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ABSTRAKT

Bakalatska prace fesi financni analyzu spole¢nosti Vest spol. s.r.o. a Jana VecCerkova —
Vest a jejim cilem bylo zhodnoceni finan¢niho zdravi a néslednd doporuceni do budoucna.
Finan¢ni analyza se zaméfovala na obdobi 2010 — 2015. Prace se sklada z teoretické
a praktické ¢asti. V teoretické Casti jsou popsany hlavné metody elementarni finan¢ni ana-
lyzy, které jsou nasledné vyuzity pii analyze v praktické ¢asti a vysledky jsou porovnavany
s konkurenty z odvétvi. Zvoleny problém byl feSen pomoci horizontélni a vertikalni analy-
zy rozvahy a vykazu zisku a ztraty, rozdilovymi a pomérovymi ukazateli a dal§imi souhrn-
nymi ukazateli, jako naptiklad EVA nebo Spider analyza. Provedenou analyzou bylo zjis-
téno, Ze spole¢nost si vede velmi dobie i ve srovnani s konkurenty. Mezi hlavni doporuceni
patfilo snizeni volnych penéznich prostiedkil, které svou vysi negativné ovliviiuji vysledky
celkové rentability a pohotové likvidity a pomohlo by praveé jejich investovani. Dal§imi
doporucenimi bylo napiiklad snazit se najit kompromis mezi dobou obratu pohledavek

a zavazki nebo snizeni doby obratu zasob.

Kli¢ova slova: finan¢ni analyza, rozvaha, vykaz zisku a ztraty, absolutni ukazatele, rozdi-

loveé ukazatele, pomérové ukazatele.

ABSTRACT

This bachelor thesis deals with the financial analysis of the companies Vest spol. s.r.o. and
Jana Vecerkova — Vest and the aim of this thesis was to evaluate the financial health. Fi-
nancial analysis is focused on the period 2010 to 2015. The work consists of theoretical
and practical parts. The theoretical part deals with description of the elementary methods
of financial analysis that is used in analysis in the practical part of this work and results
were compared with competitors in the same sector. Chosen issue was solved by using
horizontal and vertical analysis of the balance sheet and profit and loss statement, differen-
tial and ration indicators and other summary indicators, for example EVA or Spider analy-
sis. The analysis revealed that the company is doing very well, even in comparison with
competitors. The main recommendation included a reduction of available funds, which

values are high and that negatively affect results of Return on Assets indicator and Quick



Ratio indicator and their investment could help. Other recommendations were for example
trying to find a compromise between Average Collection Period and Creditors Payment

Period or also reduction of Inventory Turnover.

Keywords: financial analysis, balance-sheet, profit and loss statement, absolute indicators,

differential indicators, ration indicators.
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UvVOD

Cilem této bakalatské prace je provést finan¢ni analyzu vybranych spolecnosti Jana Vecer-
kovéa — Vest a Vest spol. s.r.0. v letech 2010 — 2015 a vysledky porovnat s nejvétSimi kon-
kurenénimi spolecnostmi v odvétvi. Hlavnim ucelem a cilem této prace je zhodnotit a na-
vrhnout opatieni a doporuceni vychazejici z vysledkl této analyzy, které mohou byt pro
vybranou spole¢nost uzite¢né pii budoucim rozhodovani. Cilem této prace je také zhodno-
ceni efektivnosti rozdéleni spole¢nosti Jana Vecerkova — Vest na dvé ¢asti — vyrobni a dis-

tribuéni v roce 2014.

Finan¢ni analyza se pouziva pii finanénim nebo investi¢nim rozhodovani a také pti nasled-
ném finanénim plédnovani. Finan¢ni analyzou zkoumame dosazené (minulé) vysledky dané
spole¢nosti a jeji financni zdravi a tyto vysledky jsou i podkladem pro budouci kvalitni
a spravné rozhodovani. Tyto podklady jsou cenné nejen pro vedeni spolecnosti a pro ma-

nazery, ale také pro externi uzivatele, jako napiiklad banky nebo investofi.

Prace je rozdélena na dv¢ ¢asti, teoretickou a praktickou. V teoretické ¢asti jsem se zaméti-
la nejdiive na charakteristiku finan¢ni analyzy, na jeji uZivatele, na zdroje jejiho zpracova-
ni a také na jeji slabé stranky. Dale se teoreticka Cast zaobira ukazateli finan¢ni analyzy,
ukazateli absolutnimi, rozdilovymi a pomérovymi a jejich doporu¢enymi hodnotami.
V teoretické ¢asti popisuji i dal$i ukazatele a metody, jako naptiklad ukazatel EVA, Spider
analyzu, pyramidovy rozklad a dal§i ukazatele finan¢niho zdravi v€etné vztahii mezi nimi.
V praktické poloving prace realizuji poznatky z té prvni, teoretické Casti. Na zacatku prak-
tické Casti se zaobiram predstavenim spole¢nosti a uvadim jeji zakladni informace. V néa-
sledujicich kapitolach uZ je samotnd finan¢ni analyza. Najdeme zde horizontalni a verti-
kalni analyzu majetkové a finan¢ni struktury, vynost, nékladi a vysledku hospodateni.
Déle pocitam Cisty pracovni kapitdl a samoziejmée také poméerové ukazatele. Provadim py-
ramidovy rozklad ROE, Spider analyzu a pocitam i n¢které¢ souhrnné ukazatele finanéniho

zdravi.

Pro porovnani pouzivam data, které zvefejituje Ministerstvo primyslu a obchodu CR na
svych webovych strankach a analyza je provadéna za pomoci ucetnich vykazi, které mi
poskytla vybrand spolecnost (rozvaha, vykaz zisku a ztraty, hlavni kniha a vyro¢ni zpravy
z let 2010 — 2015). Na zakladé jejich vysledkti jsem navrhla opatieni, které by pii budou-

cim rozhodovani mohla pomoct zlepsit doCasnou situaci vybranych spolec¢nosti.
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CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Cilem této prace je finan¢ni analyza spolecnosti Vest, zhodnoceni finan¢niho zdravi a se-
staveni naslednych doporuceni na zéklad¢ provedenych analyz. Budu vychazet z literarni
reSerSe, vykazii a informaci, které mi vybrana spolecnost poskytla a budu se zabyvat obdo-
bim od roku 2010 do roku 2015. Vysledky této prace budou mit hodnotu zejména pro ve-
deni firmy, které je poskytnu a bude se jednat o kratkodoba 1 dlouhodoba opatieni. K této

praci se budou moci vracet, vypocty dopliiovat a sledovat tak vyvoj spolecnosti i nadale.

Z teoretickych metod, jak jiz z ndzvu vyplyva, patii zejména analyza. Analyza je proces
roz¢lenéni celku na ¢asti, coz umoziuje odhalovat riizné stranky a vlastnosti jevil a procesii
a také umoznuje oddélit nepodstatné véci a objevovat souvislosti. S analyzou souvisi syn-
téza, jedna se o parové metody. Syntéza znaci opacny postup, tedy od ¢asti k celku a po-

stupuje se spojovanim poznatki ziskanych analytickym postupem.

Dals$imi parovymi metodami je indukce a dedukce. Indukce je proces vyvozovani obecné-
ho zavéru na zéklad€ jednotlivych informaci a dedukce je proces, pfi némz se prechazi od
obecnych zavért k tém méné pravdépodobnym. Indukce je vyuZzivana v kvalitativnim vy-
zkumu, do kterého patii napiiklad hodnoceni finan¢niho zdravi podniku, které se v této
praci fesi.

Dale byly pouzity analytické metody a techniky, které urcuji postup provedeni rozboru
néjakého problému. Mezi analytické metody pfimo patii finan¢ni analyza. Jako prvni bude
vypocitana horizontalni a vertikalni a analyza rozvahy a vykazu zisku a ztrat vybrané spo-
le€nosti 1 konkurencnich firem, coZ se nazyva analyza absolutnich (stavovych) ukazatelt.
Nasledné budou feSeny analyzy rozdilovych ukazatell, které zahrnuji hlavné ukazatel Cis-
tého pracovniho kapitalu. Dale v této praci budou pouZity nasledujici metody: analyza to-
kovych a pomérovych ukazateld, analyza soustav ukazateli a souhrnné ukazatele finan¢ni-
ho zdravi. Jednou ze stézejnich ¢asti praktické poloving prace jsou pravé pomérové ukaza-

tele, které se dale d€li na:

+ analyzu zadluZenosti — budou pocitany naptiklad ukazatele celkové zadluzenosti,

miry zadluZenosti, irokového kryti

« analyzu rentability — rentabilita trzeb, rentabilita celkového kapitalu, rentabilita

vlastniho kapitalu, rentabilita uplatného kapitalu a dalsi
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* analyzu aktivity — obrat aktiv, doba obratu zdsob, doba obratu pohledavek, doba

obratu zavazkl, obratovost pohledavek, obratovost zavazkl

« analyzu likvidity — béZna, pohotova a hotovostni likvidita
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I. TEORETICKA CAST
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1 FINANCNI ANALYZA

Za dobu vzniku finan¢ni analyzy se da povazovat ¢as vzniku penéz a ptiivod finan¢ni ana-
lyzy se pfipisuje Spojenym statim americkym, kdy se ale jednalo pouze o teoretické prace.
Praktické ¢ast analyzy se postupné vyvijela podle aktualniho obdobi, avSak nejvétsi zména
nastala v dobé, kdy se zacaly vyuzivat ve velké mife pocitace a ménily se matematické

principy. (Ruckova, 2015, s. 9)

Definic v odborné literatuie Ize najit mnoho. Rtuckova (2015, s. 9) uvadi dle ni nejvystiz-
né&jsi definici: ,, Financni analyza predstavuje systematicky rozbor ziskanych dat, ktera jsou
obsazena predevsim v ucetnich vykazech. Financni analyzy v sobé zahrnuji hodnoceni fi-

remni minulosti, soucasnosti a predpovidani budoucich financnich podminek. “

Finan¢ni analyza je metoda hodnoceni hospodateni podniku, kdy se ziskana data navzajem
poméiuji, hledaji se souvislosti a vztahy mezi nimi a zjistuje se jejich vyvoj. (Sedlacek,

2011, s. 3)

Dle Knapkové, Pavelkové a Stekera (2013, s. 17) finanéni analyza zjistuje, zda je podnik
schopen vytvaret v dostate¢né mifte zisk, jestli efektivné vyuziva sva aktiva a je schopen
dostat vS§em svym zévazkiim a tim zajistit platebni schopnost podniku, jestli ma vyhovujici

strukturu vlastnich a cizich zdrojt.

Vysledky finan¢ni analyzy predstavuji cenné podklady pro budouci kvalitni a spravné roz-
hodovani a nejsou ur€eny pouze pro manazery a vedeni podniku. UZivatelé se dé€li na in-
terni a externi. Pravé manazefi, vrcholové vedeni, zaméstnanci a naptiklad odbory patii
k internim uZivatelim. Mezi externi uzivatele patfi banky, obchodni partnefi, investofi,

stat, ale tfeba i konkurence. (Vochozka, 2011, s. 12)

1.1 Zdroje informaci

Podle Ruckové (2015, s. 21) zavisi kvalita a GspéSnost finanéni analyzy na pouzZitych
vstupnich informacich. Je nutno zachytit vSechny dostupné zdroje, které by mohly zkreslit
vysledky hodnoceni. V soucasnosti ma analytik pfistup k mnohem vice informacim nez
tomu bylo dfive a tak obsahne vice problematickych aspekti. K zakladnim zdrojim fi-
nan¢ni analyzy patii informace z ucetni zédvérky podniku, tedy ucetni vykazy — rozvaha,
vykaz zisku a ztraty, piehled o penéZnich tocich, pfehled o zménach vlastniho kapitalu,

ptiloha Gcetni zavérky.
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Dle Mrkvicky a Kolate (2006, s. 14) lze finan¢ni analyzu rozdé€lit na interni a externi. Ex-

terni financni analyza vychazi pouze ze zvetejiiovanych informaci a pfi interni analyze ma

analytik ptistup ke vSem potebnym internim informacim a udajam.

V roce 2016 doslo ke zménam v ucetnich vykazech, které¢ byly novelizovany s u€innosti od

1.1.2016. Tyto zmény se tykaji zdkona ¢. 563/1991 Sb. o ucetnictvi, jeho provadéci vy-

hlasky ¢. 500/2002 Sb. pro podnikatele a ¢eskych ti¢etnich standardli. Nové je zavedena:

kategorizace Ucetnich jednotek
Ugetni jednotky se déli na mikro, malé, stiedni a velké. Velka Gdetni jednotka musi
byt vybrana ticetni jednotka a subjekt vetejného zajmu. Kazda z téchto jednotek ne-

smi piekrocit vice jak jednu z hrani¢nich hodnot, kromé velké ucetni jednotky.

Tabulka 1 Kategorizace ti¢etnich jednotek

Mikro 9 18 10

Mala 100 200 50
Stiredni 500 1000 250
Velka 500 1000 250

Zdroj: vlastni zpracovani, data: vyrocni zprdva vybrané spolecnosti
Je také urceno, které ticetni jednotky musi rozvahu a vykaz zisku a ztraty vykazovat
v plném a které¢ ve zkraceném rozsahu. Rozvahu v plném rozsahu sestavuji velké
a stfedni jednotky a malé a mikro jednotky podléhajici auditu. Rozvahu ve zkrace-
ném - rozSifeném rozsahu vedou malé jednotky nepodléhajici auditu a rozvahu ve
kraceném - zakladnim rozsahu mikro ucetni jednotky nepodléhajici auditu. Vykaz
zisku a ztraty v plném rozsahu sestavuji vSechny obchodni spolecnosti, velké
a stfedni Ucetni jednotky, malé a mikro jednotky podléhajici auditu. Ve zkraceném
rozsahu malé a mikro Gcetni jednotky, které nejsou obchodni spole¢nosti.
kategorizace konsolida¢nich skupin
definice subjektu verejného zjmu
zmény ve formulacich napt. vérného a poctivého obrazu tcetnictvi, rezerv
nova uprava jednoduchého ucetnictvi
Jednoduché Gigetnictvi nové mohou vést pravnické osoby se sidlem na izemi Ceské
republiky a zahrani¢ni pravnické osoby, které nejsou platci dan€ z ptidané hodnoty,

jejich pfijem za posledni uzaviené ucetni obdobi nepfesdhne 3 mil. K¢ a hodnota
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jejich majetku nepiesdhne 1,5 mil. K¢. Musi se jednat napt. o spolky a pobo¢né
spolky, odborové organizace, cirkevni a nabozenské spolecnost, atd. Tyto ucetni
jednotky vedou penézni denik, knihu pohledavek a zavazkii a pomocné knihy
o ostatnich slozkach majetku. (Zmény v zakoné o ucetnictvi od 1.1.2016, © 2012)

(Kategorizace ucetnich jednotek od 1.1.2016, © 2012)

1.1.1 Rozvaha

Vochozka (2011, s. 14) uvadi, Ze rozvaha je zdkladnim ucetnim vykazem sestavovanym
k ur¢itému datu. Informuje o tom, jaky majetek podnik vlastni a z jakych zdroja byl poii-
zen. Nazvy a hodnoty jednotlivych polozek vychdzi z uct ucetni osnovy. Musi platit prin-

cip bilan¢ni rovnosti, kdy aktiva se rovnaji pasivim.

Aktiva, neboli majetkova struktura podniku. Jejich ¢lenéni vychéazi hlavné ze dvou faktort.
Zakladnim je doba jejich upotiebitelnosti, rychlost pfemény v penézni prostfedky, tedy
likvidnost. Dal$im je likvidita, coz je schopnost uhradit splatné zavazky. (Knapkova, Pa-
velkova, Steker, 2013, s. 23) Aktiva za&inaji polozkami nejméné likvidnimi a piechazi

k polozkam nejlikvidngj$im. (Ruckova, 2015, s. 24)

Polozky aktiv: A. Pohleddvky za upsany zakladni kapitdl, B. Dlouhodoby majetek,

C. Obézna aktiva, D. Casové rozliSeni.

Pasiva neboli strana zdroji financovani, finan¢ni struktura. Zaroven zde vidime dtlezity
pomér a strukturu podnikového kapitdlu, ktery neni ¢lenén z hlediska Casu jako aktiva,

ale z hlediska vlastnictvi. (Ruckova, 2015, s. 26)
Polozky pasiv: A. Vlastni kapital, B. Cizi zdroje, C. Casové rozliseni

Od 1.1.2016 doslo k n€kolika zménam. Byla vytvofena souhrnna poloZzka pohledavky,
polozka finan¢ni majetek se déli na kratkodoby finan¢ni majetek a penézni prostiedky.
Zavazky se déli na kratkodobé a dlouhodobé. Jinak se rozdéluje vlastni kapital, napt. zde
najdeme polozku jiny vysledek hospodateni minulych let nebo poloZku rozhodnuto o zélo-
hové vyplaté podilu na zisku. Tuto polozku je nutno vyloucit z vypoctl jako dlouhodoby
zdroj. V navaznosti se meéni vypocet uplatného kapitalu = vlastni kapital + kratkodobé
a dlouhodobé vydané dluhopisy + kratkodobé a dlouhodobé zavazky k uvérovym institu-
cim + kratkodobé a dlouhodobé smény k thradé + kratkodobé finan¢ni vypomoci. (Zmény
v zdkoné o Ucetnictvi od 1.1.2016, © 2012)
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1.1.2 Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty definuji Knapkova, Pavelkova a Steker (2013, s. 37), obsahuje vyno-
sy, naklady a vysledek hospodaieni. Vynosy jsou penize, které podnik ziskal svou ¢innosti
za dané tcetni obdobi bez ohledu na to, jestli doSlo k jejich inkasu. Naklady jsou penize,
které podnik vynalozil na ziskdni vynost, i pokud k zaplaceni nedoslo ve stejném obdobi.

Vysledek hospodateni je rozdil mezi celkovymi vynosy a celkovymi naklady podniku.

Tento vykaz maze byt sestaven v druhovém nebo ucelovém clenéni. Druhové ¢lenéni na-
kladi sleduje, jaké druhy nakladi byly pouzity. Ugelové &lenéni nakladd sleduje, na jaky
ucel byly néklady pouzity. Déale ma tento vykaz dvé slozky, provozni a finan¢ni. Kazda
je provozni vysledek hospodateni, ktery ukazuje, jak se podniku dafilo v jeho hlavni ¢in-
nosti. Souctem provozniho a finanéniho vysledku hospodatfeni a naslednym sniZenim o dan
z ptijmu za béznou ¢innost dostaneme vysledek hospodaieni za ucetni obdobi. (Knapkova,

Pavelkova, Steker, 2013, s. 44)

I ve vykazu zisku a ztraty doslo v ramci novelizace k nékolika zménam. Nové jsou aktiva
a zména stravu nedokoncené vyroby ndklady. Byla zruSena polozka ztizovaci vydaje, které
jdou nové rovnou do nakladii. Jednou z hlavnich zmén je zruSeni mimotadného vysledku
hospodateni. Mimotadné ndklady a vynosy jsou soucasti provozniho vysledku hospodaie-
ni, coz znamena, Ze naptiklad pfi vypoctu NOPAT je nutno je z vypoctu vyloucit. Dale
se zménilo pojeti trzeb, jsou zde trzby za vyrobky, za sluzby (hlavni ¢innost podniku)
a trzby za zboZzi (Cinnost prodeje). V ramci ¢lenéni vykazu se setkdme s obchodni marZi,

vykony a ptfidanou hodnotou. (Zmény v zakoné o ucetnictvi od 1.1.2016, © 2012)

1.1.3 Piehled o penéznich tocich

Piehled o penéZnich tocich, nebo jinym nazvem, vykaz cash flow. Poméha feSit problém
casového nesouladu mezi naklady a vydaji, vynosy a piijmy a ziskem a stavem penéZnich
prostiedki. (Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013, s. 47) Pen&Znimi toky rozumime piirtist-
ky (pfijmy) a Ubytky (vydaje) penéZnich prostiedkli a penéznich ekvivalentii. (Ruckova,
2015, s. 34)

Tento vykaz je mozné rozdélit na tfi ¢asti, provozni, investi¢ni a finan¢ni ¢innost. Nejdile-

zit&jsi je opét Cast provozni, kterd odpovida hlavni vydéle¢né Cinnosti podniku. (Knapkova,

Pavelkova, Steker, 2013, s. 49)
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Rackova (2015, s. 36) uvadi, ze vykaz cash flow lze sestavit dvéma metodami, pfimou
a nepfimou. Pfima metoda sleduje pfijmy a vydaje za dané obdobi, tedy skute¢né platby.
Nepiima metoda je Castéjsi, transformuje zisk do pohybu penéznich prostfedkl (na tok

pen¢z) a vychazi z vysledku hospodareni.

1.1.4 Vzijemna provazanost icetnich vykazii

Obrazek 1 Vzajemna provazanost ucetnich

CASH FLOW ROZVAHA VYKAZ ZISKU A ZTRATY
Poc. stav Vlastni
penéznich Diouh. Kabitil
y . apita
prostted. | Vydaje majetek Niklady
Vysledek VVnosy
Pl Obezna hospodaf.
rijmy .
! aktiva
Kon. stav Cizi
P o Vysledek
penéznich Penézni Kapital 3
prostied. prostied. hospod.

Zdroj: viastni zpracovani, data: Kndpkova, Pavelkova, Steker, 2013

Zékladem systému na obrazku &.1 je rozvaha. Dle Knapkové, Pavelkové, Stekera (2013,
s. 57) je dulezity vysledek hospodareni, ktery je do rozvahy pievzaty z vykazu zisku a ztra-

ty a déle stav finan¢nich prosttedki.

V ramci téchto dvou dulezitych polozek muze dojit ke ¢tyfem rliznym situacim. Nejlepsi
moznost je, Ze vysledkem hospodateni je zisk a penézni tok z provozni ¢innosti je kladny.
Pokud by byl penézni tok zaporny, znamena to, Ze podnik neinkasuje dostate¢né rychle
penézni prostiedky. Pokud by vysledkem hospodateni byla ztrata, zna¢i to nedostatecné

zhodnocovani vlozeného kapitalu. (Ruckova, 2015, s. 39)

1.2 Postup finan¢ni analyzy

Postup finanéni analyzy uvadi Knapkova, Pavelkova a Steker (2013, s. 61 — 66). Prvni
kroky finan¢ni analyzy se odviji od toho, zda se tato analyza zpracovava interné nebo ex-
tern¢é. Velky rozdil zde ale nebude, pouze pokud se jednd o externi analyzu, je dillezité
zjistit vSechny informace a data o podniku, naptiklad z vyrocni zpravy. Dalsi postup uz je

stejny pro ob¢ varianty a jednd se o analyzu vyvoje odvétvi, do kterého dany podnik spada.
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Zdrojem pro tuto ¢ast analyzy jsou hlavné stranky Ministerstva pramyslu a obchodu. Dal-
$im krokem je analyza ucetnich vykazl a porovnani s podobnymi podniky ze stejného od-
vetvi. Nasleduje zhodnoceni vSech slozek finan¢ni rovnovahy, naptiklad zadluzenosti, li-
kvidity, rentability a dalSich ukazatelG a opét nésleduje srovnani v Case a s odvétvim.
Srovnanim v ¢ase lze predvidat budouci vyvoj a pfijimat opatieni. Pfedposlednim krokem
je zkoumani vztahd uvnitt jednolitych skupin ukazatelii a mezi skupinami, naptiklad po-
moci pyramidovych rozkladl. Poslednim krokem je zhodnoceni vysledkii a souhrn dopo-

ruceni, ktera by méla vést je zlepSeni stavajici situace.

1.3 Slabé stranky finan¢ni analyzy

Prvni slabou strankou je vypovidaci schopnost Gcéetnich vykazl, kde mizeme narazit na
dva zékladni problémy. Prvnim je, ze Ucetni vykazy nezachycuji vzdy pfesné a redlné hos-
podareni podnikii. Za timto problémem stoji orientace na historické ti€etnictvi a obchazeni
faktoru Casu. S tim souvisi oceniovani majetku v historickych a nominalnich hodnotéach.
Dale mé na vysledek hospodateni velky vliv inflace, rGznorodost Ucetni politiky a jeji
zmény. V Ceské legislativé chybi pfesna formulace polozek majetku a kapitalu podniku
a jejich struktura v rdmci jejich ekonomické podstaty. Druhym zakladnim problémem je,
ze nejsou ve vSech zemich jednotnd pravidla ucetniho vykaznictvi a tim je omezena moz-
nost srovnani.

Druhou slabou strankou finan¢ni analyzy jsou vlivy mimotadnych udalosti a sezdnnich
faktord. Tyto faktory maji vliv na vysledek hospodareni a nejvhodnéjsi je, je nebrat v tiva-
hu a z analyzy je vyloucit. Sezoénni faktory znemoziiuji srovnavani v Case, protoze podni-
ky, kterych se to tyka (napf. prodejce lyZi, vina) mohou mit v pribéhu roku velké vykyvy

ve svych vysledcich.

Mezi dalsi slabé stranky muze patfit naptiklad zavislost tradi¢nich ukazateli na ucetnich
udajich, protoze finan¢ni analyza vychdzi z dat v Gcetnich vykazech, ale k objektivnimu
posouzeni vysledki jsou Casto potieba jeste i dalsi informace. Déle je zde nutnost srovnani
vysledkl tradi¢nich ukazatelll s jinymi subjekty, kdy ale na trhu nelze najit dva zcela to-
tozné podniky a v neposledni fad¢ je dilezité srovnat vysledky ukazatelli rentability

s naklady obétované piilezitosti. (Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013, 139 — 147)
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2 UKAZATELE FINANCNI ANALYZY

Knapkova, Pavelkova a Steker (2013, s. 61) zafazuji mezi ukazatele a metody finanéni

vvvvvv

metod. K tém zakladnim patii:

e analyza stavovych (absolutnich) ukazatelti — vychazi piimo z polozek zakladnich
ucetnich vykazl a zahrnuje pfedevsim horizontalni a vertikalni analyzu

e analyza rozdilovych ukazateld — rozdil polozky aktiv a polozky pasiv a patii sem
hlavné ukazatel Cisty pracovni kapital

e analyza pomérovych ukazatelli — nejpouzivanéjsi a nejpocetnéjsi ukazatelé, napti-
klad ukazatele likvidity, rentability, aktivity, zadluZenosti, produktivity, atd.

e analyza tokovych ukazatelli — opét vyuziti horizontalni a vertikalni analyzy, hlavné
vynosu, nékladi, zisku a cash flow

e analyza soustav ukazateli — kombinace vySe uvedenych, naptiklad bonitni nebo
bankrotni modely

e souhrnné ukazatele

Podle Ruckove (2015, s. 40) je dilezita spravna volba metody financni analyzy. Je tfeba
brat ohled na ucelnost, nakladnost a spolehlivost. Analytik si musi uvédomit sviy cil
a k ¢emu ma vysledna analyza slouzit. Prace analytikd je nédkladné na €as a kvalifikovanou
praci, kterd by ale méla zarucit pfiméfenou néavratnost. Spolehlivost vysledkli analyzy
se nezaru€uje mnozstvim srovnadvanych podniki, ale vyuZitim vSech dostupnych dat a in-

formaci.

2.1 Analyza absolutnich ukazateli

Dle Kislingerové a Hnilici (2008, s. 9) by analyza absolutnich ukazateli méla byt vycho-
zim bodem kazdé finan¢ni analyzy. M4 dvé ¢asti, horizontalni a vertikalni analyzu. U obou
postupil je mozno videt ptivodni absolutni data z vykazt. Horizontalni analyza sleduje vy-

voj v Case, kdezto vertikalni analyza spiSe strukturu daného vykazu.

Provadi se analyza rozvahy — analyza majetkové struktury (aktiv) a analyza finan¢ni struk-
tury (pasiv). Nasleduje analyza vykazu zisku a ztrdty — analyza vynosi a néakladi

a je vhodné pftipojit jesté 1 analyzu piidané hodnoty a vysledku hospodaieni. Dale se mtze
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pfipojit 1 horizontalni a vertikdlni analyza vyvoje tokli penéznich prostredku, tedy vykazu

cash flow. (Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013, s. 68 — 82)

2.1.1 Horizontalni analyza

Sedlacek (2011, s. 13) popisuje, Ze tato metoda zpracovava data nejcastéji z vyrocnich
zprav (G€etnich vykazil), konkrétné z rozvahy a vykazu zisku a ztraty. Pro tuto analyzu je
vhodné pocitat s daty v rozmezi 3 az 10 let a ndzev horizontalni vychazi z toho, Ze zmény
jednotlivych polozek vykazii se sleduji po fadcich, tedy horizontalné.

Absolutni zména = ukazatel ; — ukazatel ,;

(1)

% zmena = (absolutni zména x 100) / ukazatel

Podstata této metody spociva v porovnavani zmén polozek v Case. Vysledkem je absolutni
vyse zmény, kterd mize byt vyjadiend i v procentech k vychozimu roku, nejcastéji se jedna

o vypodty meziro¢nich zmén. (Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013, s. 68)

2.1.2 Vertikalni analyza

Podle Sedlacka (2011, s. 17) vertikalni analyza, stejn¢ jako ta horizontdlni, zpracovava
data z ucetnich vykazl. Pfi vertikdlni analyze se zkoumaji a posuzuji jednotlivé slozky
a polozky téchto vykazii a vyjadiuji se jako procentni podil k né€jaké zdkladné (zékladne
se pritadi 100% a miize ji byt naptiklad v rozvaze bilan¢ni suma, ve vykazu zisku a ztraty
hodnota celkovych vynost nebo nakladit). Nazev vertikdlni analyza vychazi z toho, ze pfi
zjistovani procentniho podilu se postupuje v jednotlivych letech ve sloupcich, tedy odsho-

ra dold.

2.2 Analyza rozdilovych ukazateli

Rozdilové ukazatele jsou vyuzivany k finan¢nimu fizeni, pfedevsim ale k fizeni likvidity
a tyto ukazatele se nejCastéji vypocitaji jako rozdil mezi souhrnem vybranych polozek

kratkodobych aktiv a pasiv. (Sedlacek, 2011, s. 35)

2.2.1 Cisty pracovni kapital
Cisty pracovni kapital (CPK) je dle Kislingerové a Hnilici (2008, s. 40) z rozdilovych uka-
zateld vyuzivany nejvice. Vypocita se odectenim kratkodobych cizich zdroji od obéznych

aktiv (zasoby, kratkodobé pohledavky, finan¢ni majetek). Dale 1ze do toho vypoctu zahr-
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nout i dohadné wiéty aktivni a pasivni a polozky ostatnich aktiv a pasiv. Cisty pracovni ka-
pital slouzi jako dlouhodoby zdroj k financovani vykyvi, které mohou nastat pii bézném

chodu podniku.

V ramci novelizace se tento vzorec castecné meéni, protoze se zmeénily nékteré polozky
rozvahy. Cisty pracovni kapital se ziska odectenim kratkodobych zévazkl od celkovych

aktiv. (Zmény v zadkon¢ o ucetnictvi od 1.1.2016, © 2012)

Tento kapital predstavuje cast kratkodobych aktiv (obézného majetku), ktera prevysuje
kratkodoby cizi kapital. A pravé Cisty pracovni kapital slouzi jako ukazatel solventnosti,
kratkodobymi cizimi zdroji), tim lepsi likvidita a dobra finanéni situace. Cisty pracovni

kapitél se da sledovat i z pozice pasiv. (Sedlacek, 2011, s. 36)

2.3 Analyza pomérovych ukazateli

Dle Blahy a Jindfichovské (2006, s. 52 — 53) se v rdmci finan¢ni analyzy nejbéznéji vyuzi-
va pravé pomerova analyza, kterd ddva do poméru rizné polozky vykazi (zejména rozva-
hy a vykazu zisku a ztraty, poptipad¢ i vykazu cash flow). Existuje mnoho pomérovych
ukazatelli a finanéni pomér 1ze ziskat vydélenim v podstaté jakékoli poloZzky (nebo jejich
souboru) vykazl jakoukoli jinou polozkou, ale ne vzdy to povede k ziskéani lepSich poznat-
ki o daném podniku. Je nezbytné zabyvat se jen témi pomeéry, které jsou podstatné pro
danou analyzu, pro dané rozhodnuti a taky je dilezité nepiisuzovat nékterému z ukazateli

pfilis velky vyznam oproti ostatnim.

Tyto ukazatele se déli do ne€kolika zékladnich skupin, podle toho, ze kterych vykazi vy-
chézeji a podle toho na kterou oblast hospodareni a finan¢niho zdravi se zamétuji. Jsou to
tedy ukazatele likvidity, zadluZenosti, rentability, aktivity, kapitdlového trhu a dal$i. Uka-
zatele kapitalového trhu (ukazatele trzni hodnoty) jsou ukazatele podnikti obchodujicich na

trhu cennych papirti. V této praci tedy uvedeny nebudou. (Vochozka, 2011, s. 28)

2.3.1 Ukazatele likvidity

Jak uvadi Ruckova (2015, s. 54), je dulezité nejdiive pochopit dva zékladni termin, likvid-
nost a likviditu. Likvidnost vyjadiuje, jak rychle 1ze pfeménit danou slozku majetku na
penézni hotovost a likvidita je schopnost dostat véas vSem platebnim zadvazkim. DalSim

dalezitym pojmem je solventnost. Aby byl podnik solventni, musi byt likvidni. Pokud



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 23

podnik neni schopen dostat svym zavazkiim, mize to vést k platebni neschopnosti a pozd¢-

ji ik bankrotu.

Dalsim dilezitym bodem, kdy je likvidita dilezita, je dle Rackové (2011, s. 55) financni
rovnovaha podniku. Pfili§ vysoky ukazatel likvidity nevidi radi zejména majitelé firem,
protoze to znaci nizkou rentabilitu (zhodnocovani) a ze finanéni prostiedky nejsou dosta-
teCn¢ vyuzivany a jsou vazany v majetku firmy. Naopak nizka likvidita mize vést k ne-
schopnosti dostat svym zévazkim a tak neni snadné najit vyvazenou miru likvidity. Dopo-
rucené hodnoty jsou stanoveny pro vSechny ukazatele a je dobré je sledovat v delSim Caso-

vém obdobi, pro objektivnéjsi vysledky.

Ukazatele likvidity se pocitaji jako podil toho, ¢im je moznost platit, s tim, co je nutné za-
platit. (Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013, s. 91) Do téchto podilti se dosazuji hodnoty
z vykazu rozvahy, kde jsou tyto polozky setazeny pravé podle likvidity. (Blaha, Jindii-
chovska, 2006, s. 55)

2.3.1.1 Pohotova likvidita

Pohotova likvidita, nebo také likvidita II. stupné€. Na rozdil od bézné likvidity vylucuje
z obézného majetku zasoby a zlstavaji pouze kratkodobé pohledavky a kratkodoby financ-
ni majetek, do kterého se fadi penézni prostiedky a kratkodobé cenné papiry. (Sedlacek,

2011, s.67)
Kratk.pohledavky + KFM

Pohotova likvidita = 2
ohotova fkvidita Kratkodobé cizi zdroje @

Rickova (2015, s. 56) uvadi doporucené hodnoty v rozmezi 1 — 1,5 a plati, ze Citatel by se
m¢l rovnat jmenovateli, coZz by znamenalo, ze v danou chvili by byl podnik schopen bez
problémi uhradit vSechny své zavazky. VySsi hodnota ukazatele by nebyla ptfizniva pro
vlastniky a vedeni firmy, protoze velka ¢ast obézného majetku je vazéna ve formé pohoto-
vych prostredkll, coz neptinasi Zadné zhodnoceni (Zadny trok). Naopak pfi pfili§ nizkych

hodnotach by byl podnik nucen pfistoupit k prodeji ¢asti zasob.

2.3.1.2 BéZna likvidita
Tento ukazatel se taky nazyva likvidita III. stupné a dle Blahy a Jindfichovské (2006,
s. 55 — 56) udava, kolikrat pokryje obézny majetek kratkodobé cizi zdroje podniku, tedy

kolikrat je firma schopna uhradit své zavazky u véfitelt, kdyby se obézny majetek prome-
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nil v dany okamzik na hotové penize. Dle Knapkové, Pavelkové a Stekera (2013, s. 92) by

mély byt z vypoctu této likvidity vyjmuty neprodejné zasoby, pohledavky po lhuté splat-

nosti a nedobytné pohledavky, protoze tyto polozky nepiispivaji k likvidité podniku.
Obézna aktiva

va 7 . . . — 3
¢zna likvidita Kratkodobé cizi zdroje 3)

Doporucena hodnota pro tento ukazatel je v rozmezi 1,5 — 2,5. Niz8i hodnoty znamenaji
rizikovou likviditu, protoze podnik vyuziva k financovani dlouhodobych aktiv ¢ast kratko-
dobého ciziho kapitalu. Naopak pfili§ vysokd hodnota vyjadiuje vysokou hodnotu ¢istého
pracovniho kapitalu a také vyuzivani drahych moznosti financovéni. (Knépkovéa, Pavelko-
va, Steker, 2013, s. 92) Podle Rackové (2011, s. 57) je pravé &isty pracovni kapital Gzce
spojen s analyzou likvidity, i kdyz patfi mezi rozdilové ukazatele a je nejvice podobny

bézné likvidite, protoze vychazi ze stejnych udaji.

2.3.1.3 OkamZita (hotovostni) likvidita

Tato likvidita byva oznacovana jako okamzita, hotovostni nebo také likvidita I. stupné. Do
tohoto vzorce patii jen ty nejlikvidnéjsi slozky obézného majetku, tedy kratkodoby financ-
ni majetek. Kromé penéz v hotovosti a na béznych uctech se sem mohou zaradit i naptiklad

voln¢ obchodovatelné cenné papiry nebo Seky (Sedlacek, 2011, s. 67)

o Kratkodoby financni majetek
Okamzita likvidita = ————— . = - 4)
Kratk. cizi zdroje (s okamzitou splatnosti)

Doporugena hodnota pro Ceskou republiku se nachazi v rozmezi 0,2 — 0,5, ale napiiklad
v americké literatuie se uvadi rozmezi 0,9 — 1,1, takze hodnota 0,2 se jiz d4 povazovat za
mirné kritickou. (Rackova, 2015, s. 55) Dle Vochozky (2011, s. 27) je tento ukazatel
nejptesndjsi a stejné jako Knapkova, Pavelkova a Steker (2013, s. 92) doporucuje i hodno-
tu 0,2 a uvadi, Ze vysoka hodnota ukazatele svéd¢i o neefektivni vyuziti finan¢nich pro-

stiedkil pouZzitych v Citateli tohoto vzorce.

2.3.2 Ukazatele rentability

Rentabilita nebo také vynosnost, ziskovost, navratnost. Tyto ukazatele se pouzivaji
k celkovému hodnoceni produktivity ¢innosti podniku, k hodnoceni schopnosti podniku
zajistit vynosnost vloZzeného kapitalu a tim dosahovat zisk a vytvéfet zdroje pro nové fi-

nancovani. V disledku zaméteni téchto ukazatelll na zisk, se pii vypoctech vychdzi hlavné
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z vykazu zisku a ztraty, popiipad¢ z rozvahy a pravé proto dosazené vysledky zajimaji
zejména akcionafe a potenciondlni investory a mély by mit stoupajici tendenci. (Riackova,

2015, s. 58)

Pii vypoctu se davaji do poméru dosazeny vysledek hospodaieni (vynos, zisk) a néjaky
vstup, vlozeny kapital (aktiva, trzby). (Vochozka, 2011, s. 22) Dle Kislingerové a Hnilici
(2008, s. 29) je dilezité pii dosazovani do tohoto poméru (zlomku) uvazovat nad tim, zda

je mezi témito vstupy logicky vztah.

Dle Ruackové (2015, s. 58) jsou tii kategorie zisku z vykazu zisku a ztraty dilezité pro fi-
nan¢ni analyzu. Prvnim je EBIT, coz je zisk pfed odeCtenim urokli a dani a vyuziva
se hlavné, pokud chce analytik nasledné provést srovnani s ostatnimi podniky. Tento zisk
se rovna provoznimu vysledku hospodateni. Druhou skupinou je EAT, tedy zisk po zdan¢-
ni, Cisty zisk a ve vykazu ho najdeme jako vysledek hospodateni bézného ucetniho obdobi.
Tento zisk se jiz rozd€luje na ten k rozdé€leni (dividendy) a k dal$imu investovani do pod-
niku. Posledni kategorii je EBT, coz je zisk pied zdanénim. Z vykazu zisku a ztraty ho
dostaneme po odecteni, poptipade pticteni finanéniho a mimotddného vysledku hospoda-

feni k provoznimu zisku.

2.3.2.1 Rentabilita trieb

Zisk

Rentabilita trzeb (ROS) = Triby

)

Miuzeme se setkat opét s vice ndzvy, rentabilita trzeb, ziskova marze, ziskové rozpéti, ROS
(Return on Sales). Knapkova, Pavelkova a Steker uvadéji, ze vysledek je ukazatelem efek-
tivnosti podnikani. Vzorec pro vypocet tohoto ukazatele mize mit nékolik podob. Polozky
vysledek hospodareni a zisk v ¢itateli mohou byt zaménény napiiklad i za zisk pted zdané-
nim, zisk po zdanéni nebo EBIT. Ve jmenovateli se miZeme setkat nejcastéji s trzbami
(jakozto soucast zisku), ale i s vynosy. Pokud chceme vypocitat ziskové rozpéti, je vhodné

pouzit EBIT nebo ¢isty zisk (pro lepsi srovnani).

2.3.2.2 Rentabilita celkového kapitdlu

Rentabilita celkového vlozeného kapitalu, Rentabilita aktiv, ROA (Return on Assets).

EBIT

6
Aktiva ©)

Rentabilita celkového kapitalu (ROA) =
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Tento ukazatel zjiStuje vykonnost, efektivnost, schopnost podniku vytvaret produkci
a vydelek. Pokud do citatele dosadime EBIT, vysledkem bude vykonnost podniku bez da-
nového vlivu a vlivu zadluzeni. (Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013, s. 99) Ruckova
(2015, s. 59) k tomu ukazateli pfifazuje 1 rentabilitu investované¢ho kapitalu (ROI, Return
on Investment), ktery méfi vynosnost vlozené¢ho dlouhodobého majetku a ve vzorci se po-

métuje zisk s dlouhodobym kapitalem.

2.3.2.3 Rentabilita vlastniho kapitalu

Rentabilita vlastniho kapitalu neboli ROE (Return on Equity). Vlastni kapital obsahuje
zakladni kapital, emisni azio, fondy a vysledek hospodatreni. Ukazatel vyjadiuje vynosnost
kapitalu, ktery do podniku vlozili vlastnici a akcionafi a zjistuje, zda je kapital dostate¢né
efektivné reprodukovan. (Rtuckova, 2015, s. 61)

Cisty zisk

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) = (7)

Vlastni kapital
Knapkova, Pavelkové a Steker (2013, s. 100) uvadi, Ze vysledek tohoto ukazatele by mél
byt vyssi nez primérné troceni dlouhodobych vkladi a rozdil je odménou tém, kteti pod-

stupuji riziko investice.

2.3.2.4 Rentabilita celkového investovaného kapitalu

Dle Mrkvicky a Kolate (2006, s. 85) rentabilita celkového investovaného kapitadlu (ROCE
— Return on Capital Employed) poskytuje informace o vynosnosti Uplatného kapitalu, tedy
vlastniho kapitalu a dlouhodobych zdrojt podniku.

Rentabilita celkového investovaného kapitalu (ROCE)
_ Zisk (8)
- Uplatny kapital

2.3.3 Ukazatele zadluZenosti

Majetek podniku je financovan bud’ vlastnimi zdroji, vlastnim kapitalem nebo cizimi zdro-
Ji, tedy pies zavazky, dluhem. Tato analyza nejdiive porovnava polozky rozvahy a tak urci,
v jaké mife jsou aktiva financovana z cizich zdroji. Nasledné se provede analyza poloZzek
z vykazu zisku a ztraty a zjisti se, kolikrat jsou néklady na financovani ciziho kapitalu po-

kryty provoznim ziskem. (Blaha, Jindfichovska, 2006, s. 62)
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Podle Ruckové (2011, s. 64) je podstatou analyzy ukazateli zadluzenosti zjisStovani nej-
vhodnéjsi kapitalové struktury, tedy nejlepSiho mozného poméru vlastniho a ciziho kapita-
lu. Redlné nemuze byt podnik financovan pouze z vlastnich zdrojl, protoze by to snizilo
rentabilitu vlastniho kapitadlu a ani naopak z cizich zdrojli, nejen protoze by bylo velmi

tézké toto financovani zajistit, ale 1 protoze zakon urcuje minimdlni vysi vlastniho kapitalu.

Zadluzeni nema pouze negativni vyznam a s tim souvisi danovy efekt, ktery ve své knize
popisuji Knapkova, Pavelkova a Steker (2013, s. 85). Cizi zdroje financovani jsou levngjsi
nez vlastni, protoze Uroky z téchto cizich zdroji snizuji zisk podniku a ten tedy zaplati
mensi dail. Cena kapitalu zavisi na stupni rizika a na splatnosti, ¢im vyssi riziko a ¢im delsi
splatnost, tim vyssi pozadovana cena. Vlastni kapital je nejdrazsi, protoze je nejméné ris-

kantni, nespléci se a taky protoze ma neomezenou splatnost. Nejlevnéjsi je naopak logicky

kratkodoby cizi kapital, tedy kratkodobé tvéry, naptiklad bézny bankovni Gvér.

2.3.3.1 Celkova zadluzZenost

Jedna se o zakladni ukazatel zadluZenosti a doporucena hodnota je 30 — 60 %, je ale diile-
zité brat ohled na to, do jakého odvétvi je podnik zafazen a také jeho schopnost splacet

uroky. (Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013, s. 85 — 86)

) . Cizi zdroje
Celkova zadluzenost = —————— )
Aktiva

Dle Sedlacka (2011, s. 63) véftitelé poZaduji tento ukazatel nizky a vlastnici naopak vyssi.
Pokud by ale tento ukazatel vykazoval hodnoty vétsi neZ v oboru, mé¢l by podnik problémy

se ziskanim dalSiho ciziho kapitalu a musel by zvysit podil vlastniho kapitalu.

Ruckova (2015, s. 65) uvadi, ze k ukazateli celkové zadluzenosti patii jeSté doplitkovy
ukazatel, koeficient samofinancovani a jejich soucet by mél byt pfiblizn€ 1. Spocita se jako

podil vlastniho kapitalu a celkovych aktiv.

2.3.3.2 Mira zadluZenosti

, 5 . Cizi zdroje
Mira zadluzenosti = - — (10)
Vlastni kapital

Tento ukazatel je dilezity naptiklad pro banky, kdyz si podnik zad4 o novy uvér. Sleduje
se jeho vyvoj, ktery urcuje riziko pro véfitele a u tohoto ukazatele je také dulezitd splatnost

zdroji. (Knépkova, Pavelkova, Steker, 2013, s. 86)
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Vochozka (2011, s. 26) uvadi doporucené hodnoty. Za bezpecnou miru se dle n¢j povazuje

40 % ciziho kapitalu, ale doporucuje i pomér 1:1.

2.3.3.3 Urokové kryti

EBIT
Nakladové Groky

Urokové kryti = (11)

Kromé EBIT se da v tomto vzorci pouZit i vysledek cash flow z provozni ¢innosti. Uroko-
vé kryti vyjadiuje zadluzenost ve vztahu ke schopnosti podniku splacet iroky. Doporucené
hodnoty jsou vys$$i nez 5, avSak minimum je Cislo 1, protoze pfi této hodnoté by byl cely

zisk pouzit na platbu uroki. (Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013, s. 87)

2.3.3.4 Kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitdlem

Vlastni kapital

Kryti dlouhodobého majetku VK = (12)

Dlouhodoby majetek

Vlastni kapital by mél slouzit praveé k financovani dlouhodobého majetku, aby nemohlo
byt podnikani ohrozeno splacenim dluhti na tento majetek. Pokud je vysledek vyssi nez 1,
je vlastni kapital pouzit i k financovani kratkodobého majetku a podnik tak preferuje stabi-

litu pfed vynosem. (Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013, s. 88)

2.3.3.5 Kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji

VK + dlouhodobé cizi zdroje
Dlouhodoby majetek

Kryti DM dlouhodobymi zdroji = (13)

Dlouhodoby majetek ma byt kryt dlouhodobymi zdroji, toto je podstata zlatého pravidla
financovani. Pokud je hodnota nizsi nez 1, tak podnik pouZziva ke kryti dlouhodobého ma-
jetku 1 ¢ast kratkodobych zdrojli a jednd se o agresivni strategii financovani, podkapitali-
zovani a zéporny Cisty pracovni kapital. V opacném pfipad¢ se jednd o pozitivni strategii
financovani a ptekapitalizovani, kdy tato situace je sice bezpecnd a stabilni, ale je draha.

(Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013, s. 88)

2.3.4 Ukazatele aktivity

Dle Vochozky (2011, s. 24) ukazatele aktivity vyjadiuji, jak podnik vyuzivad jednotlivé

¢asti majetku, tedy polozky aktiv v rozvaze. Lze se setkat se dvéma formami, dobou obratu
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(pocet dni) nebo poc¢tem obratil (za rok). Polozku aktiva lze ve vzorci vzdy zaménit za jed-

notlivé ¢ast rozvahy, naptiklad zasoby, pohledavky, zavazky.

2.3.4.1 Obrat aktiv

Triby

14
Aktiva (14)

Obrat aktiv =

vvvvv

si to také na odvétvi, do kterého podnik spada.

Pokud se ve jmenovateli zaméni aktiva za dlouhodoby majetek, dostaneme vzorec pro ob-
rat dlouhodobého majetku. Analytici musi pocitat s tim, ze do obou téchto vzorct se dosa-
zuji netto hodnoty a vysledek tak mize byt ovlivnén mirou odepsanosti majetku. (Knapko-

va, Pavelkova, Steker, 2013, s. 104)

2.3.4.2 Doba obratu zdsob

) Primérny stav zasob
Doba obratu zasob = — x 360 (15)
Triby

Jedna se o dobu, za kterou se penéZni fondy pfeméni na vyrobky a nasledné znovu na pe-

vvvvvv

kova, Pavelkova a Steker (2013, s. 104) uvadgji, ze je vhodné vyménit trzby ve jmenovate-

li za naklady.

2.3.4.3 Doba obratu pohleddvek a zdavazki

) Primérny stav pohledavek
Doba obratu pohledavek = Triby x 360 (16)

Vysledek doby uhrady pohledavek udava pocet dnit mezi vystavenim faktury a jejim spla-
cenim (pfipsdnim platby na tcet). Lze to nazvat i bezplatnym obchodnim tvérem. Delsi

doba je spojenad s vys$imi néklady. (Vochozka, 2011, s. 25)

Pokud budou v citateli kratkodobé zavazky, jedné se o dobu obratu zdvazki a ta se pocita
od vzniku zavazku po jeho platbu. Tento ukazatel by mél byt minimalné stejné vysoky,

jako doba obratu pohledavek. (Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013, s. 105)
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2.4 Ekonomicka pridana hodnota (EVA)

Dle Knapkové, Pavelkové a Stekera (2013, s. 152) je zakladni mySlenou tohoto ukazatele
to, ze ekonomicky zisk a Gi¢etni zisk jsou dvé odli§né hodnoty. Uéetni zisk nevykazuje na-
klady na vlastni kapital, pouze ndklady na cizi kapital. Naklady na vlastni kapital se pouze
odhaduje a to podle ocekavaného vynosu vlastnikli. Vzorec pro vypocet ekonomické pii-

dané hodnoty ma velké mnozstvi podob, a jejich autory jsou Stern a Stewart (1991).
Rackova (2015, s. 49) uvadi jako hlavni mySlenku ekonomické piidané hodnoty to,
ze oc¢ekavand vynosnost investice musi prevysit jeji kapitdlovou nédkladovost, aby investo-
rim piinasela n¢jakou hodnotu.

Vochozka (2011, s. 120) zase uvadi definici ekonomického zisku a ekonomickych naklada.

Ekonomicky zisk se vypocitd jako rozdil vynost a

ekonomickych nakladi. Ekonomické naklady se skladaji z ti€etnich nakladi, ke kterym

se jesté prictou oportunitni naklady. Oportunitni naklady predstavuji usly zisk, nevyuzité

prilezitosti.
EVA = NOPAT —WACC x C 17)
NOPAT = EBIT x (1 — sazba dané z ptijmu pravnickych osob) (18)
D E
WACC =r;x(1—d) x E+TexE (19)
EVA=CZ—-1,xVK (20)

Prvni ¢ast vzorce tvoii NOPAT, coz je Cisty zisk z provozni Cinnosti. Podle Ruckové
(2015, s. 50) do tohoto vzorce patii provozni vysledek hospodafeni a dafiova sazba a snazi
se priblizit Ucetnimu zisku. Dle Vochozky (2011, s. 121) se do toho vzorce zahrnuje
i zisk/ztrata z finan¢ni a mimofradné ¢innosti. Druha ¢ast pocita primérné vazené naklady
kapitalu, WACC, tedy naklady na celkovy investovany kapital. Tento vzorec ma Ctyii ¢as-
ti, naklady na vlastni kapital, vlastni kapital, ndklady na cizi kapital a cizi kapital. Nakonec
tfeti Cast tvofi pouzity, investovany kapital, tedy C a je to hodnota finan¢nich zdrojt

od investoru.

2.5 Vztahy mezi skupinami ukazateli

Dle Knapkové, Pavelkové a Stekera (2013, s. 122) je dileZité sledovat vztahy mezi jednot-

livymi skupinami pomérovych ukazateld, aby bylo mozné podnik hodnotit celkové, kom-
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plexné. Naptiklad vysledek zadluzenosti je piijatelny, ale pohledavky tvoii vice nez polo-

vinu hodnoty aktiv — podnik by mohl mit problémy s tthradou svych zavazk.

Prvni dvojici je zadluzenost a likvidita, kde velkou roli hraje doba splatnosti cizich zdrojt.
Hodnota obéznych aktiv by méla odpovidat hodnoté¢ kratkodobych cizich zdroji a také
vysoka hodnota dlouhodobych cizich zdroji znaci, Zze podnik s likviditou mit problém ne-
musi. Na toto navazuje druha dvojice, likvidita a rentabilita, kdy vysoka hodnota obéznych
aktiv znamena umrtveni kapitalu a nizkou rentabilitu, tato aktiva nepiispivaji k vytvareni
zisku. Tteti dvojici popisuje Sedlacek (2011, s. 77) a jedna se o vztah aktivity a rentability.
K ziskovosti prispiva efektivni vyuziti aktiv, coz se projevi vysokou obratovosti aktiv. Te-
dy ¢im vys$i obratovost, tim vys$si rentabilita. Je vhodné sledovat naptiklad jen nékterou tu

nejvetsi polozku aktiv, kterd soucasné souvisi s hlavni ¢innosti podniku.

vvvvvv

z toho, ze cizi zdroje (Gvery, obligace) jsou levnéjsi nez vlastni. Zadluzenost ale zvySuje
rentabilitu jen do urcitého bodu, kdy finan¢ni paka plsobi pozitivné, poté ji snizuje. Knap-
kova, Pavelkova a Steker (2013, s. 123) popisuji, Ze finan¢ni paka puisobi pozitivng, pokud
je vynosnost kapitadlu vyssi nez cena uroCenych cizich zdroji. Bude-li ale Grokovd mira
z cizich zdroja vyssi nez rentabilita vlozeného kapitalu, jde o negativni ptisobeni finan¢ni

péky a pouziti ciziho kapitalu neptispiva ke zhodnoceni kapitalu vlastniho.

2.6 Mezipodnikové srovnani

Synek a Kislingerova (2015, s. 288) vysvétluji, ze mezipodnikové srovnani se provadi
v souboru né€kolika podniki, vétSinou v rdmci urcitého odvétvi nebo oboru. Nejlepsi moz-
nosti je, kdyZ tyto podniky néco spojuje, naptiklad pokud vyrabé&ji stejny nebo podobny
vyrobek a jsou si tedy na trhu konkurenci. Pravé srovnavéni s konkurenci je oznacovano
jako benchmarking a v ramci této metody se hleda na trhu pro srovnani podnik, ktery ma
vyborné finan¢ni vysledky a dafi se mu. Na zaklad¢ vysledkt podnik zjisti své slabé stran-
ky a pfijme opatfeni pro pozvednuti urovné svého podniku. Dalsi metodou je spider analy-
za, kterd naopak srovnava podnik s primérem svého odvétvi. Tuto metodu blize popisuje
Synek (2011, s. 369) a piSe, ze se jedna o grafickou metodu analyzy, jejiz ndzev je odvozen
praveé z nazvu spider grafu. Je to rychla, jednoducha a ptehlednd metoda. VétSinou se vybi-

rd 16 pomérovych ukazatell, které se pométuji s primérem odvétvi, kterému se pfifadi
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hodnota 100 %. V grafu jsou dvé soustfedné kruznice, ta blize ke stfedu predstavuje odvét-

vi. Cim bliZe jsou paprsky druhé kruznice ke stfedu, tim méné se podniku daii a naopak.

2.7 Souhrnné ukazatele finanéniho zdravi

Jednotlivé ukazatele se omezuji vzdy pouze na urcitou ¢ast ¢innosti podniku a jejich vypo-
vidaci schopnost neni komplexni. Pro souhrnné a komplexni posouzeni finan¢ni situace
se pouzivaji soustavy ukazatelli, které mohou obsahovat vétsi pocet ukazatell, ale vysled-
kem muze byt i jedno ¢islo. Tyto soustavy ukazateld se d€li na dvé skupiny, soustavy hie-
rarchicky usporadanych ukazateld, kam patti hlavné pyramidové rozklady a dale ucelove
vybrané skupiny ukazateld. Tato skupina se dale déli na bankrotni modely, do kterych
se tadi napiiklad Altmanovo Z-skore, Taffleriv model nebo mode IN a déale na bonitni
modely, kam patii naptiklad Kralickv rychly test nebo Tamariho model. (Kislingerova,

Hnilica, 2008, s. 74), (Sedlacek, 2011, s. 81)

2.7.1 Pyramidovy rozklad ROE

Obrazek 2 Pyramidovy rozklad ROE

ROE — Cisty zisk
~ Vlastn{ kapital

ROA — Cisty zisk Aktiva
~ Aktiva X Vlastni kapital

_ Cisty zisk ~ Triby
ZiskovAmarize = —————— X Obrat aktiv =

Trzby Aktiva

]
[ |
o) - o] (o) -
] ]
I 1
]
| | I

]
| | |
[Odpisy ] + { Dané] + [Uroky] + {OSt.néklady] [ Zésoby]+ [Pohledévky] + [Kr. fin.majetek]

Zdroj: vlastni zpracovani, data: Kndpkova, Pavelkovd, Steker, 2013

Pyramidovy rozklad jako prvni pouzili v chemické spole¢nosti Du Pont de Nomeurs a ten-

to Du Pont rozklad dnes patii mezi ty nejznaméjsi. Zabyva se rozkladem rentability vlast-
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niho kapitalu. Ruckova (2015, s. 76) déle uvadi, ze cilem pyramidovych rozkladu je analy-
zovani a popsani vztaht, zavislosti a vazeb mezi jednotlivymi ukazateli i v rdmci celé py-
ramidy. Druhy fadek pyramidy tvoii rentabilita celkovych aktiv a na druhé stran¢ je pako-
vy efekt. V ramci pakového efektu lze fici, ze pokud bude mit dostatecné vysoky zisk, mii-
ze dosdhnout vyssi rentability vlastniho kapitalu pii pouziti ciziho kapitalu ve vétsi mifte.

Tento rozklad obsahuje i rozklad ROA, tedy rentability celkovych aktiv.

2.7.2 Altmanovo Z-skore

Altmantiv model nazyvany také Altmantv index divéryhodnosti, Altmanova formule ban-
krotu nebo Altmantiv index finan¢niho zdravi je jeden z nejznaméjsich a nejpouzivanéjSich
modelu, ktery patii mezi souhrnné modely bankrotni. Byl vytvoien v roce 1968 profesorem
Edwardem Altmanem a vysledek predikuje, zda se bude firm¢ dafit nebo zda ji hrozi ban-

krot, jedna se o diskriminaéni analyzu. (Kislingerova, Hnilica, 2008, s. 78)

Dle Vochozky (2011, s. 85) existuji Ctyfi varianty tohoto vzorce. Zakladni je pro akciové
spoleCnosti a existuje i varianta pro ¢eské spolecnosti. Rickova (2015, s. 78) vysvétluje,
ze vzorec je stanoven jako soucet peti ukazateli (existuji 1 varianty s vice ukazateli). Kaz-

dy ukazatel mé svou véhu, nejvyssi ma rentabilita celkového kapitalu.

Z=12X,+14X,+33X;+ 0,6X,+ X5 (21)
Z=0,717 X, + 0,847 X, + 3,107 X5 + 0,42 X, + 0,998 X5 (22)
_ Pracovni kapital _ Nerozdéleny zisk
1 Aktiva 2T Aktiva
(23)
. - EBIT P Trini hodnota VK _ Triby
37 Aktiva *T Cizi zdroje >~ Aktiva

Vysledek porovnavame s tabulkou interpretaci vysledkt, pokud je nizsi nez 1,81, znamena
to, ze podnik je ve velkych finan¢nich problémech a hrozi mu bankrot. Hodnoty v rozmezi
1,81 — 2,98 znaci Sedou zoénu, coz o podniku skoro nic nevypovida, da se pouze fict, ze mu
nehrozi bankrot, ale na druhou stranu se mu ani vyrazné nedafi. Vysledek vyssi nez 2,99
znaci uspokojivou, dostacujici financni situaci. Hodnoty pro spole¢nosti neobchodované na

vefejnych trzich jsou odlisné. Seda zona je v rozmezi 1,2 —2.9.
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2.7.3 Index IN

Indexy IN sestavili manzelé Inka a Ivan Neumaierovi a zamé&fuji se na analyzu vykonnosti
a spolehlivosti ¢eskych firem. Prvnim je index IN95 z roku 1995, ktery je povazovan za
vetitelskou variantu, za index divéryhodnosti, bankrotni model. Koeficienty V1 az V6
ptredstavuji vahy jednotlivych ukazatelt v zavislosti na odvétvi. Dalsi indexy hlavné upra-
vuji vahy ukazateli ve vzorci. Index IN99 z roku 1999, ktery je znamy jako vlastnicka
varianta a vyjadiuje kvalitu, bonitu podniku. Véhy jsou upraveny tak, aby dosahly kladné

ekonomické ptidané hodnoty.
IN99 = —-0,017x A+ 4,573xC+0,481xD + 0,015 x E (24)

Index INO1 byl formulovan v roce 2002 a jedna se o komplexni variantu vytvofenou
na zaklad¢ dvou vyse zminénych variant. Jmenuje se INO1 z diivodu toho, ze byl vytvoren

na zakladé dat z roku 2001.
IN01=0,13xA4+004xB+392xC+0,21xD +0,09x E (25)

Posledni variantou je index INO5 z roku 2005 a jedna se o modifikovanou komplexni vari-
antu. Je to tedy aktualizovand verze indexu INO1. Kromé& zmény ve véaze u jednoho ukaza-

tele se zménily hlavné hranice pro interpretaci vysledk.
IN0O5=0,13xA+0,04xB+397xC+021xD+0,09xE (26)

Vysledky téchto dvou poslednich, tedy nejnovéjSich variant maji vahu jak pro véfitele, tak
pro vlastniky podniku. Hodnoti minulost a zéroven slouzi jako podklady a indikatory

do budoucna. (Sedlacek, 2011, s. 111 —112)

Ao Aktiva B - EBIT = EBIT _ Vynosy
" Cizi kapital  Naklad. Groky ~ Aktiva ~ Aktiva
27)
Obézina aktiva P Zavazky po lhité splatnosti

~ Kratk. zavazky a Gvéry Vynosy
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II. PRAKTICKA CAST
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3 ZAKLADNI INFORMACE O SPOLECNOSTI

Spolecnost byla zaloZzena v roce 1991 manzeli Janou a Stanislavem Vecerkovymi pod na-
zvem Jana Vecerkova. Manzelé zacali podnikat jako fyzické osoby zapsané do zivnosten-
ského rejstitku. Pozd&ji se k nim pfidali bratr pana Stanislava Vecerky, Kamil Vecerka
s manzelkou Danielou a vytvofili novy nazev spolecnosti pomoci svych piijmeni — VEST
— Vecerkovy slané tyCinky a pokracovali pod nazvem Jana VecCerkova — Vest. S vyrobou
zacali 5 let po zalozeni, tedy v roce 1996 v Bohuslavicich u Zlina a na své prvni vyrobni
lince vytvareli slané a syrové tyCinky. V roce 1999 se vyroba rozsifila o precliky a krekry
a o rok pozd¢ji se spolecnost prestehovala do vétsich prostor aredlu ve Zliné - Loukach
a postupné rozsifovala svou vyrobu. Kromé slanych ty¢inek riznych pfichuti firma také
vyrabi silné ty€inky z listového tésta, krekry naptiklad s pfichuti pizza, makovky, slanina,

graham a také rizné mixy véetné ty¢inek pro déti.

V roce 2014 doslo k rozdéleni spole¢nosti na dvé ¢asti, vyrobni a distribu¢ni. Jednou ¢asti
je pravé vyrobni spole¢nost VEST s.r.o. a druhou je fyzicka osoba Jana Vecerkova - Vest,

ktera se stard a distribuci vyrobkd.
Opravnéni k prvni zivnosti vzniklo 29. 12. 1992 a zde jsou zakladni udaje:

ICO 43431283

Druh Zivnosti Ohlasovaci, volna

Predmét podnikani | Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohdch 1 az 3 Zivnosten-

ského zakona

Obory ¢innosti Velkoobchod a maloobchod, zprosttedkovani obchodu a sluzeb
Vyroba potravinafskych a Skrobarenskych vyrobkl

Skladovani, baleni zboZi, manipulace s ndkladem a technické Cin-

nosti v doprave

Poradenskd a konzulta¢ni Cinnost, zpracovani odbornych studii

a posudk, reklamni ¢innost, marketing, medialni zastoupeni

Sluzby v oblasti administrativni spravy a sluzby organizacné hos-

podaiské povahy, pronajem a plijcovani véci movitych

Druhé Zivnostenské opravnéni bylo udéleno 15. 12. 2014, jeho pfedmétem je pekatstvi

a cukrafstvi a jednd se o Zivnost ohlaSovaci, femeslnou.
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Zde jsou zakladni informace o spole¢nosti VEST spol. s.r.o. zapsané do obchodniho rej-

stitku 9. 12. 2014:

Pfedmét podnikani | Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohach 1 az 3 Zivnosten-

ského zakona

Statutarni organ Jana Vecerkova Vklad: 29 000 K¢ | Obchodni podil: 29 %

Stanislav Vecerka | Vklad: 29 000 K¢ | Obchodni podil: 29 %

Kamil Vecerka Vklad: 29 000 K¢ | Obchodni podil: 29 %

Daniela Vecerkova | Vklad: 13 000 K¢ | Obchodni podil: 13 %

Zékladni kapital 100 000 K¢

K rozdéleni spolecnosti, neboli ke vzniku dalsi spolecnosti s pravni formou s.r.o. doslo
hlavn¢ z toho dlivodu, ze osoby samostatné vydélecné ¢inné ruc¢i celym svym majetkem,
kdezto ve spolecnosti s ru¢enim omezenych se ruci jen do vyse nesplacenych vklada. Dal-
$im divodem bylo i to, Ze s.r.o. sebou piinasi vetsi prestiz a spolecnost Vest tak muze
stoupnout v o€ich potencionalnich odbérateld.

Spolecnost v roce 1996 zacinala vyrobu pouze s par zaméstnanci, jejichZ pocet se stale
zvySuje a v minulém roce mély spolecnosti celkem 52 zaméstnancti. Vyrobni ¢ast spolec-
nosti zahrnuje vyznamnou ¢ast poctu zaméstnancii, protoze vyroba pracuje na 3 smény. Ve
spolecnosti VEST spol. s.r.o. jsou zaméstnani obchodni zastupci, logistik, skladnici, fidi¢i

a dalsi.
Obrazek 3 Vyvoj poctu zaméstnanct

50

40

20 A

10

2012 2013 2014 2015 2016
M Jana Vecerkova - VEST ~ m VEST spol. s.r.o.

Zdroj: vlastni zpracovani, data: vyrocni zprava vybrané spolecnosti
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V nasledujicich tabulkach €. 2 a €. 3 je seznam nejvyznamnéjSich odbérateltl a dodavatelt.
V tabulce €. 2 jsou jednotliva sidla, feditelstvi spolecnosti, kdy firma samoziejmé rozvazi
své produkty na spoustu jejich pobocek, i do maloobchodnich siti. V tabulce €. 3 jsou
hlavni dodavatelé surovin potfebnych pro vyrobu. Firma se snazi pracovat s ceskymi vy-

robky a vyfadit palmovy tuk.

Tabulka 2 Nejvyznamnéjsi odbératelé

ODBERATELE Sidlo
Hruska spol. s.r.o. Ostrava
Billa spol. s.r.o. (SR) Ri¢any u Prahy, Bratislava
COQOP Morava s.r.o0. Brno
COOP Centrum, druzstvo Praha
Kaufland CR v.o.s. (SR) Praha, Bratislava
Tesco stores CR a.s. (SR) Brno, Bratislava
Metro Cash&Carry s.r.o. (SR) | Praha, Bratislava
Globus CR, k.s. Praha
AHOLD Czech Republic, a.s. | Praha
Penny Market, s.r.o. Radonice

Zdroj: vlastni zpracovani, data: vyrocni zprdva vybrané spolecnosti

Tabulka 3 Nejvyznamnéjsi dodavatelé

DODAVATELE Sidlo Produkt
Fabio produkt spol. s.r.o. |Ji¢in olej
Eurocorptrade s.r.o. Valasské Klobouky |stl jemna a hruba
Trias s.r.o. Chrudim sezam
Mondi BZWP Sp. z o.0. Bystrzyca (Polsko) |kartony
Model Obaly a.s. Opava kartony
Kaka CZ s.r.o. Knézeves mak, drozdi
Mlyn Kojetin spol. s.r.o. |Kojetin mouka
GoodMills Cesko s.r.o. Praha mouka
Rosa market s.r.o. Krométiz cukr
Brenntag CR s.r.o. Praha glukozovy sirup
Donauchem s.r.o. Nymburk hydroxid sodny
Lacto Morava a.s. Slusovice strouhany syr
Vandemoortek CR Praha tuk tazny, tuk 100%
Senna Wien Viden, Rakousko tuk tazny s maslem
ALL-Impex a.s. Praha suSené mléko a syrovatka

Zdroj: vlastni zpracovani, data: vyrocni zprava vybrané spolecnosti
V tabulce €. 2 a na obrazku €. 4 je vidét vyvoj hospodarského vysledku v letech 2010-2015
a jeho vykyv. Pozitivni je urcité to, Ze hospodarsky vysledek za ticetni obdobi se ve sledo-

vaném obdobi nedostal do zaporné hodnoty.
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V roce 2011 doslo k vyznamnému nékupu staveb a samostatnych movitych véci za vice
nez 50 mil. K¢ a ve sloupci korekce je pies 38 mil. K¢. Klesl tedy jak provozni, tak i fi-

nanc¢ni VH. Na tento nékup si spole¢nost vzala dlouhodoby uvér 8,5 mil. K¢.

V roce 2012 VH opét klesl, tentokrat se jedna ale hlavné o pokles provozniho vysledku
hospodateni. Tento pokles byl zptisoben ristem mzdovych naklada a odpist, které se zvy-
Sily o vice nez 2 mil. K¢ diky nakupu v ptfedchozim roce. V dalSich letech uz hospodarsky
vysledek postupné roste diky rostoucimu provoznimu VH. Na obréazku €. 4 1ze vidét jak
minimum v roce 2012, tak i nejrychleji rostouci VH pred zdanénim. Ostatni kiivky neza-

znamenavaji tak prudky rust, protoze s rostoucimi zisky roste i danové zatizeni.

Tabulka 4 Vyvoj vysledku hospodateni

v tis. K¢ ‘ 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Provozni VH 54571 3639 | 2076 | 5167 | 11710 | 14 669
Finan¢ni VH =738 | -1052 | -804 | 145 -420 | -1082
VH za béZnou ¢innost | 3848 | 1724 | 618 | 4398 | 9075 | 10742
Mimoiadny VH -6 -12 -5 0 8 798

VH za tcetni obdobi 3842 | 1712 | 613 (4398 | 9083 | 11540
VH pied zdanénim 4713 | 2575 | 1267 | 5312 | 11298 | 14415

Zdroj: vlastni zpracovani, data: vykazy vybrané spolecnosti

Obrazek 4 Vyvoj vysledku hospodateni
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Zdroj: vlastni zpracovani, data: vykazy vybrané spolecnosti
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Odvétvi a vybrané konkurenéni spole¢nosti

Spolecnost VEST spol. s.r.0. se fadi v kategorizaci CZ-NACE do sekce G — Velkoobchod
a maloobchod; opravy a udrzba motorovych vozidel. Jedna se o klasifikaci ekonomickych
ginnosti a produkce pouzivanou Evropskou unii, v Ceské republice je pouZivana od roku
2008, kdy nahradila ptivodni OKEC, tedy odvétvovou klasifikaci ekonomickych &innosti.
V sekcei G se fadi do oddilu 46.3 — Velkoobchod s potravinami, napoji a tabdkovymi vy-
robky. Spolec¢nost Jana Vecerkova — Vest se fadi do sekce C — Zpracovatelsky primysl
a do oddilu 10 — Vyroba potravinaiskych vyrobkt, ptesnéji z oddilu 10.7 — Vyroba peka-

renskych, cukréaiskych a jinych mou¢nych vyrobki.

Pro srovnani spolec¢nosti Vest jsem vybrala dva jeji konkurenty ze sekce C. Jedna se o dvé
velké Ceské spolecnosti (pro predstavu, zékladni kapital kazdé spolecnosti je 100 mil. K¢).
Prvni spolecnosti je Intersnack a.s., ktera je zndma spiSe pod svym pivodnim nazvem —
Bohemia Chips a.s. Druhou spole¢nosti je Mondelez Czech Republic s.r.o., opét znama
spiSe pod svymi pivodnimi nazvy Jacobs Suchards CS, spol. s.r.o. nebo Kraft Foods CR
s.r.0. Ob¢ spole¢nosti samoziejmé kromé slaného peciva vyrabi 1 jiné produkty. Firma In-
tersnack je zndma hlavné€ bramburkami rtiznych ptfichuti a firma Mondelez prodava napti-
klad i kdvu nebo cokolddové vyrobky. Tyto dvé spolecnosti jsem tedy vybrala hlavné
z diivodd, Ze vyrabi stejné nebo podobné vyrobky jako spolecnost Vest, protoze se jedna
o velké stabilni firmy a srovnani s nimi by mohlo byt pfinosné a protoze pravé firma Vest

je fadi mezi své nejvétsi konkurenty na trhu.

Kromé vlastni znac¢ky maji tyto spolecnosti také moznost uchéazet se o privatni znacky jed-
notlivych obchodnich fetézcl, coz znamend dodavat vlastni vyrobky pod jejich privatni
znaCkou. Spolecnost Vest takto dodava své vyrobky napiiklad do fetézcli Tesco (znacka

Tesco Value), Ahold, Globus, Makro ¢i Enapo.
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4 FINANCNI ANALYZA VYBRANE SPOLECNOSTI

Pro sestaveni vlastni finan¢ni analyzy spolecnosti Jana Vecerkova — Vest a VEST spol.
s.r.0. vychazim z Gdetnich vykazd, dat a informaci, které mi spole¢nost poskytla. Udaje
budu zpracovévat pro obdobi let 2010 — 2015. VSechny hodnoty rozvahy a vykazu zisku
a ztraty jsou v celych tisicich K¢ a jsou uvedeny v pftiloze této prace. V tabulce ¢. 5 a €. 6
jsem pro lepsi prehled vybrala polozky bud’ souctové, nebo ty, které se vyznamné podili
svou hodnotou na celkovych vykazech. Pii zpracovani vlastni finan¢ni analyzy budu po-

stupovat podle metod a postup, které jsem popsala v teoretické ¢asti.

Tabulka 5 Vybrané polozky rozvahy vybrané spolecnosti

AKTIVA

CELKEM | 60945 | 73259 | 66171 | 68676 | 75836 | 383 | 85197 | 30 644
DM 37687 | 45254 | 39351 [ 36299 [ 32509 | 0 | 47075 | 1753
DNM 0 0 154 95 35 0 0 128
DHM 37687 | 45254 | 39197 | 36204 [ 32474 | 0 | 47075 | 1625
DFM 0 0 0 0 0 0 0 0
OA 23201 | 27622 | 26446 | 32201 | 43137 | 383 | 38083 | 28878
Zasoby 7673 | 10169 | 9847 | 8666 | 9546 0 8211 | 3514
DI. pohl. 0 0 0 0 0 0 4362 0
Kr.pohl. | 12594 | 15135 | 14953 | 17544 | 25743 | 0 17768 | 16 617
KFM 2034 | 2318 | 1646 | 5991 | 7848 | 383 | 7742 | 8747
Cas. rozl. 57 383 374 176 190 0 39 13
E‘Eillzlj:‘M 60945 | 73259 | 66171 | 68 676 | 75836 | 383 | 85197 | 30 644
VK 37476 | 37964 | 38232 | 40195 | 43095 | 383 | 48665 | 3936
ZK 33634 | 36252 [ 37619 | 35797 | 34012 | 100 |40678 | 100
VH 3842 | 1712 | 613 | 4398 | 9083 0 7987 | 3553
Cizi zdroje | 23 469 | 35295 | 27939 | 28 481 | 32 741 0 |36532]26708
Kr. zavaz. | 8925 | 11338 | 10454 | 14714 | 17305 | 0 10770 | 26 708
Bank. Gv. | 14544 | 23957 | 17485 | 13767 | 15436 | 0 | 25762 0
Cas. rozl. 0 0 0 0 0 0 0 0

Zdroj: vlastni zpracovani, data: vykazy vybrané spolecnosti
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Tabulka 6 Vybrané polozky vykazu zisku a ztraty vybrané spolecnosti

v tis. K& 2000 2011 2012 2013 2014 2005 )
Obchodni marye | 5 0 0 0 0 4 33986
Vykony 61915 | 70787 | 78450 | 96 344 | 109513 | 82888 | 313

Vykonova spott. 38116 [ 45375 | 50795 | 64959 | 71255 | 48706 | 21 597
Piidana hodnota | 23 804 | 25412 | 27 655 | 31 385 | 38258 [ 34186 | 12702
Osobni naklady 11479 [ 12656 | 14426 | 16699 | 18774 | 13597 | 7 694

Provozni VH 5457 | 3639 | 2076 | 5167 | 11710 | 10007 | 4 692
Finan¢ni VH -738 [ -1052 | -804 145 -420 -796 -286
VH za béz. ¢inn. 3848 | 1724 618 4 398 9075 7184 | 3558
Mimotadny VH -6 -12 -5 0 8 803 -5

VH za u¢. obd. 3842 | 1712 613 4 398 9083 7987 | 3553
VH pfied zdan. 4713 | 2575 | 1267 | 5312 | 11298 | 10014 | 4401

Zdroj: vlastni zpracovani, data: vykazy vybrané spolecnosti

4.1 Absolutni ukazatele

V ramci analyzy absolutnich ukazateli provedu horizontdlni (vyvoj trendil) a vertikdlni
analyzu (procentni rozbor) rozvahy a vykazu zisku a ztraty vybrané spolecnosti a také od-
vetvi. Vysledky této analyzy jsou dalezité pro dalsi ¢asti finan¢ni analyzy. Pro zjednoduSe-
ni jsem hodnoty obou spolecnosti pro roky 2014 a 2015 secetla. Spolecnost sice nevystu-
puje jako jeden celek, ve skute¢nosti ale maji obé firmy stejné majitele a pro né tomu

tak je.

4.1.1 Vertikalni analyza rozvahy

Vertikélni analyza ukazuje, které polozky patii k t€m nejvyznamnéj$im a urci tak polozky,
na které je dllezité se zaméfit nasledné v ramci horizontélni analyzy. V tabulce ¢. 10 vidi-
me, Ze finan¢ni zdroje jsou vazany zejména v dlouhodobém hmotném majetku a v kratko-
dobych pohledavkach, coz znaci, ze se jedna o vyrobni firmu, ktera vlastni vyrobni zatize-
ni. Dal§imi vyznamnymi polozkami jsou zasoby a kratkodoby finanéni majetek. V letech
2010 — 2013 ptevladal dlouhodoby majetek, v dalSich letech uZ ma podnik hodnoty nad 50
% u obéznych aktiv. Dlouhodoby hmotny majetek tvofi hlavné samostatné movité véci,
tedy vyrobni zafizeni a stroje a dale pozemky a stavby. Hodnota DHM stale klesa vlivem
postupného odepisovani, v roce 2015 byly stavby odepsany pfiblizné z necelych 30 %

a stroje jiz z vice nez 75 %. Spolecnost své vyrobky distribuuje, takze nejvyssi polozkou
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kratkodobych pohledavek jsou pohledavky z obchodnich vztaht. U konkurenénich spolec-
nosti ma nejvyssi hodnotu slozka obézného majetku, konkrétné kratkodobé pohledavky,
které tvoii ptiblizné 39 — 63 %. Spolecnost Vest ma oproti odvétvi vyssi hodnoty u krat-
kodobého finan¢niho majetku, ma tedy vice pené¢z v pokladné a na béznych uctech a také

u dlouhodobého hmotného majetku.

Tabulka 7 Vertikalni analyza aktiv spolecnosti VEST spol. s.r.0.

2010 2011 2012 2013 2014 2015

AKTIVA CELKEM 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100%
Pohledavky za upsany ZK 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Dlouhodoby majetek 62% | 62% | 59% | 53% | 43% | 42%
DNM 0% 0% 0% 0% 0% 0%
DHM 62% | 62% | 59% | 53% | 43% | 42%
DFM 0% 0% 0% 0% 0% 0%
ObéZna aktiva 38% | 38% | 40% | 47% | 57% | 58%
Zasoby 13% | 14% | 15% | 13% 13% 10%
Dlouhodobé pohledavky 0% 0% 0% 0% 0% 4%
Kratkodobé pohledavky 21% | 21% | 23% | 26% | 34% | 30%
KFM 5% 3% 3% 9% 11% 14%
Casové rozliSeni 0% | 1% | 1% | 0% | 0% | 0%

Zdroj: vlastni zpracovani, data: vykazy vybrané spolecnosti

Pii pohledu na finan¢ni strukturu spolec¢nosti je ziejmé, Ze firma zacind postupné vice vyu-
zivat cizi zdroje, které jsou levnéjsi nez vlastni. ZvySuji se jak kratkodobé zavazky (zejmé-
na zavazky z obchodnich vztaht), tak i bankovni uvéry (zejména dlouhodobé). Vidime, Ze
spole¢nost nepracuje s Zzadnymi fondy, rezervami, ¢i dlouhodobymi zavazky a vykazuje
nulové hodnoty casového rozliSeni pasiv. U konkurence je pomér vlastnich a cizich zdroji
piiblizné stejny. Oproti vybrané spolec¢nosti maji konkurenéni spolecnosti nizsi hodnoty
dobych zavazki, které tvoti az 50 % celkové hodnoty pasiv a u spolecnosti Vest tvoti v
primeéru 15 — 30 %. Vysledek hospodateni se v roce 2015 dostal do zadpornych hodnot a za

to muze spolecnost Intersnack a.s., protoze VH druhé konkurencni spole¢nosti byl kladny.

Tabulka 8 Vertikalni analyza pasiv spole¢nosti VEST spol. s.r.0.

2010 2011 2012 2013 2014 2015
PASIVA CELKEM | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100%
VK 62% | 52% | 58% | 59% | S7% | 45%
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ZK 55% | 50% | 57% | 52% | 45% | 35%
Kapitélové fondy 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Fondy ze zisku 0% 0% 0% 0% 0% 0%
VH minulych let 0% 0% 0% 0% 0% 0%
VH béz. Gcet. obdobi 6% 2% 1% 6% 12% | 10%
Cizi zdroje 390% | 48% | 42% | 42% | 43% | 55%
Rezervy 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Dlouhodobé zavazky 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Kratkodobé zévazky 15% 16% 16% | 21% | 23% | 32%
Bankovni véry 24% | 33% | 26% [ 20% [ 20% | 22%
Casové rozliSeni 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0%
Zdroj: vlastni zpracovani, data: vykazy vybrané spolecnosti

Tabulka 9 Vertikalni analyza rozvahy vybranych konkurentii

2010 2012 2013 2014 2015
AKTIVA ‘ 100% ‘ 100% 100% 100% 100% 100%
Pohled. za upsany ZK 0% 0% 0% 0% 0% 0%
DM 33% | 35% | 36% | 39% | 44% | 31%
DNM 0% 2% 1% 1% 0% 0%
DHM 31% 33% 34% 16% 17% 12%
DFM 2% 0% 1% 23% 26% 18%
ObéZna aktiva 66% 58% 61% 58% 55% 69%
Zasoby 11% 19% 17% 12% 6% 5%

Dlouhodobé pohledavky 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Kratkodobé pohledavky 56% 39% 44% 46% 49% 63%

KFM 0% 0% 0% 0% 0% 0%
CR 1% 7% 3% 3% 1% 1%
PASIVA \ 100% \ 100% 100% 100% 100% 100%
VK 46% 39% 45% 45% 59% 55%
7K 21% 22% 23% 26% 30% 40%
VH min. let 11% 4% 10% 7% 8% 3%
VH béz. ucetniho obdobi 9% 8% 6% 6% 10% -1%
Cizi zdroje 53% 61% 55% 55% 41% 45%
Rezervy 1% 2% 1% 2% 1% 1%
Dlouhodobé zavazky 2% 2% 2% 1% 1% 0%
Kratkodobé zavazky 47% 54% 50% 51% 37% 40%
Bankovni Givéry a vyp. 4% 3% 2% 2% 3% 4%
CR 1% 0% 0% 0% 0% 0%

Zdroj: vlastni zpracovani, data: databadze Bisnode Albertina
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4.1.2 Horizontalni analyza rozvahy

Horizontalni analyza vypovida o vyvoji jednotlivych polozek v ¢ase. Ve sledovanych le-
tech je patrné kolisani celkové hodnoty aktiv (bilan¢ni hodnoty), které se v horizontalni
analyze rozvahy konkurent tolik neobjevuje. Nejvyssi kladnou zménu, o 572 % 1 nejvyssi
zapornou zménu — 72 % vidime u ¢asového rozliseni (NPO), tato ¢astka ale neni svou hod-
notou vyznamna v ramci celkové hodnoty aktiv. Z hlediska vyznamnosti zaznamenal nej-
vetsi zmeénu kratkodoby finanéni majetek, kdy v obdobi 2012/13 jeho hodnota vzrostla
0 264 %, coz bylo zptsobeno kladnym vysledkem hospodatenim a pfirlistkem penéz na
béznych uctech. V roce 2011 firma koupila skladovou halu €. II za vice nez 9 mil. K¢
a pracovni stroje za vice nez 18 mil. K¢, coz zptsobilo naritst DHM o 20,1 % v obdobi
2010/11. Druhou nejvyssi kladou zménou je nartist DNM o 256,7 % a tento narlst zptsobil
nakup uprav k dosavadnimu skladovému programu a také nékup ctecek do vyroby — oba
tyto nadkupy byly hrazeny z dotaci. V obdobi 2014/15 vzrostl dlouhodoby hmotny majetek
0 265,7 %, protoze firma koupila pozemky a stavby za téméf 7 mil. K¢ (koupila dalsi ¢asti
aredlu, ve kterém se nachédzi — budovu, 2 haly a vratnici) a dale nakoupila zatizeni a stroje
do vyroby za 15,8 mil. K& z dotaci. V horizontdlni analyze konkurence vidime vykyvy
pouze u téch polozek, které ma vybrand spole¢nost nulové, jako naptiklad dlouhodoby
finan¢ni majetek. Stejné jako spolecnost Vest, i konkuren¢ni spole¢nosti maji pomérné

velké zmény v poloZkach kratkodobého finanéniho majetku a Casového rozliseni aktiv.

Tabulka 10 Horizontéalni analyza aktiv spolecnosti VEST spol. s.r.o.

2010/11 2011/12 2012/13 2013/14 2014/15

AKTIVA CELKEM 20,2% -9,7% 3.8% 11,0% | 60,0%
Pohledavky za upsany ZK 0% 0% 0% 0% 0%

Dlouhodoby majetek 20,1% | -13,0% -7,8% -10,4% | 50,2%
DNM 0% 0% -38,3% | -63,2% | 265,7%
DHM 20,1% | -13,4% | -7,6% | -10,3% | 50,0%
DFM 0% 0% 0% 0% 0%

Obézna aktiva 19,1% -4,3% 21,8% | 352% | 53,9%
Zasoby 32,5% -3,2% | -12,0% | 10,2% | 22,8%
Dlouhodobé pohledavky 0% 0% 0% 0% 0%

Kratkodobé pohledavky 20,2% -1,2% 17,3% | 46,7% | 33,6%
KFM -21,0% | -29,0% | 264,0% | 37,4% | 100,3%
Casové rozliSeni 571,9% | -2,3% | -52,9% | 8,0% | -72,6%

Zdroj: vlastni zpracovani, data: vykazy vybrané spolecnosti
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U pasiv je nejstabilngjsi polozkou zakladni kapitél, kdy jen v obdobi 2014/15 byl navysen
o témet 20 % (6,6 mil. K¢) oproti pfedchozimu roku. Nejvétsi zmeény, jak pozitivni tak
negativni, se objevuji v poloZce vysledek hospodareni bézného ucetniho obdobi.

V poslednich 3 obdobich tato polozka stale roste, coz se da urcité povazovat za pozitivni
(v obdobi 2012/13 dokonce zaznamenal pozitivni zménu o 617,5 %.), ale v predchozich
letech se spolecnosti tolik nedatilo. Bankovni uvéry se zvysily v prvnim a poslednim ob-
dobi, za coz mlize vySe zminény nakup budov a stroju a s tim souvisi i narast kratkodo-
bych zavazki — jedna se o dailové zdvazky a zavazky vyplyvajici z piijatych dotaci. Pii
srovnani s odvétvim vidime, ze nejvyraznéjsi zmény jsou opét u polozek, které spolecnost
nevykazuje (rezervy) a ostatni jsou pomérné stabilni. U konkurentii mizeme dokonce vidét

1 zaporny vysledek hospodareni.

Tabulka 11 Horizontalni analyza pasiv spole¢nosti VEST spol. s.r.o.

‘ 2010/11 2011/12  2012/13  2013/14 2014/15
PASIVA CELKEM 20,2% -9,7% 3,8% 11,0% | 60,0%
VK 1,3% 0,7% 5,1% 8,2% 21,0%
ZK 7,8% 3,.8% -4,8% -4,7% 19,6%
Kapitalové fondy 0% 0% 0% 0% 0%
Fondy ze zisku 0% 0% 0% 0% 0%
VH minulych let 0% 0% 0% 0% 0%
VH bézného ucet. obdobi | -55,4% | -64,2% | 617,5% | 106,5% | 27,1%
Cizi zdroje 50,4% | -20,8% 1,9% 15,0% | 93,2%
Rezervy 0% 0% 0% 0% 0%
Dlouhodobé zavazky 0% 0% 0% 0% 0%
Kratkodobé zavazky 27,0% -7,8% 40,8% 17,6% | 116,6%
Bankovni uvéry 64,7% | -27,0% | -21,3% 12,1% | 67,0%
Casové rozliSeni 0% 0% 0% 0% 0%

Zdroj: vlastni zpracovani, data: vykazy vybrané spolecnosti

Tabulka 12 Horizontalni analyza rozvahy vybranych konkurentt

2010/11‘2011/12 2012/13 2013/14 2014/15

AKTIVA % | 3%  -12%  -11%  39%
Pohledavky za upsany ZK 0% 0% 0% 0% 0%

DM -1% -1% -3% 2% 2%
DNM 965% | -27% | -34% | -67% | -75%
DHM -2% -1% -59% -2% -3%
DFM -86% | 164% | 2750% 1% -1%
ObéZna aktiva -19% 2% -16% | -16% | 72%
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Zasoby 70% -15% | -39% | -54% 13%
Dlouhodobé pohledavky 0% 0% 0% -78% | 272%
Kratkodobé pohledavky -35% 11% -9% -5% 79%
KFM -52% | -69% | 178% | -73% | 1036%
CR 750% | -56% | -31% | -59% 0%
PASIVA -7% ‘ 3%  -12%  -11%  39%
VK 21% | 11% | -11% | 16% 30%
ZK 0% 0% 0% 0% 88%
VH minulych let -63% | 126% | -42% 0% -54%
VH bézného ucetniho obdobi| -18% | -25% | -14% 49% | -109%
Cizi zdroje 6% -12% | -13% | -33% | 52%
Rezervy 190% | -40% 34% -75% | 308%
Dlouhodobé zavazky -3% 6% -73% 4% -38%
Kratkodobé zavazky 7% -11% | -10% | -36% 51%
Bankovni uvéry a vypomoct | -23% | -33% | -31% 84% 50%
CR -62% | -33% | -50% | -100% | 0%

Zdroj: vlastni zpracovani, data: databdze Bisnode Albertina

4.1.3 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

Vertikalni analyzu vykazu zisku a ztraty jsem pro vétsi prehlednost rozdélila na vynosy

a néklady a vypustila jsem nékteré nulové polozky.

Tabulka 13 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty spolecnosti VEST spol. s.r.o.

2010 2011 2012 2013 2014 2015

Trzby za prodej zboZi 0% 0% 0% 0% 0% 52%
Vykony 99% | 99% | 99% | 98% | 100% | 40%
Trzby z prodeje DM a mat. 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Ostatni provozni vynosy 0% 0% 1% 0% 0% 0%
Vynosové uroky 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Ostatni finan¢ni vynosy 1% 1% 1% 1% 0% 0%
Mimotadné vynosy 0% 0% 0% 0% 0% 8%
VYNOSY CELKEM 100% 100% 100% 100% 100% 100%
N na prodané zbozi 0% 0% 0% 0% 0% 37%
Vykonova spotieba 65% | 65% | 64% | 70% | 71% | 36%
Osobni naklady 20% | 18% | 18% | 18% | 19% 11%
Odpisy DNM a DHM 11% | 13% | 15% | 10% 8% 6%
Zména stavu rezerv a OP 1% -2% 0% 0% 0% 0%
Ostatni provozni néklady 0% 2% 0% 0% 0% 0%
Nékladové uroky 1% 1% 1% 1% 0% 0%
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Ostatni finan¢ni naklady 1% 1% 1% 0% 0% 1%
Dan z ptijmil za béZnou ¢inn. 2% 1% 1% 1% 2% 2%
Mimortadné naklady 0% 0% 0% 0% 0% 8%
NAKLADY CELKEM 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Zdroj: vlastni zpracovani, data: vykazy vybrané spolecnosti

Struktura vynosii je jednoznacna az do roku 2014, kdy témét 100 % vzdy tvoii vykony,
konkrétné trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb. V roce 2015 doslo k rozdéleni spo-
le¢nosti a vidime, Ze jedna Cast je vyrobni a jedna distribu¢ni. Spole¢nost Jana Vecerkova
— Vest ma trzby za prodej vlastnich vyrobkil a sluzeb ve vysi 82 mil. K¢ a spolecnost
VEST spol. s.r.o. ma polozku trzby za prodej zbozi ve vysi 107 mil. K¢. Mimotadné vyno-

sy v roce 2015 souvisi prave s prodejem ¢asti zavodu za 15,7 mil. K¢.

Struktura nékladl uz tak jednoducha neni. Nejvétsi poloZkou je vykonova spotieba, ktera
tvoii 65 — 70 % celkové hodnoty nakladi. Soucasti této polozky je spotifeba materidlu
a energie, kterd z ni tvoii ptiblizn€ vzdy 60 % a zbytek, tedy 40 %, patii sluzbam. Druhou
nejvyssi polozkou jsou osobni naklady (tvofi ptiblizné 20 % celkovych nakladl), které
postupné rostou a v roce 2014 jejich hodnota jiz presahovala 18 mil. K¢. Ttreti nejvyssi
polozkou jsou odpisy, protoze firma vlastni nékolik budov a vyrobnich zatizeni. Po rozd¢-
leni spolecnosti, v roce 2015, zacaly firmy vykazovat ndklady na prodané zbozi, jejichz

podil na celkovych nakladech je 37 % a tim padem klesl podil vykonové spotieby.

Pii srovnani s konkurenci vidime, Ze vykony tvoii v priméru asi 20 - 40 % z celkovych
vynost, coz je pfiblizné o 60 % miil nez u vybrané spolecnosti. Je to tim, ze odvétvi vyka-
zuje trzby za prodej zbozi, coz u vybrané spolecnosti vidime az v poslednim roce. Stejné je
to 1 s naklady na prodané zboZi. Néklady spolecnosti a jejich jednotlivé poloZky jsou pfi
srovnani s konkurenci podobné, spole¢nost Vest ma vétsi podil odpisti na ndkladech
(u vertikalni analyzy jsme ale vidéli, Ze spolecnost Vest ma vétsi podil DHM nez konku-

rence) a taky pfiblizn€ o 13 % vyssi podil osobnich naklad.

Tabulka 14 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty vybranych konkurentt

‘2010 2011 2012 2013 2014 2015

VYNOSY \ 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Trzby za prodej zbozi 57% | 58% | 57% | 69% | 80% | 77%
Vykony 41% | 40% | 40% | 28% | 17% | 22%
Trzby za prodej vl. vyrobkti asluz. | 41% | 40% | 41% | 28% | 31% | 22%
Trzby z prodeje DM a materialu 1% 0% 0% 2% 1% 1%

NAKLADY




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 49

Néklady na prodané zboZi 46% | 44% | 43% | 59% | 68% | 66%
Vykonova spotieba 44% | 46% | 48% | 29% | 22% | 24%
Osobni naklady 6% 5% 5% 6% 6% 7%
Odpisy 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Nakladové uroky 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Dan z pfijmil za béZnou ¢innost 1% 1% 0% 0% 1% 0%

Zdroj: vlastni zpracovani, data: databaze Bisnode Albertina

4.1.4 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

Stejné jako horizontdlni analyzu, tak i tu vertikalni jsem rozd€lila na vynosy a naklady.
Déle jsem udélala horizontalni analyzu souctovych polozek, jako je napiiklad obchodni

marze, pfidand hodnota nebo vysledek hospodateni.

Tabulka 15 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty spolecnosti VEST spol. s.r.0.

2010/11  2011/12  2012/13 2013/14 2014/15

Trzby za prodej zbozi -100,0% | 0,0% 0,0% 0,0% 100,0%
Vykony 14,3% 10,8% 22,8% 13,7% | -24,0%
Trzby z prodeje DM a mat. -65,7% | -43,8% | 717,1% | -82,7% | 1403,5%
Ostatni provozni vynosy -37,5% | 165,2% | -93,2% | -14,3% 16,7%
Vynosové uroky 100,0% | -100,0% | 0,0% 100,0% | -100,0%
Ostatni finan¢ni vynosy 0,7% 38,9% 79,4% | -81,5% | 180,9%
Mimotiadné vynosy 0,0% 100,0% | 595,0% | 38,1% | 8551,0%
VYNOSY CELKEM 13,6% 11,3%  23,1% 12,3% 90,0%
N na prodané zbozi -100,0% 0,0% 0,0% 0,0% 100,0%
Vykonova spotieba 19,0% 11,9% 27,9% 9,7% -1,3%
Osobni naklady 10,3% 14,0% 15,8% 12,4% 13,4%
Odpisy DNM a DHM 39,2% 25,6% | -159% | -20,3% | 49,6%
Zména stavu rezerv a OP -437.3% | 100,0% 0,0% 0,0% 100,0%
Ostatni provozni naklady 628,1% | -94,9% 22.2% | -14,1% | 115,3%
Nakladové uroky 13,0% 9,6% -26,3% | -21,8% 51,7%
Ostatni finan¢ni naklady 41,3% -17,4% | -43,4% | -44,6% | 368,7%
Dan z ptijmt za béznou ¢inn. | -0,9% -242% | 39,8% | 142,3% | 29,8%
Mimotadné naklady 100,0% | 108,3% | 456,0% | 32,4% | 8493,5%

95,7%

NAKLADY CELKEM
Zdroj: vlastni zpracovani, data: vykazy vybrané spolecnosti

V obdobich 2012/13 a 2013/14 se spolecnosti zacalo opét dafit a vidime, Ze celkové vyno-

sy zacaly rust rychleji nez celkové naklady. V ramci vynost je pomérné stabilni pouze
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polozka vykoni, v rdmci naklada jsou to polozky vykonova spotifeba, osobni naklady, od-
pisy a nakladové uroky. Nejvétsi zmeény nastaly samoziejme v obdobi 2014/15, kdy doslo
k rozd€leni spolecnosti, 1 pfedtim spolec¢nost zaznamenala nékolik vyraznych zmén. Napfti-
klad v obdobi 2012/13 doslo k pozitivni zméné mimotadnych vynost o 595 % a mimotad-
nych ndklad o 456 %, coz bylo zpiisobeno pojistnou udalosti. U stejnych polozek doslo
k vyrazné pozitivni zmén¢ i v poslednim sledovaném obdobi 2014/15 a tento narGst byl
zpusoben pravé rozdélenim spolecnosti a prodejem Casti zavodu. Dale napiiklad ostatni

finan¢ni naklady v obdobi 2014/15 vzrostly o 368 % a to vlivem bankovnich poplatki.

Tabulka 16 Horizontalni analyza pfidané hodnoty a vysledku hospodateni spolec-

nosti VEST spol. s.r.o.

‘2010/11 ‘ 2011/12  2012/13 2013/14 2014/15

Obchodni marze -100,0% [ 0,0% 0,0% 0,0% 100,0%
Ptidana hodnota 6,8% 8,8% 13,5% 22,0% 22,6%
Provozni VH -33,3% | -43,0% | 148,9% | 126,6% | 25,5%
Finan¢ni VH -42,6% | 23,6% | 118,0% | -389,7% | -157,6%
EBIT -55,2% | -64,2% | 611,7% | 106,3% | 18,4%
Mimotadny VH -100,0% [ 58,3% | 100,0% | 100,0% | 9875,0%
VH pied zdanénim | -45,4% | -50,8% | 319,3% | 112,7% | 27,6%
VH za 0¢. obdobi -55,4% | -64,2% | 617,5% | 106,5% | 27,1%

Zdroj: vlastni zpracovani, data: vykazy vybrané spolecnosti

Jak jiz bylo zminéno, v obdobich 2010/11 a 2011/12 se spole¢nosti tolik nedafilo a tak
provozni vysledek hospodatfeni a 1 vysledek hospodateni za ucetni obdobi zaznamenaly
pomérné vyraznou negativni zménu. V dalSich letech uz ale oba vysledky hospodateni
pouze rostou. Vyrazné zmény vidime u poloZzek finan¢ni a mimotadny vysledek hospoda-

feni, kdy ale hodnota téchto poloZek je v rdmci celého vykazu zanedbatelna.

Pfi srovnani tohoto vykazu s primérem vybranych konkurencnich spole¢nosti vidime, Ze
v odvétvi nenastaly zadné vyrazné vykyvy. Vykony a vykonova spotfeba vybrané spolec-
nosti rostou rychleji nez praimér odvétvi a konkurenéni spolec¢nosti dokonce v poslednich

dvou obdobich zaznamenavaji pouze negativni zmény.

Tabulka 17 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty vybranych konkurentti

‘2010/11 2011/12  2012/13 2013/14 2014/15

VYNOSY 8% -31% -20% -27%

Trzby za prodej zbozi
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NAKLADY

Vykony 18% 10% -52% -51% -8%
Trzby za prodej vl. vyrobku a sluz. 17% 11% -51% -13% -49%
Trzby z prodeje DM a materialu -3% -10% 216% -72% -35%

Néklady na prodané zboZzi 19% 5% -5% -9% -27%
Vykonova spotieba 28% 14% -58% -42% -17%
Osobni naklady 0% 10% -18% -13% -18%
Odpisy -3% 20% -19% -37% -14%
Nékladové uroky 2% -27% -61% -10% 76%
Dan z pfijmi za béZnou ¢innost -1% -33% -53% 95% -93%

Zdroj: vlastni zpracovani, data: databaze Bisnode Albertina

Tabulka 18 Horizontalni analyza ptidané hodnoty a vysledku hospodateni odvétvi

2010/11 | 2011/12 2012/13 2013/14 2014/15

Obchodni marze 37% 11% -50% 4% -46%
Ptidana hodnota 2% -6% -15% -17% -41%
Provozni VH -9% -25% -12% 8% -107%
Finan¢ni VH -141% 56% 473% -107% | -103%
VH za bé&znou ¢innost -18% -25% -26% 40% -111%
Mimoradny VH 0% 0% 0% 0% 0%
VH za ucetni obdobi -18% -25% -14% 49% -109%
VH pied zdanénim -15% -27% -20% 56% -106%

Zdroj: vlastni zpracovani, data: databdze Bisnode Albertina

4.2 Analyza rozdilovych ukazateli

Nejvyznamnéjsi a nejvice pouzivany rozdilovy ukazatel je Gisty pracovni kapital (CPK),

ktery byva takové nazyvan provozni kapital a ma vliv na platebni schopnost podniku. Déle

je mozné sem zatadit ukazatel &isté pohotové prostiedky (CPP).

Tabulka 19 Cisty pracovni kapital

v tis. K& 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Obézné aktiva 23201 | 27622 | 26 446 | 32201 | 43520 | 66 961
Kritkodobé zévazky 8925 | 11338 | 10454 | 14714 | 17305 | 37478
CPK 14276 | 16284 | 15992 | 17487 | 26 215 | 29 483
Podil CPK na aktivech 23.4% | 22,2% | 24,2% | 25,5% | 34,4% | 25,5%

Zdroj: vlastni zpracovani, data: vykazy vybrané spolecnosti
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Obrazek 5 CPK a struktura majetku a zdrojti vybrané spole&nosti v roce 2015
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V tabulce ¢. 19 mizeme vidét vyvoj Cistého pracovniho kapitalu a také jeho podil na cel-
kovych aktivech spole¢nosti v procentech. CPK stale roste s vyjimkou roku 2012, kdy se
firmé tolik nedafilo. Ve viech letech je CPK kladny, coz lze hodnotit jako pozitivni a zna-
mena to, ze kratkodobé zavazky jsou nizsi nez ob&zna aktiva (kratkodoby majetek), ktery
je zdrojem pro splaceni téchto zavazkt pti dodrzeni zlatého bilan¢niho pravidla. Vidime

tedy, Ze téchto prostfedkit ma firma dostatek a tak ma k dispozici ,,finan¢ni polStare.

Na obrazku €. 5 vidime graf struktury majetku a zdrojii spole€nosti v roce 2015. Jedna se
o konzervativni strategii financovani, kdy spole¢nost financuje ¢ast obézného majetku
i dlouhodobymi zdroji. Dlouhodobé zdroje jsou konzervativni, malo rizikové, ale jsou

vvvvv v v

obecné drazsi, takZe pfinasi vyssi naklady na financovani.

4.3 Analyza pomérovych ukazateli

vvvvvv

jejich vypovidaci hodnoté a taky diky tomu, Ze vychazi ze zakladnich ucetnich vykazl
(rozvaha a vykaz zisku a ztraty, popt. vykaz cash flow a jina data). Budu se vénovat za-
kladnim pomérovym ukazatelim, mezi které patfi ukazatele rentability, aktivity, zadluze-

nosti a likvidity.
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4.3.1 Analyza rentability

Rentabilita je podnikem nejvice sledovany ukazatel, protoze vyjadiuje, jak se zhodnocuje

vlozeny kapital a ziskovost firmy. Tedy ¢im vyssi rentabilita, tim vyssi ziskovost.

Tabulka 20 Analyza rentability vybrané spole¢nosti

2010 | 2011 | 2012 2013 2014 2015
Rentabilita trzeb (ROS) 6,20% | 2,45% | 0,78% | 4,53% | 8,33% | 6,06%
Rentabilita celkového kapit. (ROA) 8,72% | 4,38% | 2,97% | 8,48% | 15,35% | 12,97%
Rentabilita vlastniho kapit. (ROE) 10,25% | 4,51% | 1,60% | 10,94% | 20,89% | 21,94%
Rentabilita uplatného kapit.(ROCE) | 10,14% | 5,19% | 3,52% | 10,80% | 19,86% | 19,17%
Zdroj: vlastni zpracovani, data: vykazy vybrané spolecnosti

Obrazek 6 Analyza rentability vybrané spole¢nosti
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Zdroj: vlastni zpracovani, data: vykazy vybrané spolecnosti

V tabulce ¢. 20 mizeme nazorné vidét, ze se spolecnosti nejhife dafilo v roce 2012, kdy
vykazovala témét nulovou rentabilitu, nedostala se nad 4 % ani v jednom ukazateli. Nao-

vyrazn¢ rentabilit¢ neuSkodilo, naopak ROE, ktera roste nejrychleji, se jesté zvysila.

V tabulce €. 21 vidime, Ze v roce 2015 jsou vSechny hodnoty rentability zaporné, coz se
vybrané spolec¢nosti nestalo ani v jednom obdobi a je to velky propad. V prvnich 3 letech
maji konkurencni spole€nosti v§echny hodnoty o par procent vyssi. Hlavné hodnoty renta-
bility vlastniho a uplatného kapitalu jsou vzdy pfiblizné o 10 % vyssi. Konkurenci se tedy
vice dafi, protoze ma vyssi vysledky hospodateni a zaroven jsme vidé€li v rdmci vertikalni

analyzy rozvahy, Ze nema tak vysoky podil bankovnich Gvért jako spolecnost Vest.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

54

Tabulka 21 Analyza rentability vybranych konkurenta

2010 2011 ‘ 2012 2013 2014 2015
ROS 3,70% | 2,51% | 1,75% | 2,19% | 3,58% | -0,48%
ROA 11,49% | 10,56% | 8,00% | 7,01% | 12,24% | -0,49%
ROE 19,52% | 20,37% | 13,81% | 13,36% | 17,22% | -1,16%
ROCE | 23,11% | 25,24% | 17,14% | 15,01% | 19,70% | -0,84%

Zdroj: vlastni zpracovani, data: databaze Bisnode Albertina

Obrazek 7 Analyza rentability vybranych konkurentti
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Zdroj: vlastni zpracovani, data: databdze Bisnode Albertina

4.3.2 Analyza zadluZenosti

Tato analyza pomaha zjistit vhodny pomér mezi vlastnim a cizim kapitalem, tedy vlastnimi

a cizimi zdroji. Pro kazdou firmu je dalezité se snaZit mit co nejidealnéjsi a nejvhodnéjsi

pomeér, protoZe urcitd mira zadluZeni miiZze byt pro firmu pozitivni.

Tabulka 22 Analyza zadluZenosti vybrané spole¢nosti

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Celkova zadluzenost (v %) 38,06 | 48,18 | 42,22 | 41,47 | 42,96 | 54,59
Mira zadluZenosti (v %) 61,45 | 92,97 | 73,08 | 70,86 | 75,30 | 120,23
Urokové kryti 937 | 5,05 | 2,82 | 11,33 | 29,10 | 24,63
Kryti DM vlastnim kapitalem 0,99 | 0,84 | 0,97 1,11 1,34 1,08
Kryti DM dlouhodobymi zdroji | 1,26 | 1,25 | 138 | 1,49 | 1,69 | 1,55

Zdroj: vlastni zpracovani, data: vykazy vybrané spolecnosti
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Obrazek 8 Vyvoj celkové zadluzenosti vybrané spolecnosti
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Zdroj: vlastni zpracovani, data: vykazy vybrané spolecnosti

Celkova zadluZenost posuzuje finan¢ni strukturu z dlouhodobého hlediska a jeji doporu-
¢end hodnota je 30 — 60 %. Spole¢nost se v celém sledovaném obdobi drzi v tomto rozme-
zi. Nejvyssi procento vidime v roce 2015, jedna se o necelych 55 % a znamena to, ze firma
financovala svlj majetek z cizich zdroji pravé v takovém procentudlnim zastoupeni.
Na obréazku €. 6 vidime, Ze kiivka celkové zadluZenosti vzrostla v letech 2011 a 2015, kdy
spole¢nost pofidila na uvér skladové haly a vyrobni stroje, které byly z €asti financovani

z dotaci a z ¢asti praveé dlouhodobymi Gvéry.

Mira zadluZenosti dosahuje velmi vysokych hodnot. Jedna se o podil cizich zdroji
na vlastnich zdrojich a doporuc¢ované hodnoty jsou kolem 50 %. I kdyZ u tohoto ukazatele
vidime vysoké procenta, u predchoziho — celkové zadluZenosti, byly hodnoty v normé.
Tento ukazatel je dulezity naptiklad pro banky pfi zaddosti o novy uvér ¢i leasing. V roce
2014 byla mira zadluZenosti 75 % a 1 tak vybrana spole¢nost neméla problém se ziskanim

nového tveru. D4 se pfedpokladat, Ze v roce 2015 uz by se ziskat ivér nepodafilo.

Urokové kryti vyjadiuje schopnost podniku splacet uroky. Minimalni hodnota tohoto uka-
zatele je 1, ale doporucuje se vyssi nez 5. Pod minimélni hodnotu se spole¢nost nedostala,
ale vletech 2011 — 2012 se hodnota nedostala nad 6. Tyto nizké hodnoty znamenaji,
ze podnik vytvoftil zisk, ze kterého splati troky vefiteltim, ale nejspis jiz nezbyl zadny Cisty

dostacujici, coz je urcité pozitivni pfi srovnani s vysokou mirou zadluzenosti.

Ukazatele kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitilem a kryti dlouhodobymi

zdroji vyssi neZ 1 znamenaji, Ze podnik dava pfednost finanéni stabilité. V prvnich 3 le-
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tech tomu tak nebylo a podnik dal pifednost vynosim a zisku. Na poslednim fadku vidime,

ze podnik vyuziva konzervativni strategii financovani, kterd je bezpecna, ale je drazsi

a znamena to, ze podnik vyuziva ptilis mnoho drahé dlouhodobé zdroje.

4.33 Analyza likvidity

Tabulka 23 Analyza likvidity vybrané spolecnosti

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Bé&zn4 likvidita 1,73 1,64 2,25 2,19 2,03 1,67
Pohotova likvidita 1,14 1,04 1,41 1,60 1,59 1,27
Hotovostni likvidita 0,22 0,14 0,14 0,41 0,38 0,41
Podil CPK na OA 61,53 % | 58,95 % | 60,47 % |54,31 % | 60,24 % | 44,03 %

Zdroj: vlastni zpracovani, data: vykazy vybrané spolecnosti

Bézna likvidita vyjadiuje, kolikrat je firma schopna uhradit své zavazky u véfitelil, kdyby
se ob&zny majetek proménil v dany okamzik na hotové penize a doporuc¢ena hodnota je

v rozmezi 1,5 — 2,5. Spole¢nost se nachazi ve sledovaném obdobi v tomto rozmezi. Nejniz-
§1 hodnoty vidime v letech 2011 a 2015 a je to 1,6. Kdyby hodnota jesté klesla, mohlo by
se uz jednat o rizikovou likviditu.

cvwr

2011, kdy se spole¢nosti nedatilo. Kdyby tato hodnota klesla pod Cislo 1, spole¢nost by
byla nucena prodat ¢ast zasob. Naopak v letech 2013 a 2014 byla ptekroena maximalni
doporucena hodnota. To neni pfiznivé pro majitele firmy, protoZe je ptili§ velka ¢ast obéz-
ného majetku vazana ve formé pohotovych prostiedki, které by mohli byt 1épe investova-

ny, aby pfinasely zhodnoceni.

Hotovostni likvidita by méla dosahovat doporuc¢enych hodnot 0,2 — 0,5. Pod tyto hodnoty
se spolecnost dostala v letech 2011 a 2012 a v literatufe uz se tyto hodnoty povazuji za

kritické. Spole¢nost by nemusela byt schopna uhradit své kratkodobé zavazky.

K ukazateltim likvidity jsem ptidala je$té ukazatel podilu CPK na obé&znych aktivech, pro-
toze vyse byly vypoé¢itany vyssi hodnoty CPK. Doporugené hodnoty tohoto ukazatele jsou
30 — 50 %. Kromé posledniho roku je tedy podil CPK opravdu vyssi, v letech 2012 a 2014
1010 %.

4.3.4 Analyza aktivity

Ukazatele aktivity vyjadiuji, jak podnik vyuziva jednotliva aktiva.
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Tabulka 24 Analyza aktivity vybrané spole¢nosti

2010 2011 2012 2013 2014 2015

Obrat aktiv 1,02 1 095 | 1,19 | 1,41 | 1,43 | 1,64
Doba obratu zasob (dny) 45 52 45 32 32 22
Doba obratu pohledévek (dny) 71 78 68 65 85 73
Doba obratu zavazki (dny) 49 59 48 55 57 51
Obratovost pohledavek 5,10 | 4,61 | 527 | 5,53 | 423 | 4,91
Obratovost zavazki 7,31 | 6,15 | 7,54 | 6,60 | 6,30 | 7,13

Zdroj: vlastni zpracovani, data: vykazy vybrané spolecnosti

Obrazek 9 Doba obratu zasob, pohledavek a zdvazkl vybrané spolecnosti
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Zdroj: vlastni zpracovani, data: vykazy vybrané spolecnosti

U ukazatele obratu aktiv plati, Ze ¢im vyssi hodnoty, tim lepsi, ale minimalni doporucena
hodnota je 1 (z 1 K¢ majetku by méla byt dosazena alespoii 1 K¢ trzeb). Tento ukazatel
jsem pocitala na bazi trzeb. Spole¢nost Vest se pod doporucenou hodnotu dostala v roce
2011. Vidime, ze konkurence ma hodnoty obratu aktiv lepsi, z 1 K& majetku dosahuje pfi-
blizné¢ 2,5 — 3,5 K¢ trzeb. Ukazatel doby obratu zdsob spolecnosti Vest mé vice nez 2x
vy$$i hodnoty nez konkurence. V obou tabulkach ale miiZzeme vidét, ze tyto hodnoty po-

stupné klesaji.

Doba obratu pohledavek je u spolecnosti Vest mirné vétsi nez u konkurenti, to znamena,
ze dostava své pohledavky zaplaceny pozdéji. Delsi primérnd doba inkasa pohledavek
znamena véEtsi potfebu uveért a tim 1 vyssi ndklady. Problémem je ale fakt, ze spole¢nost
Vest dodava své vyrobky ptevazné do obchodnich fetézci, které maji své pevné stanovené

podminky a je té¢zké je ménit.
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Doba obratu zavazkii by méla dosahovat alespoii stejnych hodnot jako doba obratu pohle-
davek. To se spolec¢nosti Vest nepodafilo ani v jednom sledovaném obdobi a plati tedy své
zéavazky drive, nez dostava zaplaceny své pohledavky. Tyto dva posledni ukazatele tizce
souvisi s mirou likvidity a je nutné mezi nimi hledat kompromis. Takto dodavatelské uvéry
nefinancuji pohledavky i zasoby, coz by bylo pro spolecnost vyhodné. Konkurenéni spo-
le¢nosti jsou na tom lépe, v obdobi 2011 az 2013 se jim podafilo mit dobu obratu zavazka

vetsi alespoil nez dobu obratu pohledavek.

Tabulka 25 Analyza aktivity vybranych konkurentt

2010 2011 2012 2013 2014 2015

Obrat aktiv 2,43 | 3,16 | 3,53 | 2,75 | 2,83 | 1,32
Doba obratu zasob (dny) 16 22 17 15 8 13

Doba obratu pohledavek (dny) 82 44 45 60 63 174
Doba obratu zdvazkl (dny) 69 61 51 66 46 109
Obratovost pohledavek 437 | 8,18 | 7,99 | 5,96 | 5,75 | 2,07
Obratovost zavazku 5,18 | 586 | 7,10 | 543 | 7,75 | 3,32

Zdroj: vlastni zpracovani, data: databdze Bisnode Albertina

4.3.5 DalSsi ukazatele

V tabulce ¢. 24 jsem uvedla dal§i pomérové ukazatele, které doplni, poptipadé rozvedou
udaje o vybrané spolecnosti. V téméf vSech vzorcich se objevuje pocet zaméstnanci, ktery

ve vybraném obdobi postupné roste.

Tabulka 26 Analyza ostatnich pomérovych ukazatel vybrané spole¢nosti

2010 ‘ 2011 2012 2013 2014 2015

Ptid. hodnota/pocet zaméstnancli 626 635 691 697 814 957
Osobni N/pocet zaméstnancii 302 316 361 371 399 435
Osobni N/ptidané hodnota 48,2% | 49,8% | 52,2% | 53,2% | 49,1% | 45,4%
Odpisy/ptidand hodnota 27,4% | 35,7% | 41,2% | 30,6% | 20,0% | 24,4%
Trzby/pocet zaméstnanci 1631 1744 | 1972 | 2159 | 2319 | 3884

Zdroj: vlastni zpracovani, data: vykazy vybrané spolecnosti

Tak jako roste poCet zaméstnanctl, roste postupné i piidana hodnota a zaroven i tento uka-
zatel. S poCtem zaméstnancii rostou samoziejmé i osobni ndklady. Od roku 2013 klesaji
vysledky ukazatele odpisy/ptidand hodnota, které ale opét vzrostly v roce 2015, protoze

spole€nost v tomto roce nakoupila dlouhodoby majetek.
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4.4 Spider analyza

V nasledujicich pavucinovych (paprskovych) grafech mizeme pozorovat srovnani zaklad-
nich skupin pomérovych ukazatelli (rentabilita, likvidita, zadluzenost, aktivita) sledované-
ho podniku v kontrastu s konkurenci. Graf obsahuje dvé kiivky. Jedna z nich je linie od-
vétvi, kdy vypoctenym hodnotam bylo ptitazeno 100 % a to nasledné slouzi jako zékladna

pro vypocet polohy ukazateli konkrétniho podniku.

Obrazek 10 Spider analyza roku 2010
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Zdroj: vlastni zpracovani, data: vykazy vybrané spolecnosti a databdze Bisnode Albertina

Pfi prvnim pohledu na graf ¢. 10 vidime, Ze spolecnosti Vest se v roce 2010 datilo 1épe
v rentabilit¢ trzeb a b&zné likvidité. Poloha hotovostni likvidity vybrané spolecnosti se
do grafu nevesla, protoZe konkuren¢ni spole¢nosti maji tento ukazatel témét nulovy. Aby
byl graf ucelené;si, v nasledujici spider analyze roku 2014 jsem tento ukazatel vynechala.
Ostatni ukazatele likvidity bud’ odpovidaji konkurenci nebo jsou lepsi. Nejhiife v tomto
srovnani dopadl ukazatel urokové kryti, ktery byl v roce 2010 nizky, ale pod doporucenou
minimélni hodnotu se nedostal. Je to zpiisobeno tim, Ze konkurencni spole¢nosti maji tento
ukazatel velmi vysoky, v téméf vSech letech je jeho hodnota kolem 100. V tomto ohledu se
konkuren¢nim spolecnostem datilo 1épe. Dale rentabilita vlastniho kapitdlu a celkovych

aktiv je také pod kiivkou konkurence.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 60

Obrazek 11 Spider analyza roku 2014

Rentabilita vlastniho
kapitdlu

Obratovost zavazka Rentabilita aktiv

Obratovost pohledavek Rentabilita trzeb

Obratovost aktiv Bézna likvidita

Urokové kryti Pohotov4 likvidita

Kryti DM dlouhodoby

kapitalem Vlastni kapital / aktiva

==¢==\/ybrana spole¢nost Konkurenéni spole¢nosti

Zdroj: vlastni zpracovani, data: vykazy vybrané spolecnosti a databdze Bisnode Albertina

Za rok 2014 miizeme konstatovat, ze ukazatele rentability a likvidity jsou polozeny v grafu
Iépe nez konkurence. Je duilezité, Ze oba spolecné, protoze je tedy mezi likviditou a renta-
bilitou spolec¢nosti dobry pomér. Naopak ukazatele aktivity jsou vSechny pod kiivkou od-
vétvi. Kromé vySe zminéného urokového kryti, jsou ostatni ukazatele zadluzenosti na pti-

blizné stejné Grovni s konkurenénimi spole¢nostmi.

4.5 Ekonomicka pridana hodnota (EVA)

Pro vypocet ekonomické pfidané hodnoty jsem pouzila vzorec pro orientani vypocet,
tzv. G¢etni model. Procento ndkladl na vlastni kapital je rovno odvétvi a je vzato ze stra-
nek ministerstva primyslu a obchodu. V tabulce ¢. 27 vidime, Ze spole¢nost Vest vytvoftila
kladnou ekonomickou pfidanou hodnotu pouze v poslednich dvou letech 2014 a 2015, kdy
se ji tedy konecné podatilo zacit zhodnocovat vlozené prostfedky. V ostatnich letech
k tvorbé hodnoty pro vlastniky nedoslo. Vidime, Ze nejmensi hodnoty jsou v letech 2011
a 2012, kdy se spole¢nosti nedafilo a méla velmi nizky vysledek hospodateni. Pro srovnéani
jsem vypocitala ekonomickou ptfidanou hodnotu i konkuren¢nich spolec¢nosti. Kladné hod-
noty mizeme vidét naopak pouze v prvnich dvou letech. V roce 2015 vykazuji velmi nizké

hodnoty, coZ souvisi pravé se zapornym vysledkem hospodateni v tomto roce.
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Tabulka 27 Ekonomické pfidana hodnota vybrané spolecnosti

2010 2011 ‘ 2012 2013 2014 2015
Cz 3 842 1712 613 4 398 9083 11 540
R. 19,07 % 17,98 % 22,62% | 21,15% |[18,79% | 17,79 %
VK 37476 37 964 38232 40 195 43478 | 52601
EVA | -3304,67 | -5113,93 | -8 035,08 | -4103,24 | 913,48 | 2 182,28
Zdroj: vlastni zpracovani, data: vykazy vybrané spolecnosti, MPO
Tabulka 28 Ekonomicka ptidana hodnota vybranych konkurenti
2010 2011 | 2012 2013 2014 2015
CZ 373 639 306 209 231 140 198 831 296 040 - 25900
R. 19,07 % 17,98 % 22,62 % 21,15 % 18,79 % 17,79 %
VK 1914247 | 1503498 | 1673512 1487 741 1719 588 2227 472
EVA | 8592,10 | 35880,06 | - 147 408,41 | - 115 826,22 | -27 070,59 | - 422 167,27

Zdroj: vlastni zpracovani, data: databaze Bisnode Albertina, MPO

4.6 Souhrnné ukazatele

Souhrnné ukazatele nam pomahaji utvofit si uceleny obraz o spolecnosti. Jelikoz je sou-
hrnnych ukazateli nepieberné mnozstvi, vybrala jsem Du Pontiv rozklad, tedy pyramido-

vy rozklad ROE, Altamantiv model a indexy IN.

4.6.1 Pyramidovy rozklad ROE

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu patii mezi ty nejdtlezitéjsi a tim padem i nejsledo-
vangjsi a tento rozklad nazorné ukéaze, co ovlivnilo jeho vyvoj. Ve vzorcich se mizeme
setkat 1 s trzbami, misto vynost. U vybrané spolec¢nosti se ale tyto dvé polozky téméf rov-
naji, nechala jsem tedy vynosy. Vidime, ze ROE do roku 2012 postupné klesa, aZ na hod-
notu 1,6 %, coz je samoziejme zpusobeno jiz zmifovanym nizkym vysledkem hospodateni
v tomto roce. Od roku 2013 opét postupné roste, v roce 2015 az na hodnotu 21,9 %. To je
zpiisobeno mimo jiné pozitivnim plisobenim finanéni paky, kterou zde mizeme taky vidét
(A/VK) a znamena to, Ze podnik s vypijcenymi penézi dokéazal vyd¢lat vice, nez je trok za

takto vypuajcené prostiedky.
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Obrazek 12 Pyramidovy rozklad ROE vybrané spole¢nosti

ROK ROE
2010 10,3 %
2011 4,5 %
2012 1,6 %
2013 10,9 %
2014 20,9 %
2015 21,EII %
I | |
czjv v/ia AJVE
6,1% 1,04 1,61
2,4% 0,98 1,93
0,8 % X 1,20 X 1,73
4.5 % 1,43 1,71
8,3 % 1,44 1,75
55 % 1,80 2,|2{J
[ | | I [ | I I
CZ/EBT EBT/V V/DHM DHM/A CK/VK FM/KZ KZ/CK FM/A
0,82 7,5 % 1,67 0,62 0,61 0,22 0,57 0,05
0,66 3,6 % 1,58 0,62 0,93 0,14 0,48 0,03
048 |X| 1,6% 203 | X | 059 073 |X| 014 | X| 042 | /| 002
0,83 5,4 % 2,70 0,53 0,71 0,41 0,52 0,09
0,80 10,3 % 3,39 0,43 0,75 0,38 0,65 0,11
0,80 b,9 % 4,29 0,42 1,20 0,41 0,64 0,14
ViV L TA
1 93,9 %
1 97,6 %
1 - |o99,2%
1 85,5 %
1 91,7 %
1 94,5 %
| 1 | 1
MooV VSV 0d/V ON/V NU/V N/ V
0,0 % 60,6 % 10,4 % 18,3 % 0,2 % 1,3 %
0,0 % 63,5 % 12,7 % 17,7 % 0,9 % 34%
00% |+|632% | +|143% | +|181% |+ |09%| +|10%
0,0 % 66,4 % 9,8 % 17,1 % 0,5 % 0,5 %
0,0 % 64,8 % 7,0 % 17,1 % 0,4 % 0,3 %
35,3 % 33,6 % 5,5 % 10,2 % 0,3 % 0,6 %

Zdroj: vlastni zpracovani, data: vykazy vybrané spolecnosti
V letech 2014 a 2015 se tento ukazatel zacal opé€t zvySovat, coz hodnotime pozitivné, pro-
toze se zvySuje podil ciziho kapitalu (ktery je levngj$i) na vlastnim. NejvySsi hodnota je

2,20 v roce 2015. Déle rentabilitu vlastniho kapitalu ovliviiuje ziskova marZe a obrat aktiv.
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Ani jeden z téchto ukazatelll nedosahoval pfilis vysokych hodnot, ale obrat aktiv by mél
byt vyssi nez 1, coz se kromé roku 2011 podaftilo. Ziskovou marzi snizuje velky podil na-
klad na vynosech. V posledni linii mizeme vidét, ze spolecnost nejvice zatézuje vykono-
va spotieba, ktera klesla az v roce 2015 a dale osobni néklady a také odpisy, které rostou

umérné s nakupovanymi vyrobnimi zatizenimi (tedy DHM).

4.6.2 Altmanovo Z-skore

Altmantiv model je jeden z nejznaméjSich a nejpouzivanéjSich souhrnnych ukazatela fi-
nanc¢niho zdravi a jednd se o bankrotni model. Vysledek se porovna s tabulkou hodnot
a predikuje, zda firmé nehrozi bankrot. Pouzila jsem upraveny vzorec pro spole¢nosti ne-
obchodované na burze. Pro tento vzorec plati nasledujici intervaly: vysledek vyssi nez 2,9
— podnik v dobré financni situaci; rozmezi 1,2 az 2,9 — Sedd zdéna a vysledek nizsi nez

1,2 — pravdépodobny bankrot.

Tabulka 29 Altmanovo Z-skore vybrané spole¢nosti

12010 2011
Bl 0.717xCPK /A 0,169 0,159 | 0,173 | 0,183 | 0,247 | 0,182
0,847xnerozdélen}’/ zisk / A 0 0 0 0 0,003 | 0,002
y&) 3,107 x EBIT / A 0,271] 0,136 | 0,092 | 0,264 | 0,477 | 0,403
b€l 0,420 x VK / CZ 0,683 0,452 | 0,575 | 0,593 | 0,558 | 0,349
)¢ 0,998 x trzby / A 1,022 0,950 | 1,189 | 1,412 | 1,427 | 1,640
Z-skére 2,145 1,697 | 2,029 | 2,452 | 2,712 | 2,576

Zdroj: vlastni zpracovani, data: vykazy vybrané spolecnosti

Nejlépe jde vidét na grafu, Ze se podnik v celém sledovaném obdobi nachazi v Sedé zonée.
Hodné nizka hodnota z-skére byla v roce 2011, kde se podnik nejvice ptibliZil hranici
mozného bankrotu a to hlavné diky hodnot€ obratu aktiv, ktery byl v tomto roce pod dopo-
ruc¢enou hranici. Dale mizeme vidét, Ze spole€nost nevykazuje Zadny, nebo velmi nizky
nerozdéleny zisk. Naopak prostoru nad Sedou zénou byla spole¢nost Vest nejblize v roce

2014 a to diky oddilim X3 a X4.
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Obrazek 13 Altmanovo Z-skore vybrané spole¢nosti

2,5

15 amm7-skére

1 e Seda zONa

0,5

2010 2011 2012 2013 2014 2015

Zdroj: vlastni zpracovani, data: vykazy vybrané spolecnosti

4.6.3 Indexy IN

Po Altmanové bankrotnim modelu jsem vybrala tfi indexy IN manzelt Neumaierovych.
Index IN99 je nazyvan také vlastnickd varianta a jedné se o bonitni model. Index INO1 je
komplexni variantou a je vytvoren spojenim ptedchozich dvou indexti a index INOS5 je mo-

difikaci indexu INO1. Nejvétsi vahu v téchto vzorcich ma vétSinou ukazatel ROA.

Tabulka 30 Indexy IN vybrané spolecnosti

2010
IN99 | 0,879
INO1 1,431 | 0,997 | 0,993 | 1,596
INO5 1,435 | 0,999 | 0,995 | 1,600
Zdroj: vlastni zpracovani, data: vykazy vybrané spolecnosti

2011 ‘ 2012 2013 2014 2015

Index IN99 nehodnoti podniky jako bonitni nebo bankrotni, ale podle toho, zda tvoti hod-
notu. V roce 2011 spada spolecnost Vest do nejhorsi skupiny - do skupiny podnikd, které
netvoii zddnou hodnotu. V letech 2010, 2012 a 2013 patii do skupiny podnikt, které spise

netvoii hodnotu a v poslednich dvou letech do skupiny podnikti, které spiSe tvoii hodnotu.

Index INO1 se opét vraci k hodnoceni na bonitni a bankrotni podniky. V obdobi 2010 —
2013 spadé spolecnost Vest do Sedé zony, coz o podniku bohuzel moc nevypovida. V le-

tech 2014 a 2015 uz firma patii mezi ty bonitni.

Index INOS je nejaktualnéjsi verzi téchto indexti. Navysili vahu ukazatele ROA a zuzili

Sedou zo6nu, ale pro vybranou spolecnost se nic nezménilo, jak mizeme vidét v tabulce
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¢.30. Na obrazku ¢. 14 vidime, ze v poslednich dvou letech se spolecnosti Vest podatilo

docela vyrazné dostat nad hranici Sedé zony.

Obrazek 14 Index INOS vybrané spolecnosti

2,5

1,5 4 @ |NO5

1 e Sedd zONa

0,5

2010 2011 2012 2013 2014 2015

Zdroj: vlastni zpracovani, data: vykazy vybrané spolecnosti
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5 ZHODNOCENI VYSLEDKU A NASLEDNA DOPORUCENI

Analyzovana spolecnost Vest spol. s.r.o. byla zalozena ve Zlin¢ v roce 1991 jako volna
zivnost pod nazvem Jana Vecerkova — Vest. V roce 2014 doslo k rozdé€leni firmy na vy-
robni a distribu¢ni. Jedna se o malé rodinné spole¢nosti, jejimiz vlastniky jsou bratii Ve-
cerkovi a jejich manzelky. Jejich hlavni ¢innosti je vyroba slaného peciva, jako jsou ty€in-
ky, precliky a krekry rtznych pfichuti. Spole¢nosti mély dohromady v roce 2015 52 za-
méstnanct a patii do odvétvi C — Zpracovatelsky priimysl a do oddilu 10.7 — Vyroba peka-
renskych, cukraiskych a jinych mouc¢nych vyrobkl. Pro srovnani jsem vybrala ¢eské dveé

velké konkurenc¢ni spolec¢nosti. Firmu Intersnack a.s. a Mondelez Czech Republic s.r.0.

Z hlediska vysledku hospodateni, byl pro spolecnost Vest nejslabsim rokem rok 2012, kdy
dosdhla VH za ucetni obdobi 613 tis. K¢. Ve sledovaném obdobi se ale nedostala do za-
pornych hodnot. Od tohoto roku uz VH postupné roste a v poslednim obdobi se vysplhal az

na 11,5 mil. K¢, kdy oproti pfedchozimu roku vzrostl témét o 2,5 mil. K¢.

Majetkova struktura firmy je sloZena hlavné z dlouhodobého hmotného majetku, ktery
tvoii 40 — 60 % celkové hodnoty aktiv. Podnik vlastni pozemky, budovy a skladové haly,
ale hlavni polozkou v této slozce jsou stroje a zafizeni ve vyrobé. Spole¢nost jiz vlastni
vSechny budovy v aredlu a ma v planu rozSifovat vyrobu a s tim 1 skladové haly. V dob¢
napiiklad kolem konce roku a svatki, kdy je poptavka nejvétsi, je vyroba na svém maximu
a vetsi mnozstvi vyrobkil by uz firma nebyla schopna vyprodukovat. Rozsifeni, vcetné
nakupu vykonnéjsich strojl, je tedy nutné a firma jiz zaala své plany realizovat. V ramci
aktiv uz jsou vyznamné pouze dv¢ dalsi polozky, zasoby (10 — 15 %) a kratkodobé pohle-
davky (20 — 30 %). Konkuren¢ni spolecnosti vykazuji navic oproti vybrané spolecnosti

jesté dlouhodoby finan¢ni majetek a kratkodobé pohledavky tvoii vétsi cast aktiv, az 60 %.

Dlouhodoby majetek je financovan hlavné z bankovnich uvérli, nékteré vybaveni z ¢asti
1 ze statnich dotaci. Pravé bankovni uvéry tvoii 20 — 30 % celkové hodnoty pasiv (mini-
malné 80 % jsou vzdy uvery dlouhodobé¢). Zakladni kapital je druhou nejvyssi polozkou
pasiv a pfedstavuje 35 — 55 % z celkové bilan¢ni sumy. U konkuren¢nich spolecnosti je to
pouze mezi 20 a 40 %. DalSimi dvéma vyznamnymi polozkami jsou kratkodobé zavazky
(15 =30 %) a vysledek hospodaieni bézného ticetniho obdobi (6 — 12 %).

Pravé na vykazu zisku a ztraty jde nazorn€ vidét rozdéleni spole¢nosti na vyrobni a distri-
bucni ¢ast. Do roku 2014 vzdy témét 99 % vynost tvotily vykony, konkrétné trzby za pro-
dej vlastnich vyrobkil a sluzeb. Od roku 2015 tato hodnota klesla na 40 % a zbylych pfi-
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blizné€ 50 % vytvofilo trzby za prodej zbozi. To stejné miizeme vidét i u nakladt, kdy se od
roku 2015 zacaly zaznamendvat hodnoty u polozky ndklady na prodané zbozi (do roku
2015 pouze u polozky vykonova spotieba). DalsSimi vyznamnymi polozkami nakladi jsou
osobni naklady (pfiblizn¢ 18 % bilan¢ni sumy) a odpisy (10 — 15 % bilan¢ni sumy). Tyto
dvé polozky maji konkuren¢ni spolecnosti nizsi, osobni naklady tvoii 5 — 7 % celkové bi-
lan¢ni sumy a odpisy pouze 1 %. Jejich nejvyznamnéjsimi polozkami jsou praveé trzby za

prodej zbozi a ndklady na prodané zbozi (70 — 80 % vynost/nakladd).

Nejveétsi zmény mezi jednotlivymi lety u obou vykazli probihaly hlavné ve dvou obdobich,
2011/12 a 2014/15 a nebo u polozek, které se svou hodnotou nepodili vyznamné na celko-
vych sumdach. V prvnim obdobi z divodu nizkého vysledku hospodatfeni. V tomto obdobi
se firm¢ nedafilo a z divodu malé poptavky vykézala oproti ostatnim rokliim velmi nizky
provozni vysledek hospodateni. Ve druhém obdobi zmény souvisely s rozdélenim spolec-

nosti a také vidime nékolik pozitivnich zmén, protoze tento rok byl pro firmu naopak jed-

vvvvvv

V dalsi Gasti této prace jsem provedla analyzu rozdilovych ukazateld. Cisty pracovni kapi-
tal vySel kladny v celém sledovaném obdobi a spolecnost Vest ma k dispozici finan¢ni
polstar ve vysi 15 — 25 mil. K&. Jsou to provozni prostiedky, které neustale obihaji. Nejen
u tohoto ukazatele jsme si potvrdili, Ze spolecnost vyuziva konzervativni strategii financo-

vani a 1 diky témto hodnotam jsme se setkali s vyssi likviditou a niz$i rentabilitou.

Vysledky ukazateld rentability byly podobné jako u konkurenénich spolec¢nosti. Zejména
v poslednich dvou letech se hodnoty téchto ukazatelli vybrané spolecnosti zvysily a cilem
do budoucna bude minimalné udrZeni na této urovni. Naptiklad rentabilita trzeb by mohla
byt vyssi o 3 — 4 %, aby se pohybovala kolem 10 %, coz by se s planovanym postupnym
navySovanim kapacity vyroby me¢lo podafit. SniZeni vySe zminéného financni polStare
by mohlo pomoci rentabilité celkového kapitalu, ktera byla v roce 2014 na stejné
urovni s konkurenénimi spolecnostmi. Ty vykazaly v roce 2015 zaporné hodnoty renta-

bilit, z divodu zaporného vysledku hospodaieni spole¢nosti Intersnack a.s..

Hodnoty u ukazatelti zadluzenosti jsou ¢astecné rozporuplné. Celkova zadluzenost je ve
sledovaném obdobi v doporu¢ovanych hodnotéch, i kdyz v roce 2015 se blizi k horni hra-
nici. Mira zadluZenost je niZ$i nez u konkurencnich spolecnosti, kter¢ vykazuji 70 —
150 %, ale potad jsou to vysoké hodnoty. D4 se predpokladat, ze v roce 2015 by méla spo-

le¢nost Vest se ziskanim dalSiho uvéru problémy, i1 kdyz vysledky trokového kryti jsou
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nad doporucovanou hodnotou. Ukazatel kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapita-
lem byl vroce 2015 idealni (hodnota 1,08 — dlouhodoby majetek financovan

z dlouhodobych zdrojii) a tak by mélo byt cilem spole¢nosti si tuto hodnotu udrzet.

I u ukazatelt likvidity se potvrdily vySe zminéné zavéry. Vysledky pohotové likvidity do-
sahuji vyssich hodnot, coz zna¢i vysoky podil pohotovych prostredkii. Stejné tak i podil
CPK dosahuje vysokych hodnot, aZ rok 2015 je v normé a to diky tomu, Ze po rozdélni
spolecnosti se vyrazné zvysila obézna aktiva 1 kratkodobé zavazky. Snizenim pohotovych

prostiedki by dosahla lepsSich hodnot i rentabilita celkového kapitalu.

Nasledovaly ukazatele aktivity, konkrétné obrat aktiv, ktery ovliviiuje odepsanost majetku.
V roce 2015 spolecnost Vest ma z 1 K¢ majetku 1,6 K¢ trzeb a konkurenéni spole¢nosti
dosahuji az 2,8 K¢ trzeb. BohuZel i odepsanost majetku pomaha spisSe vysledkiim konku-
ren¢nich spole¢nosti, protoze spolecnost Vest ma majetek odepsany z vétsi Casti. V roce
2014 m¢la spole¢nost Vest majetek odepsany z 69 %, konkurence z 58 % a v roce 2015

spolecnost Vest z 64 % a konkurence z 61 %.

U doby obratu zéasob je pozitivni, Ze se stale sniZuje, ale i pfes to je stale vyssi neZ u kon-
kurence. V roce 2014 byla doba obratu delsi dokonce o 24 dni, v roce 2015 0 9 dni. Vétsi-
nu hodnoty zasob tvoii material, a pokud bychom obéznym aktiviim pfifadili hodnotu
100 %, v roce 2015 by materidl tvofil 11,5 % a u konkurencnich spolecnosti by to bylo
6,6 %. Jak jsem jiz zminila, naptiklad pfed vanocnimi svatky je spole¢nost na svém kapa-
citnim maximu a planuje roz$ifeni skladovych prostor i ndkup vykonnéjsich stroji. Méli

wewr

by se tedy nasledné snazit vymyslet efektivnéjsi systém obéhu materialu a zasob.

Doba obratu zavazku je nizsi neZ doba obratu pohledavek a to priblizné o 25 dni. Ty-
to hodnoty by se mély minimalné rovnat a spole¢nost by se méla snazit najit kom-
promis mezi témito hodnotami. Takto dodavatelské uvéry nefinancuji pohledavky ani

zasoby, coZ by bylo pro spole¢nost vyhodné.

Vysledky souhrnnych ukazateli miizeme v poslednich dvou letech hodnotit jako pozitivni,
protoze vybrana spole¢nost se nachazi bud’ v Sedé, neutrdlni zon¢€, nebo v pozitivnich roz-
mezich. Spole¢nost by se méla snazit minimalné si udrzet vysledek hospodareni a sa-
moziejmé zajistit jeho postupny nariist a dale jiZ razantné nezvySovat nakladové

uroky.

Spolecnost se na zéklad¢ vysledkl jevi jako zdravi podnik, ktery by nemél mit financni

potize a jehoz vysledky v poslednich letech dosahuji pozitivniho ristu. Firma by méla
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zkusit ¢ast penéz investovat pro zvySeni rentability celkového kapitalu a sniZeni poho-

tové likvidity podniku.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 70

ZAVER

Cilem této prace bylo provést finan¢ni analyzu spolecnosti Vest, zhodnotit financni zdravi
a snazit se nalézt opatfeni do budoucna, ktera by mohla podniku pomoci. Pro vedeni spo-
le¢nosti tedy bylo navrzeno nékolik kratkodobych i dlouhodobych opatteni, které vychéaze-
ji pravé z vysledkl prace a drzeni se téchto cili by mohlo do budoucna spolecnost opét
posunout o uroven vys. K praci se lze kazdy rok vracet, jeji vypoCty dopliovat a zkoumat
tak vyvoj spolecnosti i nadale, naptiklad pfti piijeti dalSich uvért.

Prace byla rozdé€lena na teoretickou a praktickou cast. Teoretickd ¢ast zaCala obecnymi
informacemi a zdsadami finan¢ni analyzy, na které navazovala hlavni ¢ast teoretické prace,
coz byly ukazatele, vzorce a jejich doporu¢ované hodnoty, diky kterym Ize dojit ke sprav-
nym zavérim. Dilezitou soucdasti postupu pro vyvozeni spravnych zavérl je také srovnani
s vysledky odvétvi. Nebylo srovnavano s celym odvétvim, ale s daty dvou konkrétnich
firem. Jednalo se o dvé velké konkuren¢ni spoleCnosti Intersnack a.s. a Mondelez Czech

Republic s.r.0. Data o téchto firmach byla Cerpana z databdze Bisnode Albertina.

V praktické ¢asti byly pravé vypocitany ukazatele z teoretické ¢asti a v zavéru byla navr-
Zena opatteni a doporuc¢eni do budoucna. V poslednich obdobich je pozitivni, Ze jednotlivé
vysledky stale rostou a maji tak ptiznivy vyvoj. Pro spolecnost bych nejhor§im rokem rok
2012, kdy dosahla nejnizsiho vysledku hospodateni. Hlavnim doporucenim bylo sniZeni
»finan¢niho polstare®, teda volnych penéznich prostfedk jejich investovanim. Tyto hod-
noty svéd¢i o konzervativni strategii financovani. Vysledky se potvrdilo, Ze vysoké hodno-
ty téchto prosttedki snizuji rentabilitu a zvysuji likviditu. Jedna se zejména o rentabilitu
celkového kapitdlu a pohotovou likviditu. Mezi dal$i doporuceni, spiSe dlouhodobégjsiho
charakteru patfilo naptiklad sniZeni doby obratu z&sob nebo snaha o nalezeni kompromisu

mezi dobou obratu pohledavek a zavazki.

Vysledky tohoto podniku jsou pozitivni, da se ocekavat, ze v budoucnu by na zadné fi-
nan¢ni problémy narazit nemél. N&jaka doporuceni se piesto nasla a vzdy se da néco zlep-
Sit. Doufam, Ze tyto poznatky budou pro spole¢nost piinosem a i nadéle se jeji vysledky

budou pozitivné vyvijet.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 71

SEZNAM POUZITE LITERATURY

[1]

[10]

[11]

[12]

BREALEY, Richard A., Stewart C.MYERSand Franklin ALLEN,
2017. Principles of corporate finance. Twelfth edition. New York: McGraw-Hill
Education, 896 s. ISBN 978-1-259-25333-1.

Bisnode Albertina [databaze]. Praha: Bisnode Ceska republika a.s. Obchodné

marketingova databaze vSech firem a instutuci. [cit. 2017-03-24]

BLAHA, Zdenek Sid a Irena JINDRICHOVSKA, 2006. Jak posoudit financni
zdravi firmy. 3. rozs$. vyd. Praha: Management Press, 194 s. ISBN 80-7261-145-3.

Kategorizace ucetnich jednotek od 1.1.2016, © 2012. STORMWARE s.r.o.
[online]. Jihlava [cit. 2017-02-08]. Dostupné z: http://portal.pohoda.cz/dane-

ucetnictvi-mzdy/ucetnictvi/kategorizace-ucetnich-jednotek-od-1-1-2016/

KISLINGEROVA, Eva a Jitif HNILICA, 2008. Financni analyza: krok za krokem.
2. vyd. Praha: C. H. Beck, 135 s. ISBN 978-80-7179-713-5.

KNAPKOVA, Adriana, Drahomira PAVELKOVA a Karel STEKER,
2013. Financni analyza: komplexni privvodce s priklady. 2. rozs. vyd. Praha: Gra-
da, 236 s. Prosperita firmy. ISBN 978-80-247-4456-8.

MINISTERSTVO PRUMYSLU A OBCHODU. Panorama zpracovatelského
primyslu CR  [online]. © 2005 — 2017 [2017-03-12]. Dostupné z:

https://www.mpo.cz//cz/panorama-interaktivni-tabulka.html

MRKVICKA, Josef a Pavel KOLAR, 2006. Financni analyza. 2. pteprac. vyd.
Praha: ASPI, 228 s. ISBN 80-7357-219-2.

RUCKOVA, Petra, 2015. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. 5.
aktualizované vydani. Praha: Grada Publishing, 152 s. ISBN 978-80-247-5534-2.

SEDLACEK, Jaroslav, 2011. Financni analyza podniku. 2. aktualiz. vyd. Brno:
Computer Press, 152 s. ISBN 978-80-251-3386-6.

SYNEK, Miloslav, 2011. Manazerska ekonomika. 5. aktualiz. a dopl. vyd. Praha:
Grada, 471 s. ISBN 978-80-247-3494-1.

SYNEK, Miloslav a Eva KISLINGEROVA, 2015. Podnikovdi ekonomika. 6. pie-
prac. a dopl. vyd. V Praze: C.H. Beck, 2015, 526 s. ISBN 978-80-7400-274-8.


http://portal.pohoda.cz/dane-ucetnictvi-mzdy/ucetnictvi/kategorizace-ucetnich-jednotek-od-1-1-2016/
http://portal.pohoda.cz/dane-ucetnictvi-mzdy/ucetnictvi/kategorizace-ucetnich-jednotek-od-1-1-2016/
https://www.mpo.cz/cz/panorama-interaktivni-tabulka.html

UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 72

[13] VOCHOZKA, Marek, 2011. Metody komplexniho hodnoceni podniku. Praha:
Grada, 246 s. ISBN 978-80-247-3647-1.

[14] Zmény v zékoné o ucetnictvi od 1.1.2016, © 2012. STORMWARE s.r.o. [online].
Jihlava [cit. 2017-02-08]. Dostupné z: http://portal.pohoda.cz/dane-ucetnictvi-

mzdy/ucetnictvi/zmeny-v-zakone-o-ucetnictvi-od-1-1-2016/


http://portal.pohoda.cz/dane-ucetnictvi-mzdy/ucetnictvi/zmeny-v-zakone-o-ucetnictvi-od-1-1-2016/
http://portal.pohoda.cz/dane-ucetnictvi-mzdy/ucetnictvi/zmeny-v-zakone-o-ucetnictvi-od-1-1-2016/

UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

73

SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK
NOPAT  Vyznam prvni zkratky.

CPK Cisty pracovni kapital

CPP Cisté pohotové prostiedky

EAT, CZ Cisty zisk

EBT Zisk pted zdanénim

EBIT Zisk pted uroky a zdanénim

ROS Rentabilita trzeb

ROA Rentabilita celkovych aktiv

ROI Rentabilita investovaného kapitalu
ROE Rentabilita vlastniho kapitalu
ROCE Rentabilita uplatného kapitalu

WACC  Vézeny primér naklada kapitalu

C Celkovy dlouhodobé investovany kapital

Ie Néklady na vlastni kapital

I Néklady na cizi kapital

d Danova sazba

D Cizi kapital

E Vlastni kapital

VH Vysledek hospodateni

OKEC Odvétvova klasifikace ekonomickych ¢innosti
DM Dlouhodoby majetek

DNM Dlouhodoby nehmotny majetek
DHM Dlouhodoby hmotny majetek

DFM Dlouhodoby finan¢ni majetek
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OA

KFM

VK

ZK

opP

NPO

MPO

Obézny majetek

Kratkodoby finan¢ni majetek
Vlastni kapital

Zékladni kapital

Opravné polozky

Néklad

Vynos

Trzby

Casové rozlieni

Néklady pftistich obdobi

Ministerstvo primyslu a obchodu
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PRILOHA P I: ROZVAHA VYBRANE SPOLECNOSTI V LETECH

2010 - 2015

v tis. K¢ 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 2015
AKTIVA 60945 | 73259 | 66171 | 68676 | 76219 | 115841
Dlouhodoby majetek 37687 | 45254 | 39351 | 36299 | 32509 | 48828
DNM 0 0 154 95 35 128
Software 0 0 154 95 35 128
DHM 37687 | 45254 | 39197 | 36204 | 32474 | 48700
Pozemky 2673 | 2673 | 2673 | 2673 | 3049 6876
Stavby 14537 | 22616 | 21412 | 20232 | 20454 | 22258
Sam. mov. véci 8204 | 19637 | 13984 | 13299 | 8494 | 18780
Nedokonc¢eny DHM 7920 0 136 0 477 35
Poskytnuté zdlohy na DHM 4353 328 992 0 0 0
Oceinovaci rozdil k nab. maj. 0 0 0 0 0 751
Obézna aktiva 23201 | 27622 | 26446 | 32201 | 43520 | 66961
Zasoby 7673 | 10169 | 9847 | 8666 | 9546 | 11725
Material 5664 | 7138 | 7226 | 6842 | 7217 7704
Vyrobky 2009 | 3031 | 2621 | 1824 | 2329 507
Zbozi 0 0 0 0 0 3514
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0 4362
Jiné pohledavky 0 0 0 0 0 4362
Kratkodobé pohledavky 12594 | 15135 | 14953 | 17544 | 25743 | 34385
Pohledavky z obch. vztaht 11330 | 14140 | 13351 | 16558 | 18254 | 33314
Stat - danové pohledavky 1068 775 1087 573 1719 759
Krétkod. poskytnuté zalohy 118 178 142 315 5728 226
Dohadné ucty aktivni 0 0 0 37 0 0
Jiné pohledavky 78 42 373 61 42 86
KFM 2934 | 2318 | 1646 | 5991 | 8231 | 16489
Penize 4 6 11 19 21 99
Uty v bankach 2930 | 2312 | 1635 | 5972 | 8210 | 16390
CR 57 | 383 | 374 | 176 | 190 52
NPO 57 383 364 176 190 52
Ptijmy pfistich obdobi 0 0 10 0 0 0
PASIVA 60945 | 73259 | 66171 | 68676 | 76219 | 115841
Vlastni kapital 37476 | 37964 | 38232 | 40195 | 43478 | 52601
Zakladni kapital 33634 | 36252 | 37619 | 35797 | 34112 | 40778
ZK 33634 | 36252 | 37619 | 35797 | 34112 | 40778
Fondy ze zisku 0 0 0 0 22 22
Rezervni fond 0 0 0 0 22 22
VH min. let 0 0 0 0 261 261
Nerozdéleny zisk min. let 0 0 0 0 261 261
VH bézného obdobi 3842 | 1712 613 4398 | 9083 | 11540
Cizi zdroje 23469 | 35295 | 27939 | 28481 | 32741 | 63240




Kratkodobé zavazky 8925 | 11338 | 10454 | 14714 | 17305 | 37478
Zavazky z obch. vztaht 6613 | 9435 | 8499 | 11873 | 13471 | 32781
Zavazky k zaméstnancim 799 848 896 1094 | 1208 1315
Zav. ze soc. zab. a zdrav. poj. 427 451 490 591 663 717
Stat — dai. zavazky a dotace 439 98 116 321 1615 1522
Kratkodobé ptijaté zalohy 176 193 194 816 254 384
Dohadné ucty pasivni 457 299 242 0 38 692
Jiné zavazky 14 14 17 19 56 67
Bankovni ivéry a vypomoci | 14544 | 23957 | 17485 | 13767 | 15436 | 25762
Bankovni uvéry dlouhodobé 0844 | 18457 | 16185 | 13767 | 11336 | 23054
Kratkodobé bankovni Gvéry 4700 | 5500 | 1300 0 4100 | 2708




PRILOHA PII: VYKAZ ZISKU A ZTRATY VYBRANE
SPOLECNOSTI V LETECH 2010 - 2015

v tis. K¢ 2010 | 2011 | 2012 | 2013 2014 2015
Trzby za prodej zbozi 76 0 0 0 0 107742
Naéklay na prodané zbozi 71 0 0 0 0 73752
Obchodni marze 5 0 0 0 0 33990
Vykony 61915 | 70787 | 78450 | 96344 | 109513 | 83201
T za prodej vl. vyr. a sluzeb 61975 | 69765 | 78860 | 97141 | 109009 | 82592
Zména stavu zasob vl. ¢innosti -60 1022 | -410 | -797 504 609
Vykonova spotieba 38116 | 45375 | 50795 | 64959 | 71255 | 70303
Spotfeba materidlu a energie 24581 | 30921 | 34898 | 40909 | 43837 | 44302
Sluzby 13535 | 14454 | 15897 | 24050 | 27418 | 26001
Piidana hodnota 23804 | 25412 | 27655 | 31385 | 38258 | 46888
Osobni N 11479 | 12656 | 14426 | 16699 | 18774 | 21291
Mzdové N 8520 | 9425 | 10749 | 12548 | 14176 | 16156
N na soc. zab. a zdrav. poj. 2909 | 3177 | 3612 | 4093 4540 5047
Socialni N 50 54 65 58 58 88
Dan¢ a poplatky 96 91 117 117 125 136
Odpisy DNM a DHM 6525 | 9084 | 11407 | 9598 7646 11435
T z prodeje DM a mat. 213 73 41 335 58 872
T z prodeje DM 213 73 41 335 35 838
T z prodeje materialu 0 0 0 0 23 34
Zména st. rezerv a OP v pr. ob. 418 | -1410 0 0 0 44
Ostatni provozni V 248 155 411 28 24 28
Ostatni provozni N 217 1580 81 99 85 183
Provozni VH 5457 | 3639 | 2076 | 5167 | 11710 | 14699
Vynosové troky 0 1 0 0 5 0
Nékladové uroky 563 636 697 514 402 610
Ostatni finan¢ni V 419 422 586 1051 194 545
Ostatni finan¢ni N 594 839 693 392 217 1017
Finan¢ni VH -738 | -1052 | -804 145 -420 -1082
Dan z pi. za béZ. ¢. - splatna 871 863 654 914 2215 2875
VH za béZnou ¢innost 3848 | 1724 618 | 4398 9075 10742
Mimotadné V 0 0 20 139 192 16610
Mimotadné N 6 12 25 139 184 15812
Mimoiadny VH -6 -12 -5 0 8 798
VH za tcetni obdobi 3842 | 1712 613 4398 9083 11540
VH pred zdanénim 4713 | 2575 | 1267 | 5312 | 11298 | 14415




PRILOHA P III: ROZVAHA KONKURENCNICH SPOLECNOSTI

V LETECH 2010 - 2015

v tis. K¢ 2010 2011 2012 2013 2014 2015
AKTIVA 4155295 | 3869225 | 3752869 | 3298802 | 2924838 | 4064431
DM 1367700 | 1351055 | 1338429 | 1299152 | 1272512 | 1240712
DNM 6845 72912 | 53306 | 35138 | 11454 2829
DHM 1291453 | 1268195 | 1258847 | 515104 | 504719 | 491593
Pozemky 10714 | 10542 | 10542 9430 9430 9430
Stavby 588890 | 583848 | 574730 | 366670 | 349466 | 335438
Sam. Movité véci 654951 | 637911 | 638247 | 124323 | 127903 | 127311
DFM 69402 9948 26276 | 748910 | 756339 | 746290
OA 2754801 | 2239545 2290484 | 1914277 | 1617470 | 2788850
Zasoby 438048 | 745641 | 633906 | 389466 | 177600 | 200134
Material 269635 | 301086 | 259740 | 140370 | 162676 | 184115
Vyrobky 44856 | 74806 | 52635 | 13452 8155 9416
Zbozi 122169 | 362973 | 317374 | 235644 | 6769 6603
DI. Pohledavky 0 0 0 12097 | 2609 9714
Kritkodobé pohledavky 2314083 1492613 | 1656174 | 1511589 | 1436962 | 2575605
Kr. pohled. z obch. vztahti 1251828 1262288 1027299 | 809295 | 695250 | 1153006
KFM 2670 1291 404 1125 299 3397
Penize 870 783 268 1020 298 643
Uty v bankéch 1800 508 136 105 1 2754
CR (NPO) 32794 | 278625 | 123956 | 85373 | 34856 | 34869
PASIVA 4155295|3869225 | 3752869 | 3298802 | 2924838 | 4064431
VK 1914247 1503498 | 1673512 | 1487741 | 1719588 | 2227472
7K 864246 | 864246 | 864246 | 864246 | 864246 | 1628492
VH min. let 467096 | 173580 | 393134 | 228063 | 228063 | 105268
VH béz. ué. obdobi 373639 | 306209 | 231140 | 198831 | 296040 | -25900
Cizi zdroje 2213368 |2355115|2072282 | 1807524 | 1205250 | 1836955
Rezervy 25081 | 72666 | 43744 | 58503 | 14830 | 60531
Dlouhodobé zavazky 85988 | 83059 | 88258 | 23899 | 24865 | 15396
Kratkodobé zavazky 1950309 | 2083045 | 1862878 | 1671917 | 1067808 | 1614836
Bankovni uv. a vypomoci 151990 | 116345 | 77402 | 53205 | 97747 | 146192
Dlouhodobé 58246 8648 4883 0 0 0
Kratkodobé 93744 | 107697 | 72519 | 53205 | 97747 | 146192
CR 27680 | 10612 7075 3537 0 4




PRILOHA PIII: VYKAZ ZISKU A ZTRATY KONKURENCNICH
SPOLECNOSTI V LETECH 2010 - 2015

v tis. K¢ 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Trzby za prodej zbozi 5882248 7269197 | 7748506 | 6422871 | 5967390 | 4172343
Néklady na prodané zbozi |4540596 | 5425328 | 5703575 | 5402695 | 4903905 | 3603002
Obchodni marze 1341652 | 1843869 | 2044931 | 1020176 | 1063485 | 569341
Vykony 4220140 4976884 | 5459000 [ 2620123 | 1280827 | 1184486
T za prodej vl. vyr. a sl. 4224626 4941547 5481600 | 2663463 | 2307073 | 1183225
Vykonova spotieba 4388041 |5623395 | 6384357 2692348 | 1557881 | 1286843
Spotieba mat. a energie 28718783510808 | 3572923 1701501 | 823470 | 769000
Sluzby 1516163 2112587|2811434 | 990847 | 734411 | 517843
Pridana hodnota 1173751 | 1197358 | 1119574 | 947951 | 786431 | 466984
Osobni naklady 575948 | 575028 | 634550 | 519910 | 451488 | 369153
Odpisy 132742 | 128423 | 154174 | 125182 | 78829 | 68081
T z prodeje DM a mater. 63095 | 61071 | 54804 | 173266 | 47843 | 31160
Provozni VH 453809 | 412635 | 309677 | 273528 | 294830 | -21718
Nékladové uroky 4089 4174 3051 1189 1067 1883
Finan¢ni VH 19539 | -8068 | -12573 | -71985 | 5222 -169
Dail z pfijmt za béz. ¢inn. | 99709 | 98394 | 65964 | 31324 | 60953 4013
Mimoradny VH 0 36 0 28611 | 56940 0
VH za ucetni obdobi 373639 | 306209 | 231140 | 198831 | 296040 | -25900
VH pred zdanénim 1547390 | 1503567 | 1350714 | 236867 | 370350 | -21887




