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ABSTRAKT

Tato prace pojednavd komplexné o problematice finan¢ni analyzy podniku. Prace je

rozdélena do dvou ¢asti.

V prvni teoretické ¢asti se zabyva samotnou podstatou a smyslem zkouméni finan¢ni
stability podniku, zdroji dat pro provedeni finan¢ni analyzy a ptedev§im hlavnimi
metodami a nastroji finan¢ni analyzy. Dale je nastinén koncept a nastroje celkového

hodnoceni finan¢niho zdravi a mezipodnikového srovnavani.

V druhé casti jsou tyto teoretické poznatky aplikovany na vybrany podnik a shrnuty

Vv posledni ¢ast prace, kterou piedstavuje zavérecné zhodnoceni a vybrana doporuceni.

Kli¢ovéa slova: finan¢ni analyza, méfeni financni vykonnosti, Cisty pracovni kapital,

rentabilita, likvidita, zadluZenost,

ABSTRACT

The main aim of this thesis is to introduce a basic concept of corporate financial analysis.

This thesis is divided into two main parts.

The first part contains a theoretical background about the meaning and importance of
analysing financial stability and about the sources that can be used for this analysis. The

main methods and tools of financial analysis are introduced.

In the second part, the theoretical findings are applied to a chosen company, findings are

summarized and some recommendations are given.

Keywords: financial analysis, measuring of financial performance, net working capital,

profitability, liquidity, leverage



., Kapital je ta cast bohatstvi, ktera je urcena k ziskani jeste vetsiho bohatstvi.

Alfred Marshall

Na tvod bych chtél podékovat svému vedoucimu bakalaiské prace Ing. Lukasi

Chmelatovi za cenné odborné rady a ptipominky.
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UVODEM O VYZNAMU FINANCNI ANALYZY

Finan¢ni analyza je postupem, kterym se snazime ziskat pfedstavu o finan¢nim zdravi
zkoumaného podniku. Vyznamu tato analyza nabyva pfedevSim pii finanénim a
investicnim rozhodovéni, vyznam ma i pro nasledné finan¢ni planovani, kdy zkoumame a

hodnotime minuly vyvoj podniku a jeho potencidlni vyhlidky do budoucna.

Silou finan¢ni analyzy je fakt, ze samotné vykazované udaje finan¢niho ucCetnictvi, ze
kterého finan¢ni analyza primarn¢ vychazi, samy o sobé nemaji vyznamnou vypovidajici
hodnotu. Teprve analyzou souvislosti, poméry, rozdily, srovnadvanim v case a dalSimi
nastroji finan¢ni analyzy dostavame hodnotné informace slouzici pro objektivni

zhodnoceni finan¢niho zdravi podniku, pro kter¢ je tato finan¢ni analyza primarné urcena.

Vyznam této analyze vdechne finan¢ni analytik, ktery tdaje na zakladé svych znalosti a
zkuSenosti dokaze interpretovat. Dokaze zjistit a prezentovat podnikovému vedeni fakt, co
znamena, ze bézna likvidita podniku ¢ini jeden a pul procenta a dokaze stanovit urcita

doporuceni v ptipadé, Ze podnik vykazuje znaky finan¢ni nestability.

Nejsou to vSak jen finanéni manazeti a finan¢ni feditelé, kteti vysledky této analyzy
vyuzivaji. Jsou to predev§im investori, ktefi dikladné zvazuji investi¢ni pftilezitosti a
vychézeji pravé z tdajii financnich analyz pti rozhodovani, zda poskytnout kapital dané
spolecnosti ¢i nikoliv. Véfitelé zase vyuzivaji informaci o finan¢ni vykonnosti podniku
proto, aby co nejpfesnéji vyhodnotili rizika pro né plynouci pii poskytovani svych
prostfedkil. I zaméstnanci mohou mit zajem o vysledky finan¢nich analyz spolecnosti, pro
kterou pracuji. Pro dodavatele je zase dulezité, zda podnik, kterému dodavaji material,
bude schopen dostat svym zavazkiim a v dobé¢ splatnosti svllj zdvazek vici nému splatit.

Pro vSechny tyto cely je finan¢ni analyza velmi efektivnim néstrojem.

V dne$nim vysoce soupetivém prostiedi je to 1 konkurence, ktera vyuziva moznosti externi
finan¢ni analyzy k zhodnoceni finan¢ni stability svych konkurentd i K velmi popularnimu

mezipodnikovému srovnavani.
Finan¢ni analyza je tedy mocnym nastrojem vyuzivanym jak internim vedenim
spolecnosti, kde je soucasti finan¢niho fizeni, tak 1 dal§imi uzivateli, ktefi jsou v ur¢itém

vztahu s analyzovanym podnikem, a touto praci je piedstaven jeji zakladni koncept.
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1 ZDROJE INFORMACI PRO ZPRACOVANI FINANCNI
ANALYZY

Zdroje informaci pro potfeby financ¢ni analyzy vychazi pfedevSim z Gcetnictvi, a to
zejména z ucetni zaveérky podniku. Mizeme rozlisit ucetni vykazy financni a ucetni vykazy
vnitropodnikové. Vykazy vychézejici z financniho ucCetnictvi jsou vefejné dostupné
informace a poskytuji piehled zejména externim uzivatelim o stavu a struktufe majetku,
zdroji jeho kryti, tvorbé vysledku hospodateni, ptehledu penéznich toki. Tyto vykazy jsou
standardizované. Naopak informace z wvnitropodnikového ucetnictvi nijak zadkonem
upravovany nejsou a slouzi vyhradné pro interni potfeby podnikli a jejich vyuzitim
muzeme Casto velice zpfesnit vysledky finan¢ni analyzy a zohlednit vSechny mozné, i na

prvni pohled ne zcela jasné, skute¢nosti. (Ruckova, 2011)

1.1 Rozvaha

Rozvahou rozumime takovy ucetni vykaz, ktery poskytuje informace o finan¢ni situaci
ucetni jednotky. Obsahuje konecné stavy aktivnich (majetkovych) a pasivnich
(zdrojovych) ucti k uréitému dni — K potfebam finan¢ni analyzy provadéné pro jednotlivé
roky vychédzime zrozvah sestavovanych k poslednimu dni daného tucetniho obdobi.

(Pasekova, 2008)

Z hlediska finan¢ni analyzy se zudaji poskytovanych rozvahou zabyvame piedevSim
strukturou majetku, strukturou a vyvojem jeho zdrojii financovani a vzdjemnymi vztahy

mezi témito dvéma skupinami. (Rackova, 2011)

1.1.1 Struktura rozvahy

Pro snazsi orientaci a rychlejsi praci s daty je dilezité znat strukturu, v jaké se rozvaha
sestavuje. Obsahuje dvé zakladni slozky: majetek a jeho zdroje. Majetek (aktiva) je
usporddan podle stupné likvidity od téch nejhlie likvidnich az po zcela likvidni aktiva
Vv téchto ctyfech slozkach: A — Pohledavky za upsany vlastni kapitadl, B — Dlouhodoby
majetek, C — ob&zna aktiva a D — Casové rozliSeni. Pasiva jsou ¢lenéna na vlastni a cizi
zdroje, tedy slozku A — Vlastni kapital, B — Cizi zdroje, C — Casové rozlideni. (Pasekova,
2008)
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1.2 Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty je dalSim kliCovym ucetnim vykazem, ktery podava primarné
informaci o dosazeném hospodaiském vysledku a o stavu nékladl a vynost dosazenych za
sledované obdobi, tedy prvkil, které tento vysledek hospodafeni ovlivnily. (Vochozka,

2011)

1.2.1 Struktura vykazu zisku a ztrat

Tento vykaz obsahuje néklady v druhovém nebo tcelovém cClenéni a vynosy podle jejich
jednotlivych zdroji. Je na rozhodnuti G¢etni jednotky, zda zvoli ¢lenéni naklada Géelové ¢i
druhové, avsak v pripad¢, kdy se rozhodne pro Clenéni ucelové, mizeme pro ucelné
zpracovani finan¢ni analyzy vyuzit druhového ¢lenéni, které pak tcetni jednotka udava v
ptiloze. Vykaz zisku a ztrat rozliSuje provozni vysledek hospodateni, finanéni vysledek
hospodateni, na zaklad¢ téchto vysledki vykazuje vysledek hospodateni z bézné Cinnosti a
jeho soucasti je i sledovani mimotadné ¢innosti podniku a rozliSeni mimotfadného vysledku

hospodateni. (Pasekova, 2008)

1.3 Piehled o penéznich tocich

Tento prehled poskytuje informaci o pfirGistcich a ubytcich penéZnich prostfedkil a jejich
ekvivalenti, respektive piehled o pfijmech a vydajich podniku. Za penéZni prostfedky zde
povaZujeme penize v hotovosti (véetné cenin) a na bézném uctu a penize na cesté. Lze
zatadit 1 kratkodoby vysoce likvidni majetek, kterym mize byt napiiklad terminovany

vklad s zadnou, nebo velmi kratkou vypovédni Ihtitou. (Rackova, 2011)

1.3.1 Struktura piehledu o penéZnich tocich

Vykaz cash flow zachycuje tfi oblasti: provozni, investi¢ni a finan¢ni Cinnost, kde v
provozni Cinnosti sledujeme zdkladni, klicovou ¢innost podniku, pro kterou byl zalozen.
V investi¢ni oblasti sledujeme ptedevSim vydaje a piijmy souvisejici s prodejem Ci
pofizenim investiéniho (dlouhodobého majetku). Ve finan¢ni oblasti sledujeme takové
zmény, které ovliviuji velikost a sloZeni vlastniho kapitalu a dlouhodobych zavazki.

(Steker, 2013)
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1.4 Priloha k ucetni zavérce

Ptiloha pfedstavuje povinnou soucast Ucetni zavérky, kterd je pro finan¢ni analytiky
dalezita predevsim proto, Ze vysvétluje informace obsazené v rozvaze a ve vykazu zisku a

ztrat a obsahuje vyznamné doplitujici udaje. (Steker, 2013)

1.4.1 Struktura prilohy

Ptiloha obsahuje pfedevsim obecné udaje o spoleCnosti a o osobach, které¢ ovlada nebo
Vv nich ma podstatny vliv, obsahuje ptehled transakci se spfiznénymi stranami, Ucetni
zasady a metody a doplnujici informace k rozvaze a vysledovce. Soucésti jsou také
informace o udalostech, které nastaly v obdobi mezi rozvahovym dnem a dnem sestaveni

samotné udetni zavérky. (Steker, 2013).

1.5 Piehled o zménach vlastniho kapitalu

Tento piehled poddva informace o zvySeni ¢i sniZzeni jednotlivych slozek vlastniho
kapitélu, poskytuje piehled o vyplacenych dividendidch a zdrojich, ze kterych byly
financovany. (Pasekova, 2008)

ProtoZe finan¢ni analyza zobrazuje minuly vyvoj podniku a na jejim zdklad¢ se dale
planuje 1 do budoucna, je ucelné a dilezité znat zaméry vlastnikdi a manazeri podniku a
tedy 1 jednotlivé zmény slozek vlastniho kapitalu, které pomohou pfi analyze odkryt

informace, které by na prvni pohled pouze z rozvahy nemusely byt patrné. (Steker, 2013)

1.6 Vyrocni zprava

Cilem této zpravy je informovat o hospodarském postaveni podniku a poskytnout vyhled o

vykonnosti podniku, a to i do budoucna. (Steker, 2013)

1.7 Dalsi zdroje

Pro podrobngjsi a piesnéjsi analyzu byva pouzivano i dalSich zdroji informaci, jako
naptiklad pfehledu vlastniho kapitalu, vyjadieni auditora k Gcetni zavérce podniku. Dale
takovym zdrojem mohou byt zpravy manazera a vedoucich pracovniki, informace z interni
firemni statistiky, bulletiny, pfehledy. Také mohou poslouzit informace z manaZerského

ucetnictvi. (vlastni zpracovani)
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2 METODY FINANCNI ANALYZY

V dnesni dobé existuje jiz celd fada metod, jak hodnotit finan¢ni stabilitu a vykonnost
podnikl. VSechny je vSak tfeba konstruovat tak, aby byly ucelné a tedy odpovidaly pfedem
zadanému cili, spolehlivé a tedy aby brali v potaz celou fadu skutecnosti a pracovaly s
kvalitnimi vstupnimi informacemi. V neposledni fad¢ zde hraje otdzka nakladnosti a
¢asové narocnosti metody, kdy by hloubka zpracovéani a rozsah vlastni analyzy mél byt
pifiméfeny riziku spojenému s rozhodovanim, pro jehoz podklady financni analyzu

zpracovavame. (Ruckova, 2011)

Rozlisujeme dva piistupy k hodnoceni ekonomickych procest. Prvnim je fundamentalni
analyza zkoumajici vzdjemné souvislosti mezi procesy a druhym pfistupem je analyza
technickd, kterd vyuziva matematické, statistické metody s pouzitim algoritmil a vypocetni
techniky. Tyto dva pfistupy jsou navzijem provazané, kdy s pomoci technické analyzy
zpracovavame dostupnéd data do pozadovanych vystupti a pomoci fundamentalni analyzy
pot¢ hodnotime a interpretujeme vyznam takto zjiSténych a zpracovanych hodnot.

(Rickova, 2011).

Kombinaci téchto dvou zminénych metod pouzivame pii elementarnim finanénim
zkoumani, kdy analyzujeme stavové (absolutni) ukazatele, tokové ukazatele, rozdilové a
pomérové ukazatele, souhrnné ukazatele a kdy souhrnné hodnotime tyto ukazatele

navzajem. (Knapkova, 2013)

U absolutnich ukazateld zkoumame piedevsim jejich vyvoj v Case, tedy trend, ktery je
vhodné ucelné graficky zobrazit — napt. v souhrnné tabulce, znazornénim trendu v grafu
apod. U téchto ukazatelti hovofime o horizontalni a vertikdlné¢ analyze, kdy horizontalné
zkoumame vyvoj v jednotlivych letech a vertikdln€ procentni podily jednotlivych
absolutnich hodnot na jinych. Tento princip vyuzivdme rovnéz pii analyze tokovych
ukazatelll, tedy pfedev§im analyze nakladi, vynost, zisku a penéznich tokl. (Knapkova,

2013)

Pfi analyze pomérovych ukazateli ddvame do poméru vybrané polozky rozvahy, ptipadné
dalsi absolutni hodnoty. Mezi nejvyznamnéj$i pomeérové ukazatele tfadime ukazatele

rentability, likvidity, aktivity a zadluzenosti. (Knapkova, 2013)
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2.1 Horizontalni a vertikalni analyza

Ukazatele se podrobuji horizontalni a vertikalni analyze, kdy pfi horizontalni analyze se
porovnavaji zmény jednotlivych polozek po fadcich (odtud nazev horizontéalni) a stanovuje

se bud’ procentni, nebo absolutni zména:

5 o = béZné obdobi — predchozi obdobi < 100
Zmena v o= predchozi obdobi

Absolutni zména = bézné obdobi — predchozi obdobi

a u vertikalni analyzy vyjadiujeme jednotlivé polozky jako procentni podil k polozce jiné,

respektive zakladné, kterou stavime jako 100 %. (Knapkova, 2013)

Postupujeme Vv jednotlivych letech po sloupcich od shora doli (odtud nazev vertikalni). Ve
vykaze zisku a ztrat obvykle jako 100 % zakladu volime velikost trzeb a v rozvaze naopak

hodnotu celkovych aktiv podniku resp. bilan¢ni sumu. (Sedlacek, 2011a)

Tyto analyzy jsou stézejni pro celou dalsi finan¢ni analyzu. Mizeme vSak narazit hned na
n¢kolik problémil. V ptipadé, ze chceme vyjadiit u horizontdlni analyzy procentni zménu
dané rozvahové polozky mezi jednotlivymi lety, mizeme narazit na situaci, kdy tato
polozka byla nulova. Nulou nelze dé¢lit, a tedy procentni zména se nijak nestanovuje. Je
tteba dbat téZ na problém se zapornymi polozkami, kdy je dand polozka zaporna, a
v dal$im roce kladnd, hovotfime tedy o narGstu polozky, avSak pii pouhém vypoctu dle
vzorce by se jednalo 0 nartst v zaporném sméru. To feSime uzitim absolutni hodnoty.
Tento problém nastava i v piipadé, kdy polozka je v obou letech zaporna. (Kislingerova,

2008)

2.2 Analyza rozdilovymi ukazateli

Rozdilové ukazatele slouZi k analyze zejména likvidity podniku. Ma-li byt podnik schopen
hradit své zavazky, musi udrZet potfebnou hladinu relativné volného kapitdlu. To znamena,
ze ma vice kratkodobych likvidnich aktiv nez kratkodobych cizich zdroji. Mezi
nejdulezitejsi rozdilové ukazatele fadime Cisty pracovni kapital, ¢isté pohotové prostiedky,

Cisty penézné-pohledavkovy finan¢ni fond. (Pavelkova, 2008)

2.2.1 Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapital predstavuje rozdil mezi ob&Znym majetkem podniku a jeho

kratkodobymi cizimi zdroji. (Pavelkova, 2008)
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CPK = obéind aktiva — kratkodobé zdroje

Tento ukazatel ma vyznamny vliv pfedev§im na platebni schopnost podniku, tedy jeho
likviditu. Klicovym faktorem pii tvorbé ukazatele ¢istého pracovniho kapitalu je spravné

rozliSeni kratkodobého a dlouhodobého majetku a kapitalu. (Pavelkova, 2008)

Cisty pracovni kapital v podniku tvoii uréity ,,fond* pro pfekonani pfipadnych finanénich
vykyvii prevazné kratkodobého charakteru. Jeho vzité oznaeni je tzv. ,,polStar” pro
piipadné vykyvy ve finan¢ni situaci podniku. ZjednoduSené¢ feceno se jedna o prostiedky,
které¢ dovoli bezproblémovému pokracovani ¢innosti podniku i v pfipad€, ze by musel

splatit velkou ¢ast svych kratkodobych zavazku. (Kislingerova, 2008)
Na zékladé analyzy ukazatele Cistého pracovniho kapitdlu miizeme rozlisit tyto situace:

- Obé&zny majetek pievysuje kratkodobé cizi zdroje — obr. 1
- Obézny majetek piedstavuje stejnou vysi jako kratkodobé cizi zdroje — obr. 2

- Velikost obézného majetku je mensi nez velikost kratkodobych zdroji — obr. 3

Obrazek 1 predstavuje situaci, kdy velikost obézného majetku je vyssi nez velikost
kratkodobych CZ. Znamena to, ze ta ¢ast obézného majetku prevysujici kratkodobé cizi
zdroje je financovana z dlouhodobych cizich zdrojt. Jedna se tedy o konzervativni strategii
financovani, kdy podnik pouziva ¢ast dlouhodobych zdroji k financovani kratkodobého

majetku. (vlastni pracovani)

Dlouhodoba Vlastni Dlouhodoba Vlastni Dlouhodoba Vlastni
aktiva kapital aktiva kapital aktiva kapital
. Cizi kapital
Cizf kapital Cizi kapital dlouhodoby
dl . dlouhodoby
EPK ouhodoby - 4
Cizi kapital
.. kratkodoby
Obéina aktiva Cizi kapital
Obé&iné aktiva Cizi kapital kratkodoby Obéina aktiva
kratkodoby

Obrazek 1: CPK

(vlastni zpracovani)

Obrazek 2: CPK

(vlastni zpracovani)

Obrazek 3: CPK

(vlastni zpracovani)
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Obrazek 2 predstavuje situaci, kdy vyse obézného majetku i1 kratkodobych cizich zdrojt je
stejna, a tedy vyse Cistého pracovniho kapitalu je nulova. Jedna se o neutralni strategii, kdy
podnik sice na jednu stranu nepouziva draz§i dlouhodobé zdroje k financovani
kratkodobého majetku, na druhou stranu ale ani nema jiz zminovany ,,pol§tai“ a jeho

likvidita mtze byt ohrozena. (vlastni zpracovani)

Obrazek 3 predstavuje situaci, kdy velikost obézného majetku podniku je vyrazné nizsi nez
velikost kratkodobych cizich zdroji. Jedna se o velmi riskantni situaci, kdy podnik
financuje ¢ast svého dlouhodobého majetku z kratkodobych zdroji, které jsou sice obecné
levnéjsi, avSak podnik vysoce ohrozuje svou schopnost dostat svym zavazkum vzhledem

k charakteru a kratké dobé¢ splatnosti kratkodobych zdroja. (vlastni zpracovani)

Dale jest¢ mizeme rozliSit tfi vrstvy pracovniho kapitdlu. Ve vrstv€é prvni se jednd o
klasicky cisty pracovni kapitdl vypocteny jako ob&zna aktiva minus kratkodobé zavazky.
Druhé vrstva zahrnuje situaci, kdy na zéklad¢ horizontalni analyzy bylo zjisténo, ze napf.
objem dohadnych ucti aktivnich je ptiliS vysoky na to, abychom ho nijak do tohoto
ukazatele nezohlednili. V této vrstvé tedy Cisty pracovni kapital upravujeme téz o
nevyfakturované pohledavky a zavazky spolecnosti, respektive dohadné ucty aktivni a
dohadné ucty pasivni, pfiCemz se zahrnuji pouze takové pohledavky a zdvazky, které jsou
kratkodobého charakteru. Ve tieti vrstvé jsou zohlediiovany jesté dal$i polozky aktiv a
pasiv. Témi jsou pfijmy a vydaje ptistich obdobi. I zde je nutné rozlisit a zahrnout pouze tu
¢ast pohledavek a zavazkd, k jejichz inkasu dojde sice pravdépodobné az v pfistim Gcetnim

obdobi, avsak i tak jsou kratkodobého charakteru. (Kislingerova, 2008)

Existuji rizna pravidla, respektive doporuceni pro pomér v uzivani vlastnich a cizich
zdroji vzhledem k majetkové struktuie a optimdlnimu financovani. Jednim z téchto
pravidel je tzv. zlaté pravidlo financovani, které tik4, Ze dlouhodoby majetek by mél byt
financovan zejména  z dlouhodobych zdrojli, a kratkodoby majetek naopak
z odpovidajicich kratkodobych zdroji. Jedno =z dalSich doporuceni tika, aby pomér
vlastniho kapitalu k cizim zdrojim ¢inil 1:1, €1 dokonce byl pomér vlastnich zdroji vyssi,
protoze ¢im se pomér vlastniho kapitdlu vici cizimu zvySuje, tim nizs$i vykazuje podnik
veritelské riziko, ale zaroven i ovliviiuje ptsobeni tzv. financni paky. Jiné pravidlo zase
tika, Ze by mél byt dlouhodoby majetek podniku kryt pouze vlastnim kapitalem.
(Vochozka, 2011)
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Tyto pravidla maji své opodstatnéni, avSak nelze je brat doslovné a v ptipadé, ze analyzou
zjistime, Ze napf. pomér cizich zdroji ke zdrojim vlastnim necini 1:1, nelze automaticky
vyvodit zavér, ze struktura zdroji podniku neni optimalni. Je vzdy téeba piihlédnout ke
slozeni majetku spole¢nosti a odliSnostem v jednotlivych odvétvich, ve kterém podnik
pusobi, je tfeba zohlednit podnikovou filozofii, strategii manazeri a zadmeéry vlastniki

podniku a dalsi faktory. (vlastni zpracovani)

2.2.2 Cisté pohotové prostiedky
CPP = pohotové penéini prostiedky — okamzité splatné zavazky

Cisté pohotové prostiedky vyjadfuji piebytek pohotovych prostiedkti nad okamzité
splatnymi zavazky. Jsou ukazatelem, ktery vyjadiuje schopnost podniku okamzité zaplatit
jeho pravé splatné kratkodobé zavazky. Do pohotovych penéznich prostiedkd fadime
hotovost, kterou ma podnik pravé k dispozici a penize na bézném uctu. Muzeme zde
zahrnout kratkodobé cenné papiry, které jsou rychle ptfeménitelné na penize a také
kratkodobé terminované vklady, nebo takové terminované vklady, které maji

bezodkladnou vypovédni lhitu. (Pavelkova, 2008)

Ukazatele ¢istych pohotovych prostiedkti nazyvaného téZ penéznim finanénim fondem
pouzivame, protoZe ne vSechna obé&Zznd aktiva jsou likvidnimi polozkami, ale obsahuji
polozky méné likvidni, a dokonce se zde mohou objevit také dlouhodobé nelikvidni
polozky. Ptiklady takovychto poloZek mohou byt nedobytné pohleddvky nebo naptiklad
nedokoncena vyroba. Velkym problémem mohou byt neprodejné vyrobky. Tento ukazatel
vSak od vSech téchto polozek abstrahuje a kalkuluje pouze s poloZkami nejvyssiho stupné

likvidity. (Sedlagek, 2011a)

2.2.3 Cisty penézné-pohledavkovy finanéni fond

Tento ukazatel pfedstavuje stfedni cestu mezi Cistym pracovnim kapitdlem a Cistymi
pohotovymi prostfedky. To je déno tim, ze vyluCuje z obéZnych aktiv pouze zésoby a

nelikvidni pohledavky. (Sedlacek, 2010)
Hodnotu tohoto fondu poté zjistime nasledovne:

Cisty penéiné pohledavkovy fond = (0A — zasoby — nelikvidni pohledavky) — KZ
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2.3 Analyza pomérovymi ukazateli

Analyza pomérovymi ukazateli patii k nejCastéji pouzivanym postuptim jednak vzhledem
K jejich vyznamnosti, ale také snadné dostupnosti dat, kdy vychazi témét vyhradné z tdaja
ze zékladnich Ucetnich vykazl. RozliSujeme nékolik skupin pomérovych ukazatell, k

zakladnim patii ukazatele zadluzenosti, likvidity, rentability a aktivity. (Ruckova, 2011)

2.3.1 Ukazatele zadluzenosti

Tato skupina ukazatelli porovnava strukturu vlastniho kapitalu a cizich zdroji podniku.
Muzeme fici, Ze je uritym obrazem rizika, které podnik na sebe bere tim, ze jako zdroj
financovani voli uréitou miru zadluzenosti. V piipad¢é, ze podnik pouzitim dluhu k
financovani na sebe bere riziko nesplaceni, nastava otdzka, proc¢ tedy tak ¢ini. Pohledem do
praxe prakticky zadny podnik nedokdze a ani nemiiZe financovat v§echny své aktivity ¢isté
ze svych zdroju. Zadluzenost je pro podnik vyhodna v tom, Ze obecné ndklady na cizi
kapital a jeho ziskani jsou nizsi nez naklady na kapital vlastni. To je dano ptedevSim tzv.
danovym efektem, ktery vyjadiuje fakt, Ze ndklady na cizi kapital, respektive nakladové
uroky jsou danové uznatelnym nakladem, ktery tak snizuje vysledek hospodatfeni podniku
a tim nasledn¢ i velikost jeho danové povinnosti. Na druhé strané naklady vlastniho
kapitalu, respektive dividendy jsou pro podnik vyssi vzhledem k faktu, Ze vyplata dividend
neni danovym nakladem, a také vzhledem k tomu, Ze jsou prioritné vyporadavany naroky
vétitelll (poskytovateli cizich zdrojli) pred naroky vlastnikd. Tim vlastnici podstupuji vyssi

riziko, coz Usti i ve vy$$i pozadavky na vynos. (Knapkova, 2013)

Pti potiebé ziskani novych zdroji povazujeme tedy za velmi podstatné pohledy véritelt a
akcionafi. Plati, Ze ¢im je podil ciziho kapitalu na celkovém kapitalu vyS$si, tim vétsi riziko
podstupuji vétitelé podniku, protoze vzrlsta riziko neplnéni zévazkl. Pti velmi vysoké
zadluzenosti podniku mize byt pro podnik dokonce i nemozné sehnat dalSiho véfitele,
ochotného poskytnout takovyto zdroj a v piipadé jeho poskytnuti, byvd vzhledem ke
zvysujicimu se riziku véfitele Grok z takto poskytnutého zdroje velmi vysoky. Z pohledu
akcionafil je tento pomér taktéz dilezity, nebot’ i oni jsou nositeli rizika, a ¢im vétsi je
podil dluhového vlastnictvi, tim rizikovéjsi byvaji 1 podnikové akcie. Z toho plyne vysoky
diraz a dualezitost volby spravného poméru vlastniho a ciziho kapitalu za acelem dosazeni

co nejvyssi vynosnosti a ptiméteného dluhového rizika. (Rtckova, 2011)
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Kromé vyse zminénych vyhod a rizik pouziti dluhového financovani, s sebou tento zplisob
financovani nese dalsi efekty. Pouzitim ciziho kapitalu jako zdroje financovani je totiz
vlastnikim umoznéno udrzet sviij podil ve spolecnosti a tedy i kontrolu nad podnikem.
Kromé¢ danového efektu zde existuje i vyznamny uc¢inek ptsobeni financni paky, kdy
Vv pfipadé, ze podnik s vyptujcenymi penézi dokaze vydélat vice, nez je urok za takto

vypujéené prostredky, vynosnost vlastniho kapitalu se zvysuje. (Pavelkova, 2008)

V neposledni fadé¢ dobry analytik neopomene pii analyze zadluzenost téz zjistit, zda
podnik nevyuziva i leasingu jako formy financovani. Majetek potizeny formou leasingu
totiz nevstupuje do rozvahy, ale U¢tuji se pouze leasingové splatky formou nédkladt, kde se
projevi ve vykazu zisku a ztraty. Takto pofizeny majetek je evidovan podnikem pouze
VvV podrozvahové evidenci, a o existenci takto zjisténého majetku se miizeme dozveédét ve
vyro¢ni zpravé spolecnosti. Tato skute€nost mize hrat vyznamnou roli, protoze se podnik
na prvni pohled miize zdat byt nezadluzeny, avSak vzhledem k moznému financovani

formou leasingu tomu tak nemusi byt. (Kislingerova, 2008)

Vyuziti leasingového financovani muize byt velmi vyhodné. Podnik muize vyuzit
opera¢niho leasingu, ktery je kratkodobého charakteru a obvykle lehce a rychle
vypovéditelny. Po skonceni leasingu je takto zapijeny majetek opét vracen tomu, kdo
leasing poskytl. V piipadé€, Ze se jedna o vypujéeni majetku vétSinou po celou dobu jeho
ekonomické zivotnosti, kdy majetek je po skonceni této doby nabidnut k odkoupeni za

zustatkovou nebo pouze symbolickou cenu, jedna se o finan¢ni leasing. (Brealey, 2014)

Podnik vyuziva leasingu vzhledem k moZnosti kratkodobého naléhavého vyplijceni stroje
(napt. pfi poruSe vlastniho), soucésti leasingové smlouvy byva 1 ujednani o udrzbé
majetku, ktery je pfedmétem leasingu, a vyhodou muize byt prenechani této odpoveédnosti
leasingové spolecnosti. Pokud podnik vyuzivéa leasingové formy financovani, kdy se tato
stala jiz zavedenym standardem, mohou byt administrativni ndklady na takovyto zdroj
financovani velmi nizké. Dal$i vyhodou je ptisobeni dafiového Stitu, kdy naklady leasingu
predstavuji daitoveé uznatelné naklady a snizuji tedy danovou povinnost vici statu. Naopak
nevyhodou leasingu vétSinou byva, ze na rozdil od bank a jinych finan¢nich instituci, které
jsou striktn€é kontrolovany, leasingova spolecnost miZe snadn&ji prejit do Upadku ¢i

bankrotu. (Brealey, 2014)
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2.3.1.1 Ukazatel celkové zadluZenosti (debt ratio)

Tento ukazatel vypocéteme jako podil ciziho kapitalu k celkovym aktivim. Véfitelé na
nejniz8i, vlastnici na druhé strané radi vyuzivaji zadluzenosti vzhledem k efektu finan¢ni
paky a zachovani poméru vlastnictvi a hlasovacich prav. Obecné¢ mizeme konstatovat, ze
pokud je ukazatel vyssi, nez je tomu obvyklé v daném odvétvi, miize mit podnik potize s
opatfovanim dal$iho ciziho kapitalu. (Sedlacek, 2011)

cizi kapital

Celkova zadluzenost = -
aktiva

2.3.1.2 Ukazatel miry zadluZenosti (debt to equity ratio)

V podstaté ma tento ukazatel stejnou vypovidaci schopnost jak ukazatel celkové
zadluZenosti. Je vypocten jako poméru ciziho kapitalu k vlastnimu, a tedy na rozdil od
ukazatele celkové zadluzenosti, ktery dosahuje hodnoty maximaln¢ 100 %, muize byt i
vys$si. Pokud podnik vyuziva leasingového financovani, nemélo by byt opomenuto

zapocteni leasingovych zavazki do ciziho kapitalu.(Sedlacek, 2011)

cizi kapital

Mira zadluZenosti = ” —
vlastni kapital

Tento ukazatel hraje vétSinou klicovou roli pro banky, tedy véfitele poskytujici podniku
uvér, kdy se banka rozhoduje, zda Gvér poskytnout ¢i nikoliv protoze signalizuje riziko
ohroZeni jejich narokii. Velmi vyznamné muze byt i sledovani vyvoje tohoto ukazatele
v Case, kdy mizeme sledovat, jak se vyviji podil cizich zdroji, zda se zvySuje, snizuje, ¢i
zustava na stejné tirovni. Pro jesté lepsi predstavu mizeme rozlisit strukturu zdroji i podle
doby jejich splatnosti a to na dlouhodobé a kritkodobé. Kdy Iépe rozliSime i riziko
vzhledem k tomu, ze dlouhodobé zdroje vzhledem ke svému dlouhodobému charakteru
predstavuji pro podnik mensi riziko, protoze je nemusi brzy splatit. Lze tak pouzit
ukazatele vyuzivajiciho pomér dlouhodobych cizich zdroji k cizim zdrojim, kde za
dlouhodobé cizi zdroje povazujeme dlouhodobé zavazky, dlouhodobé bankovni uvéry,
rezervy a dileZzité je neopomenout na ptipadné dlouhodobé zavazky plynouci z leasingové

formy financovani.(Knapkova, 2013)

Dlouhodobé cizi zdroje

Cizi zdroje
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2.3.1.3 Ukazatel urokového kryti (interest coverage)

Vyjadiuje, kolikrat by podnik ze svého zisku, ktery vytvoril, zaplatil uroky ze svych avéri.
Pokud by tento ukazatel ¢inil méné nez 1, znamena to, ze naklady ciziho kapitalu jsou
vyS$8i nez zisk, kterého se v daném obdobi podatilo dosahnout vyuzitim jak cizich, tak i
vlastnich zdroji. Je pozadovano, aby minimalné¢ ta ¢ast zisku vyprodukovana cizim
kapitdlem pokryla naklady na takto vyptjceny kapitdl. Byva uvadéno, ze podnik by mél
své urokové naklady pokryt ze zisku 3krat az 6krat, avSak jako vSechny doporucené
hodnoty, je dobré je vnimat vzhledem ke vSem okolnostem a jen velmi rezervovang.
(Sedlacek, 2011)

EBIT
nakladové uroky

Urokové kryti =

2.3.1.4 Ukazatel doby splaceni dluhi

Tento ukazatel vyjadfuje, za jakou dobu by podnik byl schopen uhradit své dluhy z
provozniho cash flow. (Knapkova, 2013)

Cizi zdroje — rezervy

D aceni dluhti =
oba splaceni dluht Provozni cash flow

2.3.1.5 Ukazatel kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji

Ukazatel je podilem dlouhodobych zdrojii podniku na celkovém dlouhodobém majetku.
Souvisi s tzv. zlatym pravidlem financovani, kdy by podnik mél sviij dlouhodoby majetek
kryt dlouhodobymi zdroji a naopak kratkodoby majetek kratkodobymi zdroji. (Knapkov4,
2013)

vlastni kapital + dlouhodoby cizi kapital
dlouhodoba aktiva

Kdyti DM dlouhodobymi zdroji =

2.3.2 Ukazatele likvidity

Likviditou rozumime schopnost podniku hradit své zdvazky, a tedy mit dostatek prostiedkt
pro provedeni nutnych plateb. Podnik nemd, a ani by pro né nebylo efektivni udrZzovat
pfesné takové mnoZzstvi penéznich prostfedkl, kterym by pfipadné pokryl veskeré své
zavazky, kdyby je musel ihned splatit. Dulezitou roli zde hraje schopnost podniku tyto
prostiedky rychle ziskat, prodat své zasoby, inkasovat pohledavky tak, aby byl podnik
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schopen k danému datu mit dostatek penéznich prostfedkt pro tthradu danych zavazku.

(Dluhosova, 2010)

Pro ucely finan¢ni analyzy rozliSujeme nejcastéji ti1 stupné likvidity:

2.3.2.1 Ukazatel béiné likvidity

Tento ukazatel vypocteme jako podil obéznych aktiv ke kratkodobym podnikovym
zavazkim. Zjednodusené feceno vypovida o tom, kolikrat je spolecnost schopna splatit

veskeré své zavazky tim, Ze by zpenézila sva kratkodoba aktiva. (Blaha, 2006)

obézni aktiva

Bézna likvidita = — —
kratkodobé zavazky
Doporucenou ptfiméfenou hodnotou je povazovano rozmezi od 1,5 do 2,5, je vSak opét

nutno zohlednit prostfedi, ve kterém podnik plisobi a srovnat s oborovym primérem.

(Dluhosova, 2010)

Je v8ak velmi diskutabilni, na kolik je tento ukazatel vypovidajici, protoze v praxi se ne
vzdy podaii zpenézit podnikové zasoby materialu, polotovarti, nedokoncena vyroba miize
byt i zcela neprodejna. Stejné tak se podniku nemusi podafit inkasovat veskeré pohledavky

a podobné. (vlastni zpracovani)

2.3.2.2 Ukazatel okamZité likvidity

Je na rozdil od pfedchoziho osvobozen od piedchozich pochybnosti o zpenéZitelnosti,

respektive likvidnosti nékterych sloZzek podnikovych zasob. (vlastni zpracovani)

Okamzitou likviditu stanovime jako podil ob&znych aktiv bez zdsob a kratkodobych
zavazkl spole€nosti. V pfipad¢, Ze hodnota tohoto ukazatele je vyrazné niZz8i neZ hodnota
pfedchazejictho, miZeme konstatovat, Ze zasoby piedstavovaly vyznamnou slozku

obézného majetku. (Blaha, 2006)

obézna aktiva — zasoby

Okamzita likvidita =
amzita tuevidtta kratkodobé zavazky

Doporucenou piimefenou hodnotou je povazovano rozmezi od 1,0 do 1,5. Je vSak opét
nutno zohlednit strategie a prostfedi, ve kterém podnik plisobi a srovnat je s oborovym

primérem. (DluhosSova, 2010)
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2.3.2.3 Ukazatel hotovostni likvidity

Treti stupen likvidity predstavuje ukazatel hotovostni likvidity, ktery pfedstavuje stupeii
nejvyssi a abstrahuje rovnéz 1 od kratkodobych pohledavek spolecnosti, jelikoz 1

prostiedky z nich podniku nejsou k dispozici okamzité. (vlastni zpracovani)

Tento ukazatel zohlediiuje pouze penize na uctech spolecnosti, penize v hotovosti a
pfipadné¢ takovy kratkodoby finan¢ni majetek, ktery miize byt okamzit¢ prodan, a
prostiedky z néj jsou spole¢nosti k dispozici ihned. (Blaha, 2006)

Za takové ihned zpenézitelné prostiedky mizeme povazovat Seky, sménecné pohledavky a
nékteré druhy cennych papirt. (Dluhosova, 2010)

kratkodoby financni majetek

Hotovostni likvidita =
kratkodobé zavazky

Je nutno podotknout, ze vSechny tyto zminéné ukazatele jsou povazovany za ukazatele
kratkodobého charakteru. Tyto jsou ovlivnény ptfedev§im strukturou obézného majetku,
kratkodobych zavazki, také penéznim cyklem podniku, strategii fizeni zasob, pohledavek,

fizeni finan¢ni hotovosti a fizeni kratkodobého financovani. (Dluhosova, 2010)

2.3.2.4 Ukazatel likvidity z provozniho cash flow

V ptipadé, Ze mame k dispozici i podnikovy vykaz cash flow, je také mozné pouzit
ukazatele vychézejici z provozniho cash flow. Tento stanovime jako podil provozniho cash
flow a kratkodobych zavazka spolecnosti. Ukazatel zobrazuje schopnost podniku

generovat penézni prostiedky k pokryti kratkodobych zavazkt spole¢nosti. (Landa, 2007)

provozni cash flow

Likvidit ih h flow =
ikvidita z provozniho cash flow kratkodobé zavazky

2.3.2.5 Podil CPK na obé&nych aktivech

Tento ukazatel kvantifikuje podil ¢istého pracovniho kapitdlu (rozdilu mezi ob&znymi
aktivy a kratkodobymi zévazky) na ob&znych aktivech spole¢nosti. Za piiméfené se
povazuje hodnota v rozmezi 30-50% kde opét zalezi na konkrétnich podminkach odvétvi.

(Knapkova, 2013)

. obéina aktiva — kratkodobé zavazky
Podil CPK na OA =

obézna aktiva
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2.3.3 Ukazatele rentability

Rentabilitou rozumime schopnost podniku dosahovat zisku a tvofit tak nové zdroje pomoci

investovaného kapitalu. (Knapkova, 2013)

Jinymi slovy je rentabilita vyjadfena pomérem mezi dosazenym vynosem spolecnosti ke
kapitalu nutnému k dosazeni tohoto vynosu. Podle toho, co do daného poméru dosazujeme,
rozliSujeme tfi druhy rentability, a to ukazatele vynosnosti v piipade, ze je do Citatele
dosazena hodnota vynost, ukazatele ziskovosti je-li do Citatele dosaZzena hodnota zisku,
respektive vysledku hospodaieni podniku a poslednim druhem je penézni rentabilita, kdy

je do Citatele dosazena velikost penézniho toku. (Marek, 2009)

2.3.3.1 Rentabilita trieb

Ukazatel rentability trzeb znamy pod pojmem ziskova marze vypocteme jako podil ¢istého
zisku k trzbam, coz vyjadiuje zisk ptipadajici na jednu korunu trzeb. Pokud je ziskova
marze podniku mensi, nez je obvyklé v daném odvétvi, mize to znamenat, Ze podnik
stanovil cenu svych vystupt piili$ nizko, nebo jeho naklady jsou vysoké, poptipadé oboji.

(Blaha, 2006)

zisk

Rentabilita trzeb = —
trzby

Do C(itatele zlomku miize byt dosazen 1 provozni zisk. V tomto piipadé je smyslem
posoudit vynosnost hlavni ¢innosti podniku. K trzbdm lze ovSem taktéZ ptipocitat
napiiklad 1 finan¢éni ¢i mimotadné vynosy, avSak pak je jiz zcela ucelné pro objektivni
zhodnoceni rentability pouzit klasicky Cistého zisku nebo zisku pied zdanénim (Pavlikova,

1998)

2.3.3.2 Rentabilita celkového kapitalu

Ukazatel je definovan jako pomér vysledku hospodateni k celkovym aktiviim podniku. Za
vysledek hospodatfeni miizeme povazovat vysledek hospodareni bézného obdobi, ktery je
k nalezeni ve vykaze zisku a ztrat, nebo byva ¢asto uzivano vysledku hospodafeni pied
uroky a zdanénim, tzv. EBIT. Zalezi na ucelu a vypovidaci schopnosti, kterou od tohoto
ukazatele pozadujeme. V piipad€, Ze spolenost uziva leasingu ve véEtsi mife, je dobré

zohlednit tuto skute¢nost i zahrnutim takto uzivaného majetku. (Marek, 2009)

zisk

Rentabilita celkového kapitalu = -
aktiva
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V ptipadé, ze v Citateli pouzijeme zisku pfed uroky a zdanénim, je tim umoznéno i
mezinarodni srovnani podnikl, kdy je v riznych statech riiznd dafiovd povinnost, riizny

podil dluht a jejich cena. (Hrdy, 2009)

2.3.3.3 Rentabilita viastniho kapitdilu

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu je stanoven jako podil zisku k vlastnimu kapitalu
spolec¢nosti a hodnoti ziskovost kapitalu, ktery byl do podniku vloZen jeho vlastniky.

(Hrdy, 2009)

zisk

Rentabilita vlastniho kapitalu = - —
vlastni kapital

Podle tohoto ukazatele rentability se posuzuje, zda je vyhodné podilet se na podnikani,
nebo naopak by nebylo vyhodnéjsi podivat se po jinych, napt. stejné rizikovych
alternativach s vy$§im vynosem, nebo po alternativach s vynosem stejnym ale s rizikem
daleko niz8im. Naptiklad misto podnikéni investovat prostiedky do cennych papiri,

statnich dluhopisii apod. (vlastni zpracovani)

Problematika rentability vlastniho kapitalu je zna¢né rozsahld vzhledem k vyznamnosti
tohoto ukazatele. MiiZe nastat i pfipad, Ze hodnota vlastniho kapitalu je zdporna (= ucetni
predluzeni), k tomu podnik bude vykazovat i1 ztratu, respektive zaporny vysledek
hospodatfeni. V tomto piipadé¢ by rentabilita vlastniho kapitalu vychéazela v kladnych
Cislech, ale pfesto ji nelze takto hodnotit. V ptipad¢, ze se jedna o veiejné¢ obchodovatelnou
spolecnost, se praxi prokazalo jako efektivnéjsi pouZiti trzni hodnoty akcie misto klasické

ucetni hodnoty. (Marek, 2009)

2.3.4 Ukazatele aktivity

Podnik disponuje urCitym mnozZstvim majetku, ktery méa svou strukturu. Aby podnik
generoval pfidanou hodnotu a plnil svou funkci, disponuje se svym majetkem co mozna
nejefektivnéji a hleda optimalni vyuziti svého majetku. Toho se dosahuje pomoci ukazateli
aktivity. Smyslem téchto ukazatelii je predev§im urceni kapitalové pfimérenosti a intenzity

vyuziti majetku, s kterym podnik disponuje. (Cizinska, 2010)

Tyto ukazatele se vyskytuji nejCasteji v podob€ poctu obratek za urcité obdobi (rok) a jako
doba obratu ve dnech. (Marek, 2009)
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2.3.4.1 Obrat celkovych aktiv

Ukazatel vyjadiuje intenzitu vyuziti majetku spolecnosti. V piipad¢€, ze ukazatel dosahuje
nizkych hodnot (mensi nez 1) miize byt pricinou neefektivni vyuziti majetku a neimérna
vybavenost podniku majetkem, kdy podnik ma pravdépodobné vic majetku, nez ke své
¢innosti skute¢né potiebuje. Obrat celkovych aktiv je stanoven jako podil trzeb k celkovym

aktiviim spole¢nosti. (Knapkova, 2013)

. trzby
Obrat aktiv =

aktiva

Ukazatel vyjadiuje pocet obratek celkovych aktiv, respektive kolikrat se celkova aktiva
obrati v trzby. Jedna se o vyznamny ukazatel, ktery ma piimy vliv na rentabilitu. (Cizinska,

2010)

2.3.4.2 Obrat zdsob

Ukazatel se vypoéte jako pomér trzeb k celkové hodnoté zasob spole¢nosti. Ukazatel
vyjadiuje pocet obratek zasob, respektive kolikrat se za danou dobu (v ptipad¢ uziti vykazii

z uCetni zaverky — rok) zasoby pfeméni v ostatni formy majetku. (Hrdy, 2013)

trzby

Obrat zasob = —
zasoby

2.3.4.3 Doba obratu zasob

Ukazatel se vypocte jako pomér primérného stavu zdsob k trzbam, kde tento pomeér
nasobime poctem dnii v roce. Tento ukazatel vypovida o tom, kolik dni jsou aktiva vdzana
ve form& zasob, respektive kolik dni trva jedna obratka. U zasob surovin a materidlu
vyjadiuje pocet dnti od jejich nakupu az po jejich spotiebu, u zadsob zbozi a vlastni vyroby
dobu do jejich prodeje. (Hrdy, 2013)

prumérny stav zasob

Doba obratu zasob = - X 360 = [dni]
trzby

2.3.4.4 Doba obratu pohleddvek

Ukazatel se vypocte jako pomér primérného stavu pohledavek k trzbam, kde tento pomeér
nasobime poctem dnti v roce. Tento ukazatel vypovida o tom, kolik dnt trvéa jedna obratka

pohledavek, respektive jak dlouho v priméru trva obratka pohledavek od doby jeji vzniku
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(od dne fakturace), do doby jejiho splaceni. Urcuje, jak rychle jsou pohledavky pfeménény
V penize. (Hrdy, 2013)

) prumérny stav pohledavek )
Doba obratu pohledavek = triby X 360 = [dni]

Nelze jednoznaéné fici, ze ¢im kratSi doba obratu pohledavek, tim Iépe. Pokud mame
odbératele, kterému doddvame své vyrobky na smeénku s urokovou dolozkou, kdy tento
urok je ptfimétene vysoky, bude podnik sice vykazovat dlouhou dobu pohledavek, avsak za

tuto dobu odlozené splatnosti je nalezité¢ odménén a ziskava tak dalsi prosttedky. (Marek,
2009)

2.3.4.5 Doba obratu zavazki

Ukazatel se vypocte jako pomér hodnoty kratkodobych zavazki k trzbam, kdy tento pomér
nasobime poétem dnu v roce. Doba obratu zavazkl vyjadifuje dobu od vzniku zavazku do
doby, kdy je podniku tento zadvazek uhrazen. Je doporuceno, aby pocet dnil obratu zavazkt

byl alespon tak velky jako poc¢et dnd obratu pohledavek. (Knapkova. 2013)

) . prumérny stav zavazkua )
Doba obratu zavazki = triby X 360 = [dni]

V ptipadé¢, ze tento ukazatel dosahuje vyssich hodnot, mize to byt zplisobeno bud’'to velmi
vyhodnymi podminkami ze strany podnikovych dodavatelii, nebo naopak platebni
neschopnosti podniku hradit své zavazky vcas. V ptipadé nizké hodnoty dodavatelé naopak
pozaduji zaplaceni ihned, ¢i predCasné splaceni zavazkll spolecnosti v piipade, Ze

spole¢nost nedokazala pro tyto prostiedky najit jiné uplatnéni. (Marek, 2009)

2.3.4.6 Obchodni deficit a doba obratu pracovniho kapitalu

Obchodni deficit zjistime, porovname-li dobu obratu pohledavek s dobrou obratu zavazk.
V ptipadé, ze doba obratu zavazkl je delSi nez doba obratu pohleddvek, znamend to, Ze
dodavatelé pomahaji financovat provoz podniku. Naopak v piipadé, ze doba obrazu
zévazki je kratSi nez doba obratu pohledavek, znamend to pro podnik potiebu dalSich

zdrojt, protoZe tzv. uvéruje svoje zakazniky. (Cizinska, 2010)
obchodni deficit = doba obratu pohledavek — doba obratu zavazk

S timto bezprostfedné souvisi doba obratu pracovniho kapitalu a jeho penézni aspekt. Doba

obratu pracovniho kapitalu pfedstavuje soucet doby obratu jeho slozek, tedy z doby obratu
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zasob a doby obratu pohledavek a z doby obratu zavazkl se zdpornym znaménkem. Délka

téchto dob ma piimy vliv na likviditu a tim 1 rentabilitu podniku. (Pavelkova, 2008)

2.3.5 Vzajemné vztahy mezi pomérovymi ukazateli

Vyse jednotlivych ukazateli se navzajem ovliviiuji. Je to dano tim, Ze vychazi ze stejnych
hodnot, vétsinou jen v jiném pomeéru. Na likviditu pusobi faktory, jako jsou zisk, Cisty
pracovni kapitdl, mira zadluZenosti apod. Ty samé faktory vSak ovliviiuji zaroven i

rentabilitu, i zadluZenost podniku. (Landa, 2007)

Situace, kdy je zadluzenost podniku vysoka, vede ke snizeni likvidity neboli schopnosti
podniku hradit své zavazky. Tato situace nastava, pokud je velikost kratkodobych cizich
zdroju podniku velika vii¢i velikosti kratkodobych likvidnich aktiv, ze kterych je v pripade
potteby mozné takto okamzité splatny dluh uhradit. Pro podnik je tedy dilezité nezadluzit
se natolik, aby to ohrozilo schopnost hradit zdvazky, tudiz velikost zadluZenosti musi byt
pouze takova, aby velikost likvidity byla tomu za danych podminek pfiméfend. V piipade,
ze vsak podnik bude vykazovat vysoké hodnoty likvidity, aby byl za jakychkoliv okolnosti
schopen uhradit vSechny své zavazky, dochdzi zpravidla ke snizeni jeho rentability z
duvodu utopeni kapitalu v majetku, ktery sice podniku zajist'uje likviditu, ale z hlediska
tvorby hodnoty ma velmi nizky charakter a ptindsi jen velmi malé nebo zadné vynosy.
Podnik tedy usiluje 1 o to, aby jeho majetek byl co nejintenzivnéji vyuZzivan, aby dosahoval
vysoké obratovosti. Vysokéd obratovost aktiv vede zpravidla i ke zvySeni rentability. Je
vSak nutné jednotlivé oblasti pozorné a hlavné v souvislostech a navzijem sledovat,
protoze vykazuje-li podnik dlouhodobé delsi dobu splatnosti svych zavazkl — vyuZziva tedy
tzv. beztro¢ného financovani od dodavateli a kratkou dobu splatnosti pohledavek, i pies
nizké hodnoty vykazované ukazateli likvidy ve skuteCnosti s likviditou problém mit

nemusi. (Knapkova, 2013)

Velmi podstatny vliv ma vSak i zadluZenost na rentabilitu. Ta mize pfispét jak k rentabilité
vyssi, tak ji mize i naopak snizit. To, zda se podnik mize dale zadluzit je dano tim, zda
s pujenymi penézi dokaze vydé€lat vice, nez jaké plati ndklady na ziskani téchto
prostiedkii. Pokud totiz podnik dokaZe pracovat s cizimi zdroji natolik efektivné, ze je
rentabilita vlozeného kapitalu vy$si neZ urokovad mira cizich zdroji (cena tohoto zdroje),
pak pouziti ciziho kapitalu pfispivd i1 ke zhodnoceni kapitalu vlastniho. Tento efekt je
nazyvan finan¢ni pdkou. Ta vSak muze pusobit i negativné v piipadé, pokud je trokova

mira dluhu vyssi nez rentabilita kapitalu do podniku vlozeného. (Knapkova, 2013)
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2.3.5.1 Analyza efektivnosti vyuZiti ciziho kapitdilu

Pro vztah mezi rentabilitou vlastniho kapitalu, rentabilitou aktiv a primérnou urokovou
mirou existuje tzv. analyza efektivnosti vyuziti ciziho kapitdlu. Jednd se o soustavu
nerovnosti, kdy tato nerovnost indikuje, zda je pro podnik vyhodné pouzit ciziho kapitalu,
respektive jestli pomoci finan¢ni paky bude dosazena vyssi rentabilita. (Marini¢, 2008)

nakladové uroky < EBIT < EBT
urocené cizi zdroje aktiva vlastni kapital

Jak ukazuje nerovnice vyse, toho je mozné v pfipadé, Ze je rentabilita vlastniho kapitalu
vys§i nez rentabilita celkového kapitdlu a ta je vyS$i nez primérna Urokovd mira u

uroéenych dluhii na trhu. (Marini¢, 2008)

2.4 Analyza soustav ukazateli

Nejvyznamnéj$i soustavou ukazatell je pyramidovy rozklad rentability vlastniho kapitalu.
Jedna se o rozpad tohoto ukazatele na jednotlivé slozky a tedy rozliSeni, ¢im je tento

ukazatel nejvyznamnéji ovliviiovan. (vlastni zpracovani)

cisty zisk
ROE = ——————
viastni kapital
Cisty zisk Finanini paka = — e
RoA = aktiva . ’ p viasni kapital
cisty zisk triby L. aktiva
Zisk.marie =——— = Obrat celk. aktivr = - x Finanéni pdke = ——X———
treby aktira viasni kapital

Obrazek 4: Rozklad ukazatele ROE (vlastni zpracovani, udaje: Knapkova)

Vsechny tyto ukazatele pasobi na rentabilitu vlastniho kapitdlu pfimo Umérné. To
znamena, ze v piipadé, ze jednotlivé indexy dosahuji hodnot vétsich nez 1, sledujeme i
rostouci trend ROE. V pfipadé, ze jsou vSak tyto hodnoty mensi nez 1, sledujeme opacny

vliv a to snizeni rastu, piipadné propad. (Marinic¢, 2008)

Existuje cela fada dalSich ukazatell, kombinujici celou soustavu jiz zminénych skupin. Ty
souvisi s analyzou celkového finan¢niho zdravi firmy a jsou tedy soucésti nasledujici

kapitoly. (vlastni zpracovani)
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3 EKONOMICKA PRIDANA HODNOTA

Maximalizace trzni hodnoty podniku je jednim ze zakladnich cilt, kterého se snazi vlastni-
ci dosahnout. Proto bylo vyvinuto nékolik ukazatelii, které se snazi hodnotit vykonnost
podniku daleko komplexnéji. Jednim z téchto ukazateld je ekonomicka ptidana hodnota —

EVA = Economic Value Added. (Vasilescu, 2011)

Sila tohoto néastroje financni analyzy spoc¢iva v pokrokovém piistupu ke skutecné vynos-
nosti podniku. Na rozdil od tradi¢nich ukazatel, EVA zohlediuje a pocita jak s naklady
ciziho kapitélu, tak i s oportunitnimi néklady kapitalu vlastniho. EVA tak piedstavuje Cisty

zisk po platb¢ investorim i véfitelim za poskytnuti jejich zdroju. (Vasilescu, 2011)

Néklady na cizi kapital predstavuji pfedev§im nékladové Uroky a poplatky pro ziskani to-
hoto zdroje. Néklady vlastniho kapitdlu miZzeme interpretovat jako velikost dividend a

odmén, které spolecnost vyplaci vlastnikim. (Vasilescu, 2011)

Ekonomicka pridana hodnota tedy ptedstavuje rozdil mezi tzv. operativnim ziskem po
zdanéni a naklady na pouzity kapital. Pro jeji orientac¢ni vyjadieni vSak muzeme pouzit

nasledujici vztah. (Knapkova, 2013)
EVA = Cisty zisk — naklady na VK x VK

CZ predstavuje veli¢inu, kde jsou néklady ciziho kapitalu jiz zohlednény. Tento upravime
o néklady VK, které mizeme vy¢islit n€kolika zplsoby. ZaleZi predev§im na typu spolec-
nosti a udajich, které mame k dispozici. MliZeme vyuzit metody modelu ocetiovani kapita-
lovych aktiv vyuzivajiciho koeficient B ¢i model s ndhradnimi odhady tohoto koeficientu.
Dale mtizeme urcit ndklady vlastniho kapitalu na zaklad¢ analyzy rizika, pomoci diskonto-
vanych o¢ekéavanych dividend, na zdklad¢ primérné rentability. V piipad¢, kdy provadime
FA jako externi uZivatel informaci, miZeme vyuZzit metody odvozeni nakladi VK
z nékladi na CK, kdy vychazime z piedpokladu, ze ndklady na VK jsou vétsi nez naklady

na kapital cizi, ke kterému pak jen pficteme n€kolik procentnich bodi. (Pavelkova 2008)
Lze pouzit i metody stavebnicového modelu, kdy vypocet ndkladu na VK je zaloZen na
pri¢itani pfirazek k bezrizikovému vynosu:

Nyk = BUM + 1, + 15 + 1

, kde o je piirdzka za obchodni riziko, rf za finanéni riziko a 11 za sniZzenou likviditu. BUM

predstavuje bezrizikovou urokovou miru. (Knapkova, 2013)
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4 ANALYZA CELKOVEHO FINANCNIHO ZDRAVI PODNIKU

Analyza celkového finan¢niho zdravi podniku vyuziva soustav ukazatelli, bankrotnich a
bonitnich modelti a dalSich metod za ucelem posouzeni finan¢niho zdravi podniku a
celkové finanéni situace nazornéji, v urCitych souvislostech. Jak u jednotlivych ukazatelt
zminénych v pfedchazejici kapitole, i zde ma kazdd metoda ¢i index stanovené své
doporucené hodnoty, v kterych by se vyslednd hodnota reprezentujici financni zdravi méla
pohybovat. Ta je ve velké mife ovlivnéna mirou objektivnosti jednotlivych ukazatelt,
z kterych se skladda, a podle toho, s jakou duslednosti finanéni manazer tyto ukazatele
stanovil a vypocital, se odviji i vysledna vypovidajici hodnota celkového zhodnoceni

danym modelem. (vlastni zpracovani)

Principem téchto ukazateli je vybér danych ukazateli a pomoci danych pomérd jim
ptifadit vyznamnost a shrnout je do jediného souhrnného ukazatele. U bankrotnich modelt
jde ptedevsim o zjisténi, zda podniku v blizké budoucnosti hrozi bankrot (Altmaniv
model, indexy IN), u bonitnich modelti zkouméme finan¢ni zdravi firmy, které hodnotime
za jeho jednotlivé oblasti. (Kralickiiv Quicktest, Rychly test Jittho VysusSila). (Marinic,
2008)

4.1 Rychlé zhodnoceni finan¢niho zdravi podniku

Model rychlého zhodnoceni finan¢niho zdravi nazyvanym podle rakouského ekonoma
Kraliceka vychazi ze 4 ukazatelll. Prvni dva ukazatele hodnoti finan¢ni stabilitu podniku, a
dals$i dva hodnoti rentabilitu. Béznym aritmetickym primérem boda ziskanych ze vSech
téchto ukazateldi je pak vysledné skore. Aritmetickym primérem prvnich dvou je pak
hodnoceni finan¢ni stability a aritmetickym primérem zbylych dvou zhodnotime
vynosovou situaci podniku. Postup pro vyhodnoceni je uveden v tabulce ¢. 1 nize. Jako
velmi dobry podnik hodnotime podnik, ktery dosahuje hodnoceni tfech boda a vice. Jako
primérny v intervalu 3 az 1 bod. Pod hodnotou 1 lze fici, Ze se nejedna o podnik, ktery je

finan¢né zdravy. (Marinic¢, 2008)
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Ukazatel Vypocet Hodnota Pocet bodl
Vétsi nebo =0,3 4
vlastni kapital O g £
1 : 0,11 a% 0,2 2
aktiva celkem 0,0 a3 0,+ 1
Méné nez O 0
3 améné 4
, dluhy celkem — penéini prostiedky i aZ iz i
az
provozni cash flow 12 a3 30 1
30 a vice 0
Vétsi nez 0,15 4
Zisk pted Groky a zdanénim 0,122az0,15 3
3 : 0,08 a7 0,12 2
Aktiva celkem 0,00 a7 0,08 1
Méné nez 0,0 0
0,1 a vice 4
Provozni cash flow 0,083z 0,10 3
4 - 0,05 a7 0,08 2
Trzby 0,00 a7 0,05 1
Méné nez O 0

Tabulka 1: Kralicktiv Quicktest (vlastni zpracovani, data: Marini¢, 2008)

Za dal$i jednoduchy a rychly test je povazovan Rychly test ¢eského profesora Jifiho

Vysusila. Tento test vychazi ze sedmi ukazateld tvoficich systém vcasného varovani.

(Jacova, 2011)

Ukazatel Doporu¢ena hodnota
Rentabilita vykonti = HV po zdanéni / vykony a prodej zbozi Min 2,5 %
Rentabilita aktiv = HV po zdanéni / aktiva celkem Min. 5 %
Produktivita aktiv = vykony a prodej zbozi / aktiva celkem Min. 250 %
Zadluzenost = CZ + ostatni pasiva/aktiva celkem Max. 50-60 %
Vybavenost vlastnim kapitalem = VK / aktiva Min. 40-50 %
Podil OA = (OA + pohled. za ups. vl. kap. + ost. aktiva) / aktiva celkem Cca 50 %
Podil DM = dlouhodoby majetek / aktiva Cca 50 %

Tabulka 2: Rychly test Jifiho Vysusila (vlastni zpracovani, data: Ja¢ova 2011)

4.2 Altmanovo Z-skoére

Tento model je bankrotnim modelem, ktery vypovidd o finan¢ni situaci podniku.

V ptipadé, ze je hodnota vysledného skore vyssi nez 2,99, firma je finanéné zdrava, pfi

hodnoté 1,81 az 2,99 se podnik nachédzi v nevyhranéné finanéni situaci a pii hodnoté mensi

nez 1,81 mize jiz mit velké finan¢ni problémy. (Knapkova, 2013)

Existuje né€kolik verzi Altmanova modelu, pficemz jeho verze pro podminky ceské

ekonomiky ¢ini: (JaCova, 2011)




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 35

Z=12xX,+1,4%XX,4+37XXs+0,6 XX, +1,0%Xs

obéina aktiva — kratkodobé zavazky ¥ nerozdéleny zisk z minulych let
1 aktiva celkem 2

aktiva celkem

EBIT trzni hodnota vlastniho kapitalu
X; = : X, =
aktiva celkem

cizi zdroje

trzby

aktiva celkem

4.3 Index IN

Indexy IN jsou indexy odvozené na zdkladé matematicko-statistickych postupli. Nekteré
zZ téchto modelii predstavuji modely bankrotni, jiné jsou modely bonitnimi a vypovidaji o

tvorbé hodnoty podniku. (Jacova, 2011)
INgs =V; XA+ V, XB+ Vs XC+V, XD+Vs XE—=VgXF

Index IN95 je bankrotnim modelem, kde Vi az Vs jsou vahy stanovené pro jednotlivé
ukazatele podle oboru podnikani a A az F jsou jednotlivé pomérové ukazatele. V ptipadé,
ze IN95 > 2 je podnik finanéné zdravy, v ptipadé, ze 1 < IN95 < 2 se jedna o tzv. Sedou
zonu, nejednd se o zdravy podnik, ale nemizeme konstatovat, Zze je podnik vylozené
nezdravy, ackoliv mize mit finanéni potize. V pfipadé, ze IN95<I se jednd o Spatné

finan¢ni zdravi podniku. (Jac¢ova, 2011)
INgg = —0,017 X A + 4,573 X C + 0,481 X D + 0,015 X E

Index IN 99 piedstavuje bonitni index. Pokud je jeho hodnota vyssi nez 2,07, podnik tvofi
novou hodnotu, respektive dosahuje ekonomického zisku, v ptipadé, ze 0,687 < IN99 <
2,07 ptedstavuje zonu, ktera predstavuje signal o urcitych problémech. Pokud je IN99 <
0,684 znamena, ze podnik netvofi hodnotu nebo ji dokonce piipadné svou €innosti snizuje.

(Knapkova, 2013)
INys = 0,13 XA+ 0,04 xB+397XxC+021XxD+0,09XE

Index IN 05 predstavuje spojeni bonitniho a bankrotniho modelu. V pfipadé, ze hodnota
indexu INO5 > 1,6 Ize konstatovat, Ze podnik tvofi novou hodnotu a je finanéné zdravy,
pokud 0,9 < INO5 < 1,6 se opét jedna o tzv. Sedou zonu a v piipadé, ze INOS < 0,9 podnik

netvoii hodnotu nebo ji dokonce snizuje a jedna se o nezdravy podnik (Jacova, 2011)

Seznam jednotlivych pomérovych ukazatelll pro vypocet téchto indexi: (Jaova, 2011)
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_ aktiva celkem __ zisk pted Groky a zdanénim
~ celkové cizi zdroje B nakladové troky
zisk pted Uroky a zdanénim triby
aktiva celkem aktiva celkem

obéina aktiva
~ kratkodobé zavazky, kratkodobé bankovni Gvéry, kratkodobé rezervy

_ zavazky po lhiité splatnosti

triby
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5 MEZIPODNIKOVE SROVNAVANI

U finan¢ni analyzy Casto vysledky jednotlivych ukazatelti porovnavame s vysledky jinych
spole¢nosti, nejcastéji konkurence ¢i odvétvi, které vykazuje podobné charakteristiky,
podobné slozeni majetku a strukturu zdroji vzhledem K plisobeni ve stejném oboru
podnikani. Vedle zakladnich funkci analyzy, tedy vypocteni ukazatell, rozboru aktualniho
finan¢niho zdravi a jeho pficin, urCeni slabych mist a navrhu opatteni se vysledky analyzy
pouzivaji pro porovnavani. Toho mize byt dosazeno rliznymi zpisoby, nejcastéjsi je
tabulkové zobrazeni, porovnani vyuzivajici vizualizace vypocteného pomoci koldcovych

grafii, zobrazeni trendu, uzitim histogramu a podobné. Velmi oblibenou metodou pro jeji

ptehlednost je uziti tzv. spider grafu. (vlastni zpracovani)

5.1 Spider analyza

Spider analyza je zobrazeni vybranych dilezitych pomérovych ukazatell do grafické
podoby, do tzv. pavucinového grafu — angl.. spider graph. Tento graf ve svych ¢tyfech
kvadrantech zobrazuje Cctyii skupiny ukazateli. Prvni kvadrant obsahuje ukazatele
rentability, druhy ukazatelem zobrazujici strukturu finan¢nich zdroja, tfeti kvadrant je
kvadrantem zobrazujici ukazatele aktivity a posledni kvadrant znazorfuje strukturu

majetku podniku. (Manazerské vypocty a ekonomicka analyza (Synek, 2009)

Na zéklad€ téchto ukazateli muze podnik sledovat vyvoj v jednotlivych letech, nebo
piehledné porovnani s konkurenénim podnikem. Je moZné srovnani hned s nékolika

podniky najednou, avSak celkovy graf se pak stava nepiehlednym. (vlastni zpracovani)

Pocet ukazatell ve spider grafu neni pevné dan, avSak nej€astéji byva pouzivano ukazatele
rentability vlastniho kapitalu, celkového kapitalu, rentability trzeb, bézné, okamzité a
hotovostni likvidity. Dale obratu aktiv, pohledavek, zasob, pomér vlastniho kapitalu a

aktiv, podil dlouhodobych zavazki na DM a pomér vlastniho kapitalu a DM.

Je-li podnik srovnavan s konkurenci, nebo s odvétvovym primérem, je na tom srovnavany
podnik vzhledem k odvétvovému prumeéru Iépe v ptipad€, ¢im vice jsou jeho hodnoty nad
kruznici tvotici 100 %. Je vSak tieba vénovat pozornost tomu, Ze ne vzdy plati, Ze ¢im je
hodnota ukazatele vyssi, tim 1épe, ale mize tomu byt i naopak. V tom piipadé pak
pocitame podily z ptevracenych pivodnich hodnot — ve jmenovateli je srovnavany podnik

a v Citateli podnik nejlepsi.
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6 SLABE STRANKY FINANCNI ANALYZY

Pfi vypracovavani financni analyzy se snazime ziskat informace tak, aby mély co nejvyssi
vypovidaci schopnost, aby byly co nejsmysluplnéjsi a aby vysledky byly mezipodnikové
porovnatelné. (Blaha, 2006)

Vychézime-li vSak z Gcetnich vykazii spolecnosti, jsme omezeni tim, Ze zname pouze
udaje vztahujici se k minulosti, to znamena, Ze vztah zachyceny ve vykazech k datu
porovnavani nemusi byt jiz aktudlni. Jedna se o problém historického ucetnictvi. Hlavni
zasadou pfi zpracovani financni analyzy je, Ze tdaje, ze kterych analytik vychdzi, nesmi
byt nijak zkreslené a musi byt vérohodné. Ceské Gidetnictvi vSak vychazi z nominélnich cen
majetku a zavazkl a nerespektuje tedy faktor ¢asu a trzni ceny. (Blaha, 2006; Knapkova
2013)

Rozsahlou problematikou je pravé samo ohodnoceni podnikového majetku, ktery je
ohodnocen pofizovaci cenou v okamzik jeho pofizeni, kdy je dal tato hodnota napt. formou

odpist upravovana, avsak ani tak nemusi piesné zobrazovat soucasnou hodnotu. (Blaha,

2006)

Zavadgjicimi udaji je 1 klasifikace majetku z cetniho hlediska. Ne vzdy totiz pohledavky
evidované jako kratkodobé maji skutecné kratkodoby charakter, navic jsou tyto
pohledavky ve vykazech zatfazeny do obéZnych aktiv. Pfi ndkupu cennych papirt hraje roli
spiSe nez skute€nd doba jeho vlastnéni pocatecni umysl, kdy jsou do kratkodobych
cennych papirti zafazeny ty, které sice mohou mit dobu splatnosti az n¢kolik let, avSak
jejich majitel je zakoupil sumyslem je prodat v blizké dobé a jsou evidovany jako
kratkodoby majetek 1 kdyZ se je majiteli nepodafi v kratkém obdobi prodat. V ptipadé, Ze
hodnota finan¢niho majetku je vysoka, mohou i tyto skute¢nosti ovlivnit vysledky finan¢ni

analyzy. (Knapkova, 2013; Pasekova, 2008)

Ke slabym strankam souvisejicim s vérohodnosti a objektivnosti ucetnich udaji patii 1
problematika leasingu zkoumana v kapitole tykajici se analyzy zadluZeni podniku. (vlastni

zpracovani).

Pti mezipodnikovém srovnavani je dilezit¢ dbat na to, aby data pro jednotlivé ukazatele
pochédzela ze stejného obdobi a byla za stejné dlouhy casovy usek. V ptipadé
vypracovavani externi financni analyzy vychazejici z Gcetnich zavérek podniku je toto

kritérium splnéno. (DIluhoSova, 2010)
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Zejména u ukazatelll rentability je primarn¢ dulezita hodnota vysledku hospodateni
spoleCnosti. Ta vSak muze byt zkreslena zplisobem odpisovani i tvorbou rezerv ve
sledovaném obdobi. Vysledek hospodaieni muze byt ovlivnén i mimotadnymi udalostmi
ve sledovaném podniku. Proto byva né¢kdy v ukazatelich misto vysledku hospodateni po
zdanéni vyuzivano provozniho vysledku hospodafeni zahrnujiciho pouze hlavni ¢innost

podniku, nebo piipadné vysledku hospodaieni bézného obdobi. (Knapkova, 2013)

Vysledky finan¢ni analyzy mohou byt silné ovlivnény i sezéonnimi vlivy, kdy v riznych

intervalech dosahuje podnik riznych vysledka. (Knapkova, 2013)

Pti hodnoceni finan¢ni situace podniku je tfeba brat v tvahu i ostatni faktory plisobici na
podnik jako jsou naptiklad zmény ekonomickych podminek, zmény a vykyvy kapitalového
trhu, rizné mezinarodni vlivy, krize, zmény v legislativni soustavé, danové soustaveé pii
hodnoceni trendu v ¢ase. Opomenuti téchto vlivli by mohlo poskytnout neptesny pohled na

vyklad ziskanych dat. (vlastni zpracovani)

Obecné plati, ze ¢im vice dopliujicich informaci k danym ukazatelim méame, tim 1épe a
kvalitn€ji jsme schopni analyzovat financni zdravi podniku a tim je zde vétsi
pravdépodobnost odhaleni ptipadnych finan¢nich potizi, jejich pficin a hledani kvalitnich

doporuceni pro nezbytné navrhy zmén. (vlastni zpracovani)
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II. PRAKTICKA CAST
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7 ZAKLADNI UDAJE O ANALYZOVANE SPOLECNOSTI

Pro tucely finan¢ni analyzy podniku byla vybrdna akciovd spolecnost s vice nez

desetiletou tradici ve vyrob¢ zaluzii, rolet, markyz a siti proti hmyzu.

Spolecnost je ryze ¢eskou spolecnosti, jejiz vyrobky jsou urCeny jak tuzemskym, tak i
zahrani¢nim odbérateliim a zdkazniklim. Spole¢nost nemé organizacni slozku v zahranici a
provozuje 18 znackovych prodejen a spolupracuje s vice nez 48 smluvnimi partnery jak

v Ceské, tak i Slovenské republice.

3%

® Vnitini Al zaluzie
m Latkové Zaluzie
Bambusové zaluzie
) 4% = Venkovni zaluzie
1% = Rolety
Markyzy
m [ 4tkové rolety
m Sit¢ proti hmyzu

m Ostatni

Obrazek 5: Vyrobkové portfolio 2011 (vlastni zpracovani, data: vyroéni zpravy)

Na obrazku 5 je zndzornéno portfolio vyrobkii spolecnosti v roce 2011. Nejvétsi podil na

prodavaném sortimentu predstavuji tradi¢ni venkovni zaluzie a vnitini Zaluzie hlinikové.

Ve vSech sledovanych obdobich, tj. 2008-2012 spole¢nost nenavySovala své zakladni

jméni v aktudalni vysi 50 mil. K¢ a ani nevyplacela dividendy svym akcionafim.

S pocatkem globalni financ¢ni krize se primérny pocet zaméstnancti spole¢nosti snizoval a
to az do roku 2012, od které¢ho spoleCnost op€t zaznamendva zvysujici se trzby a tim 1
potiebny pocet zaméstnancii nutnych pro zabezpeceni vyroby a uspokojeni poptavky na

trhu.

2008 2009 2010 2011 2012
| Primérny pocet zaméstnancii 370 291 267 288 300

Tabulka 3: Primérny poéet zaméstnancii (vlastni zpracovani, data: vyroéni

Zpravy)
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Spole¢nost spada do odvétvi zpracovatelského prumyslu dle klasifikace CZ-NACE do
kategorie 32 — Ostatni zpracovatelsky prumysl a je drzitelem certifikatu ISO 9001:2009.
Na zaklad¢ analyzy ptidané hodnoty toto odvétvi ve sledovanych letech 2008-2012
neproslo zddnymi razantnimi zménami. Jako snad vSechny obory a odvétvi i toto bylo
poznamenano svétovou finanéni krizi, coz se projevilo poklesem vétSiny ekonomickych

ukazateld, a to nejvyrazng&ji v letech 2009 a 2010.

Spole¢nost se svym celkovym stavem majetku K roku 2012 ve vysi vice nez 30 mil. K¢,
obratem vice nez 540 mil. K¢ a primérnym poc¢tem zaméstnancti 300 je klasifikovana jako
sttedné velky az velky podnik. U spole¢nosti sledujeme soustavné zvySovani celkového
stavu majetku s vyjimkou jediného roku, a to roku 2010, kdy byl zaznamenan pokles o

témet 12 mil. K¢ a to zejména v disledku snizeni stavu dlouhodobého majetku.

2008 2009 2010 2011 2012
Celkovy stav aktiv 259086| 272349| 260407 273591 330283
Trzby za vlastni vyrobky 491775| 430335| 423219| 492547| 542873
Celkové vynosy 532212 478565| 465011| 559872| 629532

Tabulka 4: Obrat a trzby za vlastni vyrobky spoleénosti Vv tis. K¢ (vlastni
zpracovani, data: vykazy spol. XY)

V tabulce 5 je znazornén vyvoj ucetni piidané hodnoty spoleCnosti. Pfidana hodnota
dosahovala nejvyssi tirovné v roce 2008 a v soucasnosti se po propadu pomalu dostava do

stavu pied krizi.

2008 2009 2010 2011 2012
151077] 130969| 135165| 145640 142660

Tabulka 5: U¢etni pfidana hodnota spole&nosti v celych tisicich K& (vlastni

Ugetni ptidana hodnota

zpracovani, data: vykazy spol. XY)
Spolecnosti se ve vSech sledovanych letech podafilo dosahnout kladného vysledku
hospodareni, ktery z pfevazné vétSiné ptipadi kumuluje ve formé nerozdélenych ziskl

minulych let. Blize viz dal$i analyzy.

2008 2009 2010 2011 2012
VH za uéetni obdobi 28 765 13 058 6 942 7 607 13 964

Tabulka 6: VH spoleénosti XY v tis. K¢ (vlastni zpracovani, data: vykazy spol.
XY)
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8 METODY FINANCNI ANALYZY

V ramci této kapitoly byly pouzity metody finan¢ni analyzy k hodnoceni a charakteristice
podniku. Jedna se pfedevs§im o uziti vertikalni a horizontalni analyzy a rozbor stavovych

ukazatela.

8.1 Analyza majetku spole¢nosti

Na zakladé udaji poskytnutych spole¢nosti ve formé rozvahy sestavené vzdy K poslednimu
dni dané¢ho ucetniho obdobi vyplyva struktura majetku spolecnosti zobrazena piehledné v

obrazku 6. Vysledné udaje horizontalni i vertikalni analyzy jsou k dispozici v Ptiloze .
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Obrazek 6: Struktura majetku spolecnosti XY (vlastni zpracovani, data: vykazy
spol. XY)

Struktura majetku naznacuje, Ze se jedna o podnik vyrobniho charakteru, jelikoz podil
dlouhodobého majetku spolecnosti se na celkovém majetku podili téméf v kazdém roce
okolo 40 % a nejvyznamngjsi slozkou majetku je pravé dlouhodoby hmotny majetek.
Z detailnéjsiho rozboru majetku bylo zjisténo, ze piiblizné dvé tretiny dlouhodobych
hmotnych aktiv pfedstavuji hodnotu nemovitého majetku a zbytek hodnoty, tj. jedna tietina

je obsazena ve formé vyrobnich stroji, zafizeni a ostatnich samostatnych movitych vécech.
Co se tyCe obézného majetku spolecnosti (60 %), ten je tvoien prevazné klasickymi
kratkodobymi pohledavkami z obchodniho styku a zdsobami nutnymi pro zajisténi vyroby,

predevsim tedy materidlovymi zadsobami.
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Muzeme fici, ze pro sledované roky pozorujeme celkové rostouci trend, a to jak v ristu
dlouhodobého majetku, tak stim i souvisejiciho ristu obézného majetku. Na zaklade
smérového uhlu linedrniho trendu mizeme také fici, Ze rist je pro obé slozky majetku
rovhomeérny. Zajimavé je porovnani s trendem rustu objemu zasob, kdy objem zasob
potiebnych pro zajisténi vyroby a prodeje s rustem celkového majetku spole¢nosti roste jen
nepatrné pomaleji, na rozdil od ostatnich slozek majetku. Za optimalni, nebo spise lepsi
situaci by bylo povazovano, kdyby s celkovym rastem spolecnosti se hladina zasob
nutnych k zabezpecCeni vyroby nemeénila, respektive méla proporcionalni trend, coz by
znamenalo lepsi vyuziti zasob, jejich rychlejsi obrat, lep$i vyuziti a planovani jejich

objemu.
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Obrazek 7: Trend vyvoje jednotlivych slozek majetku spolecnosti XY (vlastni

zpracovani, data: vykazy spol. XY)

Vysoky narist celkové hodnoty majetku spolecnosti je zaznamenan z roku 2007 na rok
2008, ktery dle tidaji horizontélni analyzy ¢ini vice nez 33 %. Celkového nariistu majetku
spolecnosti bylo docileno jednak nartistem dlouhodobého majetku spolecnosti o vice nez
16 %, a snim souvisejici nardst objemu obéZznych aktiv o témét 45 %. Nartst
dlouhodobého majetku je zplisobem nartistem vSech polozek stalych aktiv, dlouhodobého
nehmotného majetku (30%)i dlouhodobého finanéniho majetku (17 %), predevSim vSak
dlouhodobého hmotného majetku (15%), ktery mé jeden z nejvyznamnéjsSich podilli na
celkovém majetku podniku. Tento narist byl zptisoben ndkupem nového pozemku, vyrobni
haly a stim souvisejicich vyrobnich zafizeni a ostatnich samostatnych movitych véci.

NarGst zaznamenavame také v roce 2012, kdy podnik pofidil vyrobni halu za 20 mil. K¢.
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Jediny pokles hodnoty majetku sledujeme v roce 2010, kdy oproti pfedchazejicimu obdobi
se majetek spolecnosti snizil o 4,38 %. Za timto snizenim stoji sniZzeni hodnoty
dlouhodobého majetku, a to vSech jeho slozek zejména vlivem odpisovani a minimalnich
investic, u nejvyznamnéjSiho dlouhodobého hmotného majetku toto snizeni cinilo

V procentudlnim vyjadieni témét 6 %.

U dlouhodobého nehmotného majetku sledujeme jediny vyraznéj$i nartist z obdobi roku
2008 na rok 2009, kdy se nartist polozky ocenitelnych prav zvysil v disledku zakoupeni
vyrobné technickych know-how. Sledujeme nartist DNM, ktery ptvodné tvofil 2 %

celkového majetku na 14 % celkového majetku spolecnosti.

2008 2009 2010 2011 2012
\Odepsanost majetku 28,05% | 25,91%| 33,04%| 37,24% | 34,88%

Tabulka 7: Odepsanost dlouhodobého majetku spole¢nosti (vlastni zpracovani,

data: vykazy spol. XY)

Co se tyce odepsanosti dlouhodobého majetku ve vlastnictvi spolecnosti, do roku 2010 se
tato pohybovala nad 25 % jeho celkové brutto hodnoty. V roce 2010 vSak doslo
k vyraznému snizeni stavu tohoto investiéniho majetku, coz se také podepsalo na
pramérném stavu odepsanosti, ktera se nyni pohybuje nad 30 %. I to vSak znamena, ze

podnik disponuje relativné novym investicnim majetkem.

2008 2009 2010 2011 2012
AKTIVA CELKEM 259086| 272349| 260407 273591| 330283
Stala aktiva 78 843| 110942 92 046 94 218| 126578
dlouhodoby nehmotny majetek 6 747 38 904 26 278 20 602 15714
dlouhodoby hmotny majetek 59 296 61 550 57 968 68 065| 104 231
dlouhodoby finan¢ni majetek 12 800 10 488 7 800 5551 6 633
Obézna aktiva 173461| 157513 165682| 174240| 199 542
zasoby 65 431 51947 58 489 71 696 84 647
dlouhodobé pohledavky 40 98 3558 582 338
kratkodobé pohledavky 102 292 97 201 93618 86 241 88 497
kratkodoby finan¢ni majetek 5698 8 267 10 017 15721 26 060
Casové rozliSeni 6 782 3894 2679 5133 4163

Tabulka 8: Majetek spolecnosti XY v tis. K¢ (vlastni zpracovani, data: vykazy

spol. XY)

Ve srovnani s konkuren¢ni spolecnosti, je struktura stalych a obéznych aktiv takika stejna

Vv poméru 1:2. Tento pomér je zachovan po celé analyzované obdobi. V roce 2011 vSak u
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konkuren¢ni spolecnosti doslo k prodeji vyrobni linky a snizeni dlouhodobého hmotného
majetku o vice nez 7 mil K¢ (20 %) as tim spojené¢ho poklesu potfeby obéznych aktiv

Vv disledku redukce vyroby (10 %).

8.2 Analyza financ¢ni struktury spolecnosti

Na zakladé tdaji poskytnutych spole¢nosti ve formé rozvahy sestavené vzdy k poslednimu
dni dané¢ho tucetniho obdobi je zobrazena finan¢ni struktura spole¢nosti pichledné v

obrazku 8. Vysledné udaje horizontalni i vertikalni analyzy jsou k dispozici v Piiloze II.

Z poskytnutych udaji vyplyva, ze finan¢ni struktura spolecnosti sestdva z vlastniho
kapitalu, ktery tvofi v pruméru vice nez 60 % zdroji spolecnosti, a z cizich zdrojt, které

spole¢nost pouziva pramérné ze zbylych 30 — 40 %.

V obrazku 8 mizeme pozorovat, Ze v roce 2010 doslo k vyraznému sniZeni objemu cizich
zdrojui (bankovni uvéry, predev§im kratkodob¢), které v tomto obdobi dosahuji minima.
V tomto i nasledujicim roce, tedy v obdobi, kdy doznivaly nasledky svétové financni krize,
spole¢nost vyuzivala konzervativni strategie financovani, kdy na jedné strané sniZeni
dlouhodobého majetku vyrovnala nizsi potfebou financovéni z kratkodobych rizikovéjsich

cizich zdrojti — bankovnich uvéra.
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Obrazek 8: Financ¢ni struktura spolecnosti XY (vlastni zpracovani, data: vykazy

spol. XY)

Vyznamnymi slozkami vlastniho kapitalu spolecnosti jsou predev§im zakladni kapital ve
form¢ kmenovych akcii a také kumulovany vysledek hospodafeni minulych let, ktery
podnik uchovavd ve formé nerozdéleného zisku, kdy ve sledovaném obdobi tyto

prostiedky neopustily podnik ve formé dividend ani jednou.
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V ramci cizich zdroji spolecnost vyuziva formu financovani piedev§im z bankovnich
uvért a formou obchodniho uvéru (zavazki), které sledujeme pod polozkou kratkodobé
zavazky.

Na zakladé pozorovani trendu vyvoje finan¢ni struktury miizeme poznamenat, ze struktura
zdrojii sméfuje rychlej$im tempem k vyuzivani vétsi miry vlastnich zdroja, spiSe nez

obecné levnéjsich, ale vice rizikovéjsich zdrojt cizich.
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Obrazek 9: Trend vyvoje financni struktury spolecnosti XY (vlastni zpracovani,
data: vykazy spol. XY)
Cizi zdroje, oproti rustu vlastnich zdrojd, rostou o poznani pomaleji, i kdyz v poslednim
obdobi, tj roce 2012 doslo k vyraznému narGistu objemu cizich zdrojl, respektive k
poskytnuti dlouhodobych i kratkodobych uvéri bankou zabezpecujici dalsi rust spole¢nosti

a situace se tak mtize pro nasledujici obdobi zménit.
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Obrazek 10: Trend vyvoje vysledku hospodafeni spolecnosti XY (vlastni
zpracovani, data: vykazy spol. XY)
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Co se tyce vysledku hospodateni jednotlivych tcetnich obdobi, spolecnosti se ve vSech
obdobich podatilo dosahnout zisku, kdy v roce 2008 tento zisk dosahoval maxima diky
nizkym nakladim v poméru k celkovym vynosiim spolecnosti. V dalSich letech pfispél
zisk v pruméru tfemi procenty k ristu hodnoty spole¢nosti. Nyni se velikost vysledku
hospodateni ovlivnéného celosvétovou krizi dostdva pomalu do situace pted ni. Nutno
podotknout, ze vysledek hospodatreni v roce 2009 ¢inil 38 mil, spolecnost vSak v tomto

obdobi Cerpala rezervu ve vysi témet 5 mil K¢.

Vysledek hospodatfeni z finan¢ni ¢innosti podniku je ve vSech obdobich zaporny a
negativné tak ovliviiuje vysledny VH za ucetni obdobi. To je zplisobeno predevsim tim, ze
spole¢nost vykazuje prakticky téméi zadné vynosy z financni oblasti a finan¢ni vysledek
hospodateni je tak ovlivnén ptedev§im nakladovymi uroky a ostatnimi finanénimi néklady

jako jsou poplatky bance a jiné.

2008 2009 2010 2011 2012
Provozni VH 38430| 18696| 11993| 11781| 19878
Finan¢ni VH -1574| -1550| -2896 -287| -1894
VH ucetniho obdobi 28765| 13058 6942| 7607 13964

Tabulka 9: Vysledek hospodateni spole¢nosti XY v tis. K& (vlastni zpracovani,
data: vykazy spol. XY)
Vysledek hospodatfeni z mimotadné cinnosti neanalyzujeme, protoze ve sledovaném

obdobi nenastaly zadné vyznamné mimoiadné udalosti.

Vzhledem k tomu, Ze struktura majetku spole¢nosti XY i jeji konkurenéni spole¢nosti jsou
podobné, odpovida tomu analogicky i obdobna struktura financovani. Spole¢nost XY se od
konkurenéni spolecnosti odliSuje preferovanim vlastniho kapitalu jako formy financovani
svého majetku (oproti konkurentovi primémé o 10 %), kdy jak je zjisténo pfi analyze CPK
ze svych dlouhodobych vlastnich zdroji spolecnost XY financuje i pomérmné velkou ¢ast

obé&znych aktiv (30 %).

Kapitalové fondy v roce 2012 vykazuji zdpornou hodnotu vzhledem k zéporné hodnoté
oceflovacich rozdil z precenéni majetku a zavazkd. Konkrétn€ se jednalo o zéporné

precenéni hodnoty majetkové tiCasti v jiném podniku.
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2008 2009 2010 2011 2012

PASIVA CELKEM 259 086 | 272 349 | 260 407 | 273 591 | 330 283
Vlastni kapital 161 140 175 162 | 180 462 | 188 486 | 198 507
zékladni kapital 50000 50000| 50000| 50000 50000
kapitalové fondy 964| 2384 7421 1184| -2759
fondy tvofené ze zisku 273 5217| 5870 6192 6572
vysledek hospodatfeni minulych let 81 138| 104 503 | 116 908 | 123 503 | 130 730
VH t¢etniho obdobi 28765| 13058| 6942 7607 13964
Cizi zdroje 93988| 93314| 76541| 80430| 126570
rezervy 5452 538 0 0 0
dlouhodobé zavazky 408 1494 2084 49 47
kratkodobé zavazky 59736| 60538| 61342| 71811| 70870
bankovni Givéry a vypomoci 28392 30744 13115| 8570| 55653
z toho: dlouhodobé bankovni uvéry 16478| 5316| 2164 974| 29 446
Casové rozliseni 3958 3873| 3404| 4675 5206

Tabulka 10: Zdroje financovani majetku spole¢nosti XY v tis. K¢ (vlastni
zpracovani, data: vykazy spol. XY)
8.3 Analyza vynost spolecnosti

Na zaklad¢ udaju poskytnutych spoleénosti ve formé vykazu zisku a ztrat sestaveného k
poslednimu dni daného ucetniho obdobi je zobrazena struktura vynosi spolecnosti.

Vysledné uidaje horizontalni i vertikdlni analyzy jsou k dispozici v Ptiloze Il1.
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Obrazek 11: Struktura vynost spolecnosti XY (vlastni zpracovani, data: vykazy

spol. XY)
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Na prvni pohled je ziejmé, ze cca 90 % veskerych vynost spolecnosti ve vSech
sledovanych obdobich ¢inily trzby za prodej vlastnich vyrobka a sluzeb. Jen v minimalni

mife spolecnost trzila z prodeje zbozi a z prodeje materialu.

Miuzeme tedy potvrdit tvrzeni uvedené v kapitole o analyze majetku, ze se jedna o typicky
vyrobni spole¢nost. V podniku nenastaly zadné mimofadné udalosti a ani v zadném ze

sledovanych obdobi nevykazal mimotadné vynosy.

Trend vyvoje trzeb z prodeje vlastnich vyrobku a sluzeb respektive trend vyvoje celkovych
vynost mél pivodné rostouci trend, ktery dosahl vrcholu vroce 2008, kdy naplno
propukly nasledky celosvétové financni krize, ale spolecnost vté dobé tézila
z nasmlouvanych zakéazek. Poté objem vynost spole¢nosti klesal, kdy se v roce 2010
odrazil ode dna a za posledni dvé obdobi mizeme sledovat opét rostouci trend. Pramérné
tempo rustu trzeb Cini 3,28 %. Tempo ristu majetku spolecnosti ¢ini za sledovana obdobi
v priméru 12,08 %. V idedlnim ptipadé by tempo ristu trzeb mélo byt vyssi nez tempo

rastu majetku.

2008 2009 2010 2011 2012
Trzby za prodej zbozi 4433 8744 9834| 18955| 44 366
Trzby za prodej vlastnich vyr. a sluzeb | 491 775|430 335|423 219 | 492 547 | 542 873
Trzby z prodeje materialu 17953 | 26246| 21911| 31132 25914
Celkové vynosy 532212 | 478 565 | 465 011 | 559 872 | 629 532

Tabulka 11: Trzby a celkova hodnota vynosu spole¢nosti XY v tis K¢ (vlastni

zpracovani, data: vykazy spol. XY)

U konkurenéni spolecnosti sledujeme stejné slozeni vynost jako u spolecnosti XY, kde
nejvyrazngj$i podil zastavaji trzby z prodeje vlastnich vyrobki a sluzeb. Na rozdil v§ak od

spolecnosti XY, u konkuren¢ni spolecnosti sledujeme spiSe klesajici trend vynosi.
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8.4 Analyza nakladi spole¢nosti

Na zéklad€ udaji poskytnutych spolecnosti ve formé vykazu zisku a ztrat sestavené¢ho k
poslednimu dni dané¢ho ucetniho obdobi je zobrazena struktura nédkladii spole¢nosti.

Vysledné tidaje horizontalni i vertikdlni analyzy jsou k dispozici v Ptiloze I11.
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Obrazek 12: Struktura nakladl spole¢nosti XY (vlastni zpracovani, data: vykazy

spol. XY)

Analogicky struktufe vynost odpovidé také struktura nakladd spolecnosti. Nejvyssi podil,
tj. 55 — 60 % zde zastava spotiebovany material a energie na vyrobu vlastnich vyrobk.
Dale jsou to mzdové naklady vynalozené na mzdy d€lnikti i administrativnich pracovniki

spoleCnosti a v neposledni fad¢ i ndklady na sluzby tretich stran, které jsou nutné pro

zabezpeceni plynulé vyroby.

650 000

600 000
=

£ 550 000 — /
X 500000 =
© 450000
400 000 . . . . . .

2007 2008 2009 2010 2011 2012
== (Celkové ndklady  ===Celkové vynosy

Obrazek 13: Vyvoj trendu celkovych nakladt a vynosa spolecnosti XY (vlastni
zpracovani, data: vykazy spol. XY)
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V celkovém pohledu celkové néklady kopiruji prubéh trendu celkovych vynost. Jak bylo
zminéno v kapitole analyzujici strukturu zdroji podniku, nejvyssiho zisku bylo dosazeno
pravé vroce 2008, a to z divodu toho, Ze sohledem na velikost trzeb, respektive
celkovych vynost podniku bylo kopirovani (zvySeni) nakladi minimalni, a tedy rozdil
mezi celkovymi vynosy a nédklady nejvyssi. V dalSich letech se tento rozdil (ntzky)
zmenSovaly. V poslednich dvou obdobich miizeme sledovat mirny nartist tohoto rozpéti,

coz potvrzuje i obrazek 10 sledujici trend vyvoje vysledku hospodaieni spole¢nosti.

Z vertikalni analyzy naklada déale vyplyva, ze relativné vyznamnou nékladovou polozku

tvoti mzdové naklady spole¢nosti.
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Obrazek 14: Mzdové ndklady a primérné mzdové naklady na jednoho

zaméstnance spolecnosti XY (vlastni zpracovani, data: vykazy spol. XY)

Z obrazku 14 muzeme sledovat, Ze mzdové naklady se v jednotlivych letech pomérné
vyznamné li$i. To je dano 1 zménami v primémém poctu zaméstnanci spolecnosti ve
sledovanych obdobich. Od roku 2007 se mzdové naklady soucasné s primérnymi naklady
na jednoho zaméstnance zvySovaly. Rozdil mezi témito dvéma veli¢inami v letech 2007 azZ
2008 znamend pomérné rapidni vzrist celkovych naklada, ale jen mirné zvysSeni mzdovych
nakladli na zaméstnance. To vypovidd o zvySeném poctu zaméstnanct, kdy podnik
skute¢né zvysil primérny pocet zaméstnancli témeét o 30 pracovnikd. V dalsim obdobi
muzeme sledovat jen mirny narast celkovych mzdovych nékladl, ale vyS$Si nartst
mzdovych nakladii na jednoho zaméstnance. To, v tomto piipadé mulze znamenat vyssi
odmény zaméstnancim v tomto obdobi. V roce nasledujicim, tj. vroce 2009 doslo
K razantnimu snizeni mzdovych néakladd bez vlivu na primémé mzdové naklady na
zaméestnance. Bylo to dano snizenim primérného poctu zameéstnanci vlivem krize.

V nasledujicim roce se vSak snizovani mzdovych nékladi dotklo i zaméstnanct, kdy se
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pruimémé mzdové naklady na zaméstnance snizily, tim 1 jejich odmény. V poslednim
sledovaném obdobi zaznamendvame opét ndrast, ktery se promitl jak ve zvySeni poctu

pracovniki, tak v primérnych mzdovych nakladech na jednoho zaméstnance.

2008 2009 2010 2011 2012
Naklady vynalozené na prod. zbozi 4244 6 456 7929| 17243| 36213

Spotieba materialu a energie 301387 | 258987 | 256281| 308 076| 354 184
Sluzby 40411| 43686 33386| 41186| 54427
Mzdové naklady 80418| 81974 75186| 70825 84416

Tabulka 12: Vybrané nakladové polozky spole¢nosti XY v tis. K¢ (vlastni
zpracovani, data: vykazy spol. XY)

Na zaklad¢ analyzy nakladi konkurencni spolecnosti bylo zjisténo, Ze zatimco pomér
spotfeby materialu a energie predstavuje primérne 57 % ve spole¢nosti XY, u konkurenta
je tomu o 17 % méné. Zato podil nakladi na externi sluzby je o 3 % vétsi a podil

mzdovych nakladl na celkovych nédkladech dokonce o 5 procentnich bodu.

2008 2009 2010 2011 2012
Vykony (v tis. K¢) 492 685| 431354 | 422927 | 493190| 543118
Vykonova spotieba (v tis. K<) 341797| 302673| 289667 | 349 262| 408611
Vykony / vykonova spotieba 0,694 0,702 0,685 0,708 0,752

Tabulka 13: Vykony a vykonova spotieba spolec¢nosti XY (vlastni zpracovani,

data: vykazy spol. XY)

Z obrazku vyse pozorujeme vyvoj vykonll a vykonové spotieby v case. Pokud zanedbame
nepatrné hodnoty obchodni marZe vzhledem k tomu, ze sledovany podnik XY téméf
Zadnou obchodni ¢innost nevykondva, miizeme pozorovat i vyvoj ucetni pfidané hodnoty,

ktera je ve vSech sledovanych letech s drobnymi odchylkami stabilni.
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Obrazek 15: Vykony a vykonova spotft. spol. XY se zobrazenim ptidané hodnoty

(*bez obchodni marze; vlastni zpracovani, data: vykazy spol. XY)
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Podil vykontd na vykonové spotiebé predstavuje prumérmné 71 %. To znamen4, ze spotieba
materiadlu, energie a externich sluzeb piedstavuje 71 % celkové hodnoty vynosové polozky
vykony. Zbylych cca 29 % ptipadd na uhradu zejména osobnich a ostatnich provoznich

nakladi a vytvoteni zisku.
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9 ANALYZA ROZDILOVYCH UKAZATELU

Na zakladé udaju poskytnutych spole¢nosti ve formé rozvah sestavenych vzdy k
poslednimu dni zkoumaného ucetniho obdobi je zobrazen Cisty pracovni kapital a penézné

pohledavkovy fond spolecnosti.

2008 2009 2010 2011 2012
Cisty pracovni kapital 101811| 71547 93389| 94833| 102465
Penéir}é-pohledévkovy fond 36340 19502| 31342 22555| 43687
Podil CPK na aktivech 39,30% | 26,27%| 35,86% | 34,66% | 31,02%
Podil PPF na aktivech 14,03% | 7,16% | 12,04%| 8,24%| 13,23%

Tabulka 14: CPK a penézné-pohledavkovy fond spoleénosti XY V tis. K& (vlastni
zpracovani, data: vykazy spol. XY)

Z tabulky 14 na prvni pohled pozorujeme, Ze jak samotny Cisty pracovni kapital, tak i
penézné-pohledavkovy fond dosahuje ve vSech obdobich kladnych hodnot. To hodnotime
pozitivné, protoze tato situace znamena, ze kratkodobé zavazky spolecnosti jsou nizsi nez
jeji kratkodoby majetek, ktery tak muze byt zdrojem pro splaceni téchto kratkodobych
zavazkl. Muzeme tedy konstatovat, ze podnik ma k dispozici tzv. ,,finan¢ni polstai* a tedy
prosttedky, které dovoli bezproblémovému pokraovéni ¢innosti podniku i v ptipadé, ze by

musel splatit velkou ¢ast svych kratkodobych zavazki.
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Obrazek 16: CPK a penézné-pohledavkovy fond spole¢nosti XY (vlastni
zpracovani, data: vykazy spol. XY)

Cisty pené&zné-pohledavkovy fond vyluduje z ob&Znych aktiv zasoby a nelikvidni
pohledavky a stava se tak jesté pfisnéjSim kritériem, resp. hlediskem pohledu na ,,finan¢ni
polstai* podniku. I tento ukazatel vSak ve vSech obdobich dosahuje uspeésné kladnych

hodnot, jak Ize pozorovat v obrazku ¢. 16.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 56

100% -~

90% -

80% -

70% - » Stal4 aktiva
60% - s CPK

50% - m Ob&zna aktiva
40% - # Dlouhodobé zdroje
30% - m Kratkodobé CZ
20% -

10% -

0% -

Aktiva Pasiva

Obrazek 17: Cisty pracovni kapital a struktura majetku a zdroji spole¢nosti XY za

rok 2012 (vlastni zpracovani, data: vykazy spol. XY)

Na obrazku 17 je znazornén Cisty pracovni kapital a struktura majetku a zdroju spolecnosti.
Piedstavuje situaci, kdy velikost obéZzného majetku je vyssi nez velikost kratkodobych
cizich zdroji. Znamena to, Ze ta ¢ast obéZzného majetku prevysSujici kratkodobé cizi zdroje
je financovana z dlouhodobych cizich zdroji. Jednd se tedy o konzervativni strategii
financovani, kdy podnik pouziva ¢ast dlouhodobych zdroji k financovani kratkodobého

majetku. Tato situace je velmi podobna pro vSechny ostatni sledovana obdobi.

Konstatujeme tedy, ze podnik ne zcela dodrzuje zlaté pravidlo financovani (dlouhodoby
majetek financuje z dlouhodobych zdroji, a kratkodoby majetek naopak z odpovidajicich
kratkodobych zdrojti). Podnik totiz v ramci uplatiiovani konzervativni strategie financovani

kryje znacnou ¢ast obéznych aktiv z dlouhodobych, méné rizikovych, ale obecné drazsich

zdrojt.
2008 2009 2010 2011 2012
KP @) KP @) KP @) KP @) KP O
CPK/A| 47%| 23%| 23%| 27%| 32%| 32%| 25%| 27%| - 19 %
PPF/A | 18%| 7%| -8%| 16%)| -13%| 21%| -14%| 16%| - 9 %

Tabulka 15: Podil CPK a PPF na aktivech u konkurenéniho podniku a odvétvi

(vlastni zpracovani, data: vykazy spol. XY, konkurenc¢ni spole¢nosti, MPO)
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Z tabulky 15 pozorujeme, ze podil Cistého pracovniho kapitalu na celkovém majetku
2008 (39 %). Co se ty¢e konkuren¢éniho podniku, podil CPK na majetku spole&nosti
dosahuje nizgich hodnot (v priméru 27 %). Nejvétsi podil CPK na majetku dosahla
konkuren¢ni spolecnost v roce 2008, kdy tento financni polstai v absolutni vysi €inil 1,3

mil. K¢.

Co se tyCe odvétvového primeéru, zde podniky podobné analyzovanému dosahly ve
sledovanych obdobich podilu CPK na celkovych aktivech v priméru 25 %. Zavérem tedy
muzeme fici, ze podil finan¢niho ,,polstare™ na celkovém majetku naseho 1 konkuren¢niho

podniku byla ve sledovanych letech vyssi, nez je tomu obvyklé v odvétvi.

U podilu penéZné-pohledavkového fondu na majetku je situace analogicka. U
konkurenéniho podniku se vSak dostavdme do situace, kdy je tento fond zaporny. To
znamena, ze v piipadé, ze by podnik mél splatit veskeré své zavazky pouze zpenézenim

pohledavek a kratkodobého finanéniho majetku, nepodatilo by se mu tyto zavazky uhradit.
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10 ANALYZA POMEROVYMI UKAZATELI

Na zéklad¢ tdaji poskytnutych spolecnosti ve formé rozvah, vykazh zisku a ztrat, vykazi
cash flow a jinych dat sestavenych vzdy k poslednimu dni zkoumaného tucetniho obdobi je
provedena nasledujici analyza financni vykonnosti a stability pomoci pomérovych

ukazatelu.

10.1 Ukazatele zadluzZenosti

Celkova zadluzenost podniku ¢inila v letech 2008 az 2012 29 — 38 %. To znamena, ze
podnik financoval svlj majetek zcizich zdroji pravé v takovémto procentualnim
zastoupeni. V poslednim ze sledovanych obdobi se zadluzenost podniku mirn€ zvysuje. To
je zpusobeno zvySenim objemu bankovnich uvért podniku a to jak kratkodobych tak
dlouhodobych. Podnik ziskal timto zptisobem zdroje pro financovani nové vyrobni haly a

rozsifeni své vyrobni ¢innosti.

2008 2009 2010 2011 2012
Celkova zadluzenost 36 % 34 % 29 % 29 % 38 %
Mira zadluzenosti 58 % 53 % 42 % 43 % 64 %
Struktura CZ dle doby splat. 24 % 8% 6 % 1% 23 %
Urokové kryti 15 11 12 30 30
Doba splaceni dluhu X 2 4 3 11
Kryti DM dlouh. zdroji 233 % 165 % 201 % 201 % 180 %

Tabulka 16: Ukazatele zadluzenosti spolecnosti XY (vlastni zpracovani, data:

vykazy spol. XY)
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Obrazek 18: Trend celkové zadluzenosti a miry zadluZeni spole¢nosti XY (vlastni

zpracovani, data: vykazy spol. XY)
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Ukazatel miry zadluzenosti se ve sledovaném obdobi pohybuje v rozmezi od 42 do 64 %.
To znamend, ze podil cizich zdroji na vlastnich dosahuje pravé této procentualni hodnoty.
Tento ukazatel ma prakticky stejnou vypovidajici schopnost jako piedchozi ukazatel
celkové zadluzenosti. Je zajimavé sledovat jeho vyvoj v Case, kdy mizeme pozorovat, ze
mira zadluzenosti podniku v poslednim obdobi roste. Pro podnik primyslového charakteru
je vSak hodnota miry zadluzeni stdle velmi pfiznivd a podnik by pii takovéto mife

zadluzeni nemé¢l mit problém s obdrzenim dalSiho uvéru od bank.

Ukazatel struktury cizich zdroju dle splatnosti poskytuje jesté lepsi piedstavu o struktuie
cizich zdrojl, protoze rozliSuje dobu jejich splatnosti. Vyjadiuje zastoupeni dlouhodobych
cizich zdroju na celkovych cizich zdrojich vyuzivanych podnikem, kdy do roku 2008 a od
roku 2012 bylo podnikem vyuzivano dlouhodobych cizich zdroji v nejvyssim zastoupeni.
V ostatnich letech je pouziti dlouhodobych cizich zdroji jen nepatrné. To je vSak
vyrovnano hojnym zastoupenim vlastniho kapitdlu s dlouhodobym charakterem, jak bylo

analyzovano vyse.

Ukazatel urokového kryti se v jednotlivych letech vyrazné lisi. Je to dano vykyvy ve
velikosti zisku, ktery podnik v danych obdobich vyprodukoval a vykyvy ve velikostech
nakladovych uroku, které v danych obdobich platil. Z Gdajia vyplyva, ze v roce 2009 by
podnik ze zisku pifed uroky a zdanénim, ktery vytvofil, dokazal zaplatit nakladové aroky
placené v daném obdobi 11 krat, zatimco v roce 2012 diky vysokému zisku a niZ§im
nakladovym urokiim by takto nakladové uroky splatil hned 30 krat. To jsou velmi vysoké
hodnoty vzhledem k tomu, Ze se v literatufe Casto udava, ze by podnik mél pokryt své

urokové naklady ze zisku alespon 3 az 6 krat.

Ukazatel doby splaceni dluhii podniku znaci, ze zatimco z provozniho cash flow roku 2009
by podnik své zavazky uhradil timto tempem za dva roky, v roce 2011 diky nizkému
provoznimu cash flow by takto dluh trvalo uhradit az 11 let.

Poslednim zkoumanym ukazatelem v ramci této skupiny je ukazatel kryti dlouhodobého
vysledky analyz, kdy podnik praktikuje velmi konzervativni strategii financovani, kdy
napt. v roce 2008 sviij dlouhodoby majetek kryje dlouhodobymi zdroji vice nez z 230 %.
Vyuziva tedy dvojndsobné vice dlouhodobych zdrojii, neZ by teoreticky musel, respektive

m¢él v ramci snahy dodrzet zlaté pravidlo financovani.
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10.2 Ukazatele likvidity

Bézna likvidita podniku Cini za sledované obdobi primémeé 2,16, respektive spolecnost by
byla schopna uhradit své zavazky hned vice nez dvakrat v pfipadé, kdyby dokazala ihned
zpenézit svij kratkodoby majetek.

2008 2009 2010 2011 2012

Bézna likvidita 2,42 1,83 2,29 2,19 2,06
Pohotova likvidita 1,51 1,23 1,48 1,29 1,18
Hotovostni likvidita 0,08 0,10 0,14 0,20 0,27
Likvidita z prov. CF -0,20 0,46 0,30 0,30 0,12
Podil CPK na OA 0,59 0,45 0,56 0,54 0,51
Tabulka 17: Ukazatele likvidity spole¢nosti XY (vlastni zpracovani, data: vykazy

spol. XY)

Ne vsak vSechny slozky obézného majetku jsou zpenézitelné, a proto se analyzuje i druhy
stupen likvidity. Pohotova likvidita ¢inila za sledovana obdobi v priméru 1,34, respektive
podnik by své zavazky dokazal uhradit vice nez jednou v piipadé, kdyby zpenézil své

kratkodobé pohledavky a finan¢ni majetek.
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= B¢&zna likvidita —Pohotqvé likvidita
Hotovostni likvidita ==Podil CPK na OA

Obrazek 19: Ukazatele likvidity spole¢nosti XY (vlastni zpracovani, data: vykazy
spol. XY)

Avsak ne vSechny kratkodobé pohledavky jsou opét v kratkém obdobi skute¢né
zpenézitelné. Proto zkoumdme i posledni stupen likvidity, ktery se taktéz v jednotlivych
letech pfili§ nelisi a ¢ini primémé 0,16, coz tedy znamend, Ze z kratkodobého finanéniho

majetku je spole¢nost schopna pokryt asi 16 % svych kratkodobych zavazki.

Ukazatel likvidity pocitany z hodnoty provozniho cash flow znazornuje, ze v roce 2008

spole¢nost nebyla schopna generovat vlastnimi silami z provozni ¢innosti takové penézni
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prostiedky, aby pokryla své zavazky, zato hned v dal§im obdobi by z vygenerovaného cash
flow dokazala uhradit své zavazky téméf z poloviny. Na pokryti docasného nedostatku

disponibilnich penéznich prostiedkl spole¢nost Cerpala kratkodoby tvér.

Podil CPK na obé&znych aktivech piedstavuje ve viech sledovanych obdobich primérné
polovinu obéznych aktiv. To znamenda, ze téméf polovina obéznych aktiv respektive
kratkodobého majetku spolecnosti je kryta dlouhodobymi zdroji, o ¢emz vypovidaly i

analyzy v predchazejicich kapitolach.

10.3 Ukazatele rentability

Na zaklad¢ udaji ztabulky nize je patrné, Ze spolecnosti se ve vsSech sledovanych

obdobich podafilo doséhnout zisku a tvofit tak nové zdroje.

2008 2009 2010 2011 2012
Rentabilita trzeb 559% ]| 2,81%| 152%| 1,40%| 2,27 %
Rentabilita provozni ¢innosti 781%| 434%| 2,83%| 2,39%| 3,66%
Rentabilita celkového kapitalu 11,10%| 4,79% | 2,67% | 2,78% | 4,23%
Rentabilita vlastniho kapitalu 1785%| 7,45%| 3,85%| 4,04%| 7,03%

Tabulka 18: Ukazatele rentability spole¢nosti XY (vlastni zpracovani, data:
vykazy spol. XY)
Rentabilita trzeb byla nejvy$si v roce 2008, kdy trzby za vlastni vyrobky a sluzby

dosahovaly vysokych hodnot a zaroven naklady vynaloZené k jejich dosazeni byly velmi

nizké, a tedy zisk v tomto roce dosahoval maxima. Dal§iho nartistu mizeme pozorovat

v roce 2012.

10%
8%
6% \

S~— __—

2% e ———

0% T T T T 1
2008 2009 2010 2011 2012

- Rentabilita provozni ¢innosti ~ ==Rentabilita trzeb

Obrazek 20: Rentabilita provozni ¢innosti a trzeb spole¢nosti XY (vlastni

zpracovani, data: vykazy spol. XY)
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Pro lepsi obraz o rentabilit¢ spolecnosti v jeji hlavni Cinnosti nam slouzi ukazatel
rentability provozni Cinnosti, kde muzeme vidét, ze v piipadé, kdy se oprostime od
vysledkil z finan¢ni ptipadné z mimoiadné ¢innosti, je rentabilita o vice nez procentni bod
vyssi. To je zplsobeno tim, Ze spolecnost v provozni ¢innosti Uspésné dosahuje ziski,

které jsou vSak zdpornym vlivem finan¢ni oblasti hospodateni tlaceny dolt.
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- Rentabilita vlastniho kapitalu

Obrazek 21: Rentabilita vlastniho a celkového kapitalu spolec¢nosti XY (vlastni

zpracovani, data: vykazy spol. XY)

Co se tyce rentability vlastniho a celkového kapitélu, ty maji prakticky stejnou vypovidaci
schopnost, kdy za hodnocena obdobi pfinesla v priméru jedna koruna vlastniho kapitalu
0,08 halétu zisku. V ptipad¢ vztazeni na celkovy kapital spole¢nosti, jedna koruna tohoto

kapitalu pfinesla v primeéru 0,05 haléit zisku.

2008 2009 2010 2011 2012
Bezrizikova sazba 455% | 4,67%| 3,71%| 351%| 2,31%

Tabulka 19: Vyvoj bezrizikové Grokové sazby (vlastni zpracovani, data: MPO)

V situaci, kdy porovname vynosnost vlastniho kapitalu s bezrizikovou trokovou sazbou,
zjistime, Ze ve vSech sledovanych obdobich se tato rentabilita pohybovala nad touto
sazbou. Znamena to, Ze penize vlozené vlastniky do podniky jim pfinesly vice, nez kdyby
sveé disponibilni penézni prostfedky vlozili naptiklad do desetiletych statnich dluhopist.
Nejvyssi rozdil mezi vynosnosti bezrizikovou a vynosnosti vlastniho kapitalu sledujeme
vroce 2008, kdy rentabilita vlastniho kapitdlu dosahovala nejvySSich hodnot jak diky
efektivnimu vyuziti majetku spole¢nosti, tak diky vyssi ziskové marzi tak i diky
pozitivnimu efektu finan¢ni paky. V soucasnosti se nlizky mezi rentabilitou a urocenim
desetiletych statnich dluhopisti opét prohlubuji, coz je pro podnik i vlastniky pozitivni

zprava.
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10.4 Ukazatele aktivity

Obrat celkového majetku spole¢nosti ¢ini ve vSech sledovanych obdobich vice nez 1, to
znamena, ze muZeme konstatovat, Ze se celkova aktiva v ramci kazdého ze sledovanych
rokl obratila v trzby vice nez jedenkrat. V piipad¢, kdy povazujeme za neefektivni, kdyz

ukazatel ¢ini hodnoty 1 a méné mlzeme konstatovat, ze podnik je majetkem pfiméefené

vybaven.
2008 2009 2010 2011 2012
Obrat aktiv 1,99 1,71 1,75 1,99 1,86
Obrat zasob 7,86 8,96 7,79 7,61 7,25
Obrat pohledavek 5,03 4,78 4,69 6,28 6,91
Doba obratu zasob 45,79 40,18 46,21 47,33 49,64
Doba obratu pohledéavek 71,61 75,27 76,78 57,32 52,09
Doba obratu zavazku 42,09 47,99 50,11 47,44 41,59
Obchodni deficit 29,52 27,28 26,67 9,88 10,51
Tabulka 20: Ukazatele likvidity spole¢nosti XY (vlastni zpracovani, data: vykazy
spol. XY)

Zasoby se v jednotlivych sledovanych letech obratily prumémé vice nez 7 krat za rok

Vv jiné formy majetku a pohledavky v priméru pétkrat. To hodnotime pozitivné.
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Obrazek 22: Doby obratu zasob, pohledavek a zavazku spole¢nosti XY

Co se tyce dob obratl jednotlivych sledovanych polozek, nejdel§i dobu obratu vykazuji
kazdoro¢né pohledavky, kdy doba od jejich vzniku po jeji splaceni v roce 2010 trvala
v priméru nejdéle, a to az 76 dni. Pravé doba obratu pohledavek je v obdobi od roku 2008
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az 2009 nadmiru vysokd a to predevs§im z divodu neschopnosti odbératelti zaplatit za

dodané vyrobky a sluzby.

Obchodni deficit byl znacny v roce 2008, kdy rozdil mezi dobou obratu pohledavek a
dobou obratu zavazki byl nejvyssi. Naopak ke konci sledovaného obdobi se spole¢nosti
podafrilo dobu obratu pohledavek uspésné zkratit a ivérovat své zakazniky v daleko mensi
VySi.

Doba obratu zasob (49,64 dnii) Doba obratu pohledavek (52,09 dni)

Doba obratu zavazku (41,59 dni) Doba obratu prac. kap. - penézni aspekt (43,52 dnt)

Obrazek 23: Penézni aspekt spolecnosti XY

Na obrazku 23 mizeme pozorovat pen¢zni aspekt doby obratu, kdy po dobu 43,52 dnt je
spole¢nost nucena diky dlouhé dobé obratu pohledavek a kratSi dobé obratu zavazkl

nucena opatfit penézni prostiedky nutné po tuto dobu vlastnimi silami.

10.5 Ukazatele kapitalového trhu

2008 2009 2010 2011 2012
Zisk na akcii 287,65 130,58 69,42 76,07 139,64
Dividendovy vynos 0 0 0 0 0
Ugetni hodnota akcie 16114 1751,62 1804,62 1884,86 1985,07

Tabulka 21: Ukazatele kapitalového trhu spolecnosti XY (vlastni zpracovani,

data: vykazy spol. XY)

Zisk na akcii byl vroce 2008 diky vysokému hospodaiskému vysledku spole¢nosti
nejvyssi. Teoreticky lze fici, Ze tato hodnota mohla byt vyplacena na dividendach na jednu

akcii, avSak spole¢nost ani v jednom ze sledovanych obdobi dividendu nevyplécela.
ProtoZe se jednd o spolecnost bez vetejné nabidky akcii, neni pfili§ ucelné provadét blizsi
analyzy ukazatelli tohoto typu. U Ucetni hodnoty akcii hodnotime pozitivné jejich rist

Vv Case. Tento rist hodnoty odrazi vykonnost a riist podniku.
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11 OSTATNI UKAZATELE A DOPLNUJICI ANALYZY

V této kapitole praktické aplikace poznatkli byla provedena analyza efektivnosti vyuziti
ciziho kapitalu a proveden pyramidovy rozklad ukazatele rentability vlastniho kapitalu.

Obraz o analyze finan¢niho zdravi je doplnén jesté o nékteré dalsi vyznamné ukazatele.

11.1 Analyza efektivnosti vyuziti ciziho kapitalu

2008 2009 2010 2011 2012
Nakl. Uroky/ﬁroéené CZ 0,09 0,08 0,06 0,05 0,01
EBIT/aktiva 0,15 0,07 0,04 0,04 0,06
EBT/vlastni kapital 0,23 0,10 0,05 0,06 0,09

Tabulka 22: Analyza efektivnosti vyuziti ciziho kapitalu ((vlastni zpracovani,

data: vykazy spol. XY)
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Obrazek 24: Analyza efektivnosti vyuZiti vlastniho kapitalu (vlastni zpracovani,

data: vykazy spol. XY)

Posouzenim nerovnosti mezi témito ukazateli mizeme konstatovat, Ze nerovnosti, ha
zakladé kterych tuto efektivnost posuzujeme, nebyly ve vSech obdobich dodrzeny. Jak lze
vidét na grafu vyse, byly splnény pouze v letech 2008 a 2012, které celkové hodnotime
podminka, Ze rentabilita vlastniho kapitdlu je vySSi nez rentabilita celkového majetku,
ktera je vySsi nez primérna urokova mira GroCenych druhli. Na zdklad¢ této analyzy kdy
trend primérné trokové miry dluhi je klesajici a rentabilita podniku rostouci by mohlo byt
pro podnik vyhodné pouzit v dalSich letech ciziho kapitalu, protoZze pomoci finanéni paky

bude dosazeno vyssi rentability.
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11.2 Pyramidovy rozklad ROE
Rok ROE
2008 0,178
2009 0,074
2010 0,038
2011 0,040
2012 0,070
| |
Cz/V V/A A/VK
0,056 2,054 1,608
0,028 | | 1,757 1,555
0,015| | 1,786 1,443
0,014 2,046 1,452
0,023 1,906 1,664
CzZ/EBT EBT/V V/DHM DHM/A CK/VK FM/KZ Kz/CK FM/A
0,781 0,069 8,976 0,229 0,583 0,095 0,636 0,022
0,762 | | 0,036 7775] | 0,226 0533] | 0,4137] | 0,649 0,030
0,763 || 0,020 8,022 0,223 0,424 0,163 || 0,801 | | 0,038
0,662 0,021 8,226 0,249 0,427 0,219 0,893 0,057
0,776 0,029 6,040 0,316 0,638 0,368 0,560 0,079
]
VIV N/V
1 0,931
1 0,964
1 || 0,980
1 0,979
1 0,971
| | | | | |
Nprod 26/V VS/IV Od/V ON/V NU/V NosyV
0,008 0,642 0,012 0,211 0,005 0,075
0,013| | 0632] | 0,018 0,202 0,004 0,143
0,017 || 0623| | 0,042 0,214 0,002 0,077
0,031 0,624 0,022 0,188 0,001 0,065
0,058 0,649 0,020 0,172 0,001 0,051

Tabulka 23: Pyramidovy rozklad ROE spole¢nosti XY (vlastni zpracovani, data:

vykazy spol.

XY)
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Rentabilita vlastniho kapitalu v roce 2012 dosdhla hodnoty 0,07, resp. 7 %. Tato rentabilita
byla ovlivnéna pozitivnim pasobenim finanéni paky. To znamena, ze podnik s
vypujc¢enymi penézi dokazal vydélat vice, nez je urok za takto vyptjcené prostiedky. Tim
se tedy vynosnost vlastniho kapitalu zvySuje. Dale byla tato rentabilita velmi dobie

ovlivnéna schopnosti podniku vyuzivat svlij majetek, tedy obratovosti aktiv.

Ucinek finan¢ni paky ovlivnil rentabilitu nejsilnéji v roce 2012 diky zvySenému podilu
uzivani cizich zdroji, resp. ziskanim nového investi¢niho tvéru na pofizeni a rekonstrukei

nové vyrobni haly.

Ziskova marze podniku neni ptili§ vysokd. To bylo zptisobeno relativné vysokym podilem
nakladi na celkovych vynosech podniku. Vzhledem ke zvySujicimu se stavu
dlouhodobého majetku rostl 1 podil odpisti na celkovych vynosech. Nejvyssi podil nékladii
na vynosech zastava vykonova spotieba, ktera kolisala. V obdobich, kdy produkce podniku
byla vysoka (v letech 2008 a 2012), byl i podil spotfeby materidlu, energie a externich

sluzeb na celkovych vynosech vyssi.

11.3 Dalsi ukazatele

Na zédkladé ukazatele podilu ucetni pfidané hodnoty a poctu zaméstnanct muzeme
konstatovat, Ze v priméru na jednoho zaméstnance ptipada pridana hodnota ve vysi vice
nez 400 tis. K¢ pficemz v letech 2010 a 2011 je tento podil o 100 tis. K& vyssi v dasledku

sniZzeného poctu zaméstnancl spolecnosti.

2008 2009 2010 2011 2012
Pridana hodnota/pocet zam. (v tis. K¢)| 408,32 450,07| 506,24| 505,69| 475,53

Pridana hodnota/trzby 0,29 0,28 0,30 0,27 0,23
Pfidana hodnota/aktiva 0,58 0,48 0,52 0,53 0,43
Osobni néklady/ptidand hodnota 0,74 0,74 0,74 0,72 0,76
Odpisy/ptidand hodnota 0,04 0,07 0,14 0,08 0,09
EBT/ptidana hodnota 0,24 0,13 0,07 0,08 0,13

Trzby/pocet zaméstnancu (v tis. K&) | 1329,12 | 1478,81| 1585,09 | 1710,23 | 1809,58
Osobni naklady/pocet zam. (v tis.K¢) | 303,32| 332,53| 372,64| 365,59| 360,22

Vykonova spotfeba/trzby 066] 065 064 064] 067
Osobni naklady/trzby 022] o021 022] 019] 0,8
Odpisy/trzby 001 002] 004] 002 0,02

Tabulka 24: Ostatni ukazatele finan¢ni analyzy — podnik XY (vlastni zpracovani,

data: vykazy spol. XY)
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Na zaklad¢ ukazatele podilu pfidané hodnoty a trzeb miizeme konstatovat, ze za sledovana
obdobi na 1 K¢ trzeb v priméru ptipadd 0,27 K¢ hodnoty, které podnik interné ptida
k extern¢ nakoupenym vstuptim. Podobnou situaci popisuje i dal$i ukazatel, ktery vztahuje

piidanou hodnotu k celkovym vynostiim spolec¢nosti.

Na zaklad¢ ukazatele podilu pfidané hodnoty a celkovych aktiv podniku mizeme
konstatovat, ze 1 K¢ vlozend do majetku spole¢nosti pfinese cca 0,5 K¢ hodnoty, kterou

podnik ro¢né piida k externé nakoupenym vstuptim.

Ukazatel osobni nadklady v poméru s ptidanou hodnotou naznacuje, Ze podil osobnich
nakladl na celkové pridané hodnoté je znacny, a to vice nez 70 %. To znamend, Ze velkou
¢ast hodnoty, kterou podnik ptidava k externé nakoupenym vstuptm, tvoii pravé osobni,
respektive mzdové néklady. Naopak vyse podilu odpisti na pfidané hodnoté je v rozmezi
od 5 do 14 %, coz naznacuje, Ze procesy nutné pro vyrobu vyrobkid ve spole€nosti nejsou
zvlasteé investiéné narocné a neni za potiebi specidlnich drahych vyrobnich zafizeni ¢i

velkych prostor, hal a skladd pro zabezpeceni vyroby.

Na zékladé ukazatele poméru zisku pred zdanénim a pfidané hodnoty miizeme konstatovat,

ze nejvice zisku vygenerovala koruna ptidané hodnoty v roce 2008 a to 24 haléra.

Na zaklad¢ ukazateli posuzujicich vykonnost zaméstnanci miizeme konstatovat, Ze na
jednoho zaméstnance ptipadl v roce 2012 nejvétsi objem trzeb, a to vice neZ 1,8 mil. K¢ a
v kontrastu s tim pfipadlo na jednoho zaméstnance rocné zhruba 360 tisic K¢ v podobné
osobnich nakladii. Zaroven by mélo platit, Ze osobni nédklady na zaméstnance rostou jen
Vv pfipadé, kdy roste i pfidand hodnota na zaméstnance a produktivita prace. To nebylo

dodrzeno ani v jednom ze sledovanych obdobi.

Na zakladé poslednich tii ukazateli se ndm potvrzuje, ze sledovany podnik ma relativné
vysoky podil vykonové spotieby a jeho vyrobni Cinnost je tedy materidloveé i energeticky
naro¢na. Dalsi znacny podil (cca 20 %) tvoii osobni néklady a v podniku tedy tento podil
pfedstavuje zapojeni lidského kapitalu. Na zaklad¢ posledniho ukazatele vyvozujeme ne
pfili§ vysokou ndrocnost na sloZité a drahé investi¢ni technologie v dlsledku nizkého

podilu odpisi na celkovych trzbach podniku.

Na zakladé udaja v tabulce 25 je moZno pozorovat, ze na zaméstnance pfipada v priméru o

100 tis. K¢ pfidané hodnoty méné, neZ tomu je v ptipad€ podniku XY.
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U konkuren¢niho podniku pfipadd na 1 K¢ trzeb v priméru 0,37 K¢ pfidané hodnoty, coz
je 0 0,10 K¢ vice, nez u podniku XY. O stejnou hodnotu dokéze konkurent generovat vice

piidané hodnoty s jednou korunou majetku, nez sledovany podnik XY

Na zéklad¢ ukazatele osobnich nakladi v poméru s pfidanou hodnotou mizeme soudit, ze
konkuren¢ni podnik je pravdépodobné jesté vice orientovany na ru¢ni vyrobu vzhledem
Kk tomu, Ze osobni naklady piedstavuji téméi 80 % pridané hodnoty, coz je o 10 % vice nez

u podniku XY.

2008 2009 2010 2011
Ptidana hodnota/pocet zaméstnancti 392,95 373,72 355,87 378,70
Ptidand hodnota/trzby 0,41 0,39 0,35 0,35
Pfidana hodnota/aktiva 0,67 0,57 0,46 0,76
Osobni néklady/ptfidana hodnota 0,74 0,81 0,94 0,84
Odpisy/ptidana hodnota 0,10 0,14 0,13 0,13
EBT/ptidana hodnota 0,14 0,20 0,02 0,05
Trzby/pocet zaméstnancti 965,45 970,35 1003,33 1078,81
Osobni néklady/pocet zaméstnancu 292,21 301,06 334,45 318,69
Odpisy/trzby 0,04 0,05 0,05 0,04
Vykonova spotieba/trzby 0,51 0,52 0,56 0,53

Tabulka 25: Ostatni ukazatele finan¢ni analyzy — konkurenéni podnik ((vlastni

zpracovani, data: vykazy konkuren¢ni spolecnosti)

Podniku XY se ve sledovanych letech podafilo vygenerovat o 3 haléte zisku pred
zdanénim vice, nez konkurenci, kterd dokazala vygenerovat 10 K¢ zisku pfed zdanénim na

korunu ucetni ptidané hodnoty.

V konkuren¢nim podniku ptipada na jednoho zaméstnance v priméru 1 mil K¢ trzeb a 312
tis. K¢ ve formé¢ osobnich nékladd, u podniku XY je to o pil milionu trZzeb na zaméstnance

vice a 0 35 tis. K¢ vice ve form€ osobnich nakladu.

2008 2009 2010 2011

Ptidana hodnota/trzby 0,35 0,39 0,35 0,37

Pfidana hodnota/aktiva 0,39 0,38 0,29 0,29

Osobni néklady/ptidand hodnota 0,48 0,48 0,55 0,54

EBT/ptidana hodnota 0,45 0,49 0,70 0,41
Tabulka 26: Ostatni ukazatele finan¢ni analyzy — odvétvi (vlastni zpracovani,

data: MPO)
V porovnanim s odvétvim nejvice vynika ukazatel podilu osobnich ndkladii na piidané
hodnoté, kdy jak v podniku XY, tak konkurenénim dosahuji hodnoty osobnich nékladii

velmi vysokého podilu na pfidané hodnoté, a to az o 20 — 30 % vice nez je tomu obvykl¢.
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11.4 Ekonomicka pridana hodnota

Ekonomicka ptidana hodnota dosahuje kladnych hodnot v letech 2008 a v roce 2012, které
obdobich se tedy podniku podafilo vytvorit hodnotu, respektive ekonomicky zisk, ktery

firma vygenerovala navic, oproti minimalnim pozadavkim, jaké na ni vlastnici maji.

V letech 2009, 2010 a 2011 je naopak hodnota zaporna, to znamena, Ze svou ¢innosti
podnik hodnotu spiSe snizoval, nez zvySoval, respektive vlastnikim se jejich prostiedky
vlozené do podniku spiSe znehodnocovaly v disledku toho, ze by jim jejich penize mohly
vydélavat v podstaté nulovym rizikem, kdyby naptiklad investovali do statnich dluhopisii
¢1 jinych investi¢nich pfilezitosti. To se vSak vroce 2012 zménilo a mlzeme fici, Ze

podnik opét Gspésné zhodnocuje vliozené prostiedky a uspokojuje naroky vlastniki.

V pfipadé, ze tedy hodnotime ekonomickou pfidanou hodnotu a tedy zohledilujeme
naklady na vlastni kapital, pozorujeme, ze v piipad¢, kdy rentabilita vlastniho kapitalu je
znatelné vysS$i nez ndklady na vlastni kapital, ekonomicka ptidand hodnota dosahuje

kladnych hodnot.

2008 2009 2010 2011 2012
Bezrizikova urokova sazba 4,55% 4,67% 3,71% 3,51% 2,31%
Ptirazka za podnikatelské riziko 3,07% 3,24% 3,61% 3,43% 3,24%
Pfirazka za finan¢ni stabilitu 0,00% 0,00% 0,55% 0,94% 1,01%
Prirazka za velikost 0,86% 0,74% 0,59% 0,48% 0,74%
Naklady na vlastni kapital 8,48% 8,65% 8,46% 8,36% 7,30%
ROE 17,85% 7,45% 3,85% 4,04% 7,03%
Cisty zisk (v tis. K&) 28 765 13 058 6 942 7 607 13 964
Vlastni kapital (v tis. K¢) 198 507| 188486| 180462| 175162| 161 140
EVA 11 926 -3 243 -8 319 -7 039 2194

Tabulka 27: Ekonomicka pfidana hodnota (vlastni zpracovani, data: MPO a

vykazy spol. XY)
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12 ANALYZA CELKOVEHO FINANCNIHO ZDRAVi PODNIKU

Pro ptehled o celkovém financnim zdravi podniku byly pouzity nasledujici zpisoby

komplexniho hodnoceni.

12.1 Rychlé zhodnoceni finan¢niho zdravi podniku

Na zéakladé¢ vysledku tohoto testu muZeme konstatovat, Ze vysledné skore v letech 2008 a
2009 dosahovalo hodnoty 3, tzn. hodnoceni jako velmi dobry podnik, pouze v roce 2010 se
hodnota mirn¢ snizila a blizila hodnoté 2, ktera je interpretovana jako primérna hodnota,
Vv letech 2011 a 2012 se skore pohybovalo mezi hodnotou 2 a 3, tedy mirny nadprimeér.

Celkové tedy konstatujeme, Ze je zkoumany podnik hodnocen jednoduse jako lehce

nadprimérny.
Hodnoty v jednotlivych letech
Ukazatel 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012

VK [ aktiva celkem 4 4 4 4 4
Dluhy - pen. prostiedky / CF 4 4 8 4 2
EBIT / aktiva celkem 4 1 1 1 1
Provozni CF / Trzby 0 3 1 1 4
Celkové skore 3 3 2,25 2,5 2,75

Tabulka 28: Rychlé zhodnoceni finanéniho zdravi podniku (vlastni zpracovani,
data: vykazy spol. XY)
Dalsi rychly test vykazal velmi podobné vysledky. V letech 2008 a 2009 hodnoti podnik
kladnég, zatimco v letech 2010 zaznamenavame mirny pokles vykonnosti pod hranice udané
profesorem VysusSilem. Rok 2012 je na rozhrani ptiklanéjici se spiSe k dobrému hodnoceni.
Testy je tfeba vSak brat s rezervou, protoZe jen t€Zko se da sestavit univerzalni test pro

podniky, které jsou v zavislosti na pfislusnosti k odvétvi od sebe vyrazne odlisné.

Ukazatel Doporucena Hodnoty v jednotlivych letech v %

hodnota 2008 2009 2010 2011 2012
Rentabilita vykonti | Min 2,5 % H 5| H 3] L 2| L 1] L 2
Rentabilita aktiv Min. 5 % H| 11| L 5 L 3| L 3| L 4
Produktivita aktiv._ | Min. 250 % L|192| L | 161 L|166| L |187| L |178
Zadluzenost Max.50-60% | H| 36 | H| 34| H| 29| H| 29| H| 38
Vybavenost VK Min.40-50% | H| 62| H| 64| H| 69| H| 69| H| 60
Podil OA namaj. | Cca50 % L| 70/ H| 59| L| 64| H| 65| H| 62
Podil DM namaj. | Cca50 % L| 30| H|] 41| L| 35| L| 34|H/L |3
Vysledek XXX H H L L H/L

Tabulka 29: Rychly Vysusilav test (vlastni zpracovani, data: vykazy spol. XY)
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12.2 Altmanovo Z-skére

vvvvv

Altmanovo Z-skoére. Vysledky pro jednotliva obdobi jsou znazornéna v tabulce nize.

Ukazatel 2008 2009 2010 2011 2012
(OA - KZ) / aktiva celkem 0,44 0,36 0,40 0,37 0,39
Nerozdéleny zisk z minulych let / aktiva 0,31 0,38 0,45 0,45 0,40
EBIT / aktiva celkem 0,15 0,07 0,04 0,04 0,06
Hodnota vlastniho kapitélu / cizi zdroje 1,71 1,88 2,36 2,34 1,57
Trzby / aktiva celkem 1,99 1,71 1,75 1,99 1,86

Z-skore 4,54 4,06 4,41 4,64 4,03

Tabulka 30: Altmanovo Z-skore (vlastni zpracovani, data: vykazy spol. XY)

Jak lze na prvni pohled vidét, podnik spadd do oblasti hodnocené jako financné zdravy

podnik, a neoekavame tedy v Zadném piipad¢€ s bankrotem spolecnosti.

5,00 -
4,00 - L. . .
Finan¢né zdravy podnik
g 3,00 -
<
"\l-” 2.00 - Nevyhranéna finan¢ni situace
1,00 1 Financ¢ni potize
0,00 T T T T 1
2008 2009 2010 2011 2012
=——7-skore

Obrazek 25: Altmanovo Z-skore (vlastni zpracovani, data: vykazy spol. XY)

12.3 Indexy IN

Ukazatel 2008 2009 2010 2011 2012
IN95 4,66 3,463 3,491 5,642 5,422
IN99 1,63 1,115 0,992 1,132 1,138
INO5 2,18 1,625 1,645 2,437 2,327

Tabulka 31: Indexy IN95, IN99, INOS spolecnosti XY. (vlastni zpracovani, data:

vykazy spol. XY)

I podle bankrotniho modelu IN95 se jedna o podnik finan¢né€ zdravy.
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6,00 -

5,00 -

4,00 - Finan¢né zdravy podnik
S 3,00 -
Z
- 2,00 - -

Seda zona
1,00 -
Finan¢ni potize
0,00 a T T T T 1
2008 2009 2010 2011 2012
—|N95

Obrazek 26: Index IN 95 (vlastni zpracovani, data: vykazy spol. XY)

U modelu IN99 je situace jiz pon€kud jina. Podle tohoto ukazatele podnik tvoii hodnotu,
pokud je hodnota ukazatele vyssi nez 2,07, coz se podniku ani v jednom ze sledovanych
obdobi dosahnout nepodafilo. Nachazi se tedy podle indexu v zéné, kterd ptredstavuje

urcity signal o problémech, ackoliv i tak se podniku dafi hodnotu tvofit.

Posledni index INO5 ptedstavuje spojeni bonitniho a bankrotniho modelu. Dle hodnot
tohoto indexu mizeme podnik za sledovand obdobi zaradit do Skatulky ,,finan¢né zdravy*,

ackoliv v letech 2009 a 2010 se hodnoty pfiblizovaly Sedé zoné.
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13 MEZIPODNIKOVE SROVNAVANI

V nasledujicim pavuCinovém grafu mizeme pozorovat srovnani nékterych zakladnich

pomérovych ukazateli naseho sledovaného podniku v kontrastu s konkurenci.

Pfi prvnim letmém pohledu na srovnavaci graf pozorujeme, ze sledovany podnik oproti
konkuren¢nimu podniku vynika ptedev§im ve dvou oblastech, kterymi jsou rentabilita a
likvidita. Podnik ve sledovaném obdobi dokazal vyprodukovat dvakrat vyssi hodnotu nez

jeho vyznamny konkurent.

Rentabilita vlastniho
kapitalu
Pomér vlastniho 2 Rentabilita celkového
kapitalu a DM kapitalu

Podil dlouhodobych

savazkii na DM Rentabilita trzeb

Pomér vlastniho

kapitalu a aktiv Bézna likvidita

Obrat kritkodobjch Okamyité likvidita
pohledavek
Obrat pohledavek otovostni likvidita

Obrat aktiv

=K onkuren¢ni podnik  ====Sledovany podnik

Obrazek 27: Spider analyza za rok 2011 — podnik XY a konkurent (vlastni

zpracovani, data: vykazy spol. XY a konkurencni spol.)

Jak vyplynulo z analyz zminénych diive, sledovany podnik uplatiioval velmi konzervativni
strategii  financovani, kdy zhruba polovinu svych obéZznych aktiv financoval
z dlouhodobych zdrojii. Tomu odpovidaji 1 vysoké hodnoty likvidity, které jsou oproti
konkurentovi daleko vyssi. I pfes to, Ze podnik udrzuje takovou, mizeme fici, ze 1
nadbyte¢nou likviditu, dosahuje stale vySsi vynosnosti nez konkurent.

V oblasti ukazateld hovofticich o vyuziti majetku jsou na tom hodnocené podniky podobné.

Obrat celkovych aktiv dosahuje témét stejného poctu obratek za sledovany rok u obou

podnik.
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V posledni skupiné ukazatel poméiujici jednotlivé slozky majetku a jeho zdroji
pozorujeme, ze zatimco pomér vlastniho kapitdlu a celkového majetku je u obou
spolecnosti piiblizn¢ stejny, vyrazny rozdil nastdva V pifipadé porovnani velikosti
dlouhodobych zavazkl na stalych aktivech. To je dano tim, ze nas sledovany podnik jako
dlouhodoby zdroj financovéani pouziva piedevsim vlastni kapitdl, a cizimi zdroji jsou
predevsim dodavatelské uvéry a kratkodobé tuveéry poskytnuté bankou. Velikost
dlouhodobych zéavazkl sledované spolecnosti je pouze minimalni, stejné¢ jako velikost

dlouhodobych bankovnich uveéri.

Rentabilita vlastniho

kapitalu
Pomér vlastniho 3,5 Rentabilita celkového
kapitalu a DM 3 kapitalu
2,5
Podil dlouhodobych 2 e
savazkd na DM L Rentabilita trzeb
Pomeér vlastniho o e
Kapitalu a aktiv Bézna likvidita
Obrat zasob Okamzita likvidita
Obrat pohledavek Hotovostni likvidita
Obrat aktiv

=(Qdvétvovy primér ===Sledovany podnik

Obrazek 28: Spider analyza za rok 2012 — odvétvi a podnik XY (vlastni
zpracovani, data: vykazy spol. XY, MPO)
V pavucinovém grafu srovnéavajici sledovany podnik XY s primérem obvyklym v odvétvi
se ukazaly jako silné stranky oblast rentability a likvidity. Rentabilita vlastniho kapitélu 1
trzeb je trojnasobné vyssi, nez je obvyklé v odvétvi. Mizeme tedy konstatovat, ze podnik
je vysoce rentabilni oproti priméru v odvétvi, v kterém ptisobi a to 1 navzdory tomu, Ze
udrzuje relativné vyS$i urovenn likvidity a zastdvd tak konzervativngj$i strategii

financovani.
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ZAVERECNE SHRNUTI ANALYZY A DOPORUCENI

Analyzovany podnik je stiedné velkym vyrobnim podnikem zabyvajicim se vyrobou a
prodejem stinici techniky a zaméstnavajicim primérné na 300 zaméstnancti. Jako vyrobni
podnik, podil dlouhodobého majetku na celkovych aktivech spole¢nosti ¢ini priblizné 40 %
a zbytek je tvoren prevazné kratkodobymi pohledavkami a zdsobami. Spole¢nost disponuje
relativné novym dlouhodobym majetkem, ktery je primérné z 30 % odepsan. Tato nizka
odepsanost majetku znamena, ze podnik pravdépodobné nebude muset investovat vysoké
¢astky do obnovy svych vyrobnich zatizeni ¢i oprav budov, avsak i pres to je doporuceno
do dlouhodobého majetku prubézné investovat a nedovolit jeho piilisné zastarani. To se
muze dit naptiklad formou odvadéni procenta zisku, které by bylo nasledné investovano do
dlouhodobého majetku spole¢nosti. Tim je vylouena narazova potieba investic a nahlé
zvySeni potieby prostiedkli pro jejich kryti. Vyhodné zcela jisté bude vyuzit moznosti

tvorby danovée uznatelnych rezerv, které¢ podnik dosud nevyuziva.

Pozorujeme rostouci trend v objemu celkového majetku spolecnosti, k jehoz financovani
vyuziva ve vétsi mife vlastniho kapitilu a to primérné z 60 %. Tento vlastni kapital je
tvoten predevSim kumulovanymi nerozdélenymi zisky minulych let. Zbyvajici ¢ast tvori
cizi zdroje, kdy spole¢nost vyuziva k financovani svych potieb ptedevsim kratkodobych
bankovnich uveért a taktéz formu obchodniho Gvéru. Pozorujeme rostouci trend vyuzivani
vlastniho kapitalu jako zdroje financovani a to ptredevsim diky kumulaci ziskii minulych
let, které za sledované obdobi nebyly ani jednou rozdéleny mezi akciondie spolecnosti, ale
zustavaji nadale v podniku. Teprve az v poslednim sledovaném roce 2012 spolecnost
vyuzila vice pozitivniho G¢inku finanéni paky a zacala vyuzivat cizi zdroje jako formu
financovani s navy$enim o téméf 10 %. To je hodnoceno jako pozitivni krok a vzhledem
k dobré finan¢ni situaci, vysoké hodnoté Cistého pracovniho kapitalu a nadprimérnych
hodnot likvidity by podnik nemél mit problém s obstaranim dalSich vyhodnych tvért.

Vyuzil by tak jesté vice pozitivniho ptisobeni finan¢ni paky.

Spolecnost za sledované obdobi trzila pfevazné z prodeje vlastnich vyrobku a sluzeb (90 %
celkovych trzeb) coz podtrhuje vyrobni charakter podniku. V poslednich letech

pozorujeme rostouci trend v objemu trzeb za vlastni vyrobky i v celkovych vynosech.

Nejvyssi podil nakladi zastdva spotifeba materidlu a energie pro vyrobu vlastnich vyrobkl

spolecnosti (55-60%) a dale mzdové néklady.
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Na zéklad¢ analyzy cistého pracovniho kapitdlu bylo zjisténo, Ze tento tvoii primérné 30
% celkového majetku spolecnosti. To znamend, ze podnik mé k dispozici témét 100 mil.
K¢ ktomu, aby v pfipadé potieby zpenézil tento kapital a uhradil splatné zavazky.
V piipadé, ze upustime od zéasob, které jsou hurfe zpenézitelné, a budeme uvazovat
s pené¢zné pohledavkovym fondem, ktery ¢ini v praiméru vice nez 10 % celkového majetku
spoleCnosti je financni polstar, ktery ma spoleCnost v pfipadé¢ nutnosti k dispozici
pramérné 30 mil. K¢. Velikost tohoto finan¢niho polstaie je vzhledem ke konkurenénimu

podniku a celému odvétvi nadprimeérna.

Celkova zadluzenost podniku ¢ini v analyzovanych obdobich pramémé 30 %. To
znamend, ze podnik upfednostiiuje financovani formou vlastniho kapitalu oproti obecné
levnéjS§im, ale rizikovéjSim cizim zdrojim. Tento vysoky podil vlastniho kapitalu je
nadprimérné uzivan vzhledem k odvétvi i vzhledem ke konkuren¢nimu podniku. Pozitivni
pusobeni finan¢ni paky tak muze byt mensi, nez kdyby podnik vyuzival financovani
pomoci cizich zdroji. Podnik praktikuje pomémé velmi konzervativni strategii
financovani. Sviij dlouhodoby majetek kryje dlouhodobymi zdroji vice nez z 230 %.
V poslednim obdobi vSak miizeme pozorovat stoupajici trend ve smyslu uziti vétSiho
objemu ciziho kapitalu a to jak kratkodobého, tak dlouhodobého. Podnik XY by
Vv poslednim sledovaném obdobi dokazal uhradit nakladové uroky z EBIT hned 30krat.

Bézna likvidita podniku ¢ini za sledovana obdobi primérné 2,16, respektive spolec¢nost by
byla schopna uhradit své zdvazky hned vice nez dvakrat v ptfipad€, kdyby dokéazala ihned
zpenézit sviy kratkodoby majetek. Z kratkodobého finanéniho majetku je spole€nost
schopna pokryt zhruba 16 % svych zavazkii. Vzhledem ke konkurenénimu podniku i
odvétvi se jednd o nadprimérné hodnoty a miizeme konstatovat, ze vzhledem ke
konzervativni strategii financovani a velikosti finan¢niho polStare, ktery ma spole¢nost
Kk dispozici by nemél nastat problém s hrazenim zavazkl vaci svym véfitelim ani

dodavatelum.

Rentabilita vlastniho kapitalu Cinila za posledni sledované obdobi 7 %, a piekrocila tedy
bezrizikovou urokovou sazbu hned 3krat. MiiZeme tedy konstatovat, Ze vlozené prostiedky
do spolecnosti se zhodnocuji. Ve srovnani s konkuren¢ni spolecnosti i odveétvim se vlozené
prostiedky zhodnocuji nadprimérné. Rentabilita vlastniho kapitdlu byla pozitivné
ovlivnéna pfedevsim pozitivnim pisobenim finanéni paky. Rentabilita celkového kapitalu
spolecnosti v roce 2012 byla 4,23 % a rentabilita trzeb 2,27 %. Pfi srovnani s odvétvim

jsou toto velmi dobré vysledky. SouCasné vysoky podil vlastniho kapitalu na pasivech
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s sebou nese finan¢ni stabilitu a mensi rizikovost. Na druhou stranu vSak i niz8i ziskovost.
Vzhledem na dosazené vysledky provedené finan¢ni analyzy, velmi dobrou likviditu,
pomérné stabilni ekonomické prostiedi a vysoké kryti majetku dlouhodobymi zdroji se
nabizi moznost postupné upustit od striktni strategie konzervativniho financovani

S postupnym pfechodem financovani ¢innosti podniku formou bankovnich tvéra.

Spolecnost dokéze nadpraimérné dobtfe hospodafrit se svym majetkem. Celkova aktiva se
v ramci kazdého ze sledovanych obdobi obratila v trzby vice nez jedenkrat. Podnik je
majetkem piiméfené vybaven a jeho zdsoby se ve sledovanych letech obratily primérné
vice nez 7 krat za rok. Obchodni deficit spolecnosti se podaftilo redukovat v roce 2012 na
10 dnd. Nadmiru vysoké jsou doby obratu pohledavek, kdy odbératelé¢ nebyly prevazné
v obdobi finanéni krize schopni hradit za dodané vyrobky a sluzb. K pfedchazeni témto,
pro podnik velmi nepfijemnym situacim, doporucuji dislednéj§i provéfeni schopnosti
odbératelil hradit své zavazky a to bud’ prostfednictvim databézi, napt. dluznikd, systémem
pozitivnich a negativnich referenci v pfipad¢ firemnich odbératelii a podnikateli.
V ptipadé velkych a vyznamnych zakazek rozhodné neni od véci provést analyzu platebni

schopnosti odbératelského podniku, napiiklad praveé uzitim nastroji financni analyzy.

Na zaklad¢ analyzy ekonomické hodnoty mizeme konstatovat, ze v letech 2008 i 2012 se
spolecnosti podafilo dosdhnout ekonomického zisku a podnik svou ¢innosti zhodnocoval

prostfedky do néj vlozené.

Analyzovany podnik XY hodnotime celkové jako nadprimérné vykonny a jako velmi
stabilni a konzervativné financovany. Po provedeni souhrnnych analyz a nasledujicim
srovnavanim muzeme konstatovat, ze je podnik v ramci vSech hodnocenych kritérii
finan¢né zdravy a vzhledem k vysledklim bankrotnich modeld neni za béZnych podminek

ocekavan jeho bankrot ¢i finan¢ni zhrouceni.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK
A Aktiva

BU  Bankovni ucet

CF Cash flow

CK Cizi kapital

Ccz Cizi zdroje

CZK  Koruna ceska

CPK  Cisty pracovni kapitél

CPP  Cisté pohotové prostiedky

DFM  Dlouhodoby finan¢ni majetek

DHM Dlouhodoby hmotny majetek

DM  Dlouhodoby majetek

DNM Dlouhodoby nehmotny majetek

EBIT Zisk pted uroky a zdanénim

EBT  Zisk pfed zdanénim

FA Finan¢ni analyza

H High = vysoka hodnota skoére u VysuSilova testu
HV Hospodatsky vysledek

KP Konkuren¢ni podnik

KZ Kratkodobé zavazky

L Low = nizka hodnota skére u Vysusilova testu
NU Nékladové uroky

@) Odvétvi

OA Obézna aktiva

Oq Odpisy
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ON Osobni naklady

PPF  Penézné-pohledavkovy fond

ROA Rentabilita aktiv (celkového majetku)
ROE Rentabilita vlastniho kapitalu

VH Vysledek hospodateni

VK Vlastni kapital

VS Vykonova spotieba

ZP Zdravotni pojisténi
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SEZNAM PRILOH

Pl Vertikalni a horizontalni analyza majetku

Pl Vertikalni a horizontalni analyza finan¢ni struktury
P Il Vertikdlni a horizontalni analyza vynost

P IV  Vertikdlni a horizontalni analyza nakladt

PV Vertikalni a horizontalni analyza majetku a finan¢ni struktury odvétvi



PRILOHA P I: VERTIKALNI A HORIZONTALNI ANALYZA MAJETKU

2008 2009 2010 2011 2012

AKTIVA CELKEM 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Stala aktiva 30,43% | 40,74% | 3535% | 34,44% | 38,32%
dlouhodoby nehmotny majetek 2,60% | 14,28% | 10,09% 7,53% 4,76%
dlouhodoby hmotny majetek 22,89% | 22,60% | 22,26% | 24,88% | 31,56%
dlouhodoby finanéni majetek 4,94% 3,85% 3,00% 2,03% 2,01%
ObéZna aktiva 66,95% | 57,83% | 63,62% | 63,69% | 60,42%
zasoby 2525% | 19,07% | 22,46% | 26,21% | 25,63%
dlouhodobé pohledavky 0,02% 0,04% 1,37% 0,21% 0,10%
kratkodobé pohledavky 39,48% | 3569% | 3595% | 31,52% | 26,79%
kratkodoby finan¢ni majetek 2,20% 3,04% 3,85% 5,75% 7,89%
Casové rozliSeni 2,62% 1,43% 1,03% 1,88% 1,26%

Tabulka 1: Vertikalni analyza majetku spolecnosti XY

2008 2009 2010 2011 2012

AKTIVA CELKEM 33,88% 512% | -4,38% 5,06% | 20,72%
Stala aktiva 16,75% | 40,71% | -17,03% 2,36% | 34,35%
dlouhodoby nehmotny majetek 31,65% | 476,61% | -32,45% | -21,60% | -23,73%
dlouhodoby hmotny majetek 15,25% 3,80% | -582% | 17,42% | 53,13%
dlouhodoby finanéni majetek 16,82% | -18,06% | -25,63% | -28,83% | 19,49%
ObéZna aktiva 44,66% | -9,19% 5,19% 517% | 14,52%
zasoby 19,92% | -20,61% | 12,59% | 22,58% | 18,06%
dlouhodobé pohledavky -95,53% | 145,00% | 3531% | -83,64% | -41,92%
kratkodobé pohledavky 85,78% | -498% | -369% | -7,88% 2,62%
kratkodoby finanéni majetek -39,33% | 45,09% | 21,17% | 56,94% | 65,77%
Casové rozliseni 11,60% | -42,58% | -31,20% | 91,60% | -18,90%

Tabulka 2: Horizontalni analyza majetku spolecnosti XY

2008 2009 2010 2011
AKTIVA CELKEM 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Stala aktiva 37,84% 35,96% 39,54% 36,72%
dlouhodoby nehmotny majetek 1,50% 0,57% 0,16% 0,19%
dlouhodoby hmotny majetek 32,06% 33,08% 38,58% 35,59%
dlouhodoby finanéni majetek 4,28% 2,32% 0,80% 0,94%
ObéZn4 aktiva 60,63% 63,05% 59,60% 62,18%
zasoby 29,11% 30,94% 26,19% 28,70%
dlouhodobé pohledavky 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
kratkodobé pohledavky 28,96% 29,17% 31,31% 29,30%
kratkodoby finanéni majetek 2,55% 2,95% 2,10% 4,18%
Casové rozliSeni 1,53% 0,99% 0,86% 1,11%
Tabulka 3: Vertikalni analyza majetku konkurenéni spole¢nosti
2008 2009 2010 2011
AKTIVA CELKEM 0,55% -2,13% 9,70% -14,38%
Stala aktiva 8,95% -7,01% 20,63% -20,49%
dlouhodoby nehmotny majetek -36,47% -63,21% -69,55% 3,47%
dlouhodoby hmotny majetek 10,93% 0,97% 27,95% -21,01%
dlouhodoby finanéni majetek 23,53% -47,05% -61,97% 0,00%
Obézna aktiva -4,01% 1,79% 3,68% -10,67%
zasoby 4,62% 4,04% -7,16% -6,17%
dlouhodobé pohledavky - - - -
kratkodobé pohledavky -9,33% -1,45% 17,77% -19,88%
kratkodoby finan¢ni majetek -24,72% 12,96% -21,91% 70,53%
Casové rozliseni -1,85% -36,70% -4,47% 9,84%

Tabulka 4: Horizontalni analyza majetku konkurenéni spole¢nosti




PRILOHA P II: VERTIKALNI A HORIZONTALNI ANALYZA FINANCNI STRUKTURY

2008 2009 2010 2011 2012
PASIVA CELKEM 100% 100% 100% 100% 100%
Vlastni kapital 62,20% | 64,32% | 69,30% | 68,89% | 60,10%
zakladni kapital 19,30% 18,36% 19,20% 18,28% 15,14%
kapitalové fondy 0,37% 0,88% 0,28% 0,43% -0,84%
fondy tvorené ze zisku 0,11% 1,92% 2,25% 2,26% 1,99%
vysledek hospodateni minulych let 31,32% 38,37% 44,89% 45,14% 39,58%
VH ucetniho obdobi 11,10% 4,79% 2,67% 2,78% 4,23%
Cizi zdroje 36,28% | 34,26% | 29,39% | 29,40% | 38,32%
rezervy 2,10% 0,20% 0,00% 0,00% 0,00%
dlouhodobé zavazky 0,16% 0,55% 0,80% 0,02% 0,01%
kratkodobé zavazky 23,06% 22,23% 23,56% 26,25% 21,46%
bankovni uvéry a vypomoci 10,96% 11,29% 5,04% 3,13% 16,85%
z toho: dlouhodobé bankovni tivéry 6,36% 1,95% 0,83% 0,36% 8,92%
Casové rozliseni 1,53% 1,42% 1,31% 1,71% 1,58%
Tabulka 5: Vertikalni analyza finanéni struktury spole¢nosti XY
2008 2009 2010 2011 2012
PASIVA CELKEM 33,88% 512% | -4,38% 5,06% | 20,72%
Vlastni kapital 57,16% 8,70% 3,03% 4,45% 5,32%
zékladni kapital 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
kapitalové fondy -72,83% 147% | -68,88% | 59,57% -333%
fondy tvorené ze zisku 210% 1811% 12,52% 5,49% 6,14%
vysledek hospodateni minulych let 63,41% 28,80% 11,87% 5,64% 5,85%
VH ucetniho obdobi 3920% | -54,60% | -46,84% 9,58% | 83,57%
Cizi zdroje 10,24% | -0,72% | -17,9% 5,08% | 57,37%
rezervy -35,0% -90,1% -100% - -
dlouhodobé zavazky 274% 266% | 39,49% | -97,65% -4,08%
kratkodobé zavazky 28,07% 1,34% 1,33% | 17,07% -1,31%
bankovni uvéry a vypomoci -5,68% 8,28% | -57,34% | -34,65% 549%
z toho: dlouhodobé bankovni Gvery -45,26% | -67,74% | -59,29% | -54,99% 2923%
Casové rozlieni -30,9% | -2,15% | -12,1% | 37,34% | 11,36%

Tabulka 6: Horizontalni analyza finan¢ni struktury spolecnosti XY

2008 2009 2010 2011
PASIVA CELKEM 100% 100% 100% 100%
Vlastni kapital 60,67% | 51,40% | 49,30% | 54,90%
zakladni kapital 1,44% 1,06% 1,03% 1,12%
kapitalové fondy -12,82% | -11,49% | -1259% | -1,70%
fondy tvotené ze zisku 0,35% 0,26% 0,25% 0,28%
vysledek hospodareni minulych let 61,78% | 52,70% | 59,99% | 54,02%
vysledek hospod. ti€etniho obdobi 9,91% 8,86% 0,63% 1,17%
Cizi zdroje 39,29% | 48,60% | 50,63% | 45,10%
rezervy 11,04% 3,06% 0,00% 0,00%
dlouhodobé zévazky 1,89% 1,28% 1,20% 1,37%
kratkodobé zavazky 0,33% | 29,01% | 28,88% | 24,35%
bankovni uvéry a vypomoci 26,04% | 15,25% | 20,54% | 19,38%
z toho : dlouhodobé bank. Gv. 1,77% 4,53% 0,00% 0,00%
Casové rozliseni 0,04% 0,00% 0,07% 0,00%
Tabulka 7: Vertikalni analyza finan¢ni struktury konkurenéni spole¢nosti
2008 2009 2010 2011
PASIVA CELKEM -27,8% 36,03% 2,63% -8,20%
Vlastni kapital 14,19% 15,24% -1,55% 2,21%
zékladni kapital 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
kapitalové fondy -20,73% -22% | -12,53% 87,64%
fondy tvofené ze zisku 146% 0% 0,00% 0,00%
vysledek hospodareni minulych let 34,69% 16,04% 16,82% -17,33%
vysledek hospod. ti€etniho obdobi -39% 21,63% -92,74% 71,54%
Cizi zdroje -54,% 68,29% 6,90% | -18,22%
rezervy 13,59% | -62,29% -100% -
dlouhodobé zavazky 9% -8% -3,67% 4,96%
kratkodobé zavazky -99,31% - 2,18% | -22,61%
bankovni uvéry a vypomoci -1,60% -20,30% 38,21% -13,40%
z toho : dlouhodobé bank. Gv. -19,61% -20,69% - -
Casové rozliSeni 7,14% - - -96,63%

Tabulka 8: Horizontalni analyza finanéni struktury konkurenéni spole¢nosti




PRILOHA P III: VERTIKALNI A HORIZONTALNI ANALYZA VYNOSU

2008 2009 2010 2011 2012 2008 2009 2010 2011
Trzby za prodej zbozi 083%| 183%| 211%| 339% | 7,05% Trzby za prodej zbozi 1,02% 1,00% 0,82% 1,11%
Trzby za prodej vlastnich vyr. a sluzeb 92,40% | 89,92% | 91,01% | 87,97% | 86,23% Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 79,93% | 81,45% | 84,10% | 77,84%
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 0,09% 0,16% | -0,10% 0,07% | -0,19% Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 3,37% 1,89% 0,12% 1,61%
Aktivace 0,09% | 006%| 004%| 0,04%| 0,23% Aktivace 2,06% 1,59% 2,05% 2,64%
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 0,04% 0,00% 0,12% 0,47% 0,12% Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 0,85% 0,17% 0,13% 6,10%
Trzby z prodeje materialu 3,37% 5,48% 4,71% 5,56% 4,12% Trzby z prodeje materialu 11,44% | 11,40% | 10,04% 8,24%
Ostatni provozni vynosy 1,14% 0,49% 0,65% 1,25% 1,64% Ostatni provozni vynosy 0,30% 1,07% 2,10% 1,80%
Trzby z prodeje cennych papiri a podila 0,01% 0,01% 0,02% 0,00% 0,00% Trzby z prodeje cennych papirt a podili 0,00% 0,00% 0,00% 0,01%
Vynosy z DFM 021% | 0,09% | 0,08% | 0,08%]| 0,04% Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Vynosové uroky 0,05% | 011%| 0,18% | 0,08% | 0,05% Vynosové troky 0,00% 0,00% 0,01% 0,01%
Ostatni finanéni vynosy 1,76% 1,85% 1,18% 1,08% 0,71% Ostatni finan¢ni vynosy 1,01% 1,43% 0,63% 0,63%
Mimofadné vynosy 0,00% | 0,00%| 0,00%| 0,00% | 0,00% Mimofadné vynosy 0,02% 0,00% 0,00% 0,00%
VYNOSY CELKEM 100% 100% 100% 100% 100% VYNOSY CELKEM 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%

Tabulka 9: Vertikalni analyza vynost spolecnosti XY Tabulkall: Vertikalni analyza vynost konkurenc¢ni spolecnosti

2008 2009 2010 2011 2012 2008 2009 2010 2011
Trzby za prodej zboZi 4771% | 97,26% | 12,47% | 92,75% | 134,0% Trzby za prodej zbozi 7% | -13,97% | -22,91% | 45,07%
Trzby za prodej vlastnich vyr. a sluzeb 3.94% | -124% | -1,65% | 16,38% | 10,22% Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb -2,38% | -10,88% | -3,38% | -0,59%
7Zména stavu zasob vlastni &innosti 198% | 63,53% | -164% 182% | -395% Zména stavu zasob vlastni ¢innosti -0,22% | -51,10% | -94,21% | 1384,15%
Aktivace 71,91% |  -40% | -31,2% | 3155% | 476,8% | | | Aktivace 94,75% | -32,24% | 20,13%| 38,53%
Trzby 7 prodeje dlouhodobého majetku 1669% | -90,5% | 2695% | 3735% | -71,5% | | [ LrZbyzprodeje dlouhodobého majetku b || BREIUD| 0| ARSI
Trby z prodeje materidlu 53,23% | 46,20% | -165% | 42,08% | -16,7%| | | [*Zby zprodeje materidlu -20,25% | -12,82% ) -17,59%| -11,92%
Ostatni provozni vynosy 6,35% | -61% | 27.64% | 132% | 47,88% | | [Qsaniprovoznivinosy Sl | Z0BID | AN | ot
i 7 A T g T A - 50% |  194%|  99% | -100% | | [L:Zby zprodeje cennych papiriia podild - - - -
Vynosy z DFM 160501 51 A" 1o M= Sl 3 4 2% zynzzzfe‘ﬂffﬁ S 2273% | o0 | d5Taa% | 11.95%
Vimosové uroky 31,07% | 8584% | 5593%| -46% -22.6% oﬁmi ﬁnaneniyvy'nosy 223.90% | 24,50% | -56.73% | 7.88%
Os,tatnl finanéni vynosy 102,4% | -5,63% -38% | 10,30% | -26,2% VYNOSY CELKEM 474% | -12,53% 6.43% 7.40%
VYNOSY CELKEM 7,16% | -10,0% | -2,83% | 20,40% | 12,44%

Tabulka 10: Horizontalni analyza vynost spole¢nosti XY

Tabulka 12: Horizontalni analyza vynost konkurenéni spole¢nosti




PRILOHA P IV: VERTIKALNI A HORIZONTALNI ANALYZA NAKLADU

2008 2009 2010 2011 2012 2008 2009 2010 2011
Naklady vynalozené na prodané zbozi 0,86% 1,40% 1,74% 3,14% 5,92% Naklady vynalozené na prodané zbozi 0,69% 0,66% 0,52% 0,87%
Spotieba materilu a energie 60,84% 56,13% 56,21% 56,18% 57,92% Spotieba materidlu a energie 38,44% 40,65% 42,50% 39,96%
Sluzby 8,16% 9,47% 7,32% 7,51% 8,90% Sluzby 12,02% | 12,25% | 10,61% | 10,42%
Mzdové naklady 16,23% 17,77% 16,49% 12,92% 13,80% Mzdové naklady 21,94% | 23,60% | 23,67% | 20,84%
Odmeény ¢l. organt spol. a druzstva 0,06% 0,06% 0,65% 0,71% 0,23% Odmeény ¢lentim organt spol. a druzstva 0,07% 0,09% 0,09% 0,08%
Naklady na soc. zabezpeceni a ZP 5,40% 4,85% 5,11% 4,53% 4,37% Naklady na soc. zabezpeceni a ZP 7,64% 7,57% 7,94% 6,90%
Socialni naklady 0,18% 0,20% 0,22% 0,20% 0,18% Socialni naklady 0,16% 0,17% 0,17% 0,18%
Dané a poplatky 0,05% 0,07% 0,15% 0,12% 0,14% Dané a poplatky 0,13% 0,15% 0,20% 0,47%
Odpisy DNM a DHM 1,29% 1,87% 4,26% 2,25% 2,06% Odpisy DNM a DHM 4,04% 5,35% 4,36% 4,24%
Prodany material 2,39% 3,79% 3,02% 3,90% 3,10% Prodany material 9,57% 9,08% 8,18% 7,28%
Zména stavu rezerv a opr. pol 0,25% 0,75% 1,29% 2,14% -1,53% Zména stavu rezerv a opr. pol 1,13% -3,45% -1,99% 2,22%
Ostatni provozni naklady 1,74% 1,18% 1,32% 4,65% 3,77% Ostatni provozni naklady 0,98% 1,54% 1,84% 3,25%
Nakladové roky 0,53% 0,36% 0,18% 0,07% 0,10% Nakladové troky 0,71% 0,51% 0,48% 0,46%
Ostatni finanéni naklady 1,97% 2,10% 1,81% 1,24% 1,06% Ostatni finan¢ni naklady 1,96% 1,81% 1,44% 1,19%
NAKLADY CELKEM 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% NAKLADY CELKEM 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%

Tabulka 13: Vertikalni analyza nakladi spole¢nosti XY Tabulka 15: Vertikalni analyza nakladi konkurenéni spole¢nosti

2008 2009 2010 2011 2012 2008 2009 2010 2011
Néklady vynalozené na prodané zbozi 6636% 52,12% 22,82% | 117,47% | 110,02% Naklady vynalozené na prodané zbozi -10% | -18,51% | -20,41% 75,50%
Spotreba materidlu a energie 2,45% | -14,07% -1,04% 20,21% 14,97% Spotfeba materidlu a energie -10,47% -9,31% 4,86% -0,07%
Sluzby 5,33% 8,11% | -2358% | 23,36% | 32,15% Sluzby 19,65% | -12,61% | -13,15% 4,42%
Mzdové naklady 17,73% 1,94% -8,28% -5,80% | 19,19% Mzdové naklady 3,93% -7,73% 0,58% -6,45%
Odmény ¢l. organt spol. a druzstva 50,00% 0,00% | 931,25% 30,77% | -64,47% Odmény ¢lentim organu spol. a druzstva 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Néklady na soc. zabezpedeni a ZP 15,57% | -16,39% 411% 6,59% 7,63% Naklady na soc. zabezpeceni a ZP 5,43% | -15,02% 5,25% -7,61%
Socialni naklady 9,58% 5,92% 7,88% 9,67% -2,16% Socialni naklady 78,35% -9,89% -1,81% 12,73%
Dang a poplatky -81,33% | 17,35% | 118,63% 0,30% | 25,04% Dané a poplatky 3,54% 0,31% 31,89% | 144,01%
Odpisy DNM a DHM 3,96% | 34,33% | 125,38% | -36,42% 2,34% Odpisy DNM a DHM 13,24% 13,58% | -18,28% 3,44%
Prodany material 49,73% 47,63% | -21,30% 55,43% | -11,51% Prodany material -17,28% | -18,65% -9,66% -5,34%
Zména stavu rezerv a opr. pol -51,40% | 179,64% 70,99% 99,35% | -179,6% Zména stavu rezerv a opr. pol 858,93% | -360,83% 42,14% | 218,86%
Ostatni provozni naklady -76,55% | -36,61% 10,27% | 323,46% -9,77% Ostatni provozni naklady 4,62% 33,78% 20,09% 88,08%
Nakladové uroky 19,27% | -35,83% | -50,51% | -52,53% | 58,88% Nékladové uroky 16,73% | -38,48% -6,82% 3,91%
Ostatni finanéni naklady 86,75% -0,52% | -14,92% | -17,51% -4,60% Ostatni finanéni naklady 79,88% | -21,09% | -20,24% | -12,19%
NAKLADY CELKEM 163% | -685% | -1,19% | 20,28% | 11,52% NAKLADY CELKEM -1,40% | -14,25% 0,29% 6,27%

Tabulka 14: Horizontalni analyza nékladt spole¢nosti XY

Tabulka 16: Horizontalni analyza nakladt konkuren¢ni spole¢nosti




PRILOHA P V: VERTIKALNI A HORIZONTALNI ANALYZA MAJETKU A FIN. STRUKTURY ODVETVIi

2008 2009 2010 2011 2012
Aktiva 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Dlouhodoby majetek 55,66% 53,54% 57,96% 69,04% 82,94%
DHM a DNM 47,02% 45,06% 47,76% 48,43% 60,67%
DFM 8,64% 8,49% 10,20% 20,61% 22,27%
Obé&zna aktiva 51,73% 52,44% 65,69% 60,78% 69,14%
Zasoby 16,47% 12,50% 13,65% 14,63% 15,19%
Pohledavky 29,57% 29,26% 39,84% 35,15% 38,63%
Kratkodoby finan¢ni majetek 5,68% 10,68% 12,19% 11,00% 15,32%

Tabulka 17: Vertikalni analyza majetku odvétvi (zdroj: MPO)

2008 2009 2010 2011 2012
Aktiva 4,10% 6,52% 16,63% 5,10% 16,89%
Dlouhodoby majetek 5,00% -3,80% 8,25% 19,11% 20,13%
DHM a DNM 6,76% -4,17% 6,00% 1,40% 25,28%
DFM -3,65% -1,80% 20,21% 102,08% 8,04%
Ob&zna aktiva 21,11% 1,38% 25,26% -7,48% 13,76%
Zasoby 3,69% -24,13% 9,23% 7,14% 3,83%
Pohledavky 43,03% -1,04% 36,16% -11,78% 9,88%
Kratkodoby finanéni majetek -7,56% 87,86% 14,18% -9,82% 39,35%

Tabulka 18: Horizontalni analyza majetku odvétvi (zdroj: MPO)

2008 2009 2010 2011 2012
Pasiva 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Vlastni kapital 64,55% | 7053% | 71,73% | 71,14%| 59,38%
Zékladni kapital 17,08% | 17,44% | 17,08% | 16,25% | 13,90%
Vysledek hospodaieni 13,04% | 14,75% | 16,23% 9,65% 7,24%
Nerozdéleny zisk 34,43% | 3834% | 3843% | 4524% | 38,25%
Cizi zdroje 3495% | 29,19% | 27,88% | 28,55% | 40,42%
Rezervy 1,29% 1,18% 1,50% 1,39% 1,44%
Dlouhodobé zavazky 3,07% 1,49% 1,77% 1,56% 8,46%
Kratkodobé zavazky 2237% | 16,21% | 1582% | 10,66% | 13,08%
Bankovni tvéry dlouhodobé 4,11% 4,67% 3,92% 6,03% 3,90%
Bankovni Gvéry kratkodobé 4,11% 5,64% 4.87% 8,90% 13,54%

Tabulka 19: Vertikalni analyza finan¢ni struktury odvétvi (zdroj: MPO)

2008 2009 2010 2011 2012
Pasiva 12,26% -1,24% | 16,63% 5,10% | 16,89%
Vlastni kapital 13,00% 7,92% | 18,61% 4,23% -2,42%
Zékladni kapital 1,02% 0,85% | 14,22% 0,00% -0,02%
Vysledek hospodaieni 31,94% | 11,76% | 28,28% | -37,52% | -12,33%
Nerozdéleny zisk 13,51% 9,98% | 16,89% | 23,74% -1,17%
Cizi zdroje 11,18% | -17,51% | 11,39% 7,64% | 6547%
Rezervy 16,54% -9,18% | 48,17% -2,73% | 21,10%
Dlouhodobé zavazky -59,05% | -52,15% | 38,38% -6,86% | 532,00%
Kratkodobé zavazky 56,91% | -28,41% | 13,83% | -29,22% | 43,48%
Bankovni Givéry dlouhodobé -3,71% 12,20% -2,13% 61,84% | -24,51%
Bankovni tivéry kratkodobé -4,51% 35,35% 0,72% 92,27% 77,71%

Tabulka 20: Horizontalni analyza finanéni struktury odvétvi (zdroj: MPO)




