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1 Uvod

Finan¢ni analyza je dilezitym ndstrojem pro posouzeni finan¢ni situace podniku,
ktera je zpracovana na zaklad¢é udaju z Gcetnich vykazt za né€kolik obdobi. Vysledky
pak poslouzi pfi rozhodovani jak majiteliim, investorim, tak i bankam a statnim orga-

nam.

Cilem této bakalatské prace je provést finan¢ni analyzu vybraného podniku, vy-
hodnotit finanéni situaci podniku a posoudit hlavni zdroje neefektivnosti souvisejici
se zaméfenim podniku. Akciova spole¢nost z Vysociny, ktera si nepfeje byt jmenovana,
dostala oznaceni XY, a. s. Tato firma se zabyva pekaiskou a cukrafskou vyrobou a ma-

loobchodem.

Tato prace je rozdélena do dvou c¢asti na teoretickou a praktickou. Teoreticka ¢ast
se zabyva problematikou toho tématu. Hovoii o finan¢ni analyze jako takové. Predstavi
uzivatele a zdroje informaci finan¢ni analyzy. Déle se zabyva fundamentélni a technic-
kou analyzou, kde je uveden stru¢ny popis postupu finan¢ni analyzy. Elementarni me-
tody analyzy jsou pak rozdéleny podle tcelu do samostatnych kapitol. Jde o analyzu
absolutnich, relativnich a pomérovych ukazateli, dale o pyramidové rozklady a ban-

krotni a bonitni modely.

V praktické casti je prvné predstaven cil prace a nasledné je uvedena metodika.
Po bliz§im seznameni S podnikem se prace vénuje samotné finanéni analyze podniku.
Podle metodiky jsou vypocteny zakladni ukazatele finan¢ni analyzy ve sledovaném ob-
dobi od roku 2010 do roku 2014. Proveden je i pyramidovy rozklad ukazatele ROE
a jsou zde vypocteny zakladni bankrotni a bonitni modely. VSechny vysledky jsou uve-
deny v tabulkach a nasledné zobrazeny v grafech. VétSina ukazatelt je srovnana

S ptisluSnym odvétvim.

Na konci prace se nachazi zhodnoceni finanéni situace podniku a jsou zde posouze-

ny hlavni zdroje neefektivnosti, které souviseji se zamétenim podniku.



2 Literarni prehled

Literarni ptehled se zabyva tématy souvisejicimi s finan¢ni analyzou. Nejprve
se vénuje finan¢ni analyze jako takové. Dale jsou rozebrany jednotlivé metody a ukaza-

tele.

2.1 Finanéni analyza (angl. financial analysis)

Pod pojmem finan¢ni analyza Si lze predstavit rozbor jakékoliv ¢innosti, ve které

hlavni roli hraji finan¢ni ¢astky a ¢as (Doucha, 1996).

,, Financni analyza podle Marka (2009) predstavuje proces vysetrovani a vyvozova-
ni zaveri z vysledkii financniho hospodareni minulych nebo budoucich obdobi urcité
osoby véetné zjistovani jeho slabych a silnych stranek, testovani jednotlivych financnich
parametrii a overovani jejich skutecné vypovidajici schopnosti.

Vyuziva se k hodnoceni a fizeni finan¢niho hospodaieni podniku, které poméhaji
svym uzivatelim dospét k uréitym zavérim o celkovém hospodateni a finan¢ni situaci
spolecnosti. Pomoci specialnich metodickych prostredkii se pak ohodnoti minulost, sou-
Casnost a predpovi se budoucnost finanéniho zdravi podniku. ,, Za financné zdravy pod-
nik je mozné povazovat takovy podnik, ktery je v danou chvili i perspektivne schopen
napliiovat smysl své existence. “ (Griinwald & Holeckova, 2009; Holeckova, 2008; Sed-
lacek, 2011; Valach 1999).

Data a informace poskytuje ucetnictvi prostiednictvim zékladnich finan¢nich vyka-
zu — rozvahy, vykazu zisku a ztraty a piehledu o penéznich tocich. Tyto vykazy jsou
sestaveny z podkladl pro finan¢ni Gcetnictvi jakozto procesu, ktery shromazd'uje, iden-
tifikuje, tfidi, eviduje a dokumentuje udaje o hospodaieni podniku. (Holeckova, 2008;
Sedlacek, 2011).

Brealey, Myers, & Allen, (2008) uvadeéji, ze pomoci finan¢nich vykazi lez stanovit
finan¢ni plan, ktery se nesestavuje jen na nejvice pravdépodobné vysledky, ale i na mé-

n¢ pravdépodobné.

Cilem finan¢ni analyzy je obecné se seznamit s finanénim zdravim podniku, identi-

fikovat slabé stranky, které by mohly zpusobit firmé v budoucnosti vétsi i mensi pro-



blémy, ale i urcit silné stranky podniku, které by naopak pomohly v budoucnu s podni-
kanim (Mrkvicka, Kolar, & Institut svazu ucetnich, 2006).

Podrobngjsi cile finan¢ni analyzy jsou podle Sedlacka (2011) stanoveny:

e posouzeni vlivu vnitiniho i vn&jsiho prostredi podniku,

¢ analyza dosavadniho vyvoje podniku,

e komparace vysledkt analyzy v prostoru,

e analyza vztahti mezi ukazateli (pyramidové rozklady),

e poskytnuti informaci pro rozhodovani do budoucnosti,

e analyza variant budouciho vyvoje a vybér nejvhodnéjsi varianty,

e interpretace vysledkli vCetné navrhii ve financnim planovéani a fizeni

podniku.

2.2 Uzivatelé finan¢ni analyzy

O informace, které se tykaji finan¢ni situace firmy, ma zajem mnoho subjekti, kte-
ré prichazeji jakkoliv do styku s podnikem. U nékterych uzivatelii je na prvni pohled
z4jem o finan¢ni analyzu jasna, u jinych jsou z4jmy skryté (Holeckova, 2008; Kislinge-

rova, 2010).

Podle Griinwalda a Holeckové (2009, 2008) mizeme uzivatele rozdé€lit do dvou

skupin, podle toho, kdo provadi a potiebuje finan¢ni analyzu na externi a interni.

Externi finan¢ni analyza zvefejiuje financni a Gcetni informace a jiné vefejn¢ do-
stupné zdroje, podle kterych externi uzivatelé posuzuji finan¢ni ditvéryhodnost podniku.
Utetni zavérka je brana i jako forma komunikace mezi spole¢nostmi a okolim.
K externim uzivateliim patri: investori, banky a jini véritelé, obchodni partneri (dodava-
telé, odberatelé), stat a jeho organy, konkurenti (Holeckova, 2008; Walton & Aerts,
2006).

Interni finan¢ni analyza je provadéna podnikovymi utvary a povolanymi nebo
pfizvanymi osobami jako auditory, ratingovymi agenturami, ocefiovateli. Jsou jim

k dispozici v§echny pozadované interni informace podniku — udaje z finan¢niho, mana-



zerského nebo vnitropodnikového ucetnictvi, podnikové kalkulace, statistiky apod.

K internim uzivatelum patii: manazeri, zaméstnanci a odbory (Holeckova, 2008).

2.3 Zdroje informaci - Uéetni vykazy

Na kvalité zdroju zavisi uspesnost financni analyzy, ktera potiebuje velké mnozstvi
dat z riiznych informaénich zdroji. Zakladnim zdrojem je uéetni zavérka. V Ceské re-
publice upravuje tuto oblast piedev§im zakon ¢. 563/1991 Sb., o ucetnictvi ve znéni
pozdéjsich predpisi. Hlavnimi finan¢nimi vykazy jsou: rozvaha, vykaz zisku a ztraty,
piehled o penéznich tocich (cash flow), piehled o zménach vlastniho kapitalu a ptiloha
Kk ucetni zavérce. Cash flow a ptehled o zménach vlastniho kapitalu jsou nepovinnymi
Gastmi. Radu cennych informaci obsahuje i vyroéni zprava nebo mizeme informace
gerpat od samotného podniku (Holegkova, 2008; Kislingerové, 2010; Knapkova, Pavel-
kova, & Steker, 2013).

2.3.1 Rozvaha

Rozvaha neboli bilance zachycuje financéni situaci podniku k urcitému datu.
Je to ptehled aktiv a pasiv neboli stavu majetku v podniku a zdroja jeho kryti. (Blaha
& Jindfichovska, 2006; Holeckova, 2008)

Uspofadani a oznaCeni rozvahovych polozek je stanoveno VyhlaSkou

¢. 500/2002 Sb. Rozvahu mizeme mit v plném ¢i zjednoduseném rozsahu.

Tabulka 1: Rozvaha - zjednoduseny rozsah

Rozvaha - zjednodusSeny rozsah

AKTIVA CELKEM PASIVA CELKEM
A Poh!eflavky za upsany zakladni A. | Viastni kapital
kapital
B. | Dlouhodoby majetek A.l. | Zakladni kapital
B.l. | Dlouhodoby nehmotny majetek All. | Azio a kapitalové fondy
B.Il. | Dlouhodoby hmotny majetek A.lll. | Fondy ze zisku
B.I11. | Dlouhodoby finan¢ni majetek A.IV. | Vysledek hospodaieni minulych let (+/-)
‘v s . Vysledek hospodareni bézného tcetniho
C. | Obézna aktiva AV. obdobi (+/-)
C.I. |Zasoby AVI. ROZhodnuto o zalohové vyplaté podilu
na zisku (-)
C.1l. | Pohledavky B. + C. Cizi zdroje




C.Il. | Kratkodobé pohledavky B. | Rezervy

C.111. | Kratkodoby finanéni majetek C. | Zavazky

C.IV. | Penézni prostiedky C.l. | Dlouhodobé zavazky

D. | Casové rozliSeni aktiv C.Il. |Kratkodobé zavazky
D. | Casové rozliSeni pasiv

Zdroj: Vyhlaska ¢. 500/2002 Sb., novelizace 1. 1. 2016, vlastni zpracovani

2.3.2 Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty neboli vysledovka je vykaz o pohybu penéz za urcité obdobi

(finan¢ni rok). Jeho smyslem je informovat o GspéSnosti prace podniku, o vysledku,

kterého podnik dosahl podnikatelskou ¢innosti. Podava ptehled o nakladech a vynosech,

jejichz rozdil vytvafi zisk nebo ztratu za bézné finanéni obdobi (Holeckova, 2008).

Tabulka 2: Vykaz zisku a ztraty - zjednoduseny rozsah, druhové ¢lenéni

Vykaz zisku a ztraty - zjednoduSeny rozsah — druhové ¢lenéni
. Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb
Il. | Trzby za prodej zbozi
A. | Vykonova spotieba
B. |Zména stavu zasob vlastni ¢innosti (+/-)
C. | Aktivace ()
D. | Osobni naklady
E. | Upravy hodnot v provozni oblasti
Il. | Ostatni provozni vynosy
F. Ostatni provozni naklady
* Provozni vysledek hospodateni (+/-)
IV. |Vynosy z dlouhodobého finan¢niho majetku — podily
G. | Naklady vynaloZené na prodané podily
V. | Vynosy z ostatniho dlouhodobého finan¢niho majetku
H. | Naklady souvisejici s ostatnim dlouhodobym finanénim majetkem
VI. | Vynosové uroky a podobné vynosy
. Upravy hodnot a rezervy ve finanéni oblasti
J. Nakladové troky a podobné naklady
VII. | Ostatni finanéni vynosy
K. | Ostatni finan¢ni néklady
* Finan¢ni vysledek hospodateni (+/-)
** | Vysledek hospodaieni pied zdanénim (+/-)
L. |Dai z ptijmi
** | Vysledek hospodaieni po zdanéni (+/-)
M. | Pfevod podilu na vysledku hospodateni spole¢nikiim (+/-)




*k*k

Vysledek hospodateni za ucetni obdobi (+/-)
* Cisty obrat za i¢etni obdobi = I. + I + III. + IV. + V. + VL. + VIL

Zdroj: Vyhlaska ¢. 500/2002 Sb., novelizace 1. 1. 2016, vlastni zpracovani

Vyhléaska ¢. 500/2002 Sb. stanovuje sestaveni vykazu zisku a ztraty v druhovém

nebo ucelovém ¢lenéni, v plném rozsahu nebo ve zjednoduseném.
2.3.3 Prehled o penéznich tocich

Ptehled o penéznich tocich, zndmy jako cash flow, je nepovinnou ¢asti ucetni za-

vérky (Holeckova, 2008).

Jak uvadi Holeckova (2008) zisk neni totéz co penize, i piestoze podnik mize vy-
kazovat vysoké trzby a zisk v ucetnictvi, jeho penézni piijmy a stav penéznich prostied-
ki mize byt nizky. Disledkem miize byt obsahovy a €asovy nesoulad mezi ndklady
a vydaji, vynosy a piijmy, ziskem a stavem penéznich prostredkii. Vykaz je uzite¢ny

pro posouzeni likvidity a platebni schopnosti.
2.3.4 Prehled o zménach vlastniho kapitalu

Tento vykaz uvadi informace o zvySeni nebo snizeni jednotlivych slozek vlastniho
kapitalu. Tyto zmény nastaly v prib&hu jednoho tcetniho obdobi ve vlastnim kapitalu.
Jde o zmény spojené s transakei s vlastniky a s ostatnimi operacemi. Pfehled o zménéch
vlastniho kapitalu ma tedy za tkol vysvétlit u kazdé polozky vlastniho kapitalu rozdil
mezi jejim pocatecnim a kone¢nym stavem (vyjimkou je vysledek hospodateni za bézné
obdobi, jehoz podrobné¢ informace jsou obsazeny ve vysledovce) (Knapkova

etal., 2013).
2.3.5 Priloha k Guc¢etni zavérce

Nedilnou soucasti ucetni zavérky se stala ptiloha. Obsahuje informace, které v roz-
vaze €i vysledovce nenajdeme. Pfispiva k objasnéni skutecnosti, které jsou vyznamné
pro externi uzivatele, ktefi si cht&ji vytvorit spravny tsudek o financni situaci a vysled-
cich hospodateni podniku nebo provést srovnani s minulosti a odhadnout mozny budou-

ci vyvoj (Griinwald & Holeckova, 2009).
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Ptiloha vysvétluje a dopliiuje obsazené informace v rozvaze a vysledovce. Vysvét-
leni je vhodné pro kazdou vyznamnou polozku, ktera je podstatnd pro finan¢ni analyzu
a hodnoceni vykonnosti a finan¢ni pozice podniku a nevyplyva vylozené¢ z zadné¢ho

Z vykazu (Griinwald & Holeckova, 2009).

2.4 Metody finan€ni analyzy

Ruckova (2011) uvadi, ze pfi realizaci finan¢ni analyzy musime dbat na pfimére-
nost volby metod analyzy. Spravnou volbu metody musime zvolit s ohledem na tcel-

nost, nakladovost a spolehlivost.

Aby byla metoda ucelna, musi odpovidat predem zadanému cili. Ne pro vSechny
firmy se hodi stejna soustava ukazatelii a jedna konkrétni metoda. Interpretace musi byt
provedena citlivé a s dirazem na mozna rizika. Naklady, které s sebou pftinasi kvalitni
finan¢ni analyza, by mély byt pfiméfené navratnosti, hloubka a rozsah analyzy by méla
odpovidat o¢ekavanému ohodnoceni rizik spojenych s rozhodovanim. Spolehlivost fi-
nan¢ni analyzy mizeme zvysit kvalitnim vyuzitim vSech dostupnych dat, nikoli rozsite-
nim mnoZstvi srovnavanych podnikii. Cim spolehliv&jsi jsou vstupni informace, tim
spolehlivéjsi by mély byt vysledky dané finanéni analyzy.

Kazda pouzitd metoda by méla mit zpétnou vazbu a cil, ktery ma splnit. Dale je di-
lezité si uvédomit, pro koho jsou vysledky analyzy ureny a tomu ptizpusobit prezentaci
vysledku. Zadavatel analyzy zkouma, co mohou vysledky znamenat pro firmu, nikoli
jak se k nim dospélo (Ruckova, 2011).

Zakladni metody financni analyzy

Finan¢ni analyza se podle Sedlacka (2011) rozdé€luje na dvé hlavni ¢asti:

e kuvalitativni (fundamentalni) analyzu,

e kvantitativni (technickou) analyzu.

Dale se da rozdelit podle zavislosti na ¢asové dimenzi na analyzu ex post a ex ante.
Analyza ex post je zaloZena na retrospektivnich datech a analyza ex ante je orientovana
do budoucnosti, jejimz cilem je prolongovat souc¢asnou situaci a piedvidat vyvoj podni-

ku v nejblizsich letech, poptipad¢ poukazat na piipadné ohrozeni (Sedlacek, 2011).
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2.4.1 Fundamentalni analyza

Tato metoda je zalozena na rozsahlych znalostech vzajemnych souvislosti mezi
ekonomickymi a mimoekonomickymi jevy, na zkuSenostech odborniki a jejich subjek-
tivnich odhadech i na citu pro situace a jejich trendy. Soustied’uje se spiSe na vyhodno-
covani kvalitativnich tidaji o podniku. Z Kvantitativnich informaci odvozuje pouze za-
véry, ale nezpracovava je za pomoci algoritmizovaného matematického aparatu. Vy-
sledkem této analyzy je obvykle prostfedi, ve kterém se podnik nachazi (Mrkvicka

et al., 2006; Sedlacek, 2011).

Nyvltova & Marini¢ (2010) uvadéji, Zze vystupem fundamentalni metody je piede-

vSim:

e definice a charakteristika trhu, na kterém konkrétni podnik pisobi, identifi-
kace slabych a silnych stranek, hrozeb a pftilezitosti;

e analyza podniku z hlediska trzniho potencialu, ristového potencidlu a zivot-
niho cyklu produktu;

¢ identifikace konkurenceschopnosti, konkuren¢ni vyhody a trzniho rizika.

Tyto metody se hodnoti vétSinou verbalnimi ukazateli, tedy slovné. Vyhodou je je-
jich ptfehlednost, ndzornost vystupt i moznost kombinace kvalitativnich a kvantitativ-

nich ukazatelti. Mezi nevyhody muze patfit subjektivni zatiZeni.

Mezi specifické nastroje fundamentalni analyzy patii: SWOT analyza, PEST analy-
zy, metoda kritickych faktori uspé$nosti, metoda analyzy portfolia dvou dimenzi, Ar-
gentiho model, BCG matice, Hafferova matice, metoda balanced scorecard (BSC) nebo

analyza hodnoty pro zakaznika (Nyvltova & Marini¢, 2010; Sedlacek, 2011).
2.4.2 Technicka analyza

., Technicka analyza pouziva matematickych, statistickych a dalsich algoritmizova-
nych metod, které pouziva ke kvantitativnimu a kvalitativnimu zpracovani ekonomickych

dat a posouzenim vysledkii “(Sedlacek;2011).
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Jde o metody, které jsou zalozené na zpracovani udajii z Gcetnich vykazu, ze kte-

rych jsou odvozeny nékteré finan¢ni ukazatele (Griinwald & Holeckova, 2009).
Postup této analyzy podle Sedlacka (2011) zahrnuje:

1. Charakteristika prostiedi a zdroju dat

e vybér srovnatelnych podniktl - tzn. podniky, které podnikaji ve stej-
ném oboru, vstupi do vyrobniho procesu, vystupnich produktt, pod-
niky nachézejici se ve stejném prostiedi (politické, geografické, eko-
logické apod.)

e kuvalitni data vstupujici do analyzy - vstupy z fundamentalni analyzy,
ucetni vykazy, udaje z finan¢niho a nefinan¢niho trhu; z téchto dat
se podle ucelu sestavuji ukazatele, které charakterizuji ekonomickou
¢innost podniku

2. Vybér metody a zakladni zpracovani dat
e volba vhodné metody analyzy a vybér ukazatelt
e Vvypocet ukazateli
e hodnoceni relativni pozice podniku
3. Pokrocilé zpracovani dat
e identifikace modelu dynamiky — analyza vyvoje ukazatelti v ¢ase
e kauzalni analyza hodnotici vztahy mezi ukazateli neboli pyramidové
rozklady
o korekce a zjisténi odchylek
4. Navrhy na dosaZeni cilového stavu
e variantni ndvrhy na opatfeni
e odhady rizik varia¢nich feSeni

e Vvybér doporucené varianty

2.5 Finanéni ukazatele technické analyzy

Obecné si pod pojmem ukazatel mizeme piedstavit jakoukoli ¢iselnou charakteris-
tiku ekonomické ¢innosti podniku, kterd je doprovazena daty dostacujicimi k danému

ucelu analyzy i odvozenych charakteristik (Kovanicova & Kovanic, 1999).
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Prevzaté ukazatele z Gcetnictvi jsou vyjadieny v penéznich jednotkach. Po aplikaci
aritmetickych operacich, kdy bereme v uvahu napt. dobu, za kterou nastaly zmény po-
lozek, muzeme ukazatele vyjadiit i v Ké&/rok, v procentech, v jednotkach casu ne-

bo i v bezrozmérném vyjadieni apod. (Kovanicova & Kovanic, 1999).

Elementarni metody jsou zalozeny na zakladnich matematickych operacich, jako
je sé¢itani, odecitani, nasobeni, déleni a procentni pocet. Vyhodou téchto ukazateli
je jednoduchost zpracovani, vypocti a interpretace. Naopak nevyhodou je, Ze se nedaji

pouzit pro vSechny finan¢ni situace podniku (Otrusinova & Kubickova, 2011).
Otrusinova & Kubickova (2011) rozd€luji ukazatele z riznych hledisek na:

e Ukazatele podle zpiisobu vypoctu
= absolutni — tyto iidaje jsou prevzaty z Gcetnich vykazl
» rozdilové — vznikaji rozdilem dvou nebo vice udajii z ucetnictvi
* pomeéroveé — vznikaji podilem dvou udajii
* procentni — vyjadiuji podil na celku v poctu setin (%)
e Ukazatele z hlediska Casu, ktery reprezentuji (okamzik nebo interval)
» stavové — vyjadiuji stav k urcitému okamziku, jako jsou napi. polozky
rozvahy
= tokové — vysledky toho ukazatele jsou vyjadieny za urcity Casovy inter-

val (napf. polozka naklady)
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Schéma 1: Rozdéleni ukazatelu

Polozky aktiv
= Stavové —[
Polozky pasiv
Cisty pracovni
kapital

Cisty pracovni

— Rozdilové =T majetek

=  Extenzivni = Cisté pohotové
prostiedky

— Cash flow

Polozky vykazu

B jolous T zisku a ztrat

™ s Trendy extenz.
Nefinancni .
ukazatell

Ukazatele
1

— Procentni

Stejnorodé =

— Vztahové

= Intenzivni

= Doby obratu

Nestejnorodé == Rychlostni

— Ostatni

Zdroj: Kovanicova & Kovanic (1999), vlastni zpracovani

2.6 Elementarni metody

Sedlacek (2011) rozlisuje metody podle tcelu, ke kterému analyza slouzi a podle

dat, ktera pouziva na:

1. Analyza absolutnich (stavovych) ukazatelt
e Analyza trendil (horizontalni analyza)
e Procentni rozbor (vertikalni analyza)
2. Analyza rozdilovych ukazateli (fondi finan¢nich prostredkit)
o Cisty pracovni kapital
o Cisté pohotové prostiedky

o Cisty penéZné-pohledavkovy finanéni fond
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3. Analyza pomérovych ukazatell
e Rentability
e Aktivity
e ZadluZenosti a finan¢ni struktury
e Likvidity
e Trzni hodnoty
e Provozni ¢innosti
e Cash flow
4. Analyza soustav ukazatelti
e Pyramidové rozklady
e Komparativné analytické¢ metody
e Matematicko-statistické metody

e Kombinace metod

2.7 Analyza absolutnich ukazatelt

Horizontalni a vertikalni analyza jsou zakladnimi body finan¢ni analyzy. Ob¢ ana-
lyzy pracuji s i€etnimi vykazy a srovnavaji bézné obdobi s minulym. Vznika tedy jaka-
si oteviena kniha finanéni paméti, ktera zobrazuje podle Griinwalda & Holeckové
(2009) pohyb finan¢nich i penéznich prostiedkt jak ve stavovych, tak v tokovych veli-
¢inach. Cilem téchto analyz je rozbor finan¢ni situace minulych let podniku a pfi¢in

urcitych skutecnosti, s omezenim predikovat finan¢ni vyhlidky podniku.
2.7.1 Horizontalni analyza

Tato analyza pouziva data, kterd ziskdva z Gcetnich vykazli nebo vyro€nich zprav
v pribéhu nékolika let. Sleduje vyvoj zkoumanych hodnot v ¢ase, nejéastéji vSak v mi-
nulych ucetnich obdobich. Analyza sleduje zmény absolutni hodnoty, ktera vykazuje
data v Case a také stanovi jejich procentudlni zmény. Tyto zmény se sleduji a zapisuji
do radkt horizontalng, proto se tato metoda nazyva horizontalni analyza absolutnich
dat. Je jednou z nejjednodussich metod pro vypracovani informaci o hospodarské situa-
ci podniku a jeho minulém i mozném budoucim vyvoji (Mrkvicka et al., 2006; Sed-

lacek, 2011).
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Vyuziti:

e zachyceni vyvojovych trendt ve struktufe majetku i kapitalu podniku
e grafické zobrazeni zmén vybranych polozek majetku a kapitalu, naklada

a vynosu podniku
2.7.2 Vertikalni analyza

Vertikalni analyza zjiSt'uje procentni strukturu polozek, které jsou uvedeny ve vy-
kazech. Prezentuje procentni podil k zakladné, coz je jedina zvolena polozka, ktera
predstavuje 100 %. Jako zakladna byva zvolen rozvahovy soucet, trzby nebo vykony.
Pti pocitani procentniho vyjadieni jednotlivych casti se postupuje od shora doli
v jednotlivych letech, teda ve sloupcich, proto se tato analyza nazyva vertikalni. Vyho-
dou této metody je, Ze neni zavisld na mezirocni inflaci a proto umoznuje srovnat vy-
sledky analyzy v riiznych letech. D4 se s ni vyjadfit jak vyvoj podniku v ¢ase tak srov-
nani s jinym podnikem (Griinwald & Holeckova, 2009; Sedlacek, 2011).

2.8 Analyza rozdilovych ukazatell (fondtl finané-
nich prostredkii)

Pojem ,.fond* ve finan¢ni analyze neznamend to samé, jako v Ucetnictvi. Na rozdil
od ucetnictvi, kdy si pod pojmem ,,fond* predstavime zdroj kryti aktiv, tak ve finan¢ni
analyze se takto oznacuji vypocitdvané ukazatele. Ty jsou vypocteny jako rozdily mezi

urcitymi polozkami aktiv a pasiv (Mrkvicka et al., 2006).

Tyto ukazatele slouZi k analyze a fizeni finan¢ni situace podniku, zejména k fizeni

jeho likvidity (Sedlacek, 2011).
2.1.8 Cisty pracovni kapital (CPK)

Cisty pracovni kapital, je jednim z nejéast&ji pouzivanych ukazateltl, ktery vyjadiu-
je platebni schopnost podniku. Vypocita se jako rozdil mezi celkovymi obéZnymi aktivy
a celkovymi kratkodobymi dluhy, které mohou byt vymezeny od splatnosti 1 roku

po 3 mésice. Toto vymezeni umoznuje v obéznych aktivech odloucit finan¢ni prostied-
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ky uréené pro brzkou uhradu kratkodobych dluhti od téch, které jsou volné a chapeme

je jako finan¢ni fond (Mrkvicka et al., 2006; Sedlacek, 2011).

Finan¢ni fond pfedstavuje pro finanéniho manazera soucast obézné¢ho majetku, kte-
ry je financovan dlouhodobym kapitdlem. Tento kapitdl je relativné volny a slouzi

k zajisténi hladkého pribéhu hospodaiské ¢innosti podniku (Sedlacek, 2011).

Pro vlastnika je finan¢ni fond bézné€ pracujicim dlouhodobym kapitdlem. Vlastnik
podniku si proto sdm rozhoduje o nalozeni s dlouhodobym financovanim, jeho snizova-
nim a zvySovanim. Dlouhodoby kapital by mél byt vétsi nez stala aktiva (Sedlacek,
2011).

Schéma 2: Cisty pracovni kapitél

a) z pohledu vlastnika b) z pohledu manazZera
A Rozvaha P A Rozvaha P
SA VK Dlouhodobé SA VK

eq zdroje oK.

CPK ' CPK

OA Ckkr, | Kratkodobé OA CK kr.
zdroje

Kde: SA — stala aktiva, OA — obézna aktiva, VK — vlastni kapital, CK dl. — cizi dlouhodoby kapital,
CK kr. — cizi kratkodoby kapital, CPK — &isty pracovni kapital

Zdroj: Sedlacek, 2011, vlastni zpracovani

Cim vyssi je Gisty pracovni kapital, tim vétsi by méla byt pii dostateéné likvidnosti
jeho slozek schopnost podniku hradit své finan¢ni zdvazky. Pokud ale nabyva tento in-
dikator zaporné hodnoty, jedna se o tzv. nekryty dluh. Ukazatel, vyjadieny v penéznich
jednotkach, je vhodné podle Mrkvicky et al. (2006) vyhodnocovat v kombinaci
s ukazateli likvidity. V tivahu musime brat i moznost neo¢isténych obéznych aktiv

0 mén¢ likvidni ¢i nelikvidni polozky, coz by nam zkreslilo tyto ukazatele.

CPK = 0A — cizi kratkdoby kapital (1
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2.8.2 Cisté pohotové prostiedky (Penézni finanéni fond)

Sedlacek (2011) uvadi, ze, Cisty pracovni kapital 1ze jako miru likvidity pouzivat
opatrné, nebot’ likvidita a ¢isty pracovni kapital nejsou stejné. V ob&Znych aktivech totiz
mohou byt zahrnuty polozky malo likvidni nebo dlouhodobé nelikvidni. Toto se tyka
napiiklad pohledavek s dlouho lhtitou splatnosti, nedobytnych pohledavek, nedokonce-

né a neprodejné vyroby apod.

Proto se pro sledovani okamzité likvidity pouziva &isty penézni fond. Cisty finanéni
fond se vypocita jako rozdil pohotovych penéznich prostiedkii a okamzité splatnych
zavazkl. Pohotové penézni prostfedky predstavuji hotovost nebo penize na bankovnich
uctech a penézni ekvivalenty — sménky, Seky, kratkodobé cenné papiry. Vysledek vyjde
v penéznich jednotkach (Mrkvicka et al., 2006; Sedlacek, 2011).

CPP = pohotové penézni prostiedky — okamzité splatné zavazky (2)
2.8.3 Cisty penézné-pohledavkovy finanéni fond

Cisty penézné-pohledavkovy finanéni fond piedstavuje kompromis mezi predcho-
zimi zminénymi ukazateli likvidity. Z obéZnych aktiv se odeCtou zasoby, nelikvidni
pohledavky a kratkodobé zavazky. Vyjadieni ukazatele je v penéznich jednotkach (Sed-
lacek, 2011).

CPPFF = 0A — zasoby — nelikvidni pohledavky — kratkodoba pasiva  (3)

2.9 Analyza pomérovych ukazatelu

Finan¢ni pomérové ukazatele jsou zédkladnim nastrojem finan¢ni analyzy. Jelikoz
tyto ukazatele umoznuji ziskat rychly a nenakladny obraz finanéni charakteristiky pod-
niku, jsou tyto ukazatele neoblibenéjsi a nejrozsitenéjsi zakladni metodou finan¢ni ana-
lyzy. Ziskdme je pomoci podilu dvou ¢i vice polozek z rozvahy, vykazu zisku a ztraty,

cash flow nebo trznich hodnot (Cernohorsky & Teply, 2011; Sedlacek, 2011).

Lze je sestavit jako podilové nebo vztahové. Podilové davaji do poméru ¢ast celku

a celek (naptiklad podil vlastniho kapitalu k celkovému), zatimco vztahové davaji
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do poméru samostatné veli¢iny (napf. pomér zisku k celkovym aktiviim) (Sedlacek,
2011).

Sedlacek (2011) uvadi, ze divodem pro Siroké pouzivani pomérovych ukazatell

jsou tyto skutec¢nosti:

e umoznuji provadét analyzu ¢asového vyvoje finanéni situace dané firmy,

e jsou vhodnym néstrojem prostorové (prifezové) analyzy, tj. porovnavani
vice podobnych firem navzéajem,

e mohou byt pouzivany jako vstupni udaje matematickych modelti umoznuyji-
cich popsat zavislost mezi jevy, klasifikovat stavy, hodnotit rizika i predvi-

dat budouci vyvoj.
Nevyhodou je v8ak nizka schopnost vysvétlovat jevy.

Pomérové ukazatele si rozdélime podle Sedlacka (2011) do skupin podle oblasti financ-

ni analyzy:
2.9.1 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability patii v praxi K nejvice sledovanym ukazatelim. Zajimaji neje-
nom podnik, ale 1 akciondfe a potencionalni investory. Tyto ukazatele vypovidaji o tom,
jak je podnik schopny vykazovat zisk a jak vytvafi nové zdroje financovani. Jde o po-
mér zisku ke zvolené veli¢iné. Ukazatele rentability by mély mit v Casové fadé rostouci

tendenci (Cernohorsky & Teply, 2011).
Druhy zisku, které se vyskytuji v Citateli ukazatell rentability:

e EAT — zisk po zdanéni — Cisty zisk (Vysledek hospodateni za tucetni obdo-
bi — Vykaz zisku a ztrat)

e EBT — zisk pted zdanénim — hruby zisk (Vysledek hospodateni pted zdan¢-
nim — Vykaz zisku a ztrat)

e EBIT — zisk pfed odectenim trokt a dani (EBT + nékladové uroky)

e EBDIT — zisk pted odectenim odpist, urokt a dani. (EBIT + odpisy)
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Na zaklad¢ typu analyzy a pozadovaného vysledku se pro vypocet urci druh zisku,
protoze kazdy je vhodny k né¢emu jinému. Skute¢nou vysi zisku vyjadiuje EAT, tento
zisk ziistava v podniku jako zdroj financovani. Pro odstranéni danovych rozdilt sazby
v riznych zemich nebo obdobich pouzivame EBT. Napi. mize Se stat, ze V béZném
obdobi bude po pouziti EATu dany ukazatel niz$i nez v ptedchozim, tento rozdil miize
vSak byt zapfi¢inén vys$$im zdanénim. EBIT navic odstranuje jesté vliv urokti a EBIDT

i vliv rozdilnych odpist (Cernohorsky & Teply, 2011).

Rentabilita vlozeného kapitalu (Return on investment — ROI)

vvvvvv

telim. Timto ukazatelem se hodnoti podnikatelska ¢innost firem. Vyjadiuje, s jakou
ucéinnosti reaguje celkovy kapital, ktery je vloZzeny do podniku, nezavisle na zdroji fi-

nancovani (Sedlacek, 2011).

Podle potieb si analytik mtze dat do Citatele EBIT, EBT, EAT nebo EAT, ke kte-
rému pficte nakladové uroky (Sedlacek, 2011).

zisk

ROI (4)

~ celkovy kapital
Rentabilita celkového kapitalG (Return on assets - ROA)

Tento ukazatel poméfuje zisk s celkovymi aktivy, které jsou investovany do podni-

kani bez ohledu na zdroj financovani téchto aktiv (Sedlacek, 2011).

Dosadime-li do ¢itatele EBIT, zméfi nam tento ukazatel hrubou produkéni silu ak-
tiv podniku pied odpoctem dani a ndkladovych urokd. Tento druh vypoctu je vhodny
pro porovnavani podnikl, které maji rozdilné danové podminky a riizny podil dluhu

ve finan¢nich zdrojich (Sedlacek, 2011).

Je-1i dosazen do citatele EAT, tj. Cisty zisk (po zdanéni) zvySeny o zdanéné tiroky,
pométi nam ukazatel vlozené prostfedky nejen se ziskem, ale i s troky, které jsou od-
meénou pro veéfitele za zaptjceny kapital. Pokud zahrneme uroky do nakladt, povede

to ke snizeni vykazaného zisku a tedy k nizsi dani z pfijmu (Sedlacek, 2011).
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Volba urcitého druhu zisku by méla byt zvolena podle tcelu, za jakym je tento uka-

zatel pocitan (Marek, 2009).

EBIT
A= (5)

~ aktiva

Ukazatel rentability celkového kapitalu ukazuje celkovou efektivnost podniku.
Piedstavuje, kolik halétt zisku bylo vytvofeno z jedné koruny celkovych pasiv (Cerno-

horsky & Teply, 2011).

Rentabilita vlastniho kapitalu (Return on common equity —
ROE)

Také nazyvana jako rentabilita vynosnosti vlastniho kapitalu vyjadiuje vynosnost
kapitélu, ktery byl vlozen do podnikani vlastniky podniku (akcionéfi, spole¢niky a in-
vestory). Tento ukazatel je dilezity pro investory, aby mohli posoudit vynosnost jejich
vlozeného kapitalu. Ukazatel ROE by m¢l byt vyssi nez uroky, které by obdrzel investor
pfi jiné formé¢ investovani. Hodnota by tedy neméla klesnout pod vynosnost statnich
cennych papirt, které jsou branné jako témét bezrizikové. Pii poklesu ROE pod vynos-
nost cennych papird garantovanych statem bude podnik odsouzen Kk zaniku. Investor
se totiz bude snaZit investovat své penize jinde vynosn&j$im zptisobem (Cernohorsky &
Teply, 2011; Sedlacek, 2011).

EAT

ROE = 6
vlastni kapital (6)

Interpretace: kolik haléit zisku vyprodukuje jedna koruna vlastniho kapitalu (Cer-

nohorsky & Teply, 2011).

Rentabilita dlouhodobych zdroji (Return on capital employed —
ROCE)

ROCE slouzi k prostorovému porovnani zejména monopolnich vefejné prospes-
nych podnikd, napt. vodarny. Pouziva se pfedevs§im u velkych pramyslovych korporaci,

kde dlouhodoby kapital zastupuje znacné procento. Citatel zahrnuje vynosy vsech in-
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vestortit a jmenovatel dlouhodobé finanéni prostiedky, které ma podnik k dispozici
(Griinwald & Holeckova, 2009; Sedlacek, 2011).

ROCE — EAT + aroky ;
" dlouhodbé zavazky + vlastni kapital @

Rentabilita trzeb (Return on sales — ROS)

Rentabilita trzeb popisuje zisk vztazeny k trzbam neboli vynosnost trzeb. Vyjadiuje
schopnosti podniku dosahovat zisku pii dané irovni trzeb. Ukazuje schopnost podniku,
zda je schopna vyrabét vyrobek s nizkymi néklady nebo za vysokou cenu (Griinwald &

Holeckova, 2009; Sedlacek, 2011).

Pokud do ¢itatele dosadime Cisty zisk, ziskame ¢isté ziskové rozpéti. Nekdy, napfi-
klad pii cenové kalkulaci, je lepsi pouzit zisk pted zdanénim, ziskdme tak provozni zis-
kové rozpéti (Sedlacek, 2011).

EAT nebo EBIT

ROS = 8
trzby ®

ROS vyjadiuje, kolik haléft zisku piinesla jedna koruna trzeb (Cernohorsky & Tep-
ly, 2011).

Nakladovost je doplitujicim vypoctem k rentabilité Cistych trzeb. Vypocte se jako
1-ROS nebo ndklady vydélime vynosy ((trzby - zisk)/trzby). Vyjadfi, kolik korun na-

kladu jsme vypotiebovali na jednu korunu vynosu. (Sedlacek, 2011).
2.9.2 Ukazatele aktivity

Tyto ukazatele ukazuji, jak efektivné vyuziva podnik sva aktiva. Pokud jich ma
podnik vice, nez je ucelné, tvoti se zbytecné naklady, které snizuji zisk. Jestlize jich ma
naopak nedostatek, ptichdzi o vynosy, protoZze se musi vzdat nékterych podnikatelskych
piileZitosti. VyuZiti: pro srovnani ukazatele v ¢ase v ramci jednoho podniku nebo pro
srovnani s konkurenénimi podniky & pro porovnani s odvétvovym primérem (Cerno-

horsky & Teply, 2011; Kislingerova & Hnilica, 2005; Sedlacek, 2011).
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Varianty ukazatelti aktiv:

e Rychlost obratu (obratkovost) — vyjadiuje pocet obratek danych aktiv za
vybrané obdobi — kolikrat se urcita polozka obrati.

e Vaiazanost — ptevracena hodnota rychlosti obratu

e Doba obratu — vyjadiuje pocet dni, poptipadé let, po které jsou dana aktiva
vazéna v podniku (jak dlouho trva jeho obratka) (Cernohorsky & Teply,
2011; Kislingerova & Hnilica, 2005; Sedlacek, 2011).

Vazanost celkovych aktiv

Vazanost celkovych aktiv méfi celkovou produkéni efektivnost podniku. Informuje
o tom, jak podnik vyuZiva aktiv s cilem dosahnout trzeb. Cim je hodnota ukazatele niz-
81, tim je to pro podnik lepsi. Nutné je brat ohled na vlivy, které doprovazi zpisoby oce-

novani aktiv a metody odepisovani (Sedlacek, 2011).

aktiva

€)

Vazanost celkovych aktiv = ——————
rocni trzby

Relativni vazanost stalych aktiv

Relativni vazanost stalych aktiv je odvozena od pfedchoziho ukazatele. Pokud uve-
deme ztstatkovou cenu stalych aktiv (nebo budeme mit vliv odpist z historickych cen)

ukazatel se bude bez zasluh zvySovat (Sedlacek, 2011).

stala aktiva

(10)

Relativni vazanost stalych aktiv = ——————
rocni trzby

Obrat celkovych aktiv

Ukazatel obratu celkovych aktiv ovliviiuje rentabilitu celkového kapitalu. Uvadi
pocet obratek za dany Casovy interval (rok), (tj. kolikrat se aktiva obrati do trzeb). Hod-
nota obratu celkovych aktiv by méla byt minimaln€ na trovni 1 (Holeckova, 2008; Sed-
lacek, 2011).

rocni triby

Obrat celkovych aktiv = (11D

aktiva
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Obrat stalych aktiv

Relativni vazanost stalych aktiv je obracenym ukazatelem obratu stalych aktiv.
Tento ukazatel ma vyznam zejména v momenté, kdy se rozhodujeme o pofizeni dalsiho
dlouhodobého majetku. Pokud je hodnota nizsi nez primér v oboru, m¢l by podnik vice
vyrabét pro vyuziti vyrobnich kapacit. Dale ukazuje financnim manazeriim, zda maji
omezit investice podniku (Sedlacek, 2011).

rocni trzby

Obrat stalych aktiv = (12)

stala aktiva
Obrat zasob

Obrat zasob, n€kdy jako ukazatel intenzity vyuZiti zadsob. Udava pocet obratek
za dané obdobi, tedy kolikrat je v pribéhu sledovaného obdobi (obvykle rok) dana po-
lozka zasob proméni v ostatni formy obézného majetku az po prodej a opétovné na-

skladnéni (Scholleové, 2012; Sedlacek, 2011; Synek, 2011).

Tento ukazatel ma vSak n€kolik nevyhod. JelikoZ trzby odrdzeji trzni hodnotu a za-
soby uvadime v potizovacich cenach neboli nakladovych, ¢asto nadhodnocuje skutec-
nou obratku. Sedlacek (2011) uvadi, ze pokud chceme odstranit tyto slabiny, je vhodné
dat do citatele misto trzeb naklady na prodané zbozi. Déle trzby ukazuji vysledek celo-
ro¢ni aktivity, zatimco zasoby pouze stav k jednomu okamziku. Pokud chceme realny

obraz, je vhodné&jsi pouzit priimérnou zésobu. Tyto Gpravy se moc nepouzivaji.

Cim je vétsi hodnota tohoto ukazatele, tim rychlejsi je obrat zasob tzn., ze podnik
efektivné hospodafi se zasobami. Pti nizké hodnoté ukazatele obratu zasob a vysoké
likvidité lze usuzovat, ze ma podnik zastaralé¢ zasoby (Cernohorsky & Teply, 2011;
Sedlacek, 2011).

rocni triby

. _ rocnitrzby 1
Obrat zasob Zasoby (13)

Doba obratu zasob

Vysledek tohoto ukazatele udava primérny pocet dni, po které jsou zasoby vazany

Vv podniku az do jejich spotfeby nebo prodeje. Tento ukazatel lez chapat u zasob jako
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ukazatel likvidity. Udava pocet dni, za které se zasoba proméni v hotovost nebo pohle-
davku. Cilem podniku je minimalizovani doby obratu zasob, ale zaroven plynulé zajis-
t&ni vyrobky nebo obchodu (Cernohorsky & Teply, 2011; Scholleova, 2012; Sedlagek,
2011).

zasoby
triby
360

Doba obratu zasob = (14)

Doba splatnosti pohledavek

Ukazatel predstavuje pocet dni, po které musi firma ¢ekat, nez dostane zaplaceno
za jiz prodané vyrobky nebo vykonané sluzby. Podnik svym odbératelim v této dobé

poskytuje bezplatny obchodni uvér (Blaha & Jindfichovska, 2006; Scholleova, 2012).

obchodni pohledavky
trzby
360

Doba splatnosti pohledavek =

(15)

Doba splatnosti kratkodobych zavazki

Predstavuje dobu, kdy podnik vyuziva od svych dodavatelli bezplatny obchodni

uvér. Doba Cerpani tohoto tivéru je vyjadiena ve dnech (Kislingerova, 2010).

zavazky vaci dodavatelim
trzby
360

Doba splatnosti kratkdobych zavazki = (16)

Obchodni deficit

Vyjadtuje, kolik dni je nutné profinancovat. Pokud je doba splatnosti pohledavek
delsi nez doba splatnosti kratkodobych zavazki, podnik poskytuje obchodni uvéry svym
zakaznikim. V ptipad€ zaporného obchodniho deficitu naopak erpd tento tvér od do-

davatel, podnik je tedy financovan dodavateli (Holeckova, 2008; Kislingerova, 2010).

Obchodni deficit =
doba splatnosti pohledavek — doba splatnosti kr.zavazku a7
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2.9.3 Ukazatele zadluzenosti

Poméiuji vztah mezi vlastnimi a cizimi zdroji, ale zabyvaji se i tim, v jakém rozsa-
hu vyuziva podnik k financovani dluhy. Pokud pocitame zadluzenost, musime si zjistit,
kolik majetku ma firma pofizeno na leasing. Aktiva, ktera ma firma pofizena prostied-
nictvim leasingu se totiZz neobjevuji v aktivech, ale jako naklady ve vysledovce. Pokud
firma pofizuje néktera aktiva timto zpusobem, ukazatel zadluZenosti ndm neprozradi
celou zadluzenost, proto musime pouzit ukazatele na bazi vysledovky. Zadluzenost ne-
musi byt negativni charakteristikou podniku, i kdyZ zvySuje riziko finanéni nestability
(Kislingerova & Hnilica, 2005; Scholleova, 2012; Sedlacek, 2011).

Celkova zadluzenost

Ukazatel celkové zadluzenosti vypocéteme podilem ciziho kapitala k celkovym akti-
vim. V¢éfitelé upfednostiiuji nizky ukazatel zadluZzenosti, zatimco vlastnici preferuji
vétsi finanéni paku. Cim vétsi je podil vlastniho kapitalu, tim minimalizujeme ztratu
vétitela v pripadé likvidace. Pokud ale bude hodnota ukazatele vétsi nez oborovy pri-
mér, bude spolecnost obtizné ziskavat dodatecné zdroje bez navyseni vlastniho kapitalu
(Sedlacek, 2011).

cizi kapital

Celkova zadluz t = 18
elicova zaatuzenos celkova aktiva (18)

Kvéta vlastniho kapitalu (koeficient samofinancovani)

Tento ukazatel je dopliikem pro ukazatel celkové zadluZenosti a ukazuje finan¢ni
nezavislost podniku. Jejich soucet je roven 1. Informuje o finanéni sile podniku méte-
nim podilu vlastniho kapitdlu a celkové bilan¢ni sumy. Pfevracend hodnota vyjadiuje
finan¢ni paku (celkova aktiva/vlastni kapital). Ta vede k finanénimu zadluzeni firmy.
Soucet kvoty vlastniho kapitdlu a celkové zadluzenosti je roven 1 (Sedlacek, 2011; Vo-

chozka, 2011).

vlastni kapital

Kvéta vlastniho kapitalu = (19)

celkova aktiva
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Koeficient zadluzenosti

Koeficient zadluzenosti vypovidd o tom samém jako celkovd zadluzenost, roste
podle dluhi ve finan¢ni struktufe firmy. Zatimco celkova zadluzenost roste linearné
az ke 100 %, koeficient zadluZenosti roste exponencialné k nekone¢nu. Mira finanéni
samostatnosti je pievracend hodnota tohoto ukazatele. Pokud firma vyuziva leasing, m¢l

by byt pficten k cizimu kapitalu (Sedlacek, 2011).

cizi kapital

Koeficient zadluZenosti = (20)

vlastni kapital
Urokové kryti

Ukazatel urokového kryti ukazuje, kolikrat je firma schopna kryt Groky z ciziho ka-
pitalu, pokud jsou uhrazeny vSechny néklady, které spadaji do produktivni Cinnosti
podniku. Sedlacek (2011) a Scholleova (2012) uvadéji postacujici hodnotu pokryti 3x
az 6x. Pokud je ale ukazatel roven 1, bude potfeba na pokryti cely zisk. Pievracenou
hodnotou dopliiujeme hodnoceni vyvoje vynosnosti. Tento ukazatel se nazyva urokové

zatiZeni.

EBIT
uroky

Urokové kryti =

(2D

Dlouhodoba zadluzenost

Zobrazuje urcitou ¢ast aktiv, ktera jsou financovana z dlouhodobych dluhd. Do ¢i-
tatele zahrnujeme dlouhodobé obchodni zavazky, Givéry a rezervy (Sedlacek, 2011).
dlouhodoby cizi kapital

Dlouhodoba zadluz t = 22
ounodoba zadtuzenos celkova aktiva (22)

Bézna zadluzenost

Informuje o tom, jaka ¢ast aktiv je financovana z kratkodobych cizich zdroja. V ¢i-
tateli pocitame s kratkodobymi zavazky, béznymi bankovnimi uvéry, pasivnimi pie-

chodnymi ucty a dohodnymi polozky (Sedlacek, 2011).
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v . kratkodoby cizi kapital
Bé7na zadluzenost = - - (23)
celkova aktiva

2.9.4 Ukazatele likvidity

Méii schopnost podniku uspokojit své zavazky. Pométuji v Citateli to, ¢im je moz-

no platit a ve jmenovateli to, ¢im je nutné zaplatit (Sedlacek, 2011).

e Likvidnost — schopnost majetku pfeménit se na penézni prostiedky (Synek, 2011).

e Likvidita — vyjadfuje souhrn momentalné potencionalnich likvidnich prostfedku,
které lze pouzit pro uhradu svych splatnych zavazka (Sedlacek, 2011).

e Solventnost — Sedlacek (2011) definuje solventnost pfipravenost podniku hradit své

dluhy ve splatnosti.
Bézna likvidita (Likvidita 3. stupné)

Tento ukazatel je nazyvan celkovou likviditou, ktera uvadi, kolikrat vice ma firma
obéZnych aktiv nez kratkodobych zavazki. Ukazatel bézné likvidity méti budouci sol-
ventnost podniku. Postacujici hodnota by méla byt vyssi nez 1,5 Strouhal (2011) uvadi,
doporugenou hodnotu mezi 1,5 - 2,5 (Sedlagek, 2011; Siman & Petera, 2010).

obéina aktiva

e lievidita — 24
ézna likvidita kratkodobé zavazky (24)

Pohotova likvidita (Likvidita 2. stupné)

Ukazatel pohotové likvidity na rozdil od pfedchoziho vylucuje neméné likvidni ¢ast
kratkodobého majetku podniku — zasoby. Doporucend hodnota se uvadi mezi 1 — 1,5
(Strouhal, 2011; Siman & Petera, 2010).

obézna aktiva — zasoby

Pohotova likvidita = 2
onotova VALt = = s tkdobé zavazky @

Okamzita likvidita (Likvidita 1. stupné)

Tento ukazatel pocita pouze s nejlikvidné;jsi slozkou kratkodobého majetku. V cita-

teli jsou tedy jen penézni prostfedky a jejich ekvivalenty. Vysledek informuje o Casti
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kratkodobych zavazkl, které mize podnik okamzité uhradit. Doporucena hodnota by
m¢éla byt minimalné 0,2 (Sedlacek, 2011; Siman & Petera, 2010)

o penéini prostredky + ekvivalenty
Okamzita likvidita = — — (26)
okamizité splatné zavazky

2.9.5 Ukazatele trzni hodnoty

Ukazatele trzni hodnoty se zabyvaji vztahem ceny akcii k zisku podniku a ucetni
hodnoté akcii. Hodnoti, jak trh ocefiuje minulou ¢innost podniku a jak bude hodnotit
jeho budouci vyhled. Tyto ukazatele maji vyznam piedevsim pro investory. Pro samot-
ny podnik maji vyznam pouze v piipad¢, pokud chce ziskat zdroje financovani na kapi-
talovém trhu. Nékteré z ukazateli se béZn€ objevuji napt. v novinach ve financnich pfi-

lohéach (Blaha & Jindfichovska, 2006; Sedlacek, 2011; Scholleova, 2012).
2.9.6 Provozni (vyrobni) ukazatele

Tyto ukazatele vyuziva analyza zakladnich aktivit podniku. Ukazatele se opiraji
0 tokov¢ veli¢iny. Jde predevs§im o naklady. To vede k hospodarnému vynakladéani dru-

hli naklada a dosazeni vyssiho kone¢ného efektu (Rackova & Roubickova, 2012).

2.9.7 Ukazatele zalozené na bazi financ¢nich fondu a

cash flow

Zaméruji se na hlubsi analyzu finan¢ni situace firmy. Vyjadiuji vnitini finanéni silu
podniku. Vyuziva ¢isty pracovni kapital a ukazatele, které jsou konstruované na jeho

zaklad¢ (Ruckova & Roubickova, 2012; Sedlacek, 2011).

Ukazatele, které jsou na bazi cash flow, jsou vyuzivany pro poméfovani a analyzo-
vani podnikovych finan¢nich tokli. Vyhoda CF je, Ze odstranuje vlivy, které vyplivaji
z tgetnich principti a postupu a je oproti zisku méné citlivé na inflaci. Casto se CF se-
stavuje jako pfijmy, ze kterych odecteme vydaje v ramci bézné hospodarské Cinnosti

podniku (Sedlacek, 2011).
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2.10 Analyza soustav ukazatell

Analyzu soustav ukazatelt tvoii metody, které vyuzivaji zna¢né mnozstvi rozdilo-
vych a pomérovych ukazateli. ProtoZe jednotlivé ukazatele charakterizuji jen urcity
usek podniku, maji omezenou moznost analyzy. Pro analyzu celkové situace podniku,

musime pouzit soustavu ukazateld (Ruckova, 2015; Sedlacek, 2011).
Sedlacek (2011) rozlisuje:

e Soustavy hierarchicky usporadanych ukazatelti — do této skupiny patii pre-
devsim pyramidové soustavy slouzici k uréeni vazeb mezi ukazateli rozkla-
dem.

o Ucelové vybéry ukazatelt — ukazatele patiici do této skupiny jsou vytvoiené
na bazi komparativné-analytickych nebo matematicko-statistickych metod.

o Bonitni modely — pomoci jednoho ukazatele dokazi urcit pozici
podniku.
o Bankrotni modely — tyto modely by méli v¢as varovat podnik pred

ohrozenim bonity podniku.
2.10.1 Pyramidové soustavy ukazatelu

Soustavy ukazatelt se rozkladaji vrcholovy ukazatel bud’ aditivni (s¢itani nebo od-
¢itani) nebo multiplikativni (nasobeni nebo déleni) metodou. Mezi pomérovymi ukaza-
teli existuje vzdjemna zavislost. Proto rozklad vrcholového ukazatele je slozity proces.
Kazdd zména v tomto rozkladu pak ovlivni celou vazbu (Rickova, 2015; Sedlacek,

2011).

Pokud zvolime vhodnou pyramidovou soustavu, dokdzeme z ni posoudit minulou,
soucasnou, ale 1 budouci vykonnost podniku. Pokud chceme zjistit, jakou maji souvis-
lost jednotlivé ukazatele, pouzijeme metody, které slouzi pro klasifikaci miry vlivu uka-
zateld na zménu vrcholového ukazatele v ¢ase. Jednou z nejvhodnéjsich metod je loga-
ritmicka metoda, ta se pouziva v pfipad¢ existence multiplika¢nich vazeb ukazatel.
Tato metoda vychazi z indexi jednotlivych ukazatelti, které analyzujeme. Nevyhodou
je, ze tento index nemiize mit zapornou hodnotu. V tomto piipadé se pak pouziva funk-

cionalni metoda. Ta pomoci déleni pfifazuje urcitou zménu souhrnného ukazatele
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k dil¢im ukazatelim. Pouziva se také u multiplikativnich vztahi, avSak vyhodou je,

ze neni citliva na to, jak jednotlivé ukazatele sefadime a index, ktery bude zéporny, ne-

ovlivni vysledek (Sedlacek, 2011).

Cilem pyramidové soustavy podle Ruckové (2015) je popis vzajemnych zavislosti

jednotlivych ukazateld a analyzovani slozitych vnitinich vazeb v ramci pyramidy.

spole¢nosti Du Pont de Nomeurs. Na jeho vrcholu je ukazatel ROE, ktery se rozklada.

Schéma 3: Du Pontiv diagram ROE

== Celkova aktiva

ROE

1 1

‘ ROA & Fiancni pdka
|
1 1
Ziskova marze .

(ROS) ® Obrat aktiv

|

1 1 1
- Trzby ‘ Cisté trzby

Cisty zisk

Celkové
naklady

Zdroj: Sedlacek (2011), vlastni zpracovani
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== Dan z pfijmu

Obéin aktiva

o= Stald aktiva

Zasoby

+

Pohledavky

5
Penéini
prostredky

+

|_| Obchdovatelné
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Leva strana Du Pontova diagramu odvozuje ziskovou marzi. Zespodu se scitaji nakla-

dové polozky, diky kterym po jejich odecteni od vynosii (trzeb) ziskame Cisty zisk. Zisko-
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vou marzi vypocitdme vydélenim zisku trzbami. V ptipad¢ klesajici marze je se musime
zam¢etit na jednotlivé néklady. S rozvahovymi polozkami pracuje diagram na pravé strané,
kde se vyc€isluji rizné druhy aktiv. Ty se scitaji a ukazuji obrat celkovych aktiv (Sedlacek,

2011).

2.11 Soustavy ucelové vybranych ukazatell

Do této kategorie patii bonitni a bankrotni modely. Tyto modely se snazi pfiradit
podniku ¢iselnou charakteristikou, diky které posuzuji finan¢ni zdravi podniku. Jde o
souhrnné hodnoceni podniku, kdy je pro vyjadieni finan¢ni a ekonomické situace pouZi-

to jedno cislo (Ruckova, 2015).
2.11.1 Bankrotni modely

Tyto modely vypovidaji o tom, zda v dohledné dob¢ podnik zbankrotuje. Vychazi
z toho, ze kazda firma je ohrozena bankrotem. Nejcastéjsi problémy jsou s béznou li-

kviditou, s CPK, nebo s rentabilitou vloZeného kapitalu (Rickova, 2011).
Altmanovy bankrotni modely (Z-score)

Tyto modely patii mezi nejznaméjsi bankrotni modely. Altman diky diskrimina¢ni
analyze a né€kolika zbankrotovanych i nezbankrotovanych firem vytvofil linearni rovni-
ci, ktera je odlisna pro firmy s vefejné obchodovatelnymi akciemi a ostatni podniky

(Sedlagek, 2011).

Z-score podle Sedlacka (2011) pro spolecnosti s vefejné obchodovatelnymi akcie-

mi:
Z=12+A+14+«B +33*C+ 06 *D + 10 * E (27)
Z-score pro ostatni spolecnosti dle Sedlacka (2011):
Z = 0,717 * A + 0,847 = B + 3,107 = C + 0,420 = D'+ 0,998 = E' (28)
Kde:

Cisty pracovni kapital

29
aktiva (29)
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nerozdéleny zisk

celkova aktiva (30)
_ zisk pted zdanénim a uroky 31
B celkova aktiva (3D
__ trini hodnota vlastniho kapitalu 37
~ Ucetni hodnota celkového kapitalu (32)
. vlastni kapitlal v ucetni hodnoté
D' = - (33)
celkové dluhy
_ celkovy obrat 34
~ celkova aktiva 34
trzby
E' = 35
aktvia (35)

Indexy IN
Indexy IN vychézeji z vyznamnych bankovnich ukazateld.

Index INO5

Tento index byl zkonstruovan ptimo pro ¢eské hospodaiské podminky Také akcep-

tuje hledisko vlastnika. Je aktualizaci indexu INO1 (Scholleova, 2012).
IN=0,13%¥A+0,04+xB+397*xC+0,21+*D+ 0,09 *E (36)

aktiva

(37)

~ cizi kapital

zisk pred zdanénim a Uroky

nakladoveé uroky (38)
__ zisk pted zdanénim a Groky 39
B celkova aktiva (39
celkové vynos
_ ynosy (40)

~ celkova aktiva
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obéind aktiva

= 41
kratkodobé zavazky a Uvéry (41)

2.11.2 Bonitni modely

Snazi se stanovit, zda firma spadd mezi dobré nebo Spatné firmy. Porovnavaji se te-

dy firmy ve stejném oboru podnikani (Rickova, 2011).
Kralickuv rychly test (Quick test)

P. Kralicek vroce 1990 vymyslel rychlou moznost, kterd umoznuje spolehlivé

ohodnotit analyzovanou firmu (Sedlacek, 2011).
Pracuje s t€émito ukazateli:

vlastni kapital

Kvéta vlastniho kapitalu = 42
vora piastiiio kaptatt = - lkova aktiva (42)
. cizi kapital — ktratkodoby financti majetek
Doba splaceni dluhu z CF = - (43)
bilancni CF
Cash f1 % trieb = ¢ 44
ash flow v % trzeb = trby (44)

VH po zdanéni + Groky * (1 — datlova sazba)
ROA = - - (45)
celkova aktiva

Vysledky téchto ukazatelti se oklasifikuji pomoci tabulky hodnoceni a vyslednou

znamku uréime pomoci aritmetického prumeéru téchto znamek (Sedlacek, 2011).
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3 Metodika a cil prace

3.1 Cil prace

Cilem prace je provést finan¢ni analyzu vybraného podniku, vyhodnotit finan¢ni si-

tuaci a posoudit hlavni zdroje neefektivnosti v souvislosti se zamétenim podniku.

3.2 Metodika

Pro praktickou ¢ast jsou pouzity tidaje konkrétni firmy, ktera si nepfeje byt jmeno-
vana, proto je oznacena jako XY, a. s. Tento podnik se zabyva vyrobou a prodejem vy-
robki v pekatské a cukrarenské oblasti a maloobchodu. Podrobnéji bude popsan v dalsi

Casti prace.

Udaje, které byly potiebné k vypoétu finanéni analyzy, jsou ziskany z vefejné do-
stupnych finan¢nich vykazl uvetejnénych na webovych strankach obchodniho rejstiiku
(obchodni rejstiik, 2016). Podkladem k vypoctim byly ptevazné tdaje z rozvahy (R),
vykazu zisku a ztraty (VZaZ) a ptilohy k ucetni zavérce za obdobi od roku 2010 do ro-
ku 2014. Rok 2015 v dobé zpracovani této prace jeSté nebyl zvetfejnén. V nékterych
Castech prace by bylo lepsi u vypoctu pouzit podrobnéjsi data (napft. skladni karty
pro podrobng&jsi rozebrani rychlosti a doby obratu zasob), tato data k dispozici bohuzel
nebyla poskytnuta. V celé praci je pouzit ekonomicky rok — 360 dni. Pro uréeni fadka

z rozvahy a vykazu zisku a ztraty jsou pouzity vykazy z roku 2014 (viz ptiloha 1 a 2).

Pro srovnani vysledkt s odvétvim jsou pouzita data z webové stranky Ministerstva
pramyslu a obchodu z publikace Panorama zpracovatelského primyslu CR (MPO,
2016). Konkrétné jde o odvetvi CZ-NACE 10.7 Vyroba pekaiskych, cukraiskych a ji-
nych mouc¢nych vyrobkl. Pro vypocet dat odvétvi jsou pouzity stejné vzorce jako

u ukazateli pro podnik.

V praktické Casti jSOu nejprve vypocteny absolutni ukazatele — horizontalni a verti-
kalni analyza, dale se zabyva pomérovymi ukazateli. Z rozdilovych ukazatelti se zde
jedna piedevsim o Cisty pracovni kapital, jehoZ vypocet je pouzit pii vypoétu Altmano-
va bankrotniho modelu. Nejvyuzivangjsi ¢asti finan¢ni analyzy jsou pomérové ukazate-

le. V této praci jsou vypocteny ukazatele rentability, aktivity, likvidity a zadluzenosti.
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Akciova spole¢nost neobchoduje na vefejném trhu s akciemi. Z tohoto diivodu jsou zde
vynechany ukazatele trzni efektivnosti. V grafech je vzdy tmavym odstinem barev zob-
razen analyzovany podnik a svétlym odstinem barev odvétvi. Dale je proveden pyrami-
dovy rozklad (Schéma 43: Du Pontiiv diagram rentability vlastniho kapitalu) ukazatele
ROE pomoci logaritmické metody. Diky této metodé je zjisténo, ktery z dil¢ich ukaza-
telt ma nejvyssi vliv na vrcholovy ukazatel. Z bankrotnich a bonitnich modeld je véno-

vana pozornost Altmanov¢ Z-score, Indexu INO5 a Quick testu (Kralicktiv rychly test).

Zpracovani vysledkt finan¢ni analyzy, veskerych tabulek a grafi je provedeno

v programu Microsoft Excel 2010, ktery je vhodny pro vypocet velkého mnozstvi dat.

3.2.1 Absolutni ukazatele

Horizontalni analyza zkoumé zmény urcitych polozek v Case (meziro¢ni zmény,
trendy). Tyto zmény vyjadiuje v procentech nebo indexech. Mé&fi pohyby jednotlivych
veli¢in absolutné nebo relativné a nevztahuje se k celkové sumé jako vertikélni analyza.
V této bakalarské praci jsou vypocitany zmény polozek pomoci fetézového a bazického

indexu v procentualnim vyjadieni.

Bazicky index ukazuje, na kolik procent se zménila polozka v béZném obdobi opro-
ti zakladnimu obdobi. Prvni rok polozime rovno 100 %. V dal§im obdobi bude vypocet

nasledujici:

hodnota v béZiném obdobi (v obdobi, ve kterém se nachazime)
hodnota zakladniho obdobi

* 100 [%]

Retézovy index naopak srovnava, na kolik procent se zménila polozka v b&zném
obdobi oproti pfedchozimu obdobi. Pro prvni rok je hodnota nedefinovatelna, oznac¢ime

ji,.x*“. Vypocet pro dalsi obdobi:

hodnota v bézném odobi (v obodbi, ve kterém se nachazime)

100 [9
hodnota ptedchazejiciho obdobi * [%]

U vertikdlni analyzy se jedna o procentni rozbor vykazil, na jejichZ polozky
se pohlizi ve vztahu k urcité velicin¢ (zékladn€). V této praci je v rozvaze urCena jako

zéklad polozka aktiv a pasiv. Ve vykazu zisku a ztraty se jedna o soucet trzeb za prode;j
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zbozi, vyrobkl a sluzeb. U rozvahy je zkoumana struktura majetku firmy a zdroje fi-
nancovani. Vysledky vertikdlni analyzy jsou v celém sledovaném obdobi srovnatelné

diky nezavislosti meziro¢ni inflace. Vyjadfeni vzorce pro vypocet:

sledovana polozka bilance

100 [¢
zakladna (suma hodnot polozek v ramci urcitého celku) ’ [%]

3.2.2 Rozdilové ukazatele

Cisty pracovni kapital (CPK) bude vypogitan podle vzorce ¢. 1. Od ob&znych aktiv
odecteme kratkodobé zavazky a kratkodobé bankovni tuveéry a vypomoci

(Rt 31-106—120—121). Do obéznych aktiv patii zasoby, dlouhodobé a kratkodobé
pohledavky a kratkodoby finan¢ni majetek.

3.2.3 Pomérové ukazatele

Vétsina pomérovych ukazateltl je srovnana s hodnotami odvétvi, které byly spoci-

tany stejnymi vzorci, jako u finan¢ni analyzy podniku.

Pti vypoctu ukazateli je vyuzit EBIT a trzby. Tyto polozky jsou spocteny takto:
EBIT = vysledek hospodateni pfed zdanénim + nakladové troky (VZaZ t. 61 + 43)
EBIT je pouzit pouze pii vypoctu rentability aktiv a urokového kryti.

Trzby = trzby za prodej zboZzi, vyrobkl a sluzeb (VZaZ t. 1 +5).
Dtvodem pro zvoleni trZzeb je hlavni ¢innost podnikéni, kterou je pekaiské a cukraren-
ska vyroba. Spolecnost se zabyva i maloobchodem, proto zde jsou 1 trzby za prode;j

zboZi.
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

Cisty zisk VZaZ t. 60
ROE = - — = —
vlastni kapital RY.68

Detailné€j$im rozkladem rentability vlastniho kapitalu se zabyva Du Ponttv rozklad.
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Rentabilita aktiv (ROA)

Pro tento vypocet je pouzit EBIT, ktery nezahrnuje dan z ptijma. Pokud by byla
ve sledovaném obdobi rozdilna danova sazba, nedala by se mezi sebou srovnavat jed-
notlivé zjisténé udaje. V nasSem piipadé je dan stejna — 19 %. V rozkladu rentability
vlastniho kapitélu je jiz pocitano s ¢istym ziskem, protoze do rozkladu nezahrnujeme

danové biemeno.

_EBIT _VZaZt.61+43
A Ri1

Rentabilita trzeb (ROS)

Do tohoto vzorecku je v tomto piipadé zahrnut ¢isty zisk a trzby z prodeje zbozi,

vyrobk a sluzeb.

Cisty zisk  VZaZt.60

ROS = =
05 trzby VZaZt.1+5

Rychlost obratu a vazanost celkovych aktiv

K vypoctu vzorce rychlosti obratu aktiv jsou vyuzity v Citateli trzby za prodej zbo-

Zi, vyrobkl a sluzeb a do jmenovatele hodnota aktiv. Ve vzorci vazanosti celkovych

aktiv je Gitatel a jmenovatel prechoziho vzorce zaménén. Cim je hodnota ukazatele niz-

81, tim je to pro podnik lepsi. Rychlost obratu aktiv udavé pocet obratek, neboli kolikrat

se aktiva obrati za dany Casovy interval. Hodnota obratu celkovych aktiv by méla byt

minimalné 1.

trzby VZaZit.1+5
aktiva - RT.1

aktiva RT.1
treby  VZaZt.1+5

Rychlost obratu aktiv =

Vazanost celkovych aktiv =

Rychlost obratu stalych aktiv

Pro vypocet rychlosti obratu stalych aktiv a vazanosti aktiv byly pouzity opét trzby

za prodej zbozi, vyrobki a sluzeb a hodnota stalych aktiv. Rychlost obratu stalych aktiv

39



ma predev§im vyznam pfi pofizeni dalsiho dlouhodobého majetku. Pokud je hodnota
tohoto ukazatele nizsi nez praimér v oboru, méla by spolecnost vice vyrabét, aby vyuzila

vyrobni kapacitu.

trzby ~ VZaZt.1+5
stala aktiva RY.3

Rychlost obratu stalych aktiv =

Rychlost obratu a doba obratu zasob

Pfi vypoctu obratu zasob jsou opé€t vyuzity rocni trzby, které jsou vydélané poloz-
kou zasob v rozvaze. Cim je hodnota tohoto ukazatele vétsi, tim rychlejsi je obrat zasob.
Pokud podnik vykazuje nizkou hodnotu rychlosti obratu zasob a vysokou likviditu,

Ize predpokladat, ze ma firma zastaralé zasoby.

trzby VZaZt.1+5
zasoby ~  R1.32

Rychlost obratu zasob =

Rychlost obratu a doba obratu zasob neni rozdélena na dil¢i zasoby, ale je pocitana

pro celou skupinu zasob.

Pti vypoctu doby obratu zasob je pouzita primérna zasoba ((hodnota zasob bézné-
ho obdobi + hodnota zdsob minulého obdobi)/2) a denni trzby. Vysledek ukazatele uda-
va primérny pocet dni, po které jsou zasoby vazany v podniku (az do jejich spotieby

nebo prodeje. Cilem je minimalizovat dobu obratu zasob ale také plynulé zajisténi vy-

roby.
Doba ob <sob = pramérna zasoba B RY.32
oba obratu zasob = triby = V7T T T
360 360

Doba obratu kratkodobych pohledavek a zavazkd a obchodni
deficit

Doba obratu kratkodobych pohledavek a zavazki je poc€itana jako primérna hodno-
ta pohledavek z obchodnich vztahii nebo primérna hodnota zavazkl z obchodnich vzta-
hi vydélena denni trzbou. Tyto ukazatele predstavuji, kolik dni musi podnik ¢ekat, nez

dostane zaplaceno (v ptipad¢é doby obratu pohledavek) nebo kolik dnti Cerpa spole¢nost
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od dodavateli bezplatny obchodni tvér. Obchodni deficit pak vyjadiuje, kolik dnt
je nutné profinancovat, v piipadé zaporného obchodniho deficitu naopak spolecnost
Cerpa uver od dodavateld.

) prumérné pohledavky z obchodnich vztahi
Doba obratu kr. pohledavek == =

trzby
360
_ R1.49
" VZaZt.1+5
360

) . prumérné zavazky z obchodnich vztaht
Doba obratu kr.zavazkl = =

trzby
360
R r. 107
~ VZaZi¥.1+5
360

Obchodni deficit = doba obratu kr.pohledavek — doba obratu kr.zavazkl

cvwvr

a ukazatele rychlosti obratu naopak co nejvyssi. Kazda obratka kapitalu totiz mize pfi-

nést podniku zisk.
Bézna likvidita

Likvidita 3. stupné¢ ukazuje, kolikrat obézny majetek podniku ptrevysi kratkodobé
zavazky. Doporucena hodnota bézné likvidity je v rozmezi 1,5 — 2,5. Zde je pouzit tento

vzZorec:

obéind aktiva Rt.31

L = =
3 kratkdoba cizi pasiva R¥Y. 106 - 120 - 121

Pohotova likvidita

Neboli likvidita 2. stupné eliminuje vliv zdsob v ob&ézném majetku. Zasoby se zde
berou jako nejméné likvidni polozka. Doporucend hodnota se uvadi mezi 1 — 1,5. Vy-

poctena je na zakladé vzorce:
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_ obéina aktiva — zasoby R¢.31—32
~ kratkdoba cizi pasiva R ¥.106 + 120 + 121

Okamazita likvidita

Likvidita 1. stupné urcuje, kolikrat jsou penézni prostfedky schopny pokryt kratko-
dobé cizi zdroje. Doporucena hodnota by méla byt vyssi nez 0,2. Pro tento vztah je pou-

7it vzorec:

_ kratkdoby financnimajetek R1.58
"~ kratkdoba cizi pasiva  R¥.106 + 120 + 121

Celkova zadluzenost

Také znama jako ukazatel véritelského rizika vyjadiuje skutec¢nost, jak podnik vyu-
ziva k financovani ¢innosti vlastni a cizi zdroje podniku. Je vypocétena na zaklade vzor-

ce:

cizi kapitdl R Y.89
aktiva ~ RY.1

Celkova zadluzenost =

Dlouhodoba zadluzenost

Dlouhodoba zadluZenost piedstavuje urcitou cast aktiv, kterd je financovéna

z dlouhodobych dluhd.

dlouhodoby cizi kapital

Dlouhodoba zadluzenost = - -
celkova aktiva

_ R¥.89— (R¥.106 + 120 + 121 + 122)
N R 1

Bézna zadluzenost

Vypovida o tom, jaka cast aktiv je financovana z kratkodobych cizich zdroji. V ¢i-
tateli poc¢itame s kratkodobymi zavazky, béznymi bankovnimi Uvéry, pasivnimi pie-

chodnymi ucty a dohadnymi polozkami.
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kratkodoby cizi kapitdl R¥.106 + 120 + 121 + 122
B R¥.1

Bézna zadluzenost = - -
celkova aktiva

Urokové kryti

Urokové kryti udava, kolikrat vytvoreny zisk pokryva nakladové tiroky. Doporude-
na vyse ukazatele by méla presdhnout hodnotu 3. Pokud pieséhne hodnotu 8, jedna
se 0 bezproblémovou hranici. Hodnota mensi nez 1 znamena, ze podnik neni schopen

ze svého zisku pokryt ani ndkladové troky. Zde je pouzit vzorec:

EBIT
celkové nakladové uroky

_ VZaZ¥.61+43
VZaZ t.43

Urokové kryti =

3.2.4 Analyza soustav ukazatell

Pro rozklad rentability vlastniho kapitalu je pouzit rozklad dle nésledujiciho schématu:

Schéma 4: Du Pontiv diagram rentability vlastniho kapitalu

ROE
I
| |
ROA ¥| Fianéni paka
I
[ ]
ROS % | Obrat aktiv
I
[ ]
1 =| Nakladovost

Dan z prijmU

+

Provozni N

N na prodané
zbozi

+

N na uroky

43



Zdroj: vlastni zpracovani

Pro pyramidovy rozklad rentability vlastniho kapitalu je pouzita logaritmickd me-
toda podle nasledujicich vzorcu, které uvadi Sedlacek, (2011). Pro vypocet rentability je
pouzit Cisty zisk, pro vypocet nakladovosti je pak také pouzit ¢isty zisk. Pro vypocet

nakladt jsou pouzity trzby, od kterych je odecten Cisty zisk.

Ay =y = Yo (46)
Ay = Ay, + Ay, (47)
log %
Ay, = Ay x— (48)
log=L
Yo
log %
Ayp = By * —° (49)
log A
Yo
(a; — ao)
Ay, =A 50
¢ (y1 — o) (50
(b1 = bo)
Ay, = Ay ¥ ——— 51
b Y (y1 = o) 1)
Kde: Yo, Y1 = ptedstavuji zédkladni a béZnou hodnotu syntetického ukazatele y,

ao, bp = piedstavuji zakladni hodnoty analytickych ukazatelt

a1, by = predstavuji bézné hodnoty analytickych ukazateld
3.2.5 Bonitni a bankrotni modely

Bankrotni a bonitni modely z teoretické Casti budou vypocteny a zhodnoti podnik
jednou hodnotou. Bud’ jako finan¢né zdravy nebo nezdravy. Pro vypocet trzeb je pouzit
soucet trzeb z prodeje zbozi a trzeb z prodeje vyrobku a sluzeb. Pro vypocet cash flow

je pouzita nasledujici rovnice: CF = Cisty zisk + odpisy.
Altmanovo Z-score

Tato prace se zabyva Altmanovym Z-scorem pro ostatni spolecnosti. Do této kate-

gorie patfi spolecnosti, které neobchoduji vefejné s akciemi. Do nasledujici rovnice
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se doplni vypocitané hodnoty prislusné jednotlivym neznamym ve vzorci. Vysledkem je
pak jedno ¢islo, které urci finan¢ni zdravi podniku. Pokud je hodnota Z-score vyssi nez
2,9 jde o finan¢né zdravy podnik. Pokud je v rozmezi 1,2 — 2,9 vcetné, jde o tzv. Sedou
zonu. Pokud vysledek tohoto ukazatele je v Sedé zén€, jde o nevyhranénou finan¢ni
situaci. Hodnota mensi nez 1,2 vcetn¢ vykazuje znacné finan¢ni problémy a mozny

bankrot. Vysledky za sledované obdobi jsou pak zhodnoceny.
Z =0717 + A+ 0847 * B + 3,107 = C + 0,420 * D+ 0,998 * E

Ao Cisty pracovni kapitdl RT.31 — (RY.106 + 120 + 121)
B aktiva B RY¥.1

__ nerozdéleny zisk RT.84

celkova aktiva  R¥.1

C= zisk pted zdanénim a roky  EBIT (VZaZ .61 + 43)
B celkova aktiva B RY.1

_ vlastni kapitlal v Getni hodnoté RT.68
B celkové dluhy "~ RY.89

_ trzby VZaZt.1+5
~ aktvia  RY. 1

Index IN 05

Dal$im bankrotnim modelem je index IN 05, tento index funguje podobné jako
Altmantv bankrotni model. Do nize uvedené rovnice se dosadi vypoctené ukazatele
a index ur¢i finanéni zdravi podniku. To se v tomto piipad¢ pohybuje nad hodnotou 1,6.
V rozmezi hodnot 0,9 az 1,6 véetné jde o nevyhranéné vysledky, tzv. Sedou zonu, v této
zon¢ je velmi obtizné predikovat budouci vysledky. Hodnoty nizsi nez 0,9 véetné vyka-

zuji vazné financni problémy.
IN=0,13%¥A+0,04+B+397+C+0,21+*D+ 0,09 *E

_ aktiva _ RT.1
~ cizi kapitdl  RY.89

45



_ zisk pfed zdanénim a Groky VZaZ¥.61 + 43
B nakladové troky ~ VZaZ 43

- zisk pred zdanénim a Groky VZaZ¥.61 + 43

celkova aktiva Rt.1

_ celkové vynosy VZaZt.1+4+19+26+31+42+ 44+ 53
~ celkova aktiva R¥.1

£ obéina aktiva _ R1.31
~ kratkodobé zavazky a Gvéry  RY.106 + 120

KralicklQv rychly test (Quick test)

Kralickiiv rychly test je bonitnim modelem, ktery zatazuje firmy do dobrych nebo
Spatnych. CF je vypocteno jako ¢isty zisk + odpisy (VZaZ t. 60 + 18). Trzby pak pied-
stavuji soucCet trzeb za prodej zboZi a trzeb za prodej vyrobki a sluzeb. Vysledky téchto
ukazatelli se oklasifikuji podle tabulky 3. Vyslednou znamku spocitdme aritmetickym
prumérem. Vysledkem je jedno &islo, které ur¢i, zda firma podle ukazatelt patii mezi

Spatné firmy nebo dobré. Ukazatele pro vypocet Quick testu:

vlastni kapital RY.68

Kvéta vlastniho kapitalu = -
vota vtastniio kapitatt = 4 aktiva  RF 1

cizi kapital — ktratkodoby financi majetek
bilancni CF

Doba splaceni dluhu z CF =

_ Ri.89 —Rt.58
~ Cisty zisk + odpisy (VZaZ ¥.60 + 18)

CF  Cisty zisk + odpisy (VZaZ T.60 + 18)
trzby VZaZt.1+5

Cash flow v % trzeb =

VH po zdanéni + aroky * (1 — datiova sazba)

ROA =
celkova aktiva

_ VZaZ¥.60 +VZaZ .43 (1-0,19)
- Ri1
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Tabulka 3: Hodnoty vysledki pro Quick test

, , Velmi . & , OhrozZen

Vyborny dobry Dobry Spatny insolvenci

Ukazatel
1 2 3 4 5

Kvotavlastniho | 5 3590 | 5200 | >10% >0% | negativni
kapitalu
Doba spolaceni <3roky | <5let <120t | >120t | >30let
dluhu
Cash flow >10 % >8% >5% >0% negativni
ROA >15% >12% >8% >0% negativni

Zdroj: Sedlacek (2011), vlastni zpracovani

Na konci prace je vyhodnocena finanéni situace podniku a jsou posouzeny hlavni

zdroje neefektivnosti.
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4 Charakteristika podniku

V praktické Casti je nejdiive popsan vybrany podnik, jehoz vykazy jsou pouzity pro
vypocet finan¢ni analyzy. Tento podnik si nepieje byt jmenovan, proto je zvoleno ozna-

Ceni XY.

4.1 Vybrany podnik XY

Obchodni spole¢nost XY vznikla jako spolenost srucenim omezenym

k1.1.1994.V roce 2001 se pravni forma podniku zménila na akciovou spole¢nost.

V soucasné¢ dob¢ se spolecnost zabyva hlavné pekaiskou a cukrafskou vyrobou
a maloobchodnim prodejem potravin. Provozuje primyslovou pekdrnu, cukrarnu
S prodejnou a samostatnou cukrdrnu na Vysociné. XY, a. s. ma uzaviené smlouvy
na dodavky pekatskych a cukratskych vyrobkl s vétSinou vyznamnych supermarkett,
pusobicich ve stejném kraji. Jedna se naptiklad o supermarkety Hypernova, Albert,
Billa, a Kaufland. Dale ma uzaviené smlouvy i s Jednotami na Vysocing i v Jiho¢eském
kraji. Mistni supermarket sice nezasobuji, ale maji zde pronajaty prostor k prodeji zbozi
a vyrobkl v predkasové zoné. Déale ma 3 prodejni stanky a bufet na autobusovém na-
drazi, dvé cukrarny, tfi prodejny a nové jednu kavarnu s prodejem v obchodnim centru.
Celkem provozuje 44 prodejen. S vyrobky firmy XY se muzeme setkat ale i v Praze,
Brné a ve Znojmé. Nové spolecnost XY, a. s. pfipravuje objednavky na dodavky svacéin

do skol.

Spole¢nost XY nema vlastni vyzkumné a vyvojové pracovisté, ale spolupracuje
s fadou firem zabyvajici se vyvojem a vyrobou pfipravki na zvétSeni objemu a kvality
a trvanlivosti pekatskych a cukraiskych vyrobki. V primyslovém provozu vsak tyto

ptipravky testuje a mnohé vyuzivaji pii vyrob¢.

XY vyrabi v soucasné dobé¢ pies 180 vyrobkt, pficemz neustale obménuji a rozsiiu-
ji sortiment. Kazdy den dodava svym zakaznikiim 15 druht chleba a 20 druht bézného
peciva, jako jsou rohliky, housky, bagety aj. Déle vyrabi 35 druhti jemného peciva (54-
teCky, kolace, buchty, croissanty apod.) a Siroky sortiment cukréaiskych vyrobki od ca-
jového peciva po zakusky. V jejich nabidce samoziejmé nechybi vyrobky z oblasti raci-

onalni vyzivy, vyrobky pro diabetiky ani tradi¢ni femeslné zbozi.
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Spolecnosti XY ziskala na nékteré své vyrobky zndmku kvality KLASA.

4.2 Zaméstnanci spoleénosti

V soucasné dobé spole¢nost zaméstnava pres 270 zaméstnancti. Tento pocet
se zaposledni roky postupné zvysil. Vroce 2010 firma XY, a. s. zaméstnavala
200 osob, v dalsim roce se pocet zvysil 0 5,5 % na 211. V roce 2012 bylo zvySeni oproti
roku 2011 o 8,5 %. Rok 2013 pfinesl zvySeni o pouhé 2 % a v roce 2014 poklesl stav
zaméstnancll o 1 %. Nejveétsi nartist zaznamenal rok 2015, kdy pocet zaméstnancli
vzrostl oproti pfedchozimu roku o 17,6 % na 273 zaméstnancti. Tento progres je zobra-

zen v nasledujicim grafu 1.

Graf 1: Primérny piepoteny stav zaméstnanci ve sledovaném obdobi
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Zdroj: vlastni zpracovani dle internich informaci
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Graf 2: Piepocteny stav zaméstnanct v roce 2015 - rozdéleni podle véku

nad 65 let do 18 let 19-20 let
2% 1% 2%

21-25 et

Zdroj: vlastni zpracovani dle internich informaci

Jak jiz bylo feceno vyse spolecnost XY, a. s. v roce 2015 zaméstnavala 273 osob.
Z grafu 2 je viditelné, Ze nejvice zamé&stnancl v roce 2015 méla spolecnost ve véku
od 46-50 let (42 osob). Dalsi byla s poétem 38 osob (14 %) vekova kategorie
od 51- 55 let. 13 % zaméstnanct bylo ve véku od 41- 45 let a 56-60 let. Ve spolecnosti
dale pracovalo 12 % zaméstnanci v rozmezi véku mezi 36-40 lety, 10 % Vv rozmezi
26-30 let, 7 % ve vékovém rozmezi 31-35 let. 6 % podil byl zaznamenan u zaméstna-
nych osob ve vé€kovém rozmezi 61-65 let a 2 % ve veéku nad 65 let a 19-20 let. Jedno

Cvwr

je zahrnuto 2,5 prepoctenych zaméstnanct.

4.3 Vyroba a trzby v roce 2015

Nasledujici grafy zobrazuji vyrobu a trzby podniku v roce 2015. I ptesto, Ze firma
vyrabi 98 % pekarenskych vyrobk, tak piedstavuji 89 % (109 078 920 K¢) z celkovych
trzeb za vlastni vyrobky. Graf 3 ukazuje, Ze nejvice se vyrabi chléb (57 %), dale bézné
pecivo (36 %), jemné pecivo (5 %) a pouhé dvé procenta jsou rozdéleny mezi cukrarské
vyrobky a lahtdky (1 %). Pficemz z grafu 4 vycteme, Ze cukrarna se podili na trzbach

26 % (7672223 K¢) a lahudky z 5 % (5 415 477 K¢). Celkovy soucet trzeb za vlastni
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vyrobky a sluzby v roce 2015 byl 122 166 620 K¢. Tato Castka se zvysila oproti pied-

chozimu roku o 14 %.

Graf 3: Vyroba v kg a % vyjadfeni za rok 2015

Jemné pecivo Cukrafina .
252222 61228  ‘lahudky

5% 1%

Zdroj: vlastni zpracovani dle internich informaci

Graf 4: Trzby podle stiedisek v penéznim (K¢) a % vyjadieni za rok 2015

Cukrarna
7672223
6%
Lahadky
5415 477
5%

Zdroj: vlastni zpracovani dle internich informaci
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5 Financ€ni analyza

5.1 Analyza absolutnich ukazatelt

Pro vypocet analyzy absolutnich ukazatelll je pouzita horizontalni a vertikalni ana-

lyza, jejichz vypocty jsou popsany v ¢asti 3.2.1 Absolutni ukazatele.
5.1.1 Horizontalni analyza rozvahy

Horizontalni analyza zachycuje vyvoj trendu aktiv a pasiv, polozek vykazu zisku
a ztraty v letech 2010-2014. V tabulce 4 je diky bazickym a fetézovym indextim vypoc-

tena procentni zmeéna aktiv a pasiv.

Tabulka 4: Horizontalni analyza rozvahy v procentech

ROZVAHA 2010 2011 2012 2013 2014

Index B R B R B R B R B R
AKTIVA CELKEM 100 x 104| 104| 101 97| 104| 103| 111| 107
POHLEDAVKY ZA UPSANY 100] x « « « « « « N «
ZAKLADNI KAPITAL
DLOUHODOBY MAJETEK 100 x 106 | 106 | 104 98| 103 99| 113| 110
Dlouhodoby nehmotny majetek 100 | x 93 93 42 46 46| 109 67| 144
Dlouhodoby hmotny majetek 100 | x 106 | 106 | 104 98| 103 99| 114| 111
Dlouhodoby finan¢éni majetek 100 | x 105| 105| 102 98| 108 | 105 71 66
OBEZNA AKTIVA 00| x 94| 94| 87| 93| 111| 127| 103| 92
Zasoby 100 x 130| 130| 134 103| 121 91| 117 96
Dlouhodobé pohledavky 100 x 101( 101| 101| 100| 101| 100| 105| 103
Kratkodobé pohledavky 100| x 92 92 83 91| 125| 151 69 55
Kratkodoby finan¢éni majetek 100 | x 57 57 43 74 61| 142| 178| 294
Casové rozliseni 100 x 96 96 88 91| 102| 116 65 64
PASIVA CELKEM 100 x 104 | 104| 101 97| 104| 103| 111 107
VLASTNi KAPITAL 100 x | 103| 103| 107| 103| 109| 102 111| 102
Zakladni kapital 100 x 100 100| 100| 100| 100| 100| 100| 100
Kapitalové fondy 100 x 98 98| 104 | 106 87 84 86 98
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Rezervni fondy a ostatni fondy ze

. 100
zisku
Vysledek hospodareni minulych
let
Vysledek hospodareni béZného
uc¢etniho obdobi

X 80 80 80| 100 80| 100 80| 100

100| x 104| 104 | 108 | 105| 113| 104| 117 | 104

100 | x 129 129 122 941 101 83 86 85

CIZi ZDROJE 100 | x 104| 104| 85| 82| 92| 108| 111| 121
Rezervy 100 | x X X X X X X X X

Dlouhodobé zavazky 100| x 108 | 108 | 113| 105| 112 99| 107 96
Kratkodobé zavazky 100| x 92 92| 77| 84| 72| 94| 71| 98
Bankovni avéry a vypomoci 100| x 124 | 124| 87 70| 120| 138| 189 | 158
Casové rozliseni 100| x 55 55 53 97 79| 148 57 73

Zdroj: vlastni zpracovéni na zaklad¢ udaji z Gcetni zavérky

Vzrist dlouhodobého majetku v roce 2014 je zapti¢inén koupi linky na vyrobu
chleba v hodnoté 17.971 tis. K&. Meziro¢ni narust byl o 10 % a oproti roku 2010 je zvy-
Seni o 13 %, coZ je nejvice za sledované obdobi. Sdm dlouhodoby hmotny majetek
V tomto obdobi vzrostl diky této lince meziro¢né o 11 % a narlst oproti roku 2010 byl
014 %. Procentni zména dlouhodobého nehmotného majetku je zplisobena zménou
hodnoty nedokonceného dlouhodobého nehmotného majetku, ktery v roce 2010 byl
47 tis. K¢, poté se drzel nulové hodnoty a v roce 2013 vzrostla hodnota na 226 tis. K¢.
PrestoZe tento ndrlst je opravdu vysoky, celkovou hodnotu dlouhodobého majetku nijak
vyrazn¢ neovlivnil, protoze vtomto roce hodnota softwaru cinila 0 K&, pficemz
Vv ostatnich letech se pohybovala v rozmezi 450 — 207 tis. K¢. Pokles financniho majet-
ku v roce 2014 je zpisoben splacenim dlouhodobé pujcky (pujcka byla poskytnuta fidi-
ci osobé). Proto se finan¢ni majetek do roku 2013 pohybuje na témét stejné urovni

a v roce 2014 klesl na 67 %.

Obézna aktiva v roce 2011 a 2012 klesala, ale naopak v roce 2013 vzrostla oproti
roku 2010 0 11 % a v roce 2014 vzrostla oproti roku 2010 jen 0 3 %. Nejvétsi mezirocni
narast nastal v roce 2013, kdy celkova hodnota obéznych aktiv vzrostla o 27 %. Tento
nariist je zapfi¢inén meziroénim vzristem kratkodobych pohledavek a kratkodobého
finan¢niho majetku. Prevazné se jedna o meziro¢ni vzrist hodnoty kratkodobych po-
skytnutych zaloh o 374 % a zvySeni hodnoty penéz na uctech o 66 %. Polozka penize
nauctu zaznamenala nartst i dalsi rok, tentokrat o 230 %, z3175 tis. K¢

na 10 485 tis. K¢&.
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Aktivni ¢asové rozliSeni ve sledovaném obdobi kolisa. Nejvétsi narust oproti pied-
ni byla vroce 2014. V tomto roce byl zaznamenan i nejvétsi pokles, jak meziro¢ni,

tak pokles oproti zakladnimu roku (2010).

Co se tyce pasiv, tak vlastni kapital vzriastal praimérné kazdorocné o 2-3 %, zatimco
zékladni kapital, rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku jsou beze zmény. Nejvetsi
zménu zaznamenava vysledek hospodafeni bézného obdobi, kdy v roce 2011 vzrostl
029 % oproti roku 2010 a déle se v prib¢hu let mezirocné snizoval. Divod poklesu
ny, energie a pohonné hmoty) a ne vzdy se podati promitnout zvySujici cenu vstupti do

cen vyrobku. V roce 2014 dokonce poklesl proti zakladnimu roku o 14 %.

Cizi zdroje kolisaji v rozmezi tficeti procent, nejvétsi narast byl v roce 2014. Oproti
zakladnimu obdobi byl tento narlst o 11 % a meziro¢ni zména o + 21 % Tento narlst
zpusobil vzrust bankovnich avért 0 89 % oproti roku 2010 a oproti roku 2013 o 58 %.
Spolec¢nost XY, a. s. ma prevazné dlouhodobé bankovni uvéry (pro rok 2014 hodnota
téchto tivéra Cini 28 764 tis. K¢) a hodnota kratkodobych bankovnich uvért je nulova.

Vyjimkou je rok 2011, kdy hodnota tohoto Gvéru €ini 3 302 tis. K¢.

Pasivni ¢asové rozliSeni je vzdy niz$i nez zakladni rok avsak v roce 2013 je mezi-
ro¢ni nariist Casového rozliSeni o 43 % (zplisoben zvySenim hodnoty vydajli v pfistim
obdobi). V ostatnich letech je hodnota této pasivni polozky vZdy niz8i neZ predchazejici

obdobi.
5.1.2 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

V nasledujici tabulce 5 je provedena horizontalni analyza vykazu zisku a ztrat
v letech 2010 — 2014 pomoci bazického a fetézového indexu. Vysledky jsou uvedeny
Vv procentech.
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Tabulka 5: Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty v procentech

VYKAZ ZISKU A ZTRAT 2010 2011 2012 2013 2014
Index B R B R B R B R B R
Trzby za prodej zboZi 100| x 128 | 128| 166| 129| 163 98| 158 97
Daldady vynalozencnaprodanc | 100| x| 119| 119 152| 128| 150| 99| 144| 96
Obchodni marze 100 x 164 | 164| 218| 133| 211 97| 209 99
Vykony 100| x 107| 107| 107| 100| 107| 100| 105 98
- 2 TR (R 720 DICLE] v 100{ x | 106| 106| 104| 98| 102| 99| 100 98
nich vyrobkii a sluzeb
Vykonova spoti‘eba 100| x 123| 123| 123| 100| 122 99| 116 95
Pfidana hodnota 100 x 104| 104| 113| 109| 112| 100| 114| 101
Osobni naklady 100 x 105| 105| 114| 109| 118| 104| 120| 102
Dané a poplatky 100 x 280 280| 281| 100| 363| 129| 162 45
Odpisy DNM a DHM 100 x 98 98| 100| 102 96 95 99| 104
Tréby z prodeje dlouh. majetku | 56| | 1p0| 120 22| 18| 106| 484| 27| 26
a materialu
Zustatkova cena prodaného 10| x | 138| 138| 18| 13| 120| 664| 44| 36
dlouh. majetku a materialu
Zména stavu rezerv a opravnych
poloZek v provozni oblasti a 100| x 54 54| -571|-1061| -603| 106| -75 12
komp. naklada p¥iStich obdobi
Ostatni provozni vynosy 100 x 79 79 97| 122| 166| 172| 152 92
Ostatni provozni naklady 100 x 31 31 21 67 22| 104 80| 368
Provozni vysledek hospodareni 100 x 132 132 131| 100| 111 84| 101 91
Triby’ z prodeje cennych papiri 100 X X X X X X X X X
a podili
Prodané cenné papiry a podily 100 x X X X X X X X X
Vynosové uroky 100 x 58 58| 116| 200| 140| 120| 126 90
Nakladové troky 100 x 126| 126| 131| 104 86 66| 128 149
Ostatni finan¢ni vynosy 100| x 3 3 3| 100 0 0 3| X
Ostatni finan¢ni naklady 100| x 99 99| 113| 114| 122| 108 99 81
Finanéni vysledek hospodaieni 100 x 125| 125| 130| 104 99 76| 123| 124
Daii z piijmii za béZnou ¢innost 100 x 150| 150 | 183 122| 174 95| 169 97
szledek hospodareni za béznou 100 x 129 129 122 | 101 83 86 85
¢innost
lVl}’;:lrinoradny vysledek hospoda- 100 X X X X X X X X X
Vysledek hospodakeni za icetni | 64| | 159| 129| 122| 04| 101| 83| 86| 85
obdobi
Vysledek hospodafeni pred 100| x | 133| 133| 132| 99| 112| 85| 99| 88
zdanénim

Zdroj: vlastni zpracovani na zéklad¢ udajh z ucetni zaverky
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Z vykazu zisku a ztrat je ztejmé, ze od roku 2012 trzby za prodej vlastnich vyrobki
a sluzeb meziro¢né klesaji. Jednim z diivodl poklesu trzeb je naridst cen vstupti do vy-
roby (zejména nartst cen za mouku, suroviny, energie a pohonné¢ hmoty). U nékterych
vyrobkl se totiz nedafi nartst téchto cen promitnout do cen vyrobki. U trzeb za prode;j
zbozi tomu tak vSak neni. Tam dochdzi k meziro¢nimu poklesu az od roku 2013. Ve
vSech letech jsou trzby za prodej zbozi i za prodej vlastnich vyrobkil a sluzeb vyssi
nez V zédkladnim obdobi, tedy v roce 2010. Trzby za prodej vlastnich vyrobkt a sluzeb
vykazuji jen mirné zmeény (6% zména je nejvyssi — rok 2011), v roce 2014 byly dokon-
ce stejné velké jako v roce 2010. Naklady vynalozené na prodané zbozi téméi kopiruji

trzby za prodané zbozi, av§ak obchodni marze klesa.

Vykony spole¢nosti XY se v letech 2011-2013 zvysili o 7 % a v roce 2014 byl za-

znamenan narust jen o 5 %.

I ptestoze provozni vysledek je oproti roku 2010 vyssi, tak v letech 2011 — 2013
klesd, mirny narist je zaznamendn v nésledujicim roce 2014. Tento narlst je také zpl-
soben odpisy DHM, které se zvysily diky nové lince na vyrobu chleba. Stejné tak jako
vysledek hospodatfeni za u€etni obdobi, tak 1 vysledek hospodaieni pred zdanénim za-
znamenava pokles v prabéhu sledovaného obdobi. V roce 2011 vzrostl o 29 %

a od té doby klesa. Do roku 2013 je vSak vyssi, nez v zakladnim obdobi.
5.1.3 Vertikalni analyza rozvahy

V této tabulce jsou uvedeny udaje z rozvahy firmy XY, a. s. v letech 2010-1014. Vysledky jsou
uvedeny v procentech. Poméfuji vztah ostatnich poloZek rozvahy k celkovym aktiviim a pasi-

vum.

Tabulka 6: Vertikalni analyza rozvahy ve sledovaném obdobi

ROZVAHA 2010 2011 2012 2013 2014

AKTIVA CELKEM 100 100 100 100 100

POHLEDAVKY ZA UPSANY ZA-

KLADNI KAPITAL 0 0 0 0 0
DLOUHODOBY MAJETEK 81,90 83,58 84,33 80,71 83,34
Dlouhodoby nehmotny majetek 0,26 0,23 0,11 0,12 0,16
Dlouhodoby hmotny majetek 80,17 81,86 82,72 79,08 82,24
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Dlouhodoby finan¢ni majetek 1,47 1,48 1,49 151 0,94
OBEZNA AKTIVA 1788 1621| 1548 19,07 1653
Ziasoby 4,19 5,26 5,58 4,89 4,41
Dlouhodobé pohledavky 0,22 0,21 0,22 0,21 0,21
Kratkodobé pohledavky 9,86 8,74 8,16 11,87 6,13
Kratkodoby finan¢ni majetek 3,60 1,99 1,52 2,09 5,78
Casové rozliseni 0,23 0,21 0,20 0,22 0,13
PASIVA CELKEM 100 100 100 100 100
VLASTNi KAPITAL 7251 7250| 76,83 75,75| 7255
Zikladni kapital 12,01 11,60 11,93 11,54 10,83
Kapitalové fondy -0,46 -0,43 -0,47 -0,38 -0,35
Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 3,00 2,32 2,39 2,31 2,17
Vysledek hospodaieni minulych let 53,87 53,90 58,02 58,33 56,73
OVlff;:)el:iiek hospodareni béZného ti¢etniho 4.09 511 4,96 3.96 3,17
CIZi ZDROJE 27,29 27,39 23,06 24,10 27,35
Rezervy 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Dlouhodobé zavazky 3,76 3,91 4,24 4,04 3,64
Kratkodobé zavazky 15,38 13,69 11,80 10,68 9,81
Bankovni uvéry a vypomoci 8,14 9,79 7,02 9,37 13,90
Casové rozliseni 0,20 0,11 0,10 0,15 0,10

Zdroj: vlastni zpracovani dle udaji z ucetni zavérky

Z tabulky 6 vyplyva, ze nejvétsi podil na celkovém majetku podniku ma dlouhodo-
by majetek. Jelikoz se podnik zabyva vyrobou, ma zna¢né mnozstvi strojii a tudiz
je ziejmé, Ze na podilu dlouhodobého majetku se bude nejvice podilet dlouhodoby
hmotny majetek, ktery se pohybuje kolem 80 %. Dlouhodoby nehmotny majetek nepte-
sahl za sledované obdobi 0,26 % podilu celkovych aktiv. Nejmensi vliv na podil dlou-

hodobého financniho majetku maji ostatni cenné papiry a podily, které se pohybuji oko-

lo jednoho procenta.
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Obé&zna aktiva se pohybuji v poméru k zakladu v rozmezi od 15,5 % do 19 %. Nej-
vétsi podil z obézného majetku k celkovym aktiviim maji kratkodobé pohledavky, kde

se jedna piedevsim o pohledavky z obchodnich vztahd.
Aktivni ¢asové rozliSeni nepiesahlo v zddném roce 0,23 %.

Vlastni kapital se pohybuje v letech 2010, 2011 a 2014 okolo 72,5 % v roce 2013
vzrostl pomér o 3 procenta na 75,5 % celkovych pasiv. Vysledek hospodateni bézného
ucetniho obdobi byl v roce 2010 4,09 % z celkovych pasiv, v roce 2011 byl nejvyssi
podil 5,11 %, v roce 2012 4,96 %, v roce 2013 3,96 % a v roce 2014 byl nejnizsi podil
3,17 %.

Cizi zdroje ptedstavuji v roce 2010 27,29 % celkovych pasiv, v roce 2011 27,39 %,
v roce 2012 23,06 %, v roce 2013 24,10 % a v roce 2014 27,35 %. Nejvyssi podil cizich
zdroji na celkovych pasivech piedstavuji kratkodobé zavazky, zejména zdvazky
Z obchodnich vztahti. Dale je zde i pomér bankovnich uvérii a vypomoci, zde jde

0 dlouhodobé bankovni Gvéry.

Podil pasivniho ¢asového rozliSeni kolisal v rozmezi od 0,20 % do 0,10 %.
5.1.4 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

V tabulce vertikalni analyzy vykazu zisku a ztrat (tabulka 7) je jako zakladna zvo-
len soucet trzeb za prodej zboZi a trzeb za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb, protoze
se firma zabyva vyrobou pekarenskych a cukrarenskych vyrobkti a maloobchodem. Vy-

sledky jsou uvedeny v procentech.

Tabulka 7: Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

VYKAZ ZISKU A ZTRAT 2010 2011 2012 2013 2014

Tr%by za prodej zbozi, vlastnich vyrobki a 100 100 100 100 100
sluzeb

Trzby za prodej zboZi 36,25 40,75 47,66 47,52 47,32
Naklady vynaloZené na prodané zbozi 28,80 30,04 34,78 34,84 34,40
Obchodni marze 7,45 10,71 12,88 12,68 12,92
Vykony 72,76 68,50 61,88 62,61 63,19
y/ tovho trzby za prodej vlastnich vyrobkii a 63,75 59,25 52,34 52.48 52,68
sluzeb

Vykonova spoti‘eba 36,03 38,94 35,22 35,30 34,52
Pridana hodnota 44,18 40,27 39,53 39,99 41,59
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Osobni naklady 29,03 26,63 26,20 27,62 28,96
Dané a poplatky 0,31 0,76 0,69 0,91 0,42
Odpisy DNM a DHM 6,73 5,79 5,35 5,18 5,54
Trzby z prodeje dlouh. majetku a materialu 1,56 1,64 0,27 1,33 0,35
ill:stﬁtil;;):é cena prodaného dlouh. majetku a 131 1,59 0,19 1,27 0,48
Zména stavu rezerv a opravnych polozek v

provozni oblasti a komplexnich naklada pris- -0,26 -0,12 1,17 1,26 0,16
tich obdobi

Ostatni provozni vynosy 0,51 0,35 0,39 0,67 0,64
Ostatni provozni naklady 3,31 0,90 0,54 0,58 2,19
Provozni vysledek hospodareni 5,81 6,72 6,05 5,19 4,84
Trzby z prodeje cennych papiri a podili 0,12 0,00 0,00 0,00 0,00
Prodané cenné papiry a podily 0,12 0,00 0,00 0,00 0,00
Vynosové uroky 0,03 0,01 0,02 0,03 0,03
Nakladové uroky 0,35 0,38 0,36 0,24 0,37
Ostatni finan¢ni vynosy 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00
Ostatni finanéni naklady 0,16 0,14 0,15 0,16 0,13
Finan¢ni vysledek hospodaieni -0,47 -0,51 -0,48 -0,37 -0,47
Daii z pFijmi za béZnou ¢innost 0,81 1,07 1,18 1,14 1,14
Vysledek hospodaieni za béZnou ¢innost 4,53 5,14 4,39 3,68 3,23
Mimoiadny vysledek hospodai-eni 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Vysledek hospodai‘eni za icetni obdobi 4,53 5,14 4,39 3,68 3,23
Vysledek hospodateni pred zdanénim 5,34 6,21 5,57 481 4,37

Zdroj: vlastni zpracovani dle udajt z ti¢etni zadvérky

Z vypocti vertikalni analyzy vykazu zisku a ztrat je ziejmé, Ze na zékladné
se z 36 — 48 % podili trzby za prodej zbozi a z 52 - 64 % trzby za prodej vlastnich vy-
robku a sluzeb. Naklady vynaloZené na prodané zbozi se pohybuji okolo 30 %.

Provozni vysledek hospodateni predstavuje v roce 2011 nejvyssi podil na zakladné
6,72 % a v roce 2014 pouhé 4 %. Vysledek hospodafeni za béznou Cinnost ve vztahu
Kk trzbam za prodej zbozi, vyrobki a sluzeb ptedstavuje v roce 2010 podil 4,53 %, v roce
2011 5,14 %, v roce 2012 4,39 %, v roce 2013 3,68 % nejnizsi podil byl v roce 2014,
kdy predstavoval 3,23 %. Vysledek hospodateni pfed zdanénim mél podil na zékladné

piiblizné o 1 % vyssi nez vysledek hospodaieni za Gcetni obdobi.

5.2 Analyza finan€nich fondu

Z analyzy finan¢nich fondl je spoc€itan Cisty pracovni kapital, jehoz vysledky bu-

dou dale pouzity pro vypocet Quick testu.
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5.2.1 Cisty pracovni kapital

Tabulka 8: Cisty pracovni kapital podniku a odvétvi v tis. K¢&

CPK 2010 2011 2012 2013 2014
XY, a.s. 4 655 1568 6 904 16 293 13902
Odvétvi -700 383 -1 326 848 -1511 059 -2099 145 -2 849 066

Zdroj: vlastni zpracovani dle udajt z tcetni zavérky, MPO

Graf 5: Cisty pracovni kapital podniku a odvétvi
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Zdroj: vlastni zpracovani dle udaju z tabulky 8

Cisty pracovni kapital firmy XY vykazoval kladné hodnoty oproti hodnotam od-
vétvi. Jak miZzeme vidét na grafu 5, hodnoty odvétvi se pohybuji v zadpornych ¢islech
a prudce klesaji, zatimco analyzovana firma se pohybuje v plusovych hodnotéach, kdy
nejnizsi Cisty pracovni kapital je v roce 2011 s hodnotou 1 568 tis. K¢. V tomto roce
odvétvi vykazovalo zapornou Castku 1 326 848 tis. K&. V tomto roce podnik zazname-
nal mirny narGst kratkodobych cizich pasiv a od tohoto okamziku tato pasiva podniku
2011 do roku 2013 ¢isty pracovni kapital podniku rostl. Rok 2013 pfinesl nejvyssi hod-
notu tohoto ukazatele (16 293 tis. K¢). Tyto hodnoty vykazuji pfebytek obéznych aktiv
nad kratkodobymi zdvazky. Naopak odvétvi, které vykazuje zdporné hodnoty vlastni
vice kratkodobych zévazkl, nez obé&znych aktiv. Tato situace znaci problémy

s likviditou pro pekatsky primysl.
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5.3 Analyza pomérovych ukazatell

Vybér ukazatelli pro tuto analyzu zalezi na preferenci uzivatelti finan¢ni analyzy.

V této praci jsou pouzity nékteré ukazatele rentability, aktivity, likvidity a zadluzenosti.

5.3.1 Ukazatele rentability

Rentabilita vlastniho kapitalu

Rentabilita vlastniho kapitalu je pocitana z Cistého zisku. Tento ukazatel je dulezity

piedevsim pro investory podniku, aby mohli posoudit vynosnost jejich vlozeného kapi-

talu.

Tabulka 9: Rentabilita vlastniho kapitalu podniku a odvétvi

ROE 2010 2011 2012 2013 2014
XY, a.s. 5,63% 7,05% 6,46% 5,23% 4,37%
Odvétvi 13,46% | 11,54% | 6,40% 2,09% 2,99%

Zdroj: vlastni zpracovani dle tidaju z ucetni zavérky a panoramatu MPO

Graf 6: Rentabilita vlastniho kapitalu podniku a odvétvi
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Zdroj: vlastni zpracovani udajt dle tabulky 9
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Rentabilita vlastniho kapitalu, ktera je zobrazena v grafu 6 zaznamenala u analyzo-
vané firmy nejvyssi hodnotu v roce 2011. Tato hodnota byla zpisobena nartistem renta-
bility aktiv, na které se podle pyramidového rozkladu podilela zejména rentabilita trzeb.
V nasledujicich letech tento ukazatel vykazuje niz$i hodnoty, které zptisobuje také ren-
tabilita trzeb. Oproti hodnotam odvétvi, které byly zaznamenany ve sledovaném obdobi,
si do roku 2012 firma XY, a. s. vede hiife. Naopak od tohoto roku jsou zaznamenany
vys§i hodnoty rentability vlastniho kapitalu analyzovaného podniku. Jak jiz bylo feceno,
nejvyssi hodnotu vykazuje podnik v roce 2011, kdy na korunu vlastniho kapitalu piipa-
da 7,05 % cistého zisku. Nejnizsi % cistého zisku (4,37 %) na korunu vlastniho kapitalu

pripada v roce 2014.
Rentabilita celkového kapitalu

Tabulka 10: Rentabilita celkového kapitalu podniku a odvétvi

ROA 2010 2011 2012 2013 2014
XY, a.s. 5,13% 6,55% 6,70% 5,44% 4,65%
Odvétvi 8,33% 6,93% 4,53% 2,15% 1,95%

Zdroj: vlastni zpracovani dle udajl z Gc¢etni zdvérky a MPO

Graf 7: Rentabilita vlastniho kapitalu podniku a odvétvi
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Zdroj: vlastni zpracovani dle tabulky 10
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Jelikoz byl pro tento ukazatel pouzit ve vypoctu EBIT, je nutné zdiiraznit, ze daio-

va sazba z piijmu se ve sledovaném obdobi nezménila a zlstava stale 19 %.

Ukazatel celkového kapitalu podniku ukazuje celkovou efektivnost podniku, infor-
muje o tom, kolik ndm jedna koruna vlozeného vlastniho kapitalu vygenerovala zisku.
V roce 2010 a 2011 hodnoty ROA podniku byly nizsi, nez hodnoty ROA odvétvi.
Od roku 2012 si firma vede zna¢né 1épe, nez odvétvi. V tomto roce bylo vytvoieno
6,70 % zisku z celkového kapitalu. Od této chvile hodnota ukazatele ROA klesa jak
U podniku, tak u odvétvi. V poslednim roce vykazuji aktiva nejvyssi hodnotu (nakup
nové linky), naopak EBIT vykazuje hodnotu téméi nejmensi a proto tvorba zisku
z celkového kapitalu klesla na 4,65 %. Odvétvi v tomto roce (2014) vykazuje 1,95 %,
coz je znacné méné, nez u analyzované firmy a vypovidd, ze jedna koruna vlozeného
vlastniho kapitalu v tomto roce vygenerovala 1,95 % zisku. Doporuc¢ena hodnota této
rentability je zna¢né¢ nizsi, nez hodnota podniku, tedy podnik si vede podle téchto hod-

not excelentné.

Rentabilita trzeb

Pro vypocet rentability trzeb je pouzit Cisty zisk.

Tabulka 11: Rentabilita trzeb podniku a odvétvi

ROS 2010 2011 2012 2013 2014
XY, a.s. 4,53% 5,14% 4,39% 3,68% 3,23%
Odvétvi 4,43% 3,35% 2,09% 0,78% 1,25%

Zdroj: vlastni zpracovani dle udaji z Gcetni zavérky a MPO

Diky ukazateli rentability trzeb z tabulky 11, ktera je zobrazena v grafu 8 mtzeme
vidét, Ze analyzovand firma je po celé sledované obdobi na vySSich hodnotach, nez
je odvétvi. V nejvyssim bodé (rok 2011) prinesla jedna koruna trzeb 5,14 % cistého
zisku. Od tohoto roku se hodnoty snizovaly, ale nikdy neklesly pod hodnoty priméru.
V roce 2010 cinila hodnota ROS 4,53 %. V roce 2012 4,39 %, v roce 2013 3,68 %

a v roce 2014 vykazovaly, ze jedna koruna trzeb piinesla 3,25 % ¢istého zisku.
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Graf 8: Rentabilita trzeb podniku a odvétvi
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Zdroj: vlastni zpracovani dle tabulky 11
5.3.2 Ukazatele aktivity

Rychlost obratu celkovych aktiv

Tabulka 12: Rychlost obratu celkovych aktiv podniku a odvétvi

Rychlost
obratu cel- 2010 2011 2012 2013 2014
kovych A
XY, a.s. 0,90 0,99 1,13 1,08 0,98
Odvétvi 1,40 1,49 1,42 1,27 1,11

Zdroj: vlastni zpracovani dle udaji z Gcetni zavérky a MPO

Obrat celkovych aktiv ovlivituje rentabilita celkového kapitalu. Nad doporuc¢enou hod-
notou (1) se tento ukazatel pohybuje v letech 2012 a 2013. Podle vysledkt z tabulky

12 ma nejvyssi hodnotu v roce 2012, protoze firma vykazuje nejvyssi zisk a naopak

cvwr

cvwr
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Graf 9: Obrat celkovych aktiv podniku a odvétvi
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Zdroj: vlastni zpracovani dle udaji z tabulky 12
Vazanost celkovych aktiv

Tabulka 13: Vazanost celkovych aktiv v podniku a odvétvi

Vazanost

celkovych 2010 2011 2012 2013 2014
aktiv

XY, a. s. 1,11 1,01 0,88 0,93 1,02
Odvétvi 0,71 0,67 0,70 0,79 0,90

Zdroj: vlastni zpracovani dle udajl z Gcetni zdvérky a MPO

Viézanost celkovych aktiv méfi celkovou produkéni efektivnost podniku. Cim je hodno-

ta ukazatele niZ$i, tim je to pro firmu vyhodné;si.

Z nize uvedeného grafu 10 je patrné, Ze odvétvovy primér ma lepsi hodnoty nez analy-

ponovala nejvetSimi trzbami. Nejnizsi trzby naopak vykazovala v roce 2010, kdy byla

v

hodnota ukazatele vazanosti celkovych aktiv nejvyssi (1,11).
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Graf 10: Vazanost celkovych aktiv v podniku a odvétvi
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Zdroj: vlastni zpracovani dle udaji z tabulky 13

Rychlost obratu stalych aktiv

Tabulka 14: Rychlost obratu stalych aktiv podniku a odvétvi

Rychlost

obratu sta- 2010 2011 2012 2013 2014
lych A

XY, a.s. 1,10 1,19 1,34 1,33 1,18
Odvétvi 2,22 2,38 2,22 1,87 1,88

Zdroje: vlastni zpracovani dle udajii ucetni zavérky a MPO

Obrat stalych aktiv mé predev§im vyznam, pokud se firma rozhoduje o koupi dalsi-
ho dlouhodobého hmotného majetku. V grafu 11 je zfejmé, Ze rychlost obratu stalych

aktiv odvétvi znaéné pievysSuje hodnoty rychlosti obratu stalych aktiv podniku. V roce

dované obdobi je zména ukazatele témét nepatrnd. NejvetSi zménu zaznamenal rok

2012, kdy se stala aktiva obratila 1,35 krat. V tomto roce se stala aktiva odvétvi obratila

2,22 krét.
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Graf 11: Rychlost obratu stalych aktiv
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Zdroj: vlastni zpracovani dle tdaji z tabulky 14
Rychlost obratu zasob

Tabulka 15: Rychlost obratu zasob v podniku a odvétvi

Rychlost

obratu za- 2010 2011 2012 2013 2014
sob

XY, a. s. 21,51 18,89 20,27 22,03 22,25
Odvétvi 24,89 27,35 24,31 23,12 21,69

Zdroj: vlastni zpracovani dle tidaji z Géetni zavérky a MPO

Z tohoto nasledujiciho grafu 12 je patrné, ze odvétvi hospodati efektivnéji se za-
sobami nez analyzovana firma. Rychlost obratu zisob vypovidd o tom, kolikrat

je v pribéhu roku polozka zasob podniku prodana a znovu uskladnéna. Nejvyssi ro¢ni

zasob byl naopak v roce 2011, kdy byl 18,89 x. Daleko lepsi by bylo zhodnotit rychlost

v

obratu kazdé polozky zéasob. K této analyze nebyly poskytnuty podrobnéjsi informace.
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Graf 12: Rychlost obratu zasob
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Zdroj: vlastni zpracovani dle tabulky 15
Doba obratu zasob

Tabulka 16: Doba obratu zasob podniku a odvétvi

Doba obra- | 5,4 2012 2013 2014
tu zasob

XY, a. s. 16,86 | 1749 | 1719 | 16,50
Odvétvi 1339 | 1414 | 1594 | 1672

Zdroj: vlastni zpracovani dle ucetni zavérky a MPO

Doba obratu zasob udava primérny pocet dni, po které jsou zasoby vazany
v podniku. Z grafu 13 mtzeme vidét, Zze primérny pocet dni obratu zasob je vyssi, nez
hodnoty odvétvi. Nejvetsi rozdil nastava v roce 2011, kdy se analyzovana firma odchy-
luje od odvétvového priméru o 3,47 dne. Zatimco hodnoty odvétvi ve sledovaném ob-
dobi rostou, podnikové hodnoty pomalu od roku 2012 klesaji. V roce 2014 je primérny

pocet dni (16,50), po které jsou zadsoby vazany v podniku téméf stejné s odveétvim.
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Graf 13: Doba obratu zasob podniku a odvétvi
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Zdroj: vlastni zpracovani dle udaji z tabulky 16

Doba obratu pohledavek a zavazkii

Tabulka 17: Doba obratu kr. zavazku a kr. pohledavek ve dnech

2011 2012 2013 2014
Pohledavky 24,41 22,13 22,30 19,57
Zavazky 27,59 18,29 17,09 20,10

Zdroj: vlastni zpracovani dle udajt z tcetni zavérky

Vyvoj doby obratu zavazkii a pohledavek je zobrazen v grafu 14. Doba obratu zavazki
od roku 2011 Klesala. V roce 2013 byla doba obratu zavazki nejnizsi (17,09 dne)

a od tohoto okamziku se zase zvysuje. Nejvyssi hodnota tohoto ukazatele byla zazna-

menana v roce 2011, kdy ptedstavovala doba obratu zavazkt 27,59 dne.

Doba obratu pohledavek za sledované obdobi mirné klesa. V obdobi dvou let
(2012, 2013) hodnota doby obratu pohledavek témér stagnuje. V roce 2013 se totiz zvy-
Sila 0 0,17 dne, od této doby hodnota opét klesa. Hodnoty doby pohledavek ve sledova-

ném obdobi se pohybuji v rozmezi 19,57 dne (2014) — 24,41 dne (2011).
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Graf 14: Doba obratu kratkodobych pohledavek a kratkodobych zavazu
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Zdroj: vlastni zpracovani dle udaji z tabulky 17

Obchodni deficit

Tabulka 18: Obchodni deficit spole¢nosti

Obchodni 2011 2012 2013 2014
deficit -1,88 0,50 4,46 0,73

Zdroj: vlastni zpracovani dle tidaju z ucetni zavérky

Graf 15: Obchodni deficit spole¢nosti
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Zdroj: vlastni zpracovani dle udaju z tabulky 18
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Obchodni deficit od roku 2012 do konce sledovaného obdobi vykazuje kladné hod-
noty. V téchto letech poskytovala spolecnost obchodni Gvér svym zékaznikiim. V roce
2011 naopak vyuzivala obchodniho tvéru od svych dodavateld. V roce 2013 bylo nutné
profinancovat 4,46 dne. Naopak v roce 2011 byla zaznamenana nejnizsi hodnota, tedy
podnik byl financovan v priméru 1,88 dne. Tyto hodnoty jsou zpiisobeny vysokou do-

bou obratu zavazk a pohledavek.

5.3 3 Ukazatele likvidity

Tabulka 19: Ukazatele likvidity podniku a odvétvi

Likvidita 2010 2011 2012 2013 2014
L3 - XY, a. s. 1,16 1,05 1,31 1,79 1,68
L3 - odvétvi 0,93 0,88 0,86 0,80 0,74
L2 - XY, a. s. 0,89 0,71 0,84 1,33 1,23
L2 - odvétvi 0,78 0,74 0,72 0,66 0,60
L1 - XY, a. s. 0,23 0,13 0,13 0,20 0,59
L1 - odvétvi 0,14 0,14 0,14 0,15 0,15

Zdroj: vlastni zpracovani dle ucetni zavérky a MPO

Graf 16: Ukazatele likvidity podniku a odvétvi
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Zdroj: vlastni zpracovani dle udaji z tabulky 19

Analyzovana spole¢nost vykazuje mnohem vyssi béZznou likviditu (L3), nez ukaza-

tele likvidity odvétvi v letech 2010 — 2014. Grafl6 ukazuje, Ze nejvétsi hodnotové roz-
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péti nastava v roce 2013, kdy hodnota ukazatele spolecnosti je vyssi téméf o 1. V tomto

roce byl obézny majetek nejvyssi (37 048 tis. K¢) a kratkodobé cizi zdroje zaznamenaly

cvwr

cvwr

proto se hodnota blizi hodnoté 1. Vysoka hodnota kratkodobych cizich zdroji je zplso-
bena kratkodobymi bankovnimi uvéry, které byly v tomto roce ve vysi 3 302 tis. K¢,
Vv ostatnich letech je hodnota kratkodobych bankovnich uvéra 0. V roce 2013 a 2014

jsou hodnoty analyzované firmy vyssi nez doporucena hodnota, ktera je 1,5.

Pohotova likvidita (L2) analyzované firmy XY je ve sledovaném obdobi vyssi, nez
hodnota odvétvi, kromé roku 2011, kdy je pohotova likvidita nizsi, nez odvétvova hod-
nota. Takto nizka hodnota je zase zpusobena kratkodobymi bankovnimi tvéry. Od roku
2013 je hodnota likvidity 2. stupné vyssi nez doporuc¢ena. Doporucend hodnota je vyssi
nez 1. Nejvyssi nartst hodnoty byl zaznamenan v roce 2013, tento nartst byl zptisoben
zvySenim kratkodobych pohledavek o 50 % a kratkodobym finanénim majetkem

042 %. V tomto roce byl zaznamenan i pokles kratkodobych cizich zdrojt o 6,5 %.

Okamzita likvidita (L1) dopadla ze vSech ukazatelli nejhtite. Analyzované hodnoty
nedosahovaly v letech 2011, 2012 doporuéené hodnoty, ktera by méla byt vyssi nez 0,2.
V tomto obdobi byly 1 nizsi (0,13; 0,13), nez hodnoty odvétvi (0,14; 0,14). V roce 2013
hodnoty firmy XY dosahly doporucené hodnoty této veli¢iny (0,20). V nasledujicim
roce je patné v grafu 16, ze ukazatel zaznamenal vyrazny narist, kdy se hodnota dostala
na 0,59, coz je téméf dvojnasobek, oproti ptedchozimu roku (0,20). Tento duasledek byl
dobi poklesly i kratkodobé cizi zdroje. Likvidita 1. stupné ukazuje, Ze v letech 2010
a od roku 2013 by byla firma schopna ihned zaplatit své zavazky.

5.3.4 Ukazatele zadluzenosti

Z grafu 17 je patrné, Ze odvétvovy primér zadluzZenosti prevySuje zadluzenost ana-

lyzovaného podniku.
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Tabulka 20: Zadluzenost podniku a odvétvi

ZadluZenost 2010 2011 2012 2013 2014

Celkova zadluZenost - XY, a. s. 27,29% | 27,39% | 23,06% | 24,10% | 27,35%
Celkova zadluZenost - odvétvi 53,17% | 55,96% | 52,90% | 52,55% | 53,21%
Dlouhodoba zadluZenost - XY, a. s. 11,91% | 11,99% | 11,26% | 13,42% | 17,54%
Dlouhodoba zadluZenost - odvétvi 14,58% | 14,66% | 12,22% | 13,53% | 15,41%
Bézna zadluZenost - XY, a. s. 15,38% | 15,40% | 11,80% | 10,68% 9,81%
Bézna zadluZenost - odvétvi 38,58% | 41,31% | 40,68% | 39,02% | 37,80%

Zdroj: vlastni zpracovani dle udaju z Géetni zavérky a MPO

Celkova zadluzenost podniku se pohybuje v rozmezi od 27,39 % do 23,06 %.
V prubéhu sledovaného obdobi se hodnoty pohybuji kolem 27 %. V roce 2012 vsak

doslo k poklesu hodnoty tohoto ukazatele. Snizeni celkové zadluzenosti je zpisobeno

sniZzenim kratkodobych cizich pasiv ve vysi 7 578 tis. K¢.

Z dlouhodobych cizich pasiv ma firma nejvice bankovnich uvéri, které predstavuji
az ¥ . Do roku 2013 je dlouhodoba zadluzenost podniku nizsi, nez odvétvovy prameér.

V roce 2014 se hodnota zadluZenosti dostala na 17,54 %, diivodem je navySeni dlouho-

dobého bankovniho uvéru o 10 551 tis. K¢&.

Bé&zné zadluZenost se opét pohybuje pod odvétvovym primérem az o téméf 29 %

(rok 2012). Hodnota tohoto ukazatele od roku 2011 klesa. Nejnizs§i hodnotu zazname-

nava rok 2014 (9,81 %)
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Graf 17: Ukazatele zadluzenosti podniku a odvétvi

60,00%
e Celkova zadluZenost -
50,00% XY, a. s.
Celkova zadluzenost -
40,00% ve s
odveétvi
00% es==» Dlouhodoba

’

-—\/ zadluZenost - XY, a. s.

20,00% Dlouhodoba

= / zadluZenost - odvétvi
10,00%

e Bé7nd zadluZenost -
XY, a. s.

ZadluZenost v procentech
w
o

0,00% T T T T 1
2010 2011 2012 2013 2014

BéZna zadluZenost -

odvétvi
Sledované obdobi (roky)

Zdroj: vlastni zpracovani dle tdaji z tabulky 20
Urokové kryti

Tabulka 21: Urokové kryti podniku a odvétvi
Urol’(ove 2010 2011 2012 2013 2014
kryti
XY, a.s. 16,48 17,24 16,54 21,09 12,90
Odvétvi 10,54 9,82 6,82 2,59 3,44

Zdroj: vlastni zpracovani dle tidaju z ucetni zavérky a MPO

Urokové kryti odvétvového priméru se vtomto piipadé v grafu 18 pohybuje
pod analyzovanou firmou. Zisk pfevysoval troky v rozmezi od 12,9 krat do 21,09 krat.
K nejvétsimu urokovému kryti doSlo vroce 2013, kdy doSlo ke sniZeni urokil
0 260 tis. K¢, nasledujici rok byly nakladové uroky zvySeny o téméf stejnou Castku,

proto nastalo prudké sniZeni tirokového kryti.

74



Graf 18: Urokové kryti podniku a odvétvi
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Zdroj: vlastni zpracovani dle udaji z tabulky 21

5.4 Pyramidovy rozklad

Tabulka 22: Vliv ukazatelti na ROE

Vlivy ukazatell

D e ) 2011/2010 2012/2011 2013/2012 2014/2013
AROE 1,4129% -0,5903% -1,2310% -0,8554%
Financni paka 0,0009% -0,3915% 0,0825% 0,2068%
ROA 1,4120% -0,1988% -1,3135% -1,0622%
Obrat aktiv 0,6182% 0,8670% -0,2870% -0,4408%
ROS 0,7938% -1,0658% -1,0265% -0,6214%
Nakladovost 0,7938% -1,0658% -1,0265% -0,6214%
Naklady na prodané zboZzi -1,6215% -6,7302% -0,3608% 0,6085%
Nakladové uroky -0,0481% 0,0338% 0,0039% -0,1771%
Dan z pfijm0 -0,3337% -0,1604% -0,0092% -0,0052%
Provozni naklady 2,7972% 5,7910% -0,6603% -1,0476%

Zdroj: vlastni zpracovani dle udajt z Gi¢etni zadvérky

Z pyramidového rozkladu zmény ukazatele rentability vlastniho kapitalu ve sledova-
ném obdobi je patrné, Ze nejvetsi podil na této zmeéné ma rentabilita aktiv. Na tu ma nejvetsi

vliv v prvnich dvou letech rentabilita trzeb a poslednich dvou letech obrat aktiv.
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Nejvyssi hodnota zmény ROE nastala v obdobi 2011/2010, kdy se z nejvétsi Casti
1,412 procentnich bodi podilela rentabilita aktiv, finan¢ni paka byla téméef beze zmény.
Na rentabilitu aktiv ma nevétsi vliv rentabilita trzeb (0,7938 procentnich bodt) a obrat aktiv
ma niz$i vliv s hodnotou 0,6182 procentnich bodl. Na rentabilitu trzeb ma vliv ndkladovost,
na kterou maji nejvetsi vliv provozni néklady, dale pak snizeni nakladovych trokl, dani

Z ptijmt a v neposledni fad¢ naklady na prodané zbozi.

V dalSich letech zména ROE klesala. Opétovny mirny nartst byl zaznamenan mezi ro-
ky 2013/2014, tato hodnota se pohybuje stale v zapornych ¢islech, v tomto roce ma nejveétsi

vliv na zménu rentability vlastniho kapitalu finan¢ni paka.

5.5 Bankrotni a bonitni modely

Bankrotni modely piedpovidaji firmé bankrot nebo dobrou finan¢ni situaci. Bonitni

modely ukazuji, zda se spole¢nost fadi mezi dobré nebo Spatné firmy.
5.5.1 Altmantv index — Z-score

ProtoZe spolecnost nema vetejné¢ obchodovatelné akcie, je zde pouzZit vzorec

pro ostatni spole¢nosti.

Tabulka 23: Altmanuv index - Z-score podniku

2010 2011 2012 2013 2014
Z-score 2,65 2,77 3,25 3,12 2,77

Zdroj: vlastni zpracovani dle udajt z Gicetni zavérky

Podle Altmanova indexu se analyzovany podnik pohybuje v letech 2010 — 2011
avroce 2014 vtzv. Sedé zoné. Ztéto zony, kterd je ohrani¢ena hodnotami
od 1,2 do 2,9 v¢etn¢, nelze predpovidat budouci vyvoj. V obdobi dvou let (2012 a 2013)
se hodnoty indexu dostaly do uspokojivé zény (hodnota vyssi nez 2,9). V roce 2012
vykazuje Z-score nejvétsi index. Dtivodem je mirné zvyseni Cistého pracovniho kapitalu
a trzeb a pokles dluhi. 1 kdyZ spolecnost XY, a. s. nemd jen uspokojivou zonu,
tak v Sedé zoné se pohybuje u vrchni hranice, tudiz je pravdépodobné, ze do bankrotu

Vv nejblizsich letech nespadne.
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Graf 19: Altmantv index podniku
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Zdroj: vlastni zpracovani dle tabulky 23

5.5.2 Index IN 05

Tabulka 24: Index IN 05 podniku

2010 2011 2012 2013 2014
IN 05 1,65 1,75 1,87 2,01 1,56

Zdroj: vlastni zpracovani dle udajl z Gi¢etni zadvérky

Index IN 05 vypovida o rostouci uspokojivé financni situaci do roku 2013, od toho-
to obdobi index hodnoty (1,56) rapidné klesl do tzv. Sedé zony. Nejvyssi hodnota nasta-
la vroce 2013, kdy nabyval index hodnoty 2,01. Vyraznou zasluhu na této hodnoté
ma zvyseni CPK, tedy zvyseni ob&znych aktiv a snizeni kratkodobych cizich pasiv.
Hraniéni hodnota pro uspokojivou finanéni situaci je vétsi, nez 1,6. V roce 2014 je tedy
indexova hodnota mirné pod hranici uspokojivé finan¢ni situace. Z Sedé zony lze tézko
usuzovat budouci financ¢ni situaci, ale jelikoz je hodnota mirné pod hranici, 1ze z toho

odvodit, ze v pfistich letech bankrot firm¢ nehrozi.
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Graf 20: Index IN 05 podniku
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Zdroj: vlastni zpracovani dle tdaji z tabulky 20
5.5.3 Kralickliv Quick test
Tabulka 25: Vysledky ukazatelti Quick testu
Quick test 2010 2011 2012 2013 2014
Kvétaviastnihoka- | 1000 | 15390 | 130% | 134% | 140%
pitalu
Doba splaceni dluhu 233 234 1,96 231 251
z CF (rok)
Cash flow v % trzeb 11,3% 10,9% 9,7% 8,9% 8,8%
ROA 7,5% 9,2% 8,9% 7,4% 6,7%

Zdroj: vlastni zpracovani dle vykazii z uetni zavérky

Tabulka 26: Hodnoceni ukazateld Quick testu a vysledné znamky

Quick test 2010 2011 2012 2013 2014
Kyczta vlastniho ka- 1 1 1 1 1
pitalu
Doba splaceni dluhu 1 1 1 1 1
zCF
Cash flow v % trzeb 1 1 2 2 2
ROA 4 3 3 4 4
Pramér 1,75 1,50 1,75 2,00 2,00

Zdroj: vlastni zpracovani dle udajt z Gi¢etni zadvérky
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Znamky a prameéry jednotlivych sledovanych let Quick testu jsou stanoveny podle vy-
poctu souvisejicich ukazatelt. Z tabulky 26 je patrné, ze v samofinancovani a dob¢ splaceni
dluhu z CF si XY, a. s. vede na vybornou ve vSech analyzovanych letech. Znamka cash
flow v % trzeb se od roku 2012 zménila z vyborné na velmi dobrou. Vysledny primér vSak
kazi rentabilita celkového kapitalu, ktera je pocitana podle Kralicka a Citatel zahrnuje vy-
sledek hospodateni po zdanéni, ke kterému se pfi¢tou zdanéné uroky. Nejnizsi ROA byla
rovna 6,7 %. Tato hodnota musela byt oklasifikovana zndmkou 4, stejné tak jako rok 2010
a2013. Nejlepsi hodnota ROA nastala praveé v roce 2011, kde vzrostl ¢isty zisk. Rok 2011
2011, kdy primérna znamka byla 1,5. Nejhor$i primér byl zaznamenan v letech 2013
a 2014, kdy tento pramér byl 2,0. Z tohoto testu je patrné, ze spole¢nost XY, a. s. spada

mezi velmi dobré podniky.
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6 Zhodnoceni vysledku finanéni analyzy

V této kapitole je provedeno zhodnoceni vysledki finan¢ni analyzy spolu s posou-
zenim hlavnich zdroji neefektivnosti. Na zaklad¢ provedeni finan¢ni analyzy, lze fici,

ze hospodarska situace podniku ve sledovaném obdobi byla na prvni pohled uspokojiva.
Horizontalni analyza

Horizontdlni analyza rozvahy poukézala na nartst celkovych aktiv spolecnosti
XY, a. s. vroce 2014 o 7%. Na tomto nartstu se podilel narast o deset procent stalych
aktiv a pokles obéznych aktiv o 8 %. Nejvétsi vliv na zménu stalych aktiv v tomto roce
ma dlouhodoby nehmotny majetek, ktery vzrostl o 44 %. Diivodem je navySeni hodnoty
softwaru. V tomto roce byla zakoupena i nova vyrobni linka na vyrobu chleba. Ta zpi-
sobila zvyseni hmotného majetku o 11 %. Dlouhodoby finan¢ni majetek poklesl o 34 %,
protoze v tomto roce byla splacena pujcka tidici osoby. Vliv na zménu aktiv ma pokles
hodnoty kratkodobych pohledavek (o 45 %) a rapidni vzrist kratkodobého finan¢niho
majetku 0 194 %, zpusobeny vétsim objemem penéz na bankovnim G¢tu. Celkova akti-
va se ve sledovaném obdobi 2010 — 2014 pohybuji v rozmezi 10 % (- 3 % (2012) -
+7 % (2014).

Co se tyce pasiv, tak vlastni kapital rostl praimérné kazdoro¢né o 2-3 %, zatimco
zékladni kapital, rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku jsou beze zmény. Nejvetsi
zménu zaznamenava vysledek hospodafeni bézného obdobi, kdy v roce 2011 vzrostl
029 % oproti roku 2010 a dale se v pribéhu let mezirocné sniZoval. Divod poklesu
ny, energie a pohonné hmoty), ktera se u n¢kterych vyrobki nedafi promitnout do jejich

ceny. V roce 2014 dokonce poklesl proti zakladnimu roku o 14 %.

Cizi zdroje kolisaji v rozmezi tficeti procent, nejvétsi narust byl v roce 2014. Oproti
zakladnimu obdobi byl tento nardst o 11 % a meziro¢ni zména vzrostla o 21 %. Tento
narast zpusobil vzrast bankovnich vért. Spolecnost XY, a. s. ma prevazné dlouhodobé

bankovni uvéry.

Z vykazu zisku a ztrat je zfejmé, ze od roku 2012 trzby za prodej vlastnich vyrobkt

a sluzeb mezirocné klesaji. Jednim z diivoda poklesu trzeb je jiz zminény nartst cen
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vstupti do vyroby (zejména nartist cen za mouku, suroviny, energie a pohonné hmoty).
U trzeb za prodej zbozi tomu tak vSak neni. Tam dochdzi k meziro¢nimu poklesu
az od roku 2013. Ve vsech letech jsou trzby za prodej zboZi i za prodej vlastnich vyrob-
kt a sluzeb vyssi nez v roce 2010. Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb vykazuji
jen mirné zmény (6% zména je nejvyssi — rok 2011). Naklady vynalozené na prodané

zbozi témét kopiruji trzby za prodané zbozi, av§ak obchodni marze klesa.

I ptestoze provozni vysledek je oproti roku 2010 vyssi, tak v letech 2011 — 2013
klesa, mirny nardst je zaznamendn v nasledujicim roce 2014. Tento narust je také zpu-
soben odpisy DHM, které se zvysily diky nové lince na vyrobu chleba. Stejné tak jako
vysledek hospodateni za ucetni obdobi, tak i vysledek hospodateni pifed zdanénim za-
znamenava pokles v prubéhu sledovaného obdobi. V roce 2011 vzrostl o 29 %

a od té doby klesa. Do roku 2013 je vSak vyssi, nez v zakladnim obdobi.
Vertikalni analyza

Z vertikalni analyzy rozvahy vyplyva, Ze nejvétsi podil na celkovém majetku pod-
niku mé dlouhodoby majetek. ProtoZe se podnik zabyva vyrobou, mé4 zna¢né mnozstvi
stroji a proto se na struktufe majetku nejvice podili dlouhodoby hmotny majetek
(80 %). Obézna aktiva se pohybuji v rozmezi 15,5 % - 19 %. Na tomto poméru se nej-
vice podileji pohledavky z obchodnich vztaht. Vlastni kapital se pohybuje od 72,5 %
do 75,5 % (2013) celkovych pasiv. Vysledek hospodafeni bézného ucetniho obdobi
do roku 2011 mirn¢ roste (5,11 %) a od tohoto roku klesa. Nejvétsi podil na cizi zdroje

maji kratkodobé zavazky (zejména obchodni) a dlouhodobé bankovni Gvery.

Jako zékladna vertikalni analyzy vykazu zisku a ztraty byly zvoleny trzby za pro-
dej zbozi, vyrobkl a sluzeb. Z 36 — 48 % se podili trzby za prodej zbozi a z 52 - 64 %
trzby za prodej vlastnich vyrobkl a sluzeb. Néklady vynaloZzené na prodané zbozi

se pohybuje okolo 30 %. Druhy vysledku hospodafeni od roku 2011 mirné klesaji.
Cisty pracovni kapital

Ve srovnani s odvétvim Cisty pracovni kapital vykazoval kladné hodnoty. Hodnoty
odvétvi se pohybuji v zapornych hodnotach a prudce klesaji, zatimco se CPK spoled-
nosti pohybuje v kladnych hodnotach, které kazdym rokem rostou. Vykazoval kladné

hodnoty oproti hodnotdm odvétvi. Po vypoctu rentability vlastniho kapitéalu, aktiv a tr-
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zeb je zjisténo, ze v letech 2011-2012 spolecnosti vykazovala nejvyssi hodnoty,

od té¢ doby hodnoty ukazatell klesaji.
Analyza pomérovych ukazateld

Z ukazatelti rentability je patrné, Ze si spolecnost V soucasné dobé vede Iépe
nez odvétvi a presahuji doporucené hodnoty, které se pohybuji v rozmezi od 3,25 %
(ROS — 2014) do 7,05 % (ROE — 2011). I piesto, ze hodnoty ukazatele rentability

v soucasné dob¢ klesaji, jsou lepsi nez hodnoty odvétvi.

U ukazatele rychlosti obratu aktiv je doporuc¢ena hodnota 1 a vice, tu vysledky spo-
le¢nosti presahly v letech 2012 — 2013. V ostatnich letech se hodnota ukazatele pohybu-
je vrozmezi od 0,01 % do 0,1 % pod doporuc¢enou hodnotou. Vysledky odvétvi jsou
vzdy vys$$i, nez firemni, avsak nejvétsi rozdil mezi analyzovanymi subjekty je pul pro-
centa. Obracenym ukazatelem rychlosti obratu aktiv je vdzanost aktiv, kterd méii celko-
vou produkéni efektivnost podniku. Cim jsou hodnoty nizsi, tim je podnik efektivngjii.
U tohoto ukazatele vykazuji hodnoty odvétvi lepsi efektivnost o maximalné 0,39 %.
Vysledky hodnot obou ukazateli podniku se postupem ¢asu ptiblizuji k hodnotam od-

vétvi. Nejlepsi hodnoty vykazuji ukazatele v roce 2012.

v

Vypocet rychlosti obratu stalych aktiv prokazuje, Ze odvétvi ma ptiznivéjsi hodnoty
nez analyzovana firma, ktera sva aktiva obraci na rozdil od odvétvi o 1,19 krat pomaleji.
Nejvyssi hodnotu vykazoval podnik v roce 2012 a od té doby opét mirné klesa. Rych-
lost obratu zasob podniku je opét nizsi nez u odvétvi, ale od roku 2011 rostla, az v roce

2014 hodnota podniku (22,25 %) mirné piesahla hodnotu odvétvi.

U rychlosti obratu zasob jsou hodnoty odvétvi vyssi, neZ hodnoty sledovaného
podniku. Zatimco v roce 2011 vykazovalo odvétvi nevyssi hodnotu, tak spole¢nost nao-
pak vykazovala hodnotu nejnizsi a v roce 2014 je tomu naopak, rychlost obratu podniku
od roku 2011 roste, zatimco u odvétvi klesd. Doba obratu zasob ma obraceny progres
rychlosti obratu zasob. Pocet dni, po které jsou zasoby vazany v podniku, se béhem sle-
dovaného obdobi pohybuji téméf na stejné urovni v rozmezi 0,99 dne. Odvétvové hod-

noty v pribehu sledovaného obdobi rostou.

Doba obratu pohledavek a zasob byla pocitana pouze pro podnik. Za sledovany

podnik doba obratu pohledavek klesala a doba obratu zavazkt také klesala az do roku
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2013. Do tohoto roku se hodnota doby obratu zavazki zvysila. Z toho vyplyva i kladny
obchodni deficit od roku 2012. V téchto letech poskytovala spole¢nost bezplatny ob-
chodni uvér svym zakaznikiim a v predchozim obdobi ho naopak vyuzivala od dodava-

telt. V roce 2013 bylo nutné profinancovat 4,46 dne. Naopak v roce 2011 byla zazna-

Cv v

U ukazatelu likvidity naopak analyzovana spole¢nost vykazuje pievazné vyssi hod-
noty nez odvétvi. Od roku 2011 bézna a pohotova likvidita podniku rapidné roste
az do roku 2013, od tohoto roku pak mirn¢ klesa. Hodnoty likvidity 3. a 2. stupné
ve sledovaném obdobi mirné klesaji. Doporu¢ena hodnota pro béznou likviditu se po-
hybuje v rozmezi 1,5 — 2,5. V tomto rozmezi se podnik pohybuje od roku 2013 do kon-
ce sledovaného obdobi, zatimco odvétvi se pohybuje nizko pod doporuc¢enou hodnotou.
Pro pohotovou likviditu je doporuc¢ena hodnota v rozmezi od 1 do 1,5, v tomto rozmezi
se podnik pohybuje opét v letech 2013 — 2014 a odvétvi se pohybuje pod hodnotou
0,78. Okamzita likvidita odvétvi a podniku se v letech 2011 — 2013 témét kopiruji,
avSak odvétvi ani v jednom roce nedosahla doporucené hodnoty, kterd je vyssi
nez 0,2, spoleCnost XY, a. s. této nebo vysS§i hodnoty dosahuje ve tifech letech

(2010, 2013, 2014).

V¢titelé preferuji nizkou hodnotu celkové zadluZzenosti, na druhé strané vlastnici
podniku chtéji vyssi provozni paku, kterd znasobi vynosy podniku. Ukazatele zadluze-
nosti maji opet nizs$i hodnoty podniku nez odvétvi. Celkové zadluzenost podniku nepte-
sahuje 27,35 % a odvétvi se pohybuje kolem hodnoty 53 %. Dlouhodobé zadluzenost
podniku a odvétvi méa mezi sebou jen mirné rozdily, tyto hodnoty se pohybuji v rozmezi
od 11,26 % do 17, 41 %. Do roku 2012 dlouhodoba zadluzenost podniku byla nizsi
nez u odvétvi a od roku 2012 je tomu obracené. U béZzné zadluZenosti jsou hodnoty
podniku opét nizsi, nez hodnoty odvétvi. Podnik se pohybuje od 15,38 % do 19,81 %
bézné zadluzenosti, kdy v pribéhu sledovaného obdobi tato zadluzenost klesa. Odvétvi

se pohybuje okolo 39 %.

U trokového kryti je doporuc¢end hodnota vyssi nez 3. Pokud ptesahne hodnotu 8§,
jedna se o bezproblémovou hranici. U spole¢nosti XY, a. s. je urokové kryti vyrazné
vy$$i nez doporucené hodnoty. Hodnoty vysledkd se pohybuji od 16,48 % (2010)
do 21,09 % (2013), kdy hodnoty v pribéhu sledovaného obdobi kolisaji. U odvétvi tro-
kové kryti v prubéhu let spise klesa a pohybuje se od 2,59 % (2013) do 10,54 % (2010).

83



Vroce 2014 je spolecnost schopna kryt své uroky 12,9 krat. Analyzovana firma

se ve sledovaném obdobi nachazi nad bezproblémovou hranici.

Pyramidovy rozklad ROE

Z pyramidového rozkladu zmény ukazatele rentability vlastniho kapitalu je patrné,
ze nejvetsi podil na této zmeéné ma rentabilita aktiv. Na rentabilitu aktiv ma nejvetsi vliv

Vv prvnich dvou letech rentabilita trzeb a poslednich dvou letech obrat aktiv.
Bankrotni a bonitni modely

Analyzované bankrotni modely vykazuji, Ze spolecnost se za sledované obdobi na-

chézi pfevazné v bezpecné zon¢€ a bankrot ji nehrozi.

Altmantv index pocitany podle vzorce pro spole¢nosti neobchodujicimi s akciemi
na vefejném trhu se pohybuji okolo hranice uspokojivé finan¢ni situace. V letech 2012
a 2013 ji dokonce ptesahuji a v ostatnich letech jsou jen mirn€ pod touto hranici, tedy

V Sedé zoOné.

Podle indexu IN 05 vysel vysledek velmi podobné. Od roku 2010 do roku 2013
se hodnota nachézi v uspokojivé finan¢ni situaci. V roce 2013 byla naméfena nejvyssi
hodnota a od tohoto roku hodnota klesla do Sed¢ z6ny. Od uspokojivé finan¢ni situace

Ji déli nepatrna hodnota.

cvwr

spolecnost v roce 2011, jde o znamku 1,5, coZ je hodnota mezi vybornou a velmi dob-
rou. Nejhor$i znamku dostala v letech 2013 a 2014. V téchto letech spada spole¢nost
do velmi dobrych firmem. VSechny znamky kazi nizka hodnota rentability aktiv ve sle-

dovaném obdobi.

V roce 2013 hodnota obchodniho deficitu byla zna¢né vysoké a podnik byl nucen
profinancovat pohledavky, témét 4,5 dne. Vysoky obchodni deficit pak nuti firmu
k dal$im zdrojim financovani, coz je pro spolecnost velice neefektivni. V poslednim
roce obchodni deficit prudce klesl a v roce 2014 spolecnost prefinancovavala 0,73 dne,
coz je znacné efektivnéjsi nez v lofiském roce. Z hlediska rychlosti obratu zasob a doby

obratu zasob je zfejmé, ze odvétvi hospodaii efektivnéji se zasobami. AvSak
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V poslednim sledovaném roce se hodnoty odvétvi a podniku stietly a podnik zacal vyka-

zovat efektivnéj$i hospodateni se zasobami oproti piedchozim rokiim.
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7 Zaver

Cilem této bakalaiské prace bylo provést finan¢ni analyzu vybraného podniku, vy-
hodnotit finan¢ni situaci podniku a posoudit hlavni zdroje neefektivnosti souvisejici
se zamérenim podniku. Analyzovanym podnikem byla akciova spolecnost, ktera si ne-
prala byt jmenovana, ale dala k dispozici vSechny potiebné udaje. Spole¢nost sidli
v kraji Vysocina a je pro ucely prace oznacena jako XY, a. s. Tato firma se zabyva pe-
katskou a cukraiskou vyrobou a maloobchodem. V prubéhu prace byla porovnavana
s odvétvim CZ-NACE 10.7 Vyroba pekaiskych, cukraiskych a jinych mouénych vyrob-
kt. Pro vypocet dat odvétvi byly pouzity stejné vzorce jako u ukazatelii stanovenych

pro podnik.

Horizontalni analyza prokazala téméi kazdoro¢ni narust aktiv a pasiv a vysi vliva
polozek rozvahy na né. Trzby za prodej zboZzi do roku 2012 rostl a od t¢ doby mirné

Klesal, zatimco trzby za prodej vyrobki a sluzeb se pohybuji téméf na stejné trovni.

Cisty pracovni kapital spole¢nosti je po celé sledované obdobi kladny, zatimco
v odvétvi zaporny. Rentabilita vlastniho kapitdlu, aktiv a trzeb je pozitivni a veétsi
nez hodnoty odvétvi, coz je piiznivé pro vlastniky i investory podniku. Pfi vypoctu ren-
tability podnik vykazuje pfevazné nizsi hodnoty, ale pro samotny podnik to neni nijak
vyrazné. ProtoZe je doba splatnosti pohledavek vétsi nez zavazku, vysel kladny obchod-
ni deficit, ktery znaci, kolik dni je nutné profinancovat. Spolec¢nost je ve sledovaném
obdobi velmi dobie likvidni a znaci bezproblémové urokové kryti naklada i nizkou za-

dluzenost.

Diky pyramidovému rozkladu rentability vlastniho kapitalu je zfeymy vliv ostatnich
ukazatelt na vrcholovy. U firmy XY, a. s. je patrné, Ze nejvétSi podil na zmén€¢ ROE
ma rentabilita aktiv. Na rentabilitu aktiv mé nejvetsi vliv v prvnich dvou letech rentabilita

trzeb a poslednich dvou letech obrat aktiv.

Z bankrotnich modelt vySla pfevazné uspokojiva financni situace podniku,
ale v poslednim ze sledovaného obdobi vysla hodnota mirné pod touto hodnotou. Ne-
lepsi finan¢ni situace podle Z-score vysla v roce 2012 a podle indexu IN 05 v roce
2013. Bonitni model vykazal nejlepsi primérnou znamku v roce 2012, kdy znamka

podniku vysla 1,5, coz je hodnota mezi vybornou a velmi dobrou.
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Zaveérem této prace je, ze spolecnost XY, a. s. je malo zadluzena firma s vysokou
likviditou. V poslednich letech vykazuje i vyssi rentabilitu vlastniho kapitalu, celkového

kapitalu a trzeb nez odvétvi, coz je priznivé zejména pro vlastniky podniku a investory.

Podnik lze oznacit za finan¢né stabilni.

Préace, zejména s ohledem na jeji rozsah, nemtize poskytnout odpovédi na veskeré
otazky. V ptipad¢ vétSiho rozsahu by bylo dobré blize analyzovat rychlost a dobu obra-
tu zasob, které by byly rozdélené na dil¢i skupiny a podrobnéjsim vlivem ukazateli na
zménu rentability vlastniho kapitalu. V této préaci nebyla provedena analyza dil¢ich za-

sob, z dtivodu chybg&jici podrozvahové evidence.
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| Summary and key words

This bachelor thesis focuses on the financial analysis of one selected company
which is engaged in baked goods and confectionery production. The aim of the bachelor
thesis is to perform a financial analysis of the selected company, assess its financial
situation and analyse any sources of inefficiency in relation to the specialization

of the company.

The literature review deals with these topics: financial analysis, financial indicators
and best practices. It also includes methodology including a pyramid decomposition
analysis.

The practical part contains the characteristics of the company and the financial
analysis itself, which has been conducted on the basis of financial statements
for the years 2010-2014 that are evaluated and the main sources of inefficiency

in the company are identified.

Key words: financial analysis, ratio indicators, pyramidal decomposition
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V Pilohy

Piiloha 1: Rozvaha XY, a. s. v letech 2010 - 2014

ROZVAHA v tis. K¢

Oznac. AKTIVA 2010 2011 2012 2013 2014
AKTIVA CELKEM 186 644 | 193 203 | 187 873 | 194 292 | 206 972
A Pohledavky za upsany zakl. kapital 0 0 0 0 0
B. Dlouhodoby majetek 152860 | 161477 | 158424 | 156 816 | 172 488
l. Dlouhodoby nehmotny majetek 488 454 207 226 326
Software 441 454 207 313
Nedokonceny dlouh y ne-
I
Il. Dlouhodoby hmotny majetek 149 636 | 158 163 | 155413 | 153 647 | 170 207
Pozemky 5845 5709 5 895 5895 5895
Stavby 98564 | 109388 | 110918 | 110360 | 112 271
iqag\"l_o\s;actl,”e movité véciasoubory | 455171 42910| 37359| 33289| 50862
rl:l;lt;leotI;cI)(nceny dlouhodoby hmotny 156 1241 4103 1179
Poskytnuté zélohy na dlouhodoby
hmoz. majetek ! ! 10 0 0 0 0
Dlouhodoby financni majetek 2736 2860 23804 2943 1955
zigkl)lzc\;]ovladanych a fizenych 900 0 0 0 0
SSL"’;S" dlouhodobé cenné papirya | 4 gacl g1 |  1g04| 1943| 1955
Pujcky a uvéry - ovladajici a ridici
osi)ba\nl, podst;/tm'/ vliv J 0 1009 1000 1000 0
C. Obézna aktiva celkem 33364 | 31321 29079 37048| 34209
l. Zasoby 7822 10167 | 10477 9493 9130
Material 4417 4705 4382 3946 3932
Vyrobky 100 87 85 70 77
Zbozi 3305 5355 6010 5477 5121
Poskytnuté zalohy na zasoby 0 20 0 0 0
Il. Dlouhodobé pohledavky 409 413 413 414 428
Dlouhodobé poskytnuté zalohy 409 413 413 414 428
Il Kratkodobé pohledavky 18411| 16889 | 15327| 23071| 12680
Pohledavky z obchodnich vztah( 12898 | 13151| 12958| 12949 9142
Stat - danové pohledavky 2870 1407 165 918 0
Kratkodobé poskytnuté zalohy 2318 1935 1717 8 154 2361
Jiné pohledavky 325 396 487 1050 1177
V. Kratkodoby finan¢ni majetek 6722 3852 2 862 4070 11971
Penize 598 974 954 895 1486




Uéty v bankach 6124 2878 1908 3175| 10485
:3' Casové rozliseni 420 405 370 428 275
Naklady pristich obdobi 388 336 251 189 173
PFijmy pfistich obdobi 32 69 119 239 102
Oznac. | PASIVA 2010 2011 2012 2013 2014
PASIVA CELKEM 186 644 | 193 203 | 187 873 | 194 292 | 206 972
A. Vlastni kapital 135341 | 140077 | 144350 | 147 180 | 150 154
. Zakladni kapital 22420| 22420| 22420| 22420| 22420
Zakladni kapital 22420 22420 22420| 22420| 22420
Il Kapitalové fondy -852 -837 -884 -745 -733
chnovaf:l rozsllly z precenéni ma- -852 837 884 745 733
jetku a zavazkd
. Rezerv’m fondy, n.edelltelny fond a 5 600 4484 4484 4484 4484
ostatni fondy ze zisku
Zakonny rezervni fond 5 600 4484 4484 4484 4484
V. :gs'e‘je" hospodafeni minulych 1,56 c1g| 104 139| 109 010| 113330 | 117 421
Nerozdéleny zisk minulych let 100548 | 104 139| 109 010| 113330 117 421
V. Vysledek hospodaeni bézneho 7625 9871 9320 7691 6562
ucetniho obdobi
B. Cizi zdroje 50934 | 52923| 43327| 46822| 56607
L. Rezervy 0 0 0 0 0
1l Dlouhodobé zavazky 7 025 7 560 7 961 7 854 7 536
Dlouhodobé pfijaté zalohy 180 180 180 180 30
OdloZeny danovy zavazek 6 845 7 380 7781 7 674 7 506
1. Kratkodobé zavazky 28709 | 26451| 22175| 20755| 20307
Zavazky z obchodnich vztaha 13331| 14721| 10793 9929 | 11339
Zavazky ke spolecnikim, Clendm 2048| 2469| 2903| 2975 1230
druzstva a k ucastnikm sdruzeni
Zavazky k zaméstnanciim 2462 2 655 2 825 3008 3095
Zavazky ze’soc.l.allnvlh’o zabezpeceni 1404 1519 1558 1636 1724
a zdravotni pojisténi
Stat - darflové zavazky a dotace 1075 583 1764 1307 1123
Kratkodobé prijaté zalohy 30 35 152 37 73
Dohadné ucty pasivni 1882 1722 1742 1863 1652
Jiné zavazky 5577 2 747 438 0 71
Iv. Bankovni Gvéry a vypomoci 15200 18912| 13191| 18213| 28764
Bankovni uvéry dlouhodobé 15200 15610| 13191 18213| 28764
Kratkodobé bankovni Gvéry 0 3302 0 0 0
Ic. Casové rozliseni 369 203 196 290 211
Vydaje pfistich obdobi 360 193 177 287 208
Vynosy pristich obdobi 9 10 19 3 3




Ptiloha 2: Vykaz zisku a ztraty v letech 2010 — 2014

VYKAZ ZISKU A ZTRATY v tis. K¢

Oznac. TEXT 2010 2011 2012 2013 2014
l. Trzby za prodej zbozi 60990 | 78274101223 99352 96131
A. Naklady vynalozené naproda- | o)/ | o7608| 73870 72843| 69877
né zboii
+ Obchodni marze 12536 | 20576| 27353 26509 26254
Il. Vykony 122432 (131590 | 131433 130913 128355
Trzby za prodejviastnich vy- 1) 005 0c | 113850111184 | 109741 107006
robk( a sluzeb
Zme.na stavu zasob vlastni ¢in- 15 13 3 14 7
nosti
Aktivace 15172 | 17783 | 20252 21186 21342
B. Vykonova spotieba 60625 | 74811 | 74817 73810 70117
Spotifeba materialu a energie 48912 | 60600| 61050 61962 57861
Sluzby 11713 | 14211| 13767 11848 12256
+ Pfidana hodnota 74343 | 77355| 83969 83612 84492
C Osobni naklady 48845 | 51147 | 55641 57755 58831
Mzdové naklady 35790 | 37535| 40312 41722 42623
Naklady na sociaini zabezpete- | o3| 157471 13664|  13836| 14241
ni a zdravotni pojisténi
Socialni naklady 820 865 1665 2197 1967
D. Dané a poplatky 524 1467 1473 1904 848
Odpisy dlouhodobého ne-
E. hmotného a hmotného majet- 11326 | 11121| 11366 10827 11253
ku
m, | Trébyzprodejediouh. majetku| o 01 31031 576| 2786 717
a materialu
Trzl.oyz prodeje dlouhodobého 500! 2810 138 2980 40
majetku
Trzby z prodeje materidlu 218 343 438 506 677
F. Zstatkova cena prodancho 2201| 3048| 399 2650 967
dlouh. majetku a materialu
Zlstatkova cena prodaného 5074|2771 0 2214 518

dlouh. majetku




Prodany material 127 277 399 436 449
Zména stavu rezerv a oprav-

G.  |Mehpolozekvprovoznioblasti | o0l 53,1 54851 625 325
a komplexnich naklad( pristich
obdobi

V. Ostatni provozni vynosy 851 672 822 1411 1295

H. Ostatni provozni naklady 5573 1727 1155 1206 4441

* Provozni vysledek hospodareni| 9778 | 12904 | 12851 10842 9839

VL Trzbylzoprodeje cennych papira 200 0 0 0 0
a podila

J. Prodané cenné papiry a podily 200 0 0 0 0

VIL. Vyn?sy z dloqhodobeho fi- 0 0 0 0 0
nancniho majetku

X. Vynosové uroky 43 25 50 60 54

N. Nakladové uroky 581 734 761 501 746

XI. Ostatni finanéni vynosy 29 1 1 1

0. Ostatni finanéni naklady 276 273 312 336 272

* Finan¢ni vysledek hospodareni -785 -981| -1022 -777 -963

Q. Dai z pFijmul za béZnou ¢innost 1368 | 2052| 2509 2374 2314
splatna 1048 1518 2107 2481 2482
odloZend 320 534 402 -107 -168

s« | Vysledekhospodafenizabéz- | ..o\ gg01| 9320|  7691| 6562
nou ¢innost

* Iv\lllrf\oradny vysledek hospoda- 0 0 0 0 0
feni

ok Vysledeklhospodarem za ucet- 2625 9871 9320 7691 6562
ni obdobi

sxxx | Vysledek hospodafeni pred 8993 | 11923| 11829| 10065| 8876

zdanénim




