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ABSTRAKT

Cilem této bakalarské prace je posouzeni analytickych operaci, zamétenych
predevsim na finan¢ni analyzu vybrané obchodni spolecnosti a analyzu efektivity. Dalsi
¢ast této prace se zaméiuje na postupné odvozeni stavu, s piipadnym nalezenim
vhodnych opatfeni, pfedchazejicim problémim v ekonomice pro vybranou akciovou

spole¢nost Koh-i-noor Hardtmuth, a.s..

Finan¢ni analyza ma za ukol detekovat specifické problémy jednotlivych
polozek rozvahy, spojenych s nepfiznivym stavem ekonomiky konkrétnich usekii. Tato
analyza vyzaduje informace o finan¢nich operacich jednotlivych obdobi, které slouzi
jako zaklad pro presnéjsi posouzeni postaveni podniku v minulosti a v souéasnosti.

Jejich vyhodnoceni slouzi jako zéklad pro fizeni firmy.

Finan¢ni analyza vyuZzivd horizontdlni a vertikdlni analyzu rozvahy, analyza

zisku a ztrat, analyza cash-flow a analyzu finan¢nich pomérovych ukazatelu.

Kli¢ova slova: stav spole¢nosti; horizontalni; vertikalni; aktiva; zavazky; rozvaha; zisk;

ztrata; ucet; Cash-flow; ukazatele
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UvVOD

Cilem této prace je zhodnoceni analytickych Cinnosti zamétujicich se predevsim
na finan¢ni analyzu vybraného podnikatelského subjektu, dale analyzu vykonosti a z ni
nasledné vyvozeni stavu, ve kterém se dana spolecnost nachézi s ptipadnym navrhem
vhodného opatfeni pro ptredejeti problémi v hospodaieni a nalezeni problémi s nim

spojenych, v mém ptipad¢ akciové spole¢nosti Koh-i-noor Hardtmuth, a.s.

Finan¢ni analyza odhaluje konkrétni problémovéa mista spojend s neptiznivym
stavem hospodarnosti konkrétnich oblasti. Pro tuto analyzu jsou potfebné informace
tykajici se jednotlivych finan¢nich operaci z jednotlivych obdobi, které slouzi jako
podklad pro pfesnéjsi vyhodnoceni stavu, ve kterém se zdvod nachdzel a soucasné
nachazi. Nasledné vyhodnoceni téchto udaji slouzi jako podklad pro Management

firmy, ktery se dale zabyva vzniklou situaci, ktera v daném zavodé vznikla.

Prvni ¢ast prace se tykd vymezeni teoretickych veli€in, jejich vysvétleni

a vyjadfeni jednotlivych ukazatelli praveé z oblasti finan¢ni analyzy.

V druhé ¢asti této prace se seznamime se spole¢nosti Koh-i-noor Hardtmuth, a.s.
Tato ¢ast bude zamétfena na zdkladni informace: kdo stoji v cele spolecnosti, kdo jsou
akcionafi, kdo jsou zamé&stnanci, informace o akciich spole¢nosti, historie zavodu

a v neposledni fadé€ 1 na soucasny a budouci stav.

Samotna prakticka cast spjatd s finan¢ni analyzou bude zpracovéana za obdobi
2010 az 2015, pricemz Se prvotné zaméii na horizontalni a vertikalni analyzu, rozbor
rozvahy, rozbor vykazl zisku a ztraty, a pracovni kapital spolecnosti. DalSim cilem
prace bude analyza jednotlivych pomérovych ukazatelli. S pomoci ukazatele rentability,
aktivity, zadluZenosti, likvidity a produktivity bude patrné, v jakém rozpolozeni
se spolecnost Koh-i-noor Hardtmuth, a.s. nachazela. Poslednim bodem bude samotné
vyhodnoceni spole¢nosti s posouzenim jeji vykonosti a ptipadnym odhalenim slabych

stranek s nalezenim vhodného opatieni pro zlepSeni stavu spolecnosti.



TEORETICKA CAST

1 ULOHA ANALYTICKYCH CINNOSTi V PODNIKU

Analytické ¢innosti hraji pro podnik dulezitou a nezbytnou roli v posuzovani
stavu, kontrole a rozhodovavani o budoucim vyvoji. Mnohé firmy nedostate¢né
a nepravidelné¢ vyhodnocuji stav svych podnikii, nevyuZzivaji jejich ucCetnictvim
zpracovana data k hlubSimu rozboru. Stejné jako jsou nedisledné vyuzivana ucetni data
ve firmach, kde vznikla, jsou také velmi malo, pfipadné€ chybné, vyuzivana subjekty,
které doty¢nym firmam zajiStuji cizi zdroje kryti majetku, popt. zajist'uji rozvoj firem

formou finan¢niho prondjmu.

Prvotnim a hlavnim zdrojem ekonomickych dat z hospodaiské cinnosti
podnikatelského subjektu je ucetnictvi. To vsak, pii splnéni vSech svych zasad, neni
samo o sobé schopno urcit skute¢ny stav sledované jednotky, protoZe sice predklada
pfesné udaje k urcitému okamziku, ale tyto tidaje jsou velice proménlivymi veli¢inami.
Je tedy tfeba vysledky z tcetnictvi podrobit rozboru, ktery je podkladem pro
ekonomické hodnoceni podnikatelské jednotky. Pro tento rozbor se vzil nazev finan¢ni

analyza, jak uvadi (Rezkova, 1996).

1.1 Finanéni analyza

Finan¢ni analyza patii k zdkladnim dovednostem kazdého finanéniho manaZera.
Tvoti kazdodenni soucast jeho prace, nebot’ zavéry a poznatky finan¢ni analyzy slouzi
nejen pro strategické a taktické rozhodovani o investicich a financovani, ale i pro

reporting vlastnikiim, véfitelim a dal§im zdjemctm.

Diive, nez jsou pfijimana jakakoliv investi¢ni a finan¢ni rozhodnuti v podniku,
musi byt zndma ,,finan¢ni kondice®, finan¢ni zdravi firmy. Nejde jen o momentalni stav,
ale ptfedevsim o zakladni vyvojové tendence v Case, stabilitu, resp. volatilitu vysledk
a o porovnani se standardnimi hodnotami v oboru, odvétvi nebo pfimo porovnani

s konkurenci. Minulost a sou¢asnost informuje o kladech a zaporech vykonnosti,
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o potenciondlnich rizicich, ktera plynou z dosavadniho fungovani. Shodny aparat je
vyuzivan rovnéz k analyze dopadd pfijimanych rozhodnuti do budouci financni

kondice; finan¢ni analyza a jeji zavéry tak zna¢n¢ ovliviiuji finan¢ni rozhodovani.

Finané¢ni analyzu zpracovava ekonomicky usek v podniku. Zalezi predevsim na
velikosti firmy, na jeji struktufe. Vysledky finan¢ni analyzy spolu s vyro¢ni zpravou
zpravidla garantuje financni feditel. V menSich spoleCnostech pak splyva prace na
useku finan¢niho tucetnictvi, nakladového ucetnictvi, interniho auditu, v nékterych
spole¢nostech controllingu a financi, jak uvadi (Kislingerova & kol.,, Manazerské

finance, 2007).
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2 ZDROJE DAT PRO FINANCNIi ANALYZU

Je velmi dilezité, aby pro ucely finan¢ni analyzy bylo Cerpadno z velkého
mnozstvi podnikovych dat, rizné povahy a ¢erpajicich z riiznych informacnich zdroju.
Podle (Griinwald & Hole¢kova, 2009) jsou hlavnim vnitinim zdrojem finan¢nich
informaci ucetni vykazy finan¢niho ucetnictvi, vyrocni spravy, nebo téz informace
poskytnuté finan¢nimi analytiky ¢i manazery daného podniku. Mezi vnéjsi zdroje
finan¢nich informaci patii naptiklad ro¢ni zpravy eminent vetfejné obchodovatelnych

cennych papiri, prospekty cennych papirti, nebo burzovni zpravodajstvi.

Finan¢ni situace, ve které¢ se podnik naléza, je sledovana stavem majetku,
stavem dluht, stavem rozdilu majetku a cizimi zdroji, vysi vynost a nakladd, ¢i vysi
piijma a vydajt.

V podnikové struktufe financnich informacénich zdroji je neméné dulezitd ucetni
zaverka, zahrnujici rozvahu, vykaz zisku a ztraty, a pfilohu, v urcitych piipadech
doplnéna 1 o vyro¢ni zpravu. Diky ni je mozno zhodnotit stav s naslednym vyvojem

financi.

Prvotnim poskytovatelem udajli a zdrojem ekonomickych dat pro potieby
finan¢ni analyzy je financni UcCetnictvi, poskytujici data pomoci zakladnich finan¢nich
vykazi. Ugetnictvi samo o sob& nedokéaze jesté diagnostikovat stav spole¢nosti, proto
dal§im krokem musi byt analyza Gcetnich vysledkd, kterd je prvnim ptedpokladem pro
uskutecnéni pravé financni analyzy. Jejim tkolem je poméfovat mezi sebou navzijem
ziskané informace, podéavat zavéry 0 hospodareni, o finan¢nim a majetkovém stavu,

s naslednym vyhodnocenim piipadnych opatieni a predikci budouciho vyvoje pro

spravné rozhodovani pii fizeni podniku.

Ucetni vykazy jsou s ur¢itym ohledem zéavislé na potiebach finan¢niho fizeni
spolu s finan¢ni analyzou. Cilem ucetni osnovy je spravné sestaveni soustav ucti,
umoziujici vytvofit vykazy, ve kterych bude jasné patrna vypovidaci schopnost o stavu

rentability, aktivity, likvidity, zadluzenosti a dalSich dulezitych ukazatelq.

Financ¢ni fizeni je v uCetnictvi spjaté nejen s majetkem podniku, ale
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i s vymezenim nakladt, vynosi, a vysledkem hospodateni. Velmi dilezitym faktorem
pro finan¢ni hospodafeni je nejen spravné posouzeni, zdali se jedna o dlouhodoby
majetek, nebo obézny majetek, ale také o likviditu daného majetku (dlouhodoby majetek
s dobou platnosti delsi neZ jeden rok, nebo kratkodoby majetek). Cim vys3i je intenzita
pouziti daného majetku spole¢nosti, neboli aktivita spole¢nosti, tim roste i vynosnost
vyuziti tohoto majetku. Nejedna se ovSem jen o vlastni zdroje, nybrz i cizi zdroje, které
ovSem podporuji zadluzenost podniku, kterd musi byt spravné regulovana, aby si vedeni
spole¢nosti udrzelo svoji finan¢ni stabilitu v ramci trzni hodnoty podniku, jak uvadi

(Griinwald & Holeckova, 2009).

2.1 Rozvaha

V ¢lenéni rozvahy se uvadi jednotlivé polozky aktiv a pasiv, stav majetku

a zdroje jeho kryti ve zvoleném casovém intervalu, pfi¢emz nejéastéji se uvadi posledni
den ucetniho obdobi, a v pené¢znim vyjadieni. NejCastéji se rozvaha sestavuje ve tvaru
bilance T, jak uvadi (Synek, 2011). Jeji konstrukce by méla jasné a piehledné ukazovat,
co zahrnuje podnik do svého vlastnictvi (strukturu majetku podniku, zdroje poftizeni
majetku, stupenn zadluZeni a likvidity ad.). Vyvoj finanéni situace lze zjistit diky
porovnani dvou rozvah za rlizna casova obdobi, pficemz Ize diky tomu stanovit opatfeni
v kratkodobém i dlouhodobém rozsahu pro efektivni rozvoj podniku. (Synek, 2011)

uvadi nasledujici zakladni schéma rozvahy takto:
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Tabulka 1- Zakladni schéma rozvahy

Struktura rozvahy

Aktiva Pasiva

Dlouhodoby majetek (stala aktiva)

Hodnota vSech Viechny zdroje, ze Vlastni kapital
polozek, do kterych byla aktiva
kter}'lch podnik pofizena
investoval
- dlouhodoby nehmotny majetek - zakladni kapital
- dlouhodoby hmotny majetek
- dlouhodoby finanéni majetek - fondy

- nerozdé€leny zisk
minulych let

- vysledek hospodateni
bézného roku (+,-);

Obézna aktiva Cizi zdroje
- zasoby - dlouhodobé zavazky a
- pohledavky aveéry
- investice (kratkodoby fin. Majetek) - kratkodobé zavazky a
- penize uvery

Zdroj: Synek, M. (2011). ManaZerska ekonomika (5., aktualizované a doplnéné vydani. vyd.). Praha
11: Grada Publishing

Uplny prehled viech poloZek rozvahy uvadi napiiklad Ministerstvo financi.

Piiklad zjednodusené rozvahy podle (Krutina & Novotna, 2014, str.143) je

uveden v piiloze.

2.2 Vykaz zisku a ztraty

Podle (Griinwald & Holeckova, 2009) vykaz zisku a ztraty konkretizuje, které
naklady a vynosy se podilely na tvorbé vysledku hospodateni béZného obdobi, ktery je
pak v rozvaze zobrazen jako jediny udaj. Slouzi k posouzeni schopnosti podniku
zhodnocovat vlozeny kapital. Pfestoze se rozvaha povazuje za patet tcetnictvi,

z uletnich vykazl publikovanych ve vyro¢ni zpravé je veétsi vyznamnost piisuzovana
vykazu zisku a ztrdty nez v rozvaze. Z ekonomickych ukazateli ma vysledek
hospodareni, resp. zisk nebo ztrata jednoznacnou prioritu. Zisk vykazovany v rocnich

vykazech podniku mtize sice v hodnotovém vyjadieni komplexné zobrazit kvalitu prace
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podniku za pfislusné obdobi, neni vSak vzdy spolehlivym ukazatelem uspéchu podniku

a spolehlivou mirou tirovné jeho fizeni.

Schéma struktury vykazu zisku a ztraty ve zjednoduseném rozsahu v druhovém
a ucelovém clenéni zobrazuje napt. (Libal, 2011, str. 351). Toto schéma je piiloZzeno
v ptiloze. Pozn. k 1.1.2016 prob&hla zména ucetnich vykazt dle novely 221/2015 Sb.
v zakon¢ o ucetnictvi, diky které byly navrZzeny nové tcetni vykazy v plném
1 zkraceném rozsahu vcéetné nového uspotradani a oznaCovani polozek a nového,

¢i zptesnéného obsahu téchto polozek v ucetnich vykazech pro jednotlivé kategorie.

2.3 Prehled o penéznich tocich

Dutlezitym ukazatelem, jak uvadi (Libal, 2012), modernich finan¢nich analyz je
i sledovani penéznich tokd, tj. pfijma a vydaji penéznich prostfedkd. Prehled
o penéznich tocich (cash flow) dopliiuje tidaje uvedené v rozvaze a ve vykazu zisku
a ztraty. Vyuzitelny je i pfi planovani penéznich ptijma a vydaji pro budouci obdobi.
Vysledek hospodateni za ticetni obdobi uvedeny ve vykazu zisku a ztraty je rozdil mezi
naklady a vynosy. Zahrnuje néklady a vynosy, které do dan¢ho ucetniho obdobi ¢asové

a véené patfi, bez ohledu na skutecnost, zda byly zaplaceny.

(Griinwald & Holeckova, 2009) ¢leni penézni toky nasledovné:

1. Provozni cinnost — zékladni vydéle¢na ¢innost podniku, kterd slouzi zdkladnimu
podnikatelskému ucelu. PenéZni toky z provozni ¢innosti jsou rozdilem mezi
piijmy a vydaji spojenych s béznou ¢innosti. Odvozuje se transformaci vysledku
hospodafeni z bézné Cinnosti pfed zdanénim Upravami o nepenézni operace,
zménu potieby pracovniho kapitadlu (pohledavek z provozni Cinnosti, zasob),
pfijaté a nezaplacené Uroky (s vyjimkou kapitalizovanych), minus zaplacend dan
z piijmil za béZnou ¢innost.

2. Investicni ¢innost — pofizeni a vytazeni dlouhodobého majetku z titulu prodeje,
event. ¢innost souvisejici s poskytovanim uvért, ptjcek a vypomoci, které
nejsou povazovany za provozni Cinnost. Penézni toky z investi¢ni ¢innosti
zahrnuji hlavné vydaje spojené s pofizenim stalych aktiv, pfijmy z prodeje

stalych aktiv, ptijcky a avéry spfiznénym osobam.
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3. Financni cinnost — vede ke zménam ve vysi a struktufe vlastniho kapitalu
a dlouhodobych zavazkl. Penézni toky z finan¢ni ¢innosti zahrnuji zejména
prirastky a ubytky dlouhodobého kapitélu, tj. dlouhodobych zavazka, dopady

zmén vlastniho kapitélu, pfijaté a vyplacené dividendy.

2.4 Priloha k Gcetni zavérce

Priloha se stala nedilnou soucasti ucetni zaveérky. Obsahuje takové informace,
které v rozvaze a vykazu zisku a ztraty nenalezneme. Pftiloha pfispiva k objasnéni
skute¢nosti, které jsou vyznamné z hlediska externich uzivatell ucetni zavérky, aby
si mohli vytvofit spravny usudek o financni situaci a vysledcich hospodateni podniku,

provést srovnani s minulosti a odhadnout mozny budouci vyvoj.

Ptiloha vysvétluje a dopliuje informace obsazené v rozvaze a vykazu zisku
a ztraty. Vysvétleni zaslouZi kazda vyznamna polozZka, kde je to podstatné pro analyzu
a pro hodnoceni vykonnosti a finan¢ni pozice, pokud takova informace nevyplyva

pfimo z vykazu. (Griinwald & Holeckova, 2009)

Podle (Libal, 2012) muzeme piilohu ucetni zaveérky rozdélit do nékolika ¢asti.
1. Obecné tdaje o Gcetni jednotce
2. Informace o pouzivanych
a) obecnich ucetnich zasadach,
b) ucetnich metodach,
¢) zptisobech ocenovani.
3. Doplnujici udaje
a) krozvaze,
b) k vykazu zisku a ztraty.
4. Dalsi udaje.
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2.5 Vyrocni zprava

Ucetni jednotky, které maji podle Zakona o Ucetnictvi povinnost ovéreni ucetni
zaveérky auditorem, musi vyhotovit vyro¢ni zpravu, jejimz ucelem je ucelen€, vyvazené
a komplexné¢ informovat o vyvoji jejich vykonnosti, ¢innosti a stavajicim hospodaiském

postaveni.

Jak uvadi (Libal, 2012) vyro¢ni zprava musi kromé informaci nezbytnych pro
naplnéni ucelu vyroéni zpravy dale obsahovat nejméné finan¢ni a nefinanéni informace:
a) o skutecnostech, které nastaly az po rozvahovém dni a jsou vyznamné pro naplnéni
ucelu vyro¢ni zpravy,

b) o predpokladaném vyvoji ¢innosti ucetni jednotky,

¢) o aktivach v oblasti vyzkumu a vyvoje,

d) o aktivach v oblasti ochrany Zivotniho prostfedi a pracovnépravnich vztazich,

e) otom, zda ucetni jednotka mé organizaéni slozku podniku v zahranici,

f) pozadované podle zvlaStnich pravnich predpist (napt. pti nabyti vlastnich akcii nebo

zatimnich listi).
Vyro¢ni zprava obsahuje téZ ucetni zavérku a zpravu auditora, piipadné dalsi

dokumenty audaje podle obchodniho zékoniku (napt. zpravu o vztazich mezi

propojenymi osobami, navrh na vypotadéani vysledku hospodateni apod.)
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3 HORIZONTALNI A VERTIKALNI ANALYZA

Horizontalni a vertikalni analyza pracuje s ucetnimi vykazy, ve kterych je
na kazdém vyznamném fadku uveden udaj za bé&Zzny rok, za minuly rok, a za dalsi
dostupna uplynula ucetni obdobi, jak uvadi (Mantone, 2013). Vznikne oteviena kniha
finan¢ni paméti podniku, ve které se zobrazi pohyb penéznich a finan¢nich prostredka
v tokovych (penézni a kapitdlové toky, vynosy a ndklady) i stavovych veli¢inadch
(rozvaha). Horizontalni a vertikalni analyza identifikuje klicové okamziky ve vyvoji

finan¢ni situace na pozadi udalosti v hospodarském prostiedi a v zivoté podniku.

Horizontalni analyza je béznou technikou, pouzivajici investory, auditory,
finanénimi analytiky a dal$imi zainteresovanymi stranami, ke zkoumani zmén
piislusnych polozek rozvahy a vykazu zisku a ztraty z roku na rok. Casto se termin
trendova analyza vztahuje 1 na horizontdlni analyzu, nebot ptedstavuje zmény z roku
na rok, bud’ v penézich, nebo v procentech. Horizontalni analyza uvadi porovnévajici
vypocty vodorovné v rozvaze i ve vykazu zisku a ztraty pro kazdou spolecnost, ktera

umoziuje srovnani pro soucasné i minulé vykony.

Horizontalni analyza se bézn¢ pouziva k zachyceni vyvojovych trendi struktury
majetku 1 kapitdlu podniku. Zejména grafické zobrazeni zmén vybranych polozek
majetku a kapitalu, nadkladt a vynost podniku v Case je velmi ilustrativni a plisobivé. Je
nejcastéji pouzivanou a nejjednodussi metodou pii vypracovani zprav o hospodaiské

situaci podniku a o jeho minulém i budoucim vyvoji podle (Sedlacek, 2011).

Za privodce po externich a internich finanéné relevantnich udalostech mohou
podle (Griinwald & Holeckova, 2009) slouzit mj. svédomité zpracované vyrocni zpravy,
které pfinasi odpovédi na otazky, pro¢ v nekterém roce stouply kratkodobé zavazky,

pro¢ nahle klesl dlouhodoby hmotny majetek apod.

Rozbor horizontalni struktury Gcetnich vykazil, jak zminuje (Kislingerova &
kol., 2007) znamena hledani odpovédi na dvé zakladni otazky:
= O kolik jednotek se zménila ptislusna polozka v case?

* O kolik % se zmé&nila piislu$na jednotka v Case?

18



Analyza vertikalni struktury Gc€etnich vykazu si klade za cil zjistit, jak se napf.

jednotlivé majetkové Casti podilely na bilan¢ni sumé.

Podobné hovoii (Hrdy & Krechovska, 2013), kde vertikalni analyza spociva
ve vyjadreni jednotlivych polozek ucetnich vykazi jako procentni podil na urcité
celkové hodnoté, ke které jsou jednotlivé polozky vztazeny. Tento vztah lze vyjadfit

takto:

Kde:
B; = velikost polozky bilance,

Y'B; = suma hodnot polozek v rdmci urcitého celku.

Pti analyze rozvahy jsou polozky vykazu vyjadieny jako procento z celkovych
aktiv, resp. z celkovych pasiv, tedy z bilan¢ni sumy. Ve vykazu zisku a ztraty se jako
vychozi pro procentni vyjadieni ur¢ité polozky bere velikost celkovych vynosu ¢i trzeb.
Pii této analyze se postupuje vykazy v jednotlivych letech shora dold, tedy vertikalné.
Pomoci analyzy lze urcit strukturu aktiv a pasiv. Struktura aktiv informuje o tom, kam
firma investovala kapital a do jaké miry pfitom brala v Gvahu vynosnost. Ze struktury
pasiv se zjistuje, z jakych zdroji byla aktiva potfizena. Vertikdlni analyzu je mozné
pouzit pro meziro¢ni srovnani ucetnich vykazl v del§im ¢asovém horizontu a také pro
mezipodnikové srovnani s jinymi podniky v tomtéZz oboru, jelikoZ nepodléha vlivu

inflace.

3.1 Horizontalni a vertikalni analyza rozvahy

Absolutni hodnoty na jednotlivych fadcich se zpracovavaji trojim zptisobem:

e stanovy se rozdil mezi udaji za dva (zpravidla po sobé nasledujici) roky,
obvykle se odecte od tidaje za bézny rok udaj za rok minuly. Pozornost
se vénuje nejvetsim kladnym €i zapornym rozdilim,

e vypocte se podil (index) udaje za rok bézny a za rok minuly. Pozornost

se vénuje relativné znacné vysokym ¢i nizkym indexiim, zejména kdyz jde
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o polozky s absolutné nejvétsimi rozdily,
e kazdé polozce se piitadi jeji podil (v procentech) na celkovych aktivech
¢i pasivech. Pozornost se vénuje napadné vysokym zménam procentniho podilu

na rozvahovém soudtu.

Zmeény zjisténé v aktivech se srovnavaji se zménami v pasivech, a zkoumaji se

jejich vzajemné navaznosti, a pri¢inné souvislosti s vécnymi vnitinimi a vnéjSimi vlivy.

Horizontalni analyza rozvahy slouzi ptedevSim pro deskripci vyvoje zmén
finan¢ni situace. Chovani finanéniho managementu se prozrazuje predevsim

v absolutnich a relativnich zménach pasiv jak uvadi (Griinwald & Holeckova, 2009).

3.2 Horizontalni a vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

Analyza vykazu zisku a ztraty se odehrava v podob¢ relativnich ukazatelt:

e mezironich indexl, které odhali nerovnomérnosti v relativnich zménach
vynosovych a ndkladovych polozek (horizontalni analyza),
e procentnich podili jednotlivych polozek na trzbach, kde zména podilu mize

signalizovat zménu sortimentu, cen, nehospodarnosti aj. (vertikalni analyza).

V literatute (Griinwald & Holeckova, 2009) se poukazuje i na fakt,
ze vysledovka je citliva na externi vlivy (ceny, uroky, dai z ptijma) i vlivy na urovni
podniku: vyvoj objemu prodeje, cen, vyrobné technologické zmény, zmény vyrobniho

sortimentu.

3.3 Horizontalni a vertikalni analyza prehledu o penéznich

tocich

Podle (Griinwald & Holeckova, 2009) ma tato analyza podobu ¢asového
srovnani absolutnich tdaji za jednotlivé polozky ve dvou nebo n€kolika po sobé

nasledujicich ro¢nich piehledech o penéznich tocich.
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Toto ¢asové srovnani penéznich tokd dovoluje posoudit, jakym zpiisobem a do
jaké miry je podnik vyporadaval s disledky pfiznivych i nepfiznivych vnéjSich
okolnosti. Podle toho 1ze usuzovat, jaké jsou schopnosti managementu zvladat situaci

i do budoucna.

Pii casovém srovnavani se monitoruje vyvoj citlivych polozek, k nimz patii
vedle Cash Flow Netto a vydaju ze zadrzeného zisku také zmény kratkodobych
zévazki, kratkodobého bankovniho uvéru a kratkodobého finan¢niho majetku.
Zkoumaji se pfi¢inné souvislosti vyvoje penéznich tokli z provozni ¢innosti s vn&jSimi
vztahy podniku, jak zobrazuji trzby, urokové sazby a devizovy kurz. Posuzuje se, jak se
okolnostem pftizpusobuje pracovni kapital a vydaje na potizeni dlouhodobého hmotného

majetku.

Piehled penéznich tokl je nejpiihodnéjSim vykazem pro horizontdlni analyzu

finan¢niho chovani.
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4 ANALYZA POMEROVYCH UKAZATELU

Pomérové ukazatele vztahy mezi rozlicnymi polozkami tc€etnich vykazi. Mtze
se jednat o popis vazeb uvniti jediného vykazu (nejcastéji uvniti rozvahy, uvnitt
vysledovky, popt. uvnitt vykazu penéznich toki) nebo o popis vazeb mezi vykazy.
Vedle samotnych vykazu je dilezitym pramenem pii zjistovani pomérovych ukazatela

i ptiloha k ucetnim vykaztim jak uvadi (Kovanicova, 1997).

Pro usnadnéni analyzy a zejména pak pro potieby srovnavani ukazatela
v prostoru (prifezova analyza, srovnavani s jinymi subjekty) a pro jejich srovnavani
v Case (analyza vyvoje) se pomérové ukazatele klasifikuji do urcitych skupin, vétSinou
podle klicovych charakteristik, jimiz se ovéfuje finan¢ni zdravi ¢i financ¢ni ohrozeni
podniku. Mezi takové zakladni charakteristiky patii likvidita, vynosnost, aktivita
a finan¢ni struktura podniku (véetné€ zadluzenosti). Kazda z uvedenych charakteristik se

zjistuje pomoci fady ukazatelil.

V literatute (Higgins, 1997) se uvadi, ze pomérova analyza je Siroce vyuzivana
manazery, uvérafi i ufedniky vydavajicimi rizné regulacni predpisy (regulators)
a investory. Je-li uzivana s potfebnou opatrnosti i pfedstavivosti, mize tato technika
odhalit mnohé o spole¢nosti a jejich operacich. Chce to mit pfitom na paméti,
ze pomérovy ukazatel (ratio) je vzdy prosté jen jedno ¢islo délené jinym ¢islem. Nebylo
by tedy rozumné ocekavat od pouhé mechanické kalkulace, Ze automaticky pfinese
néjaké vyznamné pohledy do nitra sloZit¢é moderni korporace. Jeden nebo i dokonce
ne¢kolik jednotlivych téchto ukazateli muize byt zavadéjici. Jestlize jsou vSak
zkombinovany s jinymi poznatky managementu a zejména s vn¢j$Simi ekonomickymi

podminkami, pak mize mit pomérova analyza docela slusnou vypovidaci schopnost.

4.1 Ukazatele likvidity

Jednou ze zékladnich podminek existence tcetni jednotky je schopnost uhradit
své zavazky. Tuto schopnost méfi praveé ukazatele likvidity. Aby byla tcetni jednotka
solventni (tzn., aby dokazala hradit zavazky v okamziku jejich splatnosti), musi mit

urcitou cast svych aktiv ve vysoce likviditni formé, tj. v takové formé, kterd je rychle
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pfemeénitelnd na penize. Nékterd podnikova aktiva jsou témet okamzité preveditelnd na
penize (napt. kratkodobé cenné papiry), jind jsou pieveditelnd jen obtizné (stroje,
specialni zafizeni). V této souvislosti si je tfeba uvédomit vzajemny protikladny vztah
likvidity a rentability podniku — uc¢etni jednotky s velkym podilem vysoce likvidniho

majetku dosahuji obvykle nizsi rentability, jak uvadi literatura (Vasek, 2012).

Podle vyse likvidnosti polozek ¢asti podnikovych aktiv, dosazovanych do

Citatele z rozvahy, se déli na tyto hlavni ukazatele:

Bézna likvidita (Current ratio), ktera urcuje podil obéznych aktiv
a kratkodobymi dluhy. Pfi¢emz likvidita se zvySuje s rostouci hodnotou ukazatele.
V potaz se ovSem musi brat i aktiva zastarald, nepouzivana, majici negativni vliv na

likviditu.

obézni aktiva

béZna likvidita = kratkodobé zavazky

v v

oznacovany téz jako likvidita 3. stupné, mé&fi platebni schopnost podniku z hlediska
kratS§iho obdobi (obvykle se pocita mésicn€). V Ccitateli se uvadéji veSkerd obézna
aktiva, ve jmenovateli vSechny penéZni zavazky splatné do jednoho roku (zavazky

z obchodniho styku, zavazky k zaméstnanciim, splatné dané, splatné sménky,
kratkodobé uvéry aj.). Je to pomérovy ukazatel platebni schopnosti, ale pro svou
jednoduchost je v praxi velmi rozsifeny. Srovnava se s odvétvovym primérem.

Ve svété se za jeho piijatelnou hodnotu povazuji hodnoty v intervalu 1,5 —2,5. Cim je
jeho hodnota vyssi, tim mensi je riziko platebni neschopnosti vyvolané tim, Ze podnik
své vyrobky neproda (realiza¢ni riziko), nebo ze odbératel¢ nezaplati vSechny
pohledavky (inkasni riziko). Pfili§ vysok4 hodnota obéZnych aktiv sniZzuje vynosnost
podniku, nebot’ jejich ,,vynosnost” je téméf nulova. Vyslednd likvidita je zavisld i na
vztahu managementu K riziku — ¢im niz$i likvidita (nizSi zasoby a ostatni ob&zna

aktiva), tim vyssi riziko.

Pohotova likvidita (rychla likvidita, Quick asset ratio), urcujici podil obéznych

aktiv (snizenych o zasoby) nad kratkodobymi dluhy. Zde plati, Ze se pocita jen
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s penéznimi prostiedky v hotovosti a na béznych tGctech, kratkodobymi cennymi papiry
a kratkodobymi pohledavkami.

obéina aktiva — zasoby

tova likvidita —
pohotova likvidita kratkodobé zavazky

Tento ukazatel, oznaCovany jako likvidita 2. Stupné, téz jako zkouSka ohném,
méfi podle (Synek, 2011) platebni schopnost podniku po odeéteni zasob z ob&znych
aktiv. Lépe proto vystihuje okamzitou platebni schopnost. Zasoby jsou totiz obvykle
méné likvidni nez ostatni obézna aktiva, jejich pfipadny prodej je obvykle ztratovy
a ohrozi-li budouci vyrobu, mize dokonce vést az k bankrotu firmy. Srovnavame jej
s odvétvovym prumérem a se standardnimi hodnotami (1-1,5); povahova (kriticka)

hodnota je 1.

Okamzita likvidita (Cash-position ratio), méfi schopnost podniku hradit praveé
splatné dluhy. Do C¢itatele se dosazuji penize (v hotovosti a na béznych tctech) a jejich
ekvivalenty (volné obchodovatelné kratkodobé cenné papiry, splatné dluhy, sménecné

dluhy a Seky). Likvidita je zaji$téna pii hodnot€ ukazatele alespon 0,2.

penézni prosttedky + ekvivalenty

kamzita likvidita =
olamzita tueviaia kratkodobé zavazky

Obrat ¢istého pracovniho kapitalu (net working capital turnover ratio) vyjadiuje
také likviditu podniku, nebot’ je odvozen z Cistého pracovniho kapitalu. Méfi schopnost
podniku vytvofit z vlastni hospodarské cinnosti prebytky pouZzitelné k financovani
potieb (k uhrad¢ zavazki, na podily na zisku, na investice). Do ukazatele se promita
délka pracovniho cyklu, kterd ovliviiuje, jak velkd ¢ast ob&znych aktiv ma podobu

&istého pracovniho kapitalu (CPK) a jak dlouho je vazana.

Obrat CPK = obéina aktiva — kratkodobé zdvazky
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4.2 Ukazatele aktivity

Podle (Synek, 2011) ukazatele méfi, jak efektivné podnik hospodaii se svymi
aktivy: ma-li jich vice, nez je ucelné, vznikaji mu zbytecné nédklady a tim nizky zisk,
ma-li jich malo, pfichazi o trzby, které by mohl ziskat. Ukazatele se pocitaji pro
jednotlivé skupiny aktiv: zasoby, pohledavky, stala aktiva a pro celkova aktiva.

trzby (naklady)
prumérna zasoba

Obrat zasob =

Ukazatel udava pocet obratek zasob za sledované obdobi (obvykle za rok). D¢li-
li se 360 pocet obratek, dostane se doba obratu zasob ve dnech. Zajem je na zvySovani
poctu obratek (zkracovani doby obratu), coz obvykle vede ke zvySovani zisku, resp.
k sniZzovani potifebného kapitalu pfi dosahovani stejného zisku. Protoze zasoby jsou
obvykle ocenény na jejich pofizeni, je zddouci v Citateli zlomku misto trzeb pouzit

,»héklady na prodané zbozi“.

Obrat zasob je nutné srovnat s odvétvovym primérem (pokud by §lo o obchodni
spole€nost, byl by velmi nizky, pokud o strojirensky podnik, byl by piijatelny), jak
uvadi (Synek, 2011).

pohledavky
trzby /360

Primérna doba inkasa =

Tento vypocet ukazuje primérnou dobu obratu pohledavek, tj. dobu, po kterou
podnik musi v priméru Cekat, nez obdrzi platby za prodané zbozi. Zajem je na co
nejkrat$i dob¢ inkasa. Jeho vySe zadvisi 1 na uveérové politice podniku. Standardni

hodnota se pfi tom uvadi 48 dni.
Literatura (Sedlacek, 2011) jesté uvadi tyto dalsi ukazatele:

Vézanost celkovych aktiv (kapitdlu, total assets turnover), kterad podava
informaci o vykonnosti (intenzit¢), s niz podnik vyuziva aktiv s cilem dosahnout trzeb.
Mg¢fi celkovou produkéni efektivnost podniku. Cim je ukazatel niZ$i, tim 1épe. Znamena

to, Ze podnik expanduje, aniz musi zvySovat financni zdroje. Slouzi k prostorovému
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srovndvani. Pti hodnoceni je nutno posuzovat vlivy pouzivaného zptisobu ocenovani

aktiv a metod odpisovani.

celkova aktiva

Vazanost celkovych aktiv = v
trzby

Obrat celkovych aktiv (total assets turnover ratio), ktery udava pocet obratek (tj.
kolikrat se aktiva obrati) za dany ¢asovy interval (za rok). Pokud je intenzita vyuzivani
aktiv podniku niz$i nez pocet obratek celkovych aktiv, zjistény jako oborovy prumér,

mély by byt zvyseny trzby nebo odprodana néktera aktiva.

trzby

Obrat celkovych aktiv =
rat cetkovych aktiv celkova aktiva

Relativni vazanost stalych aktiv (turnover of fixed assets ratio), ktery je odvozen
z ukazatele vazanosti celkovych aktiv. Uvadi-li se v Citateli zistatkova hodnota stalych
aktiv, ukazatel se s poctem let zlepSuje zcela automaticky, bez zéasluhy podniku.
Projevuje se zde rovnéz vliv odpisit (zrychlenych ¢i rovnomérnych), které jsou
vypocteny z historickych cen (nezohlediiuji inflaci). Tim je fada stalych aktiv
porizenych pied mnoha lety v rozvaze podhodnocena a starsi podnik muze vykazovat

lepsi vykonnost i1 bez svého pficinéni.

., . ] stala aktiva
Relativni vazanost stalych aktiv = ————
trzby

Obrat stalych aktiv (fixed assets turnover) je prevracenym ukazatelem relativni
vazanosti stalych aktiv a tudiz trpi stejnymi nedokonalostmi. Ma& vyznam pii
rozhodovani o tom, zda pofidit dal§i produkéni dlouhodoby majetek. Nizs$i hodnota
ukazatele nez priimér v oboru je signalem pro vyrobu, aby zvysila vyuziti vyrobnich

kapacit, a pro finanéni manazery, aby omezili investice podniku.

o _ triby
Obrat stalych aktiv = —————
stala aktiva
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4.3 Ukazatele rentability

Jak uvadi (Vasek, 2012), tak ukazatele rentability pométuji zisk s vysi zdroju,
které byly vynalozeny na vytvofeni tohoto zisku. Pouzivd se jich pro posouzeni
intenzity vyuzivani, reprodukce a zhodnoceni kapitalu podniku. Pfi konstrukci
ukazatelll se vychazi z Gdaji z rozvahy i z vykazu zisku a ztraty. Jednotlivé ukazatele
rentability se od sebe lisi jednak tim, jaky zisk se dosazuje do Citatele, jednak tim, jaky

vlozeny kapital se dosadi do jmenovatele zlomku v ukazateli.

V poslednich letech se ¢im dal tim vice do popiedi dostava i propocet tzv. cash-
flow rentability, kdy je zisk nahrazen penéznim tokem. Ten totiz mnohem lépe
vypovida o fungovani spole¢nosti vzhledem k pomérné snadné manipulovatelnosti
zisku.

Nize uvedené ukazatele uvadi literatura (Sedlacek, 2011) nasledovné:

ROI — ukazatel rentability vlozeného kapitdlu (ukazatel miry zisku, return on

investment)

Tento ukazatel patiti k nejdileZitéjSim ukazatelim, jimiZ se hodnoti

podnikatelska ¢innost firem.

zisk pred zdanénim + nakladové Groky

ROI =
celkovy kapital

Ukazatel vyjadiuje, s jakou ¢innosti pisobi celkovy kapital vloZzeny do podniku,

nezévisle na zdroji financovani.

ROA — ukazatel rentability celkovych vlozenych aktiv (miry vynosu na aktiva,

navratnost aktiv, return on assets)

Ukazatel ROA pométuje zisk s celkovymi aktivy investovanymi do podnikani
bez ohledu na to, z jakych zdroji jsou financovana (vlastnich, cizich, kratkodobych,

dlouhodobych). Je-li do Citatele dosazen zisk pied thradou urokii a zdanénim, tj. EBIT
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(ktery odpovida v ucetni metodice zhruba provoznimu zisku), potom ukazatel méti
hrubou produkéni silu aktiv podniku pted odpoctem dani a nakladovych urokd. Je
uziteCny pii porovnavani podnikli s rozdilnymi danovymi podminkami a s rtiznym

podilem dluhu ve finan¢nich zdrojich.

Dosadi-li se do citatele Cisty zisk (po zdanéni), zvySeny o zdanéné turoky,
znamena to, ze podnik pozaduje, aby ukazatel pométil vlozené prostiedky nejen se
ziskem, ale i s uroky, jez jsou odménou vétitelim za jimi zaptjceny kapital. Fiktivni
zdanéni Grokl pak vyjadiuje skutecnou cenu ciziho kapitalu. Zahrnuti urokd do néklada

vede ke snizeni vykazaného zisku, a tim i k niz8i dani z pfijmi. A pravé o takto

usetienou ¢astku dané je cena ciziho kapitalu nizsi.

_ EBIT (zisk pted Uhradou Groki a zdanénim)

aktiva

ROE — ukazatel rentability vlastniho kapitdlu (vynosnosti vlastniho kapitalu,

navratnosti vlastniho kapitalu, return on common equity)

Mira ziskovosti z vlastniho kapitalu je ukazatelem, jimZ vlastnici (akcionafi,
spolec¢nici a dalsi investofi) zjist'uji, zda jejich kapital pfinasi dostateCny vynos, zda
se vyuZziva s intenzitou odpovidajici velikosti jejich investi¢niho rizika. V Citateli
se obvykle uvadi Cisty zisk po zdanéni, avSak ve jmenovateli je tfeba zvazovat, které
z fondl bude vhodné vypustit. Pro investora je, aby ukazatel ROE byl vyssi nez turoky,
které by obdrzel pfi jiné formé& investovani (z obligaci, terminového vkladu,
majetkovych cennych papirti apod.). Tento pozadavek je opradvnény, nebot investor
nese pomérné vysoké riziko (spojené se Spatnym hospodarenim ¢i dokonce bankrotem
podniku, pfi némz miize piijit o svlj kapital). Z tohoto divodu se mé za to, ze cena
vlastniho kapitdlu placena ve formé dividendy ¢i podilu na zisku je vyssi nez cena
ciziho kapitalu, placena ve form¢ troku. Jinymi slovy, vlastni kapital je drazsi nez cizi
kapital. To je vyznamné pii rozhodovani o struktufe zdroji. Bude-li tedy hodnota ROE
dlouhodobé¢ nizS§i nebo rovna vynosnosti cennych papirii garantovanych statem
(pokladni¢ni poukézky, statni obligace apod.), podnik bude nejspis odsouzen k zaniku,

nebot’ investor se bude snazit investovat sviij kapital jinde, vynosnéjsim zptisobem.
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Cisty zisk
ROE =

vlastni kapital

ROS — ukazatel rentability trzeb (return on sales) Charakterizuje zisk vztazeny
k trzbam. Trzby ve jmenovateli pfedstavuji trzni ohodnoceni vykonu podniku za urcité
Casové obdobi (rok, meésic, tyden, den). Trzni uspéSnost je podminéna mnoha faktory,
mezi nimiz skutecnd hodnota vyrobka ¢i sluzeb nemusi byt vzdy rozhodujici. Hraje zde
roli i marketingové strategie, cenova politika, reklama, modni vlivy, nalady vetejnosti
aj.
Cisty zisk

ROS =
trzby

V rovnici je dosazen Cisty zisk po zdanéni, avSak jak také uvadi (Sedlacek,
2011), je nékdy vhodnéjsi, zejména pii cenové kalkulaci, kdy pfichazi v tivahu ziskova
ptirdzka zahrnujici zdroje pro thradu dané z pfijma pravnickych osob, pouZit zisk pred
zdanénim. Pro srovnani riznych podnikti navzdjem se vylucuji z citatele zkreslujici
vlivy rozdilné skladby kapitalu (zisk, Groky) a dava se ptednost provoznimu zisku —

EBITu.

4.4 Ukazatele zadluzenosti

Podle (Sedlacek, 2011) udavaji vztah mezi cizimi a vlastnimi zdroji financovani
podniku, méfi rozsah, v jakém podnik pouziva k financovani dluhy (tedy zadluzenost
podniku). Jeji rist miize piispét k celkové rentabilité a tim 1 k vysSi trzni hodnoté
podniku, avSak soucasné€ zvysuje riziko finan¢ni nestability.

Literatura (Synek, 2011) uvadi, ze zadluzenost se da mé&fit dvéma zpisoby:

1. vychazime z rozvahy a pocitame rozsah, ve kterém dluhy financuji aktiva:

celkovy dluh

zadluzenost = - -
celkova aktiva
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Celkovy dluh zahrnuje jak dlouhodobé, tak kratkodobé dluhy. Vétitelé podniku
davaji prednost niz§imu zadluzeni, nebot’ to pro n¢ predstavuje nizsi riziko, vlastnici
podniku naopak chtéji vyuzit finanéni paky. Za ptedluzeny podnik lze povazovat
takovy, jehoz dluhy jsou vétsi nez hodnota jeho majetku (ta u pokracujiciho podniku by
se méla vyjadrit reprodukéni nebo trzni hodnotou, u konciciho podniku likvidacni

hodnotou).

2. vychazime z vysledovky a poc¢itame kryti ndkladt na cizi kapital (aroki

a dal$ich poplatki) ziskem pted Groky a zdanénim (EBIT):

EBIT
placené Uroky

urokové kryti TIE (times interest earned) =

Ukazatel by se mél zvysit, uvadi se jeho minimalni hodnota 6krat. Ukazatel je
povazovan za jeden z ukazatell financni stability, tj. odolnosti podniku proti zhrouceni
financi podniku v disledku ubytku cizich zdrojt.

., Pokud je ukazatel roven 1, znamena to, Ze na zaplaceni urokii je treba celého
zisku a na akciondre nezbyde nic. Reciprocni hodnota ukazatele se nazyvad urokové

zatizeni a je doplitkem k hodnoceni vyvoje vynosnosti. “ (Sedlacek, 2011)

Zde jsou uvedeny nekteré dalsi ukazatele zadluzenosti a jejich vysvétleni podle

(Sedlacek, 2011) takto:

Kvota vlastniho kapitalu (vybavenost vlastnim kapitdlem, finan¢ni nezévislost,
ekvity ratio) je doplnkem k ukazateli celkové zadluzenosti. Vyjadiuje financni
nezéavislost podniku. Oba ukazatele (jejich soucet je roven 1) informuji o finanéni
struktufe podniku (o skladbé kapitdlu). Pievracend hodnota kvoty vlastniho kapitalu

vyjadiuje jiz zminénou finanéni paku, kterd vede k finanénimu zadluzeni podniku.

vlastni kapital

Kvéta vlastniho kapitalu (v %) =
vota vlastniho kapitalu (v %) celkové aktiva
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Koeficient zadluzenosti (mira zadluzenosti, debt to ekvity ratio) mé stejnou
vypovidaci schopnost jako celkova zadluzenost. Oba rostou s tim, jak roste proporce
dluhti ve finanéni struktufe podniku. Celkova zadluzenost roste linearné (az do 100 %),
zatimco koeficient zadluzenosti roste exponencionalné az k «. Ve finan¢ni analyze
se vyuziva i pfevracend hodnota tohoto ukazatele, kterd byva oznacovana jako mira
finan¢ni samostatnosti podniku. Pokud podnik vyuziva vyrazngji leasingové
financovani, m¢l by analytik pficist objem leasingovych zadvazka podle smlouvy
k objemu ciziho kapitalu, nebot’ budouci leasingové splatky nejsou zachyceny

v uletnictvi (rozvaze) najemce. V podstaté jde o stejny dluh jako u splatek tvéru.

cizi kapital

Koeficient zadluzenosti (v %) = - —
f (v %) vlastni kapital

Dlouhodoba zadluZenost

Vyjadiuje, jakd cast aktiv podniku je financovana dlouhodobymi dluhy.
Napoméha nalézt optimalni pomé&r dlouhodobych a kratkodobych zdrojt.

Do dlouhodobych cizich zdroju se zahrnuji obchodni zavazky, Gvéry a rezervy.

) . dlouhodoby cizi kapital
Dlouhodoba zadluzenost (v %) =

celkova aktiva

Bézna zadluzenost

Poméiuje kratkodoby cizi kapital s celkovymi aktivy. Citatel zahrnuje

kratkodobé zavazky, béZné bankovni Gvery, pasivni pfechodné a dohadné polozky.

kratkodoby cizi kapital

Bé&7na zadluzenost (v %) = - -
celkova aktiva
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4.5 Ukazatele kapitalového trhu

Tyto ukazatele vyjadiuji, jak je trhem (burzou, investory) hodnocena minula
¢innost podniku a jeho budouci vyhled. Jsou vysledkem trovné vSech vyse uvedenych
oblasti — likvidity podniku, vyuziti aktiv, vyuziti dluhi a vynosnosti podniku. Hodnoti
se dva ukazatele, jak uvadi (Synek, 2011):

cena akcie

Pomér ceny akcie k zisku na akcii = ——— —
Cisty zisk na 1 akcii

Je nazyvan ukazatelem bonity akcie; vyjadiuje castku penéz, kterou jsou
investoii ochotni zaplatit za 1 K¢ vykazaného zisku. Niz$i hodnota nez je odvétvovy
primér sveédci o vyssi rizikovosti akcie, o slabSich rozvojovych moznostech podniku,

nebo o obou. Vyssi hodnota svéd¢i o ditvéte investor v budoucnost podniku.

V odvétvich, ve kterych je cena akcii vice svdzana s cash flow nez se ziskem,

se pouziva ukazatel pomér ceny akcie ke cash flow na 1 akcii:

cena akcie

Pome keie ke cash fl keii =
omer ceny akcie ke cash flow na akcii cash flow na 1 akcii

Rozhodujicim ukazatelem pro akcionafe je Cisty zisk ptipadajici na jednu akcii.
Ten se rozdéluje na Cast piipadajici na dividendy a ¢ast pro budouci rozvoj podniku
(soustfed’uje se ve fondech), kterd bude znamenat rst hodnoty podniku v budoucnu.
Cisty zisk pfipadajici na 1 akcii se vypoéte délenim &istého zisku pro spoledné

akcionafe po¢tem splacenych akcii:

Cisty zisk pro spoletné akcionare

Cisty zisk na akcii =
d pocet splacenych akcii

Pomér trzni ceny a ucetni hodnoty akcie méfi pomér trzni ceny akcie k jeji

i¢etni hodnot&. Uetni hodnota se zjisti tak, Ze vlastni kapital podniku se déli potem
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splacenych akcii. Usp€$né podniky maji trzni cenu svych akcii vyssi, nez je jejich ucetni

hodnota (pomér M/B je vétsi nez 1).

trzni cena akcie

Pomér trini ceny a UCetni hodnoty akcie = —— —,
ucetni hodnota akcie

Vsechny ukazatele trzni hodnoty svéd¢i o dobrém hodnoceni spole¢nosti
na burze. Pro hodnoceni trzniho postaveni podniku se pouzivaji i tyto ukazatele, resp.

Cisty zisk na akcii (EPS) / dividendy na akcii:

dividenda na akcii

Dividendovy vynos = —— -
trzni cena akcie

dividenda na akcii
Cisty zisk na akcii (EPS)

Vyplatni pomér =

Aktivacni pomér = 1 — vyplatni pomér

Trvale udrzitelné tempo ristu g = ROE — aktivatni pomér.

4.6 Ukazatele produktivity prace

Podle (Kislingerova & Hnilica, 2005) tato skupina ukazatelti zachycuje vykonnost
podniku ve vztahu k ndkladiim na zaméstnance. Tento vztah charakterizuji nasledujici
pomeérové ukazatele, jak uvadi (Maci, 2014):

objem vyroby v hmotnych nebo penéznich jednotkach

Produktivita prace = " " 5
pocet zaméstnancl

nebo také:

objem vyroby v hmotnych nebo penéznich jednotkach

Produktivit Ace =
roauktivita prace fond pracovni doby v hodinach
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5 SYNTETICKY POHLED NA FINANCNi ZDRAVI

PODNIKU — RYCHLY TEST

Zaverecnou Casti finan¢ni analyzy miize byt 1 schopnost syntetického vyjadieni

finan¢niho zdravi spole¢nosti.

Po zhodnoceni riznych metodickych ukazateli se zpravidla dochazi k zavéru,
ze nekteré oblasti mohou vykazovat hodnoty lepsi, a naproti tomu jiné zase horsi.
Souhrnny zavér finanéni analyzy by vSak do jist¢é miry mél byt jednoznacny,
pti¢emz by mél mit schopnost urcit, jestli je podnik ,,zdravy®, ¢i nikoliv a Ize tak
pocitat s jeho dlouhodobé&jsi existenci. Jestlize nejsou vyhlidky na dalsi existenci
ptiznivé, melo by se ocenéni podniku zazit na zjisténi likvidacni hodnoty.
V opacném piipadé€ je splnéna dilezitd podminka pro vyuziti vynosovych metod,

pficemz se podle (Maiik, 2011, str. 109) uvadi tyto dvé moznosti:

1. Finan¢ni analytik vynese kone¢ny soud na zakladé své zkuSenosti a intuice.

2. Zvoli se vhodny algoritmus a zavér bude podepten ¢iselnym vysledkem.

Druha zvolend varianta vyuziva bodovaci metody, kde se boduji, nebo znamkuji

dil¢i ukazatele pro jednotlivé oblasti. Zde je moZzno doporucit vybér jen n&kolika

vvvvvv

Tabulka 2 Rychly test podniku

Rychly test STUPNICE HODNOCENI (ZNAMKY)
= Hrozba
Velmidobry| Dobry | Stiredni | Spatny
UKAZATEL W ¥ e insolvence
1 2 3 4 5

Vl.Kapital/Celkovy kapital >30% >20% >10% <10% Zaporny
Provoz.Cash Flow/Triby >10% >8% >5% <5% Zaporny
ROA >15% >12% >8% <8% Zaporny
Doba splaceni dluhta <3 roky <5let | <12let | =12let >30 let

Zdroj: Zdroj: Matik, M. a kol.: Metody ocenovani podniku, EKOPRESS, Praha 2011,

str. 110
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Uvedena tabulka poukazuje na nékolik skute¢nosti:

vvvvvv

analyzy.

e Znamkovani jednotlivych hodnot ukazateli je vztahovano na zkuSenosti
némeckych financ¢nich analytiki.

e Vysledné oznamkovani je vypocteno na zakladé prostého primeéru vSech Ctyt

uvedenych ukazatelt.
Mezi dalsi varianty formulace zavéru finan¢ni analyzy miize byt vyuziti metody,

zalozené na sledovani statistickych dat z ekonomické praxe a jejich nasledné

diskriminac¢ni analyze, jak uvadi (Matik, 2011, str. 110).
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METODIKA A CIL PRACE

Tato kapitola popisuje cil bakalaiské prace, dale charakterizuje podrobny popis

jednotlivych metodickych krokt, pro ucely kalkulace finanéni analyzy.

Cil prace

Cilem této prace je zhodnoceni analytickych ¢innosti a vykonnosti spole¢nosti

Koh-i-noor Hardtmuth, a.s. v Ceskych Budgjovicich za pomoci finanéni analyzy.

Metodika

Podklady pro zpracovani praktické casti byly podnikové vykazy vyrocnich
zprav, tj. rozvaha (R), vykaz zisku a ztraty (VZaZ), piehled o finan¢nich tocich
za sledované obdobi 2010 — 2015. Vypoctené hodnoty jednotlivych vybranych
ukazateli finan¢ni analyzy, byly porovnany a vyhodnoceny dle hodnot uvadénych

literaturou.

Prakticka Cast se nejprve zamétfuje na vypocet absolutnich ukazateld —
horizontalni a vertikalni analyzu. V dalsi ¢asti se zabyva ukazateli pomérovymi
a nakonec je vypocten rychly test, vypovidajici o syntetickém zdravi spolecnosti.
Pro analyzu pomérovych ukazateld byly vybrany ukazatele likvidity, aktivity,

rentability a zadluzenosti.

Srovnavani vysledkt probihalo za pouziti literatury (Synek, 2011), nebo téz dle
dat vygenerovanych 2z benchmarkingového diagnostického systému financnich
indikatortt INFA s klasifikaci CZ-NACE, dostupného na webové stranky Ministerstva
primyslu a obchodu. Konkrétné jde o odvétvi CZ-NACE 32.9 Zpracovatelsky primysl,

J- n.. Vygenerované hodnoty odvétvi systémem INFA jsou ptiloZeny v piiloze.
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Analyza absolutnich ukazatelil — Horizontalni a vertikalni

analyza

V prvni ¢asti praktické prace byla provedena horizontalni a vertikalni analyza
rozvahy, vykazu zisku a ztraty a analyza ptehledu o financnich tocich. Pro vypocet

absolutni zmény se uvadi tato rovnice:

ukazatel béziného obdobi

*100

Absolutni zména (v %) =
( A)) ukazatel predchoziho obdobi

Pomoci vertikalni analyzy se vyjadiuji jednotlivé polozky rozvahy v procentnim

podilu k vybrané absolutni polozce, vyjadiené 100%. Je zde pouzit nasledujici vzorec:

% podil = Z'LB *100

Kde : B; = vybrana polozka rozvahy
Y'B; = suma hodnot polozek v rdmci vybraného celku (Sedlacek, 2011).

Analyza pomérovych ukazatelu
V dalsim kroku kalkulace finanéni analyzy je proveden rozbor absolutnich
ukazatelll. Vybrané ukazatele jsou nasledné porovnavany s hodnotami odvétvi, nebo dle

doporucenych hodnot:

Ukazatele likvidity

Bézna likvidita ukazuje, kolikrat obéZny majetek podniku pievysi kratkodobé
zavazky. Doporucend hodnota bézné likvidity je v rozmezi 1,5 — 2,5.

Pohotova likvidita eliminuje vliv zasob v obézném majetku. Zasoby se zde
berou jako nejméné likvidni polozka. Doporucend hodnota se uvadi mezi 1 — 1,5.

Okamzitd likvidita urcuje, kolikrat jsou penézni prostfedky schopny pokryt

kratkodobé cizi zdroje. Doporucend hodnota by méla byt vyssi nez 0,2.
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Tabulka 3 - Ukazatele likvidity

UKAZATEL VZOREC ZDROJ
obéina aktiva RT1.031

Bé&zna likvidit
¢Zna likvidita kratkodobé zavazky RT.105

Pohotova obézna aktiva — zasoby R1.031 —1.032
likvidita kratkodobé zavazky R Y. 105

OkamZita penéini prostiedky RT.059 4+ 060 + 061
likvidita kratkodobé zavazky R t.105

Zdroj: Vlastni zpracovani, ucetni vykazy

Ukazatele aktivity

Pro obrat zasob plati, ze ¢im je hodnota tohoto ukazatele vétsi, tim rychlejsi je

obrat zasob.

Rychlost obratu celkovych aktiv udavé pocet obratek, neboli kolikrat se aktiva

obrati za dany ¢asovy interval. Cim je hodnota ukazatele niZsi, tim je to pro podnik

lepsi. Hodnota obratu celkovych aktiv by méla byt minimalné 1.

Rychlost obratu stalych aktiv ma pfedev§im vyznam pfi potizeni dalsiho

dlouhodobého majetku. Pokud je hodnota tohoto ukazatele nizsi nez priimér v oboru,

méla by spole¢nost vice vyrabét, aby vyuzila vyrobni kapacitu.

Tabulka 4 - Ukazatele aktivity

UKAZATEL VZOREC ZDROJ
trzb .
Obrat zisob _ T2y VZaZ¥.01+ 05+ 19 + 31
prumérna zasoba R Y. 032
Prumérna doba pohledavky R ¥.039 + 048
inkasa triby/360 VZaZ (¥.01 + 05 + 19 + 31)/360
Vazanost celkova aktiva RY.001
celkovych aktiv trzby VZaZ ¥.01 + 05 + 13 + 31
Obrat celkovych trzby VZaZ .01+ 05 + 19 + 31
aktiv celkova aktiva RT. 001

Relativni vazanost

stalych aktiv

stala aktiva
trzby

RY.004 + 013 + 023
VZaZ .01+ 05+ 19 + 31
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Obrat stalych aktiv triby VZaZ t.01+ 05+ 19 + 31
stala aktiva R1.004 + 013 + 023

Zdroj: Vlastni zpracovani, ucetni vykazy

Ukazatele rentability

K urceni rentability slouzi nasledujici ukazatele:

Tabulka 5 - Ukazatele rentability

UKAZATEL VZOREC ZDROJ
Rentabilita
zisk pred zdanénim + nakladové ”
vloZeného P . — VZaZr.61 +43
celkovy kapital RY.067
kapitalu (ROI) '
Rentabilita
celkovych zisk pted zdanénim VZaZt.61
vloZenych aktiv celkova aktiva RY.001
(ROA)
Rentabilita
Cisty zisk .
vlastniho kapitalu y — M
vlastni kapital R . 068
(ROE) '
Rentabilita Trzeb Eisty zisk VZaZ t.60
(ROS) trzby VZaZ ¥.01 + 05+ 19+ 31

Zdroj: Vlastni zpracovani, G€etni vykazy

Ukazatele zadluzenosti

Celkové zadluZenost vyjadiuje skutecnost, jak podnik vyuziva k financovani
¢innosti vlastni a cizi zdroje podniku.

Urokové kryti udava, kolikrat vytvofeny zisk pokryva nakladové uroky.
Doporucena vysSe ukazatele by méla piesahnout hodnotu 3. Pokud pfesdhne hodnotu 8§,
jednéd se o bezproblémovou hranici. Hodnota mensi nez 1 znamend, Ze podnik neni
schopen ze svého zisku pokryt ani ndkladové uroky.

Dlouhodoba zadluzenost ptedstavuje urcitou ¢ast aktiv, kterd je financovana

z dlouhodobych dluhd.
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Bézna zadluzenost vVypovida o tom, jaka ¢ast aktiv je financovana

z kratkodobych cizich zdroji.

Pro vypocty jsou uvedeny tyto ukazatele:

Tabulka 6 - Ukazatele zadluZenosti

UKAZATEL VZOREC ZDROJ
ZadluSenost celkmfy dlt_th VZaZ ¥.095 + 106
celkova aktiva R¥.001
, Cisty zisk .
Urokové kryti y, ; M
placeneé uroky VZaZ .43
Kvéta vlastniho vlastni kapital RY.068
Kapitalu celkova aktiva R¥.001
Koeficient cizi kapital R ¥.089
zadluZenosti vlastni kapital R1.068
Dlouhodoba dlouhodoby cizi kapital R¥.095
zadluZenost celkova aktiva R¥.001
B&sna zadluFenost kratkodoby cizi kapital RY.106
celkova aktiva R1.001

Zdroj: Vlastni zpracovani, ucetni vykazy
Rychly test
Vypoctené hodnoty stanovenych ukazateli se porovndvaji s hodnotami

uvedenymi v tabulce €. 7 podle ptilozené stupnice hodnoceni, diky ¢emuz je umoznéna

vysledna progndza finanéni situace daného podniku za ucené obdobi.
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Tabulka 7 Rychly test - tabulka hodnoceni

Rychly test STUPNICE HODNOCENI (ZNAMKY)
= Hrozba
Velmidobry| Dobry | Stfedni | Spatny
UKAZATEL i & i insolvence
1 2 3 4 5

Vl.Kapital/Celkovy kapital >30% >20% | >10% | <10% Zéaporny
Provoz.Cash Flow/Triby >10% >8% >5% <5% Zaporny
ROA >15% >12% >8% <8% Zaporny
Doba splaceni dluhi <3 roky <5let | <12let | »12let >30let

Zdroj:  Zdroj: Maiik, M. a kol.: Metody ocefiovani podniku, EKOPRESS, Praha 2011, str. 110

Po vypoc¢teni a zhodnoceni jednotlivych ukazateld se stanovi vysledna znamka,
spoCitana jako vazeny aritmeticky primér téchto ukazateli v ramci analyzovanych
obdobi. Vyslednd znamka a jeji vypovidaci hodnota podava urcité zjisténi, jaké je

syntetické zdravi daného podniku.
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PRAKTICKA CAST

6 CHARAKTERISTIKA VYBRANEHO PODNIKU A JEHO
POSTAVENI NA TRHU

6.1 Zakladni informace

Datum zapisu: 19.12.2002

Obchodni firma: KOH-I-NOOR HARDTMUTH a.s.
Sidlo: Ceské Budgjovice, F.A.Gerstnera 21/3
ICO: 26055996

Prévni forma: Akciova spolecnost

Predm¢ét podnikani: - truhlafstvi, podlaharstvi

- ¢innost ucetnich poradct, vedeni ucetnictvi, vedeni danové
evidence

- galvanizérstvi, smaltérstvi

- zamecCnictvi, nastrojatstvi

- vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohach 1 az 3
zivnostenského zédkona

- zpracovani gumarenskych smési

- prondjem nemovitosti, bytli a nebytovych prostor

6.1.1 Statutarni organ

e Ptedstavenstvo:
Ing. Vlastislav Btiza — pfedseda predstavenstva
PhDr. Ing. Vlastislav Bfiza, Ph.D — mistopfedseda pfedstavenstva
Ing. Lenka DrahoSova — Clen pfedstavenstva
Clenové piedstavenstva jednaji jménem spole¢nosti samostatné.

e Dozordirada:

Ing. David Btiza, MBA — ptedseda dozorci rady
Dana MareSova — Clen dozor¢i rady
Ing. Marie Bustova — ¢len dozor¢i rady
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6.1.2 Akcionari

KOH-I-NOOR holding a.s.
ICO: 26080991
Praha 4, Baarova 769/45, PSC 140 00

6.1.3 Akcie

Zékladni kapital: 320 000 000 K¢
Kmenové akcie na majitele: 1 000 000 K¢

Pocet akcii: 320 v listinné podobé

6.2 Historie

Spole¢nost KOH-I-NOOR HARDTMUTH a.s. byla zaloZena zakladatelem
Josefem Hardtmuthem jiz roku 1790 s ptivodnim sidlem ve Vidni. Jeji zakladatel Josef
Hardtmuth vynalezl a nechal patentovat roku 1802 revolu¢ni metodu vyroby uméle
vyrobené grafitové tuhy z praskového grafitu, jilu, sazi a organického pojiva. Tato nova
metoda nésledné umoZnila primyslovou vyrobu. Spole¢nost KOH-I-NOOR
HARDTMUTH a.s. patii mezi nejstarsi vyrobce $kolnich a kancelatskych potieb

v Ceské republice.

Roku 1848 byl zavod piesunut Carlem Hardtmuthem do Ceskych Budgjovic.
Rok 1870 se stal pro spolecnost pielomovym, jelikoZ tovarna zptistupnila své dievéné
tuzky Siroké vefejnosti a na trh uvedena nova zluté lakovana lesténa tuzka tady koh-i-

noor 1500 s rozsahem 20 stupiiil tvrdosti od 1B do 10 H.

Co se tyCe samotného ndzvu, tak ten byl odvozeny od slavného indického
diamantu Koéhe-nur (persky ,,hora svétla®) a v anglickém ptekladu koh-i-noor, ktery je

soucasti Britskych korunovac¢nich klenott.

Postupem casu se vyroba rozrostla z ptivodni vyroby grafitovych tuh
na kompletni sortiment zbozi, ktery se sklada ze ¢tyt zakladnich tad: Skolni sortiment
(SCHOOL), kanceléisky sortiment (OFFICE), umélecky sortiment (ART) a sortiment
pro volny cas (HOBBY). Celkova Sife sortimentu zahrnuje vice nez 4500 druht
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nabizeného zbozi, do které¢ho spadaji nejen tuzky vysoké kvality, ale i pastelky, pastely,
ktidy, uhly, rudky, Siroky vybér psacich a rysovacich potieb, olejové, temperové,

vodové barvy, tuse, pryze apod.

Privatizace roku 1992 znamenala pro spolenost se sidlem v Ceskych
Budé¢jovicich celkovou restrukturalizaci na akciovou spolecnost. Spole¢nost Gama,
ktera byla predtim jeji soucasti se roku 1994 stala jejim partnerem v navaznosti
na majetkové a persondlni vazby a drzitelem rozhodujici ¢asti 75% akcii spole¢nosti
KOH-I-NOOR HARDTMUTH a.s. Reditelem a kli¢ovou osobou se stal ing. Vlastislav
Btiza (* 1946).

Roku 2007 se podafilo holdingu uskute¢nit domaci i1 zahrani¢ni akvizice, které
znamenaly dal$i rozvoj spolecnosti i celé skupiny KOH-I-NOOR holding. Mezi dalsi
¢leny holdingu ptibyly vyrobni zavody PONAS se sidlem v Policce a HEMUSMARK

se sidlem v Burgasu.

Od roku 2012 spolecnost provozuje ptes 100 znakovych a partnerskych

prodejen po celé Evropé.

6.3 Soucasny stav

Spolec¢nost KOH-I-NOOR HARDTMUTH, a.s. patii mezi nejveétsi svétové
producenty a distributory Skolnich, kancelarskych a uméleckych potieb. Svoji
stabilni pozici na trhu si upeviiuje nejvyssi kvalitou svych produktli, Sirokou
nabidkou v riiznych cenovych relacich i stalym dynamickym rozvojem celé vyroby.

Spolec¢nost je od roku 2004 ¢lenem skupiny KOH-I-NOOR HOLDING.
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7 APLIKACE METOD FINANCNi ANALYZY

Jednotlivé metody finan¢ni analyzy se zaméti na vnitini strukturu vybrané

spole¢nosti, Cerpajici data z rozvah, vykazua zisku a ztraty, ptiloh a vyro¢nich zprav

z obdobi 2010 — 2015.

7.1 Analyzy absolutnich ukazatelt

V nasledujici ¢asti bude provedena horizontélni a vertikdlni analyza rozvahy

a vykazu zisku a ztraty za stanovena ucetni obdobi. S ohledem na rozsahlost dat bude

analyza zaméfena na nejsledovanéjsi polozky téchto ucetnich vykazu.

7.1.1 Horizontalni a vertikalni analyza rozvahy - Aktiva

Zde je popsan vyvoj jednotlivych polozek aktiv v ucetnich obdobich 2010 az

2015. V nize uvedené tabulce ¢. 8 jsou popsany absolutni a relativni zmény

analyzovanych ukazateli.

Tabulka 8 Horizontalni analyza celkovych aktiv

Ukazatele 2010 % 2011 % 2012 % 2013 % 2014 % 2015 %
AKTIVA CELKEM 1181 941 1079 109,9 88,1 106,8
Dlouhodoby majetek 98,6 87,6 1112 92,7 89,4 100
DI. nehmotny majetek 206,5 93,2 112,3 1176 78,6 53,6
DI. hmotny majetek 101,7 99,2 116,4 89,3 97,7 98,1
DI. Financni majetek 93,0 67,4 97,8 102,6 1043 105,5
ObéZna aktiva 1289 97,0 106,7 116,8 845 109,2
Zasoby 106,5 1235 117,1 106,8 97,8 101,4
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 187,1 103,8 98,5 105,1 87,6 111,98
Financni majetek 136,6 57,0 87,2 1721 50,3 1410
Casové rozliseni 106,3 77,7 118,2 91,9 105,5 146,7

Zdroj: Ugetni vykazy, vlastni vypodty

Graf ¢. 1 popisuje polozky aktiv pomoci vertikalni analyzy, zaloZené

na procentnim podilu jednotlivych polozek aktiv k celkovym aktiviim.
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Graf 1 - Vertikalni analyza aktiv
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Zdroj: Uetni vykazy, vlastni vypoéty

Bilanéni suma celkovych aktiv vykazuje kazdoro¢ni nartist
s proménlivym tempem. Podil dlouhodobych aktiv na ob&zném majetku se za sledované
obdobi snizil z pivodni jedné tretiny (29,6%) celkovych aktiv az na jednu ¢tvrtinu
v roce 2014 o 21,4%, neboli 0 426 tis. K¢ a snizenim poctu zasob v témze roce o 2,2 %
v Castce 13 816 tis. K¢. Nejvyssi hodnota finanéniho majetku byla naopak zaznamenana
roku 2010 s 10,8% podilem na celkovych aktivech. Taktéz doSlo ke snizovani
dlouhodobého finanéniho majetku do konce roku 2013 o 32,3 %, pfi¢emZz

v nasledujicich letech doslo k jeho opétovnému zvySovani ke konci roku 2015 o 10 %.

Dalsi nedilnou poloZkou aktiv jsou obézna aktiva, jejichz nejvyssi podil
na celkovych aktivech byl zaznamenéan za obdobi 2013 se 75,89%. Na nartst obéznych
aktiv méla nejvyssi podil polozka zdsob, ktera tvoii 56 % obézného majetku. Ty
zaznamenaly celkovy rast od roku 2010 do roku 2015 0 53,6 %, tj.
Vv absolutni hodnoté o 215 154 tis. K¢.

7.1.2 Horizontalni a vertikalni analyza rozvahy- pasiva
Popisuje trend jednotlivych polozek pasiv v Case a jejich podil na celkovych

pasivech. Tabulka €. 9 zobrazuje absolutni a relativni zmény poloZek aktiv za Gcetni

obdobi 2010 az 2015.
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Tabulka 9 Horizontalni analyza pasiv

Ukazatele 2010 % 2011 % 2012 % 2013 % 2014 % 2015 %
PASIVA CELKEM 1181 841 107,98 109,98 88,1 106,8
Viastni kapital 110,8 76,9 109,5 96,3 110,8 107,2
Zakladni kapital 100 100 100 100 100 100
Kapitalove fondy 106,5 86,7 89,7 78,6 93,8 132,0
Fondy ze zisku 100 41,2 100 100 0 0
HV minulych let 131,2 39,8 170,2 85,2 1478 116,5
HV béiného obdobi 98,2 119,8 81,7 107,8 1433 82,9
Cizi zdroje 1514 153,1 1049 1344 59,0 105,9
Rezervy 0 162,5 0 0 0 215
Dlouhodobé zavazky 189,3 250,2 2135,7 978 99,8 103,3
Kratkodobé zavazky 366,9 1511 64,8 162,7 384 112,6
Bankovni Uvéry 0 0 0 0 0 0
Casové rozliseni 1396,7 441 617,6 549 83,0 99,3

Zdroj: Uetni vykazy, vlastni vypoéty
Graf ¢. 2 popisuje polozky pasiv pomoci vertikalni analyzy v jejich procentnim

podilu na celkovych pasivech spole¢nosti.

Graf 2- Vertikalni analyza pasiv
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Zdroj: Uetni vykazy, vlastni vypoéty

Za sledované obdobi bylo zjiSténo, ze podil vlastniho kapitalu tvoii vice jak
63 % celkovych pasiv. Na pocatku sledovaného obdobi v roce 2010 tvofil jejich podil
na aktivech spolec¢nosti 77,3 %. Nejniz§iho podilu vlastniho kapitdlu doséhla firma
v roce 2013, kde tato slozka tvotila 56,08 % celkovych pasiv. Od roku 2014 spolec¢nost
prestala zacletiovat finan¢ni prosttedky do fondi =ze zisku. NejvySsi podil
hospodaiského vysledku byl zaznamenan v roce 2014 s hodnotou témét 10,5 %
na celkovych pasivech spolecnosti. Z tabulky ¢. 10 je patrné, Ze v poloZce vlastniho
kapitalu doslo k jeho nejvétsimu poklesu v roce 2011 z pivodni ¢astky 1 011 6609 tis.
K¢ pro rok 2010 na ¢astku 778 061 tis. K&, neboli takika o 24 %. Zminovany pokles byl

ovlivnén pfedevsim Spatnym hospodaiskym vysledkem minulych let.
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Vyznamné zmény ve struktufe rozvahy prodélaly ve sledovaném obdobi
predevsim cizi zdroje, které v roce 2010 tvorili 22,63 % z celkovych pasiv spolecnosti,
tj. 296 230 tis. K¢, pticemz jejich nejvyssi narist probéhl v roce 2013 na necelych
43,7 %, neboli 639 971 tis. K&, pri¢emz tak tvotily ptiblizné 80 % vlastniho kapitalu.

Znacny narust cizich zdrojti byl v podniku podminén zvySenim kratkodobych zavazka.

7.1.3 Horizontalni a vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty - vynosy

Zde je popsan vyvoj polozek vynost za ucetni obdobi 2010 az 2015

v absolutnich a relativnich zménach.

Tabulka 10 Horizontalni analyza vynosi

Ukazatele 2010 % 2011 % 2012 % 2013 % 2014 % 2015 I %
VYNOSY 1145 97,8 106,5 105,2 1046 88,4
Provozni vynosy 117,9 95,0 110,1 103,3 1049 98,2
Triby za prodané zboii 1119 888 108,1 1071 80,2 813
Vykony 1193 95,5 111,7 102,8 112,1 100,4
Triby z prodeje dl.majetku 1248 129,1 56,6 115,8 92,3 1721
Ostatni provozni wnosy 177,0 190,1 1439 57,0 51,5 135
Financni vynosy 39,3 2847 26,3 2823 93,6 105,2
Triby z prodeje cen.papird 15,2 331,5 40 8973 131,8 118,4
Vynosy z dl.finané.majetku 445 200,7 9,5 884 15476 107,6
Vynosoveé uroky 57,2 158,3 133,3 81,0 90,2 109,4
Ostatni financ.vwynosy 66,2 408,9 21,8 516,1 31,5 92,1
Mimoradné vynosy 100 100 100 100 100 100

Zdroj: Ugetni vykazy, vlastni vypodty

Graf ¢. 3 popisuje nejvyznamngjsi polozky vynosii pomoci vertikdlni analyzy,
zalozené na procentnim podilu jednotlivych polozek ukazatelt, v tomto pfipadé polozek

vynost k souhrnnému ukazateli, tj. vynostim celkovym.

Graf 3 - Vertikalni analyza vynosi
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Zdroj: Uetni vykazy, vlastni vypoéty
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V hodnoceni horizontélni analyzy vykazu zisku a ztraty probéhlo ve sledovaném

obdobi k celkovému nardstu polozky vynosu o 114 815 tis. K¢, coz piedstavuje nartst
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0 15,3 % s meziro¢nim primérnym naristem o 4,5 %. Hlavni polozkou celkovych
vynosu jsou provozni vynosy. V roce 2011 byla jejich ¢ast ke sledovanému obdobi na
nejnizsi urovni s ¢astkou 718 516 tis. K¢, pfiCemz nejvyssi trovné tak dosahly v roce
2014 s castkou 857 184 tis. K¢&, kde rozdil mezi nejvyssi a nejnizsi hodnotou ¢inil 138
668 tis. K¢, neboli 19,3 %. Tato zvySujici se aktivita probihala predevs§im diky narastu
vykont v provoznich vynosech spole¢nosti.

Z hlediska vertikdlni analyzy zaujimaji provozni vynosy vice nez 95 %
celkovych vynost spolecnosti, zbytek procent je pak pfipisovan finanénim vynosim.
Tyto vynosy byly ovlivnény zejména vykonovou polozkou, ktera tvotila v roce 2011

73,49 % z provoznich vynost a v roce 2014 ¢inila jejich hodnota 82,8 %, tedy narast
09,41 %.

7.1.4 Horizontalni a vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty — naklady

Jednotlivé polozky nékladi jsou zobrazeny v absolutnich a relativnich zménach,

vyvijejicich se za uetni obdobi 2010 az 2015 dle tabulky €. 11.

Tabulka 11 Horizontalni analyza nakladi

Ukazatele 2010 % 2011 % 2012 % 2013 % 2014 % 2015 %
NAKLADY 117,7 93,9 112,6 102,2 96,6 102,9
Provozni naklady 116,2 92,2 1184 101,0 97,5 100,4
Naklady na prod.zboii 1147 89,5 111,0 111,77 73,3 79,9
Vykonova spotieba 1220 89,1 128,1 99,0 100,8 102,5
Osobni naklady 112,6 98,9 107,4 91,3 1126 106,9
Dané a poplatky 1443 1188 107,3 90,9 88,0 102,5
Odpisy di.majetku 87,9 105,2 110,6 1311 80,4 103,2
Zistat.cena prod.dl.majetku 105,5 61,1 1347 135,7 82,3 145,3
Zmeéna stavu rezerv 13,1 15,4 -109,9 -2542 -553,6 348
Ostat.provozni naklady 420 108,28 1142 112,2 1456 849
Financni naklady 157,5 1276 30,9 168,6 65,8 2243
Prodané cenné papiry 13,4 2860,7 04 13333 133,2 1175
ZIEn ST Te2 e e 100,0 100 100 -2213 -100,0 -226,0
fin.oblasti

Nakladove uroky 10,2 18543 325,6 436,0 99,8 98,9
Ostat.financni naklady 293,7 12,9 2473 55,7 35,7 609,5
Mimoradné naklady 100,0 100 100 100 100 100

Zdroj: Uéetni vykazy, vlastni vypocty

Podil nejdiilezitéjSich polozek ndklada v celkovych nakladech je déle vyjadien

v grafu €. 4 za pomoci vertikalni analyzy.
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Graf 4 - Vertikalni analyza nakladi
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Zdroj: Uetni vykazy, vlastni vyposty
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2012 a 2013 byly tyto naklady nejvyssi, pfedev§im pak v porovnani s rokem 2011

z puvodni ¢astky 585 856 tis. K¢ na ¢astku 700 028 tis. K& v roce 2013, coz ¢ini narust
0 19,48 %, neboli 114 172 tis. K¢ K tomuto zvySeni doSlo zvySenim vykonové
spotieby. | z pohledu vertikalni analyzy jsou provozni naklady nejvyznamnéjsi, pticemz
kolisaly v rozmezi 93 — 98 % na celkovych nakladech. Zasadni vliv na vyvoj
provoznich nakladii mély tyto poloZzky: vykonova spotieba, osobni naklady a naklady
na prodané zbozi. Nejvice se podilela vykonova spotieba na provoznich nédkladech

v roce 2015, kde ¢inila celou polovinu (50,5 %) ve vysi 362 434 tis. K¢. Naopak nejnize
byl jeji podil v roce 2011 se 44,1 %, nebo téz 276 702 tis. K&.

Dalsi souc¢asti nakladi jsou mzdové ndklady, které jsou soucasti osobnich
nakladi. Ve sledovaném obdobi doslo k jejich celkovému navyseni diky upravam
stavajicich platli zaméstnancti o inflani navyseni, avSak mezi roky 2012 a 2013 doslo
ke snizeni, zapfi¢inéného sniZzenim poctu stavajicich zaméstnancti. Z pohledu vertikalni
analyzy Cinily platy zaméstnancti celou ¢tvrtinu celkovych nakladd podniku. Nejméné
tak bylo pro rok 2013 s 22% podilem na celkovych nakladech s pfepoctenym stavem

618 zaméstnancu a celkovou ¢astkou 158 664 tis. K¢&.

Nedilnou soucast tvofi i finan¢ni naklady. Zde probéhla nejvétsi zména v roce
2012, kde spole¢nost zaznamenala pokles oproti roku 2010 o 153,48 % na Castku 12
8409 tis. K¢, a jejich nasledny rist do konce roku 2015 o 148,64 % na ¢astku 31 949 tis.
K¢.
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7.2 Analyza pomérovych ukazatelu

V této Casti financni analyzy bude proveden rozbor vybranych pomérovych
ukazateli a jejich nasledné zhodnoceni finan¢niho zdravi a stability podniku dle
oborového benchmarkingového diagnostického systému finan¢nich indikéatora INFA,
uvedeného v priloze, nebo dle literatury a elektronickych zdroji. Tato analyza je
provedena pro obdobi 2010 az 2015.

7.2.1 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity informuji o tom, jak dany podnik dokaze dostat svym

zavazklim, neboli o jeho solventnosti.

Tabulka 12 Ukazatele likvidity

2010 | odvétvi| 2011 | odvétvi| 2012 | odvétvi| 2013 | odvétvi| 2014 | odvétvi| 2015 | odvétvi

Béind likvidita 3,3 2,0 2,1 2,0 3,5 2,1 2,5 2,0 5,6 2,2 54 2,2
Pohotova likvidita 1,9 1,4 0,9 1,5 1,4 1,5 1,1 14 2,0 1,6 2,2 1,6
Okamiitd likvidita 1,1 0,3 0,4 0,4 0,6 0,4 0,6 0,4 0,8 0,5 1,0 0,5

Zdroj: Ugetni vykazy, vlastni vypoéty

Podnik mé vyrazné€ vyssi hodnoty ukazateli likvidity, nez je obvyklé pro dané
primyslové odvétvi, pfedev§im pak v letech 2014 az 2015 byla zaznamenana vice jak
dvojnasobna hodnota oproti odvétvovému praméru. Totéz potvrdila i modulace
oborového systému INFA, uvedena v ptiloze ¢. 5. Likvidita daného podniku byla
vysoka piedevS§im na zac¢atku a konci analyzované ¢asové fady, pticemz v letech 2011
az 2013 pozvolna klesala. Jako divod vysokych likvidit je pfedev§im pomérné vysoky

stav obéznych aktiv, hlavné vysoky stav zasob.

Bézna likvidita se pohybovala mezi hodnotami 2,1 az 5,6. To znamend, ze 1 K¢
pfipadajici na kratkodobé zavazky bude kryta 2,1 az 9,5 K¢ ob&znych aktiv.
V porovnani s doporucenou hodnotou pro pramyslové podniky 1,5 a odvétvovym
primérem v rozmezi hodnot 2 az 2,2 mé zkoumana spole¢nost vyrovnanou aZz vysokou

likviditu.
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Co se tyce pohotové likvidity, kde je doporuc¢ena hodnota mezi 1 a 1,5,
a v odvétvovém pruméru 1,4 — 1,6, zde byla zaznamenana vysoka hodnota na konci
sledovaného obdobi 2015 s hodnotou 2,2. V roce 2011 naopak klesla pod doporucené

hodnoty na 0,9 z diivodu navyseni kratkodobého ciziho kapitalu.

Hodnoty okamzité likvidity s doporuc¢enou hodnotou mezi 0,2 az 0,5
a odvétvového priaméru 0,3 — 0,5 se do roku 2011 snizovaly z pivodni hodnoty 1,1
na 0,4. V nasledujicich letech byl zaznamenan stabilni rast az k hodnot¢ 1 na konci roku

2015. Spolecnost je z dosazenych vysledkd vysoce likviditni.

7.2.2 Ukazatele zadluzenosti

V tabulce ¢. 13 jsou zobrazeny ukazatele zadluzenosti podniku v obdobi 2010
az 2015. Vypoctem téchto ukazateli se zjist'uje vyse rizika, vznikajici strukturou

a pomérem vlastniho kapitalu a ciziho kapitalu zkoumané spole¢nosti.

Tabulka 13 Ukazatele zadluZenosti

2010 | odvétvi| 2011 | odvétvi| 2012 | odvétvi| 2013 | odvétvi| 2014 | odvétvi| 2015 | odvétvi
ZadluZenost 0,19 0,33 0,34 0,34 0,36 0,33 0,44 0,35 0,29 0,34 0,29 0,33

Urokové kryti (TIE) 1941,63 | 13,07 125,43 | 131,01 31,49 32,67 7,78 34,91 11,18 50,82 9,27 53,19

Kvota vlastniho
0,77 0,51 0,63 0,50 0,64 0,52 0,56 0,51 0,71 0,53 0,71 0,53

kapitalu
Koeficient

. 2 0,29 0,93 0,58 0,99 0,56 0,90 0,78 0,93 0,42 0,88 0,41 0,86
zadluZenosti
Dlouhodobad

2 0,003 0,076 0,008 0,085 0,16 0,09 0,14 0,09 0,16 0,10 0,15 0,09
zadluZenost
Béina zadluZienost 0,21 0,26 0,34 0,26 0,20 0,24 0,30 0,25 0,13 0,23 0,14 0,24

Zdroj: Uetni vykazy, vlastni vypoéty

Zadluzenost podniku je vyrazné kolisava. Hodnota v odvétvovém prumeéru
se pohybovala kolem hodnoty 0,33. V roce 2010 ¢inila 19 %, pficemz nejvyssi hodnoty
dosahla v roce 2013 s 44 %, diky zvySeni podilu kratkodobych zavazkl, a na konci
analyzovaného obdobi roku 2015 klesla na 29 %, diky snizeni kratkodobych zavazki
a narustu vysledku hospodateni z minulych let. Dle vyslednych hodnot podnik preferuje
vice vlastni zdroje financovani. Tento stav potvrzuje i dalsi ukazatel kvoty vlastniho
kapitalu, ktery prevysuje odvétvové hodnoty v priméru o 15,3 % s nejvyssi hodnotou

77% v roce 2010.
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Ukazatel urokového kryti mél pomérné vysoké hodnoty, a to ptfedevsim v roce
2010 s koeficientem 1941,63, coz bylo v dusledku extrémné nizkych nakladovych

urokt, které Cinily pouze 46 tis. K¢ oproti zisku pied zdanénim 109 240 tis. K¢.

Z vyslednych hodnot je patrné, Zze podnik ma vysoky stupenn kapitalu, neboli
kryje svym vlastnim kapitalem i ¢ast obéznych aktiv.
7.2.3 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability maji vypovidaci schopnost o mife generovani zisku za
pouziti investovaného kapitalu, neboli jak efektivné vytvofit svou ¢innosti nové zdroje.

Tabulka €. 14 zobrazuje vybrané ukazatele rentability v koeficientech.

Tabulka 14 Ukazatele rentability

2010 odvétvi | 2011 odvétvi| 2012 | odvétvi| 2013 odvétvi| 2014 | odvétvi| 2015 | odvétvi

Rentabilita
SadE _ 0,08 0,07 0,11 0,07 0,08 0,08 0,08 0,07 0,14 0,10 0,11 0,10
vloZeného kapitalu
Rentabilita
celkovych 0,08 0,07 0,11 0,07 0,08 0,08 0,08 0,07 0,13 0,10 0,10 0,10

vloZenych aktiv
vlastniho kapitalu

(ROE)
Rentabilita Trzeb
(ROS)

0,09 0,11 0,14 0,06 0,10 0,12 0,11 0,10 0,15 0,14 0,11 0,15

0,12 0,04 0,15 0,04 0,12 0,05 0,12 0,04 0,16 0,06 0,13 0,06

Zdroj: Uetni vykazy, vlastni vypoéty

Podnik ma relativné vyssi hodnoty rentability oproti odvétvi, ptficemz tyto
hodnoty mély navic ristovou tendenci. Za sledované obdobi nebyly zaznamenany zadné
vyznamné problémy v této oblasti. Dle vysledki z tabulky €. 14 vyplyva, Ze nejlépe si
podnik vedl v roce 2014, kde se zvysil ukazatel rentability celkovych vlozenych aktiv
(ROA) 0 5 % na 13%, a ukazatel rentability vlastniho kapitalu (ROE) 0 6 % na hodnotu
15%. Z vysledného zjisténi je patrné, Ze podnik vykazuje vys$si hodnoty nez odvétvove,

tudiz ma vice nez vyhovujici ziskovost.
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7.2.4 Ukazatele aktivity

Aktivita je méfitkem hodnoceni hospodafeni daného podniku s jednotlivymi
polozkami aktiv s naslednym hodnocenim vynosnosti a likvidity. V tabulce ¢. 15 jsou

uvedeny vybrané ukazatele aktivity pro obdobi 2010 az 2015.

Tabulka 15 Ukazatele aktivity

2010 | odvétvi| 2011 | odvétvi| 2012 | odvétvi| 2013 | odvétvi| 2014 | odvétvi| 2015 | odvétvi
Obrat zésob 1,85 9,47 1,43 9,04 1,31 9,36 1,28 9,31 1,36 9,88 1,35 22,33
Primérna doba

3 101,9 78,4 110,6 73,8 102 65,7 102,3 71,7 86 66,6 96,1 63,01
inkasa (dny)

Vazanost celkovych
aktiv
Obrat celkovych akt| 0,57 1,33 0,58 1,35 0,57 1,40 0,54 1,31 0,64 1,35 0,60 1,39
Relativni vazanost
stalych aktiv
Obrat stalych aktiv 1,92 2,75 2,10 2,89 2,01 2,91 2,27 2,68 2,38 3,45 2,38 2,90

1,76 0,75 1,73 0,74 1,75 0,71 1,84 0,77 1,55 0,74 1,66 0,72

0,52 0,36 0,48 0,35 0,50 0,34 0,44 0,37 0,42 0,29 0,42 0,35

Zdroj: Uéetni vykazy, vlastni vypodty

Ukazatele aktivity vykazuji znacn¢ dlouhé doby obratu. Tyto hodnoty pfitom
mély navic v poslednich letech tendenci k nartistu. Podnik postupné prodluzoval dobu
obratu zasob, diky zvySeni velikosti zdsob, coz mélo za nasledek i1 prodlouZeni doby
obratu zévazk.

Obrat zasob dosahl nejvyssi hodnoty 1,85 v roce 2010. Nejnizsi hodnoty 1,28
dosahl naopak v roce 2013. Z toho plyne, Ze kazda polozka zasob byla béhem roku
proddna a opéctovné naskladnéna maximalné jedenkrat oproti odvétvi, kde primérna

hodnota obratu zasob Cinila 11,57 obratek za rok.

Obrat celkovych aktiv se v podniku pohybuje kolem hodnoty 0,6. Z toho plyne,
ze celkova aktiva se béhem jednoho roku obrati méné nez jedenkrat, tudiz efektivnost
v ramci obratu celkovych aktiv je pomémé nizka. Odvétvovi primér se pfitom
pohyboval v rdmci hodnot 1,31 az 1,4. Naopak obrat stalych aktiv napovida, ze

s nejvyssi dosaZenou hodnotou 2,38 v letech 2014 a 2015 podnik vyuziva stala aktiva

pomérné efektivng, avSak stale tésn€ pod odvétvovym primérem 2,93.
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7.3 Rychly test

Tento test informuje o financnim zdravi podniku v syntetické podob¢. Tabulka €.

16 obsahuje vysledné hodnoty vybranych ukazatelli za roky 2010 az 2015.

Tabulka 16 Rychly test - vypoéty

Rychly test 2010 2011 2012 2013 2014 2015
VI.Kapital/Celkovy
apitsl/Celkovy 77% | 63% | 64% | s6% | 71% | 71%
kapital
Provoz.Cash Flow/Triby | 15% 19% 14% 15% 20% 16%
ROA 8% 11% 8% 8% 13% 10%
Doba splaceni dluhi
2,71 3,29 4,44 5,47 2,30 2,93
(roky)

Zdroj: Uetni vykazy, vlastni vypoéty

Na zakladé vypoctenych hodnot a jejich porovnani dle vySe uvedené tabulky

hodnoceni si podnik Koh-i-noor Hardtmuth, a.s. vedl nasledovné:

Tabulka 17 Rychly test - posouzeni

Rychly test 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Vl.Kapital/Celkovy
L p / » 1 1 1 1 1 1
kapital
Provoz.Cash Flow/Triby 1 1 1 1 1
ROA 3 3 3 3 2 3
Doba splaceni dluhi
1 2 2 3 1 1
(roky)
Primérna znamka 1.5 1,75 1,75 2 1,25 1.5

Zdroj: Ugetni vykazy, vlastni vypoéty

Dle posouzeni jednotlivych zndmek si spole¢nost za stanovena obdobi vedla
jako ,,Dobra“ a v poslednich dvou letech v obdobi 2014 — 2015 jako ,,Velmi dobra®.
Co se tyce ukazatele Equity Ratio, neboli poméru Vlastniho kapitadlu k Celkovému
kapitalu, zde si podnik vedl vyborné bez sebemensich problémii. To samé se da fici
1 0 Provozni marzi (viz Provozni Cash Flow / Trzby), kde nebyly zaznamenany Zadné
vyrazné vykyvy. Do jisté miry to ovSem nelze jednoznacné vypovédét o Rentabilité
aktiv a Dobé splaceni dluhii, kde byly zjiStény urcité rezervy, na které by se méla

spole¢nost vice zaméfit.

V celkovém posouzeni by vSak podnik nemél mit v dohledné dob¢ problémy

s financovanim svych aktivit.
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8 ZAVER

Cilem této prace bylo posouzeni ,,zdravi® spole¢nosti Koh-i-noor Hardtmuth,
a.s. v Ceskych Budg&jovicich, v letech 2010 az 2015. Pro stanoveni vysledkil analyzy
jsem nashromazdil data z vyro¢nich zprav za uvedené roky, kterd mi spolu s internimi
informacemi, poskytnutymi ve spolupraci s ucetné-technickym oddé€lenim, slouzila pro

potfeby horizontalni, vertikalni analyzy a analyzy vybranych pomérovych ukazatelt.

Ze zjisténych udaju vertikalni analyzy vyplynul velky podil zasob na obéznych
aktivech, ktery ve sledovaném obdobi neklesl pod 30 %, pficemz nejvyssiho podilu
na obézném majetku dosahl v roce 2014 s necelymi 47,1 %. V rozboru pasiv doslo
ke zjisténi, ze kratkodobé zavazky tvoftili v letech 2011 a 2012 vice jak 91 % cizich
zdroji, pficemz v nasledujicich letech se tento podil razantn€ snizil v roce 2014 o 47 %,
pficemz se naopak zvysila hodnota dlouhodobych zdvazkl z pivodnich 3 % v roce

2010 na 15,7 % z celkovych pasiv spolecnosti v roce 2014.

Diky moznému zjisténi neefektivnosti v fizeni pohledavek a zavazkt byla dale
provedena analyza pomé&rovych ukazateli, konkrétnéji ukazatelt aktivity a likvidity.
Dobrym znamenim byl naopak riist hospodarského vysledku bézného ti¢etniho obdobi,
ktery neklesl pod 6 % s nejvyssi hodnotou v roce 2014 s 10,5% z celkovych pasiv
spole¢nosti. Vyznamnou roli celkovych nakladt tvoii naklady provozni, které neklesly
pod 93% a jejichz hlavni slozku tvofi vykonovéd spotieba a osobni naklady na
zameéstnance. Celkové vynosy spolecnosti jsou pak charakteristické predevsim podilem

provoznich vynost, tvoficich minimaln€ 95% podil na celkovém sloZeni vynos.

Analyza pomérovych ukazateli méla za cil zjistit ptipadnou neefektivnost,

tykajici se podnikové likvidity, zadluzenosti, rentability a aktivity.

Mezi ukazatele likvidity patfi bézna likvidita, pohotova likvidita a okamzita
likvidita. BéZna likvidita dosahla hodnot koeficienta v rozmezi 2,1 — 5,6. Z pohledu
doporucené hodnoty 1,5 — 2,0 a z pohledu odvétvi s hodnotami 2 — 2,2 to znamena, Ze
spole¢nost je likvidni, az vysoce likvidni. Pohotova likvidita se pohybovala v rozmezi

hodnot 0,9 — 2,2. P#i doporu¢ené hodnoté 0,9 — 1,1 i odvétvovych hodnotach 1,4 — 1,6
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je 1 zde podnik vysoce likvidni. Vysledky okamzité likvidity piesdhly doporucenou
hodnotu 0,2 — 0,3 i odvétvovou 0,3 — 0,5 s vysledkem v rozmezi 0,4 — 1,1. Celkové tim
vSechny naméfené udaje prokazaly velmi vysokou miru likvidity. Z pohledu spolecnosti
dostat svym zavazktim to znaci, Ze vySe ob&znych aktiv je v podniku neproduktivné

vazana.

Ukazatele zadluZenosti poukazaly na efektivnost fizeni financnich zdroji daného
podniku. Velikost celkové zadluzenosti se pohybuje mezi 19 — 36 %, pficemz pramérna
hodnota je 31,8 %, coZz oznacuje skuteCnost, ze se podnik snazi financovat své
majetkové kryti vice z vlastnich zdrojii nez z cizich. Vedeni spole¢nosti by mélo zvazit,
zdali by bylo vhodné zvysit podil ciziho kapitalu, a tim i zvysit vynosnost vlastniho
kapitélu a také vyuzit tzv. ,,danového stitu®, kde u vyuziti ciziho kapitalu jsou uroky
z uvéru a dluhopisti polozkami danoveé uznatelnymi, pti¢emz tak do nakladt spole¢nosti

nedopadaji v plné vysi, ale ve vysi snizené o daitovou usporu.

Rentabilita celkového kapitalu se pohybovala mezi 8 — 14 %. Jelikoz se jedna
o predniho dodavatele kancelatskych potieb pro ¢esky trh, je tato rentabilita pomérné
vysoka. Z vysledkli analyzy rentability trzeb se podafilo zjistit, Ze hodnoty 12 — 16 %

vyznamné pievySovaly hodnoty odvétvi, coZ je pro spole€nost pozitivni informace.

Ukazatele aktivity mély za ukol zjistit efektivnost vyuzivani vlozenych aktiv
v podniku. Z vypoctu obratu celkovych aktiv je patrné, Ze naméfené hodnoty poukazuji
na dlouhé doby obratek, navic mély hodnoty za posledni analyzované roky tendenci
rust. Podnik postupné prodluzoval dobu obratu zésob, diky zvySovani objemu zasob,
tudiz se i zvysila doba obratu zavazkl spolecnosti. Obrat zasob dosahl nejvyssi hodnoty
by mélo zvazit, zdali by nebylo vhodné zvysit efektivnost podniku snizenim velikosti

zasob a tim 1 zvySeni poctu obratek béhem daného tcetniho obdobi.

Zbylé pomérové ukazatele nezaznamenaly za sledované obdobi zadné vyraznéjsi

problémy a ve srovnani s odvétvim byly takika identické.
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SUMMARY

The target of this thesis valorizes analytical operations, focused primarily on the
financial analysis of the selected business company along with the analysis of
efficiency. The next part is the successive inferred condition of the company with
appropriate measures how to prevent problems in economy - in the joint-stock company
Koh-i-noor Hardtmuth, a.s.

The financial analysis detects a specific problem part, connected with
unfavourable condition of economy of specific sections. This analysis requires
information about financial operations of particular periods, which serves as a basis for
a more accurate assessment of the enterprise position in the past and at present. The

evaluation of these statements serves as a base for a management of the company.
The financial analysis uses horizontal and vertical analysis, analysis of assets
and liabilities, analysis of balance sheet, analysis of profit and loss account, analysis of

Cash flow and analysis of financial ratios.

Key words: condition; horizontal; vertical; assets; liabilities; balance-sheet; profit; loss;

account; Cash-flow; ratio
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13 Pfilohy

Piiloha 1: Rozvaha ve zjednoduS$eném rozsahu (Krutina, Novotna, 2014)

ozna¢ AKTIVA Rad ¢ Bézné ucetni obdobi Min.u¢.
a b obdobi
Brutto | Korekce | Netto 3| Netto
1 2 4

AKTIVA CELKEM (¥. 02 + 03 + 07 + 12) 001 0 0 0 0

A Pohledavky za upsany zakladni kapital 002 0 0 0 0

B. Dlouhodoby majetek (f. 04 aZ 06) 003 0 0 0 0

B.l Dlouhodoby nehmotny majetek 004 0 0 0 0

B.1l Dlouhodoby hmotny majetek 005 0 0 0 0

B.IN Dlouhodoby finanéni majetek 006 0 0 0 0

C. ObéZna aktiva (. 08 aZ 11) 007 0 0 0 0

Cl Zasoby 008 0 0 0 0

C. Dlouhodobé pohledavky 009 0 0 0 0

C.l Kratkodobé pohledavky 010 0 0 0 0

C.lv Kratkodoby finan¢ni majetek 011 0 0 0 0

D.l Casové rozliSeni 012 0 0 0 0

ozna¢ PASIVA Radc | Bézné cetni Minulé G&etni
a b obdobi obdobi
5 6

PASIVA CELKEM (¥. 14 + 20 + 25) 013 0 0

A Vlastni kapital (¥. 15 az 19) 014 0 0

Al Zékladni kapital 015 0 0

Al Kapitalové fondy 016 0 0

AL Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostat.fondy | 017 0 0

ze zisku

A V. Vysledek hospodareni minulych let 018 0 0

A V. Vysledek hospodaieni bézZného ucetni obdobi | 019 0 0
(+/-) (¥.01-15-16 -17 — 18 — 20- 25)

B. Cizi zdroje (¥.21 az 24) 020 0 0

B.1 Rezervy 021 0 0

B.1l Dlouhodobé zavazky 022 0 0

B.IN Kratkodobé zavazky 023 0 0




B.

v

Bankovni uvéry a vypomoci

024

0

C.

Casové rozliSeni

025

0

Piiloha 2: Schéma struktury vykazu zisku a ztraty ve zjednodu$eném rozsahu v druhovém a ui¢elovém ¢lenéni

Vykaz zisku a ztraty - druhové ¢lenéni

Vykaz zisku a ztraty - ucelové ¢lenéni

Trzby za prodej zbozi

A. Naklady vynaloZené na prodané zbozi I Trzby z prodeje vyrobkil, zbozi a sluzeb
+ Obchodni marze
I Vykony A Naklady prodeje
B. Vykonova spotieba
+ Piidana hodnota * Hruby zisk nebo ztrata
C. Osobni naklady
D. Dané¢ a poplatky B. Odbytové naklady
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného
majetku
1. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu
F. Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku C. Spréavni rezie
G. Zména stavu rezerv a opravnych polozek
V provozni oblasti a komplexnich naklada pfistich
obdobi Il. Jiné provozni vynosy
V. Ostatni provozni vynosy
H. Ostatni provozni naklady
Ptevod provoznich vynost D. Jinjé provozni naklady
I Pievod provoznich nakladt
* Provozni vysledek hospodareni * Provozni vysledek hospodareni
VI. Trzby z prodeje cennych papirti a podild 11 Trzby z prodeje cennych papirti a podila
J. Prodané cenné papiry a podily E. Prodané cenné papiry a podily
VII. Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku V. Vynosy  zdlouhodobého  finanéniho
majetku
VIIL. Vynosy z kratkodobého finan¢niho majetku V. Vynosy  zkratkodobého  finan¢niho
majetku
K. Naklady z finanéniho majetku F. Naklady z finanéniho majetku
IX. Vynosy z piecenéni cennych papirti a derivati VI. Vynosy zpiecenéni cennych papird a
derivati
L. Naklady z pfecenéni cennych papirt a derivat G. Naklady zpfecenéni cennych papiri a
derivata
M. Zména stavu rezerv a opravnych polozek ve H. Zména stavu rezerv a opravnych polozek
finanéni oblasti ve finan¢ni oblasti
Vynosové uroky VIL. Vynosové troky
N. Nakladové uroky l. Néakladové troky
XI. Ostatni finan¢ni vynosy VIII. Ostatni finan¢ni vynosy
0. Ostatni finanéni naklady J. Ostatni finanéni naklady
XIlI. Pievod finan¢nich vynost IX. Pfevod finanénich vynost




P. Pfevod finan¢nich néklada K. Pfevod finan¢nich naklada

* Finan¢ni vysledek hospodaieni * Finanéni vysledek hospodai‘eni

Q. Dan z ptijmu za béZnou ¢innost L. Dan z ptijmu za béZnou ¢innost

** Vysledek hospodateni za béZnou ¢innost ** Vysledek hospodafeni za béZnou

¢innost

XII. Mimotadné vynosy X. Mimotadné vynosy

R. Mimotadné naklady M. Mimortadné naklady

S. Dan z pfijmti z mimofadné ¢innosti N. Dari z pi{jmi z mimotadné ¢innosti

* Mimoiadny vysledek hospodaieni * Mimoradny vysledek hospodai‘eni

T. Pievod podilu na vysledku hospodateni 0. Pfevod podilu na vysledku hospodatfeni
spole¢nikiim (+/-) spole¢nikiim (+/-)

falel Vysledek hospodai‘eniza ui¢etni obdobi fale Vysledek hospodaieniza tcetni obdobi

e .

Vysledek hospodaieni pied zdanénim

Vysledek hospodareni pied zdanénim

Zdroj: Libal, T. (2012). Ugetnictvi - principy a techniky (2.. vyd.). Praha: Institut certifikace Gi¢etnich, a.s.




Piiloha 3- Rozvaha Koh-i-noor Hardtmuth, a.s. za obdobi 2009 - 2015

ROZVAHA v tis. K¢
Oznad. Cislo
AKTIVA radku| 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
AKTIVA CELKEM 001] 1108434| 1308751| 1232051 1329961 1462181| 1288062| 1375601
A. |Pohledavky za upsany zakl.kapital 002 0 0 0 0 0 0 0
B. Dlouhodoby majetek 003| 393275 387574| 339464| 377587 350048| 347950( 348095
I.  |Dlouhodoby nehmotny majetek 004 784 1619 1509 1694 1992 1566 839
Software 007 333 1295 1261 1296 1821 1195 529
Nedokoncéeny dlouhodoby
nehmotny majetek 011 451 0 0 226 74 0 0
Il. [Dlouhodoby hmotny majetek 013 240474| 244655| 242758| 282656 252402| 246614| 241964
Pozemky 014 42654 42504 42504 42817 42817 43142 43142|
Stavby 015 117012 110185| 102924 96378 88386 79838 72715
Samostatné movité véci a soubory
mov. véci 016 48627 58192 55918 92121 105826| 100727| 107049
Nedokonceny dlouhodoby hmotny
majetek 020 5071 216 4737 18869 116 3204 268
Poskytnuté zélohy na dlouhodoby
hmot. majetek 021 934 6039 10552 8472 999 4373 2376
Dlouhodoby finanéni majetek 023| 152016 141300 95197 93237 95654 99770 105292
Podily v ovladanych a fizenych
osobach 024] 105002 103456 74899 74836 76421 79097 75991
Ostatni dlouhodobé cenné papiry 026 33038 32485 14795 13776 14778 16128 25626
PGjcky a uvéry - ovladajici a fidici
osoba, podstatny vliv 027 7679 4511 4386 3771 3565 3050 1892
C. |Obéina aktiva celkem 031] 712374 918217 890287| 949632 1109612| 937453 1023606
l. Zasoby 032| 375474 401229| 497296| 582195 621513| 607697 616383
Material 033| 111181 127161| 212415| 271526 280744| 251161 260493
Vyrobky 035 88961 97383 98687 109956| 107266 116303| 116162
Zboizi 037 69242 65197 72425 70503 81959 76701 69337
Poskytnuté zalohy na zasoby 038 2559 6208 4835 11845 14812 8867 7490
1. |Dlouhodobé pohledavky 039 0 0 0 0 0 0 0
Dlouhodobé poskytnuté zalohy 044 0 0 0 0 0 0 0
1l. |Kratkodobé pohledavky 048] 112555 210581| 218484| 215224| 226155| 198062 221534
Pohledavky z obchodnich vztahl 049 93019| 117055 99484| 117055 148589 133425 120728
Stat- danové pohledavky 054 608 26290 23462 11123 6570 1957 4129
Kratkodobé poskytnuté zilohy 055 891 880 916 821 1043 1674 2008|
Jiné pohledavky 057 17875 30020 27531 11926 2561 1969 2529
IV. |Kratkodoby finan¢ni majetek 058 224344| 306407| 174507| 152213 261944| 131694 185689
Penize 059] -23134 332 326 278 312 290 338
UEty v bankach 060| 244460 273739| 168462| 146350 218460| 127918 182789
D. |~ . R
, | Casové rozliSen 063|  2785| 2060|2300 2742]  2521] 2659 3900
Naklady pristich obdobi 064 2385 2217 1888 2119 1982 2401 3555
PFijmy pristich obdobi 066 400 743 412 623 539 258 345




Oznad. Cislo
PASIVA tadku| 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
PASIVA CELKEM 067| 1108434 1308751| 1232051| 1329961| 1462181| 1288062 1375601
A. |Vlasni kapital 068] 912706 1011669| 778061 851588 820007 908848| 974273
I.  |Zakladni kapital 069] 320000 320000/ 320000] 320000/ 320000 320000/ 320000
Zakladni kapital 070] 320000 320000/ 320000 320000f 320000f 320000| 320000
1. Kapitalové fondy 073| 145743 155248| 134645| 120732 94918 88987 117468
Ocenovaci rozdily z pfecenéni
majetku a zavazku 076 0 17380 14616 703| -25111 -29031 -550
. Rezervni fondy, nedélitelny fond a
ostatni fondy ze zisku 078 64000 64000 64000 64000 64000 0 0
Zakonny rezervnifond 079 64000 64000 64000 64000 64000 0 0
Iv. :Zs'e"ek hospodafeni minulych 081 291992 383106 152421| 259416| 246856| 364798| 424861
Nerozdéleny zisk minulych let 082] 291992 383106| 152421| 259416 246856 364798| 424861
v. [|Vysledekhospodafenibézného | ;o\l goqz0|  go31s| 10699s| s7a40| 9a233| 135063 111044
ucetniho obdobi
B. |Cizi zdroje 085| 195667 296230 453614| 476051 639971| 377385 399512
l. Rezervy 086 0 18003 29251 0 0 7077 1523
Il. |Dlouhodobé zavazky 091 2050 3881 9711 207394 202861| 202535| 209129
Dlouhodobé prijaté zalohy 096 0 0 0 0 0 0 0]
OdloZeny danovy zédvazek 101 2050 3881 9711 7394 2861 2535 9129
Il. |Kratkodobé zavazky 102| 74781 274346| 414652| 268657 437110 167773| 188860
Zéavazky z obchodnich vztahi 103 35364 40145 44260 52416 51471 38974 42147
Zavazky ke spolecniktim, ¢lentim
druZstva a k Gcastnikiim sdruzeni 106| 0 0 0 0 0 0 0]
Zavazky k zaméstnanclim 107 54 7945 7714 7769 8737 8857 9434
Zavazky ze socidlniho zabezpeceni
a zdravotni pojisténi 108 3612 4188 3994 4021 4533 4651 4956
Stat - daniové zavazky a dotace 109 5199 586 587 451 594 605 732
Kratkodobé pfijaté zalohy 110 1742 1876 1506 2994 2315 643 3526
Dohadné ucty pasivni 112 518 662 727 1174 1303 1744 1368|
Jiné zavazky 113 28292 20721 20448 20167 46391 55579 22873
IV. |Bankovni Gvéry a vypomoci 114] 118836 0 0 0 0 0 0
Bankovni Uvéry dlouhodobé 115 0 0 0 0 0 0 0]
Kratkodobé bankovni Gvéry 116] 118836 0 0 o] 0 0 0]
(I:.. Casové rozliseni 118 61 852 376 2322 2203 1829 1816
Vydaje pfistich obdobi 119 61 852 376 2114 1990 1566 1506
Vynosy pristich obdobi 120 0 0 0 208 213 263 310




Priloha 4 - Vykaz zisku a ztraty Koh-i-noor Hardtmuth, a.s. za obdobi 2009 - 2015

Vykaz zisku a ztraty v tis. K¢
Oznad. Cislo
TEXT fadku| 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
I.  |Trzby za prodej zboZi 01 146919 164430 145993| 157814 168960| 135461 110064
A Naklady vynaloZené na prodané
" |zbosi 02 109901| 126033| 112823| 125221 139855| 102530 81932
+ |Obchodni marie 03 37018 38397 33170 32593 29105 32931| 281322
Il. |Vykony 04 483924| 577441| 551627| 616277 633539 710157 712908|
Trzby za prodej vlastnich vyrobka a
sluzeb 05 492430 566029| 544664| 593274 614719 682066 701288
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti | 06 -11120 3299 5977 22229 17096 27318 9918
Aktivace 07 2614 8113 986 774 1724 773 1702
B. |Vykonnova spotieba 08 254451| 310426| 276702| 354572 350963 353761 362434
Spotfeba materidlu a energie 09 197259| 240843| 215655 273457 284026| 289962| 278315
Sluzby 10 57192 69583 61047 81115 66937 63799 84119
+ |Pfidana hodnota 11 266491| 305412| 308095 294298 311681 389327 378606
C |Osobni naklady 12 145365 163670 161907| 173816| 178720| 185664 191072
Mzdové naklady 13 107817| 119975| 118235| 127259| 131162| 136158| 140304
Naklady na socialni zabezpecenia
zdravotni pojisténi 15 32586 38657 38663 41538 42853 44618 46001
Socidlni ndklady 16 4111 4186 4157 4215 4297 4480 4335
D. |Dané apoplatky 17 690 996 1183 1269 1153 1015 1040
E. |Odpisy dlouhodobého
nehmotného a hmotného majetku| 18 25702 23114, 24321 26901 35259 28351 29256
I Triby z prodeje dlouh. majetku a
materialu 19 9334 11651 15045 8519 8961 9097 15654
Trzby z prodeje dlouhodobého
majetku 20 2054 3765 9773 680 315 788, 698
Trzby z prodeje materidlu 21 7280 7886 5272 7839 9546 8309 14956
E Zistatkova cena prodaného dlouh.
" |majetku a materialu 22 8367 8824 5395 7266 9769 8711 13217
Zustatkova cena prodaného dlouh.
majetku 23 1580 3022 839 222 397 110 20
Prodany material 24 6787 5802 4556 7044 9372 8601 13197
Zména stavu rezerv a opravnych
G poloZek v provozni oblasti a
" |komplexnich nakladd pfistich
obdobi 25 -6344 -829 -161 177 -450 2491 867
IV. |Ostatni provoznivynosy 26 1739 3078 5851 8420 4798 2469 3332
H. |Ostatniprovozni ndklady 27 8676 3388 3686 4209 4723 6878 5839
* Provozni vysledek hospodareni 30 95107 120978| 132660 97599 97166 167783| 156301
Vi, Trzby z prodeje cennych papird a
podill 31 10913 1654 5483 220 1974 2602 3082
J. Prodané cenné papiry a podily 32 9587 1283 36703 135 1800 2397 2816
Vil Vynosy z dlouhodobého
financniho majetku 33 8608 3832 7692 732 946 11257 11992
X. |Vynosové uroky 42 3338 1908 3021 4027 3262 2943 3219
N. [Nakladové uroky 43 449 46 853 2777 12108 12078 12071
Xl. | Ostatnifinanéni vynosy 44 5864 3881 15909 3464 17879 5630 5185
0. |Ostatnifinanéni naklady 45 10638 31241 4018 9937 5536 1979 12062
* Financ¢ni vysledek hospodareni 418 15905 -11738 5155 9637 19870 -3638| -19956
Q. |Daii z pfijmu za béZnou ¢innost 49 20042 19925 30820 19796 22803 29082 24401
splatna 50 20682 18095 29599 19039 20787 27629 23943
odloZena 51 -640 1830 1211 757 2016 1453 458|
«x% |VYsledek hospodafeni za béZnou
¢innost 52 90970 89315| 106995 87440 94233| 135063| 111944
* | Mimotadny vysledek hospodareni | 53 0 0 0 0 0 0 0
«xx | V¥sledek hospodafeni za ucetni
obdobi 60 90970 89315| 106995 87440 94233| 135063| 111944
wexx | VYsledek hospodafeni pfed
zdanénim 61 111013 109240 137815 107236 117036| 164145 136345
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Priloha 5

CZ-NACE: 32 Ostatni zpracovatelsky prumysl

(strana 1/3)

2009 2010 2010 2010 2010 2011 2011 2011 2011 2012 2012 2012 2012 2013 2013 2013 2013 2014 2014 2014 2014 2015 2015 2015 2015
1-40 10 1-20 1-3Q 1-4Q 10 1-20 1-30 1-40 1 1-20 1-3Q 1-40 10 1-20 1-30 1-40 10 1-20 1-3Q 1-40 1Q 1-20 1-30 1-40Q
Podnik 1.16 1.12 0.42 3.57 1€ 2.78 .e8
Odveevi Cede 47 £l .67 .47 #51 62 0,45 43 47 2 29 .38 .28 3% 33 034 .57 037 .35 .31 2,30 116 17 20

Likvidita L1




Vypocet rentability vlastniho kapitalu podniki v odvétvi dle diagnostického systému INFA

Priloha 6

CZ-NACE: 32 Ostatni zpracovatelsky prumysl (strana 1/3)

335%
30%
o
2009 2010 2010 2010 2010 2011 2011 2011 2011 2012 2012 2012 2012 2013 2013 2013 2013 2014 2014 2014 2014 2015 2015 2015 2015
1-40 10 1-20 1-30 1-40 10 1-20 1-30 1-40 1 1-20 1-3Q 1-40 0 1-20 1-30 1-40 10 1-20 1-30 1-4Q 10 1-20 1-30 1-40
— Podnik 9.97% E.83% 13.75% 10.27% 11.49% 14.86% 11.49%
_ Odvetwi 20.92% 17,863 12,67% 20,82% zz,ez% 12,28% 17,85% 14,18% 13,5¢€% 1%,33% 14,3513 11,350% 12,18% 11,13% 17,€€3 14,23% 1z.82% 16,82% 21,423% 19,443 13, €23% 21,356% 25,24% 20,63% 13,62%

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)



