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1 Uvod

vvvvvv

proti konkurenci. Pfedpokladem pro zdravé fungovéani v tomto konkuren¢nim prostiedi
je dokonalé¢ ovladnuti nejen obchodni, ale i finanéni stranky podnikatelské ¢innosti.
Podnik musi mit dokonaly piehled o vyvoji ndkladi a vynosl, musi stanovit zdroje
financovani potfebného majetku a jeho optimalni vysi a v neposledni fadé musi pfedvidat
mozné hrozby, které mohou podniku uskodit a tyto hrozby eliminovat. Zde hraje
vyznamnou roli ucetnictvi, nebot’ poskytuje cenné informace, o hospodaieni podniku,
které jsou potiebné pro utvofeni obrazu o finan¢ni situaci podniku. Pro dokonaly piehled
0 vyvoji finan¢ni situace podniku je nutné ziskané udaje srovnavat s udaji minulych let,
popfipadé s odveétvim. Prave financni analyza je potfebny nastroj, ktery dokdze ucinné
Zhodnotit finan¢ni zdravi podniku, odhalit silné a slabé stranky podniku, jeho vyvoj
a zanalyzovat postaveni podniku v konkuren¢nim prosttedi. Rostouci potieba a dtlezitost
finan¢ni analyzy je podlozena faktem, Ze v dnesni dob¢ ji nevyuzivaji pouze vrcholni
manazeti podniku, ale je dulezita i pro dalsi subjekty jako jsou napiiklad banky, investofi,

zaméstnanci a dal$i z mnoha subjekti.

Cilem této bakalatské prace je na zdklad¢ udaji z Gcetni vykazi vyhodnotit finan¢ni
situaci konkrétniho podniku. Bakalatska prace je rozdélena na Cast teoretickou, metodiku
a Cast praktickou. V teoretické Casti je popsan predmét financni analyza a jeho cile. Déle
je vénovana pozornost uzivatelim finan¢ni analyzy a zdrojim dat. V posledni fad¢€ jsou

popsany metody finan¢ni analyzy.

Metodika podrobné popisuje jednotlivé vybrané ukazatele. Kazdy pouzity ukazatel
odkazuje na tadky z rozvahy a vykazu ziski a ztrat. Jsou zde i uvedeny divody, proc¢

nebyly do analyzy zahrnuty nékteré pouzivané ukazatele.

V praktické casti je aplikovan navrh vlastniho systému ekonomického hodnoceni
podniku. U kazdého ukazatele je feCeno, co dany ukazatel vyjadiuje a kazdy vysledek je
dopodrobna komentovan. V zavéru prace je vyhodnocena financni situace podniku a je

dano doporuceni pro budouci rozvoj.



2 Predmet financni analyza a jeho cile

Finan¢ni analyza je proces zkouméni a nésledné vyhodnoceni zavérti z vysledki
finan¢niho hospodatfeni daného podniku, tykajici se minulych nebo budoucich obdobi
(Marek, 2006). Cilem finanéni analyzy je ptedpovédét vyvoj finanéni situace podniku na
zéklad¢ zkoumani pohybu penéznich prostiedku z minulych obdobi. Finan¢ni analyza

funguje jako podklad pro interni rozhodovani managementu podniku.

Pro potieby financni analyzy se nejastéji vychazi z dat finan¢niho vykaznictvi, kde
hlavnim cilem je vytézit potiebné informace z vykazii a dalSich zdroji informaci,
posoudit finan¢ni zdravi podniku a poskytnou podklady pro dalsi fidici rozhodnuti. Ze
samotnych ucetnich vykazi bohuzel nelze vycist uplny obraz o hospodaieni podniku
nebo nelze odhadnout jeho silné a slabé stranky. Zde, pomoci finan¢ni analyzy, jsou
ziskané tdaje navzajem poméfeny mezi sebou a tim je rozsifena jejich vypovidaci

schopnost (Griinwald & Holeckova, 2007).
2.1 Uzivatelé finan¢ni analyzy

Zajem o informace, tykajici se finan¢ni situace podniku, mé mnoho subjektt, kde kazdy
subjekt ma svtij specificky divod, pro¢ se o finan¢ni situaci zajimat. Finan¢ni analyzu lze

délit na interni a externi, podle toho, kdo ji potiebuje a provadi.

Uzivatelé finanéni analvzy:

Manazefti

Investofi

Banky a ostatni véfitelé

Obchodni partnefi (odbératelé a dodavatel¢)
Zamgéstnanci

Stat a jeho organy

Konkurence



2.1.1 Manazefi

Znalost finan¢ni situace podniku umoziiuje manazerim spravné rozhodovani pii
zajistovani optimalni majetkové struktury a zptisobu jejiho financovani, alokaci volnych
penéznich prostiedkli, umoziuje manazerim piijmout podnikatelsky zamér atd.
Manazeti vyuzivaji financni analyzu pfedev§im pro financni fizeni podniku at uz

dlouhodobé nebo operativni.
2.1.2 Investofi

Akcionafi a ostatni investofi jsou primarnimi uzivateli finan¢nich informaci podniku.
Finan¢ni situace podniku miiZe zajimat také potencionalni investory, ktefi se chtéji ujistit,
zda se investovani do podniku vyplati. Akcionafi se nejvice soustfeduji na miru rizika
a miru vynosnosti jimi vlozeného kapitalu — investi¢ni hledisko. Kontrolni hledisko
predstavuje zajem o likviditu a stabilitu podniku, o disponibilni zisk a o to, zda ¢innost
manazeri vede kudrzeni a rozvoji podniku. Manazefi poskytuji tyto informace

akcionariim formou vyro¢nich, nebo i ¢astéjsich zprav podniku

2.1.3 Banky a ostatni véritelé

Nez se véfitelé uvoli, Ze poskytnou dluznikovi Uvér, chtéji ziskat co nejvice informaci
0 finan¢nim stavu dluznika. Banka pfed poskytnutim uveérd nejprve posuzuje bonitu
dluznika. Bonita je hodnocena na zaklad¢ provadéné analyzy financniho hospodareni.

Zpravidla se nejprve zaméti na analyzu ziskovosti a rentabilitu podniku.

2.1.4 Obchodni partnefi

Dodavatele nejvice zajima, zda podnik, se kterym obchoduje, bude schopen uhradit
splatné zavazky. Zajima je tedy predevsim jaka je solventnost a likvidita podniku
a soustfed’uje se také na dlouhodobou stabilitu (Griinwald & Holeckova, 2007).

2.1.5 Konkurence

Konkurenci jde nejvice o srovnani svého podniku s jinym. Z tohoto divodu se zamétuji

na vysledky hospodateni, rentabilitu, cenovou politiku, vysi a hodnotu zasob apod.
2.1.6 Zaméstnanci

Zamgéstnanci si chtéji zachovat pracovni pozici a dobré mzdové podminky, tudiz by méli

mit zdjem na prosperité a finan¢ni stabilité svého podniku.



2.1.7 Stat

Stat se mtZze zajimat o finan¢ni informace naptiklad kvili danové kontrole, kviili
statistice, rozd¢lovani  dotaci, nebo vlddou =zaruCenych uvéri  apod.

(Griinwald & Holeckova, 2007).
2.2 Zdroje informaci

Jako primarni zdroj dat se pro potfeby finanéni analyzy vychazi z i&etnich vykazii. Ugetni
vykazy lze rozdélit ze dvou hledisek: ucetni vykazy finan¢ni a ucetni vykazy
vnitropodnikové. Finan¢ni ucetni vykazy se fadi mezi externi vykazy, protoZe poskytuji
informace uzivatelim zejména vné podniku (externim). Tyto vykazy poskytuji prehled
zejména o stavu a struktuie majetku a o zdrojich jeho kryti, dale o tvorbé a vyuziti
vysledku hospodatfeni a o penéznich tocich. Vnitropodnikové ucetni vykazy nejsou
upraveny zaddnou legislativou a kazda firma si je upravuje podle svych potieb. Nicméné,
vyuziti vnitropodnikovych vykazi vede k detailnéjsim vysledkim financni analyzy

a eliminuje riziko odchyleni se od skutec¢nosti.
Pro uspésné sestaveni financni analyzy jsou dllezité zejména tyto Gi€etni vykazy:

- Rozvaha
- Vykaz zisku a ztrat
- Ptehled o penéznich tocich

- Pfiloha k u¢etni zavérce (Ruckova,2015).
2.2.1 Rozvaha

Rozvaha zachycuje jednotlivé polozky aktiv a pasiv, stav majetku a zdroje jeho kryti
K ur¢itému okamziku (rozvahovému dni), to vSe uspofadané vhodnym zptsobem

a v penéznim vyjadreni. (Biezinova & Munzar, 2006).

Aktiva predstavuji majetek vloZzeny do podniku (véci, pohledavky, ocenitelna prava a jiné
penézi ocenitelné hodnoty), ktery slouzi k podnikani a ptinese v budoucnu podniku
ekonomicky prospéch. Aktiva se ¢leni na stala aktiva (dlouhodoby majetek) a ob&ézna

aktiva (ob&zny majetek) (Marek, 2006).

Pasiva se déli na vlastni kapital a cizi kapital (cizi zdroje), kde vlastni kapital piedstavuje
vlastni zdroje, které byly do podniku vlozeny, nebo byly hospodéiskou ¢innosti
vytvoteny. Cizi kapitdl predstavuje zavazky podniku za zaptjcené zdroje od jinych

fyzickych nebo pravnickych osob (Griinwald & Holeckova, 2007).



Za zapujCeni plati podnik cenu, kterd se nazyva urok. Mozna struktura rozvahy se

nachazi v piiloze ¢.1 (Kislingerova, 2010).

2.2.2 Vykaz zisku a ztrat

Vykaz zisku a ztrat je ptehled o vSech nakladech, vynosech a vysledku hospodateni za

urcité obdobi (Ruckova, 2015).

Vykaz zisku a ztraty umoziuje zjiSténi hospodarského vysledku za ucetni obdobi

(Griinwald & Holeckova, 2007).

Podle povahy nakladi muze byt vykaz zisku a ztrat usporfaddn v druhovém nebo

idelovém ¢lenéni (Knapkova, Pavelkova, & Steker, 2013).
Struktura vykazu zisku a ztraty je uvedena v ptiloze ¢.2.

2.2.3 Prehled o penéznich tocich

Piehled o penéznich tocich podava informace o penéznich tocich (ptirdstky a ubytky
penéznich prostiedkt a penéznich ekvivalentti) za ucetni obdobi. Vykaz se déli na oblasti:

provozni ¢innost, investi¢ni ¢innost a finanéni ¢innost (Ruckova, 2015).

Provozni ¢innost podavd obraz o zdkladni vydélecné cinnosti podniku, kterd slouzi
podnikatelskému tcelu. Provozni ¢innost lze stanovit pomoci transformace vysledku
hospodaieni z bézné Cinnosti pfed zdanénim upravené o nepenézni operace, zménu

pracovniho kapitalu a odectenim zaplacené dané z bézné Cinnosti.

Investi¢ni ¢innost — zahrnuje zejména vydaje spojené s pofizenim stalych aktiv, pfijmy
Z prodeje stalych aktiv a piijcky a tvéry poskytnuté spiiznénym osobam

Finan¢ni ¢innost — zahrnuje ptirtstky a ubytky dlouhodobého kapitalu, tj. dlouhodobych
zavazkli, dopady zmén vlastniho kapitdlu, pfijaté a vyplacené dividendy

(Griinwald & Holeckova, 2007).

2.2.4 Priloha k uéetni zavérce

Ptiloha by méla dopliovat vSechny dtlezit¢ informace, které se uzivatelé¢ z vykaza
nemohou dozveédét. Klicovy vyznam prilohy spociva predevsim v poskytnuti obrazu
0 majetku podniku, zdvazcich a vlastnim kapitalu, ndkladech, vynosech a hospodaiském

vysledku. Zakladni informace v ptiloze jsou:

- obecné udaje



- informace o pouzitych ucetnich metodach, ucetnich zdsadach a zplsobech
ocenovani
- doplnyjici informace k rozvaze

- prehled o penéznich tocich (Kislingerova, 2010).
3 Metody finan€ni analyzy

Jako zaklad, pro rizné metody financni analyzy, jsou finan¢ni ukazatele, které lze chapat
jako ciselnou charakteristiku ekonomické ¢innosti podniku. Ukazatele prevzaté
Z uCetnich vykazi, které jsou vyjadiené v penéZnich jednotkach, se mohou, pomoci

aritmetickych operaci, pfevést na jednotky jiné (Rackova, 2015).

Finan¢ni analyzu Ize rozdé€lit v zavislosti na ¢asové dimenzi na analyzu ex post a analyzu
ex ante. Analyza ex post je zaloZena na datech vztahujicich se k minulosti. Analyza ex
ante se orientuje na budoucnost a jejim cilem je predvidat, jak se bude podnik vyvijet

v nejblizsich letech a v¢as poukazat na jeho piipadné ohrozZeni (Sedlacek, 2011).

Fundamentalni analyza se opird o zna¢né mnozstvi informaci a své zavéry odvozuje bez
algoritmizovanych postupt. K fundamentalni analyze je tfeba znat vzajemné souvislosti
mezi ekonomickymi a mimoekonomickymi jevy. Ddéle jsou dulezité zkuSenosti
odbornikii, jejich subjektivni odhady a cit pro situaci (Sedlacek, 2011). Vysledek
fundamentalni analyzy specifikuje, v jakém prostiedi se podnik nachézi. Jako nastroje
pro fundamentélni analyzu je mozné pouzit napt. SWOT analyzu, metodu Argentiho
model, BCG matice, metodu analyzy portfolia dvou dimenzi nebo metodu BSG
(Rackova, 2015).

V technické analyze se vyuZiva matematicko-statistickych metod a dals$i algoritmizované
metody ke kvantitativnimu zpracovani ekonomickych dat a naslednému posouzeni
vysledkd.

JelikoZ finan¢ni analyza pracuje s matematickymi postupy, jejichz vypoctené hodnoty
vyusti do vykladu, lze ji fadit do kategorie technické analyzy. Podle pouzitych dat a ucelu,

ke kterému analyza slouzi, Ize analyzu rozlisit na:

- analyzu absolutnich dat
- analyzu rozdilovych ukazatelt
- analyzu pomérovych ukazatelt

- analyzu soustav ukazatell



3.1 Analyza absolutnich dat

Zakladnim zdrojem jsou data Cerpana z ucetnich vykazi, ktera jsou v hodnotovém
vyjadieni. Podle toho, zda informuji o ur¢itém stavu, nebo o udajich za urcity casovy
interval, je fec o stavovych nebo tokovych veli¢inach. Absolutni ukazatele tvoii diilezitou
soucast pii rozboru horizontdlni a vertikdlni struktury Ocetnich vykazi

(Kislingerova, 2010).

3.1.1 Horizontalni analyza

Horizontalni analyza, ktera muze byt oznacovana také jako analyza trendl, zkouma
zménu absolutnich ukazatelti v ¢asové posloupnosti. Pti horizontalni analyze Ize zkoumat
jak absolutni zménu hodnoty pfislusnych polozek v ¢ase, tak i jejich procentni zménu. Pfi
zkoumani zmén v piislusném vykazu se postupuje po  fadcich, tedy
vodorovn¢ (Sedlacek, 2011).

Pfi meziro¢nim zpracovani rozboru jsou navzajem porovnavany dvé po sobé jdouci

obdobi, anebo nékolik ucetnich obdobi za sebou (Kislingerova, 2010).
Absolutni zménu lze vyjadfit:
absolutni zména = béZné obdobi — ptedchozi obdobi

Procentni zménu lze vyjadfit:

y " béiné obdobi — predchozi obdobi 100
= k
Zmena v 7o piedchozi obdobi

(Sedlagek, 2011).

3.1.2 Vertikalni analyza

Pii vertikalni analyze je posuzovana struktura aktiv a pasiv (komponenty). Pfi procentnim
vyjadieni jednotlivych komponent se postupuje ve sloupcich, tzn. odshora doli.
Vertikdlni analyza umoziiuje srovnani vysledkli analyzy z rtiznych let, protoze neni

ovlivnéna meziro¢ni inflaci (Sedlacek, 2011).

Vertikalni analyza poméiuje jednotlivé polozky ucetnich vykazi k celkové sumé aktiv ¢i
pasiv. Ve vykazu ziskil a ztrat se jako zaklad (100%) bere obvykle velikost trzeb, zatimco

V rozvaze se za zaklad povazuje hodnota celkovych aktiv podniku (Ruckova, 2015).
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3.2 Analyza rozdilovych ukazatelt

Rozdilové ukazatele slouzi pfedevsim k analyze a fizeni likvidity podniku. Rozdilové
ukazatele byvaji oznacCené jako finan¢ni fondy. Pojem ,,fond*“ vyjadiuje rozdil mezi

souhrnem urcitych aktiv a pasiv. (Sedlacek, 2011)

Mezi rozdilové ukazatele (fondy) patfi:

Cisty pracovni kapital

Cisté pohotové prostiredky

Cisty penéZné-pohledavkovy fond (Griinwald & Holec¢kova, 2007).

3.2.1 Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapital je rozdil mezi ob&znymi aktivy a kratkodobymi zévazky, kde se
do kratkodobych zavazkl radi 1 kratkodobé bankovni uveéry
(Griinwald & Holec¢kova, 2007).

Rozdil mezi obéznymi aktivy a kratkodobymi dluhy ma vliv na schopnosti podniku vcas

splatit své zavazky (solventnost) (Sedlacek, 2011).

3.2.2 Cisté pohotové prostredky

Cisté penézni prosttedky jsou vyjadieny jako rozdil mezi penéZnimi pohotovymi
prostiedky a splatnymi zavazky (Sedlacek, 2011).
Penézni pohotové prostiedky se skladaji z penéz v hotovosti a na bankovnich uctech,

nekdy se i zahrnuji jejich ekvivalenty jako sménky, Seky, kratkodobé terminované vklady
a kratkodobé cenné papiry (Griinwald & Holeckova, 2007).

3.2.3 Cisty penézné-pohledavkovy finanéni fond

Tento ukazatel pfedstavuje stfed mezi pfedchozimi ukazateli. Pti vypoctu se od obéznych
aktiv, upravenych o zasoby a nelikvidni pohledavky, odectou kratkodobé zavazky
(Sedlacek, 2011).

3.3 Analyza pomérovych ukazatelu

Pomérové ukazatele jsou povazovany za zdklad metodiky finan¢ni analyzy. Vypocet
pomérovych ukazateli se provede vydélenim jedné polozky vykazu jinou polozkou
vykazu, pfi¢emZ mezi polozkami existuji urcité souvislosti. Vybér ukazatele zavisi hlavné

na tom, co je ucelem zkoumani (Holeckova, 2008).
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Pomérové ukazatele je mozné sestavit bud’ jako podilové, nebo jako vztahové podle toho,
zdali se do poméru dava ¢ast celku a celek, anebo se poméfuji samostatné veli¢iny (napf.

pomér zisku k aktivim) (Sedlacek, 2011).

Divodem castého pouzivani pomérovych ukazatelli je, ze umoziuji sumarizovat
komplexni ucetni informace do relativn¢ malého ¢isla klicového ukazatele. DalSim

divodem je, Ze umoznuji lépe porovnavat ziskané udaje navzajem mezi sebou

(McLaney, 2009).
Pomérové ukazatele Ize dé€lit na 5 zakladnich skupin:

- Ukazatele rentability

- Ukazatele likvidity

- Ukazatele hodnotici finanéni stabilitu

- Ukazatele hodnotici solventnost

- Ukazatele aktivity

- Ukazatele trzni hodnoty (Griinwald & Holeckova, 2007).

3.3.1 Ukazatele rentability

Rentabilita se fadi mezi nejsledovanéjsi ukazatele finanéni analyzy, nebot’ se zabyva
naplnénim zakladniho cile podniku, a to maximalizaci jeho trzni hodnoty.
Rentabilitu je zjistovana jako pomér dosazeného vynosu ke kapitalu, ktery byl na

dosazeni tohoto vynosu vynalozen (Marek, 2009).
Obecn¢ lze rentabilitu vyjadfit pomérem zisku k ¢astce pouzitého kapitalu.

Konstrukce a vypocet nemusi byt pokazdé shodny a li§i se hlavné tim, jaky zisk je
dosazen do Citatele a o je chapano pod pojmem vlozeny kapital ve jmenovateli.
Clenéni zisku:

Zisk po zdanéni (EAT, earnings after taxes) — je chdpan jako hospodaisky vysledek za
ucetni obdobi, ktery je jiz po zdanéni a je urceny k rozd€leni nebo navyseni vlastniho
kapitalu. Zisk po zdanéni miiZze byt pouzit jako rychlé zhodnoceni finan¢ni kondice

Z hlediska bank, investortu nebo dodavateli.

Zisk pted zdanénim (EBT, earnings before taxex) — V analyze ma tento ukazatel vetsi
vahu, nebot’ zmény danovych sazeb nebo danové ulevy ztézuji mezirocni srovnatelnost

ukazatelt vykonnosti podniku.
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Zisk pred uroky a zdanémim (EBIT, earnings before intererest and taxes) — EBIT
posuzuje vykonnost podniku bez ohledu na zptisobu financovani a vlivu dani. Vlastnici
podniku dostanou z vydélku zisk po zdanéni, statu ptipadne dan z pfijma a véfitelim

uroky.

Zisk pred odpisy, uroky a zdanénim (EBITDA, earnings before interest, taxes,
depreciation and amortization) — EBITDA zahrnuje polozky nezavislé na vykonu
(Griinwald & Holeckova, 2007).

a) Rentabilita vlastniho kapitalu — ROE

Rentabilita vlastniho kapitdlu nam ftika, kolik Cistého zisku pfipadd na jednu korunu
investovaného kapitalu. Ukazatel ROE zajima pfedevs§im akcionare, spole¢niky a dalsi
investory. Zakladni vzorec:

Cisty zisk

ROE =
vlastni kapital

1)
Vlastni kapital v sobé zahrnuje polozky jako zakladni kapital, kapitalové fondy a fondy

tvofené ze zisku, hospodaisky vysledek bézného obdobi a hospodaisky vysledek

minulych let.
b) Rentabilita aktiv — ROA

ROA dava do poméru zisk k celkovym aktiviim, vlozenym do podnikani, bez ohledu na
zptisobu financovani. Pro porovndvani podnikd, s odliSnymi danovymi podminkami
a rozdilnym podilem finanénich uvért, je vhodné za zisk dosadit EBIT. Pro pométeni
vlozenych prostiedkll se ziskem, ale i s uroky jakozto odménou vétitelim, je vhodné

dosadit do citatele dosadit EAT. Lze se setkat s nékolika konstrukcemi, jak ROA slozit:

EBIT
ROA = -
aktiva
2
nebo
_ EBIT(1—1)
N aktiva
(3)
nebo
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aktiva
(4)
nebo
ROA = EAT +Cll'1;;)illc73;(1 —t)
(5)
(Kislingerova,2010).

¢) Rentabilita vlozeného kapitalu — ROI

Ukazatel ROI ftikd, jakou uc¢innost méa pusobeni celkového kapitdlu vlozeného do
podniku, nezavisle na zdroji, ze kterého byl financovan. Do Citatele je mozné dosadit zisk
pred uroky a zdanénim (EBIT), zisk po zdanéni (EAT), nebo tfeba zisk pied zdanénim
(EBT), vSe zalezi na ucelu finan¢ni analyzy. Zékladni vzorec:

EBIT
celkova aktiva — kr.cizi zdroje

ROI =

(6)
(Sedlacek, 2011).
d) Rentabilita trzeb — ROS

V ptipad€, Ze nastanou problémy u tohoto ukazatele, je pravdépodobné, Zze vzniknou
i v dalsich oblastech. Do ¢itatele 1ze dosadit Cisty zisk, nebo hodnotu EBIT. Trzby
predstavuji trzni ohodnoceni vykont podniku za ¢asové obdobi. U nékterych podniki
vyjadiuji Iépe jejich podstatu ¢innosti spiSe vynosy nez trzby, a proto je mozné je pouZzit
do ukazatele namisto trzeb. Pro porovnavani podnikl s riznymi podminkami je vhodné&;si

dosadit do ¢itatele EBIT. Konstrukce ukazatele:

EBIT
koS = trzby z prodeje vyrobkt a sluzeb + trzby za prodej zbozi
()
nebo
ROS EAT

- trzby z prodeje vyrobkt a sluzeb + trzby za prodej zbozi
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(8)

Ukazatel ftika, kolik korun Cdistého zisku pifipadd na 1 korunu trzeb (vynosi)

(Kislingerova,2010).
e) Rentabilita dlouhodobého kapitalu — ROCE

Ukazatele slouzi pro porovnavani podniki, které ziskavaji dodatecné prostiedky pro
financovani potieb, zejména monopolni vefejné prospésné spolec¢nosti (napt. vodarny,

telekomunikace atd.).

Cisty zisk + uroky

ROCE =
dlouhodobé zavazky + vlastni kapital

9)
f) Ukazatel nakladovosti — 1 — ROS

Celkové naklady jsou odhadnuty jako rozdil trzeb a zisku. Ukazatel se pocitd jako podil
nakladu a trzeb, a to i pro rizné druhy naklada (Sedlacek, 2011). VSeobecné plati, ze ¢im
je lepsi vysledek ukazatele, tim bude lepsi 1 vysledek hospodateni
(Griinwald & Holeckova, 2007).

zisk
1—ROS=1-

trzby
(10)
(Sedlacek, 2011).

3.3.2 Ukazatele aktivity

Pro tizeni aktiv se nejvice pouzivaji pravé ukazatelé aktivity. Ukazatele aktivity podnik
informuji, jak vyuziva jednotlivy majetek, zda ma relativné rozséhlé kapacity, které moc
nevyuziva, nebo naopak nedisponuje dostatecnym mnozstvim produktivnich aktiv
a prichazi tak o moznost realizovat budouci ristové prilezitosti. Ukazatele aktivity jsou
ukazatele kombinované, protoze pométuji majetkové polozky z Gicetni rozvahy a trzby
z vykazu ziski a ztrat (Kislingerova, 2010). K praci Ize vyuzit dva typy ukazateld aktivity,

které jsou vyjadieny:

Poctem obrati, ktery fika, kolikrat se jednotlivd polozka pieméni do polozky jiné

Vv urcitém ¢asovém obdobi, zpravidla za rok.
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Dobou obratu, ktery tika, za jakou dobu (pocita se ve dnech) se uskute¢ni jeden obrat
(Kislingerova, 2010).

a) Obrat celkovych aktiv

Ukazatel obratu celkovych aktiv méfi intenzitu pouziti vSech aktiv. V ptipadé ze hodnoty
namétené timto ukazatelem jsou ve srovnani s oborovym primérem nizké, mély by se
zvysit trzby nebo prodat néktera aktiva. VSeobecné lze fici, Ze ¢im je ukazatel vyssi, tim

je firma povazovana za efektivnéjsi.

triby

Obrat celkovych aktiv = celkova aktiva

(11)
(Blaha & Jindtichovska, 2006).
b) Obrat fixnich aktiv

Ukazatel obratu fixnich aktiv méfti efektivnost vyuZiti budov a zatizeni spolecnosti. Zde
je uroven tohoto ukazatele velice dilezita, nebot’ na jeho zakladé¢ se firma rozhoduje, zda
potidit dals$i dlouhodobé produkéni prosttedky. Pfi mezipodnikovém srovnavani je
pouziti ukazatele obratu fixnich aktiv velice problémové, a je nutné si uvédomit, ze

nékteré firmy sva fixni aktiva vlastni, zatimco si je potizuji formou leasingu.

o, . trzby
Obrat fixnich aktiv =

fixni aktiva(v zlstatkovych cenach)
(12)
(Blaha & Jindfichovska, 2006).
c) Obrat zasob

Obrat zasob udava, kolikrat se zdsoby preméni v jiné formy obézného majetku vedouci
K prodeji hotovych vyrobkt a opétovnému nakupu zasob. Jelikoz jsou zasoby rozvahova
polozka vykéazana k jednomu c¢asovému okamziku, doporucuje se pro vypocet pouZit

prumérny stav zadsob za obdobi.

trzby

Obrat zasob = —
zasoby

(13)

(Valach, 1999).
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d) Doba obratu zasob

Ukazatel doby obratu zasob vyjadiuje, jak dlouho (ve dnech) jsou zasoby vazany
VvV podniku do doby, nez se spotiebuji (materidl, suroviny), nebo prodaji (zdsoby vlastni
vyroby. Pokud se obratovost zasob zvySuje a doba obratu snizuje, pak lze stanovit

podnikovou situaci za dobrou.

) zasoby
Doba obratu zasob = ———
trzby

(363

(14)
(Kislingerova, 2010).
e) Obratovost pohledavek
Tento ukazatel tika, jak rychle se pohledavka pfeméni v penézni prostiedky.

Obratovost pohledivek = — 227
ratovos pO edaverk = pohledévky

(15)
(Valach, 1999).
f) Doba splatnosti pohledavek

Doba splatnosti pohledavek udava, kolik dni musi firma ¢ekat na zaplaceni pohledavky

za prodané vyrobky a poskytnuté sluzby.

pohledavky
trzby /365

Doba splatnosti pohledavek =
(16)
(Kislingerova, 2010).
g) Doba splatnosti kratkodobych zavazku

Ukazatel vyjadiuje, jak dlouho (ve dnech) podnik vyuziva bezplatného obchodniho

uvéru, jinak feceno, jak dlouho trva, nez dluznik zaplati své zavazky.

kratkodobé zavazky
trzby /365

Doba splatnosti kr.zavazkli =

(17)

(Kislingerova, 2010).
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h) Obchodni deficit

Obchodni deficit vyjadfuje rozdil mezi dobou splatnosti pohledavek a dobou splatnosti
zavazkl. Kladna hodnota ukazatele tika, ze odbératelé z naSeho podniku Cerpaji obchodni
uvér a zaporna hodnota ukazatele fikd, ze provoz podniku je financovan na ukor

dodavateld.
obchodni deficit = doba splatnosti pohledavek — doba splatnosti zavazki
(18)

3.3.3 Ukazatelé likvidity

Cinnost podniku muiZze byt ohroZena platebni neschopnosti, tj. neschopnosti splatit
dluznou ¢astku v ¢as a v plné vysi, anebo predluzenim, které nastava, kdyz dluhy prevysi
hodnotu majetku (Griinwald, 2001). Pfed analyzou ukazatelt likvidity je tfeba rozlisit dva
pojmy:

Likvidita — schopnost majetku byt sménén za hotové penize a nasledné uhrazeni zavazka.

Solventnost — wvlastnictvi penéz, kterym muzeme zavazky zaplatit okamzité

(Doucha, 1996).
a) Bézna likvidita

Bézna likvidita vyjadiuje, kolikrat obéZzna aktiva pokryvaji kratkodobé zavazky. U zasob
muze trvat velice dlouho, nez projde celym cyklem promény na hotovostni prostiedky.
Proto podnik, ktery nema vhodnou strukturu obéznych aktiv (nadmérné zésoby,
nedobytné pohledavky, malo penéznich prosttedkl) se mlize lehce ocitnout ve svizelné
situaci (Sedlacek, 2011). Ukazatel zajima predevsim kratkodobé véfitele a informuje je,
jako mirou jsou jejich kratkodobé investice chranény hodnotnou majetku. Doporucena

hodnota se pohybuje v rozmezi 1,5 — 2,5 (Valach, 1999).

obézna aktiva

Bézna likvidita L3 = kratkodobé zavazky
(19)

b) Pohotova likvidita

Néktera aktiva podniku jsou méné likvidni nez ostatni. Za nejméné likvidni aktivum
se povazuji zasoby. Ve snaze vyloucit z ukazatele vliv této Casti, se pouziva ukazatel

pohotové likvidity. Hodnota ukazatele by méla byt v rozmezi 1 az 1,5 (Valach, 1999).
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obéina aktiva — zasoby

Pohotova likvidita L2 =
ohotova likvidita kratkodobé zavazky

(20)

c) Okamzita likvidita
U okamzité likvidity jsou z ukazatele vylouceny i kratkodobé pohledavky, protoze nejsou
k dispozici okamzité. Do ukazatele jsou dosazeny pouze penize v hotovosti a na uctech
ajejich ekvivalenty (splatné dluhy, volné obchodovatelné kratkodobé CP, sménky

a Seky). Podnik by nemél klesnout pod hranici 0,2. Jako horni hranice se uvadi 1,1

(Blaha & Jindiichovska, 2006).

et rer e kratkdobé financni prostredky
Okamzita likvidita L1 =

okamzité splatné zavazky
(21)

3.3.4 Ukazatelé zadluzenosti

Majetek podniku miize byt financovan z vlastnich nebo cizich zdroji. Vynosnost a riziko
spolecnosti je velice ovlivnéno pouzivanim dluhu neboli finanéni paky. Ukazatele
zadluzenosti méfi, v jakém rozsahu podnik pouziva k financovani dluhy. ZadluZzenost
neni pro podnik pouze negativni, jeji rist napomaha k ristu celkové rentability podniku

a tim 1 vyssi trzni hodnoté podniku (Blaha & Jindtichovska, 2006).
a) Celkova zadluZenost

Cim vétsi podil vlastniho kapitdlu podnik ma, tim je mensi pravdépodobnost ztraty
vétitell v pripadé likvidace. Ukazatel se vypocte jako podil celkového dluhu k celkovym
aktivim. Podle hodnoty ukazatele se vétitelé rozhoduji, zda podniku znovu ptij¢it nebo
ne (Sedlacek, 2011).

cizi kapital

Celkova zadluzenost = . -
celkovi aktiva

(22)

Dlouhodobou a kratkodobou zadluZenost 1ze povazovat za analytické ukazatele k celkové

zadluzZenosti.

dl. bankovni avéry + dl. zavazky + rezervy

Dlouhodoba zadluzenost = - -
celkova aktiva
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(23)

Kratkodoba zadluzenost

krat.zavazky + krat. bankovni Gvéry + Casové rozliSeni

celkova aktiva
(24)
b) Koeficient samofinancovani

Tento ukazatel vyjadiuje finan¢ni nezévislost podniku a je doplitkem ukazatele celkové

zadluzenosti. Soucet obou ukazatell je roven 1.

vlastni kapital

Koeficient samofinacovani = - -
f f celkova aktiva

(25)
C) ZadluZenost vlastniho jméni

Ukazatel zadluzenosti vlastniho jméni fika, kolik cizich zdroju pfipada na jednotku
vlastniho kapitalu. Cim vice cizich zdroji podnik vyuZiva, tim je hodnota ukazatele vyssi.
Podle hodnoty tohoto ukazatele se orientuji banky vV pfipadé Zzadosti o uvér

(Stivova, 1999).

cizi zdroje

Zadluzenost vlastniho jméni = - —
vlastni kapital

(26)
d) Ukazatel irokového kryti

Tento ukazatel vyjadiuje kolikrat je EBIT vy3si nez nakladové uroky. Cim vyssi je
hodnota ukazatele, tim lépe podnik splaci véry nebo ma lepsi moznost Cerpat novy
(Stvova, 1999).

EBIT
nakladové Uroky

Urokové kryti =

(27)
e) Kryti fixnich poplatka

Jde o rozsiteni pfedchoziho ukazatele o dlouhodobé pravidelné hrazené platby (splatky)

za pouzivani cizich aktiv (napf. leasingové splatky) (Sedlacek, 2011).
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EBIT + dl.splatky
uroky + dl. splatky

Kryti fixnich poplatki =

(28)
3.4 Analyza soustav ukazatelt

Existuje velky pocet rozdilovych a pomérovych ukazatell, pomoci kterych se da
analyzovat ekonomickd situace podniku. Nevyhodou je, ze jednotlivé ukazatele
charakterizuji urcity usek Cinnosti podniku a maji tak malou vypovidaci schopnost.
Z tohoto ditvodu se vytvaii soustavy ukazatelti oznacované také jako analytické systémy

nebo modely finan¢ni analyzy.
Pti vytvareni soustav se rozliSuje:

Soustavy hierarchicky uspoiadanych ukazateli — pyramidové soustavy slouzici

K uréeni logickych vazeb mezi ukazateli jejich rozkladem

Ukelové vybéry ukazateli — tvofené na bazi matematicko-statistickych metod. Patii sem

bonitni a bankrotni modely.
(Sedlacek, 2011).

3.4.1 Du Pont analyza

Du Pont diagram umoznuje rozklad syntetickych ukazateld na ukazatele dil¢i a tim urcit
zakladni slozky, které ovliviluji ukazatel rentability aktiv (ROA) a rentability vlastniho
kapitalu (ROE) (Blaha & Jindfichovska, 2006).

21



Schéma 1: Du Pontuv pyramidovy rozklad

Rentabilita
vlastniho
kapitalu (ROE)

ROA Finanéni paka

Rentabilita
trzeb

obrat aktiv

Cisty zisk trzby trzby celkova aktiva

Zdroj: Ruckova, (2015)
3.5 Bonitni a bankrotni modely

Bonitni a bankrotni modely jsou vysledkem desitek modelt a postupt, které hodnotni
kvalitu firem a  umoziuji  predvidat  piipadné riziko bankrotu

(Kislingerova & Hnilica, 2008)

Bonitni modely jsou orientovany na investory a vlastniky, kteti nemaji moznost vypoctu
¢isté soucasné hodnoty firmy a urcuji miru vykonnosti a daveéryhodnosti firem.

Bankrotni modely vyuzivaji zejména véfitelé, které zajima, zda je podnik schopny dostat
svym zavazkim. Tyto modely vyjadiuji, jak velké je riziko bankrotu

(Neumaierova & Neumaier, 2002).

3.5.1 Kralickllv rychly test

Kralickiiv rychly test patfi mezi bonitni modely a nabizi velmi dobrou vypovidaci
schopnost ,,oklasifikovat™ analyzovanou firmu. Pro sestaveni tohoto modelu jsou vybrany
4 ukazatele ze zékladnich oblasti analyzy (tj. stability, likvidity, rentability a vysledku
hospodateni) a podle jejich vyslednych hodnot jsou firmé piidéleny body. Vybranymi
ukazateli jsou: kvota vlastniho kapitalu, doba splaceni dluhu z CF, ROA a Cash flow v %

podnikového vykonu (Kislingerova & Hnilica, 2008).
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_ vlastni kapital

aktiva

- cizi zdroje — kratkodoby financni majetek
B nezdanény Cash flow

_ EBIT
" aktiva

4= nezdanény Cash flow
provozni vynosy

(29)

(30)

(31)

(32)

Na zaklad¢ tabulky ¢. 1 se ukazatelé ohodnoti a vyslednd znamka se ur¢i pomoci

aritmetického priméru vyslednych bodt (Griinwald & Holeckova, 2007).

Tabulka 1:bodova stupnice

4 body 3 body 2 body 1 body 0 bodi
R1 0,3 a vice 0,2-0,3 0,1-0,2 0,0-0,1 0,0 a méné
R2 3 améné 3,0-5,0 5,0-12,0 12,0-30,0 30 a vice
R3 0,15avice [0,12-0,15 0,08-0,12 0,00-0,08 0,0 a méné
R4 0,1 a vice 0,08-0,1 0,05-0,08 0,00-0,05 0,0 a méné

Zdroj: Griinwald & Holeckova (2007)
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3.5.2 AltmanUyv index (Z-skére)

Z-skére bylo poprvé publikovano v roce 1968 profesorem financi Altmanem. Altmanovo
z-skoére slouzi pro zhodnoceni finanéni situace firmy a piredpovézeni mozného bankrotu
ve stftednédobém horizontu. Obecné z-score je destilovano do jednotlivych méfeni poctu
adekvatné zvolenych a vazenych pomérovych ukazatelli. Obecné plati, ze pokud se
meéiena hodnota dostane nad hranici skore, 1ze konstatovat, ze danému podniku nehrozi

v budouci dobé bankrot (Agarwal & Taffler, 2007).

Z ptivodnich dvaceti dvou pomérovych ukazateli bylo mnozstvi zredukovano na pét

vvvvvv

(rentabilitu, likviditu, zadluzenost i strukturu kapitalu). Pouzitim péti pomérovych
ukazatell a diskrimina¢ni analyzy vznikla obecna rovnice pro rozliSeni mezi firmami,
které ptezily a které zbankrotovaly. Obecny tvar rovnice pro firmy vefejné obchodované

na burze:
Z=33xX1+10+xX2+06*X3+14+X4+1,2%*X5
(33)
Rovnice pro firmy, které nejsou obchodované na burze:
Z=0,717 * X1+ 0,847 * X2 + 3,107 * X3 + 0,42 * X4 + 0,998 * X5
(34)

Firmy, které dosahuji Z faktor vyssi nez 2,99 jsou povazovéany za finan¢n¢ zdravé. Pokud
se vysledky pohybuji v intervalu <1,8 — 2,98> nachazi se firma v tzv. Sedé zoné a pokud
se vysledky pohybuji pod hranici 1,2, jednd se o firmu s vaznymi finan¢nimi problémy

(Kislingerova,2010).

3.5.3 Tamariho model

Tamariho model spociva v pfifazeni bodli ze 100 bodové stupnice kazdému z téchto 6

ukazateli:

T1 vlastni kapital/cizi kapital
T2 vyvoj zisku

T3 bézna likvidita

T4 vyrobni spotfeba/ primérny stav nedokoncené vyroby
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T5 trzby/ primérny stav pohledavek

T6 vyrobni spotieba/ pracovni kapital

Vysledkem je tzv. Tamariho rizikovy index s maximalni hodnotou 100 bodl. Rizikovy
index byl aplikovan na 130 primyslovych firmach za léta 1958 a 1960. Tamariho model
je povazovan za univerzalni néstroj pro jakykoliv obor, ovSem informace potfebné pro
tuto metodu nejsou vzdy snadno dostupné (Kislingerova, 2001).

3.5.4 Indexy IN

Indexy IN sestavili Inka a Ivan Neumaierovi a slouzi pro posouzeni finan¢ni vykonnosti

a divéryhodnosti ceskych firem.
3.5.5 Index IN95

Index IN95 je sestaveny z ukazateld, které jsou povazovany za nejvyznamnéjsi v nejvice
modelech a které se ve vyslednych indikatorech objevuji nejcastéji. Tvar rovnice

s vahami pro ekonomiku CR:

IN95 = 0,22 *x1 + 0,11 * x2 + 8,33 *x3 + 0,52 * x4 + 0,10 * x5 — 16,80 * x6

(35)
kde
aktiva
Xl=—7F7—F—
cizi zdroje
(36)
_ EBIT
~ uroky
@37)
_ EBIT
 aktiva
(38)
vynosy
4 = -
aktiva
(39)

obéiny majetek

~ kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni avéry
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(40)

6= zavazky po splatnosti
B vynosy

(41)

Index IN95 se dé sestavit pro celou ekonomiku CR, nebo pro konkrétni odvétvi (podle
klasifikace OKEC), kde kazde odvétvi ma odliSnou vahu
(Neumaierova & Neumaier, 2002).

Jestlize je hodnot vyssi nez 2, Ize predvidat uspokojivou finan¢ni situaci. Je-li hodnota
v intervalu <2;1>, je fe€ o ,,8edé zon¢* nevyhranénych vysledki. Pokud je hodnota nizsi
nez 1, lze stanovit, Ze podnik je ohrozen vaznymi finan¢nimi problémy. V piipadé, Ze je
pouzita rovnice Ve tvaru pro ekonomiku CR, je pak podnik vyhodnoceny jako ohroZeny

nebo prosperujici z hlediska celé ekonomiky CR (Sedlacek,2011).
3.5.6 Index IN99

Tento index se snazi zduraziiovat pohled vlastnika a vyjadiuje bonitu podniku z hlediska
jeho finan¢ni vykonnosti. Vahy pro tento index jsou upraveny z IN95 platné pro
ekonomiku CR s ohledem na jejich vyznam pro dosazeni kladné ekonomické hodnoty.

Tvar rovnice:

IN99 = —0,017 * x1 + 4,573 * x2 + 0,481 * x3 + 0,015 * x4

(42)
kde
aktiva
Xl=—7—F
cizi zdroje
(43)
B EBIT
"~ aktiva
(44)
o9
x3 = 210
aktiva
(45

obéiny majetek

4= kratkodobé zavazky + kratkodobé uvéry
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(46)

Pokud je hodnota indexu vyssi ne 2,07, znamena to, ze podnik dosahuje kladné hodnoty
ekonomického zisku. Pokud je hodnota v intervalu <2,07;1,42>, Ize fici, ze podnik spise
tvofi hodnotu, ale neni to jednozna¢né. Pokud je hodnota v intervalu <1,42; 1,089>, jedna
se 0 nerozhodnou situaci, kdy podnik ma pifednosti, ale i problémy. Pokud se hodnota
nachazi v intervalu <1,089; 0,684>, znamena to, Ze podnik spise netvoii hodnotu a pokud
je hodnota nizsi ne 0,684, tak podnik ma zapornou hodnotu ekonomického zisku

(Sedlagek, 2011).
3.5.7 Index INO1

V roce 2002 vznikl index, ktery spojuje oba pfedchozi indexy dohromady. Ugely tohoto

indexu jsou zaméfeny na podniky pro prumysl. Tvar rovnice:

IN01 =0,13 *x1 + 0,04 *x2 + 3,92 * x3 + 0,21 * x4 + 0,09 * x5

(47)
kde
_ aktiva
~ cizi zdroje
(48)
B EBIT
" nékladové uroky
(49)
_ EBIT
 aktiva
(50)
o9
X4 = yn?sy
aktiva
(51)
X5 = obéiny majetek
~ kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni tvéry
(52)
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Pokud je hodnota indexu vyssi nez 1,77, znamena to, ze podnik tvoii hodnotu, hodnota
indexu mens$i nez 0,75, znamend, ze podnik spéje k bankrotu. Hodnota, kterd je

v intervalu <1,77;0,75>, ptedstavuje Sedou zénu (Neumaierova & Neumaier, 2002).
3.5.8 Index INO5

Tento index vznikl jako posledni a predstavuje aktualizaci indexu INOL.

Tvar rovnice:
INO5 = 0,13 *x1 + 0,04 * x2 + 3,97 * x3 + 0,21 * x4 + 0,09 * x5
(53)
kde x1 az x5 jsou samé ukazatele jako v ptipad¢ Indexu IN95.

Pokud hodnota indexu piesahne hranici 1,6, lze pfedvidat dobrou finan¢ni situaci
podniku. Pokud je hodnota v intervalu <1,6;9>, podnik se nachazi v §edé zon¢ a pokud je
hodnota indexu nizs§i ne 0,9, znamena to, Ze je firma vdzné ohroZena finan¢nimi

problémy.

3.5.9 Tafflerv bankrotni model

Tafflerdv model vznikl v roce 1977 a vyuziva 4 pomérové ukazatele. Taffleriv model
existuje v zakladnim a modifikovaném tvaru. Modifikovany tvar se pouzije, pokud firma

nema podrobnéjsi Gdaje a rozdil mezi zékladnim a modifikovanym tvarem je pouze

Vv posledni polozce. Tvar rovnice:

T=053*R1+0,13«xR2+0,18*R3 + 0,16 * R4

(54)
kde
_ vysledek hospodateni pred zdanénim
B kratkodobé zavazky
(55)
Obéiny jetek
R2 = Y AEE
cizi zdroje
(56)
_ kratkodobeé zavazky
B aktiva
(57)
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vynosy + trzb
R4 — ynosy y

aktiva
(58)

Ptesahuje-li hodnota hranici 0,3, je Sance na bankrot mala. Je-1i hodnota modelu niZ$i nez

0,2, znamena to, ze pravdépodobnost bankrotu je vysoka (Ruckova, 2015).
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4 Metodika

V této kapitole bude vénovana pozornost zhodnoceni finanéni situace podniku ZON,
spol. sr. 0. Veskeré tidaje byly Cerpany zrozvah a vykazl ziski a ztrat, zvetejnéné
spoleCnosti na webové strance http://portal.justice.cz/Justice2/Uvod/uvod.aspx.
Hodnoceni se vztahuje k obdobi 2010-2015. Prakticka ¢ast je zaméfena predevSim na
pomérové ukazatele a bonitni a bankrotni modely. Jednotlivé hodnoty pomérovych
ukazateli jsou srovnany s hodnotami odvétvi vyroby néapoji, které byly cerpany
z webové stranky http://www.mpo.cz/. Ukazatelé trzni hodnoty jsou z pomérovych

ukazatelll vylouceni, nebot’ analyzovany podnik neni akciovou spole¢nosti.

V této praci bude zapis vzorct jednotlivych ukazatelli dle fadkt rozvahy a vykazu ziska

a ztrat.

Pro vypocet pomérovych ukazatell a bonitnich a bankrotnich modelt je zapotiebi nékolik

pomocnych vypocti:
EBIT — vykaz ziskt a ztrat (VH pted zdanénim + N.)
4.1 Ukazatelé rentability

Z ukazatell rentability byly vybrany rentabilita vlastniho kapitalu (ROE), rentabilita
aktiv (ROA), rentabilita vlozeného kapitalu (ROI), rentabilita trzeb (ROS), rentabilita
dlouhodobého majetku (ROCE) a ukazatel nakladovosti. Do rentability vlastniho kapitalu
a rentability aktiv byl v ¢itateli dosazeny Cisty zisk, protoze dosazeni EBIT by se v tomto
pfipadé vyuzilo pfi mezipodnikovém srovnani, coz v naSem piipad¢ neni zapotiebi.
Rentabilita trzeb je v nasem piipadé pocitana v podobé provozniho ziskového rozpéti,
proto se do Citatele dosadi EBIT, a tim se vylouci vlivy finan¢nich nakladi, predevsim

urokd, které do provozniho zisku nepatii.

VH za Gcetni obdobi

ROE =
A.

ROA = VH za cetni obdobi

~ Aktiva celkem

EBIT
ROI = -
Aktiva celkem — (B.111.+B.1V.2)

ROS — EBIT

CIL14 1+
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VH za Ocetni obdobi + N.

ROCE = —p B Wit A
Nakladovost = 1 — —211
araaovost = L =T

4.2 Du Pont analyza

Vrcholny ukazatel ROE byl rozebran na dil¢i ukazatele podle rovnice:

ROE = rentabilita trzeb * obrat aktiv * financni paka

Schéma 2: Rozklad rentability vilastniho kapitalu

VH za Gcetni obdobi

A.
ROE
I I
EBIT I.+I11.+111. Aktiva celkem
I1.1+1. Aktiva celkem A.
ROS Obrat aktiv Finan¢ni paka

Zdroj: vlastni zpracovani
Rozbor nakladovosti
Rozbor nakladovosti vysvétluje kolisani rentability.

Celkova nakladovost je dana souctem provozni, financni a mimofadné nakladovosti.
Je moznost ji vypocist i vzoreckem n =1 — ROS.

A.+B.+C.+D.+E.+F.+G. +H.
[+ 4+ +1V.+X. +XI. +XI11.

Provozni ndkladovost =

K.+L.+M.+N.+0.
[.+I1.+H1.+1V.+X. +XI. +XI11.

Financ¢ni ndkladovost =

R.
L+ +I.+1V.+X. +XI. +XI11.

Mimotradna nakladovost =

Provozni nékladovost byla dale rozebrana na vykonovou spotiebu, ndklady vynalozené

na prodané zbozi, osobni nakladovost, ndkladovost odpist a ostatni ndkladovost.
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B.
L.+ +11.+1V. +X. +X1. +X111.

Vykonova spotteba =

A.
L.+ +11.+1V.+X. +XI1. +X111.

Naklady na prodané zbozi =

C.
[+ +11.+1V.+X. +X1. +XI11.

Osobnindkladovost =

D.+F.+G.+H.
I.+I1.+I1.+1V. +X. +X1. +XI1I.

Ostatninadklady =

4.3 Ukazatelé aktivity

Do ukazateli aktivity byl zafazen ukazatel obrat celkovych aktiv, obrat fixnich aktiv,
obrat zasob, obratovost pohledavek, doba splatnosti kratkodobych zavazka a obchodni
deficit. Do celkovych trzeb jsou zapocitany trzby za prodej zbozi, vykony a trzby
Z prodeje dlouhodobého majetku a materidlu.

I.+I11.+111.
Aktiva celkem

Obrat celkovych aktiv =

[.+11.+I111.

Obrat fixnich aktiv = 5

[.+I1.+111.

Obrat zasob =
rat zaso 1

[.+I1.+111.

Obratovost pohledavek = CIL+C.IIL

B.III
(I.+11.+111.) /365

Doba splatnosti kr.zavazki =

C.11.+C.1II. B.111.

Obchodni deficit = o= =1157365 ~ (1. +11.+111.)/365

4.4 Ukazatelé likvidity

Do ukazatelt likvidity byly zatazeny béznd likvidita, pohotova likvidita a okamzitd
likvidita.

U okamzité likvidity je ve jmenovateli uvedena polozka kratkodobé dluhy, namisto
dluhti s okamzitou splatnosti, kterou by tento ukazatel mél obsahovat, z divodu obtizné¢ho

zjisténi dat.
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C.

Bézna likvidita =

B.III.+B.1V.2
e C=Cl.
onotova rvatta = 5 1 B.1V. 2
e GV,
Azt vt a = B ¥ B.IV. 2.

4.5 Ukazatelé zadluzenosti

Do ukazatelli zadluZenosti byly zatazeny celkova zadluzenost a ukazatel urokového kryti.
Celkova zadluzenost byla rozdélena na dlouhodobou a kratkodobou zadluZenost pro lepsi
piehled, které zavazky, z Casového hlediska, podnik zatézuji vic. Do ukazatele
dlouhodobé zadluzenosti byly v Citateli zapolitany 1 rezervy, nebot patfi mezi
dlouhodobé cizi zdroje podniku. Ukazatel kryti fixnich poplatkd nebyl do ukazatelt
zatazen, protoze zjiSténi dlouhodobych splatek je pro externi uzZivatele financni analyzy
obtiZzné.
B.
Aktiva celkem

Celkova zadluzenost =

EBIT

Ukazatel arokové kryti = N

4.6 Bonitni a bankrotni modely

Mezi bonitni a bankrotni modely byly zafazeny Altmantv index, indexy IN, Kralicklv
rychly test a Taffleriv model. Na zakladé testovani byl podnik, podle tii ze Ctyr
bankrotnich modeld, zatazen do tzv. “Sedé zony* nevyhranénych vysledki. Jediny index
IN95 podnik zatadil do skupiny s uspokojivou finan¢ni situaci. V tomto piipadé podnik
dostal nejvice bodl za ukazatel urokového kryti (R2). Tento ukazatel se ovSem neda
Vv odvétvi vyroby limondd povaZovat za stézejni, tudiz by se mélo piiklanét k teorii, ze

podnik na uspokojivou situaci, podle bankrotnich modeld, nesaha.

4.6.1 Kralickllv rychly test:

A.
Rl = Aktiva celkem
B.—C.1V.
R2

~VH pred zdanénim + E.
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_ EBIT
"~ Ativa celkem

_ VH pred zdanénim + E.

ka [.+I1.+II1.+1V.

Nezdanény cash flow, nutny pro vypocet Kralickova rychlého testu, se zjistil jako soucet
hospodatského vysledku pfed zdanénim + odpisy. Provozni vynosy jsou tvofeny souc¢tem
trzeb za prodej zbozi, vykond, trzeb z prodeje dlouhodobého majetku a materialu

a ostatnich provoznich vynost.

4.6.2 Altmanuv index:

Z=0,717 * (C.I. + C.II. + C.lI. + C.IV.) / aktiva celkem + 0,847 * (A.V. +A. IV. +
A1) / aktiva celkem + 3,107 * EBIT / aktiva celkem + 0,42 * A. / B. + 0,998 * (I. + II.

+ 111.) / aktiva celkem

Pro sestaveni Altmanova indexu se pouzije tvar rovnice pro spolecnosti, které nejsou

vetejné¢ obchodovatelné na burze.

4.6.3 Indexy IN

Mezi indexy IN fadime IN95, IN99, INO1 a INOS.
IN95:

0,24 * aktiva celkem / B + 0,11 * EBIT / N. + 4,99 * EBIT / aktiva celkem + 0,33 * (. +
Il + L + IV. + X. + XI11.) / aktiva celkem + 0,1 * C./ (B.1II. + B. IV. 2)

Jednotlivé vahy pii vypoctu indexu IN95 vychazi z jednotlivych odvétvi podle klasifikace
OKEC (viz ptiloha).

INO1:

0,13 * aktiva celkem / B + 0,04 * EBIT / N. + 3,92 * EBIT / aktiva celkem + 0,21 * (I. +
I+ 11+ V. + X, + XIII.) / aktiva celkem + 0,09 * C. / (B.Ill. + B. IV. 2)

INO5:

0,13 * aktiva celkem / B + 0,04 * EBIT / N. + 3,97 * EBIT / aktiva celkem + 0,21 * (I. +
I1. + 111.) / aktiva celkem + 0,09 * C. / (B.1Il. + B. IV. 2)

4.6.4 Taffleriv model:
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T= 0,53 * VH pted zdanénim / (B.IIL. + B. IV. 2) + 0,13 * C./B. + 0,18 * (B.IIL. + B. IV.
2) [ aktiva celkem + 0,16 * (1. + II. + 111.) / aktiva celkem
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5 Financni analyza podniku ZON spol. s r. 0.

5.1 Charakteristika podniku

Obrazek 1:Vyrobek spolecnosti ZON spol. s 1. 0.

.\
If . W
“/!aul.kc\‘ 1
ZONZ;
a1

—

;_»_ 7:.;@

Zdroj: http://lwww.zon.cz/cz/produkty

Podnik ZON spol. s r. 0. je obchodni spolecnosti se sidlem v Ttebici, ktera zde plsobi jiz
od roku 1879. Spole€nost se zabyva vyrobou limonad a sirupil a pro svou vyrobu pouziva
vodu z podzemnich heraltickych prament s nizkym obsahem mineralnich latek. Typické
pro podnik je, ze si zachovala plnéni limonad a sirupti do malych sklenénych vratnych
lahvi. Dnes ma podnikovy vyrobni program na 50 druht nealkoholickych népojt a sirupt

a je vyznamnym dodavatelem v celé Ceské republice.
5.2 Vlastni finanéni analyza

5.2.1 Ukazatelé rentability

Rentabilita vlastni kapitalu — ROE

Rentabilita vlastniho kapitalu vyjadfuje vynosnost majetku, ktery do podniku vlozili
vlastnici podniku ¢i akcionafi.

_ Cisty zisk

~ vlastni kapital

ROE
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Tabulka 2: Vyvoj rentability viastniho kapitdlu

Ukazatel 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Cisty zisk 734 2191 1826 3003 3 526 3093
Vlastni kapital 21885 | 24035 | 25822 | 28780 | 32264 | 35377
ROE (%) 3,35 9,12 7,07 10,43 10,93 8,74
ROE — odvétvi (%) 15,67 12,17 19,06 8,04 4,72 12,00

Zdroj: vykaz zisku a ztrat, rozvaha, MPO, vlastni zpracovani

Na zakladé vysledki je ziejmé, Ze rentabilita vlastniho kapitalu nabyvala v kazdém roce
kladnych hodnot, coz je ptizniva situace jak pro vlastniky podniku, tak pro investory,
nebot’ kazdy investor a vlastnik poZaduje co nejvySsi hodnoty koeficientu. Nejnizsi
hodnoty podnik nabyl v roce 2010 a to 3,35 %. Od tohoto roku podnik zacal dosahovat
vyrazn¢ vysSich ziskl,, pfiCemz i1 hodnoty vlastniho kapitdlu zacaly postupné rust.
Nejvyssi hodnoty ukazatele ROE firma dosahla v roce 2014 a v roce nasledujicim firma
a ztrat, je patrné, ze firma v roce 2015 vykazovala mensi podil celkovych trzeb oproti
roce 2014 a zaroven celkovy narust nakladd. Ve srovnani s odvétim byla rentabilita
podniku znacné nizsi, zvlasté v roce 2010, kdy rentabilita odvétvi byla témet Skrat vyssi.
Pouze v letech 2013 a 2014 ptesdhla podnikova rentabilita hodnoty rentability za odvétvi.
v nakladech, kterd bude rozebrana v nize uvedeném Du Pontové rozkladu.

Rentabilita aktiv — ROA

Rentabilitou aktiv métime celkovou produkéni silu firmy. ROA vyjadiuje, kolik korun
zisku pfipada na 1 K¢ aktiv.
__ Cisty zisk

ROA =
aktiva
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Tabulka 3:Vyvoj rentability aktiv

Ukazatel 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Zisk 734 2191 | 1826 | 3003 | 3526 | 3093
Aktiva 53579 | 52663 | 54444 | 57333 | 57730 | 63471
ROA (%) 1,37 4,16 3,35 5,24 6,11 4,87
ROA — odvétvi (%) | 9,75 6,41 6,45 3,30 1,96 5,73

Zdroj: vykaz zisku a ztréat, rozvaha, MPO, vlastni zpracovani

Z tabulky je patrné, Ze oproti roku 2010, kdy byla zaznamenana nejnizsi hodnota 1,37 %,

se hodnoty rentability aktiv zacaly postupné zvySovat a maxima dosahly v roce 2014.

vrwe

trzeb. Z tabulky je vidét, ze firma postupné zvySovala své aktiva a to zejména dl. majetek

(vizrozvaha). V roce 2015 vykazala firma mensi zisk, a tudiZ se nepatrné sniZzila i hodnota

rentability aktiv. Odvétvovy primér podnik piesahl pouze v letech 2013 a 2014.
Rentabilita vloZeného kapitalu — ROI

Ukazatel ROI vyjadiuje celkovou efektivnost podnikani.

ROI = EBIT
celkova aktiva — kr.cizi zdroje
Tabulka 4:Vyvoj rentability vlozeného kapitalu

Ukazatel 2010 2011 2012 2013 2014 2015
EBIT 1403 2734 2335 3475 4416 4094
Aktiva 53579 52663 54444 57333 57730 63471
Kr. cizi zdroje 18355 17019 16234 17861 14780 16019
ROI (%) 3,98 7,67 6,11 8,80 10,28 8,63
ROI — odvétvi (%) 14,87 10,84 14,34 8,52 6,27 11,02

Zdroj: vykaz zisku a ztrat, rozvaha, MPO, vlastni zpracovani

Na zaklad¢ vysledkl je patrné, Ze hodnoty nabyvaji kladnych &isel a vSechny roky

zaznamenaly oproti roku 2010 vyrazné zlepseni. Hodnota EBIT v kazdém roce az na rok
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2015 zaznamenala rast. Rast EBIT zapficinil rist vysledku hospodateni pied zdanénim
(viz rozvaha). Lze fici, ze vkladani majetku do podniku, pfinasi od roku 2010 stale vyssi
efektivnost, coZz povazujeme za zadouci jev. Zde byl odvétvovy primér piekondm
v letech 2013 a 2014, v ostatnich letech firma dosahovala daleko nizSich hodnot oproti
odvétvi. Pro zlepSeni by firma méla usilovat o zvySeni zisku a snizeni kratkodobych
cizich zdroj.

Rentabilita trzeb — ROS

Ukazatel ROS vyjadtuje, kolik zisku podnik dokaze vyprodukovat z 1 K¢ trzeb.

EBIT
ROS = trzby z prodeje vyrobkt a sluzeb + trzby za prodej zboZzi
Tabulka 5. Vyvoj rentability trzeb
Ukazatel 2010 2011 2012 2013 2014 2015
EBIT 1403 2734 2335 3475 4416 4094
Trzby za zbozi 314 323 561 875 1529 1471

Trby za vyrobky a sluzby | 63406 | 66193 | 67625 | 70270 | 71886 | 71809

ROS (%) 2,22 4,09 3,42 4,88 6,02 5,59

ROS — odvétvi (%) 14,02 | 10,83 | 11,21 | 12,60 8,22 13,50

Zdroj: vykaz zisku a ztrat, rozvaha, MPO, vlastni zpracovani

Z tabulky je patrné Ze hodnota rentability trzeb v Zadném roce nenabyla zapornych
hodnot, ale pravé naopak, od roku 2010 dochéazelo k riistu tohoto ukazatele. Podnik
postupné od roku 2010 vykazoval vyssi hodnoty EBIT a zaroven dosahoval vyssich trzeb.
Nejvyssich hodnot podnik dosahl v roce 2014, kdy na jednu korunu trzeb piipadalo
6,02% zisku. V roce 2015 doslo k mirnému poklesu ukazatele na 5,59 %, kdy firma
dosahla mensiho zisku a mensich trzeb. Oproti odvétvovym hodnotdm podnik v kazdém
roce vyrazné zaostava. MéEl by se tedy snaZit dosahovat vysSich trzeb a sniZovat své

naklady.
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Rentabilita dlouhodobého kapitilu —- ROCE

Tento ukazatel hodnoti vynosnost dlouhodobych zdrojt, tedy jak efektivné jsme do

podniku investovali, jak z vlastnich, tak cizich zdroju.

Cisty zisk + aroky

ROCE = dlouhodobé zavazky + vlastni kapital
Tabulka 6:Vyvoj rentability dlouhodobého kapitdlu

Ukazatel 2010 2011 2012 2013 2014 2015
EAT (Cisty zisk) 734 2191 1826 3003 3526 3093
Nakladové uroky 660 543 509 375 308 306
Dl. Zavazky 10836 9379 10317 8639 8633 10444
Vlastni kapital 21885 24035 25822 28780 32264 35377
ROCE (%) 4,26 8,18 6,46 9,03 9,37 7,48

Zdroj: vykaz zisku a ztrat, rozvaha, vlastni zpracovani

Analyzovany podnik ve vybranych letech hospodafil se ziskem ¢ili hodnoty rentability
dlouhodobého kapitalu nabyvaly v kazdém roce kladnych hodnot. Podniku postupné rostl
vlastni kapital, ale i dlouhodobé zavazky. Nejniz§ich hodnot ukazatele ROCE podnik
dosahl v roce 2010 a to 4,26 %, kdy podnik doséhl nejnizsi hodnoty ¢istého zisku. Svého
maxima ukazatel dosahl vroce 2014 ve vysi 9,37 %, kdy firma zaroven dosahla
nejvyssiho zisku. Z tabulky si mizeme vSimnout, Ze se firm& postupné snizovaly
nakladové uroky. Na zakladé vysledki muzeme fici, ze podnik efektivné investuje zdroje

(své nebo cizi) do podniku.

40



5.2.2 Du Pont analyza

Tabulka 7:Rozklad rentability viastniho kapitalu za jednotlivé roky

Ukazatel 2010 2011 2012 2013 2014 2015
ROE 3,35 9,12 7,07 10,43 10,93 8,74
ROS 2,2 4,11 3,42 4,88 6,02 5,99
Obrat aktiv 1,18 1,27 1,25 1,25 1,27 1,16
Finan¢ni paka 2,45 2,19 2,11 1,99 1,79 1,79

Zdroj: vykaz ziskt a ztrat, rozvaha, vlastni zpracovani

Graf 1: Rozklad rentability viastniho kapitalu za jednotlivé roky

Rozklad ROE
12,00
10,00
8,00
ROE
6,00 ROS
obrat aktiv
4,00 finan¢ni paka
2,00
0,00
2010 2011 2012 2013 2014 2015

Zdroj: vykaz zisku a ztrat, rozvaha, vlastni zpracovani

Nejvetsi dopad na zmény ukazatele ROE mél ukazatel rentability trzeb (ROS). Dalsi
ukazatele nevykazovaly zasadni vliv na této zméné¢. Plati Ze, ¢im vyssi je ROS, tim vys$si
je 1 ukazatel ROE a ¢im vyssi je ukazatel finanéni paky, tim vyssi je i ROE. Z grafu je
patrné, Ze ukazatel ROS se po celou dobu méfeni pohyboval pouze v kladnych cislech,
kdy svého maxima dosahl v roce 2014, kdy jeho hodnota byla 6,02 %. Obrat aktiv
vV zaddném roce nedoséahl tak vysokych hodnot a na zaklad¢ grafu by se dalo fict, Ze jeho
hodnoty jsou skoro konstantni. Firmé bych doporucil, aby se snazila o zvySeni obratovosti

aktiv.
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5.2.3 Nakladovost

Tabulka 8:Rozklad nakladovosti

Ukazatel 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Celkova 98,47 96,72 97,34 95,71 94,43 94,89
Provozni 96,54 95,20 96,06 94,78 93,69 93,93
Financ¢ni 1,93 1,52 1,28 0,93 0,71 0,95
Mimotadna 0 0 0 0 0 0

Zdroj: vykaz ziskt a ztrat, rozvaha, vlastni zpracovani

Na kolisani rentability ma velky vliv vyvoj nakladi. Rentabilita v letech 2010 a 2011
rostla, ale v roce 2012 byl zaznamenam pokles. Pravé v tomto roce podniku vzrostly
naklady. V dalsich dvou letech rentabilita opét rostla (naklady se snizovaly) a v roce 2015
hodnota rentability klesla, protoze podniku opét vzrostly celkové naklady. Nejvetsi podil
na celkové nakladovosti maji provozni ndklady. Financéni naklady predstavui
zanedbatelnou cast celkovych ndkladi a jejich vysi tvofi predev§im nakladové uroky

a ostatni finan¢ni naklady.

Tabulka 9: Rozklad provozni ndkladovosti

Ukazatel 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Vykonova spotieba 80,84 78,57 78,91 76,60 74,16 72,34

Nékl. na prodané zbozi| 0,52 0,55 0,87 1,24 2,12 1,94

Osobni nakladovost 14,06 13,23 13,54 14,35 14,94 17,08

Nakladovost odpisit 1,01 2,38 2,00 1,87 1,73 1,86

Ostatni naklady 0,32 0,47 0,74 0,72 0,74 0,71

Zdroj: vykaz ziskl a ztrat, rozvaha, vlastni zpracovani

Rozkladem provozni nakladovosti jsme zjistili, Ze podnik vynaklada nejvice nakladt
ptedevsim do vykonové spotteby. Druhou nejvyznamnéjsi polozkou jsou osobni naklady.
Zde maji nejveétsi podil mzdy a socialni a zdravotni pojisténi. Mizeme si vSimnout, Ze
podnik mél v roce 2015 nizsi vykonovou spotiebu oproti roku 2014, ale veelku vyrazny

nariist zaznamenaly osobni naklady, predev§im mzdy.
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5.2.4 Ukazatelé aktivity

Obrat celkovych aktiv

Obrat celkovych aktiv ndm ftika, s jakou efektivnosti vyuzivame vlozena aktiva.

Vyjadiuje, kolikrat se aktiva obrati za rok.

trzby

Obrat celkovych aktiv = olkova aktiva

Tabulka 10:Vyvoj obratu celkovych aktiv

Ukazatel 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Trzby 63061 | 66857 | 68276 | 71654 | 73492 | 73373
Aktiva 53579 | 52663 | 54444 | 57333 | 57730 | 63471
Obrat celkovych aktiv 1,18 1,27 1,26 1,25 1,27 1,16
Obrat cel. aktiv-odvétvi 0,88 0,83 0,89 0,53 0,66 0,68

Zdroj: vykaz zisku a ztrat, rozvaha, MPO, vlastni zpracovani

Vysledné hodnoty obratu celkovych aktiv se v kazdém roce pohybuji nad hrani¢ni
hodnotu 1, coz je pro podnik pozitivni. Nejvyssi hodnota byla zaznamenana v roce 2014
kdy 1 koruna aktiv vygenerovala 1,27 halétt. Po nahlédnuti do vykazi mizeme zjistit, ze
podnik od roku zvySoval své trzby a zaroven dochazelo i K rastu celkovych aktiv.
Ve srovnani s odvétvim si podnik stoji velice dobfe. V kazdém roce podnik pteséhl

hodnoty odvétvového prameéru.
Obrat fixnich aktiv

Ukazatel obratu fixnich aktiv ndm udéava efektivnost vyuziti budov, dopravnich

prostiedk, strojii a dalsiho dlouhodobého hmotného majetku.

trzby
fixni aktiva(v zlstatkovych cenach)

Obrat fixnich aktiv =
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Tabulka 11: Vyvoj obratu fixnich aktiv

Ukazatel 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Trzby 63061 | 66857 | 68276 | 71654 | 73492 | 73373
Fixni aktiva 31134 | 30014 | 29490 | 29096 | 30659 | 32669
Obrat fixnich aktiv 2,03 2,23 2,33 2,47 2,40 2,25
Obrat fix. aktiv-odvetvi 1,49 0,76 0,71 1,45 1,14 1,11

Zdroj: vykaz zisku a ztrat, rozvaha, MPO, vlastni zpracovani

Z vysledki ukazatele za jednotlivé roky muzeme fici, Ze nedochazelo k Zadnym
vyraznym zménam. Podnik si drzi sva stala aktiva na relativné stejné Grovni a zaroven se
mu zvySuji trzby. Pokud by hodnota ukazatele rostla, znamenalo by to, Ze podnik generuje
ze svych stalych aktiv vice trzeb. V naSem ptipad¢ byla nejvyssi hodnota namétena v roce
2013, kdy 1 koruna stalych aktiv vyprodukovala 2,47 korun trzeb. V roce 2015 byl
zaznamenam mensi propad oproti roku 2014. Podniku se v tomto roce snizil stav
samostatnych movitych véci a staveb. Oproti primérnym hodnotdm odvétvi si podnik

vede l1épe v kazdém roce.
Obrat zasob

Obrat zasob tik4, kolikrat za rok zasoby projdou celym procesem od pfemény na ostatni

formy obézného majetku po prodej a nasledny nakup zasob.

Obrat zasob = t,riby
zasoby
Tabulka 12:Vyvoj obratu zasob
Ukazatel 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Trzby 63061 | 66857 | 68276 | 71654 | 73492 | 73373
Zasoby 8574 8341 9431 7176 5619 6315
Obrat zasob 7,36 8,03 7,27 10,01 13,08 11,63
Obra zasob-odvétvi 9,42 8,61 9,29 9,37 10,18 11,67

Zdroj: vykaz zisku a ztréat, rozvaha, MPO, vlastni zpracovani
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Od roku 2010 kdy se zasoby v podniku obratily za rok 7,35krat se hodnota zvysila az na
hodnotu 13,08. Znamena to, ze aktiva jsou ve firm¢ ve form¢ zasob vazany kratsi dobu,
coz pro podnik predstavuje zlepSeni situace. Je ale potfeba myslet na optimalni vysi
zasob, kterou ma kazdé firma nastavenou jinak. Pokud by firma skladovala pftili§ zasob,
zbyteén¢ by véazala penézni prostfedky, které by mohla vyuzit jinak. Ve srovnani
s odvétvim se firma drzi okolo primérnych hodnot a v letech 2013 a 2014 dokonce

hodnoty odvétvi prevysila.
Obratovost pohledavek
Obratovost pohledavek udava rychlost transformace pohledavek na penize.

Obratovost pohledivek = — 22
ratovos pO eaaverk = pohledévky

Tabulka 13:Vyvoj obratu pohledavek

Ukazatel 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Trzby 63061 | 66857 | 68276 | 71654 | 73492 | 73373
Pohledavky 9381 | 9042 | 8577 | 9225 | 8756 | 8274
Obratovost pohledavek 6,72 7,39 7,96 1,77 8,39 8,87
Obratovost pohledavek-odvétvi | 4,72 5,38 5,86 5,66 7,08 6,44

Zdroj: vykaz zisku a ztrat, rozvaha, MPO, vlastni zpracovani

Rychlost obratu pohledavek by méla byt co nejvyssi, aby podnik mohl vynalozit ziskané
penize pro dalsi potifeby podniku. Z tabulky mizeme vidét, Ze hodnoty ukazatele maji
rostouci trend, coz je uspokojivé. Podnik dokonce ve vsech letech prevysuje hodnoty

odvétvového priméru. Doba splatnosti pohledavek se snizuje, coz je zadouci jev.
Doba splatnosti kratkodobych zavazka

Doba splatnosti kratkodobych zavazka vyjadiuje dobu (pocet dni), po kterou firma

eviduje neuhrazené zavazky.

kratkodobé zavazky
trzby /365

Doba splatnosti kr.zavazkl =
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Tabulka 14:Vyvoj doby splatnosti kratkodobych zavazkii

Ukazatel 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Trzby/365 172,77 | 183,17 | 187,06 | 196,31 | 201,35 | 201,02
Kratkodobé zavazky 10155 | 8819 8034 9661 6580 7819

Doba splatnosti kr. zdvazk

58,78 | 48,15 | 4295 | 49,21 | 32,68 | 38,90
(dny)

Zdroj: vykaz zisku a ztrat, rozvaha, vlastni zpracovani

Podnik se splatnosti zavazki nejvice zahalel v roce 2010, kdy doba splatnosti byla zhruba
58 dni. Od tohoto roku podnik vyrazné sniZil dobu ¢erpani obchodniho Gvéru a nejnizsi
doby splatnosti dosahl v roce 2014 a to 32 dni. Optimalni by bylo dodrzovat dobu
splatnosti do 30 dnti. Tuto hodnotu podnik v roce 2014 témef dostihl. Obecné mizeme

povazovat analyzovany podnik za diivéryhodny s dobrou platebni moralkou.

Graf 2: Vyvoj doby splatnosti v jednotlivych letech
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Zdroj: vykaz zisku a ztrét, rozvaha, vlastni zpracovani
Obchodni deficit
Obchodni deficit udava pocet dni, které je tieba profinancovat.

obchodni deficit = doba splatnosti pohledavek — doba splatnosti zavazk
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Tabulka 15:Vyvoj obchodniho deficitu

Ukazatel 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Doba splatnosti
54,3 49,36 45,85 46,99 43,49 41,15
pohledavek

Dobasplatnosti kr. | 5577 | 4814 | 4204 | 4921 | 3267 | 3889

zavazku

Obchodni deficit
(dny)

-4,47 1,21 2,90 -2,22 10,81 2,26

Zdroj: vykaz zisku a ztrét, rozvaha, vlastni zpracovani

V roce 2010 nabyl obchodni deficit hodnoty -4,47, coz znamena Ze firma vyuzila
obchodniho Gvéru a zvysil se ji tak volny penézni tok. V letech 2011 a 2012 naopak firma
uvérovala své zdkazniky. V roce 2013 opét firma vyuzila obchodniho uvéru. V roce 2014
zaznamenal obchodni deficit vyrazny narast. V piipadé Ze firma poskytuje obchodni tivér
svym zakazniklim, je potifeba se zamyslet, zdali nebudou zapotiebi dalsi zdroje

financovani.

5.2.5 Ukazatelé likvidity

Likvidita vyjadfuje schopnost podniku uhradit zavazky véfitelim, kdyby k danému
okamziku proménil vSechna sva obéZna aktiva na hotovost.

obéiny majetek
kratkodobé zavazky

Bézna likvidita L3 =

obéiny majetek — zasoby

Pohotové likvidita L2 =
ohotova fukvidita kratkodobé zavazky

g v e kratkdobé finantni prostiedky
Okamzita likvidita L1 =

kratkodobé zavazky
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Tabulka 16:Vyvoj ukazatelii likvidity

Ukazatel 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Obézny majetek 19854 | 20712 | 22728 | 24138 | 22752 | 25347
Kratkodobé zavazky +
ke, bank. Gvéry 18355 | 17019 | 16234 | 17861 | 14780 | 16019
Kratkodob. fin. maj. 1899 3329 4720 7737 8377 10758
Zasoby 8574 8341 9431 7176 5619 6315

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Likvidita L3 1,08 1,22 1,40 1,35 1,54 1,58
Likvidita L3-odveétvi 1,31 1,29 0,92 0,79 1,30 1,08
Likvidita L2 0,61 0,73 0,82 0,95 1,16 1,19
Likvidita L2-odveétvi 0,97 0,92 0,64 0,56 0,90 0,78
Likvidita L1 0,10 0,20 0,29 0,43 0,57 0,67
Likvidita L1-odvétvi 0,30 0,32 0,21 0,19 0,32 0,25

Zdroj: vykaz ziskl a ztrat, rozvaha, MPO, vlastni zpracovani

Hodnoty bézné likvidity se v letech 2010 a 2011 pohybovaly mirné pod odvétvovym
primérem. Od roku 2012 se bézna likvidita podniku zacala zvedat a ptevySovat priméerné
hodnoty odvétvi. Doporuc¢ené hodnoty firma dosahla az v roce 2014. Hodnoty pohotové
likvidity prevysily odvétvovy priumér opét v roce 2012 a od tohoto roku se likvidita
pomalu zvedala. Zde firma dosahla doporu¢ené hodnoty pro pohotovou likviditu opét az
v roce 2014. V ptipadé okamzité likvidity byl odvétvovy prumér také ptevysen az v roce
2012. Podnik se ve vSech letech, kromé roku 2010, drzel v doporuc¢enych hodnotéach. Pti

rrrrrr

zasob a kvili tomu nebylo az do roku 2014 dosaZzeno minimalni pozadované hranice 1.
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Graf 3: Porovnani likvidity podniku a odvétvi za jednotlivé roky
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Zdroj: vykaz zisku a ztrat, rozvaha, MPO, vlastni zpracovani

5.2.6 Ukazatelé zadluzenosti

Celkova zadluZenost
Celkova zadluzenost vyjadiuj miru kryti majetku podniku cizimi zdroji.

cizi kapital

Celkova zadluzenost = p -
celkova aktiva

Tabulka 17:Vyvoj celkové zadluzenosti podniku

Ukazatel 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Cizi zdroje 31191 | 28398 | 28551 | 28500 | 25413 | 28063
Aktiva 53579 | 52663 | 54444 | 57333 [ 57730 | 63471
Celkova zadluzenost (%) 59,15 | 54,36 | 52,44 | 49,80 | 44,02 | 44,26
Celkova zadluzenost—odvétvi (%) | 37,02 | 46,83 | 65,40 | 57,53 | 57,43 | 51,44

Zdroj: vykaz zisku a ztrat, rozvaha, MPO, vlastni zpracovani

Podnik nejvice vyuzival financovani pomoci cizich zdrojti v roce 2010, kde podil cizich
zdrojii dosahl hodnoty 58 %. Od tohoto roku pomalu celkova zadluzenost klesala.
Nejniz§i hodnota byla namétena v roce 2014 a to 44 %, nebot’ v tento rok byl v podniku
nejnizsi objem cizich zdroji. Nejvétsi podil na cizich zdrojich mély zévazky
Z obchodnich vztahi a bankovni Gvéry a vypomoci. Obecné plati, Ze ¢im vyssi je hodnota

tohoto ukazatele, tim vétsi podstupuji vetitelé riziko. Ve srovnani s odvétvim vidime, ze
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podnik si vedl htife pouze v letech 2010 a 2011, tudiz mizeme fict, ze podnik dosahuje

optimalni zadluzenosti v oboru.
Dlouhodoba a kratkodoba zadluzenost

Dlouhodobé a kratkodoba zadluzenost nam fika, kolika korunami dlouhodobych nebo

kratkodobych dluhi je zatiZzena 1 koruna aktiv.

dl. bankovni avéry + dl. zavazky + rezervy
celkova aktiva

Dlouhodoba zadluzenost =

krat.zavazky + krat. bank.Gvéry + Casové rozliSeni

Kratkodoba zadluzenost = - -
celkovi aktiva

Tabulka 18: Vyvoj dlouhodobé a krdtkodobé zadluzenosti

Ukazatel 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

Dlouh. zadluzenost (%) 23,96 | 21,61 | 22,62 | 18,56 | 18,42 | 18,98

Dlouh. zadluzenost — odvétvi (%) | 9,30 | 21,04 | 30,90 | 32,65 | 41,22 | 30,41

Krat. zadluzenost (%) 35,20 | 32,75 | 29,95 | 31,25 | 25,69 | 25,29

Krat. zadluZzenost — odvétvi (%) | 29,12 | 31,37 | 39,34 | 27,88 | 18,44 | 23,69

Zdroj: vykaz zisku a ztrat, rozvaha, vlastni zpracovani

V ptipadé dlouhodobé zadluzenosti se podnik od roku 2012 drzel pod hodnotami odvétvi.
Podnik postupné od roku 2010 snizoval dlouhodobé zavazky. Nartst v roce 2015 byl
zapti€¢inén zvySenim dlouhodobého uvéru. U kratkodobé zadluZenosti se situace vyvijela
o néco hute. Pod hodnoty odvétvi se podnik dostal pouze v roce 2012. I kdyZ podnik od
roku 2010 snizoval své kratkodobé zavazky, a kratkodobd zadluzenost vykazovala
Klesajici trend (krom¢ roku 2013 kdy se podniku zvysili kratkodobé zavazky) pod

hodnoty odvétvového priméru se nedostal.
Ukazatel urokového kryti

Tento ukazatel ndm tika, kolikrat celkovy zisk pokryje urokové platby.

EBIT
nakladové Uroky

Urokové kryti =
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Tabulka 19:Vyvoj urokového kryti

Ukazatel 2010 2011 2012 2013 2014 2015
EBIT 1403 2734 2335 3475 4416 4094
Nakladové uroky 660 543 509 375 308 306
Urokové kryti 2,13 5,03 4,59 9,27 14,34 13,38

Zdroj: vykaz ziski a ztrat, rozvaha, vlastni zpracovani

Za doporucenou hodnotu se v tomto ptipadé povazuje trojnasobné pievyseni zisku nad
nakladovymi uroky. Podnik, ktery se pohybuje pod touto hranici se povazuje za
problémovy. Jediny rok, kdy této hodnoty nebylo dosazeno, byl rok 2010. Od roku 2011
se hodnoty prudce zvySovaly a maxima doséhly v roce 2014, kdy zisk prevysil nakladové

uroky 14,34krat.

5.2.7 Bonitni a bankrotni modely

Kralickiiv rychly test

R1 — kvota vlastniho kapitalu

R2 — doba splaceni dluhu z cash flow
R3 — rentabilita aktiv

R4 — cash flow v % podnikového vykonu
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Tabulka 20: Vyvoj Kralickova Quicktestu

Ukazatel 2010 2011 2012 2013 2014 2015
R1 0,41 0,46 0,47 0,50 0,56 0,56
Body 4 4 4 4 4 4
R2 21,21 6,62 7,46 4,67 3,17 3,36
Body 1 2 2 3 3 3
R3 0,026 0,052 0,043 0,061 0,076 0,065
Body 1 1 1 1 1 1
R4 0,022 0,057 0,047 0,062 0,073 0,070
Body 1 2 1 2 2 2
vyhodnoceni 1,75 2,25 2 2,5 2,5 2,5

Zdroj: vykaz zisku a ztrat, rozvaha, vlastni zpracovani

Na zakladé¢ ptifazeni bodl k jednotlivym ukazateltim a nasledné¢ho praméru z téchto boda
vyslo, Ze nejhorSiho hodnoceni firma dosahla v roce 2010 s primérnou znamkou 1,75.
Firma v tomto roce dostala nejvyssi znamku za kvétu vlastniho kapitalu (R1). Ostatni
ukazatele dostaly v tomto roce kazdy po jednom bod¢. Doba splatnosti dluhti (R2)
Vv tomto roce dosahovala nejvyssi hodnoty z celého méreného obdobi. Ukazatel ROA
(R3) byl v tento rok také nejnizsi, protoze podnik dosahoval nejnizsiho zisku. Ukazatel
Cash flow v % podnikového vykonu (R4) téz dostal jeden bod, nebot’ Cash flow byl
Vv tento rok nejnizsi z celého métfeného obdobi a provozni vynosy mél podnik také
nejniz§i. Od roku 2013 se vysledna znamka srovnala az do roku 2015. Podniku se
postupné zvySovaly trzby, podnik postupné snizoval dobu thrady zavazkt, Cash flow

zaznamenal také nartst a podnik navysil i sva aktiva.
Altmaniv index (Z—skore)
Vychozi rovnice:

Z — skére = 0,717 * X1 + 0,847 » X2 + 3,107 * X3 + 0,42 * X4 + 0,998 * X5
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Tabulka 21: Vyvoj Z-skore

Ukazatel 2010 2011 2012 2013 2014 2015
X1 = pracovni kap./aktiva 0,02 0,05 0,09 0,08 0,10 0,11
X2 = zadrzeny zisk/aktiva 0,27 0,31 0,33 0,35 0,40 0,41

X3 = EBIT/aktiva 0,08 0,16 0,13 0,19 0,24 0,20
X4 = vlastni kap./dluhy 0,29 0,36 0,38 0,42 0,53 0,53
X5 = trzby/aktiva 1,17 1,27 1,25 1,25 1,27 1,15
Z-skore 1,84 2,14 2,18 2,29 2,54 2,39

Zdroj: vykaz ziskt a ztrat, rozvaha, vlastni zpracovani

Na zakladé Z-skore mizeme fict, Ze podnik se ve vSech letech nachazi v ,,Sedé zoné™.
V roce 2010 se Z-skére pohybovalo tésné nad hranici finan¢ni problému. V tomto roce
firm¢ méla nejméné trzeb a vykazovala nejnizsi zisk. Zaroven byla i hodnota pracovniho
kapitalu nejnizsi oproti ostatnim roktim. V dal$ich letech se Z-skore postupné zvySovalo
a maxima dosahlo v roce 2014 kdy podnik dosahoval nejvyssich trzeb a zisku. Pracovni
kapital v tomto roce vykazoval az pétinasobny nardst oproti roku 2010. Navzdory tomu,
ze se podnik nachézel v kazdém roce v ,,Sedé zon€*, 1ze predpokladat, ze pokud si firma
udrzi rostouci trend trzeb a zisku, mohla by v pfisti letech dosahovat hodnot zdravé

finanéni situace.
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Indexy IN

Index IN95
Graf 4: Vyvoj indexu IN95
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Zdroj: vykaz zisku a ztrat, rozvaha, vlastni zpracovani

Na zakladé grafu IN95 se nachazela spolecnost v letech 2010-2012 v ,,8edé zone*“. Od
tohoto roku se situace vyrazné zlepsila a od roku 2013 se o podniku dalo fict, ze ma
uspokojivou finan¢ni situaci. Svého vrcholu spolecnost dosahla v roce 2014, kdy presahla
hodnoty 3,00. V roce 2015 byl zaznamenam pokles. Prudky nartst bych pfisuzoval témét

¢tyinasobnému nartstu EBIT a snizeni ndkladovych trokti t¢éméf o polovinu.
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Index INO1

Graf 5:Vyvoj indexu INOI
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Zdroj: vykaz ziskt a ztrat, rozvaha, vlastni zpracovani

Podle indexu INO1 se podnik nachézi v ,,Sedé zon¢*. Index vykazuje rostouci trend, avSak
na piekroceni hranice, pro podnik tvofici hodnotu, nedosdhl. Nejvyssi hodnoty bylo
dosazeno v roce 2014. V roce 2015 byl zaznamenam pokles hlavné diky sniZeni trzeb
a vynosu. Tento ukazatel opét zaostava kviili nizké urovni ukazatele EBIT. Prave zde je

kladena nejvyssi vaha indexu, ale i tak se hodnoty neptesahli ptes troveii 1.
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Index INO5

Graf 6:Vyvoj indexu INOS
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Zdroj: vykaz zisku a ztrat, rozvaha, vlastni zpracovani

Tento index je aktualizaci indexu INO1 a na zaklad€ jeho vysledkt se firma od roku 2011
nachézi opét v ,,Sed¢ zong“. V roce 2010, podle indexu, podniku vyslo, Ze mu hrozi
finan¢ni problémy. Bylo to dano tim, Ze podnik mé v tomto roce nejvyssi uroven
nakladovych Urokl a nejnizs§i hodnotu ukazatele EBIT. Nejvyssi vaha je kladena na
pomérovy ukazatel ebit/aktiva, kde podnik nejvice zaostava. Rok 2015 se zhorsil zejména

diky poklesu trzeb a poklesu ukazatele EBIT.
Taffleriv bankrotni model

Vychozi rovnice: T = 0,53 * R1+ 0,13 * R2+ 0,18 * R34+ 0,16 * R4
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Tabulka 22: Vyvoj Tafflerova bankrotniho modelu

Ukazatel 2010 2011 2012 2013 2014 2015
R1 0,04 0,13 0,11 0,17 0,28 0,24
R2 0,64 0,73 0,80 0,85 0,90 0,90
R3 0,34 0,32 0,30 0,31 0,26 0,25
R4 1,18 1,27 1,25 1,25 1,27 1,16
T 0,35 0,42 0,42 0,46 0,51 0,47

Zdroj: vykaz zisku a ztrat, rozvaha, vlastni zpracovani

Hodnoty Tafflerova modelu neklesly v zadném roce pod hranici 0,3, coz znamena, ze
podnik ma v kazdém roce malou pravdépodobnost bankrotu. Od roku 2010 model
vykazoval rostouci trend a nejvyssi hodnoty dosahl v roce 2014 a to 0,51. V roce 2015
byl zaznamenam mirny pokles. V tento rok se podniku sniZily trzby. [ vykdzany zisk byl

V tomto roce byl o néco niz§i. Kvili tomu se snizily hodnoty ukazatele R1 a R4. Mirny

wrwe
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6 Vyhodnoceni ziskanych vysledk( a navrh pro
budouci rozvoj.

Na zaklad¢ analyzy pomérovych ukazateli a nasledném porovnani S odvétvim lze
stanovit, Zze podnik nejvice zaostaval v piipad¢ ukazatell rentability. I kdyZ podnik svoji
rentabilitu od roku 2010 pribézn€ zvySoval, zdaleka to nestacilo na ptfesdhnuti
odvétvového priméru. Nejhuie dopadl ukazatel rentability trzeb, kdy podnik, s vyjimkou
roku 2014, nedosahl ani na polovinu hodnoty odvétvi. Za tento markantni rozdil mtze
nizky zisk podniku. Na zékladé pyramidového rozboru rentability vlastniho kapitalu se
zjistilo, ze nejveétsi vliv na jeji vyvoj ma pravé rentabilita trzeb. Pfi podrobné&jSim
zkoumani nakladovosti podniku, jako pfiCiny kolisani rentability, se doSlo k zavéru, ze
nejvetsi vliv na rentabilitu podniku maji provozni néklady a z toho ma nejvétsi podil
vykonova spotieba. Podnik by mél na jednu stranu usilovat o snizeni svych nékladi, na
druhou stranu podnik potiebuje spotiebovavat material pro svoji ekonomickou ¢innost,

tudiz na vykonové spotieb¢ se da t€¢zko hledat vétsi uspora.

Ukazatele aktivity si vedly podstatné 1épe. Ukazatel obratu aktiv vykazoval vyssi hodnoty
oproti odvétvi v kazdém roce, tudiz se da fict, ze podnik velice efektivné vyuziva svoje
aktiva. Zejména pii srovnani efektivnosti vyuziti fixnich aktiv (budov, strojt...) si podnik
vedl nadprimémé dobfe. Ukazatel obratu fixnich aktiv v kazdém roce vySSi oproti
odvétvovému priméru témet o polovinu. Pfi srovnani obratu zdsob s odvétvim podnik
Vv letech 2011,2012 a 2015 mirn€ zaostaval. Zde by bylo zapotiebi, aby podnik rychleji
spotfebovaval své zasoby a snazil se je co nejrychleji pfeménit v penize. Hodnoty
ukazatele obratu pohleddvek zaznamenaly rostouci trend a ve vSech letech pievysily
hodnoty odvétvi. Na zakladé toho se da konstatovat, Ze podnik nema problémy se
splatnosti svych pohledavek, ¢im dal rychleji je méni na penize, a tudiz by se nemél dostat
do platebni neschopnosti. Pfi splaceni kratkodobych zavazkt se podnik oproti roku 2010
vyrazné polepsil. Podnik nema problém se splacenim svych zavazkl a da se tedy oznacit
za spolehlivého obchodniho partnera. Na zakladé obchodniho deficitu podnik spise

poskytoval obchodni Givér svym dluznikim, nez aby Cerpal z vyhod obchodniho avéru.

Ukazatele bézné a pohotové likvidity nedosahovaly az do roku 2014 doporucenych
hodnot. To by znamenalo, ze podnik by byl neschopny splatit své zavazky. Na druhou
stranu se bézna a pohotova likvidita od roku 2010 prabézné lepsila a pfi porovnani

s odvétvim dokonce dosahovala od roku 2013 vysSich hodnot. Pfi odecteni zésob od
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obézného majetku se zjistilo, ze podnik mél v podniku zbytecné moc zasob, a tudiz
pohotova likvidita az do roku 2014 nedosahla ani minimalni pozadované hranice 1. Prilis
mnoho zasob na skladé znamena rist naklada na skladovani. Dalsi neptiznivou vlastnosti
skladovani nadmérného mnozstvi zasob je, ze zbyte¢né vazou penézni prostredky, které
by se daly investovat jinam. Nastésti podnik zlepsil svoji likviditu a od roku 2014
dosahuje pozadovanych hodnot. Okamzita likvidita dokonce dosahovala doporucenych
hodnot od uz od roku 2012. Na zavér se da fict, ze podnik se ve srovnani s odvétvim jevi

jako nadprimérna.

V ptipadé¢ celkové zadluzenosti podnik v letech 2010-2012 vice nez z poloviny vyuzival
cizi zdroje pro financovani svych potieb. Podnik by mél dbat na troveii svého zadluzeni,
nebot’ vysoka zadluZzenost miize ovlivnit existenci podniku a ma navic negativni vliv i na
investory. Nastésti podnik svoji zadluzenost postupné snizoval a v roce 2013 se dostal
pod hodnoty odvétvi. Nejvétsi polozku v cizich zdrojich tvofily kratkodobé bankovni
uvery. Dlouhodoba zadluZenost podniku napti¢ roky kolisala, ale celkové se podafilo
podniku dlouhodobou zadluZzenost od roku 2010 sniZit. Ve srovnani s odvétvim se podnik
drzel pod urovni odveétvového priméru. To samé ovSem neplatilo v ptipad¢ kratkodobé
zadluzenosti. Zde podnik klesl pod hranici odvétvi pouze v roce 2012. V tomto piipadé
bych podniku doporucil snizit objem kratkodobych uvért a zavazki. Optimalni hranice
ukazatele urokového kryti nastava, kdyz zisk ptevysi trojnasobné ndkladové uroky. Pouze
v roce 2010 nebylo této hranice dosazeno, ovSem od roku 2011 dochéazelo ke znacnému

zlepseni situace a v roce 2014 zisk prevysil uroky o ctrnactindsobek.

Souhrnné finanéni situace podniku se posuzovala na zéklad¢ bonitnich a bankrotnich
modell. Ve vétSin€ piipadech podnik spadal do tzv. ,,Sed¢ zony* kde neni mozné piesné
urcit ekonomickou situaci. Ve vSech modelech byl nejhtife ohodnoceny rok 2010 a podle
indexu INO5 byl podnik v tomto roce ohrozeny finan¢nimi problémy. Od roku 2011
dochazelo k postupnému lepseni vypocitanych ukazateld, které byly pouzity v modelech.
Pouze v pfipad¢ indexu IN95 se podnik dostal nad potfebnou hranici bodi, aby byl
klasifikovan jako podnik suspokojivou finanéni situaci. Na zadkladé¢ Tafflerova
bankrotniho modelu byl stanoven zavér, ze podnik nebyl v Zddném roce ohroZen
bankrotem. Aby podnik dosahl lepsiho celkového hodnoceni, musel by v prvé fad¢ zvysit

sviyj zisk, respektive trzby, kviili Cemuz nejvice zaostava.
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7 Zaver

Cilem této bakalatské prace bylo, na zaklad¢ vysledkl finan¢ni analyzy, zhodnotit
ekonomickou situaci podniku a navrhnout mozna feSeni pro budouci rozvoj. Veskeré
udaje byly Cerpany z ucetnich vykazl spolecnosti ZON spol. s r. 0. Finan¢ni analyza byla
provadéna za roky 2010-2015. Vysledné hodnoty byly porovnavany s hodnotami

stejného odvétvi.

Na zakladé¢ ziskanych vysledkil 1ze fici, Ze finan¢ni situace podniku se od roku 2010
postupné zlepSovala. Podnik se postupné rozristal a zacal zvySovat sviij zisk. Za nejlepsi
obdobi by mohl byt povazovan rok 2014. Pravé v tomto roce dosahovaly ukazatele svého
maxima. V tomto roce podnik dosahl nejvyssiho zisku. V roce 2015 podnik zaznamenal
mirné zhorSeni situace a pokles hodnot u vétSiny ukazatelt, zpusobeny piredevsim

mirnym poklesem zisku a navySenim zavazkl a bankovnich tvért.

Podnik postupné zvySoval hodnoty své rentability od roku 2010, avSak na zéklad¢
srovnani s odvétvim lze fici, Zze podnikova rentabilita ve vétSin€ ptipadech zaostavala za

odvétvovym primeérem.

Co se tyce zadluZenosti podniku, tak ta se od roku 2010 postupné snizovala, pficemz ve
srovnani s odvétvim podnik od poloviny sledovaného obdobi dosahoval nizsich hodnot

zadluzenosti.

Podnikova likvidita vykazovala rostouci trend, a ve vSech ptfipadech bylo dosazeno
doporucenych hodnot. V porovnani s odvétvim podnik dosahoval vyssi likvidity jiz od

roku 2013.

Za nejlépe hodnocené ukazatele se daji povazovat ukazatele aktivity. Podnik dokazal
postupn¢ zvySovat obratovost aktiv, zasob i pohledavek, pricemz odvétvovy prumér
dokézal prevysit uz v druhém roce sledovaného obdobi. Jako dalsi Zadouci jev podnik

vyrazné snizil svoji splatnost kratkodobych zavazk.

I pfes rostouci zisk se firma fadi mezi malé podniky v odvétvi a nemuze se tak rovnat
svym velkym konkurentliim. Na druhou stranu, i pfes velkou konkurenci v odvétvi,
podnik funguje téméf 140 let a neni ohroZzen zaddnymi vaznymi problémy, které by

ohrozily jeho existenci.
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8 Summary

This work focuses on the financial analysis of a company, which is one of the most
important instruments for successful management. Data from a financial statements are
compared for the years 2010-2015. On the base of found data the future development is
predicted and advers events are eliminated. First, it is important to focus on the calculation
of financial indicators such as: profitability, leverage, liquidity, financial stability,
solvency and more. The individual outputs are used to assess the financial health of the
company. One of the basic tools for measurement are ratios. Another method is the
prediction of the financial situation of the company by creditworthy and bankruptcy
models and then comparing the company with another company in the same sector.There
are many other tools and methods that estimate the financial situation of the company.
The interpretation of individual indicators depends on experience of financial analyst, as

well as events that affect the business.

Key words: financial analysis, financial statements, financial indicators, ratios, company,

financial situation, tools
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Priloha 1: struktura rozvahy

Aktiva celkem

Pasiva celkem

Pohledavky za upsany zakladni

A kapital A Vlastni kapital
B. Dlouhodoby majetek A.l. | Zakladni kapital
B.l. | Dlouhodoby nehmotny majetek | A.ll. | Kapitalové fondy
Rezervni fondy, nedélitelny fond a
B.1l. | Dlouhodoby hmotny majetek A.lll. | ostatni fondy ze zisku
B.1ll. | Dlouhodoby finan¢ni majetek | A.IV. | Vysledek hospodateni minulych let
Vysledek hospodateni bézného
C. Obézna aktiva A.V. | tcetniho obdobi (+/-)
C.I. | Zasoby B. Cizi zdroje
C.1l. | Dlouhodob¢ pohledavky B.l. Rezervy
C.I. | Kratkodobé pohledavky B.1l. | Dlouhodob¢ zavazky
C.IV. | Kratkodoby finan¢ni majetek B.11l. | Kratkodobé zavazky
D.l. | Casové rozliseni B.1V. | Bankovni Gvéry a vypomoci
C.l. | Casové rozliseni

Zdroj: Kislingerova (2010)




Priloha 2: Struktura vykazu zisku a ztraty

OBCHODNI CINNOST

+ trzby za prodeje zbozi

- naklady vynaloZené na prodané zbozi

= OBCHODNI MARZE

II. VYROBNI CINNOST

+ trzby za prodej vlastnich vyrobki

+ zména stavu zasob vlastni vyroby

+ aktivace (materidlu, zbozi a dlouhodobého majetku, vyrobenych ve vlastni rezii a
vnitropodnikovych sluzeb)

- vykonova spotfeba (material, energie, sluzby)

= PRIDANA HODNOTA

- osobni naklady (mzdy, odmény, socialni zabezpeceni)

- dan¢ a poplatky (kromé dan¢€ z piijmu)

- odpisy nehmotného a hmotného majetku

- ostatni provozni vynosy a naklady

= PROVOZNI VYSLEDEK HOSPODARENI

I1I. FINANCNI CINNOST

+ finan¢ni vynosy

- finan¢ni naklady

= FINANCNI VYSLEDEK HOSPODARENI

PROVOZNI VYSLEDEK HOSPODARENT{

+ FINANCNI VYSLEDEK HOSPODARENI

- dan z pfijmi za béznou ¢innost

= VYSLEDEK HOSPODARENI ZA BEZNOU CINNOST

IV. MIMORADNA CINNOST

+ mimotadné vynosy

- mimoradné néklady

- dan z pfijml z mimotadné ¢innosti

= MIMORADNY VYSLEDEK HOSPODARENT

VYSLEDEK HOSPODARENI ZA BEZNOU CINNOST

+ MIMORADNY VYSLEDEK HOSPODARENI

= VYSLEDEK HOSPODARENI ZA UCETNI OBDOBI

Zdroj: Griinwald & Holeckova (2007)




Priloha 3: Rozvaha spolecnosti ZON spol. s r.0.

2010 2011 2012 2013 2014 2015
AKTIVA CELKEM 53579 52663 54444 57333 57730 63471
A. Pohledawky za upsany zakladni kapital 0 0 0 0 0 0
B. Dlouhodoby majetek 31134 30014 29940 29096 30659 32669
B. I Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0 0
B. I Zfizovaci wdaje 0 0 0 0 0 0
2. Nehmotné wsledky wzkumu a wwoje 0 0 0 0 0 0
3. Software 0 0 0 0 0 0
4. QOcenitelna prava 0 0 0 0 0 0
5. Goodwill 0 0 0 0 0 0
6. Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0 0
7. Nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0 0
8. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0 0
B. Il Dlouhodoby hmotny majetek 31134 30014 29490 29096 30659 32669
B. Il Pozemky 1012 1012 1012 1012 1012 1012
2. Stavby 6951 6718 6485 6252 13187 13187
3. Samostatné movité véci a soubory movitych véci 16949 15706 15724 15604 15564 15564
4. Péstitelské celky trnvalych porostd 0 0 0 0 0 0
5. Dospéla zvirata a jejich skupiny 0 0 0 0 0 0
6. Jiny dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 0 0 0
7. Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 6222 6228 6228 6228 896 896
8. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 0 350 0 0 0 0
9. Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 0 0 0 0 0 0
B. Il Dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0 0
B. Il Podily vovadanych a fizenych osobach 0 0 0 0 0 0
2. Podily v u€etnich jednotkéch pod podstatnym vivem 0 0 0 0 0 0
3. Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 0 0 0 0 0 0
4. PUjcky a uvery - ovadajici a Fidici osoba, podstatny Miv 0 0 0 0 0 0
5. Jiny dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0 0
6. Pofizovany dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0 0
7. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0 0
C. ObéZna aktiva 19854 20712 22728 24138 22752 25347
C. L Zasoby 8574 8341 9431 7176 5619 6315
C. I Material 7000 6535 7842 5219 3678 4353
2. Nedokonéena wyroba a polotovary 101 100 88 103 90 98
3. Vyrobky 1473 1706 1501 1854 1851 1864
4. Mlada a ostatni zvifata a jejich skupiny 0 0 0
5. Zbozi 0 0 0
6. Poskytnuté zalohy na zasoby 0 0 0
C. . Dlouhodobé pohledawky 54 54 54 54 54 54
C. . Pohledawky z obchodnich vztahu 0
2. Pohledawky - ovadajici a Fidici osoba 0
3. Pohledawy - podstatny Miv 0
Pohledawky za spole¢niky, ¢leny druzstva a za G¢astniky
4. sdruzeni 0
5. Dlouhodobé poskytnuté zalohy 54 54 54 54 54 54
6. Dohadné ucty aktivni 0
7. Jiné pohledawky 0
8. QOdloZena darova pohledavka 0
C. . Kratkodobé pohledavky 9327 8988 8523 9171 8702 8220
C. . Pohledavky z obchodnich vztahl 8334 7792 8108 8639 8356 7344
2. Pohledavky - oviadajici a fidici osoba 0
3. Pohledawy - podstatny Miv 0
Pohledawky za spole¢niky, ¢leny druzstva a za Gu€astniky
4. sdruzeni 0
5. Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 0
6. Stat - dariové pohledavky 427 828 326 430 244 786
7. Kratkodobé poskytnuté zalohy 567 372 92 105 109 99
8. Dohadné ucty aktivni 0 0 0 0 0 0
9. Jiné pohledawky -1 -4 -3 -3 -7 -9
C. IV. Kratkodoby finanéni majetek 1899 3329 4720 7377 8377 10758
C. IV. Penize 18 15 94 23 65 146
2. Ugty v bankach 1881 3314 4626 7714 8312 10612
3. Kratkodobé cenné papiry a podily 0 0 0 0 0 0
4. Pofizovany kratkodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0 0
D. I Casowé rozligeni 2591 1937 2226 4099 4319 5455
D. | Naklady pfistich obdobi 2584 1921 2226 4099 4319 5455
2. Komplexni naklady pfistich obdobi 0 0 0 0 0 0
3. PFijmy pristich obdobi 7 16 0 0 0 0




PASIVA CELKEM 53579 52663 54444 57333 57730 63417
A. Vlastni kapital 21885 24035 25822 28780 32264 35377
Al Z&kladni kapital 5000 5000 5000 5000 5000 5000
A. L Zakladni kapital 5000 5000 5000 5000 5000 5000
2. Vlastni akcie a Mastni obchodni podily (-) 0 0 0 0 0 0
3. Zmény zakladniho kapitalu 0 0 0 0 0 0
Al Kapitalové fondy -139 -139 -139 -139 -139 0
Al Emisni azio 0 0 0 0 0 0
2. Ostatni kapitalové fondy 0 0 0 0 0 0
3. Oceriovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazku -139 -139 -139 -139 -139 0
4. Oceriovaci rozdily z pfecenéni pfi pfeménach spole€nosti 0 0 0 0 0 0
5. Rozdily z pfemén spole¢nosti 0 0 0 0 0 0
Rezenni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku
A. Il 1248 1207 1167 1122 1089 1470
Al Z&konny rezenni fond / Nedélitelny fond 1000 1000 1000 1000 1000 1000
2. Statutarni a ostatni fondy 248 207 167 122 89 470
A. IV. Vysledek hospodafeni minulych let 15042 15776 17968 19794 22788 25814
A. IV. Nerozdéleny zisk minulych let 15042 15776 17968 19794 22788 25814
2. Neuhrazena ztrata minulych let 0 0 0 0 0 0
A. V. Vysledek hospodareni bézného uéetniho obdobi (+/-) 734 2191 1826 3003 3526 3093
B. Cizi zdroje 31191 28398 28551 28500 25413 28063
B. I Rezerwy 2000 2000 2000 2000 2000 2000
B. I Rezery podle zvastnich pravnich predpist 2000 2000 2000 2000 2000 2000
2. Rezerva na dichody a podobné zavazky 0 0 0 0 0 0
3. Rezerva na dan z piijmua 0 0 0 0 0 0
4. Ostatni rezerwy 0 0 0 0 0 0
B. Il Dlouhodobé zavazky 6322 6766 7100 7322 7923 8144
B. Il Zavazky z obchodnich vztahl 0 0 0 0 0 0
2. Zavazky - ovédajici a Fidici osoba 0 0 0 0 0 0
3. Zavazky - podstatny Miv 0 0 0 0 0 0
Zavazky ke spole¢nikim, ¢lenim druzstva a k
4. Ucastnikim sdruzeni 4686 5130 5464 5686 6287 6508
5. Dlouhodobé pfijaté zalohy 0 0 0 0 0 0
6. Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0 0
7. Dlouhodobé sménky k uhradé 0 0 0 0 0 0
8. Dohadné ucty pasiwni 0 0 0 0 0 0
9. Jiné zavazky 0 0 0 0 0 0
10. Qdlozeny dariowy zavazek 1636 1636 1636 1636 1636 1636
B. Il Kratkodobé zavazky 10155 8819 8034 9661 6580 7819
B. Il Zavazky z obchodnich vztahl 9486 8115 7285 8727 5216 6504
2. Zavazky - ovadajici a Fidici osoba 0 0 0 0 0 0
3. Zavazky - podstatny Miv 0 0 0 0 0 0
Zavazky ke spole¢niklim, ¢lenim druzstva a k
4. Gcastnikim sdruZeni 0 0 0 0 0 0
5. Zavazky k zaméstnanciim 381 391 422 459 461 549
Zavazky ze socialniho zabezpedéeni a zdravotniho
6. pojisténi 221 237 254 282 278 234
7. Stat - dafiové zavazky a dotace 11 23 13 131 565 397
8. Kratkodobé pfijaté zalohy 0 0 0 0 0 0
9. Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0 0
10. Dohadné ucty pasiwni 0 0 0 0 0 0
11. Jiné zavazky 56 53 60 62 60 45
B. IV. Bankowni Uv&ry a wpomoci 12714 10813 11417 9517 8910 10100
B. IV. Bankowni Gvéry dlouhodobé 4514 2613 3217 1317 710 1900
2. Kratkodobé bankowni uvéry 8200 8200 8200 8200 8200 8200
3. Kratkodobé finanéni wpomoci 0 0 0 0 0 0
C. L Casowé rozligeni 503 230 71 53 53 31
C. | Vydaje pfiStich obdobi 485 230 53 35 35 13
2. Vynosy pfistich obdobi 18 0 18 18 18 18

Zdroj: Vykazy spole¢nosti ZON spol. sr. 0. (2010,2011,2012,2013,2014,2015)



Priloha 4: Vykaz ziskii a ztrat spolecnosti ZON spol. s 1. 0.

2010 2011 2012 2013 2014 2015

l. Trzby za prodej zbozi 314 323 561 875 1529 1471

A. Naklady wnaloZené na prodané zbozi 339 373 605 896 1562 1425

+ Obchodni marze -25 -50 -44 -21 -33 46

Il. Vykony 62680 66422 67409 70637 71870 71831

1. 1. [Trzby za prodej Mastnich wrobku a sluzeb 63406 66193 67625 70270 71886 71809

2. Zména staw zasob Mastni innosti -726 229 -216 367 -16 22

3. Aktivace 0 0 0 0 0 0

B. Vykonova spotieba 50995 52542 53906 54907 54514 53103

B. 1. [Spotieba materidlu a energie 36015 39324 39929 41079 39044 37937

B. 2. [Sluzby 14980 13218 13977 13828 15470 15166

+ Pfidana hodnota 11660 13830 13459 15709 17323 18774

C. Osobni naklady 8868 8850 9249 10288 10985 12540

C. 1. Mzdové naklady 6487 6461 6793 7469 8047 9199

C. 2. |Odmény ¢lenum organl spole¢nosti a druzstva 0 0 0 0 0 0

C. 3. |Naklady na socialni zabezpec¢eni a zdrawvotni pojisténi 2120 2118 2173 2488 2612 2969

C. 4. |Socialni naklady 261 271 283 331 326 372

D. Dané a poplatky 66 65 80 83 80 77

E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 638 1594 1369 1342 1271 1369

Il Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 67 112 306 142 96 71

Il Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 0 0 4 0 14 0

Il Trzby z prodeje materialu 67 112 302 142 82 71
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a

F. materialu 21 &l 76 25 88 17

F. 1 [Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 0 0 38 0 58 0

F. 2 |Prodany material 21 31 38 25 30 17

Zména staw rezerv a oprawnych polozek v provozni

G. oblasti 62 -62 0 0 0 29

V. Ostatni provozni wnosy 0 0 13 10 4 23

H. Ostatni provozni naklady 126 272 337 401 381 395

V. Pfevod provoznich wnosu 0 0 0 0 0 0

l. PFevod provoznich nakladl 0 0 0 0 0 0




i Provozni wsledek hospodareni 1946 3192 2667 3722 4618 4441
VI. Trzby z prodeje cennych papirti a podilt 0 0 0 0 0 0
J. Prodané cenné papiry a podily 0 0 0 0 0 0
VII. Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 0 0 0 0 0 0
Vynosy z podild v ovadanych a fizenych osobach a v
ucetnich
VII. 1. jednotkéach pod podstatnym Mivem 0 0 0 0 0 0
Vynosy z ostatnich dlouhodobych cennych papirt a
VII. 2. podilli 0 0 0 0 0 0
VII. 3. Vynosy z ostatniho dlouhodobého finan€niho majetku 0 0 0 0 0 0
VIIL. Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku 0 0 0 0 0 0
K. Naklady z finan€niho majetku 0 0 0 0 0 0
IX. Vynosy z pfecenéni cennych papirtl a derivatd 0 0 0 0 0 0
L. Naklady z pfecenéni cennych papirt a derivatt 0 0 0 0 0 0
Zména staw rezerv a oprawmnych polozek ve finan¢ni
M. oblasti 0 0 0 0 0 0
X Vynosové droky 7 13 20 6 9 11
N. Nakladové droky 660 543 509 375 308 306
X. Ostatni finanéni wnosy 8 1 3 6 1 0
0. Ostatni finanéni naklady 560 474 357 264 216 360
Xll. Prevod finan€nich wnos( 0 0 0 0 0 0
P. Pfevod finanénich nakladu 0 0 0 0 0 0
* Finanéni wsledek hospodareni -1205 -1003 -843 -627 -514 -655
Q. Dani z pfijma za béZnou €innost 9 0 0 97 582 695
Q. 1. - splatna 9 0 0 97 582 695
Q. 2. - odloZzena 0 0 0 0 0 0
** Vysledek hospodareni za béZnou €innost 732 2189 1824 2998 3522 3091
Xill. Mimoradné wnosy 2 2 2 5 4 2
R. Mimoradné naklady 0 0 0 0 0 0
S. Dani z pfijma z mimoradné Einnosti 0 0 0 0 0 0
S. 1. - splatna 0 0 0 0 0 0
S. 2. - odlozena 0 0 0 0 0 0
* Mimoradny wsledek hospodareni 2 2 2 B) 4 2
T Pfevod podilu na wsledku hospodareni spole¢nikim (+/-) 0 0 0 0 0 0
ik Vysledek hospodareni za u€etni obdobi (+/-) 734 2191 1826 3003 3526 3093
sl Vysledek hospodareni pfed zdanénim (+/-) 743 2191 1826 3100 4108 3788
Zdroj: Vykazy spole¢nosti ZON spol. sr. 0. (2010,2011,2012,2013,2014,2015)
Priloha 5: Dilci vypocty indexu IN95
2015 2014 2013 2012 2011 2010
Aktiva/cizi 0,54 0,55 0,48 0,46 0,45 0,41
Ebit/troky 1,47 1,58 1,02 0,50 0,55 0,23
Ebit/aktiva 0,32 0,38 0,30 0,21 0,26 0,13
Vynosy/aktiva 0,38 0,42 0,41 0,41 0,42 0,39
OAJ/Kr. zav+kr.ban.uv. 0,16 0,15 0,14 0,14 0,12 0,11
Zavazky po spl./vyn. X X X X X X
Suma*vahy 2,88 3,08 2,35 1,73 1,80 1,27

Zdroj: vykaz ziskil a ztrat, rozvaha, vlastni zpracovani




Priloha 6. Dilci vypocty indexu INOI1

2010 2011 2012 2013 2014 2015

Aktiva/cizi zdroje 1,72 1,85 1,91 2,01 2,27 2,26
EBIT/nakladové uroky 2,13 5,03 4,59 9,27 14,34 | 13,38
EBIT/aktiva 0,03 0,05 0,04 0,06 0,08 0,06
Trzby+vynosy/aktiva 1,18 1,27 1,25 1,25 1,27 1,16

OA/krat. Zavazky a uvéry 1,08 1,22 1,40 1,35 1,54 1,58

Suma*vahy 0,76 1,02 0,99 1,25 1,57 1,47

Zdroj: vykaz zisku a ztrat, rozvaha, vlastni zpracovani

Priloha 1:Dilci vypocty indexu INOS

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

aktiva/cizi kapital 1,72 1,85 1,91 2,01 2,27 2,26
ebit/nakl. Uroky 2,13 5,03 4,59 9,27 | 14,34 | 13,38
ebit/celkova aktiva 0,03 0,05 0,04 0,06 0,08 0,06
trzby/celkova aktiva 1,18 1,27 1,25 1,25 1,27 1,16

OA/kratk. Zavazky+ kr. avéry 1,08 1,22 1,40 1,35 1,54 1,58

Suma*vahy 0,76 1,02 0,99 1,26 1,58 1,47

Zdroj: vykaz zisku a ztrat, rozvaha, vlastni zpracovani




