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1 Uvod

Kazdy podnikatel, ktery dobrovolné vstupuje na trh, podstupuje riziko, které vznika s fi-
nancovanim jeho ¢innosti. Dobra znalost finan¢ni situace podniku a jeho okoli je pro ného
velmi dtlezitou soucasti pti rozhodovani 0 financovani a 0 ostatnich béZznych ¢innostech,
které by mély zajistovat a umét piedvidat finan¢ni situaci nejen jeho podniku, ale také

vyvoj na trhu, a tudiz toto riziko minimalizovat.

Nejdulezitéjsim cilem finanéniho fizeni podniku je dosazeni jeho finanéni stability. Tato
stabilita je hodnocena prostiednictvim schopnosti produkovat zisk, kterého by mé¢lo byt
dosahovano v zadouci mife, a zajisténim trvalé platebni schopnosti podniku. Rozsah pl-
néni téchto zakladnich cili se zjistuje pomoci ovéfeného a obecné vyuzivaného nastroje,
ktery nazyvame finan¢ni analyza. Sestavuje se na zaklad¢ ucetnich vykazt Spole¢nosti,
konktrétné rozvaha a vykaz zisku a ztrat. Finan¢ni analyza je velmi podstatnym podkla-

dem pro sestavovani finan¢nich planti, a tedy i strategickych rozhodnuti podniku.

Pro kazdého podnikatele by mélo byt zasadni zjistit svou souc¢asnou finanéni Situaci, sta-
novit hlavni faktory, které se na soucasné situaci podileji, a vysledky vyuzit k zjisténi,
na které faktory se ma podnik zamétit pro zlepseni svého hospodateni v budoucnosti.
Dalsim velmi dilezitym krokem je porovnani Souc¢asné finanéni situace s hodnotami
z minulych let, diky kterym bude odhalen vyvoj podniku napti¢ zvolenymi roky. Podnik
by mél porovnat finan¢ni ukazatele s konkurenty v odvétvi a zanalyzovat tak finanéni
situaci na trhu. Tyto kroky jsou dulezité pro vyhodnoceni finanéniho zdravi podniku a od-
haleni moznych ptic¢in neefektivnosti. Finan¢ni analyza tedy pomaha odhalit jeho slabiny,
které podnik miize nasledn¢é eliminovat. Na druhé strané¢ pomaha odhalit piednosti,

jez mohou posilit konkurenceschopnost, ¢imz zajisti ptiznivy vyvoj do budoucna.

Cilem této bakalaiské prace je vyhodnotit vyvoj finan¢ni situace vybraného podniku,
identifikovat piipadné zdroje neefektivnosti a navrhnout vhodna opatteni pro jejich eli-

minaci.

Bakalarska prace je rozdélena na ¢ast teoretickou a ¢ast praktickou. Teoreticka ¢ast se za-
byva hlavnim cilem a pfedmétem finan¢ni analyzy. Dale se zamé&fuje na hodnoceni
trendti, fondy financnich prostfedkid a obecny rozbor pomérovych ukazateld. Mezi
né patii ukazatele likvidity, zadluzenosti, aktivity, rentability a provozni ukazatelé. Na-

sledn¢ se zaobira pyramidovym rozkladem rentability, bankrotnimi a bonitnimi modely.
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Prakticka cast se vénuje finan¢ni analyze vybraného podniku za obdobi 2015 az 2019,
kterym je spolecnost Tiskarny Havlickuv Brod a.s. Dle klasifikace ekonomickych ¢in-
nosti spada do odvétvi tisk ostatni, krom¢ novin jsou zde aplikovany vybrané metody
finan¢ni analyzy, jez byly popsany Vv teoretické Casti, a jejich zhodnoceni a porovnani
vysledkil S podobnymi podniky ze stejného odvétvi. V posledni ¢asti bakalaiské prace
jsou vyhodnoceny zjisténé vysledky a navrzeny podnéty pro zlepSeni aktualni situace

spolecnosti.



2 Finanéni analyza

2.1 Predmét a cile finanéni analyzy

Financ¢ni analyza je metoda vyuzivana pro hodnoceni finan¢niho hospodafeni v daném
podniku, diky Které spole¢nost ziskava data, ktera nasledné tiidi, pométuje je mezi sebou
navzajem a hledaji se kauzalni souvislosti, dle kterych se uréuje vyvoj (Sedlacek, 2011).

Jedna se 0 nastroj Slouzici pro hodnoceni finan¢niho hospodatfeni jak v minulosti,

¢i jiné prognozy finanénich perspektiv podniku (Holeckova, 2008).

Finanéni analyza své misto v hodnoceni ekonomické situace podniku nasla z davodu vy-
soké proménlivosti ekonomickych dat, obtizného zpracovani a neexistence obecné plat-
nych hodnot ukazatelti. Pfedmétem finanéni analyzy je ziskavani a nasledna analyza in-
formaci 0 kvalitativnich a Kkvantitativnich vlastnostech zkoumanych jevi (Sedlacek,
2011).

Finan¢ni analyza ma nékolik cild, Které se snazi splnit. Jedna se o tyto cile:

e posuzovani Vlivu vngjsiho a vnitiniho prostiedi,

e analyza vyvoje podniku béhem minulych i Soucasnych let,

e komparace vysledka analyzy v prostoru,

e definovat vztahy mezi jednotlivymi ukazateli (tzv. pyramidové rozklady),

e poskytnuti informaci vhodnych pro budouci rozhodovani,

e analyza veskerych variant budouciho vyvoje a vybér nejvhodnéjsi varianty,

e interpretace zjisténych vysledkd véetné navrhi zahrnutych ve finanénim planovani
a fizeni podniku (Sedlacek, 2011).

2.2 Zdroje finanéni analyzy
Zdroje, ze kterych se informace k finan¢ni analyze cerpaji, mohou byt rizné. Zakladnim
zdrojem pro jeji provedent je uéetni zavérka (Kislingerova & kol., 2010). Ugetni zavérka

musi obsahovat nasledujici Gi¢etni vykazy:

e rozvahu,
e vykaz zisku a ztrat,

e prilohu K ucetni zavérce (§ 18 zakon o ucetnictvi ¢. 563/1991 Sb.).



2.2.1 Rozvaha

Rozvaha neboli bilance podniku zobrazuje vztah mezi majetkem a zdroji jeho financovani
k ur¢itému datu. Rozvaha na levé stran¢ zobrazuje ptehled struktury aktiv, které spolec-
nost vlastni, a na strané pravé je zobrazen zptisob jejich financovani, v pasivech pak na-
jdeme vlastni kapital a cizi zdroje. Rozvaha musi splnovat podminku, kdy si aktiva a pa-

siva musi byt navzajem rovna (Dluhosova, 2010).

2.2.2 Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztrat neboli vysledovka informuje o vysledku hospodateni podniku.
V tomto dokumentu jsou zachyceny vztahy mezi vynosy podniku za urcité obdobi a na-
klady vynalozené na jejich ziskani (Kislingerova & kol., 2010). Pro srovnani Se u jednot-
livych polozek vykazu uvadéji penézni ¢astky za dvé tcetni obdobi. Divodem je moznost
sledovani vyvoje finan¢ni vykonnosti podniku. Celkovy zisk nebo ztrata za bézné obdobi
se projevi jako sumarni udaj v rozvaze sestavené K prvnimu dni nasledujiciho obdobi
(Pasekova, 2007).

2.2.3 Vykaz cash-flow

Ke své hospodaiské Cinnosti potiebuje kazdy podnik zajistit dostatek finanénich pro-
stiedkt. Z tohoto divodu byva sestavovan vykaz cash-flow, ktery slouzi k hlubsi finan¢ni
analyze. Prehled 0 penéznich tocich byva soucasti piilohy k ucetni zavérce. Jeho cilem
je zobrazit piirtstky a ubytky penéznich prostiedkt pti hospodafeni ucetni jednotky
za urcité obdobi. Pomoci vykazu lze zjistit stav penéznich prostiedkd na zacatku
a na konci daného obdobi, jejich tvorbu a uziti, umoznuje zjistit ptipadnou pficinu pla-

tebni neschopnosti podniku (Jiticek & Moravkova, 2008).
Rozdéleni vykazu cash-flow je nasledujici:

e CF z provozni ¢innosti
e CF z investi¢ni ¢innosti

e CF z finan¢ni ¢innosti (Jificek & Moravkova, 2008).

2.2.4 Priloha k uéetni zavérce
Cilem prilohy je doplnéni a vysvétleni udaju, které jsou uvedeny v rozvaze a ve vykazu
zisku a ztrat. Ptiloha k ucetni zavérce by také méla obsahovat informace, které mohou

nastat, ale nejsou v dokumentech uvedeny (Ambroz, 2007).



2.3 Uzivatelé finan¢ni analyzy

Uzivatelé jsou vSechny osoby, Které piichazi do kontaktu s podnikem a zajimaji se o0 jeho

finan¢ni situaci. Uzivatelé financni analyzy se déli do dvou skupin:

interni,

externi.

Interni uzivatelé na rozdil od externich vychazi z velmi podrobnych vykazu spole¢nosti.

Externi uzivatelé nejsou do situace v podniku zasvéceni dopodrobna, a mnohdy se stava,

ze se nedostanou k detailnim informacim (Holec¢kova, 2008).

2.3.1 Interni uzivatelé

Jsou to uzivatelé, kteti maji hlavni vliv na dlouhodobém a operativnim finan¢nim fizeni

podniku a vyuzivaji tyto ziskané informace k vytvoifeni zpétné vazby mezi tidicim roz-

hodnutim a jeho praktickymi dusledky (Griinwald & Holeckova, 2009).

Majitelé firmy — ti si pomoci finan¢ni analyzy ovéfuji, zda jsou investované pro-
stfedky, které do firmy vlozili, zhodnocovany a fadné vyuzivany.

Manazefi firmy — manazeti ve firmé tyto informace vyuzivaji k operativnim a dlou-
hodobym rozhodovanim 0 podniku. Zajimaji se nejen o aktualni finan¢ni situace da-
ného podniku, ale také o finanéni situaci obchodnich partnert a konkurenénich firem.
Zaméstnanci — majici obzvlasteé zajem o blahobyt a finan¢ni rovnovahu daného pod-

niku, ve kterém jSou zaméstnani.

2.3.2 Externi uzivatelé

Obchodni partneri firmy —obchodni partnefi firmy jsou odbératelé, dodavatelé. Od-
bératelé se zajimaji pfedevsim 0 dlouhodobou stabilitu spole¢nosti, tak aby ptipadné
finan¢ni problémy spole¢nosti nijak neovlivnili jejich vlastni vyrobu. Dodavatelé
se snazi vybirat nejvhodnéjsi odbératele prostfednictvim znalosti o finanéni situaci
potencidlnich klientd.

Banky, popripadé jini véFitelé — tyto instituce sleduji predevsim solventnost, likvi-
ditu podniku, dale hodnoti vynosnost podniku v dlouhodobé&jsim ¢asovém horizontu.
Jejich cilem je zjistit, zda je podnik schopen tvotit penézni prostiedky a zaroven hradit
piijaté zavazky vcetné dohodnutych urokd.

Investofi — jedna se 0 vyznamnou skupinu, Ktera se snazi zjistit finan¢ni situaci da-

ného podniku a rozhodnout tak, zda do podniku vlozi svij Kapital ¢i nikoliv.



e Burzovni makléri — tato skupina externich uzivatell je zaméfena na firmy obchodo-
vatelné na burze. Ziskané udaje 0 finan¢ni Situaci firem vyuziva k priubéznému roz-
hodovani pfi obchodovani s cennymi papiry.

e Konkurenéni firmy — tyto firmy vyuzivaji ziskané informace k odhaleni slabych
a silnych stranek obdobnych podnikti a tim se snazi upevnit svou Vlastni pozici
na trhu.

e Stat a jeho organy — zde se jedna o skupinu, ktera informace vyuziva k formulovani
hospodarské politiky statu, dale také pro kontrolu dafiovych nebo jinych analogickych
povinnosti podnikd.

e Auditori, ucetni a danovi poradci firmy — ti pomoci finan¢ni analyzy odhaluji pii-
padné podméty pro vylepseni finanéniho hospodaieni podniku a navrhuji opatieni

k jejich vylepseni.

2.4 Faze finan€ni analyzy
Finan¢ni analyza by méla spliovat nékolik krokd, Které jsou dalezité pro co nejlepsi ana-

lyzovani finan¢ni situace podniku. Jedna se o tyto kroky:

e vypocet pomérovych ukazateli v analyzovaném podniku,

e srovnani pomérovych ukazateld s priméry v daném odvétvi,

e hodnoceni pomérovych ukazatela v Case,

e zhodnoceni recipro¢nich vztahi mezi danymi pomérovymi ukazateli,

e navrh na opatieni pro zlepseni dané situace (Synek & kol., 1996).

2.5 Metody finanéni analyzy

Problematika finan¢ni analyzy je velmi slozita. Zatimco zdroji upravujicich finan¢ni
ucetnictvi, ze které¢ho finan¢ni analyza vychazi, je mnoho, jedna se predev§im 0 mezina-
rodni ucetni standardy nebo direktivy Evropské unie, zdroje upravujici finan¢ni analyzu
jako takovou doposud dostatecné sjednoceny nejsou. V praxi se clovék setkava se spous-
tou literatury pochazejici od riznych autort, ktefi sice pouZzivaji stejné pojmy, nicméné
obsah je odlisny nebo naopak, autofi se shoduji v podobnosti obsahu, avsak pouzivaji
razné pojmy (Helfert, 2001). Tato problematika se tyka nejen ¢eskych autord, ale také

téch zahraniénich.



Jednotlivé metody finanéni analyzy mizeme rozdélit do dvou zakladnich skupin:

e Technické metody — Elementarni a vyssi metody

e Fundamentalni metody.

2.5.1 Elementarni metody

Elementarni metody jsou ty metody, u jejichz vypoctu hodnot jednotlivych ukazateld
si uzivatel vystaci se zakladnimi aritmetickymi operacemi. Pravé z tohoto duvodu jsou
pro finanéni analyzu tyto zakladni (elementarni) metody v praxi vyuzivany nejcastéji.
Pfi elementarni metodé¢ jsou vyuzivany ukazatele, které jsou uvedeny piimo v tcéetnich
vykazech a dalSich zdrojich nebo polozky z nich odvozené. Jelikoz mnozstvi ukazatelti
vyuzivanych pfi finan¢ni analyze je zna¢ny, vyuziva se rozdéleni téchto ukazateld na ex-

tenzivni a intenzivni (Kovanicova & kol., 1999)

Extenzivni ukazatelé predstavuji kvantitu, informuji o rozsahu, objemu, u polozek v ucet-
nich vykazech se jedna 0 penézni jednotky. Oproti tomu intenzivni ukazatelé charakteri-
zuji miru, vV jaké jsou extenzivni ukazatelé v podniku vyuzivany a jak rychle a silné

se v podniku méni (Kovanicova & kol., 1999).
Zéakladni rozdéleni elementarnich metod je nasledujici:

e analyza absolutnich ukazatelu
- horizontalni analyza (analyza trendu)
- vertikalni analyza (procentni rozbor)
e analyza rozdilovych a tokovych ukazatelu
- analyza fondl
- analyza cash flow
e analyza intenzivnich ukazatelu
- ukazatele likvidity
- ukazatele zadluzenosti
- ukazatele aktivity
- ukazatele rentability
- ukazatele kapitalového trhu
- ukazatele cash flow
e analyza soustav ukazateli
- pyramidové rozklady

- Du Pontuv rozklad ukazatele ROE (Ruckova, 2019).



v v s

2.5.2 VysSi metody

zvladnuti a spravné interpretaci vysledku je zapotiebi znalosti 0becné a matematické sta-
tistiky. Dale je potfebné Kk vyuzivani téchto metod mit kvalitni podptrné softwarové vy-
baveni a také hlubsi znalosti jednotlivych ekonomickych veli¢in uvadénych ve vykazech.
Z tohoto divodu podnikatelské jednotky tyto metody nevyuzivaji tak Casto (Jificek &
Moravkova, 2008).

Mezi vyss§i metody patii nasledujici:

e Matematicko-statistické metody a nestatistické¢ metody finan¢ni analyzy,

¢ Bonitni a bankrotni modely (Kalouda, 2019).

2.5.3 Fundamentalni analyza podniku

Fundamentalni analyza podniku je zalozena na obsahlych znalostech, na souvislostech
mezi ekonomickymi a mikroekonomickymi jevy, na ziskanych zkusenostech a odhadech
odbornikt. Cilem této analyzy je identifikovat prostiedni, ve kterém se podnik nachazi.

Jedna se piedevsim o0 analyzu vlivu:

e vn¢jsiho a vnitiniho prostiedi podniku,
e faze zivota podniku,

e cilu podniku (Sedlacek, 2011).

Prikladem této metody mize byt naptiklad SWOT analyza, BCG matice, metoda balan-
ced score card apod. (Sedlacek, 2011).
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3 Nastroje finanéni analyzy

3.1 Hodnoceni trendt a struktury

3.1.1 Horizontalni analyza
Nazev této analyzy vznikl podle jejiho zptisobu vypoctu. Jednotlivé polozky, respektive
jejich zmény se ve financnich vykazech sleduji po fadcich, tzv. horizontalné. Pozoruji

se absolutni ¢i relativni (procentudlni) zmény Vykazovanych dat v ¢ase (Sedlacek, 2011).

3.1.2 Vertikalni analyza

Vertikalni analyza, jinym nazvem analyza struktury ¢i procentualni rozbor komponent,
posuzuje velikost podila jednotlivych slozek na daném souhrnném absolutnim ukazateli,
jenz predstavuje uréitou zakladnu, tudiz 100 %. Metoda postupu této analyzy dala analyze
svij nazev. Jedna se 0 postup analyzy hodnot jednotlivych polozek v jednotlivych letech
od shora dolu. Stanoveni zakladny tzn. absolutniho ukazatele, u kterého bude zkouman
podil jednotlivych dil¢ich slozek, neni Zadnym zpisobem limitovano, avsak v ptipadé
rozvahy je zakladnou nejcastéji hodnota celkovych pasiv/aktiv. Dale u vysledovky je za-

kladnou nejcastéji hodnota celkovych trzeb ¢i nakladt (DluhoSova, 2010).

3.2 Analyza rozdilovych ukazatelt

Neboli analyza fondi finan¢nich prostiedkti se vypocita jako rozdil mezi stanovenymi
ukazateli. Tyto ukazatele slouzi k fizeni finan¢ni situace podniku a analyze, zejména K fi-
zeni likvidity (Sedlacek, 2011).

Nejdilezitéjsim ukazatelem je Cisty pracovni Kapital, Ktery vyjadiuje platebni schopnost
podniku. Vyssi hodnota ¢istého pracovniho Kapitalku znamena vétsi schopnost podniku
hradit své finan¢ni zavazky pfi dostatecné likvidnosti Slozek. Vysledek ¢istého pracov-
niho Kkapitalu Ize chapat jako ¢ast obézniho majetku financovaného dlouhodobym kapi-
talem. Tento ukazatel pfedstavuje finan¢ni polstat, ktery pii neblahych udalostech pod-
niku umozni pokracovat v ¢innosti i piesto, ze bude muset vynalozit Vysoky vydej penéz-
nich prosttedkt (Sedlacek, 2011).

3.3 Analyza pomérovych ukazatel(
Analyza pomérovych ukazateld se vypocte jako podil jedné nebo vice Gi¢etnich polozek

ucetnich vykazi Kk jiné polozce nebo jejich skupiné. Diky vysoké vyuzitelnosti i z hle-

11



diska jinych Grovni analyz (napt. odvétvova analyza) patii tato metoda mezi nejoblibe-
n¢j$i a nejcastéjsi analyzy. Zdrojem pro tuto analyzu jsou zakladni ucetni vykazy
(Rtckova, 2019).

Existuje nékolik velice vyznamnych divodu k vyuzivani analyzy pomérovych ukazateli.

Jedna se 0 nasledujici divody, Které poskytuji:

e moznost Uskuteénéni analyzy ¢asového vyvoje finanéni situace podniku,

e moznost porovnavat podniky podnikajici ve stejném odvétvi,

e moznost Vyuzivani jako vstupni tidaje pro matematické modely, které zobrazuji za-
vislost mezi jevy, Klasifikuji stavy, hodnoti rizika nebo mohou piedpovidat budouci
vyvoj (Sedlacek, 2011).

Pomérové ukazatele nejéastéji délime do nasledujicich skupin:

e ukazatelé likvidity,

e ukazatelé zadluZenosti,

e ukazatel¢ aktivity,

e ukazatelé rentability,

e ukazatelé finan¢niho trhu,

e ukazatelé Cash flow/soustavy ukazateli (Kalouda, 2019).

3.3.1 Ukazatelé likvidity

Likvidita podniku vyjadfuje schopnost podniku dostat svym zavazkiim. Jedna se o pomér
toho, co je potieba zaplatit (jmenovatel) a ¢im bude dany podnik platit (Citatel). Zabyva
se pouze nejlikvidnéj§imi aktivy, které jsou uvedené v rozvaze a rozdelené podle likvid-

nosti polozek (Sedlacek, 2011).

e Ukazatel celkové likvidity (Current Ratio) - jedna se o ukazatel vyjadiujici, koli-
krat jsou pokryty kratkodobé zavazky obéznymi aktivy (Sedlacek, 2011). Nevyhoda
tohoto ukazatele spoc¢iva v tom, Ze vSechna ob&zna aktiva neni mozné v tak kratkém
Casovém intervalu pfeménit na hotovost. Hodnota je povazovana za idealni, pokud
se pohybuje v intervalu od 1,5 do 2,5. Dulezité je tento ukazatel srovnavat S praméry

v odvétvi a posuzovat jeho vyvoj v ¢ase (DluhoSova, 2010).
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e Pohotova likvidita (Quick Ratio-Acid Test Ratin) - u pohotové likvidity jsou
Z obéznych aktiv vylouceny zasoby a ponechany pouze penézni prostiedky, kratko-
dobé cenné papiry a kratkodobé pohledavky (Sedlacek, 2011). Hodnota by se m¢la
pohybovat v intervalu od 1 do 1,5, ¢asem by mé¢la rtst (Dluhosova, 2010).

e Okamzita likvidita (Cash Ratio) - ukazatel méfi schopnost firmy zaplatit pravé
splatné zavazky. Do poméru se dosazuji pouze penize (v hotovosti a na béznych
uctech) a jejich ekvivalenty. Podnik je likvidni pfi hodnoté alespon 0,2 (Sedlacek,
2011).

3.3.2 Provozni ukazatelé

Ukazatelé provozni vykonosti pomahaji managementu sledovat a vyhodnocovat vyvoj
aktivity podniku. Opiraji se pfedev§im o naklady, jejichz fizeni mé za nésledek hospo-
darné vynakladani jednotlivych ndkladt a tim i dosazeni lepsiho konecéného efektu

(Sedlacek, 2011).

3.3.3 Ukazatelé zadluzenosti

Ukazatelé zadluZzenosti neboli ukazatelé finan¢ni zavislosti podniku udavaji vztah mezi
cizimi zdroji financovani a vlastnimi zdroji financovani. Méti zadluzenost podniku, tedy
miru vyuZzivani cizich zdroji podnikem. ZadluZenost nema pouze negativni charakteris-
tiku podniku, naopak jeji rtist miize pozitivné ovlivnit celkovou rentabilitu podniku a tim

1 vys8i trzni hodnotu, avSak zarovenl zvySuje riziko finan¢ni stability (Sedlacek, 2011)

o Ukazatel celkové zadluZenosti — vyjadiuje podil celkovych dluhi k celkovym akti-
vim spolecnosti, tedy méfti, do jaké miry je podnik financovan cizimi zdroji. Vyssi
hodnota predstavuje vyssi riziko pro vétitele, ale zadluzeni zde neni vniméno jako
negativni stranka spolecnosti, spiSe zaruka financ¢ni stability. Celkova zadluZenost
se dale rozd¢luje na dlouhodobou a béZznou zadluzenost. Hodnota by méla ¢asem kle-
sat (Dluhosova, 2010).

e Ukazatel urokového kryti — tento ukazatel znazoriuje, kolikrat zisk ptevysuje pla-
cené uroky. Optimalni velikost tohoto ukazatele by méla byt alespont 3 nebo vice.
Pokud by byla jeho hodnota 1, znamenalo by to, Ze na zaplaceni Groku je tieba celého
zisku (Sedlacek, 2011).

e Finané¢ni paka — vyjadfuje miru zadluzenosti podniku. Finan¢ni paka mé vyjadrit
predstavu zvysSeni rentability vlastniho kapitalu pouzitim cizich zdrojii ve financni
struktufe podniku. Je zaloZena na faktu, Ze cizi kapitél je levnéjsi nezli kapital vlastni

(Holetkova, 2008)
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e Index finanéni paky — tento index je vyuzivan pro zjisténi vhodnosti vyuziti ciziho
kapitalu k financovani aktiv a inosnosti dluhové tihy. Pokud by bylo vyhodné vyuzi-
vat cizi kapital v podniku, hodnota indexu by byla vyssi jak 1 (Hole¢kova, 2008).

3.3.4 Ukazatel aktivity

Ukazatel¢ aktivity vyjadiuji schopnost spolecnosti vyuZzivat investované financni pro-
sttedky a vazanost jednotlivych slozek kapitalu v jednotlivych druzich aktiv a pasiv.
Tyto ukazatele jsou zpravidla vyjadfeny poctem obratek jednotlivych slozek zdroji, ak-

tivy nebo obratem (Ruckova, 2019).

e Obrat celkovych aktiv — je pomér ro¢nich trzeb a celkovych aktiv. Vyjadiuje, koli-
krat se aktiva obrati do trzeb za rok. Intenzita vyuZzivani aktiv firmy by neméla byt
niz8i, nezli jsou oborové pruméry (Sedlacek, 2011).

e Obrat dlouhodobého majetku — vyjadiuje, kolikrat se dlouhodoby majetek obrati
zarok v trzby. Pokud hodnota tohoto ukazatele v ¢ase klesa, znamena to, Ze podnik
je vice citlivy na pokles trzeb a mize se stat prodélecny (Holeckova, 2008)

e Doba obratu zasob — udava praimérny pocet dnli zasob vazanych v podniku do doby
jejich spotfeby nebo prodeje. Lze ho brat i jako indikéator likvidity, nebot’ vyjadiuje
pocet dnli do pfemény zasob na hotovost nebo pohledavky (Sedlacek, 2011)

e Doba obratu pohledavek — vyjadiuje primérnou dobu, za jak dlouho dostane firma
zaplaceno za své pohledavky. Porovnava se S béznou splatnosti faktur podniku, je-
li del§i bézna doba splatnosti pohledavek, znamena to, ze odbératelé neplati své za-
vazky vcas (Sedlacek, 2011)

e Doba obratu zavazki — 0 tento ukazatel se zajimaji predevsim dodavatelé v souvis-
losti s dobou inkasa trzeb. Udava, za jak dlouho firma zaplati faktury svym dodava-
telam. Dale se tento ukazatel porovnava s obchodnim uvérem, kterym spole¢nost po-

skytuje (Sedlagek, 2011)

3.3.5 Ukazatel rentability

Ukazatel rentability, také nazyvan ukazatel vykonosti ¢i ziskovosti, vyjadiuje schopnost
podniku tvotit nové zdroje a vyuzivat kapital k dosazeni zisku. Dale hodnoti a posuzuji
celkovou efektivnost podniku, jejimz tkolem je vyuzit a zhodnotit Kapital,
ktery byl do podniku vliozen (Nyviltova & Marini¢, 2010). Jelikoz tyto pomérové ukaza-
tele slouzi k hodnoceni vydélecnosti a efektivnosti celého podniku, jejich hodnota
by méla byt co nejvétsi (Dluhosova, 2010).
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Rentabilita aktiv (ROA — Return on Assets) - tento ukazatel je pomérem zisku
a aktiv. Jelikoz vyjadiuje celkovou vynosnost kapitalu bez ohledu na zdroje, ze kte-
rych je majetek financovan, je zafazen mezi ustfedni méfitka rentability. Hodnota
ROA by s ¢asem méla rist (Dluhosova, 2010)

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE — Return on Equity) - rentabilita vlastniho
kapitalu vyjadiuje vynosnost Kapitalu, ktery byl do podniku vlozen akcionaii nebo
vlastniky podniku. Jedna se 0 velmi vyznamnou hodnotu pro investory, ktefi si ové-
fuji, zda se v podniku jejich vlozené prosttedky nalezit¢ zhodnocuji. Pokud by byla
hodnota ukazatele ROE dlouhodobé nizka, hrozilo by, ze by investofi sviyj kapital
vlozili jinam, coz by mohlo vést az k zaniku podniku. Z tohoto dtivodu by mél byt
ukazatel rostouci (DIluhoSova, 2010).

Rentabilita dlouhodobych zdroji (ROCE — Return on Capital Employed) - jedna
se 0 ukazatel slouzici pfedev§im pro mezipodnikové srovnani. Ukazatel vyjadiuje,
kolik korun pfed zdanénim a uroky pfipada na jednu korunu vsech dlouhodobych
zdroji podniku. ROCE podniku napomaha hodnotit efektivnost hospodaieni podniku.
Spolu s ¢asem by se m¢l ukazatel zvétSovat (Dluhosova, 2010).

Rentabilita trzeb (ROS — Return on Sales) - ukolem tohoto ukazatele je vyjadfit,
kolik korun zisku je podnik schopen vyprodukovat z jedné koruny trzeb. Zjisténa
hodnota ukazatele se dale srovnava s oborovym pramérem. Pokud je hodnota nizsi,
naznacuje to, ze se podnik nachazi na slabé urovni. Naopak vyssi hodnota znaci dobré
jméno firmy a velmi dobrou pozici podniku na trhu. Z tohoto diivodu by mél mit
ukazatel spolu s ¢asem rostouci tendenci (Dluhosova, 2010).

Rentabilita nakladi (ROC — Return on Costs) - ukazatel rentability nakladt po-
métuje naklady a vysledny zisk. Cim vyssi je vysledna hodnota, tim efektivngji
se podniku podafilo pfeménit jednu korunu celkovych nakladi na dcisty zisk
(DluhoSova, 2010).

Niékladovost — je dopliikovym ukazatelem k ukazateli rentabilita trzeb. Vyjadiuje
vztah celkovych nakladd k trzbam podniku a lze jej dale rozkladat na diléi ukazatelé
nakladovosti podle druhti ndklada (Holeckova, 2008).

3.4 Soustavy ukazatell

Pomoci soustav ukazatelt je mozné zjistit celkovou finan¢ni situaci podniku, jejich pou-

ziti je z divodu omezené vypovidajici schopnosti pomérovych a rozdilovych ukazateli.

Pfi tvorbe téchto ukazatell jsou rozlisovany:
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e soustavy hierarchicky uspotfadanych ukazatelt — piikladem jsou pyramidové Sou-
stavy, které pfi jejich rozkladu identifikuji mezi ukazateli ekonomické a logické
vazhy,

e ucelové vybéry ukazatelti na bazi komparativné-analytickych nebo matematicko-sta-
tistickych metod. Pro piedpovéd’ krizového vyvoje podniku nebo zjisténi jeho fi-
nanéni situace. Dle ucelu se déli na:

o Dbonitni (diagnostické) modely — umoznuji stanovit finan¢ni situaci pomoci synte-
tického ukazatele,

o bankrotni (predik¢éni) modely — indikuji pfipadné ohrozeni finanéniho zdravi pod-
niku (Sedlagek, 2011).

3.4.1 Pyramidovy rozklad rentability

Pyramidovy rozklad rentability, jinak nazyvan Du Pontiv rozklad rentability, byl poprvé
pouzit chemickou spole¢nosti Du Pont de Nemours. Jeho tkolem je rozkladat adiktivni
nebo multiplikativni metodou vrcholovy ukazatel. Pyramidovy rozklad ukazatele renta-
bility vlastniho kapitalu popisuje oboustranné vazby dil¢ich ukazateld, také v ramci py-
ramidy analyzuje slozitéjsi interni vazby. Ukazatel ROE je nejvice ovlivnén rentabilitou
aktiv a finan¢ni pakou. Z ukazatele finan¢ni paka na strané pravé je patrné, Ze vyssi vyu-
zivani ciziho kapitalu mize mit za nasledek lepsich hodnot rentability vlastniho kapitalu,
ovsem pouze tehdy bude-li podnik generovat vyssi zisk tak, aby vykompenzoval vyssi

urokové naklady (Riackova, 2019).

Rozklad ukazatele rentability vlastniho kapitalu (ROE) napomaha odhalit, kam je ticba

zaméfit Gsili 0 zvySovani rentability. ZlepSeni lze dosahnout za pomoci:

e zvySenim ziskové marze neboli rentability trzeb,

e zrychlenim obratu aktiv,

e odvazn¢jsiho vyuziti ciziho Kapitalu,

e zmeénou struktury financnich zdrojt (Parrino & Kidwell, 2009).

Dals§im zkoumanim ukazateld pyramidového rozkladu Ize analyzovat:

o efekt snizeni ¢i zvyseni ceny produktu na objem prodeje,
e eventudlni Snizovani nakladovych polozek,
e snizeni dluznického rizika a soucasné moznost vyuziti dluhu jako finan¢ni paku a tim

zvysit rentabilitu vlastniho kapitalu (Parrino & Kidwell, 2009).

16



3.4.2 Altmandv model

Tento bankrotni model byl zhotoven profesorem E. 1. Altmanem. Obsahuje rovnici duve-
ryhodnosti neboli Z-skore, ktera na zakladé vysledki piedpovida, zda podniku v brzké
dobé hrozi bankrot ¢i nikoliv (Sedlacek, 2011). Altmanav bankrotni model neni konstru-
ovan pro podminky ¢eského trhu, proto nema zcela presnou vypovidajici hodnotu a v ¢es-
kych podminkach neni plné vyuzitelny (Griinwald & Holeckova, 2009). Forma tohoto
modelu je rozdilnd pro spole¢nosti S Vveiejné obchodovatelnymi akciemi na burze

a pro jiné podniky (Sedlacek, 2011).

3.4.3 Index duvéryhodnosti IN95

Index IN95 byl sestaven piimo na zakladné 23 udaji z Ceské republiky manzely Neu-
maierovymi a z tohoto divodu je vyuzitelny i v ¢eskych podminkach. Byl zkonstruovan
pro 25 odvétvi ¢eské ekonomiky a kazdé toto odvétvi ma jiné vahy. Uspokojiva hodnota
indexu je, pokud ptesahuje hodnotu 2 takovy podnik je schopny Splacet své zavazky bez
problému, naopak pokud je vysledna hodnota mensi nez 1 znamena to jiz existujici fi-
nanéni problémy. Do potizi s placenim se mohou dostat podniky, které se pohybuji v roz-
mezi laz 2 (Griinwald & Holeckova, 2009).

3.4.4 Index duvéryhodnosti INO5

Index INO5 je obdobou IN95 a rovnéz byl sestaven manzely Neumaierovymi. Prvnim
rozdilem od vy$e zminéného indexu je odlisnost vah, které vice vystihuji Souc¢asnou Situ-
aci. Dalsi odlisnost je v absenci posledniho ukazatele. Jsou zde taktéz uplatnéna urcita
kritéria hodnoceni, ktera jsou uvedena v tabulce ¢. 2 (Sedlacek, 2011). Aby dil¢i ukazatel
EBIT/U neptevazil ostatni vlivy a hodnota indexu by se bliZila k nekone¢nu, vyuziva

se zde omezujici hodnota 9 (Cervinek, 2015).

3.4.5 Kralickuv Quick test

Tento test patii mezi bonitni modely a byl sestaven v roce 1990 profesorem P. Kralice-
kem. Pouziva se pro vyvozeni finan¢ni dtvéryhodnosti podniku v dlouhodobém hledisku.
Jeho hlavni vyhodou je schopnost jednoduse a rychle zhodnotit analyzovany podnik s vy-

vvvvvv

finanéni analyzy (Sedlacek, 2011).
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4 Vyvoj €eské ekonomiky v letech 2015-2019

V roce 2015 se ¢eské ekonomice dafilo nejvice za poslednich 8 let. Na tomto ma zasluhu
zejména domaci poptavka a z ni pievazné investice, na stran¢ nabidky je to zpracovatel-
sky pramysl a sluzby. Hruby domaci produkt se zvysil 0 4,3 % meziro¢né, diky nizké
cené ropy a zrychlenému ¢erpani penéz z fondti Evropské unie ve spojeni S uvolnénou
ménovou a fiskalni politikou. Také inflace méfena vyvojem indexu Spotiebitelskych cen
byla nejnizsi od roku 2003 a ¢inila +0,3 %. Rust ekonomiky zlepsoval obecnou miru
nezaméstnanosti, kdy na konci roku ¢inila nejméné¢ od roku 2008, a to 4,6 %. V zavéru
roku doslo ke zpomaleni ekonomiky Ceské republiky navzdory ristu hrubého domaciho
produktu a vysoké meziro¢ni dynamice ve Ctvrtletich. Sezonni ocisténi negativné ovliv-
nilo hruby domaci produkt, ktery v meziétvrtletnim srovnani stagnoval. Ekonomika v dy-
namice zacala ztracet, pfi postupném Snizovani mimoiadnych faktord ptisobicich na rist

ekonomiky (Vyvoj ekonomiky Ceské republiky v roce 2015)

V roce 2016 diky zvysujicim se vydajim domacnosti na kone¢nou Spotiebu vzrost i hruby
domaci produkt 0 2,3 %. Nejvyznamnéjsim zdrojem ristu byl zpracovatelsky prumysl,
ktery piispél vice nez polovinou. Rovnéz se na tomto podilel rist pfebytku bilance zahra-
ni¢niho obchodu, coz mélo za nasledek pozitivni ekonomicky vyvoj nejblizsich obchod-
nich partnert Ceské republiky. Oproti roku 2015 se meziroéné ekonomické tempo riistu
zpomalilo. Mimoiadné faktory pusobici na rist ekonomiky se neopakovaly a investi¢ni
aktiva méla zaporny piispévek K rastu hrubého domaciho produktu. Situace na trhu prace
se po cely rok zlepSovala a obecna mira nezaméstnanosti na konci roku ¢inila pouze
3,6 %, z diivodu redukce poétu dlouhodobé nezaméstnanych (Vyvoj ekonomiky Ceské
republiky v roce 2016).

V roce 2017 nadale rostl hruby domaci produkt o 4,5 %. Podil na tomto rastu mély
vsechny slozky hrubého domaciho produktu. V prvni poloviné roku byl nejvyznamné;si
zdroj rastu domaci Spotieba a zahrani¢ni poptavka, v nasledujici poloving roku K ristu
prispéla i investi¢ni aktiva. V tomto roce se dafilo ¢eskému exportu pievazné motorovych
vozidel, stroju a elektronickych zafizeni. Na sklonku roku byla obecna mira nezaméstna-
nosti 2,4 %, kdy praci mélo nejvice lidi v historii Ceské republiky. Rovnéz doslo
ke zméné v nastaveni ménové politiky, kdy Ceska narodni banka upustila od kurzovych
intervenci. Toto mé&lo za nasledek zvyseni trokovych sazeb (Vyvoj ekonomiky Ceské
republiky v roce 2017).
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V roce 2018 oproti minulému roku meziro¢ni dynamika oslabila a hruby domaci produkt
se zvysil pouze 0 2,9 %. Nejvétsi podil na ristu méla domaci poptavka, predevsim spo-
titeba. Soucasné s tim posilila i investi¢ni aktiva domacnosti, vladnich instituci a nefi-
nan¢nich podnikt. Oslabeni meziro¢ni dynamiky lze ptisuzovat menSimu riastu vyvozu
do Némecka a rovnéz poklesu hodnoty exportu motorovych vozidel. Zna¢né stoupal vy-
voz pocitact, elektronickych a optickych ptistroji. V prub&hu roku se obecna mira neza-

méstnanosti blizila ke 2 % a Ceska republika ztistala zemi s nejniz§i nezaméstnanosti

v Evropské unii (Vyvoj ekonomiky Ceské republiky v roce 2018).

Také v roce 2019 meziro¢ni dynamika oslabila a pfirastek hrubého domaciho produktu
meziro¢n¢ dosahl 2,5 %, na tomto ma zasluhu zejména domaci poptavka, 0 néco méné
i saldo zahrani¢niho obchodu, které koncem roku pokleslo. V porovnani s ostatnimi ze-
mémi Evropské unie byl narist stale nadpraimérny. Ménova politika se zménila pouze
jednou, domacnosti si mohly povsimnout poklesu nakladt na spotiebitelské avéry, rov-
néz i poklesu u hypoték. Obecna mira nezameéstnanosti dosahovala v prib&hu roku u zen

2,3 % a umuzi 1,8 % (The Czech Economy developmet year 2019).

4.1 Vyvoj zpracovatelského pramyslu CZ-NACE 18
Cesky statisticky uiad zavedl zkratku CZ-NACE pro klasifikaci ekonomickych &innosti
s uc¢innosti od 1. ledna 2008 (Ekonomické klasifikace a ¢iselniky)

Spole¢nost Tiskarny Havlickiv Brod a.s. se zabyva vyrobou kniznich publikaci, ¢aso-
pist, katalogt a dal$ich tiskopist, proto spada do oddilu CZ-NACE 18 tisk a rozmnozo-
vani nahranych nosi¢u. Celkové je tento oddil charakterizovan vysokou konkurenci a vy-
razné negativné ovlivnén vyvojem V oblasti digitalnich technologii (Panorama

zpracovatelského praimyslu CR 2018)

V roce 2015 se CZ-NACE 18 podilelo na celkovych trzbach zpracovatelského primyslu
1,02 %. V tomto roce dochazelo ke strukturalnim zménam ve vyvoji produkénich cha-
rakteristik uvnitt odvétvi, ale i v celé ekonomice. Trzby Vv tiskarenské Cinnosti byly
0 15 % nizsi oproti roku 2008. Zaméstnanost V 0dvétvi Se mezirocné zvysila o 1 %. Také
obrat v odvétvi mezirocné vzrostl 0 9,7 %. Produktivita prace se zvysila 0 30 % v daném
roce. Vykonnost se zacala zvysovat oproti piedeslym rokiim (Panorama zpracovatelského
pramyslu CR 2015).

I v roce 2016 dochazelo ve vyvoji produkénich charakteristik ke strukturalnim zménam

jak uvnitt odvétvi, tak 1 v celé ekonomice. Trzby se drzely nadale v utlumu a snizily
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se 0 17,8 % oproti roku 2008. Cenovy vyvoj poklesl z mnoha divodu, napiiklad vyssi
nabidkou nez poptavkou, vysokou konkurenci mezi tiskarnami, rozvojem internetu, so-
cialnich siti a elektronickych knih. Export meziro¢né vzrost o 7,8 %, oproti tomu import
se meziro¢né snizil 0 13,3 %. Tento rok byl pro oddil pomérné uspésny. Nadale rostla
produktivita prace, priméma mzda a ekonomicky zisk byl kladny (Panorama

zpracovatelského pramyslu CR 2016).

V roce 2017 vyse trzeb opét nedosahla hodnot roku 2008, ale meziro¢né vzrostly okolo
11 %, v tomto obdobi dosahl pocet jednotek nejvyssi hodnoty od roku 2008, a to 9 241
jednotek. Cenovy vyvoj odvétvi nadale klesal a byl ovlivnén fadou faktort jako v roce
2016. Ekonomicky zisk meziro¢né poklesl o 440 mil. K¢, ale hodnota byla nadale kladna.
Celkove toto odvétvi bylo v dobrém stavu, zvysila se produktivita prace i primérna mzda

(Panorama zpracovatelského pramyslu CR 2017).

V roce 2018 byl meziro¢ni pokles trzeb nepatrny. Ziskovost byla snizena z divodu ma-
1€¢ho poctu zakazek a podniky o né musely bojovat. Od roku 2014 vzrostl pocet zamést-
nanych 0sob 0 1 437 zaméstnancti. V tomto odvétvi, vlivem soucasné ekonomické situ-
ace, dochazelo k prudkému zdrazovani materialu, energii a cen papiru. Produktivita prace
se snizila oproti roku 2017, zatim co praméma mzda vzrostla (Panorama

zpracovatelského pramyslu CR 2018).

Dne 31. 03. 2021 doposud nebyly zvetejnéné potiebné informace z oddilu CZ-NACE 18
za rok 2019.
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5 Metodicky postup

Cilem této bakalaiské prace je vyhodnotit vyvoj finanéni situace vybraného podniku,
identifikovat ptipadné zdroje neefektivnosti a navrhnout vhodna opatieni pro jejich eli-

minaci.

Tato prace je zaméfena na vyhodnoceni finanéni situace podniku Tiskarny Havlickuv
Brod a.s. v letech 2015-2019, ktera je piedstavena na zacatku praktické ¢asti této baka-
laiské prace. Podklady potiebné pro provedeni finanéni analyzy byly ziskané z vyro¢nich
zprav spolec¢nosti, a to pievazné rozvah a vykaza zisku a ztrat, Které jsou vetejné piistupné

na webovych strankach www.or.justice.cz

Vysledky finanénich ukazatelti jsem porovnala s hodnotami Sesti vybranych podnika
z odvétvi a vieobecné stanovenymi standardy. Uéetni vykazy Spole&nosti ze stejného od-
vétvi CZ-NACE 18.120 tisk ostatni, kromé& novin byly vyhledany prostiednictvim Bis-
node Albertina. Porovnavané firmy mély stav zaméstnanct V rozmezi 100-199, pramérny
stav aktiv okolo 230 000 tis. K¢., pramérné roéni vynosy okolo 225 000 tis. K¢ a byla

dostupna alespon jedna ucetni zavérka za roky 2015-2019.

Nejprve se zaméfuji na horizontalni a vertikalni analyzu rozvahy a vykazu zisku a ztrat.
Aktiva a pasiva u rozvahy jsou zobrazena zvlast' pro lepsi piehlednost. Vykaz zisku
a ztrat je rozdélen na celkové vynosy a celkové naklady. Nasleduje analyza rozdilovych
ukazatelt a analyza pomérovych ukazateld, jejichz pfevaznou ¢ast ukazatelti porovnavam
s konkuren¢nimi firmami. Pomérové ukazatele firem ze stejného odvétvi byly vypocteny
z totoznych vzorct, jako byla pocitana analyzovana firma, a nasledné z nich byl vytvoien
robustni median. Jelikoz firma neni obchodovatelna na burze, nejsou vypocteny ukazatele
trzni efektivity. Dale se zabyvam pyramidovym rozkladem ROE a aplikuji n¢kolik ban-
krotnich a bonitnich modelti pro vyjadieni celkové ekonomické situace a vykonnosti pod-
niku. U horizontalni, vertikalni analyzy, bankrotnich a bonitnich modela byl nejdiive vy-
pocten aritmeticky pramér piislusnych polozek u vzorku podnikl a nasledné byly dosa-

zeny do vzorcu.
Analyza absolutnich ukazatelt

Horizontalni analyza rozvahy a vykazu zisku a ztrat byla po¢itana v absolutnim vyjadieni
a Vv relativnim vyjadfeni. Relativni Srovnani 1épe vystihne absolutni Srovnani, z tohoto
divodu jsou pouzity obé varianty. Tato metoda bude vyuzita ke zjisténi trendt v jednot-

livych polozkach ucetnich vykazi.
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e Vzorce pro horizontalni analyzu:

Absolutni zména = ukazatel bézného obdobi — ukazatel predchoziho obdobi 1)

ukazatel béZného obdobi — ukazatel pfedchoziho obdobi 100 (2)

Relativni zména v % =
/o ukazatel pfedchoziho obdobi

Vertikalni analyza byla vypocétena ke zjisténi struktury rozvahy a vykazu ziskd a ztrat.
Diky této analyze bylo mozné zjistit, jak jsou zastoupeny v podniku jednotlivé polozky

celkovych aktiv, pasiv u rozvahy a celkovych naklada, vynosu U vykazu zisku a ztrat.

e Vzorec pro vertikalni analyzu

hodnota polozky zvoleného vykazu

* 100 (3

% podil polozky zvoleného vykazu na jejim celku =

suma hodnot polozZek v celku
Analyza rozdilovych ukazatelt

Jako prvni byl vypocten Cisty pracovni Kapital. Nasledné byla vyjadiena absolutni zména
¢istého pracovniho kapitalu a polozek ovliviiujicich tento ukazatel za zkoumané obdobi.
Dale zde byl vypocitan podil ¢istého pracovniho kapitalu na celkovych aktivech, ktery

byl nasledné porovnan s hodnotami v odvétvi, pro lepsi posouzeni vysledki.
e Vzorce rozdilovych ukazateli

CPK = ob&Zn4 aktiva (aktiva f. C.) - kratkodobé zavazky (pasiva ¥. C.II.) 4)

obé7na aktiva (aktiva f. C.) - kratkodobé zavazky (pasiva t. C. I1.) (5)

Podil CPK na celkovych aktivech = celkova aktiva (aktiva Fad 001)

Analyza pomérovych ukazatelt

Nasledujicim krokem byla analyza pomérovych ukazateld. Vysledné hodnoty nékterych
dil¢ich ukazatelti jsou porovnany s hodnotami v odvétvi. Nebot pti porovnani s odvétvim
hodnoty ukazatelii nemusi vVychazet tak dobte ¢i $patné, jak se mize zdat na prvni pohled.

U vétsiny ukazatelt je prvoradé, jaké jsou hodnoty v odvétvi.
Ukazatele likvidity

Prvni ¢asti pomérovych ukazateld byly ukazatele likvidity, konktrétné¢ bézna likvidita,
pohotova likvidita a okamzita likvidita. Vysledné hodnoty byly vyhodnoceny pomoci do-

porucenych hodnot a porovnany s odvétvim pro lepsi posouzeni vysledki.

e Vzorce ukazatela likvidit:

ob&zna aktiva (aktiva . C.) (6)

Bézna likvidita =
kratkodobé zavazky (pasiva t. C. I1.)
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obéZna aktiva (aktiva I. C.) - zasoby (aktiva t. C. 1) (7)

Pohotova likvidita =
ohotova vidita kratkodobé zavazky (pasiva 1. C. I1.)

penézni prostredky (aktiva C.IV.) (8)

Okamzitd likvidita =
kratkodobé zavazky (pasivat. C. 11.)

Provozni ukazatelé

Z téchto pomérovych ukazatel byly pocitany ukazatele produktivita prace z piidané hod-
noty, produktivita prace z trzeb, primérna mzda a mzdova produktivita. Vysledné hod-

noty jsou dale porovnany s odvétvim.

e Vzorce ukazateli produktivity prace:

pridana hodnota (VZaZ . 1.-A.-B.) (g)

pocet zaméstnanct (Gcetni zavérka za prislusny rok)

Produktivita prace z pfidané hodnoty =

trzby (VZaZt. 1. +11.) (10)
pocet zaméstnancl (Ucetni zavérka za prislusny rok)

Produktivita prace z ptidané hodnoty =

mzdové naklady(VZaZ t. D.1.) (1 1)

pocet zaméstnancd (cetni zavérka za prislusny rok)

Pruimérna mzda =

, .. pridana hodnota (VZaZ 1. 1.-A.-B.) (12)
Mzdova produktivita =
ovap odu mzdové naklady(VZaZ t. D.1.)

Ukazatele zadluzenosti

Dalsi ¢asti jsou ukazatele zadluzenosti, které jsou dilezité hlavné ze strany véfitele.
Zde byly vybrany ukazatele celkové zadluzenosti, urokové kryti, kryti dlouhodobého ma-
jetku vlastnim Kkapitalem a index finan¢ni paky. Ukazatel celkové zadluZenosti byl na-
sledné porovnan s odvétvim pro posouzeni, zda je podnik pro potencialni vétitele rizikovy

oproti ostatnim a lepsi interpretaci vysledka.

e Vzorce ukazatela zadluzZenosti:

cizi zdroje (pasiva B. + C.) (13)
celkova aktiva (aktiva rad 001)

Celkova zadluZenost =

EBIT (VZaZt. 49 + 1. 43) (14)
nakladové uroky (VZaZrt. 43)

Urokové kryti =

vlastni kapital (pasiva . A.) (15)
dlouhodoby majetek (aktiva . B.)

Kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem =

EBIT (VZaZ ¥. 49 + Y. 43)
celkova aktiva (aktiva ad 001)

EAT (VZaZ tad 55) (16)
vlastni kapital (pasiva . A.)

Index finan¢ni pdky = ROA /ROE
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Ukazatele aktivity

V této sekci byly pocitany ukazatele obrat aktiv, obrat dlouhodobého majetku, doba ob-
ratu zasob, doba obratu pohledavek a doba obratu zavazku. Pro lepsi posouzeni vysled-

nych hodnot byly porovnany s oborovymi hodnoty.

Obrat aktiv a dlouhodobého majetku byl pocitan z divodu posouzeni, zda podnik efek-

tivné vyuziva sva celkova aktiva a dlouhodoby majetek.

K délce cyklu vyskladnéni a ndsledného naskladnéni zasob byl vypocitan ukazatel doba

obratu zasob.

Doba obratu zavazkl a pohledavek byla vypoctena z divodu zjisténi praimérné doby,
za kterou firma dostane zaplaceno, nebo za jak dlouho uhradi své zadvazky.
e Vzorce ukazatela aktivity:

trzby (VZaZt. I +11.) (17)
celkova aktiva (aktiva rad 001)

Obrat aktiv =

trzby (VZaZt. I +11.) (18)
dlouhodoby majetek (aktiva . B)

Obrat dlouhodobého majetku =

y asob; ktiva t. C.I.
Doba obratu zasob ve dnech = — ____zésoby (aktivat.C1) * 360 (19)
naklady (VZaZ tad 03+07+08+09+14+24+34+42+43+47+50)

krdtkodobé zdvazky (pasiva f. CIL.) x gy (20)
trzby (VZaZt.i. +I11.)

Doba obratu zavazku ve dnech =

pohledavky (aktiva f. C.IL) 360 (2 1)

Doba obratu pohledavek ve dnech = —— —
trzby (VZaZt.i. +IL.)

Ukazatele rentability

Posledni skupinou pomérovych ukazateld, které byly pocitany, jsou ukazatele rentability.
Bylo vyuzito ukazateli rentability aktiv, rentability vlastniho kapitalu, rentability dlou-
hodobych zdroja, rentability trzeb. Na zavér je vypoctena nakladovost a jeji rozklad
na provozni a finan¢ni ndkladovost, provozni naklady tvoii pfevaznou ¢ast celkovych na-
kladu firmy, proto jsou dale rozkladany na dil¢i nakladovosti. Pro lepsi vyhodnoceni vy-
sledkt jsou tyto ukazatele nasledné porovnany s odvétvim. Do vzorce za zisk bude u kaz-

dého ukazatele krom¢ ROE dosazen zisk pred zdanénim a uroky z nasledujicich divodu:
U ukazatele rentability aktiv (ROA) pro zméieni produkéni sily firmy bez vlivu zadluzeni
a nasledné pro piesnéjsi porovnani s odvétvim.

V ukazateli rentability dlouhodobych zdrojii (ROCE) pokud by byl pouzit Cisty zisk,
uroky by byly odecteny dvakrat a doslo by tak ke zkresleni vysledk.
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U rentability trzeb (ROS) pro ptesnéjsi porovnani s odvétvim, jelikoz mezi podniky mtze

dochazet k rozdilné kapitalové struktute.

e Vzorce ukazatela rentabilit:

EBIT (VZaZ¥t. 49 + 1. 43) (22)
celkova aktiva (aktiva rad 001)

Rentabilita celkového kapitalu (ROA) =

EAT (VZaZ ¥4d 55) (23)

vlastni kapital (pasiva . A.)

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) =

EBIT (VZaZ i. 49 + 1. 43) (24)

ROCE =
VK (pasiva f. A.) + R (pasiva t. B.I.) + DZ (pasiva f. C.I.) + BUD (pasiva . C.1.2.)

EBIT (VZaZ i. 49 + 1. 43) (25)

Rentabilita trzeb (ROS) = by (VZaZF. L +10)

e V/zorce ukazatelt nakladovosti

celkové naklady (VZaZ rad 03+074+08+4+09+14+24+34+42+434+47+50) (26)
celkové vynosy (VZaZ rad 56)

Celkova nakladovost =

., rovozni naklady (VZaZ rad 03+07+08+09+14+24
Provozni nakladovost = = Y (, - — ) (27)
celkové vynosy (VZaZ rad 56)

, , , v vykonova spoti‘eba (VZaZ tad 03) (28)
Nakladovost vykonové spotieby =
Y p y celkové vynosy (VZaZ ad 56)

naklady vynaloZené na prodané zbozi (VZaZ rad 04) (29)
celkové vynosy (VZaZ ad 56)

Nakladovost prodaného zbozi =

, “ ., . spotfeba materialu a enerige (VZaZ ad 05) (30)
Nakladovost spotieby materialu a energie =
dovos Spo eby © uacnergie celkové vynosy (VZaZ rad 56)

sluzby (VZaZ ¥ad 06) (31)

Nékladovost sluzeb =
celkové vynosy (VZaZ rad 56)

osobni ndklady (VZaZ rad 09) (32)
celkové vynosy (VZaZ rad 56)

Osobni nakladovost =

mzdové naklady (VZaZ ad 10) (33)
celkové vynosy (VZaZ tad 56)

Mzdova nakladovost =

naklady na SP. a ZP. +ostatni ndklady (VZaZ rad 11) (34)

Nakladovost SP. A ZP. = celkové vynosy (VZaZ ¥ad 56)

odpisy (VZaZ tad 14) (35)
celkové vynosy (VZaZ rad 56)

Nékladovost odpisii =

ostatni provozni naklady (VZaZ rad 24) (36)
celkové vynosy (VZaZ rad 56)

Ostatni provozni ndkladovost =

finan¢ni ndklady (VZaZ rad 34+42+43+47) (37)
celkové vynosy (VZaZ ad 56)

Finanéni nakladovost =

25



Pyramidovy rozklad ROE

Ukazatel ROE byl analyticky rozloZzen na dil¢i ukazatele dle nasledujiciho hierarchického

modelu a nasledn¢ bylo provedeno ¢asové porovnani vysledkd:

Obrdzek 1: Pyramidovy rozklad ROE

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

Rentabilita aktvi (ROA) X Multiplikator kapitalu akcionafi
Ziskova marzé X Obrat aktiv
. . . Celkova
Cisty zisk / Trzby Cisté trzby / aktiva

Zdroj: (Sedlacek, 2011)

Dale byla vyuzita funkcionalni metoda pro vypocet velikosti vlivu zmén jednotlivych
faktordi na vrcholovy ukazatel u multiplikativnich vazeb. Nebot’ u této metody zaporné

hodnoty ukazatelii neovliviiuji vysledek (Sedlacek, 2011).
Bonitni a bankrotni modely

Prvnim pocitanym bankrotnim modelem byla Altmanova formule bankrotu pomoci upra-

veného vzorce z roku 1983, pro podniky, které nejsou vefejné obchodovatelné na burze.
e Vzorec Altmanova bankrotniho modelu:
Z0=3,107 * X(1) + 0,998 * X(2) + 0,420 * X(3) + 0,847 * X(4) + 0,717 * X(5) (38)
Kde: X(1) = zisk pted zdanénim a uroky / aktiva celkem
X(2) = trzby / aktiva celkem
X(3) = vlastni kapital / cizi kapital
X(4) = zadrZeny zisk / aktiva celkem
X(5) = pracovni kapital / aktiva celkem

Nasledné byly vysledky Altmanova bankrotniho modelu vyhodnoceny dle tabulky ¢. 1.
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Tabulka 1: Interpretace vysledki Altmanova modelu

Hodnota indexu Stav podniku
2>29 uspokojiva financni situace
1,2<7<2,9 »5eda zéna”

Z2< 1,2 silné financi problémy

Zdroj: (Sedlagek, 2011)

Poté byl vypocitan index INO3, ktery byl sestaven pfimo pro podminky Ceského trhu
oproti vySe zminénému modelu, jez je zalozen na datech amerického trhu, z tohoto du-

vodu nemusi byt zcela presny.
e Vzorec indexu INO5:
INO5 = 0,13 * X(1) + 0,04 * X(2) + 3,97 * X(3) + 0,21 * X(4) + 0,09 * X(5) (39)
Kde: X(1) = aktiva celkem / cizi kapital
X(2) = zisk pted zdanénim a uroky / ndkladové troky
X(3) = zisk pted zdanénim a Groky / aktiva celkem
X(4) = vynosy / aktiva celkem
X(5) = obéZna aktiva /kratkodobé zavazky
U dil¢iho ukazatele X(2) byla vyuZita omezujici hodnota 9 (Cervinek, 2015), pokud:

X(2)>9=9

X(2) v intervalu < - 9,9 > = vypoétena hodnota

X(2)<-9=-9

Nasledné byly vysledek indexu INO5 hodnoceny pomoci tabulky ¢. 2.

Tabulka 2: Interpretace vysledki INO5

Hodnota indexu Stav podniku
IN>1,6 uspokojiva financni situace
0,9<IN<1,6 ,5eda zona”

IN£0,9 silné finandi problémy

Zdroj: (Sedlacek, 2011)

Z bonitnich modell byl vybran Kralicktiv Quick test, ktery odhali, zda je firma dlouho-
dob¢ finan¢né stabilni, a také dokaze zatradit firmu mezi dobré ¢i Spatné podniky dle vy-

sledné znamky.
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Ukazatele Kralickova Quick testu:

vlastni kapital (pasiva t. A.) (40)
celkova aktiva (aktiva rad 001)

Kvéta vlastniho kapitalu =

Zavazky (pasivat. C.) (4 1)
VH (VZaZ¥.53)+UH v PO (VZaZt. E)+R v PO (VZaz t. F.4.)

Doba splaceni dluhu z cash flow =

i s VH (VZaZt. 53)+UH v PO (VZaZ . E)+R v PO (VZaz i. F.4.
Cash flow v % trzbach = ( ) - C - ) ( ) (42)
trzby (VZaZt. 1. +11.)
HV po zdanéni (VZaZ . 53.)+n. uroky (VZaZ t. 43) * (1-danova sazba(0,19
ROA = HVp ( ) y ( )* ( (019) (43)

celkova aktiva (aktiva rad 001)

Vysledné hodnoty téchto ukazateld se nasledné oklasifikuji dle tabulky ¢. 3, kone¢na

znamka je aritmeticky pramér ze vSech dil¢ich ukazateli.

Tabulka 3: Hodnoty vysledki pro Kralickav rychly test

Ukazatel vyborny |velmi dobry| dobry Spatny ohrozenf
1 2 3 4 5
Koeficient samofinancovani| >30% >20 % >10 % >0% negativni
Doba splaceni dluhu z CF < 3 roky <5 let <12 % >12 % > 30 let
Cash flow v % trzeb >10% >8% >5% >0% negativni
ROA >15% >12% >8% >0% negativni

Zdroj: (Sedlagek, 2011)
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6 Charakteristika spoleénosti Tiskarny Havlickav Brod a.s.

V této kapitole je piedstavena spole¢nosti Vybrana pro ucely bakalaiské prace. Jedna
se 0 spolec¢nosti Tiskarny Havlickav Brod a.s. V nadchazejicich kapitolach autor detailné

piedstavi pfedmét podnikani Spolecnosti.

6.1 Zakladni udaje o spole¢nosti
V nasledujici tabulce Cislo 4 jsou uvedeny zakladni informace o spole¢nosti Tiskarny

Havlickav Brod a.s.

Tabulka 4: Zdkladni informace o spole¢nosti

Obchodni jméno Tiskarny Havlickuv Brod a.s.

Sidlo spole¢nosti Husova 1881, Havlickav Brod, 580 01
Identifikaéni ¢islo 46504796

Pravni forma Akciova spolecnost

Datum vzniku spole¢nosti 30. dubna 1992

Vyse zakladniho kapitalu 39 368 000 K¢

Zdroj: (Vyroc¢ni zpravy spole¢nosti Tiskarny Havlicktiv Brod a.s.)

6.2 Predstaveni spole¢nosti

Spolecnost Tiskarny Havlicktiv Brod a.s. patii mezi spolec¢nosti s dlouhodobou tradici
Vv polygrafickém primyslu. Momentéln¢ se fadi mezi nejvyznamnégj$i vyrobce knih
v Ceské republice. Spole¢nost vznikla v roce 1992, tudiz zanedlouho oslavi jiz 30 let

na trhu.

Podnik se zabyva tiskem naro¢nych plnobarevnych a ¢ernobilych kniznich publikaci
véetné jazykovych mutaci. Dale se jedna o tisk Casopist, katalogt, jakychkoliv propa-
gacnich materiali a dal$ich tiskovin. Pfedmétem jejiho podnikani jsou nasledujici ¢in-
nosti:

., 1. Viyroba, obchod a sluzby neuvedené v prilohdch 1 az 3 Zivnostenského zakona. Obory
Cinnosti:

o Vydavatelské cinnosti, polygraficka vyroba, kniharské a Kopirovaci prace

e Zprostredkovani obchodu a sluzeb

e Velkoobchod a maloobchod

e Poskytovani software, poradenstvi v oblasti informacnich technologii, zpracovani

dat, hostingové a souvisejici ¢innosti a webové portaly
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e Prondjem a piijcovani véci movitych
e  Mimoskolni vychova a vzdélavani, pordadani Kurzii, skoleni, Vcetné lektorské cinnosti

2. Silni¢ni motorova doprava — nakladni
3. Obrabecstvi ” (Vyrocni zpravy spolecnosti Tiskarny Havlicktiv Brod a.s.)

6.3 Organizaéni struktura spoleénosti
Na nasledujicim obrazku ¢islo 2 je vyobrazena organizac¢ni struktura spole¢nosti z roku

2019. Spolecnost Si tuto organizacni strukturu udrzuje jiz fadu let bez jakékoliv zmény.

Obrdzek 2: Organizacni struktura spole¢nosti

PREDSTAVENSTVO | — — —| DOZORCiRADA
|
Reditelka spole&nosti
| I | |
Vyrobni Sekretafka feditelky, Obchodné-vyrobni Ekonomicky
naméstek persondalni referentka naméstek naméstek
ODDELENI OBCHODNI EKONOMICKY
VYVOJE, IT ODDELENI USEK
TECHNICKY ZASOBOVANI
USEK
TECHNOLOGIE PRIPRAVA OFSETOVA KNIHARNA HLAVNI EXPEDICE
OFSETU STROJOVNA SKLAD

Zdroj: (Vyroc¢ni zpravy spolecnosti Tiskarny Havlicktiv Brod a.s.)
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7 Aplikace vybranych metod a analyza vysledku

7.1 Horizontalni analyza

7.1.1 Horizontalni analyza rozvahy

Horizontalni analyza aktiv

Tabulka 5: HorizontdlIni analyza aktiv rozvahy spolecnosti Tiskdrny Havlickiv Brod a.s. za obdobi 2015-2019

AKTIVA Absolutni zmény (v tis. K¢ Relativni zmény

2016-2015 |2017-2016 (2018-2017 |2019-2018 |2016-2015 (2017-2016 |2018-2017 |2019-2018
AKTIVA celkem -46 736 -4 682 -14 665 -18 749 -20,59% -2,60% -8,35% -11,65%
A. Pohledavky za upsany zakladni kapital X X X X X X X X
B. Dlouhodoby majetek -41 080 -17 664 -12 457 -1 889 -28,06% -16,77% -14,21% -2,51%
B. I Dlouhodoby nehmotny majetek X X X X X X X X
B. Il Dlouhodoby hmotny majetek -19 970 -17 633 -12 457 -1892 -15,94% -16,75% -14,21% -2,52%
B. Il Dlouhodoby finanéni majetek -21 062 0 0 0 -100,00% 0,00% 0,00% 0,00%
C. ObéZny majetel -5 926 13 479 -1481 -17 341 -2,57% 18,64% -1,73% -20,56%
C.l. Zasoby 364 -1021 2923 -4 314 2,52% -6,90% 21,21% -25,82%
C.1l. 1. [Dlouhodobé pohledavky X X X X X X X X
C.II. 2. |Krdtkodobé pohledavky -1245 6253 -3 453 -6 426 -3,05% 15,78% -7,53% -15,15%
C. ll. Kratkodoby finanéni majetek X X X X X X X X
C.IV. PenéZni prostiedky -5 045 8 246 -950 -6 601 -21,99% 46,07% -3,63% -26,20%
D. Casové rozliseni 270 -497 -727 481 11,34% -18,75% -33,77% 33,73%

Zdroj: vlastni zpracovani

Z tabulky ¢islo 5 je patrné, Ze za celé analyzované obdobi celkova aktiva spolecnosti

Tiskarny Havlicktv Brod a.s. klesala, a to nejvice v roce 2016, kdy se snizila 0 20,59 %

(-46 736 tis. K¢&) mezirocné. Tento pokles byl zptisobeny pievazné poklesem dlouhodo-

bého majetku jak hmotného, tak i finan¢niho. Dlouhodoby hmotny majetek zaznamenal

pokles piedevsim v polozkach stavby a hmotné movité véci a jejich soubory, coz bylo

zpusobeno odpisy. Naopak v roce 2017 doslo k nejmensimu poklesu, pfevazné z divodu

nariistu obézného majetku konkrétné penéznich prostredkii o 8 246 tis. K¢ v relativnim

vyjadieni o 46,07 %. Podil na tomto ristu méa i navySeni kratkodobych pohledavek
0 15,78 %. Nejvetsi pokles zasob byl 0 25,82 % (-4 341 tis. K¢) v roce 2019. Tato polozka

stoji za povSimnuti, je zde vidét kazdoro¢ni nartst a pokles.

Tabulka 6: HorizontdlIni analyza aktiv rozvahy odvétvi za obdobi 2015-2019

AKTIVA Absolutni zmény (v tis. K¢ Relativni zmény

2016-2015 |2017-2016 |2018-2017 (2019-2018 |2016-2015 |2017-2016 (2018-2017 |2019-2018
AKTIVA celkem 4378 22 582 -26 919 -20 320 1,96% 9,91% -10,75% -9,09%
A. Pohledavky za upsany zakladni kapital X X X X X X X X
B. Dlouhodoby majetek 8181 25384 -3 923 -15 103 7,68% 22,12% -2,80% -11,09%
B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek 1532 -544 -501 -645 176,93% -22,66% -26,99% -47,60%
B. II. Dlouhodoby hmotny majetek 8298 23 142 -3 902 -19 202 7,98% 20,60% -2,88% -14,59%
B. Il Dlouhodoby finanéni majetek -1649 2786 479 4744 -99,25% 0,00% 0,00% 0,00%
C. Obéiny majetek -3 377 -2514 -22 698 -5 026 -2,97% =2,28% -21,08% =5,92%
[ Zdsoby 3520 -504 3050 4337 22,82% -2,66% 16,54% 20,18%
C.I.1. |Dlouhodobé pohledavky 18 -110 330 175 2,33% -13,73% 47,79% 17,19%
C.1.2. |Krétkodobé pohledavky 7039 -8 169 -18 509 -2 897 11,07% -11,57% -29,64% -6,60%
C. 1. Kratkodoby finanéni majetek X X X X X X X X
C.Iv. Penéini prostfedky -1 650 -6 052 -7 344 -6 981 -4,86% -18,75% | -28,01% -36,99%
D. Casové rozliseni -426 -288 -298 -191 -12,51% -9,67% -11,06% -8,00%
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V piipadé¢ odvétvi celkova aktiva mezirocné klesaji az od roku 2018, coz je mozné vidét
Vv tabulce ¢islo 6. V tomto roce ma nejvétsi podil na poklesu polozka obézna aktiva
a z nich prevazné kratkodobé pohledavky, které zaznamenaly nejvyssi pokles o —18 509
tis. K¢. I u zkoumaného podniku si Ize povSimnout podobného vyvoje této polozky, ktera
jiz od zminéného roku také klesa. V poslednim roku zkoumani je zapii¢inén pokles v od-
vétvi predevsim poklesem dlouhodobého majetku hmotného. Penézni prostredky v od-
vétvi kazdoroéné klesaji nejvice vSak v roce 2019 0 -36,99 %. Obdobn¢ je tomu u vybrané

firmy, v roce 2019 je zde taktéz nejvétsi pokles penéznich prostiedki o 26,20 %.

Horizontalni analyza pasiv

Tabulka 7: HorizontdIni analyza pasiv rozvahy spolecnosti Tiskarny Havlickav Brod a.s. za obdobi 2015-2019

PASIVA Absolutni zmény (v tis. K&) Relativni zmény

2016-2015 [2017-2016 (2018-2017 |2019-2018 |2016-2015 |2017-2016 |2018-2017 [2019-2018
PASIVA celkem -46 736 -4 682 -14 665 -18 749 -20,59% -2,60% -8,35% -11,65%
A. Viastni kapital -29 075 -8323 -8 844 -13 696 -15,19% -5,13% -5,74% -9,44%
Al Zakladni kapitdl 0 0 0 0 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
A. L. Alio 0 0 0 0 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
AL Fondy ze zisku 0 0 0 0 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
A. V. Vysledek hospodareni minulych let -24 350 -14 798 -8 370 -8 870 -17,52% -12,91% -8,38% -8,70%
A. V. Vysledek bé&Zného ucetniho obdobi -4 725 6475 -474 -4 826 -93,10% | 1850,00% | -6,95% -75,99%
B.+C. |Cizizdroje -17 645 3 607 -5 708 -5 160 -50,08% 20,51% -26,93% -33,31%
B. L Rezervy -5 684 0 0 0 -100,00% 0,00% 0,00% 0,00%
C. I Dlouhodobé zavazky -43 -1117 -2 784 39 -0,56% -14,67% -42,84% 1,05%
C.IL. Kratkodobé zdvazky -11918 4724 -2924 -5199 -54,44% 47,36% -19,89% -44,15%
C.Il.2. [Zavazky k tvérovym institucim -10 000 0 0 0 -100,00% 0,00% 0,00% 0,00%
D. L Casové rozlideni -16 34 -113 107 -3,64% 8,02% -24,67% 31,01%

Zdroj: vlastni zpracovani

V nasledujici tabulce €. 7 jsou vidét zmény pasiv v absolutnim a relativnim vyjadieni
za zkoumané obdobi. Obdobné jako u aktiv je nejvetsi pokles pasiv pozorovan v roce
2016, a to 20,59 %. Nejveétsi zasluhu ma na tomto snizeni vlastniho kapitdlu o 15,19 %
v relativnim vyjadieni —29 075 tis. K¢ Také je zde nejvétsi snizeni cizich zdroju,
ato 050,08 % (-17 645 tis. K¢&). Lze vidét, Ze v tomto roce doslo k uplnému (100 %)
splaceni zavazki k uvérovym institucim. Kazdoro¢né snizujici se vysledek hospodateni
z minulych let mé za nasledek ubytek celkovych pasiv. V roce 2017 doSlo k navyseni
cizich zdroji o 20,51 % tedy o 3 607 tis. K¢, a to z divodu navyseni kratkodobych za-
vazkii 0 47,36 % (4 724 tis. K¢&). Zakladni kapital, 4zio a fondy ze zisku se béhem téchto

peti let neméni.
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Tabulka 8: HorizontdlIni analyza pasiv rozvahy odvétvi za obdobi 2015-2019

PASIVA Absolutni zmény (v tis. K&) Relativni zmény

2016-2015 |2017-2016 (2018-2017 |2019-2018 |2016-2015 |2017-2016 |2018-2017 |2019-2018
PASIVA celkem 4378 22582 -26 919 -20 320 1,96% 9,91% -10,75% -9,09%
A Vlastni kapital 14037 -6054 -11903 -7047 10,59% -4,13% -8,47% -5,48%
Al Zakladni kapitdl 13 184 -13 184 0 31784 19,35% -16,22% 0,00% 46,66%
Al Aiio 0 0 0 0 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
A.lll.  |Fondy ze zisku 2542 -2520 2539 -9108 24,82% -19,71% 24,74% -71,13%
A V. Vysledek hospodareni minulych let 21938 -17 957 2945 -19 491 52,00% -28,00% 6,38% -39,69%
A V. Vysledek béZného Géetniho obdobi 4740 -751 -17 971 -19 834 34,70% -4,08% -101,82% | -6169,28%
B.+C. |Cizizdroje -9 580 28398 -14 865 -13 204 -10,56% 35,00% -13,57% -13,95%
B. . Rezervy 269 -226 258 -425 43,12% 0,00% 0,00% 0,00%
C.l Dlouhodobé zévazky -116 28034 -12194 -17 532 -0,28% 67,44% -17,52% -30,54%
C. Il Kratkodobé zavazky -2 676 -422 -3039 4683 -6,49% -1,09% -7,96% 13,33%
C.11. 2. |Zavazky k ivérovym institucim -14 131 25093 -7 787 -17 658 -84,47% 0,00% 0,00% 0,00%
D. . Casové rozligeni -26 217 -244 -69 -7,01% 63,26% -43,50% -21,73%

Zdroj: vlastni zpracovani

Rovnéz v odvétvi je mozné pozorovat podobny trend pasiv, stejné jako tomu bylo u aktiv,
od roku 2018 dochazi k jejich snizovani. Meziroéni snizovani hodnoty vlastniho kapitalu
je v odvétvi az od roku 2017, v ptipadé analyzované firmy byl pokles jiz od roku 2016.
Hodnota polozky vysledek hospodateni bézného ucetniho obdobi také vykazuje prevazné
klesajici hodnoty, jako tomu bylo u vybraného podniku. Ve spolecnosti byl nejvyssi po-
Kles v roce 2015, v piipadé odvétvi je pokles v roce 2019 o -19 834 tis. K¢. Je mozné
vidét stejny trend v poloZce cizi zdroje jako u vybrané firmy, kromé roku 2017 dochézi

k poklesu.

7.1.2 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

Tabulka 9: HorizontdIni analyza vykazu ziski a ztrdt spolecnosti Tiskdarny Havlickav Brod a.s. za obdobi 2015-2019

Poloska Absolutni zmény (v tis. KE) Relativni zmény

2016-2015 | 2017-2016 | 2018-2017 | 2019-2018 | 2016-2015 | 2017-2016 | 2018-2017 | 2019-2018
VYNOSY -7610 -17 262 29 340 -46 863 -3,33% -7,82% 14,42% -20,13%
Triby z prodeje vyrobk a sluzeb 1935 -19 336 -6 588 -8323 0,92% -9,14% -3,43% -4,48%
Triby za prodej zboii X X X X X X X X
Triby z prodeje dlouhodobého majetku -10 051 153 -248 1626 -98,91% 137,84% -93,94% 10162,50%
Triby z prodeje materialu -195 349 150 -821 -4,77% 8,97% 3,54% -18,70%
Jiné provozni vynosy 708 -1685 39 834 -39 381 56,69% -86,10% | 14644,85% | -98,19%
Vynosové troky a podobné vynosy -81 48 -30 218 -46,55% 51,61% -21,28% 196,40%
Ostatni financni vynosy 74 3209 -3778 -182 2,47% 104,49% -60,16% -7,27%
NAKLADY 15 490 -43 830 29 814 -42 037 6,88% -18,23% 15,16% -18,56%
Spotieba materialu a energie -4 388 -9284 -1810 -5 780 -4,05% -8,92% -1,91% -6,22%
Sluzby 885 -414 -624 2 555 6,26% -2,76% -4,27% 18,27%
Osobni ndklady -1204 2 044 214 -7 360 -1,93% 3,34% 0,34% -11,61%
Ostatni provozni ndklady 1703 4353 -235 2043 -36,16% -144,81% -17,45% 183,72%
Ostatni finanéni naklady -1007 400 -269 6 -84,98% 224,72% -46,54% 1,94%

Zdroj: vlastni zpracovani

Trzby z prodeje vyrobku a sluzeb meziro¢né klesaji od roku 2017, z této pficiny klesaji
| vynosy, az na rok 2018, kdy vzrostly o necelych 15 %, tedy o 29 340 tis. K¢, a to pre-

vazné z duvodu nartstu jinych provoznich vynosu o 39 834 tis. K¢. Jednalo se 0 nahradu
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Skody vzniklé pfi provadéni oprav stiesniho plasté a smluvni pokuty. Nejvétsi pokles tr-
7eb z prodeje vyrobki sluzeb byl v roce 2017, a to 0 9,14 %, tedy o 19 336 tis. K¢.
V navaznosti na tuto skute¢nost byl i nejvétsi pokles nakladii na material a energie (tedy

variabilnich naklada) o 8,92 % (-9 284 tis. K¢).

Tabulka 10: HorizontdlIni analyza vykazu ziskG a ztrat odvétvi za obdobi 2015-2019

Poloska Absolutni zmény (v tis. K&) Relativni zmény
2016-2015 | 2017-2016 | 2018-2017 | 2019-2018 | 2016-2015 | 2017-2016 | 2018-2017 | 2019-2018
VYNOSY -15 109 2367 -17 273 -6 058 -6,25% 1,04% -7,55% -2,86%
Triby z prodeje vyrobkl a sluZeb -18 382 -4 301 -18 215 -5828 -7,78% -1,98% -8,53% -2,99%
Triby za prodej zboZi -393 -533 2267 1758 -7,43% -10,87% 51,88% 26,49%
Triby z prodeje dlouhodobého majetku -759 1280 3731 -4 968 -72,98% 455,63% 238,95% -93,87%
Trzby z prodeje materidlu -416 244 158 -881 -20,69% 15,30% 8,57% -44,09%
Jiné provoznivynosy -176 -694 -197 88 -7,98% -34,29% -14,84% 7,76%
Vynosové troky a podobné vynosy -97 52 -49 124 -51,64% 57,35% -34,32% 131,30%
Ostatni finanéni vynosy -1962 2892 -1108 32 -71,71% 373,56% -30,23% 1,26%
NAKLADY -17 760 -73 4470 16 464 -7,93% -0,04% 2,17% 7,82%
Spotreba materidlu a energie 2245 -9 744 -4729 8809 2,55% -10,79% -5,87% 11,61%
Sluzby -434 -9.057 -273 11288 -0,79% -16,65% -0,60% 25,04%
Osobni ndklady 3463 4243 2924 -943 6,79% 7,79% 4,98% -1,53%
Ostatni provozni naklady -21029 76 -604 3615 -93,08% 4,83% -36,86% 349,13%
Ostatni finanéni néklady -2633 2920 -614 -562 -66,56% 220,79% -14,47% -15,49%

Zdroj: vlastni zpracovani

Také v odvétvi dochazi prevazné k poklesu celkovych vynost. Tuto skute¢nost nejvice
ovliviiuji trzby z prodeje vyrobku a sluzeb, které kazdorocné klesaji. Nejvyssi procentni
pokles byl o rok pozdé&ji oproti analyzované firmé, a to roku 2018 o —8,53 %. Celkové
naklady spole¢nosti maji stfidavy trend, nejdiive se zvysi, poté klesaji, naopak v odvétvi
dochazi do roku 2017 k mezirocnimu poklesu a od roku 2018 nartstu. V poslednim roce
zkoumani je mozné si povSimnout nejvyssiho poklesu osobnich naklada jak v odvétvi,

tak 1 u analyzované spolecnosti.

7.2 Vertikalni analyza

7.2.1 Vertikalni analyza rozvahy

Vertikalni analyza aktiv

Tabulka 11: Vertikdlni analyza aktiv rozvahy spolecnosti Tiskdrny Havlickiv Brod a.s. za obdobi 2015-2019

AKTIVA Procentni podil na AKTIVA

2015 2016 2017 2018 2019
AKTIVA celkem 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
A. Pohledavky za upsany zakladni kapital X X X X X
B. Dlouhodoby majetek 64,48% 58,41% | 49,91% | 46,72% 51,55%
B. I Dlouhodoby nehmotny majetek X X X X X
B. Il Dlouhodoby hmotny majetek 55,17% 58,40% 49,91% 46,72% 51,55%
B. Ill. Dlouhodoby finanéni majetek 9,28% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
C. Ob&iny majetek 34,47% | 40,12% | 48,86% 52,39% | 47,11%
C. I Zasoby 6,36% 8,21% 7,85% 10,38% 8,71%
C.1l.1. [Dlouhodobé pohledavky X X X X X
C. . 2. [Kratkodobé pohledavky 18,00% 21,98% 26,13% 26,36% 25,32%
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C. 111 Kratkodoby finanéni majetek X X X X X
C.IV. Penézni prostredky 10,11% 9,93% 14,89% 15,65% 13,07%
D. Casové rozligeni 1,05% 1,47% 1,23% 0,89% 1,34%

Zdroj: vlastni zpracovani

Z tabulky ¢islo 11 je ziejmé, Ze celkova aktiva spolec¢nosti Tiskarny Havlickiv Brod a.s.
Jjsou zastoupena z vétsi ¢asti dlouhodobym majetek a o néco mensi ¢asti obéznymi aktivy.
Podil dlouhodobého majetku na celkovych aktivech spolecnosti je v priméru 54 % za ce-
lou analyzovanou dobu a podil obéznych aktiv v priméru kolem 45 %. Podil dlouhodo-
bého majetku na celkovych aktivech ve sledovaném obdobi az do roku 2018 klesal.
V roce 2018 je o néco malo vétsi podil obézného majetku na celkovych aktivech oproti
dlouhodobému majetku. Obézny majetek je z vEtsi ¢asti zastoupen kratkodobymi pohle-
davkami, které jsou v priméru 24 %. PenéZni prostiedky tvoii okolo 13 % na celkova
aktiva a zasoby pouze kolem 8 %. Za pétileté analyzované obdobi je Casové rozliSeni

zastoupeno pouze okolo 1,2 % na celkovych aktivech.

Tabulka 12: Vertikdalni analyza aktiv rozvahy odvétvi za obdobi 2015-2019

AKTIVA Procentni podil na AKTIVA

2015 2016 2017 2018 2019
AKTIVA celkem 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
A. Pohleddvky za upsany zakladni kapital X X X X X
B. Dlouhodoby majetek 47,67% 50,35% 55,94% 60,92% 59,58%
B. I Dlouhodoby nehmotny majetek 0,39% 1,05% 0,74% 0,61% 0,35%
B. II. Dlouhodoby hmatny majetek 46,54% 49,29% 54,08% 58,85% 55,29%
B. lll. Dlouhodoby finanéni majetek 0,74% 0,01% 1,12% 1,47% 3,95%
C. Obéiny majetek 50,81% 48,35% 42,98% 38,01% 39,33%
C. 1 Zasoby 6,90% 8,31% 7,36% 9,61% 12,71%
C.1.1. |Dlouhodobé pohledavky 0,35% 0,35% 0,28% 0,46% 0,59%
C.I. 2. |Kratkodobé pohledavky 28,44% 30,98% 24,93% 19,65% 20,19%
C. Il Kratkodoby finanéni majetek X X X X X
C.IV.  |Penéini prostiedky 15,17% 14,16% 10,47% 8,44% 5,85%
D. Casové rozliseni 1,52% 1,31% 1,07% 1,07% 1,08%

Zdroj: vlastni zpracovani

Celkova aktiva v odvétvi jsou zastoupena obdobng, jako tomu je u Tiskarny Havlicktv
Brod a.s., tedy z vétsi ¢asti dlouhodobym majetkem v priméru za pétileté obdobi 55 %
a obéznymi aktivy v praméru 44 %, ¢asové rozliseni zaujima podil na aktivech v priméru
okolo 1 %. Stejn¢ jako u analyzovaného podniku ma nejvétsi podil z dlouhodobého ma-
jetku na celkova aktiva v odvétvi polozka dlouhodoby hmotny majetek. V ptipad¢ obéz-
ného majetku maji nejvétsi podil na celkovych aktivech podobné jako u zkoumaného

podniku kratkodobé pohledavky o néco mensi penézni prostiedky.
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Vertikalni analyza pasiv

Tabulka 13: Vertikdlni analyza pasiv rozvahy spolecnosti Tiskdarny Havlickiv Brod a.s. za obdobi 2015-2019

PASIVA Procentni podil na PASIVA

2015 2016 2017 2018 2019
PASIVA celkem 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
A. Vlastni kapital 84,29% 90,01% 87,67% 90,16% 92,42%
Al Zakladni kapital 17,34% 21,83% 22,42% 24,46% 27,68%
Al AZio 0,02% 0,02% 0,02% 0,02% 0,03%
ALl Fondy ze zisku 3,47% 4,37% 4,48% 4,89% 5,54%
A. IV Vysledek hospodareni minulych let 61,23% 63,59% 56,86% 56,84% 58,10%
A.V. Vysledek béZného ucetniho obdobi 2,24% 0,19% 3,89% 3,95% 1,07%
B.+C. [Cizi zdroje 15,52% 9,76% 12,07% 9,62% 7,26%
B. I Rezervy 2,50% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
C. I Dlouhodobé zavazky 3,37% 4,22% 3,70% 2,31% 2,64%
C. . Kratkodobé zavazky 9,64% 5,53% 8,37% 7,32% 4,62%
C.Il. 2. |Zavazky k avérovym institucim 4,40% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
D. L Casové rozlideni 0,19% 0,24% 0,26% 0,21% 0,32%

Zdroj: vlastni zpracovani

V tabulce vyse jsou zobrazeny procentni podily jednotlivych slozek pasiv na celkova pa-
siva. Dominantni polozkou je vlastni kapital, ktery ma podil na celkovych pasivech spo-
le¢nosti v pruméru 89 % za celé zkoumané obdobi. Je zfejmé, ze firma pracuje prevazné
s vlastnimi zdroji, a to s vysledkem hospodatreni minulych let. PoloZka zakladni kapital
ma rostouci tendenci. Nejvyssi podil je v roce 2019, a to 27,68 %. Je tieba zminit, Ze do-
chézi k postupnému sniZovani cizich zdrojli a navySovani vlastniho kapitalu kromeé roku
2017. V tomto roce firma obdrZela dotace na projekt uspory energie. Cizi zdroje podnik
vyuziva malo, pouze okolo 11 %. Nejvyssi podil z cizich zdrojit maji kratkodobé zavazky
v pruméru 7 % oproti dlouhodobym, které jsou jen v praméru 3 %. Z tohoto pohledu

se podnik jevi jako pfekapitalizovany. Mélo vyuZziva cizi zdroje.

Tabulka 14: Vertikdlni analyza pasiv rozvahy odvétvi za obdobi 2015-2019

PASIVA Procentni podil na PASIVA
2015 2016 2017 2018 2019
PASIVA celkem 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
A. Vlastni kapital 59,28% 64,30% 56,09% 57,51% 59,80%
Al Zakladni kapital 30,47% 35,67% 27,19% 30,47% 49,15%
Al AZio 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
A. 1L Fondy ze zisku 4,58% 5,61% 4,10% 5,73% 1,82%
A IV. Vysledek hospodareni minulych let 18,87% 28,14% 18,43% 21,97% 14,57%
A V. Vysledek béZzného tcetniho obdobi 6,11% 8,07% 7,05% -0,14% -9,92%
B. +C. |[Cizizdroje 40,58% 35,60% 43,73% 42,34% 40,08%
B. I Rezervy 0,28% 0,39% 0,27% 0,41% 0,25%
C I Dlouhodobé zavazky 18,65% 18,24% 27,79% 25,68% 19,62%
[om ]} Kratkodobé zavazky 18,46% 16,93% 15,24% 15,71% 19,59%
C.Il. 2. [Zavazky k Gvérovym institucim 7,48% 1,14% 11,05% 8,90% 1,11%
D. I Casové rozliseni 0,17% 0,15% 0,22% 0,14% 0,12%

Zdroj: vlastni zpracovani

36



Z tabulky ¢islo 14 je patrné, ze odvétvi vice vyuziva cizi zdroje oproti analyzované spo-
le¢nosti. Vlastni kapital v odvétvi mé podil na celkovych pasivech v priméru okolo 59 %,
cizi zdroje v priméru okolo 40 % a Casové rozliSeni pouze v fadu nékolika desetin.
Z vlastniho kapitalu ma nejvétsi podil na celkovych pasivech vysledek hospodateni mi-
nulych let, o néco mensi zékladni kapital. V ptipad¢ analyzované spole¢nosti tomu bylo

naopak. Odvétvi dava prednost spise dlouhodobym zavazkiim na rozdil od analyzované

firmy.

7.2.2 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztrat

Tabulka 15: Vertikdlni analyza vykazu zisku a ztrat spolecnosti Tiskarny Havlickiv Brod a.s. za obdobi 2015-2019

Poloika 2015 2016 2017 2018 2019
VYNOSY 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Triby z prodeje wyrobk( a sluieb 91,82% 95,87% 94,50% 79,76% 95,38%
Triby za prodej zboZi X X X X X
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 4,45% 0,05% 0,13% 0,01% 0,88%
Trzby z prodeje materidlu 1,79% 1,76% 2,08% 1,89% 1,92%
Jiné provozni vynosy 0,55% 0,89% 0,13% 17,23% 0,39%
Vynosové uroky a podobné vynosy 0,08% 0,04% 0,07% 0,05% 0,18%
Ostatni financni vynosy 1,31% 1,39% 3,09% 1,07% 1,25%
NAKLADY 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Spotfeba materidlu a energie 48,21% 43,28% 48,20% 41,06% 47,28%
Sluzby 11,53% 12,61% 13,35% 13,07% 15,94%
Osobni naklady 27,70% 25,42% 32,12% 27,99% 30,37%
Ostatni provozni naklady -2,09% -1,25% 0,68% 0,49% 1,71%
Ostatni financni ndklady 0,53% 0,07% 0,29% 0,14% 0,17%

Zdroj: vlastni zpracovani

Nejvyznamnéjsi polozkou na celkovych vynosech spole¢nosti jsou trzby z prodeje vy-
robku a sluzeb. Spole¢nost Tiskdrny Havlickliv Brod a.s. neprodava zadné zboZi, pouze
vyrobky a sluzby. Skoro za celé zkoumané obdobi se podil této polozky na celkovych
vynosech pohyboval nad 90 % kromé roku 2018, kdy hodnota byla pouze 79,76 %. Na-
opak v tomto roce se navysil podil jinych provoznich vynost oproti ostatnim roktm.

Dalsi hodnoty polozek podilejicich se na celkovych vynosech jsou az skoro zanedbatelné.

Dalsi pomyslnou ¢asti této tabulky jsou celkové néklady a polozky podilejici se na nich.
Ve struktuie ndkladi za sledované obdobi 2015 az 2019 nedochézi k pfili§ razantnim
zménam. Nejvyssi zastoupeni v celkovych nakladech v navaznosti na trzby z prodeje vy-
robkl a sluzeb je u spotfeby materidlu a energie. Po celou dobu péti analyzovanych let
je podil této polozky v priméru 46 %. Také osobni naklady maji velky podil na celkovych
nakladech. Nejvyssi zastoupeni je v roce 2019, a to 30,37 %. Logicky nejvétsi podil

na téchto nadkladech maji mzdové naklady.
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Tabulka 16: Vertikdlni analyza vykazu zisku a ztrdt odveétvi za obdobi 2015-2019

Polozka 2015 2016 2017 2018 2019
VYNOSY 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Triby z prodeje vyrobk( a sluzeb 97,71% 96,11% 93,24% 92,24% 92,13%
Trzby za prodej zboZi 2,19% 2,16% 1,91% 3,14% 4,08%
Triby z prodeje dlouhodobého majetku 0,43% 0,12% 0,68% 2,50% 0,16%
Trzby z prodeje materialu 0,83% 0,70% 0,80% 0,94% 0,54%
liné provozni vynosy 0,91% 0,89% 0,58% 0,54% 0,59%
Vynosové Uroky a podobné vynosy 0,08% 0,04% 0,06% 0,04% 0,11%
Ostatni finan¢ni vynosy 1,13% 0,34% 1,60% 1,21% 1,26%
NAKLADY 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Spotifeba materidlu a energie 39,34% 43,82% 39,10% 36,03% 37,30%
Sluzby 24,49% 26,38% 22,00% 21,40% 24,82%
Osobni naklady 22,77% 26,41% 28,47% 29,26% 26,72%
Ostatni provozni naklady 10,09% 0,76% 0,80% 0,49% 2,05%
Ostatni finan¢ni naklady 1,77% 0,64% 2,06% 1,72% 1,35%

Zdroj: vlastni zpracovani

Obdobng, jako tomu bylo u analyzované spoleénosti, i v odvétvi maji trzby z prodeje
vyrobki a sluzeb nejvyznamnéjsi podil na celkovych vynosech. Po celou dobu zkoumani
se pohybuji nad 90 %. Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb zaujimaji uz jen maly procentni

podil na celkovych vynosech v priiméru okolo 3 %. Dalsi polozky jsou jiz skoro nepatrné.

V ptipadé nakladi je zde nejvyssi procentni podil u spotieby materidlu a energie (v pri-
méru 39 %) na celkovych nékladech. Druhou nejvyznamnéjsi polozku piedstavuji stejné
jako u zkoumané firmy osobni naklady (v praméru 27 %). Posledni vétsi podil na celko-

vych nakladech zaujimaji sluzby. Ty €ini za pétileté obdobi v priiméru 24 %.

7.3 Rozdilové ukazatele

Tabulka 17: CPK spolecnosti Tiskdrny Havlickiiv Brod a.s. za obdobi 2015-2019 (v tis. K¢.)

Rok 2015 2016 2017 2018 2019

ObéZna aktiva 78 255 72 329 85 808 84 327 66 986
Kratkodobé zavazky | 21 893 9975 14 699 11775 6576
CPK 56 362 62 354 71109 72 552 60 410

Zdroj: vlastni zpracovani

Z tabulky ¢&islo 17 je patmé, Ze &isty pracovni kapital (CPK) nabyvé za celé zkoumané
obdobi kladnych hodnot. Toto znaci ptebytek ob&zné¢ho majetku i po uhrazeni vesSkerych
kratkodobych zavazki, nevznika tedy nekryty dluh naopak financni polStat. Pievazné
rostouci trend podniku signalizuje, Ze podnik ma kazdoro¢né lepsi kryti kratkodobych

zavazkl kromé roku 2019, kdy mirné poklesl prevazné z divodu snizeni obéznych aktiv.
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Nejvyssi hodnota Cistého pracovniho kapitalu byla v roce 2018, a to 72 552 tis. K¢. Pod-
nik ma k dispozici dlouhodoby zdroj k profinancovani bézného chodu (je likvidni). Z vy-
poétu CPK lze uréit typ strategie financovani ob&zného majetku. V analyzované spoleg-
nosti se vyuziva konzervativni strategie financovani obézného majetku. Jde o bezpecnou
strategii financovani, ale na druhou stranu nema az takovou vynosnost vlozeného kapi-

talu.

Tabulka 18: Absolutni zména CPK spolecnosti Tiskdrny Havlickiv Brod a.s. za obdobi 2015-2019 (v tis. K¢&)

Rok 2016-2015 [2017-2016 (2018-2017 (2019-2018
Zména CPK 5992 8 755 1443 -12 142
Obézina aktiva -5926 13 479 -1481 -17 341
Zasoby 364 -1021 2923 -4314
Kratkodobé pohledavky| -1245 6253 -3453 -6426
Finan¢ni majetek -5045 8246 -950 -6601
Kratkodobé zavazky -11918 4724 -2924 -5199

Zdroj: vlastni zpracovani

Detailni rozbor zmén CPK z tabulky ¢&. 18 ukazuje, Ze se v roce 2016 na riistu oproti roku
2015 nejvice podilelo sniZeni kratkodobych zavazkl. V roce 2017 byl nejvySsi nartst
za celé zkoumané obdobi z diivodu zvySeni obéZznych aktiv, tedy kratkodobych pohleda-
vek a finan¢niho majetku 1 pfes skutecnost, Ze se zvysily kratkodobé zdvazky. Mén¢ ra-
zantni nartist v roce 2018 mé za nasledek pokles jak obéznych aktiv, tak i kratkodobych
zévazki. V roce 2019 se oproti roku 2018 CPK snizil o 12 142 tis. K&. Zasluhu na tom
ma snizeni obéZného majetku a vSech jeho slozek i ptes pokles kratkodobych zavazk,

ktery nebyl tak razantni, aby vyrovnal sniZeni obézného majetku a CPK rostl.

Tabulka 19: Relativni vyjddieni CPK na celkovych aktivech spolecnosti Tiskdrny Havlickiv Brod a.s. a odvétvi

Rok 2015 2016 2017 2018 2019
Podil €PK na aktivech 24,83% 34,58% 40,49% 45,08% 42,48%
Podil CPK na aktivech - odvétvi | 26,61% 28,21% 23,61% 19,03% 14,84%

Zdroj: vlastni zpracovani

V tabulce €. 19 je patrné, ze podil ¢istého pracovniho kapitalu na celkovych aktivech
vybrané spole¢nosti v letech 2015 az 2019 ma pfevazné rostouci trend a po vétSinu Casu
prevysuje hodnoty v odvétvi. Tato skutecnost na jednu stranu snizuje riziko nesplaceni
kratkodobych zavazki, na druhou stranu se timto sniZuje rentabilita a znaci to nizsi hos-

podarnost. Naopak hodnoty podilu CPK na celkovych aktivech v odvétvi jsou niz§i a maji
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ptevazné klesajici trend, coz neni pozitivni. Naznacuji vy$si riziko nesplaceni kratkodo-
bych zavazki.
7.4 Pomérové ukazatele

7.4.1 Ukazatele likvidity

Tabulka 20: Vyvoj ukazateli likvidity spole¢nosti Tiskdrny Havlickdav Brod a.s. a odvétvi za obdobi 2015-2019

Rok 2015 2016 2017 2018 2019
B&Zna likvidita 3,57 7,25 5,84 7,16 10,19
BéZna likvidita - dovétvi 2,45 2,59 2,71 2,44 1,69
Pohotova likvidita 2,91 5,77 4,90 5,74 8,30
Pohotova likvidita - odvétvi 1,96 2,35 2,17 2,03 1,03
OkamdZita likvidita 1,05 1,79 1,78 2,14 2,83
OkamdZita likvidita - odvétvi 0,61 0,70 0,48 0,34 0,24

Zdroj: vlastni zpracovani

Za celé analyzované obdobi hodnoty ukazatell likvidity vybrané spole¢nosti jsou kladné,
tudiz v zadném z obdobi nelze povazovat platebni schopnost podniku za kritickou. Tato

skuteCnost je zobrazena v tabulce ¢islo 20.

Ukazatele bézné likvidity spole¢nosti Tiskarny Havlickiv Brod a.s. vychazi vysoce
nad doporuc¢enymi hodnotami, které se dle rizné odborné literatury uvadeji v rozmezi 1,5
az 2,5. Po celé analyzované obdobi vy$si hodnoty znaci nasobné pokryti kratkodobych
zavazku ob&znymi aktivy, a to nejvice roku 2019. Tuto skutecnost potvrdila i analyza
Cistého pracovniho kapitdlu. Lze tak fict, Ze podnik je piekapitalizovany. Vyhodou
je, ze podstupuje velmi nizké riziko nesplaceni svych zavazku, ale zaroven dosahuje
nizké vynosnosti. Pii detailn€j§im rozboru ob&znych aktiv si 1ze v§imnout, Ze mezirocné
kromé& roku 2017 dochazelo ke snizovani. Kratkodobé zavazky se také snizovaly
az na jiz zminény rok. Tato skutecnost ma za nésledek pokles hodnoty bézné likvidity

v roce 2017.

Ukazatel pohotové likvidity podniku koresponduje s béZnou likviditou. Samoziejme
ale vykazuje niz8i hodnoty z divodu o¢isténi o polozku zasob, pti¢emz také vychazi vy-
soce nad doporuc¢enymi hodnotami stanovenymi v intervalu 1 az 1,5. Vys$§i hodnoty maji
za nasledek maly nebo Zadny urok z obéznych aktiv vazanych v pohotovostnich prostred-
cich. Vysoka vyse aktiv vede k neefektivnimu vyuzivani vloZzenych prostfedki do pod-

niku a neptiznivé ovliviiuje celkovou vynosnost téchto prostiedkli. Vyhodou je, ze pokud
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by chtél podnik splatit své zavazky, nemusel by rozprodavat zasoby. V roce 2015 vyka-
zuje nejmensi hodnotu, nebot’ doslo k mirnému poklesu kratkodobych pohledavek a fi-

nanc¢niho majetku, ale hlavné ke znacnému poklesu kratkodobych zavazki.

Ani okamzitd neboli hotovostni likvidita firmy neni vyjimkou. I jeji hodnoty piekracuji
doporucené intervaly, které jsou v rozpéti od 0,2 do 0,5 (optimalni hodnoty vSak zavisi
na konkrétnich podminkach podniku). Je nejnizsi z ukazatelt likvidity, nebot’ vyjadiuje
jen podil finan¢niho majetku na kratkodobych zavazcich. Nejnizsi hodnota byla v prvnim
roce, nebot pfi pohledu do rozvahy je zde nejnizsi hodnota finanéniho majetku a kratko-
dobych zavazkiti. Oproti roku 2016 je v roce 2017 nepatrny pokles okamzité likvidity,
kdy finan¢ni majetek, tedy Citatel klesl pouze o 950 tis. K¢. Kratkodobé zavazky (jmeno-
vatel) ale vzrostly o 4 724 tis. K¢. Jedna se o jediny narast kratkodobych zdvazku za celé

analyzované obdobi.

V grafu €. 1 Vyvoj likvidit spolecnosti Tiskarny Havlickav Brod a.s. a odvétvi v letech
2015-2019 lze vidét, ze v poslednich tiech analyzovanych letech dochézi u vSech ukaza-
teltl likvidity analyzované spole¢nosti k podobnému trendu, a to nartistu. B€zna, pohotova

a okamzita likvidita spole¢nosti ma skoro totozny trend, kdy kromeé roku 2017 roste.
Graf 1: Vyvoj likvidit spolecnosti Tiskarny Havlickiv Brod a.s. a odvétvi v letech 2015-2019

Ukazatele likvidit

11

10

2015 2016 2017 2018 2019

—— BE7nd likvidita Pohotova likvidita Okamdita likvidita
Bé&ina likvidita - dovétvi Pohotova likvidita - odvétvi Okamiita likvidita - odvétvi
Zdroj: vlastni zpracovani
Dalsi skute¢nosti plynouci z grafu €. 1 je, ze zkoumana firma si vede mén¢ efektivné nezli
podniky v odvétvi. V roce 2015 se jejich ukazatele bézné likvidity liSi pouze o 1,12. Na-

sledné se od sebe velmi vzdaluji. Trend v odvétvi je do roku 2017 mirné rostouci a poté
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klesajici. V letech 2016 az 2017 se odvétvi pohybuje nad doporucenym intervalem,
Vv ostatnich letech v doporuceném intervalu. Oproti analyzované firmé dosahuje odvétvi

vysS§i vynosnosti.

I v piipad¢€ pohotové likvidity si odvétvi vede oproti Tiskarné Havlickiv Brod a.s. efek-
tivnéji. Také v roce 2015 byly hodnoty pohotové likvidity v odvétvi velmi blizko hodno-
tam vybraného podniku, a tedy o 0,95 mensi, poté se zacaly napadné lisit. Trend této
likvidity v odvétvi je pievazné klesajici. Do roku 2018 se odvétvi pohybovalo nad dopo-
ru¢enymi hodnotami a roku 2019 se jiz pohybuje v doporucenych hodnotach. Odvétvi
efektivnéji vyuziva vlozené prosttedky do podnikdni a ma oproti vybrané firmée lepsi vy-
nosnost danych prostiedkd. Naopak rdst u analyzované firmy naznacuje zlepSovani fi-

nanc¢ni a platebni situace.

I hodnoty okamzité likvidity odvétvi a Tiskarny Havli¢kv Brod a.s. se vyrazné lisi. Je-
jich nejblizsi hodnoty byly opét v roce 2015 s rozdilem 0,44. Vyvojovy trend v odvétvi
byl vyjma mirného naristu v roce 2016 klesajici. Od roku 2017 se hodnoty okamzité
likvidity v odvétvi pohybuji v doporuceném intervalu. Nelze jednoznacné fict, zda ana-
lyzovana firma ¢i odvétvi si vede Iépe ¢i hilife, jelikoZ optimalni hodnota zavisi na pod-

minkach firmy.

7.4.2 Provozni ukazatelé

Tabulka 21: Provozni ukazatelé spolecnosti Tiskarna Havlickdv Brod a.s. a odvétvi za obdobi 2015-2019

Rok 2015 2016 2017 2018 2019
Produktivita prédce z pfidané hodnoty 656,20 679,57 644,03 721,99 605,89
Produktivita prace z pfidané hodnoty - odvétvi 553,18 563,48 579,86 467,35 431,06
Produktivita prace z trieb 1564,73 1 544,59 1 490,49 1672,84 1515,91
Produktivita prace z trieb - odvétvi 1399,19 1448,79 1 380,66 127135 1326,59
Primérna rocni mzda 342,07 326,41 360,64 422,94 350,53
Primérnd mzda - odvétvi 269,72 280,29 307,60 305,87 298,49
Mzdova produktivita 1,92 2,08 1,79 1,71 1,73
Mzdov4 produktivita - odvétvi 1,91 1,97 1,62 1,63 1,43

Zdroj: vlastni zpracovani
Produktivita prace z ptidané hodnoty v tabulce €. 21 vyjadiuje ptidanou hodnotu na jed-
noho zaméstnance. Spolecnost ve vSech letech vykazuje vyssi hodnoty oproti odvétvi.
To je pozitivni a svéd¢i to o tom, Ze ma firma dobie nastavené pracovni postupy a pod-
minky. Nejvyssich hodnot je dosazeno v roce 2018, kdy mél podnik nejméné zamést-

nancd, a to 111 za celé obdobi a pfidana hodnota ¢inila 80 141 tis. K¢.

Produktivita prace z trzeb spoleCnosti vykazuje ptrevazné klesajici trend v podniku,

coz neni pozitivni skutecnost. Z vétsi ¢asti je to zapfi¢inéno klesajicimi trzbami. Avsak
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je pozitivni, Ze hodnoty jsou opét vyssi v porovnani se vzorkem firem. Nejvyssich hodnot
je opétné dosazeno v roce 2018, kdy Cinily trzby na jednoho zaméstnance 1 672,84 tis.
K¢.

Priimérna rocni mzda na jednoho zaméstnance méla ve firmé oproti odvétvi do roku 2018
opacny stfidavy trend. V poslednim roce mezirocné poklesla u obou. Pro firmu je pozi-
Vv roce 2016, coz je zptisobeno nejvyssSim poctem pracovniki za celé obdobi. Naopak nej-

vys$si hodnota je v roce 2018, kdy firma méla nejméné pracovnikil a nejvyssi mzdové

naklady, které Cinily 46 946 tis. K¢.

I v ptipadé ukazatele mzdové produktivity si spolecnost oproti odvétvi vede o néco 1épe,
v priméru o 0,13. Nejvyssi hodnota tohoto ukazatele spolecnosti byla v roce 2016, kdy

ptipadalo 2,08 trZzeb na 1 K¢ mzdovych nakladd.

7.4.3 Ukazatele zadluzenosti

Tabulka 22: Ukazatele zadluZenosti spolec¢nosti Tiskdrna Havlickav Brod a.s. za obdobi 2015-2019

Rok 2015 2016 2017 2018 2019
Celkova zadluZenost 15,52% 9,76% 12,07% 9,62% 7,26%
Urokové kryti 262,76 62,4 X X X
Kryti DM vlastnim kapitalem 1,31 1,54 1,76 1,93 1,79
Index finanéni paky 0,92 0,77 0,81 0,51 0,95

Zdroj: vlastni zpracovani

V tabulce €. 22 je zobrazena celkova zadluzenost spolecnosti Tiskdrny Havlickiv Brod
a.s., ktera se pohybuje pfiblizné€ na Grovni 7 az 16 %. Tato skutecnost znamena, ze zdroje,
které véritelé poskytuji podniku, jsou pouze kolem ctvrtiny z celkovych finanénich
zdroji. Dle vétSiny autorl se doporucuji hodnoty tohoto ukazatele 30 az 50 %, coz spo-
le¢nost nespliiuje ani v jednom z analyzovanych let. Firma tak vykazuje nizkou vynosnost
vlastnich prostiedk, ale lepsi vétitelské riziko. Dulezité je v§ak porovnani tohoto ukaza-
tele s odvétvim viz niZe. Nejvyssi hodnota celkové zadluZenosti je v roce 2015, a to 15,52
%. Naopak nejmensi hodnota je v roce 2019, kdy meziro¢né doslo ke sniZeni cizich pasiv

0 5 160 tis. K¢ a celkovych aktiv o 18 749 tis. K¢.

Urokové kryti vychazi velmi dobte v letech, kdy analyzovana firma méla jesté bankovni
uvér. V této dobé firma dokazala vygenerovat dostate¢ny zisk na pokryti tirokt z ptijcek,

a to nejvice v roce 2015, kdy zisk az 262,76krat prevySoval placené uroky.
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Z ptedposledniho vypocteného ukazatele kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem
vyplyva, ze prevazna ¢ast dlouhodobého majetku je financovana vlastnim kapitalem.
Hodnoty ukazatele se pohybuji ve vSech letech nad hodnotou 1, coz znamena, Ze i obéZzny
majetek podniku je financovan z vlastniho kapitalu. Vlastni kapital tedy zaujima vétsi
postaveni nezli kapital cizi. Doslo k potvrzeni skutecnosti plynoucich z ukazatele celkové

zadluZenosti.

Hodnota indexu finan¢ni paky podniku se pohybovala po celé obdobi pod hodnotou 1.
Z toho vyplyva, ze pro podnik neni vhodné vyuZzivat cizi kapital k financovani svych ak-
tiv, jelikoz by neunesl dluhové bfemeno.

Graf 2: Celkové zadluZenosti spolecnosti Tiskdrny Havlickiv Brod a.s. a odvétvi za roky 2015-2019 (v %)

Celkova zadluZenost
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0,00%
2015 2016 2017 2018 2019

Rok 2015 2016 2017 2018 2019
Celkova zadluzenost 15,52% 9,76% 12,07% 9,62% 7,26%
' 40,03% 37,31% 52,00% 48,64% 46,13%

Zdroj: vlastni zpracovani

V grafu €. 2 je mozné vidét stejny trend celkové zadluZenosti analyzované spole¢nosti
a medialnich hodnot vybranych podnikii v odvétvi. Nejdiive klesa, nasledné roste, poté
opét klesa. Zatimco se celkova zadluzenost u vybrané spole¢nosti pohybuje v priméru
okolo 11 % za cel¢ analyzované obdobi, v odvétvi je to podstatné vySe, v priméru 45 %.
Odvétvi se pohybuje v doporuceném intervalu kromé roku 2017 a ma vyssi vynosnost
vlastnich prostfedkl. Naopak analyzovana firma mé oproti odvétvi lepsi véfitelské riziko.
Lze tedy konstatovat, Ze pro analyzovanou firmu bude snazsi oproti odvétvi ziskat doda-

tené zdroje od véfitelll, anizZ by musela navysit vlastni kapital.
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7.4.4 Ukazatelé aktivity

Tabulka 23: Ukazatele obratu celkovych aktiv a dlouhodobého majetku spolecnosti Tiskdrna Havlickav Brod a.s.

Rok 2015 2016 2017 2018 2019
Obrat aktiv 0,92 1,17 1,09 1,15 1,25
Obrat dlouhodobého majetku 1,43 2,01 2,19 2,47 2,42

Zdroj: vlastni zpracovani

Z tabulky €. 23 je patrné, ze obrat aktiv se u spolecnosti Tiskarny Havlickav Brod a.s.
pohybuje v rozmezi 0,92 az 1,25 za analyzované roky. Z toho vyplyva, Ze z jedné koruny
celkovych aktiv je dosazeno v praméru pfiblizné¢ 1,12 K¢ trzeb. Celkova aktiva firmy
tedy vytvareji v priméru zhruba 1,12krat jejich hodnotu vzhledem k trzbam firmy. Jako
kladnou skutecnost 1ze uvést, ze od roku 2017 dochéazi k pozitivnimu trendu. Je ale diile-

zité tento ukazatel porovnat s hodnotami v odvétvi uvedenymi nize. Ménici se vyvoj hod-

Mrwe

v v

Cv v

Vv roce 2015 v ndvaznosti na nejvyssi hodnotu dlouhodobého majetku za celé pétileté ob-
dobi. Z divodu odepisovani majetku se kazdoro¢né jeho hodnota snizuje, a tim i roste

tento ukazatel az na rok 2019, kdy 1 nejvice klesly trzby meziro¢né o 4 %.

Tabulka 24: Ukazatele doby obratu spolecnosti Tiskdrna Havlickiv Brod a.s. za obdobi 2015-2019

Rok 2015 2016 2017 2018 2019
Doba obratu zasob (ve dnech) 23,28 24,18 25,23 26,56 24,19
Doba obratu pohledédvek (ve dnech) 70,18 67,42 85,9 82,26 73,07
Doba obratu kratkodobych zavazk( (ve dnech) 20,42 16,97 27,52 22,83 13,35

Zdroj: vlastni zpracovani

Ukazatel doba obratu zasob tika, ze v§echny polozky zasob jsou v prubéhu roku za obdobi
2015-2019 v praméru kazdych 24,69 dni prodavany a znovu naskladnény. Z grafu ¢. 3
a tabulky ¢. 24 je patrné, ze vyvoj doby obratu zasob se pohybuje kazdy rok v podobné
vysi. Nejvyssich hodnot tohoto ukazatele bylo dosazeno Vv roce 2018, kdy se zvysil stav
zasob o 2 923 tis. K¢ oproti piedeslému roku a v navaznosti na to i doba obratu zasob.

Pro posouzeni vysledkii tohoto ukazatele je dulezité porovnani s odvétvim viz nize.

Doba, za kterou dostane firma zaplaceno od odbératelil, je v praméru 75,77 dni za celé

analyzované obdobi. Nejvyssi hodnoty doby obratu pohledavek spole¢nosti je dosazeno
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v roce 2017. V tomto roce trvalo nejdéle proplaceni faktur vystavenych odbératelim
za celé zkoumané obdobi a firma tak poskytovala obchodni Gvér v priméru na 85,9 dni.
Analyzovana firma neposkytla informace o platebnich podminkach spolecnosti, proto

neni mozné posoudit, zda obchodni partnefi plati své zavazky vcas.

Primérna doba, za kterou analyzovana spolecnost zaplatila své zavazky dodavateliim,
klesla od roku 2015 do roku 2019 o0 7,07 dni z ptivodnich 20,42 na 13,35 dnti, tudiz i méné
vyuziva bezplatny obchodni uvér.
Lze tedy fict, Ze podnik plati své zdvazky diive, nezli dostava zaplaceno za pohledavky.
Tento rozdil je zietelné vidét na grafu ¢. 3, kde oranzovy sloupec znac¢i dobu obratu po-
hledavek ve dnech a Sedy sloupec dobu obratu kratkodobych zavazki ve dnech.
Doby obratu zvysuji hodnoty likvidit spole¢nosti z ditvodu vysSsich hodnot pohledavek
a zasob a nizsich hodnot zadvazkl. Ukazatele aktivity vykazuji dobré hodnoty.
Graf 3: Vyvoj a porovndni dob obratti spolecnosti Tiskarny Havlickiv Brod a.s. za obdobi 2015-2019 (ve dnech)
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Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 25: Obrat aktiv a obrat dlouhodobého majetku spolec¢nosti Tiskdarna Havlickiv Brod a.s. a odveétvi

Rok 2015 2016 2017 2018 2019
Obrat aktiv 0,92 1,17 1,09 1,15 1,25
Obrat aktiv - odvétvi 1,19 1,33 1,20 1,17 1,53
Obrat dlouhodobého majetku 1,43 2,01 2,19 2,47 2,42
Obrat dlouhodobého majetku - odvétvi 2,70 3,31 2,38 2,36 4,70

Zdroj: vlastni zpracovani
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Obrat celkovych aktiv spolecnosti Tiskarny Havlickiv Brod a.s. je za celé zkoumané ob-
dobi nizsi oproti odvétvi viz tabulka €. 25. Lze tedy konstatovat, ze analyzovana spolec-
nosti méné vyuziva sva aktiva nezli vzorek podnika z odvétvi. Nejlépe je na tom odvétvi

v roce 2019, kdy je lepsi v obratu aktiv o 0,28 oproti analyzované spole¢nosti.

I u obratu dlouhodobého majetku si analyzovana spolecnost vede podstatné hlife ve srov-
nani se vzorkem firem. Z vyslednych hodnot tohoto ukazatele 1ze usuzovat, ze odvétvi

oproti analyzované firm¢ vice vyuziva svého dlouhodobého majetku.

Tabulka 26: Ukazatelé dob obratii spolecnosti Tiskdrna Havlickav Brod a.s. a odvétvi (ve dnech)

Rok 2015 2016 2017 2018 2019
Doba obratu zisob 23,28 24,18 25,23 26,56 24,19
Doba obratu zasob - odvétvi 24,12 21,25 30,59 32,24 32,25
Doba obratu pohledavek 70,18 67,42 85,90 82,26 73,07
Doba obratu pohledavek - odvétvi 111,31 74,83 93,70 86,73 82,80
Doba obratu kritkodobych zivazki 20,42 16,97 27,52 22,83 13,35
Doba obratu kratkodobych zavazk( - odvétvi 86,77 68,89 58,36 52,20 71,90

Zdroj: vlastni zpracovani

V tabulce €. 26 je vidét doba obratu zasob spole¢nosti, ktera v porovnani s odvétvim
vykazuje lepsi hodnoty. Za celé pétileté obdobi si spolecnost Tiskarny Havlicktiv Brod
a.s. vede lépe v priméru okolo 3,4 dni. Firma tak 1épe vyuZiva své zasoby ve srovnani
s odvétvim a ma tak niz8i ndklady na skladovani zasob. Nicméné tato skutecnost ovliv-

nuje vyssi hodnoty likvidit spole¢nosti nad doporu¢enymi intervaly a hodnotami v od-

vétvi. O tom vypovidaji vyse uvedené ukazatele likvidity.

Ukazatele doby obratu pohledavek a kratkodobych zavazki se také oproti odvétvi pohy-
buji na mnohem niZSich hodnotach. Spole¢nost plati mnohem diive dodavatelim a do-
stava diive zaplaceno od odbérateld, nez je tomu v odvétvi. U doby obratu zavazk si 1ze
povsimnout, ze analyzovana firma v praméru plati své zdvazky troj az ¢tyfnasobné diive
v porovnani s podniky v odvétvi. Doba obratu pohledavek vybraného podniku a odvétvi
vykazuje stejny trend, kdy do roku 2016 klesd, poté v roce 2017 roste, nasledné opét

klesa.
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7.4.5 Ukazatelé rentability

Graf 4: Ukazatele ROA a ROE spolecnosti Tiskdrna Havlickiv Brod a.s. a odvétvi za obdobi 2015-2019 (v %)
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Zdroj: vlastni zpracovani

Hodnoty ukazatell rentability aktiv vybrané spole¢nosti témét kazdy rok kolisaji. Jeden
rok klesnou, dalsi rok vzrostou, ovS§em ne o moc. Toto je mozZné vidét v grafu €. 4. Naopak
trend v odvétvi do roku 2016 roste, poté vykazuje klesajici tendenci. Nejvyssi hodnota
tohoto ukazatele vybrané spole¢nosti je v roce 2017, ato 3,57 %. V té dob¢ firma nejvice
vyuzivala kapital ke generovani zisku. Dlivodem je nejvyssi dosazeny zisk pred zdanénim

a uroky, tedy EBIT za analyzované obdobi. Nejnizsi hodnota byla v roce 2016, a to 0,17

T

JOA)

Na jednu korunu celkového kapitalu piipadalo 0,17 halétt zisku. Z vySe uvedeného gra-
fického srovnani rentability aktiv a rentability vlastniho kapitalu lze vycist, ze zatimco
rentabilita aktiv v odvétvi v prvnich tiech letech dosahovala lepSich vysledkli neZ analy-
zovana firma, v poslednich dvou letech odvétvi zaostava za analyzovanou firmou. Rizna
odbornd literatura doporucuje rostouci ¢asovy trend rentability aktiv, coz nespliuje ana-
lyzovana firma ani odvétvi. AvSak je pozitivni, ze spolecnost Tiskarny Havlickiv Brod

a.s. dosahuje ve vsech letech kladnych hodnot.

Vysledné hodnoty rentability vlastniho kapitalu u firmy Tiskarny Havlickiv Brod a.s.

se pohybuji na skoro podobnych trovnich, jako tomu bylo u rentability aktiv. V rozmezi
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od 0,22 % do 4,43 %. Lze podotknout, Ze hodnoty rentability vlastniho kapitalu jsou ne-
patrné vysSi nez rentability aktiv, nebot’ dlouhodobé zavazky firmy jsou v malé vysi
a podnik nedisponuje az na posledni rok bankovnimi uvéry. Nakladové tiroky ma tedy
minimalni. Nejvetsi, témer jednadvaceti ndsobny, meziro¢ni nartst rentability vlastniho
kapitalu nastal v roce 2017, kdy doslo i k nejvétSimu nérastu Cistého zisku a zaroven mél
podnik pifiméfenou vysi vlastniho kapitalu. Naopak nejnizsich hodnot je dosazeno v roce
2016, nebot’ Cisty zisk firmy byl negativné ovlivnén ztratou z titulu prodeje akcii spolec-
nosti Vimperska masna, a.s. (Vyro¢ni zpravy spolecnosti Tiskarny Havlicktiv Brod a.s.)
Oproti odvétvi jsou hodnoty rentability vliastniho kapitalu spole¢nosti nizsi do roku 2017,

poté se odvetvi dostava do zapornych hodnot.
Graf 5: Rentabilita dlouhodobych zdroji Tiskdrny Havlickiv Brod a.s. a odvétvi za obdobi 2015-2019 (v %)

Ukazatele ROCE a ROS

20,00%
16,00%
12,00%
8,00%
4,00% o
0,00% ~—— /

-4,00%

-8,00%

2015 2016 2017 2018 2019
Rok 2015 2016 2017 2018 2019
Rentabilita dlouhodobych zrdojl (ROCE) 2,70% 0,18% 3,90% 2,40% 1,16%
ntabilita uh h zrdojd i 12,55% 18,87% 6,88% 0,66% -3,36%
Rentabilita trieb (ROS) 2,63% 0,15% 3,26% 1,92% 0,88%

5,08%  8,30%  3,55%  0,29%  -4,08%

Zdroj: vlastni zpracovani
Na grafu €. 5 je vidét, Ze rentabilita dlouhodobych zdroji analyzované firmy mé téméf
totozny prubéh jako ukazatele rentability aktiv vybrané spolecnosti. Obdobné tomu
tak je i u vzorku firem. NejvySsich hodnot tohoto ukazatele dosahla spole¢nost Tiskarny
Havli¢kiav Brod a.s. v roce 2017. Tehdy rentabilita dlouhodobych zdroji dosahovala
3,90 % a mezirocné dosahla zvySeni EBITU o 5 950 tis. K¢ (v absolutnim vyjadieni).

Poté nasleduje snizovani hodnot tohoto ukazatele obdobné jako u rentability vlastniho
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kapitalu, ktery je zplisoben postupnym snizovanim zisku pied zdanénim a Groky. ROE
vykazuje 0 néco lepsi hodnoty nezli ROCE, nebot’ ukazatel ROCE zahrnuje nejen vlastni
kapital do jmenovatele, ale i dlouhodobé zavazky, rezervy a dlouhodobé bankovni avéry.
Rovnéz jako u vyse zminénych ukazatell rentability jsou hodnoty v odvétvi lepsi oproti

analyzované firm¢ do roku 2017.

V piipadé¢ rentability trzeb si opét odvétvi vede 1épe pouze do roku 2017. V poslednim
roce se jiz pohybuje odvétvi v zapornych hodnotach. V nejvyssim bod¢ (2017) analyzo-
vané firmy pfinesla jedna koruna trzeb 3,26 haléit EBITU. Od tohoto roku se hodnoty
snizovaly, ale nikdy se nedostaly do zapornych ¢isel, jak je tomu u odvétvi. Nejnizsi hod-
noty rentability trzeb spole¢nosti Tiskarny Havlickiv Brod a.s. byly dosazeny v roce
2016, nebot’ firma tento rok doséhla nejnizs§iho EBITU za celé pétileté obdobi (v absolut-

nim vyjadfeni mezirocné o - 5 206 tis. K¢).

Z vyslednych hodnot analyzované spolecnosti lze fict, Ze analyzovana firma byla
ve vsech letech ziskova, naopak odvétvi v roce 2019 dosahovalo zapornych hodnot ren-
tability aktiv, dlouhodobych zdroju a trzeb. V pfipadé rentability vlastniho kapitalu se od-
vétvi pohybovalo v zapornych hodnotach jiZ od roku 2018. Lze ptedpokladat, ze pfi¢inou
skute€nosti, Ze v rentabilité vlastniho kapitalu od roku 2018 a také v dalSich zminénych
ukazatelich rentability v roce 2019 se spolecnost udrzela v kladnych hodnotach, ackoliv
hodnoty rentability v odvétvi se dostaly do zapornych hodnot, je to, Ze v ptedchozich
letech spolecnost vykazovala lepsi hodnoty tykajici se doby obratu zasob, pohledavek,
kratkodobych zavazkl a rovnéz skutecnost, Ze spolecnost vykazuje oproti odvétvi velmi

nizkou miru zadluzenosti, diky ¢emuz m4 stale kladny hospodaisky vysledek.

Tabulka ¢. 27: Ndkladovost spolecnosti Tiskdarny Havlickiv Brod a.s. a odvétvi za obdobi 2015-2019

Tiskdrny Havli¢klv Brod, a.s. Odvétvi
Rok 2015 2016 2017 2018 2019 2015 2016 2017 2018 2019
Nakladovost 0,98 1,00 0,97 0,98 0,99 0,95 0,90 0,91 0,97 1,08
Provozni ndkladovost 0,88 0,90 0,97 0,98 0,99 0,78 0,85 0,85 0,86 1,02
Nakladovost vykonové spotieby 0,54 0,54 0,54 0,46 0,56 0,51 0,55 0,51 0,49 0,65
Nakladovost prodaného zboZi X X X X X 0,06 0,05 0,02 0,06 0,19
Nakladovost spotfeby materidlu a energie 0,48 047 0,47 0,40 0,47 0,30 0,33 0,34 0,28 0,34
Nakladovost sluzeb 0,06 0,07 0,07 0,06 0,09 0,15 0,16 0,14 0,15 0,12
Osobni ndkladovost 0,27 0,28 0,31 0,27 0,30 0,22 0,25 0,28 0,30 0,32
Mzdova nakladovost 0,20 0,20 0,23 0,20 0,22 0,16 0,18 0,21 0,22 0,24
Nakladovost SP. A ZP. 0,07 0,07 0,08 0,07 0,08 0,05 0,07 0,08 0,08 0,08
Nékladovost odpisti 0,10 0,10 0,11 0,25 0,10 0,05 0,05 0,05 0,06 0,04
Ostatni provozni nakladovost -0,02 -0,01 0,01 0,00 0,02 0,00 0,00 0,01 0,00 0,01
Finanéni nakladovost 0,09 0,10 0,00 0,00 0,00 0,17 0,05 0,06 0,11 0,06

Zdroj: vlastni zpracovani
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Firma ma pievazné vétsi vynosy nezli néklady, coz mliizeme spatiit v tabulce ¢. 27, kde
je zobrazena celkova nakladovost spolecnosti, ktera se pohybuje maximalné do jedné ko-
runy. Nejnizsich hodnot podnik dosahl v roce 2017, kdy vynalozil 0,97 korun na jednu
korunu vynosu. Diky provazanosti nakladovosti a rentabilité trzeb mizeme sledovat i nej-
vys$si hodnotu ROS u analyzované spole¢nosti v tomto roce. Naopak hodnoty naklado-
vosti v odvétvi se v poslednim roce zkoumani dostavaji pies jednu korunu, coz vypovida
o tom, Ze maji vétsi naklady nez vynosy, a tudiz i zapornou hodnotu rentability trzeb.

Finan¢ni ndkladovost je mnohem mensi oproti provozni az skoro zanedbatelnd. Provozni
nakladovost spolecnosti tvoii ptfevazné nakladovost vykonové spotteby. Nejveétsi Casti
vykonové spotfeby je nakladovost spotfeby materidlu a energie, kterd se pohybuje po vét-
Sinu ¢asu v podobné vysi az na rok 2018, kdy meziro¢né poklesla. Tento pokles byl zpti-
soben nejvyssimi dosaZzenymi vynosy za zkoumané obdobi. Dalsi vétsi ¢asti ndkladovosti
vykonové spotfeby firmy je osobni nakladovost, ktera se ptevazné zvysuje. U vzorku
podniki je téméf totozné slozeni celkové nakladovosti. Celkova nakladovost je tvofena
hlavné provozni ndkladovosti. Ta je z vEtsi ¢asti tvofena ndkladovosti vykonové spotieby,

0 néco mensi ¢ast tvofi osobni nakladovost.

7.5 Analyza soustav ukazateli

7.5.1 Pyramidovy rozklad ROE

Obrazek 3: Pyramidovy rozklad ROE spolecnosti Tiskarny Havlickiv Brod a.s. za obdobi 2015-2019

ROE diference|
2019 | 1,16% | -3,22%
2018 | 4,38% | -0,05%
2017 | 4,43% | 4,21%
2016 | 0,22% | -2,43%
2015 | 2,65%
I |
diference ROA Finanéni paka diference
-2,88% 2019 | 1,07% 2019 1,08 -0,03
0,06% 2018 | 3,95% X 2018 1,11 -0,03
3,70% 2017 | 3,89% 2017 1,14 0,03
-2,05% | 2016 | 0,19% 2016 1,11 -0,08
2015 | 2,24% 2015 | 1,19
diference ROS Obrat aktiv diference
-2,56% 2019 | 0,86% 2019 1,25 0,10
-0,13% 2018 | 3,42% X 2018 1,15 0,06
3,38% 2017 | 3,55% 2017 1,09 -0,08
-2,25% 2016 | 0,17% 2016 1,17 0,25
2015 | 2,42% 2015 0,92
l |
EAT (tis. KE.) Triby (tis. KE) Triby (tis. KE.) e
(tis. K&.)
2019 | 1525 2019 | 177 362 2019 |177 362 2019 | 142 204
2018 | 6351 2018 | 185 685 2018 | 185 685 2018 | 160 953
2017 | 6825 / 2017 |192 273 2017 |192 273 / 2017 | 175618
2016 350 2016 | 211 609 2016 |211 609 2016 | 180 300
2015 | 5075 2015 | 209 674 2015 |209674 2015 | 227 036

Zdroj: vlastni zpracovani
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Z vyse provedeného analytického pyramidového rozkladu ROE v case, obrazek €. 3,
je patrné, ze nejvyssi hodnoty rentability vlastniho kapitalu firma dosahovala okolo 4 %
Vv roce 2017, kdy mezirocné vzrostl tento ukazatel 0 4,21 %. V navaznosti na tyto skutec-
nosti mizeme pozorovat i nejvyssi hodnoty u rentability aktiv a trzeb. Tyto hodnoty jsou

ptiznivé ovlivnény pievazné dosazenym vysokym c¢istym ziskem.

Nejvyssi propad rentability vlastniho kapitalu byl z roku 2018 na rok 2019, totéz mizeme
pozorovat u rentability aktiv a trzeb. Rentabilita trzeb poklesla z diivodu vzajemného sni-

zeni trzeb a ¢istého zisku.

Celkovy vyvoj rentability vlastniho kapitalu se da povazovat za relativné pozitivni, nebot’

ani v jednom z let jeho vysledné hodnoty nedosahovaly zapornych hodnot.

Tabulka 28: Vliv zmén jednotlivych faktord na vrcholovy ukazatel spole¢nosti Tiskdrny Havlickav Brod a.s.

Rok 2016-2015 | 2017-2016 | 2018-2017 | 2019-2018
ROE -0,0244 0,0422 -0,0006 -0,0322
Financ¢ni paka -0,0017 0,0001 -0,0012 -0,0011
ROA -0,0175 0,0440 0,0008 -0,0293
ROS -0,0247 0,0441 -0,0016 -0,0328
Obrat celkovych aktiv 0,0072 -0,0001 0,0024 0,0035

Zdroj: vlastni zpracovani
Tabulka ¢. 28 zobrazuje vlivy zmén jednotlivych faktor na vrcholovy ukazatel pomoci
funkcionalni metody. Nejvice se na celkové zméné ROE podili ukazatel rentability trzeb,

poté rentabilita aktiv, zatimco finan¢ni paka a obrat aktiv méné¢.

Na nejvyssi meziro¢ni pozitivni zméné rentability vlastniho kapitalu v roce 2017 se nej-
vice podilela rentabilita trzeb 4,41procentnimi body, poté rentabilita aktiv, ktera zvysila
vrcholovy ukazatel o 4,40procentnich bodid. Finanéni paka méla negativni vliv -0,17pro-

centnich bodli na zménu a obrat aktiv témet nepatrne.

Nejvys$si meziro¢ni negativni zména ROE byla v roce 2019 z divodu vzajemného nega-
tivniho ptisobeni ROA a finan¢ni paky. Rentabilita aktiv méla vliv -2,93procentnich
bodi. K této zméné ROE doslo vlivem nizsiho ukazatele rentability trzeb -3,28procent-
nich bodl. Financni paka méla vliv -0,1 1procentnich bodl. Obrat aktiv mél nepatrny po-

zitivni vliv, a to 0,35procentnich bodii.
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7.5.2 Altmanuv bankrotni model

Tabulka 29: Altmandv bankrotni model spolecnosti Tiskarny Havlickiv Brod a.s. za obdobi 2015-2019

Diléi ukazatelé Hodnota ukazatell
X(1) EBIT / aktiva celkem 0,02 0,00 0,04 0,02 0,01
X(2) trzby / aktiva celkem 0,92 1,17 1,09 1,15 1,25
X(3) vlastni kapital / cizi kapital 5,43 9,23 7,26 9,37 12,72
X(4) zadrzeny zisk / aktiva celkem 0,63 0,64 0,61 0,61 0,59
X(5) pracovni kapital / aktiva celkem 0,26 0,36 0,41 0,46 0,43
Rok 2015 2016 2017 2018 2019
Altmanovo z-skére 4,00 5,85 5,07 6,00 7,44

Zdroj: vlastni zpracovani
Z vysledka Altmanova modelu v tabulce €. 29 1ze vidét, ze ve vSech analyzovanych letech
se vysledné hodnoty drzi nad hranici 2,9, coz pfedstavuje uspokojivou finan¢ni Situaci,
kterd je zobrazena v tabulce ¢islo 1. Vysledné hodnoty maji pfevazné rostouci trend
kromé roku 2017, kdy mezirocné mirn¢ poklesla. Dominantni polozkou tohoto modelu
je dil¢i ukazatel X (3), a tedy pomér vlastniho kapitalu na cizi kapital, ktery kopiruje trend
vysledného Altmanova modelu. Pfiznivych pfevazné rostoucich hodnot tohoto bankrot-
niho modelu spole¢nost dosahuje také z diivodu zvySovani obratovosti aktiv a podilu pra-

covniho kapitalu na aktivech. Naopak nizkych hodnot je dosahovano u rentability aktiv.

Tabulka 30: Altmaniyv bankrotni model spolecnosti Tiskdarna Havlickiv Brod a.s. a odvétvi za roky 2015-2019

Rok 2015 2016 2017 2018 2019
Altmanovo z-skére 4,00 5,85 5,07 6,00 7,44
Altmanovo z-skdre - odvétvi 1,15 1,53 1,24 0,93 0,48

Zdroj: vlastni zpracovani
Oproti tomu odvétvi se v letech 2016 az 2017 pohybuje v takzvané Sedé zon€ a v ostatnich
letech v intervalu pod 1,2, ktery znaci silné finan¢ni problémy, coz je mozné vidét v ta-
bulce €. 30. Spole¢nost si ve srovnani s odvétvim vede v tomto modelu znacné Iépe. Nejen
z dtivodu hodnot pohybujicich se v intervalu uspokojivé finanéni situace, ale i, jak jiz
bylo feceno, prevazné rostouciho trendu oproti odvétvi, ktery je hlavné klesajici. Spolec-
nost lze dle vysledkt Altmanova modelu hodnotit jako finan¢né stabilni a v nastavajicich

letech podniku pravdépodobné nehrozi bankrot.
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7.5.3 Index INO5

Tabulka 31: Index INO5 spolecnosti Tiskarny Havlickiv Brod a.s. za obdobi 2015-2019

Dil¢i ukazatelé Hodnota ukazatell
X(1) aktiva celkem / cizi kapital 6,44 10,25 8,29 10,39 13,77
X(2) omezené hodnoty EBIT/ U 9,00 9,00 0,00 0,00 0,00
X(3) EBIT / aktiva celkem 0,02 0,00 0,04 0,02 0,01
X(4) vynosy / aktiva celkem 0,94 1,19 1,13 1,17 1,27
X(5) ob&Zna aktiva / kratkodobé zavazky 3,57 7,25 5,84 7,16 10,19
Rok 2015 2016 2017 2018 2019
Index INO5 1,81 2,60 1,98 2,33 3,02

Zdroj: vlastni zpracovani
U indexu INOS stejné jako u ptedeslého bankrotniho modelu se hodnoty ve vSech analy-
zovanych letech drzi nad nejvyssi hranici 1,6, a tedy uspokojivou finanéni situaci, o ¢emz
vypovida tabulka 31. Hodnoty indexu INO5 vykazuji rostouci trend kromé roku 2017.
Rovnéz je zde dosahovéano nizkych hodnot rentability aktiv, naopak ukazatele X1 (bézna

likvidita) a X5 pozitivné ovliviiuji vysledné hodnoty.

Tabulka 32: index INO5 spolecnosti Tiskarna Havlickiv Brod a.s. a odvétvi za roky 2015-2019

Rok 2015 2016 2017 2018 2019
Index INO5 1,81 2,60 1,98 2,33 3,02
Index INO5 - odvétvi 1,22 1,36 1,27 0,62 -0,26

Zdroj: vlastni zpracovani
Z tabulky ¢islo 32 je patrné, Ze hodnoty indexu INOS5 v odvétvi vykazuji o néco malo lepsi
hodnoty nezli v pfedeslém bankrotnim modelu. V prvnich tfech analyzovanych letech
se pohybuje odvétvi v intervalu Sedé zony. Posléze nésleduje vyrazny propad a odvétvi
se od roku 2018 pohybuje v intervalu vypovidajicim o silnych finan¢nich problémech,
dokonce v poslednim roce zkouméni vykazuje zaporné hodnoty. Analyzovanou firmu
Ize tedy hodnotit zna¢né pozitivné ve srovnani s odvétvim, které se stejné jako u Altma-
nova modelu pohybuje ve vSech letech v uspokojivé financni situaci stejné jako 1 jeji
rostouci trend vyjma roku 2017. V ptipad€ odvétvi trend rostl pouze do roku 2016, na-
sledné klesal. Z pohledu indexu INOS5 podnik opét vychézi finan¢né stabilni s dobrou

finan¢ni situaci, u které se v brzké dob¢ neptedpoklada bankrot.

Lze se domnivat, ze ptiznivé lepsi vysledky spolecnosti, nezli je v odvétvi obou predikc-
nich modeld, ma za nasledek prevazné majetkova vybavenost podniku a vyssi mira vlast-

niho kapitalu nezli ciziho kapitalu.
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7.5.4 Kralickav Quick test

Tabulka 33: KralickGv Quick test spolecnosti Tiskdrny Havlickiv Brod a.s. za obdobi 2015-2019

Hodnoceni ukazatelll Quick testu 2015 2016 2017 2018 2019
Kvéta vlastniho kapitélu 1 1 1 1 1
Doba splaceni dluhu z cash flow 1 1 1 1 1
Cash flow (v % trzbach) 1 2 1 1 1
ROA 4 4 4 4 4
Primér 1,75 2 1,75 1,75 1,75

Zdroj: vlastni zpracovani
Z tabulky ¢. 33 klasifikace jednotlivych dil¢ich ukazatelti Quick testu spolecnosti je pa-
trné, Ze v ptipad€ kvoty vlastniho kapitdlu si firma vede na vybornou, a tedy v priméru
z 89 % financuje své investice vlastnim kapitalem. I doba splaceni dluhu z cash flow
ma Vv pribéhu vsech let zndmku 1. Cash flow (v % trzbach) je v roce 2016 mirné horsi
oproti ostatnim roktim, nebot’ v tento rok méla firma nejnizsi cash flow, ptevazné z pfi-
v analyze ukazateld rentabilit, kdy Cisty zisk byl negativné ovlivnén ztratou z prodeje
akcii. OvSem v poslednim ukazateli rentability aktiv si opét jako u predeslého ukazatele

nevede viibec dobfte a je podle predepsané stupnice hodnoceni klasifikovana znamkou 4.

Tabulka 34: Kralickiv Quick test odvetvi za roky 2015-2019

Hodnoceni ukazatell Quick testu - odvétvi 2015 2016 2017 2018 2019
Kvota vlastniho kapitalu 1 1 1 1 1
Doba splaceni dluhu z cash flow 2 1 2 3 1
Cash flow (v % trzbach) 1 1 1 3 5
ROA 4 4 4 4 5
Priimér 2 1,75 2 2,75 3

Zdroj: vlastni zpracovani
Stejné jako analyzovana firma, tak i odvétvi si za celé analyzované obdobi vede v kvoté
vlastniho kapitalu na vybornou, coZ je mozné vidét v tabulce €. 34. V dobé splaceni dluhu
z cash flow a cash flow (v % trzbach) je na tom odvétvi o néco hiite. V piipad¢ ukazatele
ROA se drzi v podobné¢ vysi az na rok 2019, kdy odvétvi mé vyslednou zndmku 5. V pri-
meéru ze vSech let je vysledna znamka odvétvi 2,3. Oproti tomu Tiskdrna Havlicktiv Brod
a.s. ziskala za pétileté analyzované obdobi vyslednou znamku 1,8, coz miizeme hodnotit

pozitivné. D4 se fict, Ze spadd mezi velmi dobré podniky.
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8 Vyhodnoceni vysledkt finanéni analyzy podniku véetné na-

vrhi na odstranéni pripadné neefektivnosti

Tato kapitola je zaméfena na zhodnoceni zjisténych vysledki ukazatell financni analyzy
spolecnosti Tiskarny Havlicktiv Brod a.s. za obdobi 2015 az 2019 vcetné identifikace

pripadnych zdrojt neefektivnosti spolu s navrzenim opatteni pro jejich eliminaci.

Z horizontalni analyzy je patrné, Ze aktiva a pasiva spolecnosti mezirocné klesala po celé
zkoumané obdobi. V odvétvi byl zaznamenan meziro¢ni pokles az od roku 2018. Pokles
obéznymi aktivy. V odvétvi na tom mél zasluhu jak dlouhodoby majetek, tak i obézna
aktiva. Pfedevsim snizujici se hodnota vysledku hospodateni z minulych let méla za na-
sledek pokles pasiv spole¢nosti. V odvétvi tomu tak bylo kvili poklesu vlastniho kapitalu
1 ciziho kapitdlu. Také vynosy spolecnosti meziro¢né klesaly, vyjimkou byl pouze rok
2018. V tomto roce si firma navysila polozku jiné provozni vynosy vyuctovanim skod
a smluvnich sankci vii¢i spolec¢nosti CALIPSUM s.r.0. OvSem naklady podniku kolisaly.
Jeden rok vzrostou a dal$i klesaji. V odvétvi je to obdobné, celkové vynosy klesaji
az na rok 2016. Naklady do roku 2017 klesaji a pak rostou. Trzby spolecnosti se vyvijely
trosku opacéné, nez tomu bylo ve zpracovatelském primyslu oddilu CZ-NACE 18 tisk
a rozmnozovani nahranych nosi¢i. Celkové trzby spolecnosti klesaji po celé zkoumané
obdobi, stejné tak je tomu u vzorku podnikl. Naopak v oddilu byl zaznamenan roku 2017
narust, poté v roce 2018 nasledoval mirny pokles. Za rok 2019 nejsou k dispozici potiebné

informace z oddilu k porovnani.

Ve zméné struktury majetku nebyly za pétileté¢ zkoumané obdobi zaznamendny razantni
zmény. Diky vertikdlni analyze rozvahy je ziejmé, ze nejveétsi podil na celkovych akti-
vech spole¢nosti mé dlouhodoby majetek hmotny. Spole¢nost se zabyva prevazné tiskem
knih. Z tohoto divodu vlastni velké mnozstvi vyrobnich linek, a proto se na struktuie
majetku nejvice podili tato polozka. Obdobné je tomu i v odvétvi. V ptipadé pasiv ma
nejvétsi podil na celkovych pasivech vlastni kapital a z ného nejvice vysledek hospoda-
feni z minulych let a zakladni kapital. Mensi ¢ast podilu zaujimaji cizi zdroje, v praméru
pouze 11 %, a z nich pievazné kratkodobé zdvazky. Spolecnost je tedy financovana pte-
vazné z vlastnich zdroji. U vzorku podnikt je struktura pasiv rozdilna. Cizi zdroje maji
podil na celkovych pasivech v priméru 41 % a vice vyuzivaji dlouhodobé zavazky. Jako

zékladna vertikalni analyzy vykazu zisku a ztrat byly zvoleny celkové vynosy a celkové
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naklady. Nejvétsi podil na celkovych vynosech firmy maji trzby z prodeje vyrobku a slu-
zeb, jelikoz je to hlavni pfedmét podnikdni spolec¢nosti Tiskdrny Havlickiv Brod a.s.
V navaznosti na tuto skute¢nost ma spotieba materidlu a energie nejvétsi podil na celko-

vych nakladech firmy. Obdobné¢ je to i v odvétvi.

Cisty pracovni kapital spole¢nosti nabyval kladnych hodnot za celé analyzované obdobi.
Podnik ma tedy takzvany financni polStaf a je schopen hradit své kratkodobé zavazky.
Na téchto kladnych hodnotach se nejvice podilelo skoro kazdoro¢ni snizovani kratkodo-
bych zavazkil. Z analyzy Cistého pracovniho kapitdlu vyplyva, Ze spole¢nost preferuje
konzervativni strategii financovani obézného majetku. V piipad¢ ukazatele podil ¢istého
pracovniho kapitalu na aktivech si analyzovana spole¢nost vede o néco 1épe oproti od-
vétvi, kdy hodnoty spolecnosti byly az n¢kolikandsobné vyssi. Na druhou stranu pfilis
vysoké hodnoty signalizuji neefektivni vyuzivani prosttedkli. Tato skutecnost se odrazi
v nizkych hodnotach rentabilit a také ve vySSich hodnotach vSech druha likvidit

(viz nize).

Ukazatele likvidity spole¢nosti Tiskarny Havlickiv Brod a.s. pfesahovaly ve vSech letech
doporucené intervaly. BéZzna likvidita podniku se zvySovala do roku 2017, pak nasledoval
mensi propad hodnoty a nasledné opét rostla. V poslednim roce dosahovala nejvyssich
hodnot, a to 10,19 za celé analyzované obdobi. I pohotova a okamzita likvidita méla ob-
dobny trend jako béZna, kdy 1 tyto likvidity dosahovaly nejvySsich hodnot za celé zkou-
mané obdobi v roce 2019, a to pohotova 8,30, okamzita 2,83. RovnéZz v porovnani s 0d-
vétvim jsou hodnoty likvidit spolecnosti velmi vysoké. Likvidity v odvétvi se pohybovaly
mirn¢ nad doporu¢enymi intervaly a v nékterych letech 1 v doporucenych intervalech.
Ovsem v piipad¢ okamzité likvidity nelze jednoznacné fict, zda odvétvi €i analyzovana
firma vykazuji lep$i hodnoty, jelikoZ optimalni hodnoty zavisi pfedev§im na podminkach
firmy. Lze tedy konstatovat, ze spole¢nost ma pfili§ mnoho aktiv v penézich a nizsi vy-
nosnost oproti odvétvi, je tedy prekapitalizovana. Na druhou stranu spole¢nosti nehrozila
platebni neschopnost. Doporucila bych z divodu zvySeni vynosnosti vlozenych pro-
stiedkit pon¢kud snizit hodnotu Cistého pracovniho kapitalu, a tim i ukazatele likvidity

tak, aby se firma dostala na horni hranici doporucenych intervalti.

Produktivita prace z ptidané hodnoty, produktivita prace z trzeb a primérna ro¢ni mzda
podniku prevySovala vysledky vzorkti podnikii. Produktivita prace z trzeb spolecnosti

se vyvijela v souladu s vyvojem zpracovatelského primyslu oddilu CZ-NACE 18 tisk
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a rozmnozovani nahranych nosict do roku 2018, poté jiz nejsou k dispozici zadné infor-
mace. Do roku 2017 produktivita prace z trzeb rostla a roku 2018 nésledoval pokles. Na-
opak produktivita prace z piidané hodnoty spolecnosti méla stejny vyvoj pouze do roku
2016, nasledujici rok klesa a poté opét roste. Primérna rocni mzda v jiz zmifiovaném
oddilu rostla do roku 2018. Firma méla podobny vyvoj az na rok 2016, kdy mirn¢ po-
klesla. V ukazateli mzdové produktivity si spole¢nost vede efektivnéji nezli vzorek pod-

nik®, v priméru na 1 K¢ mzdovych néklada spolecnosti pripada 1,84 K¢ trzeb.

K financovani svych aktiv cizimi zdroji spolecnost pfistupuje opatrné. Vysledné hodnoty
celkové zadluzenosti spolecnosti se pohybovaly pod trovni doporuceného intervalu
a prevazné mezirocné klesaly, coz vypovida o tom, Ze spolecnost postupné snizuje cizi
zdroje a vice vyuziva k financovani vlastni kapitdl. Tuto skutecnost potvrdil i ukazatel
kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem, ktery se pohyboval ve vSech letech nad
hodnotou 1. To znaci, Ze i obézny majetek firmy je financovan z vlastniho kapitalu.
Od roku 2017 spole¢nost nevyuziva bankovniho Gvéru. Do tohoto roku ukazatel Groko-
vého kryti vykazoval vyborné hodnoty nad urovni 8, kterd je nazyvana jako bezproblé-
mova. Celkova zadluZenost v odvétvi se pohybuje v rozmezi 37 az 52 %, v ptipad¢ ana-
lyzované firmy pouze 7 az 16 %. Pro spolec¢nost Tiskarna Havlickv Brod a.s. sice bude
snaz$i ziskat dodate¢né zdroje od véfiteli oproti odvétvi, ale nema tak vysokou vynosnost
vlozenych prosttedkll jako v odvétvi. Vzhledem k tomu, Ze vlastni kapital je drazsi nez
ten cizi, je financovani obézného kapitalu vlastnim kapitalem neefektivni. Nicméné diky
vypoctu indexu finan¢ni paky bylo zjisténo, Ze pro podnik neni vhodné vyuzivat cizi ka-

pital k financovani svych aktiv.

Jako dalsi byly pocitany ukazatele aktivity. Hodnoty ukazateld obrat aktiv a obrat dlou-
hodobého majetku spolecnosti se pohybovaly pod hodnotami vzorka podnikli az na rok
2018, kdy obrat dlouhodobého majetku spole¢nosti vykazoval o 0,11 lepsi hodnotu.
Z toho plyne zavér, ze analyzovana spolecnost nevyuziva efektivné sva aktiva a dlouho-
doby majetek. Pro spolec¢nost by bylo pozitivni, kdyby odprodala ¢ast aktiv ¢i navysila
svou vyrobni kapacitu. V ptipad€ doby obratu zasob, pohledavek a kratkodobych zavazki
analyzovand spole¢nost vykazuje lepsi hodnoty. Doba obratu zasob spole¢nosti je v pri-
méru o 3,4 dni nizsi. To znamena, ze podnik 1épe vyuZziva své zasoby a ma nizsi naklady
na skladovéni. Z ukazateli doba obratu zdvazka a pohledavek podniku vyplyva, ze spo-

le¢nost plati své zavazky diive, nez dostava zaplaceno za své pohledavky.
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Ukazatele rentabilit analyzované spolecnosti se pohybovaly ve vSech letech v kladnych
nost vykazovala nejnizsi zisk za celé analyzované obdobi. Jeho hodnota byla negativné
ovlivnéna ztratou z titulu prodeje akcii jiné spolecnosti. Avsak odvétvi se v roce 2019
dostalo do zapornych hodnot u ROA, ROCE a ROS. U rentability vlastniho kapitalu bylo
v zapornych hodnotéach jiz od roku 2018. Lze se domnivat, Ze spolecnost byla ve vSech
obratu zasob, pohledavek, kratkodobych zavazkt a také mensi mirou zadluZenosti, nezli
je tomu v odvétvi, diky cemuz méla spolecnost i stale kladny hospodarsky vysledek. Ren-
tability v odvétvi klesaji od roku 2016. Rovnéz klesaji i v podniku, ale az od roku 2017
a podstatné pomaleji. Je pozitivni, ze se podnik drzi v kladnych hodnotach vSech ukaza-
telli rentability, avSak hodnoty ROA, ROE, ROCE zkoumané spolecnosti se pohybuji
na nizké urovni. Podnik neni pfili§ efektivni. Nepftili§ efektivné provadi reprodukci ma-
jetku, coz je vidét i v horizontalni analyze rozvahy, konkrétné v kazdoro¢nim snizovani
hodnoty celkovych aktiv. V piipad¢ rentability trzeb si vede spolecnost o néco 1épe, jeli-
koz u tohoto ukazatele je tieba brat v potaz i rychlost obratu zasob. V tomto ohledu si spo-
le¢nost vede Iépe nez odvetvi, a proto nizsi hodnota neni az tak zésadni. Pokud by firma
zaCala vice vyuzivat cizi zdroje, mélo by to za nasledek i1 zvySeni rentability vlastniho
kapitalu a rentability aktiv. Analyza nékladovosti potvrdila fakt, Ze spolecnost byla zis-
kova. Ojedinélou odchylkou byl jiZ zminény rok 2016, kdy podnik vynaloZzil 1 korunu
na korunu vynosi. TaktéZ potvrdila skute¢nost, Ze odvétvi dosahovalo zaporné hodnoty
rentability trzeb v poslednim roce zkoumani, kdy jejich néklady ptevySovaly vynosy.
Dale analyza nakladovosti a vertikalni analyza poukazaly na to, Ze nejvétsi polozku na-
kladt tvofi vykonova spotieba jak v analyzované firm¢, tak i v odvétvi a z ni ndkladovost

spotifeby materialu a energie.

Diky pyramidovému rozkladu ROE bylo zjisténo, ze nejvétsiho meziro¢niho nardstu ren-
tability vlastniho kapitalu bylo dosazeno v roce 2017, a to okolo 4 %. V tento rok byl
I nejvyssi meziroCni narust u rentability aktiv, trzeb a finan¢ni paky. ZvySeni rentabilit
ondlni metody bylo zjisténo, ze na celkovou zménu ROE ma nejvétsi vliv jak negativni,

tak pozitivni rentabilita trzeb ve vSech analyzovanych letech.

Prvnim vypoctenym testem komplexniho hodnoceni firmy byl Altmantv bankrotni mo-

del. Ve vSech letech se spole¢nost pohybovala v intervalu uspokojivé finan¢ni situace,
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tedy ani v jednom z let nebyla nachylna k bankrotu. Naopak odvétvi vykazovalo nékoli-
kanésobné horsi vysledky. Pfevazné zvysujici se hodnoty tohoto modelu a lepsi vysledky
ve srovnani se vzorkem podniki svédci o tom, ze spolenosti do budoucna nehrozi ban-

krot.

Dale byl spocten index INOS. Hodnoty tohoto indexu vyjma roku 2017 mély rostouci
trend a pohybovaly se v rozmezich vypovidajicich o uspokojivé finan¢ni situaci. Naopak
odvétvi se pohybovalo v Sedé zoné€ v letech 2015 az 2017. Poté nésledovalo snizeni hod-
not a jiz se pohybovalo v intervalu vypovidajicim o silnych finan¢nich problémech. Lze
posoudit pozitivné navySujici se hodnoty spole¢nosti tohoto modelu i lepsi vysledky
oproti odvétvi, z ¢ehoz vyplyva, Ze podnik je finan¢né stabilni a v brzké dob¢ se nepted-

poklada bankrot.

Jako bonitni model byl vybran Kralicktiv Quick test. | u tohoto bonitniho modelu analy-
zovana spolecnost vykazovala lepsi vysledky. V priméru dostala znamku 1,8, v odvétvi
je primérna znamka 2,3. Z pohledu tohoto testu se da spolecnost povazovat za dobie

prosperujici a bonitni podnik.

Ovsem vysledné hodnoty bankrotnich a bonitnich modeld negativné ovliviiuje rentabilita
aktiv ve vSech letech, 1 proto by bylo dobré, kdyby podnik zlepsil svou rentabilitu aktiv.
Spolecnost by si tak vice posilila svou uspokojivou finanéni situaci, kterd je pfevazné

vysledkem nizké zadluzenosti podniku.
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9 Zaver
Cilem bakalafské prace bylo vyhodnotit vyvoj finan¢ni situace vybraného podniku, iden-
tifikovat pfipadné zdroje neefektivnosti a navrhnout opatfeni pro jejich eliminaci. Analy-

zovanym podnikem byla spolecnost Tiskarny Havlickiv Brod a.s. spadajici do oddilu

CZ-NACE 18. Hodnoceni finan¢ni situace bylo za roky 2015 az 2019.

Vyvoj spolecnosti a zpracovatelského pramyslu oddilu CZ-NACE 18 tisk a rozmnozo-
vani nahranych nosici byl nepatrné rozdilny. Celkové trzby spolecnosti kazdorocné kle-
saly, ovSem v oddilu byl roku 2017 zaznamenan nartst (za rok 2019 nejsou k dispozici
potiebné tdaje z oddilu k porovnani). Produktivita prace z trzeb méla totozny trend
jako zminény oddil do roku 2017 rostla, poté nasledoval pokles. Produktivita prace z pfi-
dané hodnoty podniku se shodovala s oddilem pouze do roku 2016. Primérna ro¢ni mzda

v oddilu méla rostouci trend, v ptipad¢ spolecnosti tomu bylo obdobné¢ az na rok 2016.

Z vyslednych hodnot finan¢nich ukazateld podniku Tiskarny Havlicktiv Brod a.s. 1ze kla-
sifikovat tuto firmu zna¢né pozitivn€. Na zaklad¢ predikénich modeli je financni situace
Vv podniku uspokojiva. Pro firmu je pozitivni to, Ze jejich hodnoty se ¢asem pfevazné vy-
lepSuji. Dobré vysledky bankrotnich a bonitni modelti vyplyvaji predev§im z velmi nizké
finan¢ni zadluZenosti firmy. Celkova zadluZenost spolecnosti vykazovala niz§i hodnoty,
nezli tomu bylo u vzorku podniki, a méla prevazné klesajici trend. Spole¢nost postupné
sniZzovala cizi zdroje a vice vyuZivala k financovani vlastni kapital. Tuto skute¢nost po-
tvrdila 1 vertikalni analyza rozvahy, ze které je zfejmé, Ze vlastni kapitdl zaujima vétsi
procentni podil na celkovych pasivech nez kapital cizi. Takovyto postoj firmy ke kapita-
lové vybavenosti podniku je bezpecny, ale ne pfili§ efektivni, nebot’ vlastni kapital je vét-
Sinou drazs§i nez kapitél cizi.

Vsechny ukazatele rentability spolecnosti byly slabé. Po vétSinu sledovaného ¢asového
obdobi se pohybovaly pod hodnotami vzorkt podniki. Od roku 2015 do roku 2019
byl zaznamenan pokles ukazatell rentabilit jak v odvétvi, tak i v analyzované firmé. Ne-
gativni vyvoj ukazatelli rentabilit nemusi byt az tak zapticinén podniky jako takovymi,
ale vyvojem zpracovatelského prumyslu oddilu CZ-NACE 18. Poptavka po tisténych ma-

terialech se postupné snizuje s vyvojem v oblasti digitalnich technologii.

Spolecnost si pievazne vylepsovala svou platebni schopnost, coz vyplyva z rozdilovych
ukazatelli a ukazatelt likvidit, které po vétSinu Casu rostly. Rovnéz bylo zjisténo, ze pod-

nik disponuje nadbytkem finan¢nich prostiedki, které ponechavé na bankovnich uctech
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bez zhodnoceni. Pro podnik by bylo pfinosné, kdyby tyto volné finan¢ni prostfedky dale
zhodnocoval alespoil terminovanymi U¢ty nebo investicemi do majetkovych podild, riz-
nych cennych papir. Rovnéz by mohl investovat i do marketingu, ¢imz by ziskal nové
odbératele. Prilakdnim novych zakaznikl by si i1 spolenost zvysila svou rentabilitu cel-
kovych aktiv - tedy vynosnost, kterd by pozitivné ovlivnila predikéni i diagnostické mo-

dely. Firma by si Iépe zabezpecila svou uspokojivou finan¢ni situaci.

Posledni poznatek je z hospodateni spolecnosti se svymi aktivy, odkud je patrné, ze pod-
nik disponuje nadbytecnym kvantem zasob. Ukazatel obrat aktivit nevykazoval pftili$ po-
zitivni hodnoty v porovnani s konkuren¢nimi podniky. Z tohoto diivodu bych doporucila
odprodat ¢ast zasob, coz by vedlo i ke zvyseni zisku a lepSim vyslednym hodnotdm ren-

tabilit firmy.
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.  Summary
The main objective of this bachelor thesis is to evaluate the development of the financial
situation of a selected company, to identify potential sources of inefficiency and to pro-

pose appropriate measures to eliminate them.

The selected company — Tiskarny Havli¢kav Brod a.s. — is introduced at the beginning
of the practical part. The financial analysis of the company was performed in the years
2015-2019; the necessary data for the analysis were obtained from the following financial
statements: balance sheets and income statements. The resulting values of partial finan-
cial indicators were compared with the average values of competing companies and stand-
ard values. Financial statements of the companies from the same industry were obtained

through the Bisnode Albertina program.

Firstly, the horizontal and vertical analysis of the company’s and industry’s balance
sheets and profit and loss accounts were conducted. They were followed by the analysis
of differential and ratio indicators, the majority of which were then compared with
the values in the industry, followed by a breakdown of ROE into sub-indicators
and the calculation of the impact of changes on this indicator. Lastly, prediction models
were calculated to determine the financial situation of the company and compared with
the average values of competing companies.

The company appears to be strong enough with good solvency that has been mostly im-
proved. The company has a surplus of funds that do not generate any further value; there-
fore, it would be good to invest in securities, shares, or fixed-term accounts. Furthermore,
it has been found that the company owns a surplus of inventories. It can be recommended
to sell part of these inventories as it would increase profits and improve profitability in-

dicators.

Keywords - financial analysis, horizontal and vertical analysis, differential indicators,

ratio indicators, prediction models

JEL Classification: G30
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Ptiloha 1: Rozvaha spolecnosti Tiskarny Havlicktiv Brod a.s. 2015-2019

ROZVAHA v tis. KE

Oznaéeni  |poloika 2015 2016 2017 2018 2019
A Pohlediviky za upsany zakladn kapital 002
B majetek 003 146 401 105 321 87 657 75 200 73311
B.L majetek 004 79 31 3
L1 Nehmaoiné vysledky vyzkum a vivoje 005
2 o i priva 006 79 31 3
B.1.2.1. Software 007 79 31 3
B.1.2.2. Ostatni oceniteind priva 008
EN Goodwill 009
4. Orstatril dicuhodoby nehmotny majetek 010
5 Poskytnuté z alohy na diouhodoby nehmotny majetek a nedokondeny dicuhodoby nehmotny majetek 011
B.1.5.1. Poskytnutd zdlohy na diouhodoby majetek 012
B.1.52 majetek 013
BIL hmotr majetek 014 125 260 105 290 87 657 75 200 73 308
BILL Pozemky a stavby 015 33 100 31135 29 062 38 805 38 691
B 1.1. Pozemky 016 1419 1419 1419 1419 1419
B.1.1.2. Stavhy 017 31681 28716 27 643 37386 37272
2. Hmotné movité vici a soubor movitych véci 018 92 113 73813 54 930 36 349 32 B62
ER Ocedfiovaci rezdil k nabytému majetiu 019
4. Oatatri diouhodoby hmotny majetek 020 47 47 47 46 46
B.11.4.3. Ostatni diouhodoby hmotny majetek 023 47 47 47 46 46
5. Poskytnuté z alohy na y hamotny majetek a nedokondeny diouhodoby hmotny majetek 024 295 3618 1709
B.5.1. zdlohy na hmatny majetek 025 1709
B.11.5.2. Nedokan® any hmotny majetak 026 295 3 618
B finanéni majetek 027 21 062
B.ULL. Podily - oviddand nebo oviddajici oscba 028 21 062
2. ZapljEka a vy - oviddand nebo oviadajici osoby 029
ER Podilty - podstatny viiv 030
4. ZapljEka a (v - podstatng viiv 031
5. Oatatni diouhodobs cenné pagir a podily 032
6. ZapljEky a bvdry - oatatni 033
7. Oatatni y finantni majetek 034
B 7.1, Jiny diouhodaby finanini majetek 035
BN 7.2 Poskytnutd zdiohy na finanéni majatak 036
[% ObiZni aktiva 037 78 255 72329 85 808 84 327 66 986
[ Zasoby 038 14 440 14 804 13783 16 706 12392
CLL Material 039 11774 11031 9 804 11303 9720
2. Nedokontend vyraba a polotovary 040 2573 3 675 3 887 5317 2598
B Vyrobky a zbodi 041 93 98 93 86 74
C.1.3.1. Wrabky 042 93 98 93 86 74
C.1.3.2. Zhodi 043
4. Madi a cstatni zvifata a jejich skupiny 044
5. Poskytnuté z alohy na zascby 045
L Pohlediviy 046 40 873 39 628 45 881 42 428 36 002
CILL [ ¥ 047
€A1 1. 1. Pohieddvky z abchadnich vztahi 048
€.l 1.2 Pohieddvky - oviddand nebo oviddalic osoba 049
CiL1.3 f - vl 050
C.IL1.4. Odioend dafovd pohieddvka 051
E.01.1.5. Pohisddvky - ostatni 052
[AREXN: avky 2a spaledniky 053
C.I1.1.5.2. D & poakyinuté zalohy 054
C.11.1.5.3. Dohadné GEty aktivni 055
C.AL1.5.4. Jiné 056
2. [ ¥ 057 40 873 39 628 45 881 42 428 36 002
€12 1. Pohieddvky z abchadnich vztahi 058 38 157 38 987 39 005 35 682 32137
©.N.2.2 Pohisddvky - oviddand nebo oviddajici osoba 059
2.3 f - vl 060 1529
C.ll.Z.4. Pohleddvky - ostatri 061 1187 641 6 876 6746 3 865
C.IL2.4.1. Pohledéviky za spoledniky 062
CIL2.4.2. Socidhni il & zdravoini pofifiténi 063
C.1L2.4.3. 5141 - dafiové pohleddvky 064 770 274 208 371 621
C.IL2.4.4. Kra poskytnuté z dlohy 065 117 110 158 116 245
C.11.2.4.5. Dohadné Gty aktivni 066 16 129 3258 2081
C.ll.2.4.6. Jing 067 284 257 6 381 3001 918
cu finantni majetek 068
CLL Podily - oviddand nebo oviddajici oscba 069
2. Oatatni kritkodoby finanéni majatel 070
(A Penéini prostfediy 071 22942 17 897 26 143 25193 18 592
1 PenéZni proatfedky v pokladné 072 73 51 29 41 35
2. Pendni prostfedky na Gftach 073 22 B69 17 B46 26 114 25 152 18 557
DL Casové rozlideni 074 2 380 2 650 2153 1426 1907
D.L1. Néklady pfiftich cbdobi o075 164 129 163 a2 168
2. Komplexni naklady pfiftich obdobi 076
3. Pfijmy pfistich obdobi 077 2216 2521 1950 1344 1739




A Viastnl kapitél 079 191 361 162 286 153 963 145 119 131423
AL Zakladnil kapltsl 080 39 368 39 368 39 368 39 368 39 368
ALL Zakladri kapital 081 39 368 39 368 39 368 39 368 39 368
2. Viastri akcie a viastri obchodel podily (-} 082
3. Zmény zékladniho kapitil 083
AL Aflo 084 36 36 36 36 36
AL Afio 085
2 Kapitalové fondy 086 36 36 36 36 36
ALZ 1. Ostatni kapitdlové fondy 087 36 36 36 36 36
ALZ.2 Ocefovac rozdlly = { majetky a zdvazki 088
ALZ 3. Ocefiovaci rozdlly z i pf L obchodnich 089
ALZ 4. Rozally z pfemén obchodnich korparaci 090
AlLZ 5. Rozally z ocenéni pfi pfeméndch obehodnich korporac! 091
AL Fondy ze zisku 092 7874 7874 7874 7874 7874
AL Orstatrii rezervril fondy 093 7874 7874 7874 7874 7874
2. Statutami a ostatni fondy 094
A Wisledek et 085 139 008 114 658 99 860 91 490 B2 620
AN Merozgfleny zisk minutych let 096 139 008 114 143 99 860 91 490 B2 620
2. Neuhrazend zirdta minubjch let 097
3. Jiny vysledek hospodafeni minulych let 098 515
AV Vyisledek b&#ného GZetniho obdobi 099 5075 350 6825 6351 1525
AL Rozhodnuto o zélohové vyplaté podilu na zisku 100
B+C. Cizl zdroje 101 35235 17 590 21197 15 489 10 329
B.L Rezervy 102 5 684
B.L1. Rezerva na dichody & podobné zavazky 103
2. Rezerva na dadi z pfipma 104
3. Rezervy podle zvidétnich pravnich pfedpisd 105 5 684
4. Oatatni razervy 106
c Zavazky 107 29 551 17 590 21197 15 489 10 329
CL zavazky 108 7 658 7615 6498 3714 3753
CL1 Vydané diuhopisy 109
C.1L1. 1. Vyménitaing diuhopisy 110
€.1.1.2. Ostatni diuhopisy 111
2 Zavaziky k ivErovym institucim 112
3. Diouhodobd pijaté zalohy 113
4. Ziwaziky z obchodnich vztahd 114
5. Dicuhodobs aminky k Ghrads 115
& Zavazky - oviddand nebo oviddajici oscba 116
7. Zavazky - podstatri viv 117
8. Odioteny dafiovy zévazek 118 7 658 7 615 6 498 3714 3753
ER Zavazky - ostatrd 119
1.9, 1. Zdvazky ke 120
€.1.9.2. Dohadné 0& ty pasivai 121
€.1.9.3. Jind vazvazky 122
[0 zhvazky 123 21 893 9975 14 699 11775 6576
CILL. Vydané diuhopisy 124
CLT. 1. VymEnitaing diuhopisy 125
..1.2. Ostatni diuhopisy 126
2. Zavaziky k WvErovym institucim 127 10 000
3 4 & pifgaté zalohy 128 2 648 931 403 2214 284
4 Zavazky 7 obchodnich vztahd 129 429 2 538 11356 2036 2038
5. & aménky k (hradd 130
[ % Ziwazky - ovisdand nabo oviadalicl caoba 131
7. Zavazky - podstatng viv 132
. Ziwazky ostatri 133 8816 B 506 13 040 7525 4254
C. LA, 1. Zdvazky ke spoistnikim 134 607 379 176
[AX-¥-2 finaninf wyp 135
C.I1L8.3. Zdvazky k zaméstnanchm 136 4 625 3329 3 845 4 247 2 452
C. 18 4. Zdvazky ze socidiniho ia iho pofigtént 137 2 284 1961 1908 2120 1354
C.I18.5. 5tét - dafové zdvazky & dotace 138 1073 672 6958 993 339
€.I1.8.6. Dohadné Géty pasivni 139 37 35
CLA.7. Jind zdvazky 140 190 130 153 165 109
D.L Casové rozlieni 141 440 424 458 345 452
DLl Mydaje pliftich codobi 142 440 424 458 345 452
2. ‘Vynoay plifitich cbdobi 143




Ptiloha 2: Vykaz zisku a ztrat spolecnosti Tiskarny Havlickliv Brod a.s. 2015-2019
. vikrzskazmAvek ]

Oznafenl  [text fad 2015 2016 2017 2018 2019
L. Triby z prodeje wjrobki a slufeb 01 209 674 211 609 192 273 185 6BS 177 362
I Triby za prode] zboF] 02
A Vykonovs spotieba 03 122 602 119 099 109 401 106 967 103 742
Al Méklady vynalofend na prodand zbodi 04
A2 Spotfena matenil a enargie 05 108 464 104 076 94 792 92 982 87 202
A3 ShuZby 06 14 138 15 023 14 609 13 985 16 540
B. 2ména stavu zdsob viastni Einnosti o7 -749 -591 -208 -1423 2731
C Riktivace 08 =110
D. Osobrnil niklady (1] 62 323 61119 63 163 63 377 56 017
b1 Mzdowé naklady 10 45 838 44 718 46523 46 946 41012
D. 2. Néklady na socidini zabezpefeni, zdravotni pojisténi a catatni naklady 11 16 485 16 401 16 640 16 431 15 005
0.2, 1. Néklady na socidini zabezpebeni a zdravotni pojigténi 12 14 689 14 636 14 B67 14 507 13 524
2.2 Ostarri ndkiady 13 179 1765 1773 1524 1481
E. Dpravy hodnot v proveznl oblasti 14 22 189 22 559 22927 58 896 18 424
E. 1 Upravy hodnet disuhodobshe nehmotného a hmotného majetku 15 22 123 23070 22 966 21 106 18 869
E. E.1.1. Upravy hodnot diouhodabdho nehmotného a hmotného majerku - trvaid 16 22 123 23070 22 966 21 106 18 869
E. E. 1.2 Upravy hodnot diouhodobého nehmatného & hmotndho majerku - dot asnd 17
E. 2. Upravy hodnot z4son 18 98
E 3 Upravy hodnot pohledavek 19 66 -609 -39 37 790 -445
. Ostatril provozn] vinosy 20 15 497 5955 4776 44 512 5936
. 1. Triby z prodeje dio aho majetiu 21 10 162 111 264 16 1642
. 2. Triby z prodeje mateniu 22 4 086 3891 4240 4 350 3 569
Il. 3. Jiné provozni vynoay 23 1249 1957 272 40 106 725
F. Ostatnil provezn] nbldady 24 -4 709 -3 006 1347 1112 3 155
F. 1. Ziratatkova cena prodanéhs dicuhodobého majetios 25 12
F.2. Zistatkovi cena prodaného materidu 26 45 191 34 1 5
F. 3 Dané a poplatiy 27 268 291 241 243 320
F. 4. Rezervy v provozni oblast a komplexni néklady pfistich cbdobi 28 -5 658 -5 683
F. 5 Jiné provozni néklady 29 636 2195 1060 868 2 830
- Provezni visledek h 30 23 625 18 388 419 1268 =771
IV, Vinosy z dlouhodobého finané niho majethu - podily 31
V. 1. Vynosy z podikl - oviddané nebo oviadajici csoba 32
V. 2. Ostatni vynoay z podiki 33
G. Nkl ady vynaloZené na prodang podily 34 41155
V. V{nosy z ostatniho diouhodobéha finantniho majethu 35
V.1 Vynosy z ostatniho dicuhodobého finangnihe majetlu 36
V.2 Ostaini vynoay z iho dioy &ho fi ine majethu 37
H. Néldady souvise]ici s ostatnim diouhodobym finanénim majetiem 38
WVl Vimnosové roky a podobné vinosy 35 174 93 141 111 329
vl 1. Vynosové (roky a podobnd vynoay - oviddand neto oviddalicl cscba 40
vl 2, Oratatril vynosové roky a podobng vynasy 41 174 93 141 111 329
. Upravy hodnot a rezervy ve finanini oblasti 42 20093 -20 093
1. Niski adové Groky a podobné niklady 43 21 5
1.1, Nikladové (roky a p & niklady - oviddand nebo oviadaici oscba 44
J. 2. COratatril ndkladové Groky a podobnd niklady 45 21 5
Vil Ostatni finanéni vinosy 46 2997 3071 & 280 2502 2320
K. Oatatni finanéni nakdady 47 1185 178 578 309 315
. FinanZni visledek hospodafen 48 -18 128 -18 081 5843 2304 2334
= ¥ pred 49 5497 307 6 262 3572 1563
L. Dadi z pfijmd za biZnou Zinnost 50 422 -43 -563 -2 779 38
L1 Dad z pfijmi splaing 51 554 5
L 2. Dafi z pijmi cdiofend 52 422 -43 -1117 -2 784 38
= Vysledek hospodaieni po zdanéni 53 5075 350 6 825 6351 1525
M. Ffevod podilu na vyalediu hoapodafeni spolednikim 54
Vyaledek hoapodafeni za Gdetni obdobi 55 5075 350 6 825 6351 1525
Cisty obrat 2a GEetni obdobi 56 228 342 220732 203 470 232 810 185 947




Priloha 3: Seznam firem
BBH Tsuchiya, s.r.o.
Danielson, s.r.o.

Point CZ, s.r.o.

RR Donnelley Prague, s.r.o.
Tésinska tiskarna, a.s.

Z STUDIOQ, s.r.o.



