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ABSTRAKT

Zamétenim této bakalarské prace je financni analyza spolecnosti Z STUDIO, spol. s r.o.
Jejim cilem je zhodnoceni financni situace spolecnosti a navrZeni opatfeni pro zlepSeni
problémovych oblasti. Teoretickd €ast prace je kritickou literarni reSersi dostupnych zdrojt
zabyvajicich se finan¢ni analyzou. V praktické Casti je vyuzito teoretickych poznatkli a
pomoci metod finan¢ni analyzy jsou rozebrany ucetni vykazy spole¢nosti. Vysledky jsou

poté porovnavany s hodnotami v odvétvi. Nejproblematictéjsi ¢asti je rentabilita, pro kte-

rou je doporuceno zefektivnéni fizeni zasob.

Kli¢ova slova: finan¢ni analyza, finan¢ni fizeni, G€etni vykazy, absolutni ukazatele, rozdi-

lové ukazatele, pomérové ukazatele

ABSTRACT

The focus of this Bachelor Thesis is a financial analysis of the company Z STUDIO, spol.
s r.o. Its aim is to evaluate the company's financial situation and propose measures to im-
prove problem areas. The theoretical part of the work is a critical literature research of
available sources dealing with financial analysis. In the practical part, theoretical knowled-
ge is used and the financial statements of the company are analyzed using the methods of
financial analysis. The results are then compared with industry values. The most problema-

tic part is profitability, for which it is recommended to improve inventory management.

Keywords: financial analysis, financial management, financial statements, absolute indica-

tors, differential indicators, ratio indicators
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UvVOD

Finané¢ni analyza je dilezitym ndstrojem pro finanéni fizeni podniku. Tato bakalafska pra-
ce vyuziva finan¢ni analyzu pro zhodnoceni finan¢ni situace spole¢nosti Z STUDIO, spol.
s r.0. v letech 2014-2018 pomoci riznych metod a na zéklad¢ zjisténych vysledkl identifi-
kuje problémové oblasti a k nim jsou poté vypracovana doporuceni na zlepseni soucasné

situace.

V prvni, teoretické Casti prace je zpracovana kritickd literarni reSerSe dostupnych zdrojt.
Poukazuje na diilezitost finan¢ni analyzy a jeji t€el v rdmci hospodateni podniku. Vyme-
zuje skupiny uzivatell a podrobnéji se zabyva jejimi zdroji dat, predev§im ucetnimi vyka-
zy podniku, které jsou zpracovavany v ramci ucetni zavérky. Poté jsou popsany slabé
stranky a omezeni finan¢ni analyzy, jez vyplyvaji nejen z pouzitych zdroji dat, ale také ze
zvolenych metod. Popis metod, které se v zakladu dé€li na elementarni a vyssi, zabira nej-
vetsi dil teoretické Casti. Cela Cast je poté zakonCena moznostmi interpretace a vyhodnoce-

ni dosazenych vysledkl finan¢ni analyzy.

Prakticka cast prace poté vyuziva teoretické poznatky ziskané v piedchozi ¢asti a aplikuje
je pii analyze ucetnich vykazl spolecnosti Z STUDIO, spol. s r.o. Je hodnocena majetkova
a kapitalova struktura podniku a sledovan jejich vyvoj v letech. Déle jsou vypocitany roz-
dilové a pomérové ukazatele a zpracovany vybrané bankrotni a bonitni modely. Vysledky

podniku jsou srovnavany s vypocitanymi hodnotami odvétvi.

Ziskané vysledky a informace jsou poté vyuzity k zhodnoceni finan¢ni situace spolecnosti

a pro problémove oblasti jsou navrzena napravna opatieni.
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CIiLE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Hlavnim cilem této bakalaiské prace je zhodnoceni finan¢ni situace spolecnosti
Z STUDIO, spol. sr.0., nalezeni problémovych oblasti a navrZzeni nadpravnych opatieni.

K dosazeni tohoto cile je vyuzito dvou dilCich cilt.

Dil¢im cilem pro teoretickou Cast prace je vypracovani kritické literarni reSerSe
z dostupnych zdroju. V praktické Casti je poté dil¢im cilem aplikace ziskanych poznatkl

z Casti teoretické pii analyze ucetnich vykazl spole¢nosti Z STUDIO, spol. s r.o.

Hlavni uZitou metodou pro vypracovani teoretické ¢asti je kvalitativni vyzkum dostupnych
literarnich zdroji. V praci byly vyuzity star$i 1 nov€j$i publikované zdroje, které byly
uspofadany tak, aby se navzdjem podporovaly, ¢i aby poskytly vice Uhlt pohledu na

zkoumanou problematiku.

Nejuzivangjsi metodou v praktické ¢asti byla analyza. T¢ byly podrobeny ucetni vykazy
spole€nosti Z STUDIO, spol. s r.o. za roky 2014-2018. Zkoumani byly podrobeny pomoci
dil¢ich ukazateld, a to absolutnich, rozdilovych a pomérovych ukazatelii, a také pomoci
celkové analyzy v rdmci bonitnich a bankrotnich modeli. Pti vyhodnocovani bylo vyuZito
metody komparace s vysledky v odvétvi a nésledné byly formulovany zavéry o financni

situaci spole¢nosti a doporuceni pro jeji zlepSeni.
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I. TEORETICKA CAST



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 12

1 FINANCNIANALYZA A JEJI UCEL

Neustéle se ménici ekonomické prosttedi klade stale vétsi naroky na vykonost a konkuren-
ceschopnost podnikii. Management musi umét reagovat na tyto zmeény a k tomu potiebuje

vi nez pouhou intuici. (Zalai a kol., 2008, s. 13)

Synek a kol. (2012, s. 349) tvrdi, Ze ,,kazdé financni rozhodovani musi byt podlozeno fi-
nancni analyzou.“ Pokud chce podnik byt uspéSny, potfebuje znat svou financni situaci,

svoje ,,finan¢ni zdravi®. S timto zjiSt€énim finan¢ni analyza pomaha.

Finan¢ni analyza se vyuzivad ke zhodnoceni soucasného vyvoje a jako podpora pti plano-
vani budouciho postupu. Jak tvrdi Brealey, Myers a Allen (2014, s. 719) - véd¢ét, kde sto-

jime dnes, je dulezité pii uvazovani o tom, kde miZzeme byt v budoucnu.

Kalouda (2016, s. 57) povazuje finan¢ni analyzu za ,, ndstroj, ktery dovoli z bézné dostup-
nych informaci (ucetni evidence podniku atd.) ziskat informaci dalsi, jinak nedostupnou.
Podle Knapkové a kol. (2013, s. 17) slouzi finan¢ni analyza ke komplexnimu zhodnoceni

podnikové finan¢ni situace.

Obecné se tedy ucel finan¢ni analyzy da shrnout, jako analyza finan¢niho zdravi podniku,
ktera poskytuje podklady pro dalsi rozhodovani a informuje o mozném budoucim podni-

kovém vyvoji.
1.1 Uzivatelé finan¢ni analyzy

Kalouda (2019, s.14) ve své knize tvrdi, Ze vyuzivat informace poskytnuté finan¢ni analy-
zou mize prakticky kdokoli, kdo o to ma zdjem a uvadi dva hlavni uzivatele, a to vlastni
podnik a konkurenci. Da se vSak fici, ze vysledky finan¢ni analyzy vyuziji hlavné ti, které

ovlivituje hospodareni daného podniku.

Vochozka (2012, s. 12) rozd€luje uzivatele finan¢ni analyzy na dvé skupiny, a to na:
e Interni uzivatele
e Externi uzivatele

V zavislosti na tom, pro jakou skupinu uzivatell je finan¢ni analyza vypracovana, méni se
jeji cile a metody zpracovani, nejen kviili dostupnosti informaci, ale také z ditvodu rozdil-

nych potieb kazdého uzivatele finan¢ni analyzy. (Knapkova a kol., 2013, s. 17)
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1.1.1 Interni uzivatelé
Vlastnici

Majitele podniku zajima predevS§im mira zhodnoceni vloZeného kapitalu. Vysledky financ-
ni analyzy vyuzivaji pro ocenovani podniku, pii rozhodnuti o rozdélovani zisku a jeho dal-
§i pouziti nebo jako podporu strategického rozhodovani. (Kubickova a Jindfichovska,

2015,s. 11)
Manazeri

Management vyuziva finan¢ni analyzu a vysledky z ni ke kratkodobému, ale hlavné dlou-
hodobému fizeni podniku. Diky znalostem o finanéni situaci podniku mohou manazefi
rozhodovat o investi¢nich zdmérech, o zplsobu financovani majetku nebo sestavovat fi-

nanc¢ni plan. (Knapkova a kol., 2013, s. 17)
Zaméstnanci

Pracovnici podniku hledaji ve vysledcich finan¢ni analyzy zejména ujiSténi o dals$i moz-
nosti prace pro podnik. Zajimaji se o finan¢ni stabilitu podniku, o jeho likviditu a schop-
nost vyplacet mzdy. Vysledky rentability ¢i produktivity se daji vyuzit pro pfipadné vyjed-

navani o zvyseni mezd. (Spicka, 2017, s. 6)
1.1.2 Externi uZivatelé
Stat a jeho organy

Stat se o finan¢ni situaci podniku zajima hlavné z divodu kontroly daiiovych povinnosti a
schopnosti tyto povinnosti plnit. Pfistupovat k podniku mtize vSak také z pozice vlastnika a

zajimat se o jeho prosperitu a finanéni zdravi. (Spi¢ka, 2017, s. 6)
Investori

Sleduji pfevaze vynosnost a miru rizika spojenou s vlozenym kapitadlem a podle toho roz-
hoduji o moznych investicich. Dale pak kontroluji, jak podnik naklada s prostiedky, které
do podniku vlozili. (Vochozka, 2012, s. 13)

Banky a dalsi véritelé

Vsichni vértitelé o¢ekavaji, ze podnik bude schopen vcas splatit své zavazky. Z tohoto di-

vodu zjist'uji schopnost tvorby finan¢nich prostiedkd, likviditu a stabilitu penéznich tokd.
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Riziko spojené s moznou neschopnosti splacet se poté projevi v cené poskytnutych pro-

sttedkil, nejcastéji v podobé uroku. (Riackova, 2015, s. 28)

Banky maji z externich uZivatell finan¢ni analyzy nejvétsi vyhodu pfi ziskavani informaci
o podniku. Maji aktudlni data pfimo z podniku a mohou vyuzivat i informace od ratingo-

vych a scoringovych spole¢nosti. (Vochozka, 2012, s. 10)
Obchodni partneri

Zajimaji se hlavné o platebni moralku podniku, jeho solventnost, likviditu a celkovou fi-

nanéni stabilitu. (Spicka, 2017, s. 6)

Ziskavani informaci o obchodnich partnerech je slozité a ve vétSin€ ptipadii je mozné zis-
kat pouze data z vefejnych ucetnich vykazii. Proto je v dneSni dobé do ramcovych dodava-
telsko-odbératelskych smluv zahrnuje zavazek o pravidelném poskytovani informaci

zejména z rozvahy. (Vochozka, 2012, s. 10)
Konkurence

Konkurenti se snazi ziskat a vyuzit vysledky prosperujicich podnikl pro inspiraci vylepse-

ni vlastnich praktik. (Knapkové a kol., 2013, s. 18)

Kalouda (2019, s. 14) poukazuje na paradoxni situaci v soucasné financ¢ni praxi, kdy kon-
kurenéni podniky maji ¢astokrat vice informaci o finan¢ni situaci svého soupeie nez o své

vlastni.

1.2 Zdroje dat finan¢ni analyzy

Zakladni podminkou pro spravné zpracovani finanéni analyzy je nalezeni zdroji, které
poskytnou kvalitni a komplexni informace o finan¢ni situaci podniku. Ty musi byt dale
upraveny o vSechna data, jez by mohly zkreslit vysledky podnikového hodnoceni. (Riacko-

v, 2015, 5. 58)

Vzhledem k pfistupnosti a zvefejiiovani té€chto zdroji je mozné, ze se vysledky finan¢ni
analyzy a jejich vypovidaci schopnost mohou liSit podle toho, zda analyzu zpracovaval
interni analytik s pfistupem k nevefejnym informacim a moznosti prohlédnou si podnik
»Zevniti* nebo analytik externi, ktery ma jen omezeny pohled na podnik pomoci vefejnych

informaci, které jsou Casto zkreslené nebo netplné. (Knapkova a kol., 2013, s. 18)

Zakladnimi zdroji dat pro finanéni analyzu jsou Gcetni vykazy podniku, zahrnujici rozva-

hu, vykaz zisku a ztraty, ptehled o penéZnich tocich (vykaz cash flow), ptehled o zménach
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vlastniho kapitéalu a ptilohu k Gcetni zavérce. UZitecné informace mlze poskytnou i vyroc-

ni zprava. (Knapkova a kol., 2013, s. 18)

Dalsimi zdroji informaci jsou data z vnitropodnikovych informacnich systému, ke kterym

maji pfistup pfevazn¢ interni analytici a jina externi data. (Rickova, 2015, s. 51)

1.2.1 Ugetni vykazy

Podle Kubickové a Jindfichovské (2015, s. 23) je pro Ucetnictvi charakteristickym, ze ,,za-
chycuje ekonomicky proces v podniku v komplexu vsech jeho dilcich casti a v jejich vza-
jemné vnitini provazanosti.* Jeho zékladem je rozliSeni a zachyceni nejvyznamnéjSich

stranek procest podniku, a to stranky naturdln¢ vécné (majetkové) a finan¢ni (kapitalové).

Ugetnictvi se miize rozliSovat na t&etnictvi finanéni a Gietnictvi manaZerské. Zatimco ma-
nazerské ucetnictvi je zpracovavano predevsim pro potieby internich uzivatell, neni nijak
regulovano a orientuje se predevSim na budoucnost, finan¢éni ucetnictvi je vyuzivano ex-
ternimi uzivateli pomoci povinné zvetejiiovanych ucetnich vykazl. Z tohoto divodu jsou
jeho metody regulovany mimo jiné hlavné zakonem ¢. 563/1991 Sb., o Gcetnictvi. Data
z finan¢niho Ucetnictvi analyzuji minuly vyvoj podniku. (Kubickova a Jindfichovska,

2015, 5. 24)

Vysledkem vedeni ucetnictvi je poté ucetni zavérka, upravovana vyhlaskou ¢. 500/2002
Sb., v ramci které jsou sestaveny téetni vykazy. Uletni zivérka by méla byt zvefejnéna

pomoci rejstiikovych soudi, spousta podnikli vSak tuto povinnost neplni.
Zvetejnovanymi ucetnimi vykazy tedy jsou:

e rozvaha,

vykaz zisku a ztraty,

piehled o penéznich tocich,

prehled o zménach vlastniho kapitalu,

ptiloha Gcetni zavérky.
Za povinn¢ zvetejiiovany ucetni vykaz muze byt povazovana i vyrocni zprava, jejiz sou-

¢asti by poté byla ucetni zavérka.
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Tabulka 1 Rozsah sestaveni ucetni zavérky; Zdroj: Zékon €. 563/1991 Sb. a Vyhlaska
500/2002 Sb.; zpracovani: vlastni

Vykaz Rozsah Ucetni jednotka (UJ)
¢ velka a stiedni UJ, mal4 a mikro UJ s povinnosti
plny )
Rozvaha auditu
zkraceny mal4 a mikro UJ bez povinnosti auditu
i velka a stiedni UJ, mal4 a mikro UJ s povinnosti
plny . p N
auditu a obchodni spolecnosti
Vykaz zisku a ztraty i
i ] maléd a mikro UJ bez povinnosti auditu, ktera
zkraceny ) ] . ]
neni obchodni spolec¢nosti
plng velka a stfedni UJ, mal4 a mikro UJ s povinnosti
Piiloha auditu
zkraceny mal4 a mikro UJ bez povinnosti auditu
Piehled o penéznich tocich velka a stfedni UJ a obchodni spoleénosti
Piehled o zménach vlastniho kapitalu | velka a stiedni UJ a obchodni spole¢nosti
Vyro¢ni zprava UJ s povinnym auditem
Rozvaha

Rozvaha je zdkladnim ucetnim vykazem, jejiz sestaveni je povinné pro vSechny ucetni
jednotky. Ugetni jednotky, jejichZ povinnosti je audit, sestavuji rozvahu v plném rozsahu, u

ostatnich miZe byt sestavena v rozsahu zkraceném. (Spicka, 2017, s. 9)

Podava informace o struktufe majetku (aktiv) a kapitalu (pasiv) k uréitému datu (konci
ucetniho obdobi). Seznam vSech polozek rozvahy je upraven vyhlaskou ¢. 500/2002 Sb.
Zakladnim pravidlem pro sestaveni rozvahy je, Ze > aktiva = X pasiva. (Knapkova a kol.,

2013, s. 23)

Vzhledem k majetkové a financni struktuie podniku, bylo by dobré zminit pravidla finan-
covani. N¢kdy nazyvana také bilancni pravidla, nejsou ani tak pravidly, jako spiSe doporu-
¢enimi, zaloZzenymi na praktickych zkuSenostech v tvorbé kapitadlové struktury pro dosaze-

ni dlouhodobé rovnovahy. (Vochozka, 2012, s. 21)

Zlaté pravidlo financovani, resp. zlaté bilancni pravidlo doporucuje, aby byla dlouhodoba

aktiva (dlouhodoby majetek) financovana dlouhodobymi zdroji, zatimco kratkodoba aktiva
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(obézny majetek) maji byt financovana kratkodobymi zdroji. Nékdy se za dlouhodobé ak-
tiva povazuji také stalé ¢asti obézného majetku. (Synek a kol., 2012, s. 352)

Pravidlo vyrovnani rizika pozaduje, aby cizi zdroje neptevySovaly vlastni kapital. Nékteré
zdroje dokonce uvadi, ze vlastni kapitdl by mél byt vyssi. Pii takovém priistupu je vSak

nutné zvazit naklady kapitalu a ptisobeni finanéni paky. (Spicka, 2017, s. 29)

Synek a kol. (2012, s. 353) povazuji pari pravidlo, které pozaduje, aby dlouhodoby maje-
tek byl kryt pouze vlastnim kapitalem, za velice konzervativni a opatrné. Spicka (2017, s.
29) doporucuje ¢ast dlouhodobého majetku financovat dlouhodobym cizim kapitalem a

vyuzit tak efekt daflového Stitu a financni paky.

Do bilan¢nich pravidel se nékdy také tadi 1 riistové pravidlo, které tvrdi, Ze tempo ristu
investic nema byt dlouhodobé& vyssi neZ tempo ristu trzeb. Spicka (2017, s. 29) jej viak za

klasické bilan¢ni pravidlo, které pracuje se strukturou majetku a kapitalu nepovazuje.
Vykaz zisku a ztraty

Stejné jako rozvahu i vykaz zisku a ztraty musi sestavovat vSechny ucetni jednotky.
V plném rozsahu jej sestavuji ucetni jednotky s povinnym auditem a obchodni spolec¢nosti,

u ostatnich miize byt rozsah zkraceny. (Spicka, 2017, s. 9)

Vykaz zisku a ztraty je prehledem o nakladech a vynosech vytvotenych za ucetni obdobi a
jejich rozdilu — vysledku hospodateni, ktery mtize mit kladnou hodnotu (zisk) nebo hodno-

tu zapornou (ztrata).

V dnesni dobé se pfi tvorbé vykazu zisku a ztraty vyuziva zjednoduSené druhové ¢lenéni
nakladd, coz je déleni na vynosu, nakladl a hospodaiského vysledku podle podnikatel-

skych aktivit na provozni, finan¢ni a mimotadné. (DluhoSova a kol., 2010, s. 57)

Pi'ehled o penéZnich tocich

Jinak nazyvan také vykaz cash flow (CF) podrobné sleduje pohyb penéznich prostiedkd, tj.
piijmt a vydaja, béhem ucetniho obdobi. Rozdil mezi piijmy a vydaji, at’ uz kladny, ¢i
zaporny se poté projevi v rozvaze jako zména penéznich prostiedka.

Vykaz cash flow je mozno sestavovat pomoci metody piimé nebo metody nepiimé. Meto-
da pfima v podstaté zahrnuje sestaveni platebniho kalendare, zapisovani piijmt a vydaji a

vypocet CF jejich rozdilem. (DluhoSova a kol., 2010, s. 60)
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Pii nepfimé metodé¢ se vychdzi z vysledku hospodateni z vykazu zisku a ztraty, pfi¢emz se
piedpoklada, ze ne kazdy néklad je zaroven pené¢znim vydajem, a ne kazdy vynos znamena
penézni piijem. O tyto polozky se poté hospodaisky vysledek upravi, aby bylo mozno zis-

kat ptehled penéznich toki. (Knapkové a kol., 2013, s. 51)
Piehled o zménach vlastniho kapitalu

Béhem ucetniho obdobi miize dojit ke zvySeni nebo snizeni vlastniho kapitalu, a to
z davodu transakci s vlastniky (napt. vklady do vlastniho kapitalu nebo vyplata dividend),
nebo ostatnimi operacemi (napf. presuny prostfedkli mezi fondy ze zisku). Pfehled o zmé-
nach vlastniho kapitalu poskytuje podrobné informace o téchto zménach a divodech k nim

vedoucich. (Knapkova a kol., 2013, s. 57)

Tento prehled nema na rozdil od ostatnich vykazii stanovenou konkrétni formu zddnym
ucetnim predpisem.

Piiloha

Z ptilohy ucetni zavérky, jejiz obsah upravuje vyhlaska ¢. 500/2002 Sb., se daji ziskat cen-
né informace napf. o osobach, které maji podstatny nebo rozhodujici vliv v podniku, pri-
mérny piepocteny pocet zaméstnancli, vySe pujcek a jejich podminky, informace o ucet-
nich zasadach (odepisovani, ocefiovani apod.) a dalsi pottebné dopliujici tidaje. (Knapko-

va akol., 2013, s. 58-59)

Provazanost ucetnich vykazi

tehled =3nich Prehled
Pr».=_: eC 0 peneznic Rozvaha o zmenach Vykaz zisku a ztraty
tocich
viastniho
kapitdlu
Politelni . Ivyienia
stav pen Viastni snifeni
. b . T :
prostredkd I:Ilnlu odoby kapital vlastniho
majetek kapitilu
. - === Maklady
Vyjdaje Visledek
hospodafeni Vinosy
Obéing
Pitjmvy aktiva
— _ Cizi kapital
Knnrcngrirau = ‘l.ll'!-l".-lEdEh
&, Pan, _ .
P . hospodareni
prostiedkil prostiedky

Obréazek 1 Provazanost ucetnich vykazl; Zdroj: Knapkova a kol., 2013, s. 58; zpracovani:

vlastni
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Jak je patrné z obrazku €. 1, vSechny ucetni vykazy jsou navzdjem uzce spojeny a provaza-
ny. V rozvaze, jez zobrazuje majetkovou a finan¢ni strukturu, se na stran¢ pasiv zobrazi
vysledek hospodateni, jez byl pfevzat z vykazu zisku a ztraty. Stav penéznich prostredki,
ktery je vysledkem cash flow, je pak zobrazen na stran¢ aktiv. Podrobnéjsi pohled na slo-

zeni vlastniho kapitélu poskytne piehled o zménach vlastniho kapitalu.

1.2.2 Data z dalSich vnitropodnikovych informacnich systému

Podle Kubickové a Jindtichovské (2015, s. 20) je tcetnictvi pouze ¢ast informacéni sousta-

vy podniku. Spolu s ucetnictvim poskytuji informace pro finan¢ni analyzu také dalsi obo-
ry:

e Kalkulace — pouZzivaji se k alokaci vlozenych prostfedkti (ndkladil) k ur€ité mérné

jednotce (vyrobku ¢i vyrobnimu procesu).

e Rozpocetnictvi — poskytuje vyhled budouciho pritbéhu ekonomickych procesi.
Rozpocet je mozno sestavit pro planovani vyvoje riznych veli¢in, nakladt a vyno-

st ¢i penéznich prostredk, a to jak pro ¢ast podniku, nebo podnik jako celek.

e Podnikova statistika — Cerpa data predevsim z Gcetnictvi a pomoci metod popisné

statistiky sleduje vyvoj riznych veli¢in.

e Operativni evidence — zaznamenava hospodaiské ¢innosti v Case a misté, ve kterém
zrovna probihaji. Zdznamy jsou vedeny jak v penéZnich, tak v naturdlnich jednot-
kach. Nevyhodou je nutnost zpracovavani velkého objemu dat. (Kubic¢kova a Jin-

drichovska, 2015, s. 21-22)

Nevyhoda téchto zdroja dat spoc¢iva predevsim v jejich nedostupnosti pro externi analyti-
ky. Podniky si navic tato data sestavuji podle vlastnich potieb a jejich podobu ani obsah

neupravuje zadny ptedpis. (Kubickova a Jindtichovska, 2015 s. 22)

1.2.3 Externi data

Externi informace se netykaji jen podniku jako takového, ale zahrnuji jeho okoli, a to do-
maci 1 zahrani¢ni. Tyto informace jsou ziskavany z odborného tisku, odvétvovych nebo

mezinarodnich analyz, oficialnich statistik apod. (Rtckova, 2015, s. 53)
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Podle Kaloudy (2019, s. 14) je pro kvalifikovaného finan¢niho analytika cenna jakakoliv
informace, a to i ta, kterd nemusi byt povazovana za vyuzitelnou, jako naptiklad riizné fa-

my nebo pomluvy.
Obecnymi zdroji externich dat jsou mimo jiné:
e analyzy Ministerstva pramyslu a obchodu CR,
¢ informace z vetejnych rejstiikll, napt. obchodni ¢i insolvenéni rejstiik,
e progndzy Ceské narodni banky o vyvojich inflace, HDP a urokovych sazeb,

e odborny tisk atd.

1.3 Slabé stranky financni analyzy

Cilem finané¢ni analyzy by mélo byt vérné zobrazeni a zhodnoceni finan¢ni situace podni-
ku. Ne vzdy je vSak tento cil dosazitelny. Dlivodem jsou jistd omezeni, se kterymi se tato
analyticka metoda potyka. Jak zminuji Knapkova a kol. (2013, s. 139), tato omezeni ,, vy-

Zaduji vetsi pozornost a zdravy usudek téch, kteri s vysledky financni analyzy pracuji.
Problémy ovliviiujici vysledky financni analyzy je mozno rozdélit do dvou skupin:
e omezend vypovidaci schopnost ucetnich vykaza,

e omezeni vyplyvajici z interpretace hodnot.

1.3.1 Omezena vypovidaci schopnost uc¢etnich vykazi

Jak jiz bylo zminéno, pfevdzna ¢ast dat pro zpracovani financni analyzy je Cerpana
z Getnich vykazl. Problémem se vSak stava fakt, ze Gcetni vykazy nejsou vzdy schopny
presné zdokumentovat ekonomickou realitu hospodateni podniku. (Knapkova a kol., 2013,

5. 139)

Tento problém z velké casti zplisobuje Ceska legislativa, kterd se orientuje na historické
ucetnictvi. V tomto piipadé jsou majetek 1 zavazky ocenovany historickymi cenami, tj.
cenami, za které byl majetek potizen, a nejsou dale brany v ivahu piipadné zmény trznich
hodnot. Vyjimku tvofi finan¢ni majetek, ktery byva k rozvahovému dni ocenovan realnou

hodnotou. (Kubi¢kova a Jindfichovska, 2015, s. 39)
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Dalsim tuskalim navazujicim na ptedchozi problém je piisobeni inflace. Nejvétsi vliv ma
inflace na vyjadreni hodnoty dlouhodobého hmotného majetku, ale také na hodnotu zasob

a penéznich prosttedkii. (Ruckova, 2015, s. 130)

Neptesnost ucetnich vykazii mize zpusobit uz samotnd volba ucetni politiky podniku, kdy
legislativa dava na vybér z nékolika moznosti, napt. zpisob odepisovani, tvorba a Cerpani
rezerv apod. Polozkou, kterd mlze velmi zkreslit stav majetku a kapitalu je leasing a moz-

nost jeho vedeni mimo rozvahu. (Knapkova a kol., 2013, s. 140)

Vyskytuji se i pripady tzv. kreativniho ucetnictvi, kdy podniky védomé zkresluji vysledky
hospodateni. Ugetni vykazy tak podavaji zavaddjici obraz o finanéni situaci podniku.

(Spicka, 2017, s. 11)

1.3.2 Omezeni vyplyvajici z interpretace hodnot

Pti mnozstvi metod a ukazateli, které je mozno pii finan¢ni analyze pouzit, je nutné urcit,
které metody jsou vhodné a umét ziskané vysledky spravné vyhodnotit, tzn. zda vysledna
hodnota dané veli¢iny vyjadiuje dobrou ¢i Spatnou situaci podniku. (Kubickova a Jindfi-

chovska, 2015, s. 37)

Pro vysledky ukazatelii jsou proto zvetejnény doporucené hodnoty, podle kterych by mélo
byt mozné zjistit financni situaci podniku. Problémem téchto hodnot vsak je, ze jsou velmi
zobecnéné a hodnoty podnikll v riznych odvétvich se vyrazné liSi nejen mezi sebou, ale i

od hodnot doporucenych.

Z tohoto diavodu je doporuceno srovndvani vysledkl s ostatnimi podniky v odvétvi tzv.
benchmarking. 1 u tohoto tfeSeni vSak mize byt problémem vySe zminéna rozdilna ucetni

politika podnikd. (Knapkova a kol., 2013, s. 146)

Dalsi omezeni je nemoZnost vy¢isleni urcitych faktorti podniku, jako jsou napt. kvalitni
pracovni sila, vysoka Groven managementu, firemni znacka apod. (Ruckova, 2015, s. 133)
Zalezi poté na ivaze analytika, jak tyto faktory zhodnoti a zakomponuje do vysledného

hodnoceni finan¢ni situace podniku.
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2 METODY A UKAZATELE FINANCNI ANALYZY

V soucasné dob¢ existuje v rdmci finan¢ni analyzy celd fada metod, které hodnoti finan¢ni

zdravi podniku. Pfi volbé vhodné metody je tieba brat ohled na:

e Ulelnost — je ticba v&dét, za jakym uéelem je finanéni analyza provadéna a jakého

cile chce analytik dosahnout.

e Nakladnost — vypracovani finan¢ni analyzy vyzaduje Cas a praci kvalifikované
osoby, a to se sebou piinasi naklady. Tyto naklady by mély mit pfiméfenou navrat-
nost.

e Spolehlivost — d& se zvysit kvalitnéjSim vyuzitim dostupnych dat. Vysledky fi-

nan¢ni analyzy by mély byt tim spolehlivéjsi, ¢im spolehlivejsi budou vstupni in-

formace. (Riickova, 2015, s. 146)

Jak bylo zminéno v kapitole 1.2 je mozné rozdé¢lit uzivatele finan¢ni analyzy na nékolik
skupin. Pti volbé vhodné metody je dilezité brat ohledy i na tento fakt a uvédomit si, pro

koho bude analyza vytvorena a jakym vysledkiim se bude ptikladat vétsi pozornost.

V zakladé€ se pti hodnoceni podnikl vyuziva dvou pfistupti, a to fundamentalni a technické
analyzy. Tyto pfistupy by mély byt vzdjemné provazané a jejich vysledky by se mély na-
vzajem podporovat. (Kalouda, 2019, s. 20)

Hodnoceni vysledkl technické analyzy se totiz neobejdou bez fundamentalnich znalosti

ekonomiky. (Rackova, 2015, s. 151)
Fundamentalni analyza

Tato analyza se nesoustied’uje jen na podnik samotny, ale analyzuje i jeho okolni prostiedi
a konkurenci. Zkoumé pomoci mimoekonomickych i ekonomickych jevl externi faktory,
které plisobi na vyvoj podniku a vyhodnocuje jejich dopad na finanéni zdravi podniku.

(Spicka, 2017, s. 2)
Technicka analyza

Technickd analyza se vyuziva ke kvantitativnimu zpracovani dat, které¢ probihd za pomoci

matematickych, matematicko-statistickych a dalSich algoritmickych metod.

Rackova (2015, s. 151) zatazuje financni analyzu pravé do technické analyzy, protoZe pra-

cuje s matematickymi postupy.
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Sedlacek (2011, s. 7) dale poukazuje, ze ramci asové dimenze se finan¢ni analyza muze
rozdé¢lit na analyzu ex post, ktera pracuje s daty v minulosti, a analyzu ex ante, ktera se
zaméiuje na budoucnost a jejimz cilem je piredpovéd vyvoje podniku a ptipadné vcasné

upozornéni na jeho ohrozeni.

Metody finan¢ni analyzy mohou byt rozdéleny na metody elementarni a vySsi metody.
Kubickova a Jindfichovska (2015, s. 66) a Riackova (2015, s. 170) fadi mezi elementarni
metody analyzy absolutnich, rozdilovych a pomérovych ukazatelii, analyzu soustav ukaza-
teld, véetn¢ bankrotnich a bonitnich modelt a metody mezipodnikového srovnani. Kalouda
(2016, s. 60) vsak bonitni a bankrotni modely fadi do metod vysSich spolecné

s matematicko-statistickymi a nestatickymi metodami.

Matematicko-statistické a nestatistické metody vsak nebudou soucasti této prace, nebot’
jejich zpracovani vyzaduje narocné matematické a statistické postupy, rozsifené znalosti o

podniku a jsou pievazné ur€eny pro zpracovani velkého mnozstvi dat.

Jesté pfed samotnym zpracovavanim dat je vhodné stanovit si postup vypracovani finan¢ni
analyzy. Vzhledem ke zpiisobu zpracovani (externi x interni analytik) a cilové skupiné
uzivateld bude stanoven cil finan¢ni analyzy. Dalsi kroky podle Knapkové a kol. (2013, s.

67) jsou:
e zakladni charakteristika spolecnosti,
e analyza odvétvi,
e analyza absolutnich ukazateld,
e analyza rozdilovych ukazateld,
e analyza pomérovych ukazateld,
e analyza soustav ukazateld,
e analyza souhrnnych ukazatela,
e zhodnoceni finan¢ni situace podniku,

e vypracovani navrhii a doporuceni pro zlepseni soucasného stavu.

2.1 Absolutni ukazatele

Samotna data obsazena v ucetnich vykazech byvaji oznaCovana jako absolutni ukazatele.

Analyza struktury, vyse a vyvoje téchto dat byva prvnim krokem finan¢ni analyzy a jeji
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pomoci je mozno seznamit se s podminkami analyzovaného podniku. Metodami, které
takto pracuji s uCetnimi daty, jsou horizontalni (trendové) a vertikalni (strukturalni) analy-

za. (Kubickova a Jindfichovska, 2015, s. 69)

2.1.1 Horizontalni analyza

Horizontalni neboli trendova analyza sleduje z ucetnich vykazii vyvoj majetkové a finan¢ni
situace v podniku v ur€itém ¢asovém obdobi. Kromé absolutnich hodnot se sleduji i pro-

centualni (relativni) zmény. (Sedlacek, 2011, s. 13)

Kalouda (2019, s. 21) upozoriiuje na to, Ze minuly vyvoj jakéhokoli ukazatele nemusi mit
zadné dusledky na soucasnou situaci a zaroveil se muze stat, ze nebude splnén pozadavek

ceteris paribus.
Vzorec pro vypocet uvadéji Knapkova a kol. (2013, s. 68) jako:

Absolutni zména = Ukazatel, — Ukazatel;_4 (1)

(Absolutni zménax100)

Relativni zména = (2)

Ukazatels_q

Kubickova a Jindfichovska (2015, s.91) zminuji problémy, které mohou nastat pfi vypra-

covavani horizontalni analyzy:

e hodnoty se rovnaji nule — v tom piipad¢ je mozné pracovat pouze s rozdilem, ale ne

podilem,

e hodnoty jsou zaporné — je nutné pocitat s témito Cisly v absolutnich hodnotach.

2.1.2 Vertikalni analyza

Jedna se o analyzu struktury majetku a kapitalu, ale také vynost a nakladd. Pti vertikalni
analyze jsou ke zvolené zdkladné s pfifazenou hodnotou 100 %, podilem vyjadfovany
hodnoty jednotlivych polozek v tcetnich vykazech. Obvykle se jako zadkladna pouziva cel-

kové suma aktiv (pasiv) a vynosi (nakladt). (Knapkova a kol., 2013, s. 68)

Sedlacek (2011, s. 17) zminuje pouziti celkovych aktiv jako stoprocentni zdkladnu
v rozvaze a sumu trzeb ve vykazu zisku a ztraty. Kalouda (2019, s. 21) vSak pouziti pouze

sumy aktiv odsuzuje a povazuje to za ,, absolutni nepochopeni tohoto metodického ndastro-

I3

je.
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Je zvykem, Ze se pouziti horizontalni a vertikalni analyzy navzajem propojuje a vysledky

téchto analyz se vzajemn¢ dopliuyji.

2.2 Rozdilové ukazatele

Jak uz nazev napovida, rozdilové ukazatele vznikaji jako rozdil n&kolika veli¢in. Velka
¢ast téchto ukazateli napoméha pii hodnoceni likvidity podniku, jsou to ukazatele fondu
penéznich prostfedkii a mezi né¢ mimo jiné patii Cisty pracovni kapitdl a Cisté pohotové
prostiedky. (Sedlacek, 2011, s. 35) DalSimi ukazateli jsou ukazatele zisku na riznych

urovnich a rtizné ukazatele pfidané hodnoty. (Kubickova a Jindfichovska, 2015, s. 69)

2.2.1 Cisty pracovni kapital

Pritomnost ¢istého pracovniho kapitalu se vztahuje k vyuzivani zlatého pravidla bilanco-
vani. Za hruby pracovni kapital jsou povazovana obé&zna aktiva. Cistd verze pracovniho
kapitalu poté vyjadiuje obézna aktiva, ktera jsou snizena o sumu kratkodobych zavazki.
Ptedstavuje tedy tzv. ,,ochranny polstar“, ktery pomahd podniku pieklenou kratky nedo-
statek likvidnich prostredkil. (Kubickova a Jindtichovska, 2015, s. 98-99)

Podle zustatku ¢istého pracovniho kapitalu Ize urcit zvolenou strategii financovani podniku

(Knapkova a kol., 2013, s. 88-89):

e konzervativni strategic — CPK > 0; dlouhodobym kapitalem je kryta i velka Gast

obéznych aktiv; podil Cistého pracovniho kapitalu je vysoky; jednd se o nejbez-

e neutralni strategie — CPK > 0; stala aktiva a ¢ast ob&znych aktiv jsou kryta dlouho-
dobymi zdroji a zbyla ¢ast obéznych aktiv je kryta kratkodobymi zdroji,

e agresivni strategie — CPK < 0; kratkodobymi zdroji je kryta i ¢ast dlouhodobého

majetku; tato strategie je rizikova z pohledu likvidity.

Doporucend hodnota ¢ini 30—50 % z obéZzné¢ho majetku. (Knapkova a kol., 2013, s. 92)

2.2.2 Cisté pohotové prostiedky
Podobné jako ¢isty pracovni kapital, i Cisté pohotové prostiedky vyjadiuji rozdil mezi
obéznymi aktivy a kratkodobymi zavazky, avsak jejich vypocet se soustfed’uje na okamzi-

tou splatnost. V ¢asti obéZnych aktiv se proto vyskytuje pouze jejich nejlikvidnéjsi forma —
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hotovost, penize na bézném uctu a kratkodobé cenné papiry. Od nich se poté odecitaji

okamzit¢ splatné zavazky. (Knapkova a kol., 2013, s. 84)

2.2.3 Pridana hodnota

Kubickova a Jindrichovska (2015, s. 113) popisuji ptidanou hodnotu jako hodnotu, ,, kterou

¢

svou cinnosti pridava podnik k hodnote, jiz prevzal od svych dodavateli.

Mnozstvi ptidané hodnoty je mozné urcit z vykazu zisku a ztraty, a to nasledujicim zpuso-

bem (Knépkova a kol., 2013, s. 41):

Pridand hodnota = 1. Trzby za prodej zbozZi — A. Naklady vynaloZené na prodané zbozi
(obchodni marze) + II. Vykony — B. Vykonova spotreba
Pro pfidanou hodnotu plati, ze ¢im vyssi je vysledek ptidané hodnoty, tim je moZno podnik

povazovat za vykonnéjsi. (Kubickova a Jindfichovska, 2015, s. 114)

2.2.4 Ukazatele zisku na ruznych drovnich

I velice podobné podniky nikdy nejsou uplné stejné. Rizné zptisoby financovani a struktu-
ry majetku mohou zkreslovat vysledky ukazateli, které pracuji s vypoctem zisku. Proto se
pro moznosti srovnani pouzivaji rizné trovné zisku, které jsou zbaveny danového ¢i tro-

kového zatizeni.

Tabulka 2 Rtizné tirovné zisku; Zdroj: Knapkova a kol., 2013, s. 44; zpracovani: vlastni

Cisty zisk (vysledek hospodaieni z Gidetni obdobi) — EAT

+ dan z pfijmu

= Vysledek hospodateni pired zdanénim — EBT

+ nakladové troky

= Vysledek hospodateni pied uroky a zdanénim — EBIT

+ odpisy

= Vysledek hospodateni pted uroky, zdanénim a odpisy — EBITDA

Urovent EBT zbavuje zisk dafiového zatizeni, které se miZe v jednotlivych podnicich a

v ruznych obdobich lisit. U EBIT navic dochéazi k odebrani trokového zatizeni, tim padem
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neni bran ohled na strukturu a ptivod kapitalu. EBITDA se vyuziva jako ndhrada pti chybe¢-
jicich udajich o cash flow. (Kubickova a Jindiichovska, 2015, s. 110-111)

2.3 Pomérové ukazatele

Kubickova a Jindfichovska (2015, s. 69) povazuji vyuziti pomérovych ukazateli za jadro
finan¢ni analyzy. Jsou zékladni nastroj analyzy podniku a jejich oblibenost je zplisobena
jejich jednoduchosti a ptehlednosti. Zakladnim principem je dat do poméru data z Gcetnich
vykazi.

Z diavodu velkého mnozstvi téchto ukazateli bylo nutno rozdé¢lit je do skupin, podle oblasti
hodnoceni finan¢ni situace podniku. NejzékladnéjSimi skupinami jsou ukazatele zadluze-
nosti, likvidity, rentability a aktivity, ptipadn¢ dal$i ukazatele. (Knapkova a kol., 2013, s.
84)

V nasledujici ¢asti jsou uvedeny nejcastéji uzivané ukazatele danych skupin.

2.3.1 Ukazatele zadluzenosti

ZadluZenost vyjadiuje, jak moc spoléha podnik pii financovani na cizi zdroje. Urcita vySe
ciziho kapitélu je vétSinou pro podnik uZzitecnd, protoze tiroky z té€chto zdroji snizuji po-
moci dani vysledek hospodateni (tzv. dafovy stit). Vysokd mira zadluzeni vSak zdrazuje
tento zpusob financovani, zeyjména kvili zvySenému riziku a neschopnosti splacet zavazky.
Z mnoha ukazatelli zadluzenosti je v nasledujici ¢asti zobrazeno nékolik nejuzivanéj$ich

(Knépkova a kol., 2013, s. 84-89):

e Celkova zadluZenost — ukazuje, nakolik je podnik financovén z cizich zdroji; do-
porucend hodnota ¢ini 30 — 60 %, avSak pii hodnoceni je nutné brat ohledy na riiz-
né podminky kazdého odvétvi;

Cizizdroje
i 3)

Celkova zadluzenost = -
Aktiva

e Mira zadluZenosti — zkouma miru cizich zdrojii v poméru k vlastnimu kapitalu; pii
vysokych hodnotach hrozi neuspokojeni naroka veétiteld; doporucuje se klesajici

trend ukazatele v Case;

, v . Cizizdroje
Mira zadluzenosti = J (4)

Vlastni kapital
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2.3.2

Urokové kryti — stejné jako ukazatele likvidity sleduje schopnost splacet zavazky,
tady konkrétné uroky; ukazuje, kolikrat ptesahuje EBIT vysi nakladovych trokd; je
obecné doporucovana vyse ukazatele > 5;

EBIT

Urokové kryti = ———
oko y Nakladové uroky

)

Doba splaceni dluhti — méfi v letech, za jak dlouho bude podnik schopen splatit
své zavazky; misto cash flow je mozné pozit ukazatel zisku EBITDA; doporucuje

se klesajici trend ukazatele;

Cizi zdroje—-rezervy

Doba splaceni dluhti = (6)

Provozni cash flow

Kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji — vyjadiuje, jakd ¢ast dlou-
hodobych aktiv je kryta dlouhodobym kapitdlem; navazuje na zlaté pravidlo finan-
covani (kap. 1.2.1) a vysi ¢istého pracovniho kapitalu (kap. 2.2.1) a urcuje podni-
kovou strategii financovani.

Vlastni kapitil+dlouh.cizi zdroje

Kryti dlouh. majetku dlouh. zdroji = (7)

Dlouhodoby majetek

Ukazatele likvidity

Likvidita ukazuje, v jaké mife je podnik schopen plnit své zavazky. Tato schopnost je veli-

ce diilezita, protoze podnik, ktery nehradi vcas své zavazky, mize skonéit v insolvenci.

Vypocet likvidity vyuzivaji hlavné vétitelé, ktefi se zajimaji o to, zda jim dluznik bude mit

z ¢eho zaplatit. Zda ma dostatek likvidniho majetku, ktery je schopen rychle pfeménit na

penize. (Brealey, Myers a Allen 2014, s. 735)

Pti vypoctu se do Citatele dosazuji obézna aktiva (co je k dispozici) a do jmenovatele krat-

kodobé zavazky (co se musi zaplatit). Cim jist&jsi data chceme ziskat, podle toho dosazu-

jeme do Citatele aktiva s kratsi likvidnosti, coz je doba pfemény na penize (Knapkova a

kol., 2013, 5. 91-92).

Ukazatel bézné likvidity (likvidita III. stupné) — ukazuje, kolikrat pfesahuji
ob¢zna aktiva kratkodobé zavazky; pro presnost je dobré vyloucit neprodejné zaso-
by a dlouhodobé a nedobytné pohledavky; doporucend hodnota ¢ini 1,5 — 2,5;

Obéina aktiva

Bérna likvidita = (8)

Kratkodobé cizi zdroje



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 29

233

Ukazatel pohotové likvidity (likvidita II. stupné) — oproti pifedchozimu jsou
z tohoto vypoctu vytazeny zasoby; doporuc¢ena hodnota Cini 1,5 — 1;

Kratkodobé pohledavky+kratkodoby finantni majetek

Pohotova likvidita = - — ,
Kratkodobé cizizdroje

)

Ukazatel hotovostni likvidity (likvidita I. stupné) — vyjadiuje tu nejpfesnéjsi
formu likvidity; v ¢itateli jsou pouze penézni prostiedky; doporu¢ena hodnota ¢ini

0,2-0,5.

Kratkodoby finanénimajetek
Kratkodobé cizizdroje

Hotovostni likvidita =

(10)

Ukazatele rentability

Kubickova a Jindfichovska (2015, s. 120) povazuji rentabilitu za zakladni ukazatel podni-

kového finan¢niho zdravi. Rentabilita ukazuje, jak je podnik schopny pifeménit vlozené

prostiedky v zisk. Jedna se svym zptisobem o ukazatel vykonnosti podniku.

Knapkova a kol. (2013, s. 98-102) uvadéji nékolik ukazateld, které pouzivaji v jmenovateli

srovnavaci zdkladnu a v Citateli je mozné kromé rtiznych trovni zisku vyuzit i hodnotu

cash flow:

Rentabilita trzeb (ROS) — jinak nazyvana ,,ziskova marze “; vyjadiuje, kolik zisku
piipada na jednotku trzeb;

Zisk

ROS = Triby

Y

Rentabilita celkového kapitalu (ROA) — n¢kdy také nazyvana rentabilitou aktiv;
posuzuje vynosnost kapitalu, bez ohledu na to, zda se jedna o vlastni ¢i cizi kapital;
v Citateli byva na misto zisku nejcastéji dosazovan EBIT (Kubickova a Jindfichov-

ska, 2015, s. 124);

RoA = 22X (12)
Aktiva

Rentabilita vlastniho kapitialu (ROE) — ukazatel porovnava k zisku pouze vlastni
kapital, coz Cini jeho vysledek zajimavym hlavné pro vlastniky a investory podni-
ku; pro investory je vyhodné porovnat vysledky s urokovou mirou statnich dluhopi-
su, podle které se da urc¢it vyhodnost investice (Kubickova a Jindfichovska, 2015, s.

122-123);
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ROE = — 28K (13)

Vlastni kapital

Rentabilita uplatného kapitalu (ROCE) — polozka tplatného kapitalu v sob¢ za-
hrnuje dlouhodoby kapital v podobé vlastniho kapitalu a dlouhodobych cizich zdro-
ji (Kalouda, 2016, s. 64).

Zisk
ROCE = Uplatny kapital (14)

2.3.4 Ukazatele aktivity

MEii intenzitu vyuzivani aktiv, pomoci pfemény jejich forem (penize — material — vyrobky

— pohledavky — penize) a vypoctu Casu, ktery tato pfeména zabere. Piedpoklada se, ze kaz-

dy tento cyklus pfemény piinasi zisk a ¢im vice cykll za urc¢ité obdobi probehne, tim vétsi

zisk je ocekavan. (Kubickova a Jindfichovska, 2015, s. 150)

Aktivitu je mozno vyjadfit bud’ obratem (kolikrat za urcité obdobi se zopakuje cyklus pie-

meény prostiedkil), nebo dobou obratu (pocet dni, kolik dany cyklus trva). (Knapkova a
kol., 2013, s. 103)

Obrat aktiv — ukazuje, jak efektivné jsou fizena celkova aktiva, pomoci poctu cyk-

14 za rok; doporucuje se hodnota > 1;

Triby

Obrat aktiv = eiina (15)

Obrat dlouhodobého majetku — ma obdobnou vypovidaci schopnost jako pted-

chozi ukazatel; zamétuje se vSak pouze na dlouhodobou ¢ast aktiv;

Triby

Obrat dlouhodobého majetku = (16)

Dlouhodoby majetek

Doba obratu zasob — vyjadiuje pocet dni, po které jsou penize vazany v zasobach,

cwv v

Jindtichovska, 2015, s. 153);

Primérny stav zasob

Doba obratu zasob = * 360 (17)

Trzby

Doba obratu pohledavek a zavazki — tyto dva ukazatele jsou na sebe pii kontrole
efektivnosti zavislé; obecné je doporucovano, aby doba obratu pohledavek byla
krat$i nez doba obratu zavazkil, v opacném piipadé muze dojit k ohrozeni likvidity

(Knapkova a kol., 2013, s. 105).
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Primérny stav pohledavek

Doba obratu pohledavek = * 360 (18)

Trzby

Primérny stav zavazki

Doba obratu zavazki = * 360 (19)

Trzby

2.3.5 Ostatni ukazatele

Mnozstvi riznych ukazatell finanéni analyzy je prakticky nekone¢né a pro potieby zjisténi
finan¢ni situace podniku nebo pro srovnani s konkurenci je mozné vyuzit vztahli mezi ja-
kymikoli veli¢inami.

Knapkova a kol. (2013, s. 111) uvadéji dalsi pouzivané ukazatele, které pracuji napf.
s po¢tem zaméstnanctli nebo s pfidanou hodnotou:

e piidana hodnota / poCet zaméstnanct, trzby, vynosy nebo aktiva,

e osobni naklady, odpisy, zisk pfed zdanénim nebo ndkladové troky / pfidand hodno-

ta,
e trzby, vykony, osobni naklady / pofet zaméstnanc,
e naklady, vykonova spotieba, osobni naklady nebo odpisy / trzby.

Je vhodné porovnavat zvlasté vysledky druhé a ¢tvrté skupiny ukazatelli s konkurenci. Pi
vyhodnocovani vysledki je nutné ptihlizet k specifikdm podniku, protoze vysledné hodno-

ty se budou lisit podle podnikové politiky ¢i technologi¢nosti vyroby.

2.4 Soustavy ukazateli

vvvvvv

suji pouze ¢asti podnikovych aktivit, jsou zde seskladany do soustav, které pomahaji kom-
plexné popsat finan¢ni situaci podniku. Tyto soustavy jsou vedeny k hierarchickému uspo-
fadani a vysledky téchto ukazatell se navzdjem podporuji a miZou na sebe navazovat.

(Kubickova a Jindfichovska, 2015, s. 181)
Déle Kubickové a Jindfichovska (2015, s. 181) uvadéji typy soustav ukazatell:

e Dbez formalnich vazeb — ukazatele mezi sebou nemaji vztahy a byvaji vybirany pod-

le cile analyzy, napt. pro mezipodnikové porovnani,
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e formalné provdzané — dale se déli na paralelni (charakterizuji ur¢itou oblast), sku-
pinové (zamétuji se na jednu stranku finanéni situace, napt. zadluZenost) a pyrami-

dové soustavy.
Pyramidové soustavy

Kalouda (2016, s. 68) je povazuje za jediné opravdu hierarchické soustavy, u kterych jsou
vzajemné vazby vyjadiené matematickymi operatory. Jako na nevyhodu téchto soustav

poukazuje, na pracnou upravu pii zavedeni novych ukazatelq.

V zéklad¢ je hlavni mysSlenkou moZnost postupného rozkladu vrcholového ukazatele. Diky
tomu je poté patrny vliv dil¢ich ukazateld na ten vrcholovy. Tohoto postupu lze vyuzit
k rozkladu riznych ukazatelii, napt. ukazatel EVA, ROA nebo ROE. (DIluhoSova a kol.,
2010, s. 92)

Nejznaméjsi pyramidovou soustavou je tzv. DuPontlv rozklad, ktery se zamétuje na rozlo-

zeni ukazatele rentability vlastniho kapitalu (ROE).

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

/\

Rentabilita aktiv (ROA) ® Finanéni pdka
Rentabilita trieb (ROS) / Obrat aktiv Triby / Vlastni kapital
EAT / Triby Triby / Aktiva

Obrazek 2 DuPonttv rozklad ROE; Zdroj: upraveno podle Rickova, 2015, s. 332;

zpracovani: vlastni

Faktory ovliviiujici ROE (Knapkova a kol., 2013, s. 124):

e EAT /EBT — vyjadfeni urovné danového zatiZzeni; zvyseni tohoto ukazatele zvySu-

je ROE,
e vyse ROA — vyssi vynosnost celkového kapitalu (produkéni sila) zvySuje ROE,

e ndakladové uroky / uplatné cizi zdroje — podil irokové miry; snizeni tohoto ukazate-

le vede ke zvySeni ROE,
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e Uplatné cizi zdroje / celkovy kapital — snizeni Gplatného ciziho kapitalu na celkovy

kapital zlevni financovani a zvysi tak ROE,

e A/ VK (finan¢ni paka) — jeji plisobeni lze zjistit tzv. multiplikatorem viastniho ka-
pitalu

zisk pred zdanénim aktiva
MPV = P * (20)

zisk pred zdanénim a aroky  vlastni kapital

Pokud je vysledek > 1, finan¢ni paka plisobi pozitivné na ROE.

2.5 Bankrotni a bonitni modely

Kalouda (2016, s. 70) o bankrotnich a bonitnich modelech tvrdi: ,, Tyto metodické nastroje
patii k nejsofistikovanéjsim metodam financni analyzy. Jsou obvykle postaveny na vicefak-
torové analyze vzdjemnych zavislosti mezi vstupnimi a vystupnimi ukazateli.* 7 tohoto
diivodu tyto modely fadi do vysSich metod finan¢ni analyzy. Jini, napt. Kubi¢kova a Jin-
dfichovska (2015, s. 202) je tadi k elementarnim metodam, konkrétn¢ do soustav ukazate-
1.

2.5.1 Bankrotni modely

Bankrotni modely se pouzivaji pfedevsim k zjisténi, zda analyzovany podnik v bliz8i dobé

zbankrotuje nebo ne. (Kubickova a Jindfichovska, 2015, s. 202)
Bankrotnich modelt existuje cela fada, Kubickova a Jindfichovska (2015, s. 207) uvadi
jako ty nejznamé;jsi:
e Altmanovy modely (Z-skore),
e Indexy IN95, IN99, INOI, INOS5 (Indexy diveéryhodnosti manzelit Neumaierovych),
e Taffleriiv model,
e Bankrotni model W. H. Beavera atd.
Altmanovo Z-skére

Piivodni model byl vytvoien roku 1968 prof. E. Altmanem, ktery pomoci souboru firem,
zbankrotovanych i uspésnych, hledal ukazatele, jez by byly schopny pfedpovidat mozné
finan¢ni problémy. (Kubic¢kova a Jindfichovska, 2015, s. 207)
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Tato formule byla poté dale upravovana, aby odpovidala sou¢asnym trendiim, podminkdm
rozdilnych statnich ekonomik a riznym ekonomickym c¢innostem podnikd. (Kalouda,

2016, 5. 71)

Pro potieby této prace bude vyuzita upravena formule Altmanova modelu z r. 1983, tzv.
ZETA, ktera umoziiuje vypocet i firmam nekotovanym na kapitdlovych trzich (Kubickova

a Jindfichovska, 2015, s. 210):

Z =0,717 * x4 + 0,847 * x, + 3,107 * x3 + 0,420 * x4, + 0,998 * x, 21)
kde  xi— Cisty pracovni kapital / aktiva,

X2 —nerozdéleny zisk / aktiva,

x3 — EBIT / aktiva,

x4 — Ucetni hodnota vlastniho kapitalu / cizi zdroje,

Xs — trzby / aktiva.

Interpretace vyslednych hodnot ¢ini:

7>2,70 - podnik je finan¢né stabilni,
Z v intervalu 2,70 — 1,20 - vyvoj podniku nelze jednoznacné urcit,
7<1,20 - podnik mtze byt nachylny k bankrotu.

Kalouda (2016, 72) udéava spolehlivost této metody 94 - 96 % a dodava, ze vysledky tzv.

Sedé zony nejsou zplisobeny Spatnymi vysledky firmy, ale nespolehlivou metodikou.

2.5.2 Bonitni modely

Bonitni modely se zamétuji na méfeni podnikového finanéniho zdravi a jeho vykonnosti.

(Kubickova a Jindfichovska, 2015, s. 202)
Mezi nejuzivangjsi bonitni modely zatazuji Kubickové a Jindfichovska (2015, s. 243-260):
e Kralickiv Quick test,
e Indexy bonity,
e Bilan¢ni analyzy Rudolfa Douchy,
e Tamariho model,

e Grinwalduv bonitni model atd.
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Kralickav Quick test

Obecné byva uznavano, ze tzv. rychly test, vytvoren P. Kralickem, byl pouzivan v 50. a 60.
letech minulého stoleti v bankovnim sektoru v SRN. Podle Kaloudy (2016, s. 81) stoji ten-
to test na pomezi bankrotnich a bonitnich modelt, pfi¢emz on se ptiklani k bankrotnimu
modelu. Jini autofi, napt. Kubickova a Jindfichovska (2015, s. 253) ¢i Ruckova (2015, s.

330) zatazuji Kralickiv test do bonitnich modeld, stejné tak je zatazen i zde.

Tabulka 3 Kralickiv Quick test — ukazatele a hodnoceni; Zdroj: Kalouda, 2016, s. 81;

zpracovani: vlastni

Znamka 1 2 3 4 E
. Ohrozen
k 1 1 . , D I 4 2 4
Ukazate Velmi dobry obry Stfedni Spatny insolvenci
Kvota vlastni-
ho kapitalu o
: . >30 % >20 % >10% <10 % negativni
(vlastni kapi-
tal/aktiva)
Podil CF
(V)dl, CF na ~10 % >89 > 59, <59, negativni
trzbach
ROA
isk da-
(ZVIS, p? zda ~15% >12 % >89 <8% negativni
néni + uroky)
/aktiva)
D laceni
oba splaceni <3 roky <5 let <12 let > 12 let > 30 let
dluhu

Celkova znamka se poté ziskd aritmetickym primérem dil¢ich znadmek.

I kdyz Kalouda (2016, s. 82) naprosto odmita jakékoli dalsi pravy nebo pokusy o zavede-
ni tzv. ,,Sedé zony*, napt. Kubickova a Jindiichovska (2015, s. 255) uvadi toto hodnoceni

celkové znamky:
e znamka>3 - firma se nachazi v dobré financni situaci,
e znamka v intervalu 1 —3 - nelze jednoznaéné urcit situaci firmy (Seda zona),

e znamka <1 - podnik vykazuje problémy.
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Je nutno podotknout, Ze Kubi¢kova a Jindfichovskéd pouzivaji opacné bodové hodnoceni

(lepsi vysledek — vyssi znamka), nez napt. Kalouda, ktery uveden v této praci.

2.6 Mezipodnikova srovnani

Jak uZ bylo poukéazano diive, zjistit, o jaké finan¢ni situaci vypovidaji vysledky, jichZ bylo
dosazeno finan¢ni analyzou, neni jednoduché. I kdyz existuji obecné¢ doporuc¢ované hodno-
ty, neni dobré se jimi bezhlavé fidit, protoZe nejsou urceny pro specifika kazdého podniku.
Proto byva doporuceno, vyuzit srovnani s ostatnimi podniky a piipadné s vysledky odvétvi,
pro ziskani lepsi predstavy o situaci podniku.

V sou€asné dobé roste oblibenost benchmarkingu. Metoda spociva ve srovnani ukazateld
ziskani kvalitnich informaci. K tomu miize dopomoct diagnosticky systém finan¢nich indi-

katora INFA, které na svych webovych strankach zvetejiiuje Ministerstvo primyslu a ob-

chodu CR. (Knapkova a kol., 2013, s. 118)

Vhodnou metodou pii tomto porovnavani je tzv. spider analyza a grafické znazornéni po-
moci spider (pavucinového) grafu. Tento graf se skldda ze ¢tyt zdkladnich kvadrantii, a to
rentability, likvidity, zadluzenosti a aktivity, pfiCemz kazdy kvadrant sleduje Ctyii ukazate-
le (dohromady tedy 16 paprskl). Hodnoty oboru ¢i konkurenta se stanovi jako 100 %.
(Kubickova a Jindtichovska, 2015, s. 290-291)

Tabulka 4 Kvadranty pavucinového grafu; Zdroj: upraveno podle Kubic¢kova a Jindfichov-

ska, 2015, s. 290; zpracovani: vlastni

Kvadrant A — rentabilita Kvadrant B — likvidita

Al —rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) B1 — podil CPK na obé&znych aktivech
A2 — rentabilita trzeb (ROS) B2 — penézni likvidita

A3 — rentabilita vlozen¢ho kapitalu (ROCE) | B3 — pohotova likvidita

A4 — rentabilita aktiv (ROA) B4 — bézna likvidita

Kvadrant C — zadluZenost Kvadrant D — aktivita

C1 — celkova zadluZenost D1 — obrat celkovych aktiv

C2 — mira zadluZenosti D2 — doba obratu kratkodobych zavazka
C3 — ukazatel kryti stalych aktiv D3 — doba obratu pohledavek

C4 — ukazatel irokového kryti D4 — doba obratu zasob
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3 VYHODNOCENI FINANCNI ANALYZY

Koneénym krokem finan¢ni analyzy by mélo byt vyhodnoceni dosazenych vysledkt. Pro
efektivnéjsi zhodnoceni by si analytik mél uvédomovat vzajemné vztahy mezi jednotlivy-

mi ukazateli a dokazat spravné interpretovat dosazené¢ hodnoty.

3.1 Vztahy mezi jednotlivymi ukazateli

Stejné tak, jako jsou provazany jednotlivé podnikové procesy, i u finan¢nich ukazatela se
vyskytuje vzajemnd provazanost, kterou musi analytik brat v tivahu pti hodnoceni podniku.
Vyvozovani zavért z jednotlivych ukazatelit nemusi poskytnou dostate¢né Siroky obraz o

finan¢ni situaci a jednotlivé hodnoty mohou €asto zkreslovat skutecny stav.
Na tyto vzajemné vazby mezi ukazateli poukazuji Knapkova a kol. (2013, s. 122-128):
ZadluzZenost a likvidita

Vysoka zadluzenost mize snizovat likviditu. Je vSak nutné zaméfit se podrobnéji na struk-
turu cizich zdroja a jejich dobu splatnosti. Pokud jsou cizi zdroje pfevazné dlouhodobé,
k problémim s likviditou nemusi dojit. V opacném piipad¢, kdy vétSina cizich zdroju je
kratkodobd, miizou nastat problémy s likviditou, pokud nemé podnik dostatek ob&znych

aktiv.
Likvidita a rentabilita

Pokud se podnik soustiedi na vysokou likviditu, schopnost splacet své zavazky, miize mit
tendenci drzet vysoké mnozstvi majetku v kratkodobych aktivech, zv1asté v hotovosti nebo
na bézném Uctu. Tim se vSak bude sniZzovat rentabilita podniku, kvili nizké nebo dokonce

nulové vynosnosti téchto aktiv.
Aktivita a rentabilita

Aktivita neboli obratovost aktiv, ma také na rentabilitu podniku silny vliv. Vysoce obrato-
va aktiva, jako jsou napf. materidl ¢i pohledavky, pfi efektivnim vyuziti zvySuji rentabilitu.
Naopak nizka obratovost hlavné u dlouhodobého majetku rentabilitu snizuje. Proto je nut-

né vyhledat nepotiebny majetek a zbavit se ho.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 38

Likvidita a aktivita

U tohoto vztahu jsou spolu tzce propojeny pohledavky a zdvazky a jejich obratovost. Po-
kud je doba obratu pohledavek nizsi nez doba obratu zavazkl, nemusi mit podnik vysokou

likviditu, ale stale bude schopen splacet své zavazky.
ZadluzZenost a rentabilita

Urcita mira zadluZenosti mize zvySovat rentabilitu. MlZe za to fakt, Ze cizi kapital byva
obecné levnéjsi nez kapitdl vlastni. Zadluzenost vSak mtize plsobit i negativné. Tento
vztah je ovlivnén plsobenim finan¢ni paky a da se zjistit vypoctem multiplikatoru vlastni-

ho kapitalu.

3.2 Interpretace zjiSténych hodnot

Pro spravnou interpretaci vysledkd financni analyzy je nutné védét, co lze vycist ze zjiste-
nych hodnot ukazatelli o finan¢nim zdravi podniku, jaké hodnota vypovida o jeho dobré ¢i

Spatné financni situaci.

Kubickova a Jindfichovska (2015, s. 73-74) uvadéji dva zakladni ptistupy:

3.2.1 Interpretace zaloZena na ekonomické praxi

U tohoto pfistupu Kubickova a Jindfichovska (2015, s. 74-75) rozliSuji tfi trovn€ normo-

vanych veliCin, se kterymi jsou vysledné hodnoty porovnavany.
Odvétvové normy

Zahrnuji primérné hodnoty pomérovych ukazatelii v rdmci daného odvétvi ¢i oboru. Jsou
zpracovavany Ceskym statistickym fadem podle klasifikace CZ-NACE. Daji se vyuzZit,
pokud neni mozné srovnani hodnot s pomoci benchmarkingu. Nevyhodou mtzou byt napf.

nejasnosti v ptipad¢ nelehkého zatazeni podniku do ur¢itého odvétvi.
Historické normy

Vznikaji zprimérovanim pomé&rovych ukazateld, kterych podnik dosahl v rdmci nékolika
let. Jistym uskalim téchto norem je fakt, Ze jsou zaméieny pouze na jeden konkrétni podnik

a neposkytuji zadné srovnani s konkurenci.
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ManazZerské normy

Jedna se o normy, které vznikaji v ramci strategickych plani vytvorenych finanénim ma-
nagementem, které maji za cil zlepSit finan¢ni situaci podniku napt. pomoci zmény ob-

chodni politiky.

3.2.2 Interpretace zaloZena na doporuceni ekonomické a finan¢ni teorie

Pfi této interpretaci se k vyhodnocovani pouziva riznych doporucenych hodnot nékterych
ukazatelli. Jedna se vétSinou o optimalni intervaly, které stanovila finan¢ni teorie podle
zkusenosti z praxe. Nevyhodou je fakt, ze pro rizné odvétvi by bylo potteba stanovit rizné

optimalni hodnoty, nebot’ poméry v riiznych oborech podnikani se mohou zna¢né lisit.

Dalsi doporuc€eni zahrnuji pravidla pro optimalni strukturu majetku a kapitalu. Tyto pravi-
dla, jako jsou pravidlo vyrovnani rizika, zlaté bilancni pravidlo nebo pari pravidlo, jsou

blize popsana v kapitole 1.2.1.
Posledni doporuceni, kterym se zabyvaji Kubickova a Jindfichovska (2015, s. 79-82) jsou

doporucené vztahy pii vyvoji veli¢in. Jedna se o jednoduché doporuceni, kterd uvadi, ze

napft. v zavislosti na rastu jedné veli¢iny, by o to vice méla rust veli¢ina druha.
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II. PRAKTICKA CAST
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4 FINANCNIi ANALYZA SPOLECNOSTI Z STUDIO, SPOL. S R.O.

Predmétem této finan¢ni analyzy je zhodnoceni financni situace spolecnosti Z STUDIO,
spol. sr.0. za obdobi 2014 — 2018. K tomu budou vyuzity metody popsané v teoretické
¢asti prace. Nasledné vysledky budou srovnany s vysledky v odvétvi, které bude analyzo-

vano za obdobi 2016 —2018.
Informace k této finan¢ni analyze byly pfevazné Cerpany z:

e vyrocnich zprav a Gcetnich vykazl spolec¢nosti Z STUDIO, spol. s r.0. z let 2014 —
2018
e webovych stranek a dalSich vetejnych informaci spole¢nosti Z STUDIO, spol. s r.o.

e materialll Ministerstva primyslu a obchodu

4.1 Predstaveni spolecnosti

Spolecnost Z STUDIO spol. sr.0. je specialistou v péci o firemni, reklamni a technické
tiskoviny. Byla zalozena roku 1995, a to jedinym spole¢nikem, pficemz struktura jejiho

vlastnictvi zustala neménna.

Piivodnim pfedmétem cinnosti spolecnosti bylo prekladatelstvi, kterym se zabyval vlastnik
spolecnosti uz od roku 1991. Po letech byla ¢innost spole¢nosti rozsifena o polygrafické
sluzby. Za dobu své ¢innosti ziskala spole¢nost mnohd ocenéni, napt. Celestica TCOOTM
Supplier Award v letech 2017 — 2019, pozitivni hodnoceni Vodafone Firma roku nebo po-
dékovani od némecké firmy LEIFHEIT za spolupraci v roce 2018 a certifikaty, a to napf.
ISO 9001:2015 nebo Certifikat FSC® (FSC-C110061).

Dcefina spole¢nost, zalozena roku 2005 v Nizozemi, byla roku 2014 zruSena, kviili zapor-

nému vlastnimu kapitalu.

V roce 2018 doslo k pfelomové udélosti, nebot” spole¢nost si do t¢ doby vSechny prostory
pronajimala, av§ak v tomto roce byl dokoncen planovany projekt vystavéni nového sidla
spoleénosti ve Zliné — Malenovicich. Cast tohoto projektu byla dokonéena jiz v roce 2017

a tim ovlivnila vysledky hospodafteni jizZ v tom roce.

Spole¢nost nabizi svym zakaznikiim tvorbu textl s piekladem do 50 rtiznych jazykt, zpra-
covani grafickych navrhi a tisk tou nejmoderné;si technologii. Déle knihatské zpracovani
a kompletaci do bali¢kli, a nakonec uloZeni do skladi nebo dovoz zasilky ¢i piipadnou

moznost vyzvednuti. Disponuje také vlastnim fotoateliérem.
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Spolec¢nost si klade za cil pro zachovani konkurenceschopnosti pfizptisobit se tlaku moder-
nich technologii a zivotnimu stylu uzivatelti. Planuje ziskani novych zakazek v obalovém

prumyslu, diky zakoupeni novych technologii.

Ve spolecnosti dochdzi k pfirozené fluktuaci zaméstnanct. Spole¢nost klade daraz na
vzdélavani svych zaméstnancii pro posilovani jejich odbornosti. Vzhledem k planu spolec-
nosti proniknout na novy trh, je mozné predpokladat narist poctu zaméstnancu v dalSich
letech.

Tabulka 5 Vyvoj poctu zaméstnancti; Zdroj: tcetni vykazy Z STUDIA, spol. s r.o.; zpra-
covani: vlastni

Rok
Prepocteny pocet
2014 2015 2016 2017 2018
zameéstnancu
142.,0 142,0 141,4 142.4 147,0

Stabilita spole¢nosti se nejvice projevila v roce 2013, kdy podnik pfisel o vyznamného
obchodniho partnera a tento vypadek musela nahradit fadou menSich odbératelti, ¢imz se

zvysila nakladovost.

4.1.1 Analyza odvétvi

Spole¢nost Z STUDIO, spol. s r.0. 1ze podle klasifikace CZ-NACE zatadit do kategorie 18,

konkrétné 1812 Tisk ostatni, krom¢ novin.

Data pro srovnani spole¢nosti s odvétvim budou Cerpana z kazdoro¢né zvetejiiované Fi-
nancni analyzy podnikové sféry, kterou zpracovavad Ministerstvo priimyslu a obchodu.

Podklady zahrnuji celou kategorii 18 Tisk a rozmnozovani nahranych nosicu.

Tento oddil zahrnuje tisk a vazbu novin knih nebo periodik a polygrafické vyrobni postu-
py, které zahrnuji pfenos dat na rizné materidly. Produkty tohoto oddilu se pouZivaji
v ostatnich oddilech zpracovatelského primyslu a v oblastech kultury a vzdélavani. Jedna

se o vyspely a dynamicky se rozvijejici odvétvi, vyznacujici se vysokou konkurenci.

K porovnani budou vyuzita data z let 2016-2018, a to z divodu vyrazné rozdilnych vy-

sledkti predchozich let, zpisobenych prondjmem stalych aktiv spolecnosti.
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Nize je v grafu zobrazen vyvoj nékterych veli€in v odvétvi.

Vyvoj vybranych veli¢in v odvétvi

50000 46472

45412
#5009 42170 41550
40625 39667 39649 40684 40073
40 000
37153 o gog
3000 53631 Bha 196 25325 8%
21197 21721 W22 104 B2 231 B2 281 W22347 J22973
o 17 025
55000 100 19267 198562 {17117 17 380 [1116 543 |16 015 [ 15979 [ 16/701 116743
20 000

15000
10000
5000
0

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Trzby (v mil. K¢) B Pfepocteny pocet zaméstnancu Primérna mzda (Kc¢)

Obrazek 3 Vyvoj vybranych veli¢in v odvétvi; Zdroj: MPO; zpracovani: vlastni
Prevazna ¢ast trzeb v tomto odvétvi pfichazi z tuzemského trhu. V priméru se trzby pohy-
buji kolem 40 mil. K¢. Nejvyssi trzby byly dosazeny v 2008, a to v hodnoté 46,5 mil K¢. I
kdyZ primérna mzda v odvétvi konstantné narista, primérny prepocteny pocet zaméestnan-

cl pon¢kud stagnuje.
4.2 Analyza absolutnich ukazateli

4.2.1 Majetkova struktura

Polozka celkovych aktiv zaznamenala k roku 2017 skokovy narist oproti pfedchozim le-
tim o 117,5 % (vice nez 150 mil. K¢), coz zptisobilo hlavné zvyseni polozky dlouhodobé-
ho hmotného majetku, v rdmci vystavby nového sidla spole€nosti a investic do novych
technologii, které se projevily jiz v roce 2016. Celkove se za celé sledované obdobi dlou-
hodoby majetek navysil vice neZ Sestinasobné. Navic, nizkou hodnotu dlouhodobého ma-
jetku v letech 2014 a 2015 zptsobily odpisy, které v tu dobu ¢italy v priméru kolem 80 %
jeho hodnoty.

Za zminku také stoji fakt, ze spolecnost nedisponuje zddnym dlouhodobym ani kratkodo-

bym finan¢nim majetkem. Protoze polozka obéZného majetku nezaznamenala v priméru
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vyrazné zmény, snizil se podil obéZného majetku na celkovych aktivech z pfibliznych 80
% na 29,2 %. Celkovy pokles je mozné zaznamenat u kratkodobého finan¢niho majetku,

ktery zahrnuje penéZzni prostredky.

Tabulka 6 Majetkova struktura (vybrané ukazatele); Zdroj: uéetni vykazy Z STUDIO, spol.

S 1.0.; zpracovani: vlastni

Polozky Rok
(v tis. K&) 2014 2015 2016 2017 2018

AKTIVA 130424 | 131827 143283 | 311626 270762
DLOUHODOBY MAJETEK 28 796 21392 56022 177289 | 188668
- DNM 1461 1292 2721 1831 972
- DHM 27335 20100 53301 | 175458 | 187696
OBEZNY MAJETEK 100 506 | 108 960 85203 | 132682 79 229
- Zasoby 14 840 12722 15228 18 718 21531
- Kratkodobé pohledavky 33616 37317 30210 41 543 30962

Pohleddvky z obch. vztahii 31452 33897 28 283 28 483 29 091
- Penézni prostredky 52 050 58921 39765 72 421 26 736
CASOVE ROZLISENI 1122 1 475 2058 1655 2 865

Tabulka 7 Vertikalni analyza majetkové struktury; Zdroj: G€etni vykazy Z STUDIO, spol.

S 1.0.; zpracovani: vlastni

Polozky Rok
(podil v %) 2014 2015 2016 2017 2018

AKTIVA 100 % 100 % 100 % 100 % 100 %
DLOUHODOBY MAJETEK 22,1 % 16,2 % 39,1 % 56,9 % 69,7 %
-DNM 1,1 % 1,0 % 1,9 % 0,6 % 0,3 %
- DHM 21,0 % 15,2 % 37,2 % 56,3 % 69,4 %
OBEZNY MAJETEK 77,1 % 82,7 % 59,5 % 42,6 % 29,2 %
- Zasoby 11,4 % 9,7 % 10,6 % 6,1 % 7,9 %
- Kratkodobé pohledavky 25,8 % 28,3 % 21,1 % 13,3 % 11,4 %

Pohleddvky z obch. vztahii 24,1 % 257 % 19,7 % 9.1% 10,7 %
- Penézni prosttedky 39,9 % 44,7 % 27,8 % 232 % 9,9 %
CASOVE ROZLISENI 0,8 % 1,1 % 1,4 % 0,5 % 1,1 %
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Tabulka 8 Horizontalni analyza majetkové struktury; Zdroj:

spol. s r.0.; zpracovani: vlastni

ucetni vykazy Z STUDIO,

Polozky (zména v %) 2015/2014 | 2016/2015 | 2017/2016 | 2018/2017
AKTIVA 1,1 % 8,7 % 117,5 % -13,1%
DLOUHODOBY MAJETEK 25,7 % 161,9 % 216,5 % 6,4 %
-DNM 11,6 % 110,6 % -32,7 % -46,9 %
- DHM 26,5 % 165,2 % 229,2 % 7,0 %
OBEZNY MAJETEK 8,4 % 21,8 % 55,7 % -40,3 %
- Zasoby -143 % 19,7 % 22,9 % 15,0 %
- Kratkodobé pohledavky 11,0 % -19,0 % 37,5 % -25,5%

Pohledavky z obch. vztahii 7,8 % -16,6 % 0,7 % 2,1%
- PenéZni prostredky 13,2 % -32.5% 82,1 % -63,1 %
CASOVE ROZLISENI 31,5% 39,5 % -19,6 % 73,1 %

U odvétvi lze spattit vétsi vyrovnanost mezi dlouhodobym a obéznym majetkem (40 : 60),

zatimco ve spolecnosti ted” dlouhodoby majetek vyrazné prevySuje majetek obézny

(70 : 30). Hodnota dlouhodobého majetku v odvétvi v letech klesa ve prospéch obézného

majetku. Pokles je také vidét u polozek kratkodobych pohledavek a kratkodobého financ-

niho majetku.

Tabulka 9 Majetkova struktura odvétvi (vybrané polozky); Zdroj: MPO; zpracovani: vlast-

ni

Polozky Rok
(v tis. K¢&) 2016 2017 2018
AKTIVA 34623 658 | 34305551 | 34383494
DLOUHODOBY MAJETEK 15032336 | 15831335 13453191
-DNM 225 574 343 513 343 513
- DHM 13362 147 | 13641737 | 12264492
OBEZNY MAJETEK 19184 125 18037769 [ 20500 133
- Z4soby 2508239 2636600| 2620402
- Kratkodobé pohledavky 9355735| 8565448 | 8420193
- Kratkodoby fin. majetek + pen. prostiedky 6 121 905 5769 484 5671 674
CASOVE ROZLISENI 407 197 436 447 430 170
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Tabulka 10 Vertikdlni a horizontdlni analyza majetkové struktury odvétvi; Zdroj: MPO;

zpracovani: vlastni

Polozky (podil v %) 2016 2017 2018 2017/2016 | 2018/2017
AKTIVA 100 % 100 % 100 % -0,9 % 0,2 %
DLOUHODOBY MAJETEK 43,4 % 46,1 % 39,1 % 53 % -15,0 %
-DNM 0,7 % 1,0 % 1,0 % 52,3 % 0 %
- DHM 38,6 % 39,8 % 35,7 % 2,1% -10,1 %
OBEZNY MAJETEK 55,4 % 52,6 % 59,6 % -6,0 % 13,7 %
- Zasoby 7.2 % 7,7 % 7,6 % 5.1 % -0,6 %
- Kratkodobé pohledavky 27,0 % 25,0 % 24.5 % -8,4 % -1,7 %
- KFM + pen. prosttedky 17,7 % 16,8 % 16,5 % -5,8% -1,7 %
CASOVE ROZLISENI 1,2 % 1,3 % 1,3% 7.2 % -1,4 %

4.2.2 Kapitalova struktura

Stejné jako majetkovou strukturu i tu kapitalovou ovlivnila stavba vlastniho sidla spole¢-
nosti. Hodnota vlastniho kapitalu, na rozdil od cizich zdroja, narostla mirn€. Cizi zdroje se
vSak postupné znékolikanasobily a z ptivodnich 21 % celkovych pasiv tvoii v roce 2018 jiz
49,3 %. Z téchto udaju lze zjistit néco o politice financovani spolecnosti. Spole¢nost dodr-
zuje pravidlo vyrovnani rizika, které pozaduje, aby cizi zdroje nanejvys rovné vlastnimu
kapitalu, a fidi se také zlatym bilan¢nim pravidlem a financuje dlouhodoba aktiva dlouho-
dobymi zdroji, kterym je financovana i1 ¢ast obéznych aktiv. Polozka zakladniho kapitalu

zustala po celé sledované obdobi neménna.

V roce 2014 podnikala spolecnost se ztrdtou, coz bylo z velké Casti zplisobeno odpisem
nedobytnych pohledavek v hodnoté¢ 13,5 mil. K¢. Na zacatku sledovaného obdobi neméla
spolecnost zddné dlouhodobé zavazky, pro financovéani dlouhodobého majetku vyuzila
n¢kolika dlouhodobych Gvérd, jejichZz suma v roce 2017 presahla 129 mil. K¢. V roce 2017
doslo také k velkému zvyseni kratkodobych zavazki, piesnéji zavazkli z obchodnich vzta-
ha, které narostly o témét 500 %. Toto zvySeni bylo zplisobeno ndrlstem zivazkl
z obchodnich vztahtl, ve kterych byly zahrnuty piijaté faktury ze stavby. V nasledujicim

roce doslo k jejich opetovnému poklesu.
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Tabulka 11 Kapitalova struktura (vybrané ukazatele); Zdroj: tcetni vykazy Z STUDIO,

spol. s r.0.; zpracovani: vlastni

Polozky Rok
(v tis. K&) 2014 2015 2016 2017 2018

PASIVA 130424 | 131827 143283 | 311626| 270726
VLASTNI KAPITAL 102 162 103 847 119 106 124 841 137 198
- Zakladni kapital 100 100 100 100 100
- Kapitalové fondy -545 -10 -10 0 0
- Fondy ze zisku 3147 0 0 108 0
- VH minulych let 103 503 95147 100154 | 116657 | 124847
- VH b&zného obdobi -4 043 8 610 18 862 7976 12 251
CIZI ZDROJE 27392 27 344 23434 | 185784 | 133403
- Rezervy 0 1286 1 488 0 0
- Dlouhodobé zavazky 0 0 1310 [ 129003 | 107019
- Kratkodobé zavazky 27392 26 058 20 636 56 781 26384

Zavazky z obch. vztahii 8975 9510 8421 49 454 6 603

Kratkodobé bank. iivéry 10 602 9276 5838 1628 6474
CASOVE ROZLISENI 870 636 743 1001 161

Tabulka 12 Vertikalni analyza kapitalové struktury; Zdroj: Gcetni vykazy Z STUDIO, spol.

S 1.0.; zpracovani: vlastni

Polozky Rok
(podil v %) 2014 2015 2016 2017 2018
PASIVA 100 % 100 % 100 % 100 % 100 %
VLASTNI KAPITAL 78,3 % 78,8 % 83,1 % 40,1 % 50,7 %
- Zékladni kapital 0,1 % 0,1 % 0,1 % 0% 0%
- Kapitalové fondy -0,4 % 0% 0% 0% 0%
- Fondy ze zisku 2,4 % 0% 0% 0% 0%
- VH minulych let 79,4 % 72,2 % 69,9 % 37,4 % 46,1 %
- VH bézného obdobi -3,2% 6,5 % 13,1 % 2,7% 4,6 %
CIZI ZDROJE 21,0 % 20,7 % 16,4 % 59,6 % 49,3 %
- Rezervy 0% 1,0 % 1,0 % 0% 0%
- Dlouhodobé zavazky 0% 0% 1,0 % 41,4 % 39,5 %
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Polozky Rok
(podil v %) 2014 2014 2014 2014 2014
- Kratkodobé zavazky 21,0 % 19,7 % 14,4 % 18,2 % 9,8 %
Zavazky z obch. vztahii 6,9 % 7,2 % 5,9% 15,9 % 2,4 %
Kratkodobé bank. uvery 8,1% 7,0 % 4,1% 0,5 % 2,4 %
CASOVE ROZLISENI 0,7 % 0,5 % 0,5 % 0,3 % 0 %

Tabulka 13 Horizontalni analyza kapitalové struktury; Zdroj: ucetni vykazy Z STUDIO,

spol. s r.0.; zpracovani: vlastni

Polozky (zména v %) 2015/2014 2016/2015 2017/2016 2018/2017
PASIVA 1,1 % 8,7 % 117,5 % -13,1 %
VLASTNI KAPITAL 1,6 % 14,7 % 4,8 % 9,9 %
- Zakladni kapital 0% 0 % 0% 0%
- Kapitalové fondy 1,8 % 0% 100,0 % X
- Fondy ze zisku -100,0 % X X -100,0 %
- VH minulych let 8,1 % 5,3% 16,5 % 7,0 %
- VH bézného obdobi 213,0% 119,1 % -57,7% 53,6 %
CIZi ZDROJE 0,2 % 14,3 % 692,8 % -28,2 %
- Rezervy X 15,7 % -100,0 % X
- Dlouhodobé zavazky X X 9 747,6 % -17,0 %
- Kratkodobé zavazky -4,9 % -20,8 % 175,2 % -53,5%

Zavazky z obch. vztahii 6,0 % -11,5% 487,3 % -86,6 %
Kratkodobé bank. uvery -12,5 % -37,1% -72,1 % 297,7 %
CASOVE ROZLISENI -26,9 % 16,8 % 34,7 % -83,9 %

I vramci odvétvi lze spatfit konzervativni pfistup k financovani. Dlouhodobé zdroje vy-

razné prevySuji hodnotu dlouhodobého majetku (o vice nez 10 mld.) a tvoti vice nez 70 %

celkovych pasiv. Béhem sledovaného obdobi je vidét pokles cizich zdroji a tim padem

upiednostnéni financovani z vlastniho kapitalu.

Odvétvi ma oproti spolecnosti vyssi vysledek hospodareni, avSak jeho hodnoty maji klesa-

jici trend. Odvétvi ma také vyrazné mensi podil nerozdéleného zisku, avsak podil zaklad-

niho kapitalu je 14,4 %, coz je vyrazné vyS$$i hodnota neZ u spole€nosti. Klesaji také hod-

noty dlouhodobych a kratkodobych zavazk. U dlouhodobych uvért je pokles v letech

2017 a 2018 dokonce 14,2 %.
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Tabulka 14 Kapitdlova struktura odvétvi (vybrané polozky); Zdroj: MPO; zpracovani:

vlastni
Polozky Rok
(v tis. K&) 2016 2017 2018
PASIVA 34 623 658 34305 551 34 383 494
VLASTNI KAPITAL 16408 351 | 17056515 | 17737 595
- Zékladni kapital 4 800930 4943 647 4943 647
- Nerozdé€leny zisk a fondy ze zisku 8 440 997 9 646 694 10 341 709
- VH za ucetni obdobi 3166425 2466173 2 452 238
CIZi ZDROJE 18 434 206 17 271 970 16 669 771
- Rezervy 243 106 263 080 207 023
ZAVAZKY 18 191 101 17 008 891 16 462 748
- Dlouhodobé zavazky 7 352 483 7472619 7 328 708
Zavazky k uver. institucim dlouhodobé 2527810 2332154 2001417
- Kratkodobé zavazky 10 838 618 9536272 9 134 040
Zavazky k uvérovym institucim 957712 846 156 795 937
CASOVE ROZLISENI 181 100 377 066 376 128

Tabulka 15 Vertikdlni a horizontalni analyza kapitalové struktury odvétvi; zdroj: MPO;

Zpracovani: vlastni

Polozky (podil v %) 2016 2017 2018 | 2017/2016 | 2018/2017

PASIVA 100% | 100% | 100 % -0,9 % 0,2 %
VLASTNI KAPITAL 47,4% |1 49,7% | 51,5% 4,0 % 4,0 %
- Zakladni kapital 139% | 144 % | 144 % 3,0 % 0%
- Nerozd¢leny zisk a fondy ze zisku 244 % | 28,1 % | 30,1 % 14,3 % 7,2 %
- VH za Gcetni obdobi 9,1% | 72% | 7,1% -22,1 % -0,6 %
CIZI ZDROJE 53,2% | 50,3% | 48,5 % -6,3 % -3,5 %
- Rezervy 0,7% | 0,7% 0,6 % 8.2 % 21,3 %
ZAVAZKY 52,5% | 49,6 % | 47,9 % -6,5 % -3,2%
- Dlouhodobé zavazky 212% 1 21,8% | 21,3 % 1,6 % -1,9 %
Zavazky k uver. institucim dlouhodobé 73% | 6,8% 5.8 % 7,7 % -14,2 %

- Kratkodobé zavazky 31,3% | 27,8 % | 26,6 % -12,0 % -4,2 %
Zavazky k uvérovym institucim 28% | 2,5% 2,3% -11,6 % -5,9 %
CASOVE ROZLISENI 04% | 1,0%| 1,0%| 1082% -0,2 %
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4.2.3 Analyza vynosi a nakladi

Nejvyssich trzeb dosahl podnik v roce 2016, kdy trzby z prodeje zbozi, vyrobku a sluzeb
dosahly hodnoty 205,5 mil. K¢ a po drobném propadu v nasledujicim roce dale rostou.
Opacny trend je mozné vidét u trzeb v odvétvi, kde nejvyssich hodnot bylo dosazeno roku

2017, a to skoro 40,7 mld. K¢, zatimco v roce 2018 opét klesly o 1,5 %.

V roce 2018 podnik zaznamenal také vyS$si vynosy z prodeje dlouhodobého majetku. Vy-
nosové¢ uroky béhem sledovaného obdobi postupné klesaji a z pivodnich 188 tis. K¢ v roce
2014 se roku 2018 propadly na pouhou 1/4 pivodni castky. I pfesto celkové vynosy spo-

le¢nosti stoupaji.

Tabulka 16 Analyza vynosl (vybrané ukazatele); Zdroj: ucetni vykazy Z STUDIO, spol.

S 1.0.; Zpracovani: vlastni

Polozky Rok

(v tis. K&) 2014 2015 2016 2017 2018
TRZBY Z PRODEJE
VYROBKU A SLUZEB 187 575 189 859 193 000 177622 | 185891
TRZBY ZA PRODEJ ZBOZi 5918 8 120 12 538 13 444 17 203
OSTATNI PROVOZNI
R 2 868 3429 5306 3610 8 908
- Trzby z prodeje DM 152 480 1102 1 002 6 704
- Trzby z prodaného materidlu 1 945 2031 1037 1235 1377
- Jiné provozni vynosy 771 918 3167 1373 827
VYNOSOVE UROKY A
O OERT RAOST 188 186 136 56 47
OSTATNI FINANCNI
e 3503 2 886 1 086 5301 2130
CELKOVE VYNOSY 200052 | 204480 | 212066| 200033 | 214179

Vykonovéa spotieba spolecnosti ma klesajici trend, a 1 kdyz ndklady na prodany material
stoupaji, spolecnosti se podatilo snizovat ndklady na material a energie 1 naklady na sluz-
by. Néklady odvétvi kopiruji vyvoj vynosti. Vykonova spotieba je nejvyssi v roce 2017,
dale je zaznamenan mirny pokles. Na rozdil od spolecnosti se vSak naklady na materidl,

energie a sluzby postupné zvysuji.

Osobni néklady nartstaji mezirocné v priméru o 4 %, 1 kdyZ se primérny pocet zamést-

nancti nemeéni, coz znac¢i postupny nartist mezd zaméstnancti. Podobny trend je mozno vi-
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dét 1 u vysledki odvétvi. Kvili nové pfijatym Gveérim se mezi lety 2017 a 2018 u spolec-

nosti vyrazné zvysily nakladové uroky.

Tabulka 17 Analyza nékladt (vybrané ukazatele); Zdroj: ucetni vykazy Z STUDIO, spol.

S 1.0.; zpracovani: vlastni

Polozky Rok

(v tis. K¢&) 2014 2015 2016 2017 2018
VYKONOVA SPOTREBA 107 124 108 317 114 371 108 641 100 490
- Naklady vynalozené na proda- 3912 5 050 8 539 8799 | 11972
né zbozi
- Spotieba materialu a energie 45712 43 538 42 094 40 051 36 547
- Sluzby 57 500 59 729 63 738 59 791 51971
OSOBNI NAKLADY 61 715 63 542 66 288 68 533 72 904
UPRAVY HODNOT
V PROVOZN{ OBLASTI 14 180 11 907 8422 10 787 21553
- Upravy hodnot dlouhodob¢ho 14 180 11190 8924 10318 | 21161
nehmot. a hmot. majetku
- Upravy hodnot zasob X 1184 -617 609 45
- Upravy hodnot pohledavek X -467 115 -140 347
OSTATNI PROVOZNI
NAKLADY 14 795 5657 2 031 1 691 1762
- Zustatkova cena prod. DM 0 636 226 245 321
- Prodany material 333 771 0 15 142
- Dané¢ a poplatky 76 135 148 74 147
- Rezervy v provozni oblasti a
komplexni naklady pristich ob- 918 2002 203 -1 546 -1 088
dobi
- Jiné provozni néklady 15304 2113 1454 2 903 2 240
NAKLADOVE UROKY A
PODOBNE NAKLADY 326 319 252 318 2013
OSTATNI FINANCNI
NAKLADY 3798 3519 973 4 659 2 708
DAN Z PRIIMU 2119 2727 4453 1 806 3308
CELKOVE NAKLADY 204 057 195 988 196 790 196 435 204 738




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 52
Tabulka 18 Analyza vynost a nakladii odvétvi (vybrané ukazatele); Zdroj: MPO; zpraco-
vani: vlastni
Polozky Rok

(v tis. K&) 2016 2017 2018
TRZBY Z PRODEJE VYROBKU A SLUZEB 37256664 | 38250009 | 37832599
TRZBY ZA PRODEJ ZBOZI 2392 687 2434262 1 990 025
VYKONOVA SPOTREBA 27 261 937 28 082 426 27 788 512
- Naklady vynaloZené na prodané zbozi 1 733 751 1798 170 1374169
- Spotieba materialu a energie a sluzby 25528 185 26 284 256 26 414 343
OSOBNI NAKLADY 6 896 729 7232 798 7 665 689
UPRAVY HODNOT DLOUHODOBEHO
NEHMOT. A HMOT. MAJETKU 1 994 653 1 970 095 1772 658
NAKLADOVE UROKY A PODOBNE
NAKLADY 285 165 306 784 276 370
DAN Z PRIIMU 550 754 541951 509 049
CELKOVE VYNOSY 41742 631 | 43414526 | 42961 556
CELKOVE NAKLADY 38 025 452 40 406 402 40 000 268

4.2.4 Prehled penéZnich toku

Cisty penézni tok zprovozni &innosti, ktery se b&hem let pohyboval nad hodnotou
20 mil. K¢ (v roce 2017 dokonce nad 30 mil. K¢&) v roce 2018 vyrazné propadl a nedosahl
ani hodnoty 3 mil. K¢&. Zptisobeno to bylo zménami ¢istého pracovniho kapitalu a to pie-

devsim 32 mil. K¢ pouzitych na splatku zavazki.

Cisty pendzni tok z investiéni &innosti dosahuje ve viech letech zapornych hodnot, coZ je
zpusobeno vydaji na nakup dlouhodobého majetku. V roce 2017 dosahla hodnota tohoto
ukazatele hodnoty 127 mil. K¢.

Cisty pen&zni tok z finanéni &innosti je také prevazné zaporny, kromé roku 2017. Kladny
vysledek v daném roce zplsobilo cerpani uvért.
Celkove v roce 2018 zaznamenaly penézni prostiedky vysoky pokles z vice nez 70 mil. K¢

na méné nez 27 mil. K¢&.

V roce 2015 spole¢nost nevytvarela prehled penéznich toki, proto informace pro tento rok

nejsou v tabulce uvedeny.
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Tabulka 19 Piehled penéznich toka (vybrané ukazatele); Zdroj: ti¢etni vykazy Z STUDIO,

spol. s r.0.; zpracovani: vlastni

Polozky Rok
(v tis. K¢) 2014 2015 2016 2017 2018

BBt sy e Eh - 47538 | 52050 | 58921 39765| 72421

stredki

C1sty penézni tok z provozni Cin- 24 804 X 25 676 34 612 2742
nostt

Cisty penézni tok z investicni 14 744 x| 42542 | -127407| -26443
cinnosti

Clsty penézni tok z finanéni Cin- _5 548 X 290 125 451 21984
nosti

Cisté zmény stavu penéznich 4512 6871 | -19156| 32656 | -45685

prostredkt

Konecny stav penéznich pro-

Y 110 52 050 58 921 39 765 72 421 26 736
stfedku

4.3 Analyza rozdilovych ukazateli

4.3.1 Cisty pracovni kapital

Spole¢nost ma béhem sledovaného obdobi vysoky podil Cistého pracovniho kapitalu na
obéznych aktivech, v priméru kolem 70 %, coz, jak bylo jiz vySe zminéno, zna¢i konzer-
vativni piistup podniku k financovéani. Podil ¢istého pracovniho kapitalu na aktivech bé-

hem let klesl na 19,5 %, coz bylo zplisobeno nartistem hodnoty dlouhodobého majetku.

U odvétvi podil na obé€znych aktivech stoupal ze 43 % na 55 %. Coz je vyrazné¢ mén¢ nez
u podniku a v roce 2018 jen 0 5 % nad doporuc¢enymi hodnotami. Podil na celkovych akti-

vech je u odvétvi vyssi nez u podniku, a to 0 13,6 %.
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Tabulka 20 Analyza cistého pracovniho kapitdlu spolecnosti; Zdroj: Ufetni vykazy

Z STUDIO, spol. s r.0.; zpracovani: vlastni

Ukazatel (v tis. K<) Rok
2014 2015 2016 2017 2018
Obézna aktiva 100 506 108 960 85203 132 682 79 229
Kratkodobé zavazky 27392 26 058 20 636 56 781 26384
Cisty pracovni kapital 73114 82 902 64 567 75901 52 845
Podil CPK na OA 72,7 % 76,1 % 75,8 % 572 % 66,7 %
Celkova aktiva 130 424 131 827 143 283 311626 | 270762
Podil CPK na aktivech 56,1 % 62,9 % 45,1 % 24,4 % 19,5 %

Tabulka 21 Analyza €istého pracovniho kapitalu odvétvi; Zdroj: MPO; zpracovani: vlastni

Ukazatel (v tis. K<) Rok
2016 2017 2018
Obézna aktiva 19 184 125 18 037 769 20500 133
Kratkodobé zavazky 10 838 618 9536272 9 134 040
Cisty pracovni kapital 8 345 507 8 501 497 11366 093
Podil CPK na OA 43,5 % 47,1 % 55,4 %
Celkova aktiva 34 623 658 34305 551 34 383 494
Podil CPK na aktivech 24,1 % 24,8 % 33,1 %

4.3.2 Pridana hodnota

Pfidana hodnota spole¢nosti v pruméru stale rostla, drobny pokles v roce 2017 byl zptiso-

ben niz$i hodnotou trzeb za vyrobky a sluzby. U odvétvi dosahla pfidana hodnoty nejvyssi

hodnoty v roce 2017 a poté vyrazn¢ poklesla, a to skoro 500 tis. K¢.

Produktivita prace dosahovana v podniku, kterd se vypocita jako podil pfidané hodnoty a

poctu zaméstnancii také roste, 1 kdyZ je stale niZsi nez hodnoty odvétvi. Rozdil spole¢nosti

a odvétvi se z ptivodnich 100 tis. K¢ vroce 2016 vSak zmenSil na pouhych 20 tis. K¢

v roce 2018.
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Tabulka 22 Ukazatele ptidané hodnoty spolecnosti; Zdroj: ucetni vykazy Z STUDIO, spol.

S 1.0.; Zpracovani: vlastni

Rok
Ukazatel (v tis. K<)
2014 2015 2016 2017 2018
Pfidana hodnota 86 369 89 662 91 167 82 425 102 604
Pocet zaméstnancu 142,0 142,0 141,4 142.4 147,0
Produktivita prace 608,2 631,4 644,7 578,8 698,0
Tabulka 23 Ukazatele pfidané hodnoty odvétvi; Zdroj: MPO; zpracovani: vlastni
Rok
Ukazatel (v tis. K¢)
2016 2017 2018
Pfidana hodnota 12 412 607 12703 017 12 227 966
Pocet zaméstnanci 16 701 16 743 17 025
Produktivita prace 7432 758,7 718,2

4.3.3 Analyza urovni zisku

Zisk u spolecnosti se behem sledované¢ho obdobi méni nerovnomérné. Tyto vykyvy byly

zpusobeny objemnymi investicemi.

V roce 2014 bylo po odecteni odpist dosazeno zdporného EBIT a Cisty zisk ¢inil nakonec
— 4 mil. K¢. Po tom nasledovaly dva roky prudkého nartstu provozniho vysledku hospoda-
feni a tim 1 zisku jejichZ hodnoty se postupné zpétindsobily. Zpusobil to rychlejsi nartst
celkovych vynost, zatimco néklady v roce 2015 poklesly a v roce 2016 narostly jen mirné.
Po vyrazném propadu v roce 2017, za ktery mohl hlavné pokles trzeb za vyrobky a sluzby,
doslo k dalsimu naslednému ristu, kdy doslo ke skokovému narastu trzeb a ostatnich vy-
nost, respektive trzeb z prodaného dlouhodobého majetku, pfi¢emz celkové naklady mély
v roce 2018 jen poloviéni narist, nejvice se zvySily odpisy dlouhodobého majetku, avSak

doslo k poklesu vyrobnich nakladt.

U odvétvi zaznamenavaji zisky béhem let mirny pokles. Vynosy i naklady se v tomto pfi-
padé vyvijeji podobné, s nariistem v letech 2016-2017 a néaslednym mirnéjSim poklesem,

avSak naklady v tomto piipad¢ narostly vice a poté poklesly méné nez celkové vynosy.
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Tabulka 24 Urovné zisku spoleénosti; Zdroj: uéetni vykazy Z STUDIO, spol. s r.o.; zpra-

covani: vlastni

Ukazatel (v tis. K¢) Rok
2014 2015 2016 2017 2018
Provozni VH -1174 12 844 23319 9357 18 103
Finan¢ni VH -878 -1 507 -4 424 -2 544
Dan z piijma 2119 2727 4 453 1 806 3308
EAT -4 171 8610 18 862 7975 12 251
EBT -2 052 11337 23 315 9 781 15559
Nakladové troky 326 319 252 318 2013
EBIT -1 726 11 656 23 567 10 099 17 572
Upravy hodnot DNM a DHM 14 180 11907 8924 10318 21161
EBITDA 12 454 23 563 32491 20417 38 733

Tabulka 25 Urovné zisku odvétvi; Zdroj: MPO; zpracovani: vlastni

Ukazatel (v tis. K<) Rok
2016 2017 2018
EAT 3 166 425 2466 173 2452238
Dan z piijmu 550 754 541951 509 049
EBT 3717179 3008 124 2961289
Nakladové Groky 285 165 306 784 276 370
EBIT 4002 344 3314908 3237 659
Upravy hodnot DNM a DHM 1 994 653 1 970 095 1772 658
EBITDA 5996 997 5285003 5010317

4.4 Analyza pomérovych ukazatelu

4.4.1 Ukazatele zadluZenosti

Celkova zadluzenost podniku byla béhem let 2014 — 2016 velice nizké a navic stale klesa-
la. Uvéry, které si spoleénost vzala pro financovani novych investic, viak zadluZenost zvy-
Sily k horni hranici doporuc¢enych hodnot v roce 2017. Roku 2018 se celkova zadluzenost

spole¢nosti nachdzi v mezich doporucenych hodnot, a to 49,3 %. Tento ukazatel ma u od-
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vétvi klesajici trend, drzi se v doporucenych hodnotach a v letech 2017 a 2018 byl niZsi

nez u spolecnosti.

Mira zadluZeni u spole¢nosti béhem let narostla v roce 2017. Dlouhodobé je vSak moZzno

spatfit klesajici trend tohoto ukazatele. I u odvétvi mira zadluzeni béhem let klesa.

Hodnota urokového kryti u spolecnosti rapidné klesala, stale vSak zlstava v intervalu do-
poruc¢enych hodnot nad ¢islo 5. Odvétvi také zaznamenalo pokles, i kdyZ jen mirny. Vy-

sledek u odvétvi v roce 2018 je vsak vyssi nez u spolecnosti.

Vysokou dobu spléceni dluhu spole¢nosti v roce 2018 ovlivnilo mnozstvi piijatych avéri a
nizké hodnoté provozniho cash flow toho roku. Hodnota ukazatele roku 2015 nemohla byt

vypocitana, z divodu chybéjiciho provozniho cash flow.

Ukazatel kryti dlouhodobého majetku byl v pocate¢nich letech vyssi, nebot’ spolec¢nost v tu
dobu nedisponovala velkym mnozstvim dlouhodobého majetku. Napftiklad v roce 2018 je
vSak mozné spatfit, ze spole¢nost kryje dlouhodobymi zdroji nejen dlouhodoby majetek,
ale 1 obéZny majetek a to z 29 %, navic ke kryti dlouhodobého majetku pouziva prevazné
vlastni kapital, a to z vice jak 70 %. Odvétvi je v tomto ptipad¢ jest€ konzervativnéjsi.
Dlouhodobé zdroje ptevysuji v roce 2018 dlouhodoby majetek skoro dvojndsobné, stejné

tak vlastni kapital je vy$si hodnota stalych aktiv.

Tabulka 26 Analyza ukazatelli zadluZenosti spolecnosti; Zdroj: Gcetni vykazy Z STUDIO,

spol. s 1.0.; zpracovani: vlastni

Rok
Ukazatel
2014 2015 2016 2017 2018
Celkova zadluzenost 21 % 20,7 % 16,4 % 59,6 % 49.3 %
Mira zadluzeni 0,27 0,26 0,20 1,49 0,97
Urokové kryti (EBIT) -5,29 36,54 93,52 31,76 8,73
Doba splaceni dluhu (v letech) 1,10 X 0,85 5,37 48,65
Kryti DM vlastnim kapitalem 3,55 4,85 2,13 0,70 0,73
Kryti DM dlouhodob. zdroji 3,55 4,85 2,15 1,43 1,29
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Tabulka 27 Analyza ukazateld zadluzenosti odvétvi; Zdroj: MPO; zpracovani: vlastni
Rok
Ukazatel (v %)
2016 2017 2018

Celkova zadluzenost 53,2 % 50,3 % 48,5 %
Mira zadluzeni 1,12 1,01 0,94
Urokové kryti (EBIT) 14,04 10,81 11,71
Kryti DM vlastnim kapitalem 1,09 1,08 1,32
Kryti DM dlouhodobymi zdroji 1,58 1,55 1,86

4.4.2 Ukazatele likvidity

Hodnoty likvidity jsou u spole¢nosti ve vSech letech nad doporuc¢enymi hodnotami. Zna-
mena to, zZe spolecnost by neméla mit problémy s okamzitym splacenim svych kratkodo-

bych zavazka.

Nejveétsi podil na vysi bézné a pohotové likvidity maji pohledavky, které v primeéru Cini
vice nez 30 mil. K¢ a samostatné¢ maji, krom¢ roku 2017, vétsi hodnotu nez kratkodobé

zévazky. Nejméné se na bézné likvidité podileji zasoby.

Béhem sledovaného obdobi dochazi u odvétvi k ristu vSech tii ukazatell likvidity. Jejich
hodnoty jsou nizsi nez u spole¢nosti, avSak pohotova a hotovostni likvidita jsou stdle nad
hranici doporucenych hodnot. U odvétvi Ize vSak vidét, ze ke splatce vSech kratkodobych
zéavazkl by bylo potieba zbavovat se zasob, ptipadné pohledavek, nebot’ penézni prostied-

ky samy na to nestaci. Toto by u spolecnosti nebylo tieba.

Tabulka 28 Analyza ukazatell likvidity spole€nosti; Zdroj: ucetni vykazy Z STUDIO,

spol. s r.0.; zpracovani: vlastni

Rok
Ukazatel
2014 2015 2016 2017 2018
Bézna likvidita (I11. stupen) 3,67 4,18 4,13 2,34 3,00
Pohotova likvidita (II. stupeii) 3,13 3,69 3,39 2,01 2,19
Hotovostni likvidita (I. stupen) 1,90 2,26 1,93 1,28 1,01
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Tabulka 29 Analyza ukazateld likvidity odvétvi; Zdroj: MPO; zpracovani: vlastni

Rok
Ukazatel (v tis. K<)
2016 2017 2018
Bézna likvidita (II1. stupen) 1,77 1,89 2,24
Pohotova likvidita (II. stuperi) 1,54 1,62 1,96
Hotovostni likvidita (L. stupet) 0,56 0,61 0,62

4.4.3 Ukazatele rentability

Rentabilita aktiv je pocitana z ukazatele EBIT, ostatni ukazatele rentability jsou pocitany

z ¢istého zisku.

Zéaporné hodnoty zisku EAT a EBIT zapficinily v roce 2014 negativni hodnoty rentabilit.
Nejvyssich hodnot dosahovala spole¢nost v roce 2016, a to v pruméru kolem 16 % u renta-
bility aktiv, vlastniho kapitalu a Gplatného kapitalu. V roce 2017 pak doslo k velkému pro-
padu, kdy rentabilita aktiv a Uplatného kapitalu klesla na 3 %. Tento propad byl zpisoben
prudkym poklesem cistého zisku 1 hodnoty EBIT, pficemz majetkové a kapitalové hodnoty
rostly. Potom pfiSel drobny nartst v roce 2018. I kdyz hodnoty rentabilit béhem sledova-
né¢ho obdobi v odvétvi klesaly, coz bylo stejné¢ jako u spolecnosti zptisobeno poklesem

zisku, v roce 2017 a 2018 byly tyto hodnoty vys$si nez u spolecnosti.

Tabulka 30 Analyza ukazatelli rentability spole¢nosti; Zdroj: ucetni vykazy Z STUDIO,

spol. s r.0.; zpracovani: vlastni

Rok
Ukazatel (v %)
2014 2015 2016 2017 2018
Rentabilita trzeb (ROS) 2,2% 4,3 % 9,2 % 4,2 % 6,0 %
Rentabilita aktiv (ROA) -1,3 % 8,8 % 16,4 % 32% 6,5 %
Rentabilita VK (ROE) 4,1 % 8,3 % 15,8 % 6,4 % 8,9 %
Rentabilita tpl. kap. (ROCE) -4,1 % 8,3 % 15,7 % 3,1 % 5,0 %
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Tabulka 31 Analyza ukazateld rentability odvétvi; Zdroj: MPO; zpracovani: vlastni
Rok
Ukazatel (v %)
2016 2017 2018

Rentabilita trzeb (ROS) 8,0 % 6,1 % 6,2 %
Rentabilita aktiv (ROA) 11,6 % 9,7 % 9,4 %
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) 19,3 % 14,5 % 13,8 %
Rentabilita tiplatného kaptalu (ROCE) 13,3% 10,1 % 9,8 %

4.4.4 Ukazatele aktivity

Obrat celkovych aktiv z diivodu zvySeni jejich hodnoty v roce 2017 vyrazné poklesl a do-
sahl nizsiho vysledku, nez je doporucena hodnota 1 a dokonce i méné nez u odvétvi. Jesté
vice byl u spole¢nosti velkymi investicemi ovlivnén obrat dlouhodobého majetku. Ten se
hodnota odepsanosti majetku. U odvétvi dosahuje tento ukazatel ptiznivych hodnot nad

2,5; vroce 2018 dokonce témér 3.

Doba obratu zasob u spole¢nosti postupné nartistd a je vyssi nez u odvétvi. Podnik se poty-
ka s Casto se vyskytujicim problémem, a tim je krat§i doba obratu zavazkl vici dobé obra-
tu pohledavek. Obzvlast¢ pokud jsou pocitany pouze obchodni vztahy. Zavazky
z obchodnich vztaha se obraceji Skrat rychleji nez pohledavky. Vysokou hodnotu v roce
2017 zpusobilo skokové zvySeni kratkodobych zavazku, respektive zavazkl z obchodni
¢innosti, které bylo zplisobeno zapoctenim faktur ze stavby. Odvétvi ma v tomto piipadeé

vyhodu, doba obratu pohledavek v poméru k zdvazkiim je kratsi.

Tabulka 32 Analyza ukazatela aktivity spole¢nosti; Zdroj: Gcetni vykazy Z STUDIO, spol.

S 1.0.; zpracovani: vlastni

Rok
Ukazatel
2014 2015 2016 2017 2018
Obrat aktiv 1,48 1,50 1,43 0,61 0,75
Obrat dlouhodobého majetku 6,72 9,25 3,67 1,08 1,08
Obrat zasob 13,04 15,56 13,50 10,21 9,43
Obrat pohledavek 5,76 5,31 6,80 4,60 6,56
Obrat zavazkl 7,06 7,60 9,96 3,36 7,70
Doba obratu zasob 28 23 27 35 38
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Ukazatel Rok
2014 2015 2016 2017 2018
Doba obratu pohledavek 63 68 53 78 55
Doba obratu pohledavek z obchodni cinnosti 59 62 50 54 52
Doba obratu zavazki 51 47 36 107 47
Doba obratu zdavazkii z obchodni cinnosti 17 17 15 93 12
Tabulka 33 Analyza ukazateld aktivity odvétvi; Zdroj: MPO; zpracovani: vlastni
Rok
Ukazatel
2016 2017 2018
Obrat aktiv 1,15 1,19 1,17
Obrat dlouhodobého majetku 2,64 2,57 2,98
Obrat zasob 15,81 15,43 15,20
Obrat pohledavek 4,24 4,75 4,73
Obrat zavazki 3,66 4,27 4,36
Doba obratu zasob 23 23 24
Doba obratu pohledavek 85 76 76
Doba obratu zavazka 98 84 83

4.5 Pyramidovy rozklad ukazatele ROE

Pyramidovy rozklad (obr. 3) ukazuje, ze na Uhradu nakladd v letech 2014, 2017 a 2018

nestacily samotné trzby a v roce 2017 a 2018 doséhla spolecnost zisku jen diky ostatnim

vynostim, které béhem let rostou. Nejvétsi podil na vysokych hodnotach nakladi maji vy-

robni spotieba a osobni naklady, jeZ spolecné tvoii vice nez 85 % celkovych nakladd.

Snizeni obratu celkovych aktiv zapticinil pokles obratu stalych aktiv, celkovy propad vSak

nebyl tak rapidni. Podil dlouhodobého majetku se vSak zvysil na 70 % celkovych aktiv.

Pohyby téchto ukazatelti byly zptisobeny hlavné nartastem hodnot dlouhodobého majetku.

Na rentabilitu vlastniho kapitalu ptisobi ve vSech letech finan¢ni paka kladné, jeji hodnota

se v priméru zvysuje, coz znaci spravné zhodnoceni ciziho kapitalu. Nasledujici tabulka

dokazuje ptsobeni finan¢ni paky pomoci multiplikatoru vlastniho kapitalu.
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Tabulka 34 Multiplikator vlastniho kapitalu; Zdroj: c¢etni vykazy Z STUDIO, spol. s r.0.;

zpracovani: vlastni

Rok
Ukazatel
2014 2015 2016 2017 2018
EBT / EBIT 1,19 0,97 0,99 0,97 0,89
A/ VK 1,28 1,27 1,20 2,50 1,97
Multiplikator VK 1,52 1,23 1,19 2,43 1,75

Na vysledek finan¢ni paky piisobi kromé¢ miry zadluZeni také hodnota hotovostni likvidity,
kterd béhem let klesala, stale vSak ziistava nad hodnotou 1. Prudky pokles béhem sledova-
ného obdobi zaznamenaly ukazatele podilu kratkodobych cizich zdroji na celkovych ci-
zich zdrojich, ktery byl zpiisoben hlavné tim, Ze firma zacala pouZivat k financovani dlou-
hodobé¢ uvéry, a podil kratkodobého financniho majetku na celkovych aktivech, jehoz pfi-

¢inou byly velké investice na pofizeni dlouhodobého majetku.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 63

Rok CZ/VK | ROE
2014 -4.1 %
2015 8.3 %
2016 158 %
2017 6.4 %
2018 8.9 %
|
| |
CZ/A ROA A/VK Finanéni pika
3,2 % 1,28
6.5 % _ 127
13,2 % i 1,20
2.6 % 250
45% 1,97
CZIT ROS T/A Obrat aktiv
2,2 % 1,48
43 % ) 1,50
92 % 1,43
4,2 % 0,61
6,0 % 0,75
[
——— | |
CZ/EBT EBT/T 1784 sara
2,03 1,1 % 6,72 0,22
0.76 5.7 % 525 . 0,16
0,81 113 % 3,67 039
0,82 51% 1,08 0,57
079 7% 1,08 0,70
—
CZ/VK |Mi dluieni Hotovostni KCZ/CZ KFM/A
~T VT — ira zadluieni | KFM / KCZ Hovidits —
1055 % 4% , 1,90 X 0,40
0,26 226 0,95 0,45
99.0 % 33 % . . 2 /
1- - 0,20 1,93 0,88 0,28
95,7 % 32 %
1,49 1,28 0,31 0,23
3 2% 0,97 1,01 0.20 0,10
100.8 % 55% - - - -
|
| | | — | |
VS/T ON/T Odpisy / T Uroky /T Daii z pi. / T Ost.N/T
554 % 319 % 7,3 % 0.2 % L1% 9.6 %
54,7 % 321 % 6,0 % 02 % 14 % 4,6 %
+ + + + +
55,6 % 3123% 41% 01% 2,2 % 1,5%
56,9 % 359 % 5.6 % 02 % 0,9 % 33%
49,5 % 359 % 10,6 % 0,1% 1,6 % 2,2%
A - aktiva KFM - kratkodoby finanéni majetek T - triby
CZ- cizi zdroje ON - osobni niklady VK - vlastni kapital
CZ- ¢isty zisk (EAT) Ost. N - ostatni naklady VS - virobni spotieba
Daii z pi. - dan z piijmu Ost. V - ostatni vynosy
EBT - zisk pied zdanénim N - celkové naklady
KCZ - kriatkodobé cizi zdroje SA - stala aktiva

Obrazek 4 Pyramidovy rozklad ROE; Zdroj: upraveno podle Knapkova a kol. (2013, s.
130) a Kubickova a Jindfichovska (2015, s. 188), ucetni vykazy Z STUDIO, spol. s r.o.

(data); zpracovani: vlastni
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4.6 Spider analyza

Diléi hodnoceni v ramci ptedchozich kapitol je zpfehlednéno metodou spider analyzy.

Tabulka 35 Hodnoty ukazatelti pro spider analyzu; Zdroj: ucetni vykazy Z STUDIO, spol.

S 1.0.; Zpracovani: vlastni

2016 2017 2018
Ukazatel 7 7 7

STUDIO odvetvi STUDIO odveétvi STUDIO odveétvi
Al -ROS 9,2 % 8,0 % 4,2 % 6,1 % 6,0 % 6,2 %
A2 -ROA 164 % | 11,6 % 32% 9,7% 6,5 % 9,4 %
A3 -ROE 15,8% | 19,3 % 6,4% | 145% 89% | 13,.8%
A4 -ROCE 15,7% | 13,3 % 3,1% | 10,1 % 5,0% 9,8 %
BI - podil CPK na ob&znyeh | 50| 4350p| 5720 | 47,1%]| 667%]| 554%
aktivech
B2 — bézna likvidita 4,13 1,77 2,34 1,89 3,00 2,24
B3 — pohotova likvidita 3,39 1,54 2,01 1,62 2,19 1,96
B4 — hotovostni likvidita 1,93 0,56 1,28 0,61 1,01 0,62
C1 — celkova zadluzenost 16,4 % | 532% 59,6 % | 50,3 % 493 % | 48,5 %
C2 — mira zadluzenosti 0,20 1,12 1,49 1,01 0,97 0,94
Firert e IR I R R QT Qe
lfr‘;t‘l ukazatel Grokového 9352 1404| 3176| 1081 873 | 1171
D1 — obrat celkovych aktiv 1,43 1,15 0,61 1,19 0,75 1,17
o yzc}‘l ng:zigmm kritkodo- 36 98 107 84 47 83
\]f)jk_ doba obratu pohleda- 53 g5 73 76 55 76
D4 — doba obratu zasob 27 23 35 23 38 24

V nésledujicim grafu jsou hodnoty, jichz dosahuje odvétvi, znazornény jako 100 % a podle

nich se odviji procentualni hodnoty spolecnosti. Graf zobrazuje hodnoty roku 2018.
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Spider analyza (rok 2018) AL
Da  200% A2
D3 A3
D2 A4
==@==7 STUDIO, spol s r.o. D1 B1
=@= Odveétvi
ca B2
c3 B3
C2 B4
c1

Obrazek 5 Spider analyza; Zdroj: Gcetni vykazy Z STUDIO, spol. s r.0.; zpracovani: vlast-
ni
Rentabilita spolecnosti dosahuje ve zobrazeném roce nizSich hodnot nez odvétvi. Zatimco
u rentability trzeb se jedna o rozdil 3 %, rentabilita uplatného kapitalu je dokonce polovic-
ni.
Co se tyce likvidity a Cistého pracovniho kapitalu jsou hodnoty spolecnosti vyssi. Obzvlas-

té hodnota hotovostni likvidity ptekonava odvétvi o 63 %.

Ukazatele celkového zadluzeni a miry zadluZeni jsou u spolecnosti vyssi, 1 kdyZ rozdil neni
velky tvofi pouze 2-3 %. Kryti stalych aktiv dlouhodobymi zdroji a ukazatel Grokového
kryti opét nedosahuji vysledkt odvétvi. Celkoveé nejsou vSak u zadluZenosti viditelné Zad-

né problémy.

Celkem vyrazny rozdil je mozno spatfit v dobé obratu zavazkil, kdy spole¢nost vykazuje
pouze 57 % hodnoty odvétvi. V poméru k dobé obratu pohledavek, ktera je u spolecnosti
sice také nizs$i nez u odvétvi, je splatnost zavazki pro podnik kratkd. V tomto piipadé je
vyhodou vyssi hodnota penéznich prostfedkt, kterou vykazuje likvidita, zvlasté ta hoto-
vostni. Vysledky doby obratu celkovych aktiv a doby obratu z4sob ukazuji na pomalejsi

aktivitu nez u odveétvi.
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4.7 Bankrotni a bonitni modely

4.7.1 Altmanovo Z-skore

Podnik vykazoval velice dobré vysledky v letech 2014 — 2016. V nasledujicich letech se
vSak dostal do Sedé zony, coz zplsobilo hlavné zvySeni cizich zdroji v poméru
k vlastnimu kapitalu (ukazatel x4) a prudky narast aktiv, ktery snizil ukazatel obratu aktiv

(ukazatel x5s).

Hodnoty odvétvi jsou vroce 2017 a 2018 vyssi nez hodnoty spolecnosti, pfesto se také
odvétvi nachazi v Sedé zoné, 1 kdyz je na jeji horni hranici. Jeho hodnoty vSak stéle stoupa-
ji.

I pfes tyto nepfiznivé vysledky se u podniku neptedpokladaji v nejblizsi dobé financni

problémy, coZ Ize vidét u pfedchozich vysledkil ukazateld.

Vyvoj Z-skore

2014 2015 2016 2017 2018

«=@==7 STUDIO, spol. sr.0. e=@==Qdvétvi

Obrazek 6 Vyvoj ukazatele Z-skore; Zdroj: ucetni vykazy Z STUDIO, spol. s r.0. a MPO;

zpracovani: vlastni
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Tabulka 36 Vyvoj Z-skore spole¢nosti; Zdroj: Gcetni vykazy Z STUDIO, spol. s r.0.; zpra-

covani: vlastni

Rok
Ukazatel
2014 2015 2016 2017 2018
0,717 * x; (CPK / A) 0,402 0,451 0,323 0,175 0,140
0,847 * x; (neroz. zisk / A) 0,672 0,611 0,592 0,317 0,391
3,107 *x3 (EBIT / A) -0,041 0,275 0,511 0,101 0,202
0,420 * x4 (VK / CZ) 1,566 1,595 2,135 0,282 0,432
0,998 * x5 (T / A) 1,481 1,499 1,432 0,612 0,749
Z-SKORE 4,08 4,431 4,993 1,487 1,914
Tabulka 37 Vyvoj Z-skore odvétvi; Zdroj: MPO; zpracovani: vlastni
Rok
Ukazatel
2016 2017 2018
0,717 * x; (CPK / A) 0,173 0,178 0,237
0,847 * x; (neroz. zisk / A) 0,206 0,238 0,255
3,107 * x3 (EBIT / A) 0,359 0,300 0,293
0,420 * x4 (VK / CZ) 0,374 0,415 0,447
0,998 * x5 (T /A) 1,143 1,184 1,163
Z-SKORE 2,255 2,314 2,394

4.7.2 Kralickuv Quick test

Ukazatel kvoty vlastniho kapitalu dosahuje ve vSech letech nejlepSiho hodnoceni, coz uka-
zuje dobrou stabilitu spole¢nosti. Vynosnost celkového kapitalu, ktera byla v tomto piipa-
d¢ pocitana se ziskem EAT + uroky, je velice problémova a dosahuje nizkych hodnot. Pra-
ve nizky podil zisku na celkovych aktivech zpusobuje tyto nevyhovujici vysledky. Nizké a
n¢kdy dokonce i1 zaporné hodnoty cash flow negativné ovlivnily hodnoceni druhého ukaza-
tele. Doba splaceni dluhu s novymi Gvéry a nizkym provoznim cash flow skokové narostla

a zhorsila vysledky roku 2018.

Celkové dosahuje spole¢nost prumérnych hodnot, v roce 2018 je vysledné hodnoceni pod-

pramérné.
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Rok 2015 nebyl dopocitan z disledku nedostate¢nych informaci.

Tabulka 38 Hodnoty ukazatelli Quick-testu; Zdroj: ucetni vykazy Z STUDIO, spol. sr.0.;

zpracovani: vlastni

Rok
Ukazatel
2014 2015 2016 2017 2018
Kvéta vlastniho kapitalu 0,78 0,79 0,83 0,40 0,51
Podil CF na trzbach 0,02 0,03 -0,09 0,17 -0,22
ROA -0,03 0,07 0,13 0,03 0,05
Doba splaceni dluhu 1,10 X 0,85 5,37 48,65

Tabulka 39 Bodové hodnoceni Quick-testu; Zdroj: tcetni vykazy Z STUDIO, spol. s r.o0.;

zpracovani: vlastni

Rok
Hodnoceni
2014 2015 2016 2017 2018
Kvéta vlastniho kapitalu 1 1 1 1 1
Podil CF na trzbach 4 4 5 1 5
ROA 5 4 2 4 4
Doba splaceni dluhu 1 X 1 3 5
KQT 2,75 X 2,25 2,25 3,75
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5 ZHODNOCENI{ FINANCNI SITUACE SPOLECNOSTI Z STUDIO,
SPOL. S R.O.

Z STUDIO, spol. s r.0. se zabyva prevazné polygrafickou vyrobou. Pfesto méla spolecnost
na zacatku sledovaného obdobi velmi nizky podil dlouhodobého majetku. Jednalo se o asi
22 % z celkovych aktiv. Bylo to zptisobeno tim, ze si spolecnost velkou ¢ast potfebného
dlouhodobého majetku pronajimala. Velk4 ¢ast hodnoty majetku byla navic jiz odepséana.
Od roku 2016 zacal podnik do dlouhodobého majetku masivné investovat, nejprve do no-
vého strojniho vybaveni, a také do vystavby sidla spolecnosti. Podil vii¢i celkovym akti-
vim se nakonec vysSplhal na témét 70 %, ¢imz dosahl o cca 25 % vyssich hodnot nez po-
rovnavané odvétvi. Celkoveé se hodnota dlouhodobého majetku zvysila o 160 mil. K¢&. Tyto
investice se projevovaly ve vysledcich pomérovych ukazateld, jejichz vysledky nékdy vy-

razn¢ ovlivnily.

Kapitalova struktura se vyvijela podobné jako ta majetkova. Zakladni kapital spolecnosti
se béhem let nezménil a stale zhstava na hodnoté 100 tis. K¢. Nejvice narostla ¢ast cizich
zdroj.. Obzvlasté potom dlouhodobé zavazky, které byly na zacatku obdobi nulové, avsak
v roce 2018 pifesahly 100 mil. K¢ a tvofili t¢éméf 70 % celkovych cizich zdroji. Svou vysi
zadluZenosti se spole¢nost vyrovnava odvétvi. Oba maji pomér cizich zdroji mirn€ pod 50
%, avsak podil dlouhodobych cizich zdroji odvétvi tvoii pouze 40 % celkovych cizich

zdrojt.

Spolecnost prosazuje konzervativni pfistup k financovani. Coz je sice drazsi, avSak pouka-
zuje na stabilitu spole¢nosti. Dlouhodoby kapital vyuziva i k financovani ¢asti obézného
majetku, k financovani stalych aktiv vyuziva pfevazné vlastni kapital a co cca 70 %. Velice
pozitivni je fakt, Ze podnik pravidelné zvysuje sviij nerozdé€leny zisk a ma primétenou vysi

¢istého pracovniho kapitalu.

Avsak ani zadluzenost neni pro podnik Spatna. Soucasnd mira zadluzeni, jak bylo mozné
vidét z pyramidového rozkladu ukazatele ROE a vypoctu multiplikatoru vlastniho kapitalu,

je prospésna a zhodnocuje vlastni kapital.

Likvidita podniku je vyssi nez literaturou doporuc¢ené hodnoty, a to na vSech tfech tGrov-
nich, podnik také dosahuje vysSich hodnot nez odvétvi. Schopnost splacet kratkodobé za-
vazky by tedy neméla ohrozit stabilitu spole¢nosti. Ke splaceni téchto zavazkii by navic
podle vysledki stacilo vyuzit pouze penézni prostiedky a spole¢nost by neméla potiebu

prodavat zasoby, ¢i postupovat pohledavky. Spolecnost ma celkové k dispozici vysokou
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hodnotu ¢istého pracovniho kapitalu (vice nez 50 mil. K¢&), cozZ je témét 67 % ob&Zzného
majetku. Ve spojeni s aktivitou majetku, je zvySena likvidita vyhodou, nebot’ podnik trapi
Casto se vyskytujici problém rychlejSiho obratu zavazki nad pohledavkami. Zavazky
z obchodnich vztahi musi spolenost platit Skrat castéji, nez =ziskd prostfedky
z pohledavek. Aktivita dlouhodobého a ob&zného majetku je vSak nizkd v porovnani
s odvétvim. Jejich vyssi vysledky byly zpusobeny pfedevsim nizkymi hodnotami dlouho-
dobého majetku, kterého spolecnost vlastnila mén¢, a navic z velké ¢asti byl jiz odepsan, a

také menS$im mnozZstvim zasob.

Vysledky rentabilit spolecnosti jsou nizsi nez u odvéetvi. Rentabilita trzeb je témét totozna,
avSak u ostatnich vysledki rentabilit je rozdil v priméru okolo 5 %. Rentabilita aktiv byla
sniZzena velkym nardstem aktiv, pfiCemZz ziskovost se 0 mnoho nezvysila. Stejny vysledek

je mozné spatfit u ukazatele ROE.
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6 DOPORUCENI PRO ZLEPSENI HOSPODARENI SPOLECNOSTI

Jak jiZ bylo vySe zminéno, spolecnost dosahuje hodnot rentability okolo 5 % niZSich, nez je
tomu u odvétvi. Tyto hodnoty spole¢nost nijak neohrozuji, avSak je ziejmé, Ze je tu prostor
pro zlepSeni. Jak je z pyramidového rozkladu ROE patrné, na rentabilitu vlastniho kapitalu
pusobi mimo jiné ziskova marze, kterou v souc¢asné dobé negativné ovlivituje vysoky podil

nakladii na trzbach, kdy trzby v nékterych letech nejsou schopny uhradit v§echny naklady.

Tento problém by bylo mozné vyfesit dvéma zptsoby. Prvni moznosti je snizeni nakladu.
Pokud se podivame na rozlozeni naklada spolec¢nosti, asi 50 % tvoii vykonova spotieba,
dalsich cca 36 % jsou osobni ndklady a ostatni naklady zabiraji pouhé 2 %. Hledat isporu
osobnich nékladii a tim padem propoustét zaméstnance nebo snizovat mzdy nepiichdzi
v uvahu. V rdmci vykonové spotieby miize dojit k drobnym tsporam zvySenim efektivnos-
ti vyroby, napt. usporami materidlu ¢i kontrolou zmetkovosti, nebo snizenim nakladt na
pofizeni materialu, tfeba hledanim dodavateli s vyhodnéjSimi cenami. V tomto piipad¢ lze

vidét, Ze zvySeni ziskové marZze nebude dosazeno velkou usporou nékladu.

U odvétvi pomér nékladl k trzbam nikdy neptesdhne 100 %. Pti poméru vykonové spotie-
by cca 70 % a osobnich nakladd 19 % na celkovych nékladech, dosahuje odvétvi dostatec-
n¢ vysokych trzeb, aby nepotiebovalo k dofinancovani ostatni vynosy, avSak podil EBT na

trzbach dosahuje stejnych hodnot jako spolecnost.

Dalsi moznosti zvySeni rentability trzeb je tedy zvySeni vynost, respektive trzeb, ¢ehoz
dosahuje odvétvi. To miiZze byt dosazeno zvySenim cen. I tento krok vSak mulze byt ris-
kantni, vzhledem k vysoké konkurenci v tomto odvétvi. Bylo by potieba vypracovat analy-
zu trhu a zjistit, pro jaké navyseni je prostor. Zvyseni rentability vlastniho kapitalu pomoci

rstu ziskové marze by tudiz bylo minimalni.

Dalsi moznosti, jak dosahnou vyssi rentability vlastniho kapitalu by bylo zlepSeni obratu
aktiv, ktery ma vliv také na rentabilitu aktiv. Tento ukazatel béhem let poklesl pod hodnotu
1 a snizuje tak rentabilitu. Obrat aktiv ovliviiuje krom¢ obratu dlouhodobého majetku, kte-
ry je vyjadien v pyramidovém rozkladu, také obrat obézného majetku, respektive zasob.
Obrat zasob spolecnosti je 0 40 % niz$i neZ u odvétvi, doba obratu zasob se béhem let do-

konce zvysuje. Proto by bylo dobré zefektivnit fizeni zasob.
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U odvétvi je mozno vidét praveé ucinek vyssich obratil, jak dlouhodobého, tak obézného
majetku, ktery ma diky zvySovani obratu celkovych aktiv vyssi rentabilitu aktiv a tudiz 1

rentabilitu vlastniho kapitélu.

I kdyz to spolecnost pfimo neohrozuje, je nutné sledovat vysledky dodavatelsko-
odbératelskych vztahii. Doby obratu pohledavek a zavazkl z obchodnich vztahti jsou velmi

nevyrovnané. Proto je nutné, aby se spole¢nost zaméfila na fizeni pohledavek a snizit je-

vvvvvv

Za téchto podminek u dodavatelsko-odbératelskych vztahii je pro spole¢nost dobra vyssi
hodnota likvidity, obzvlasté té hotovostni. Pokud by se podafilo sjednotit obratovost po-
hledavek a zavazki, nebylo by potieba drzet u sebe tolik penéznich prostfedkl a spolec-
nost by mohla piebytecné penize investovat, napi. do cennych papiri. Podnik nevlastni
zadné kratkodobé ani dlouhodobé cenné papiry a investicemi do nich by poté ziskanymi
vynosy mohla ¢astecné zvysit ziskovou marzi a tim i zlepSit hodnoty rentability vlastniho

kapitalu.
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ZAVER
Tato bakalatskéd prace si davala za cil analyzovat finan¢ni situaci spole¢nosti Z STUDIO,

spol. s r.0. a na zaklad¢ zjisténych vysledki zjistit problémové oblasti a navrhnou népravna

opatfeni.

Postupné bylo v praci vyuzito jak elementarnich metod, které zahrnovaly analyzu absolut-
nich, rozdilovych a pomérovych ukazateli, tak i metod vyssich, a to pfi vypoctu bonitniho
a bankrotniho modelu. Byl také vypracovan pyramidovy rozklad ukazatele ROE. Dosazené
vysledky byly poté porovnavany s hodnotami v odvétvi podle CZ-NACE v kategorii 18.

Z dosazenych vysledkl bylo zjisténo, Ze spole¢nost nevykazuje zadné velké finan¢ni pro-
blémy, které by ohrozovaly jeji dal§i fungovani. Mistem pro zlepSeni jsou vSak hodnoty
rentabilit, které jsou negativné ovlivnény nizkou obratovosti aktiv a vysokou nakladovosti.
Tyto nedostatky lze zlepsit zefektivnénim vyroby a zrychlenim obratu kratkodobého ma-
jetku a zvySenim vynost, napf. vy§§imi cenami. Zvysenou pozornost by méla spole¢nost

také vénovat dodavatelsko-odbératelskym vztahtim.
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