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1 Uvod

Kazdy subjekt, at’ podnikatelsky ¢i zalozeny za jinym nez podnikatelskym ucelem, musi
svou hospodaiskou ¢innost uréitym zptsobem prokazovat. Udaje vykazované v téchto
systémech maji sami o sob¢ snizenou vypovidaci schopnost a neposkytuji uplny obraz
0 kvalité hospodatreni podniku, nebot’ informace ve vykazech charakterizuji momentalni
stav, jednd se o absolutni ukazatele, o které nemuze podnik opirat zddné financni ¢i
investiéni rozhodovani. Castky obsaZené v uéetnich vykazech ziskavaji smysl aZ pii jejich
porovnani s ostatnimi a k tomuto ucelu slouzi rozbor ucetnich vykazl, zejména metody

finan¢ni analyzy.

Jak jiz z ndzvu diplomové prace vyplyva, hlavnim cilem je provést analyzu ucetnich
vykazl a nasledné dle zjisténych vysledkli navrhnout feseni pro zlepSeni dané situace.
Rozbor podniku zahrnuje velké mnozstvi metod a nastroji, ale z kapacitnich divodu je
nelze vSechny pouzit. Prace je zaméfena na analyzu absolutnich ukazatelli ve vykazech
ametody, které se hojné v praxi vyuzivaji a neni tfeba k jejich aplikacim nakladny
software. Komparace ukazateli je provadéna =z hlediska c¢asového, analyzovana

a porovnavana jsou data za ucetni obdobi 2006 — 2011.

Teoreticka cast je slozena ze Ctyt dil¢ich ¢asti. Prvni oddil pojednava o podkladech,
které jsou pro analyzu vykazl dulezité, tzn. zejména informuje o Gcetni zavérce a ndsledné
se zabyva obsahem jednotlivych Ucetnich vykazl. V této casti bylo Cerpano zejména
ze Zakona €. 563/1991 Sb., o ucetnictvi, z Vyhlasky €. 500/2002 Sb., kterou se provadéji
nekterd ustanoveni Zakona ¢. 563/1991 Sb., o Ucetnictvi, ve znéni pozdéjsich predpisd,
pro ucetni jednotky, které jsou podnikateli G¢tujicimi v soustavé podvojného ucetnictvi
a z Ceskych tdetnich standardd pro podnikatele. Kniha Jak ¢&ist finanéni vykazy od Martina
Landy [1] a publikace od I. Pilafové a J. Pilatové [2] pomohly objasnit nékteré informace
z platné legislativy. Jelikoz jednotlivé vykazy nejsou od sebe vzdjemné oddéleny, 2. oddil
této Casti pojednava o vzajemné provazanosti vykazi. Kazdé zobrazeni reality je ur€itym
zjednoduSenym modelem, a to plati 1 v pfipad¢€ vyc€isleni situace podniku prosttednictvim

vykazl. Tteti Cast se zabyva vypovidaci schopnosti tcetnich vykazl nejen pii uctovani dle

Ceské legislativy a fesi také problémy pii komparaci subjekti.

Analyza tucetnich vykazii je finannim rozborem podniku, proto posledni oddil
teoretické casti informuje o diivodech sestaveni finanéni analyzy, metodéach, ukazatelich,

ale i 0 problémech tohoto rozboru. Prace se zaméfuje pouze na ty ukazatele, které jsou



pouzity v praktické Casti a opird se o informace ziskané z nemalého mnozstvi publikaci
tykajicich se finan¢nich analyz, znichz bych rada vyzdvihla publikace od Adriany
Knépkové a Drahomiry Pavelkové [3], Evy Kislingerové a Jitiho Hnilici [4] a Jaroslava
Sedlacka [5].

Metodika prace je pfi zpracovani této oblasti velice diilezita, nebot’ u ukazateli i metod
finan¢ni analyzy existuji riizné modifikace. Tato ¢ast konkretizuje pouZzité matematické

operace V praktické ¢asti a poskytuje informace o charakteru jednotlivych ukazatelq.

Prakticka cast aplikuje poznatky ziskané v teoretické Casti na ucetni vykazy konkrétni
Gietni jednotky. Uvodem je struéné charakterizovana analyzovana spoleénost a podrobn&ji
jeji vykazy. Pro tuto oblast bude Cerpano z Gcetnich zavérek dané spolecnosti. Kvalitni
sezndmeni s vykazy povazuji pro tadné provedeni analyzy za dulezité, proto je tato
kapitola velice podrobna a zaméiena na hlavni Cinitele, které budou v dalSich kapitolach
analyzovany. Zde budou pouzity pievazné induktivni i deduktivni metody poznani.
Po seznameni s ucetnimi vykazy bude nésledovat horizontalni a vertikalni analyza. Jde
0 dva propojené systémy, bez rozboru jednoho typu muize dojit k nepravdivym zavérim.
V horizontalni analyze byly zjistovany diference a tempa ristu jednotlivych polozek, a to
za pouziti fetézovych indexii. Zakladnou vertikalni analyzy bude bilan¢ni suma a vykony.
Dalsi oddil praktické ¢asti se bude zabyvat analyzou pomérovych a rozdilovych ukazateli,
konkrétné rentability, zadluZenosti, likvidity a pracovniho kapitdlu, aktivity a zékladnich
ukazatell provozni ¢innosti. Souhrnnou finanéni situaci podniku bude charakterizovat
predposledni kapitola, a to prostfednictvim bankrotnich modell. Zavér praktické ¢asti bude

obsahovat shrnuti vysledii a navrhy moznych feseni pro zlepSeni situace daného podniku.

V diplomové praci byly pouzity také metody kauzalni analyzy pro zjisténi ptisobeni
dil¢ich ukazatelii na celkovou hodnotu. Kazdy model je pouhym zjednodusSenim reality,
vysledky jednotlivych ukazateld jsou ovlivnény mnoha faktory, vnéj$imi i vnitinimi, a také
omezenou vypovidaci schopnosti. Zavéry z analyz jsou velice zavislé na znalostech

a zkuSenostech analytika.



2 Podklady pro finanéni analyzu

2.1 Uéetni zavérka

Ugetnictvi podavé informace o takovych hospodaiskych operacich, pii kterych se méni
vyse a struktura majetku &i zavazkd Géetni jednotky v pribéhu jeji existence. Uéetnictvi je
zalozeno na podvojném zépisu Ucetnich informaci. Na ucetni polozky se nahlizi jednak
z hlediska formy, jednak z hlediska zdroju jejich kryti. Mezi zakladni pravni normy
upravujici Cesky ucetni legislativni rdmec pro podnikatele patti Zakon ¢. 563/1991 Sb.,
0 Ucetnictvi, Vyhlaska ¢. 500/2002 Sb., kterou se provadéji néktera ustanoveni Zakona
¢. 563/1991 Sb., o ucetnictvi, ve znéni pozd¢jsich predpisu, pro ucetni jednoty, které jsou
podnikateli G&tujicimi v soustavé podvojného Gletnictvi a Ceské Gdetni standardy pro
podnikatele, které rozepisuji ustanoveni vyhlasky. Vysledek hospodafeni je v tomto
systému rozdilem mezi vynosy a naklady subjektu, tudiz nemusi byt, a ve vétSiné piipada
ani neni, totozny s cash flow podniku. To je rozdil oproti datiové evidenci, ve které je

vysledek hospodateni zjistovan odectenim piijmii od vydaji.

Povinnosti kazdé ucetni jednotky je sestavovat ucetni zavérku, kterou 1ze definovat jako
soubor piehledné uspofadanych informaci, jejichz zakladnou je ucetnictvi. Udaje Vv ni
obsazené slouzi pro ziskdni pfehledu o finan¢ni pozici subjektu, o objemu a zménach
majetku a zdrojli, znichz je majetek financovan a o divodech téchto zmén a také
0 hospodaiském vysledku ucetni jednotky. Na informace v Ucetni zavérce jsou kladeny

pozadavky spolehlivosti, srovnatelnosti, srozumitelnosti, uplnosti a vyznamnosti.

Povinnost sestavovat Gcetni zavérku vyplyva ze Zakona ¢. 563/1991 Sb., o ucetnictvi,
rozsah a zplsob jejiho sestavovani, obsah a dalSi informace nalezneme ve vyhlaSce
pro podnikatele. UcGetni zavérka je tvofena souborem finanénich vykazi. Kazda uéetni
jednotka musi vytvofit rozvahu, vykaz zisku a ztraty a pfilohu, kterd dopliiuje informace
obsazené v téchto vykazech. Subjekty, jejichz ucetni zavérka musi byt ovéfena auditorem,
jsou povinny vydavat vyro¢ni zpravu. Prehled o penéznich tocich a piehled o zménach
vlastniho kapitadlu musi vzdy sestavovat auditované ucetni jednotky, které k rozvahovému
dni a za bezprostiedné predchazejici ucetni obdobi vlastni aktiva brutto ve vysi vySsi nez
40 mil. K¢ a soucasné thrn jejich Cistého ro¢niho obratu je vyssi nez 80 mil. K¢. Z diivodu
identifikace ucetni jednotky musi ucetni zavérka obsahovat nazev ucetni jednotky, sidlo,

identifikacni ¢islo, pravni formu podnikani, pfedmét Cinnosti, rozvahovy den ¢i jiny



okamzik, k némuz se ucetni zavérka sestavuje, okamzik sestaveni zavérky a podpisovy

zaznam statutarniho organu.

Ugetni zavérka je sestavena v plném nebo zjednoduieném rozsahu, u néhoZ rozvaha
avykaz zisku a ztraty neobsahuje polozky oznaCované arabskymi Cislicemi.
Ve zjednoduSeném rozsahu ji sestavuji subjekty vedouci Ucetnictvi ve zjednoduSeném
rozsahu a tuto formu vykazovani mohou také pouzit ucetni jednotky, jejichz ucetni zavérka
nepodléha auditu, vyjma akciovych spolecnosti, které ji musi mit vzdy v rozsahu plném.
vérné a poctivé zobrazeni skutecnosti. Zobrazeni je vérné, pokud obsah polozek ucetni
zavérky odpovida skutenému stavu. Poctivé zobrazeni znamend, ze ucetni jednotka
pouziva takové ucetni metody, které vedou k dosaZzeni vérnosti. Radna udetni zavérka je

sestavovana k poslednimu dni u¢etniho obdobi. [6].

Pokud je ucetni jednotka v pozici ovladajici ¢i fidici osoby nebo uplatiiuje podstatny
vliv v jiné Gcetni jednotce, sestavuje konsolidovanou ucetni zaveérku. Je-1i ti¢etni jednotka
obchodni spolecnosti, kterd emituje cenné papiry registrované na regulovaném trhu
cennych papirt v ¢lenskych statech Evropské unie, musi sestavovat Gcetni zavérku dle

mezinarodnich ucetnich standardt.

Subjekty zapsané v obchodnim rejstiiku maji povinnost zvetejnit ucetni zavérku,
popft. vyro¢ni zpravu, pokud jeji sestaveni jim uklada zakon, a to predepsanym zplsobem.
Povinnost zvefejnéni je splnéna okamzikem odesldni dokumentd rejstiikovému soudu.
Utetni zavérka se ulozi do sbirky listin obchodniho rejstfiku. Lhiita pro zvefejnéni neni
zcela jednoznacéna pro vSechny subjekty. Zakon o Ucetnictvi stanovuje lhiitu pro zvefejnéni
pouze subjektim, které podléhaji auditu. Ty musi zvefejnit tyto dokumenty do 30 dnt
po ovéfeni Ucetni zavérky auditorem a po schvaleni pfisluSnym organem. NejzazS$im
terminem je konec nasledujiciho ti€etniho obdobi, do této doby musi vSechny auditované
spolecnosti zvetejnit vykazy bez ohledu na to, zda doSlo k jejich schvaleni ¢i nikoliv.
Lhitu pro spole¢nosti, které nemaji audit ze zakona povinny, zdkon o ucetnictvi
nestanovuje. Obchodni zakonik pouze fika, Ze podnikatel zapsany v obchodnim rejstiiku
predlozi rejstiikovému soudu listiny zakladané do sbirky listin bez zbytecného odkladu

od vzniku rozhodné skute¢nosti [7].

Vzhledem k tomu, Zze vykazy ucetni zavérky jsou zakladnim kamenem finanéni analyzy
a znalost obsahu zakladnich polozek a vzajemnych vazeb mezi nimi je pro volbu

spravnych postupti velice dulezita, nasledujici kapitoly se jimi budou detailnéji zabyvat.



2.2 Rozvaha

2.2.1 Zakladni charakteristika rozvahy

Rozvaha podava informace o majetku a financni situaci podniku. Jedna se o vykaz,
znéhoz lze jeho analyzou identifikovat silné a slabé stranky podniku a dal$i jeho
charakteristiky. Nalezneme v ném stavy aktiv a pasiv k ur¢itému datu, tedy informaci
0 tom, jaky majetek ucetni jednotka vlastni a z jakych zdroji byl tento majetek potizen

ke zvolenému datu, vyjadieny v penéZnich jednotkach.

V rozvaze je majetek podniku oznacovan jako aktiva, pasiva predstavuji zdroje kryti.
Kazdy majetek musi byt kryt z n¢jakych zdrojl, proto plati tzv. zlaté bilan¢ni pravidlo,

které tika, Ze soucet Cistych aktiv musi byt roven souctu pasiv.

Vyhlaska ¢. 500/2002 Sb. detailné popisuje obsah jednotlivych aktivnich a pasivnich
polozek, forma vykazu je upravena jeji pfilohou €. 1. Mezi zdkladni slozky aktiv patii
pohledavky za upsany zédkladni kapital, dlouhodoby majetek, ob&ézna aktiva a ostatni
aktiva. Soucasti pasiv podniku je vlastni a cizi kapital a také ostatni pasiva. Pro ptehlednost

uvadim agregovany tvar aktiv a pasiv rozvahy v tabulkach 26 a 27 uvedenych v pfiloze.
2.2.2 Aktiva podniku

Dle Obchodniho zakoniku se majetkem podniku rozumi souhrn vSech véci, penéz,

pohledéavek a jinych majetkovych hodnot, které patii podnikateli a slouzi k jeho podnikani.

Prvni kategorii aktiv rozvahy jsou pohleddvky za upsany zékladni kapital, které
predstavuji stav nesplacenych akcii ¢i podilti. Jedna se o pohledavky za jednotlivymi
upisovateli, tedy spole¢niky, akcionaii ¢i ¢leny druZstva. Jsou protipolozkou zékladniho
kapitalu. Pfedmétem financéni analyzy jsou tehdy, pokud dojde ke zméné vySe této

polozky.

Dlouhodoby majetek se od obézného majetku lis§i zejména dobou pouzitelnosti
a opotiebenim. Stala aktiva slouzi podniku delsi dobu neZ jeden rok a jejich opotiebeni je
vyjadfeno ve formé& odpist, jejichz sumou ziskame velikost opravek. Obézny majetek
se neopotiebovava, nybrz spotfebovava najednou a slouzi podniku krat$i dobu nez jeden
rok. Nelogickym zafazenim do obézného majetku dle kritéria casu je kategorie

dlouhodobych pohledavek. Jejich analyza tedy probiha vné dlouhodobych aktiv.

Polozky majici pfechodny charakter mezi majetkem a naklady jsou uvadény v kategorii

casového rozliSeni. Patii sem naklady, komplexni ndklady a pfijmy pfiStich obdobi. Tyto



ucty se pouzivaji z diavodu, aby byly splnény ucetni zasady a aby ucetni zavérka vérné

a poctiveé zobrazovala skute¢nost.

Aktiva jsou vykazovana ve tiech hodnotach. Brutto hodnoty pfedstavuji prvotni ocenéni
majetku, tedy naptiklad pofizovaci cenu. Korekce koriguje ocenéni majetku tak, aby
ocenéni aktiv 1épe odpovidalo realité. Do tohoto sloupce jsou zapisovany stavy opravek
a opravnych polozek k rozvahovému dni. Netto hodnota pak predstavuje soucasnou ucetni
hodnotu majetku. Pokud dochazi k odepisovani pouze dlouhodobého majetku, mohlo by se
na prvni pohled zdat, ze sloupec korekce je u obézného majetku nevyuzit. Obézny majetek
se sice neodepisuje, ale jsou u né¢ho také vytvareny opravné polozky, které znaci prechodné
snizeni hodnoty, a to z divodu vystiznéjSiho zobrazeni reality v ti¢etni zavérce. Nejcetnéjsi

vyskyt opravnych polozek je u kategorii pohledavek.

Pii analyze dlouhodobého majetku je dulezité staii tohoto majetku. Pokud bychom
naptiklad analyzovali dva podniky, jejichZ hodnota brutto dlouhodobych aktiv je stejna, ale
jeden podnik ma nové pofizené zafizeni a druhy pfevazné odepsand aktiva, nemizeme
ucinit zaver, ze velikost majetku je u obou podniki stejna. Proto se pro vypocty ve finan¢ni
analyze prevazné¢ pouzivaji hodnoty cistého majetku, aby nedochazelo ke zkresleni
vystuptl. Dal§im diitvodem analyzy netto aktiv je fakt, Ze tato hodnota vaze kapital. Déle je
tteba si uvédomit, Ze do Cistych hodnot dlouhodobého majetku vstupuje jak odepisovany,
tak i neodepisovany majetek, tzn. sniZzeni sumy ¢istého dlouhodobého majetku, nemusi mit
jen vztah ke zméné velikosti opotiebeni. Netto hodnota dlouhodobého majetku je také

ovlivnéna odpisovou politikou ucetni jednotky [3].

V rdmci obéznych aktiv je hojn¢ vyuzivana analyza pohledavek, pti které se pouzivaji
vSechny sloupce rozvahy. Netto hodnota pohleddvek nam fekne velikost véazaného
kapitalu, ale toto samotné ¢islo neumi podat obraz o platebni moralce zakaznikl. Vysi
brutto pohledavek se dobfe sleduje vyvoj prostredkil ,,zamrzlych® v nezaplacenych
fakturdch a analyza korekce mulZe podniku naznacit podstupovana rizika. Analyza
v béznych cenach necini Zadné problémy, protoze pohledavky jsou necitlivé na zménu

inflace [8].

Majetkova struktura podniku je ovlivnéna mnoha faktory, naptiklad typem podniku,
vysoky podil stalych aktiv, subjekty z terciarni sféry maji vétSinou nizsi podil obéznych
aktiv nez vyrobni podnik. Absolutni vySe majetku dle rozvahy ma nizkou vypovidaci

schopnost. Pii porovnani dvou podnikd, kdy prvni z nich ma vyk4zan majetek v rozvaze



V hodnoté 10 mil. K¢ a druhy pouze 5 mil. K¢ nelze stanovit zavér, ze prvni podnik je
uspésnéjsi, je tfeba porovnat efektivnost vyuziti aktiv. Pokud oba podniky vykazuji stejné
0 zpusobu financovani majetku. Pokud firma pofizuje majetek ptrevazné z leasingu, jeho
celkovy majetek v rozvaze bude nizky, nebot’ majetek pofizeny leasingovou formou
a zavazky plynouci z né&j jsou evidovany dle Ceského prava v podrozvahové evidenci.
Z tohoto dliivodu je pro analyzu dulezita i kapitdlova struktura majetku, tedy pasiva, ktera

jsou pfedmétem nasledujici kapitoly.
2.2.3 Pasiva podniku

Pasiva rozvahy podévaji informaci o tom, jaka vySe a struktura zdroji byla pouzita
k financovani aktiv G¢etni jednotky. Velikost pasiv zavisi na velikosti podniku, rychlosti
obratu kapitadlu (¢im rychleji se kapital obraci, tim mén€ je ho potieba), na stupni
automatizace, robotizace (¢im je pouziti techniky vyssi, tim vice kapitdlu jednotka
potiebuje) aj. Optimalni velikost pasiv je dulezitd z hlediska hospodarnosti Ucetni
jednotky. Pfi jejim stanoveni musime brat v uvahu ndklady na kapital, majetkovou

strukturu podniku, pozadavky véfitelt apod.

Pasiva muiZzeme dé&lit zrliznych hledisek. Pro ucetnictvi je zékladnim kritériem
vlastnictvi zdrojl, pasiva se dé€li na vlastni a cizi kapital. Vlastni kapital neni stalou
veli¢inou, méni se Vv zavislosti na vysledku hospodateni. Tento kapital by mél byt schopen
odpovédét na otazky, kolik celkovych prostfedkli bylo do podniku k rozvahovému dni
vlastniky vlozeno, k jakym zménam ve struktufe doslo za posledni ti€etni obdobi a na jaké
ucely byl celkovy zisk, kterého podnik dosahl za celou dobu své existence pouzit. Z tohoto
divodu se vlastni kapital déli na zékladni kapital, kapitalové fondy, fondy ze zisku

a vysledky hospodafteni.

Cizi kapital ptedstavuje zavazky podniku, u kterych se ocekava budouci snizeni
ekonomického prospéchu po jejich vyrovnani. Tyto zavazky pochéazeji z minulych
udalosti. Aby polozka byla zavazkem, jejimu vypotfaddni se nemulze subjekt vyhnout,
k vyporadani dochazi budoucim pifevodem aktiva a okolnost, ktera podnik zavazuje, se jiz
udala. Do ciziho kapitalu spadaji nejen dluhy (dlouhodobé a kratkodobé zavazky, bankovni
uvéry a finan¢ni vypomoci), ale i rezervy, které jsou charakterizovany jako dlouhodobé
zdroje, které si spole¢nost vytvaii pro kryti budoucich vydaju a pfipadnych rizik. Podnik

naptiklad ocekava v budoucnu rozsahly jednordzovy vydaj, proto ze zasady opatrnosti si



vytvoii do budoucna rezervu. Rezervy jsou tedy brany jako budouci zdvazek podniku,

proto spadaji do ciziho kapitalu [1].

Podnik pouziva cizi kapital zné€kolika pfic¢in, napiiklad nedisponuje-li dostate¢né
velkym vlastnim kapitdlem pro urcité potfeby. Mnozi podnikatelé si neuvédomuji, ze
financovani cizim kapitalem je mnohdy levnéjsi nez pouziti vlastnich zdroji. Za cizi
kapital subjekt plati Groky, které jsou soucasti nakladt, snizuje se tedy vysledek
hospodareni, ze kterého firma plati diichodovou dail. Tato Uispora je nazyvana danovym
efektem, ktery mizeme vypocitat jako soucin uroku a danového S§titu (jedna minus danova
sazba). Soucasn¢ pii pouziti ciziho kapitdlu plisobi finanéni pédka, tzn. zvySuje se
rentabilita vlastniho kapitalu. Na druhou stranu cizi kapital zvySuje zadluzenost a ohrozuje
finan¢ni stabilitu podniku. Kazdy dals$i dluh je drazsi, protoze véfitelé se vice obavaji

0 svij kapital [9].

Casové rozliSeni pasiv se opét pouziva z diivodu vykazani vérného a poctivého obrazu

0 predmétu ucetnictvi. Do této kategorie patii vydaje a vynosy ptistiho obdobi.

Ve finan¢ni analyze je vénovéana patficna pozornost nejen dluhim, které ziskame
odectenim rezerv od ciziho majetku, ale také se analyzuji tzv. Cisté dluhy, které jsou
rozdilem dluhti a kratkodobého finanéniho majetku. Pro analyzy je také dulezité
specifikovat, které polozky jsou z ¢asového hlediska dlouhodobé (vlastni kapital, rezervy,
dlouhodobé zavazky a bankovni Gvéry) a které kratkodobé (kratkodobé zavazky, bézné

bankovni uvéry a kratkodobé finan¢ni vypomoci).

2.3 Vykaz zisku a ztraty

Zakladnimi stavebnimi prvky vykazu zisku a ztraty jsou vynosy a naklady. Vykaz
informuje o finan¢ni vykonnosti Gc¢etni jednotky, slouzi k posouzeni schopnosti podniku
zhodnocovat vlozeny kapital a konkretizuje, které ndklady a vynosy za jednotlivé ¢innosti
se podilely na tvorbé vysledku hospodateni bézného obdobi, ktery je nasledné zobrazen

V rozvaze jako jediny udaj.

Jednotlivé polozky vykazu jsou definovany Vyhlaskou ¢. 500/2002 Sb. Muze byt
sestaven v druhovém ¢i ucelovém clenéni, jejichz strukturu nalezneme v piilohdch této
vyhlaSky. Pfi druhovém clenéni jsou napiiklad naklady rozd€leny na osobni ndklady,
mzdové néklady apod. Nezjistime ucel, napiiklad, zda jde o mzdové naklady

administrativni ¢i vyrobni. Zajimaji-li nas naklady na spravu, odbyt apod., je vhodné
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pouzit druhou formu vykazu, ktera sleduje pticinu vzniku jednotlivych polozek. U obou
typti ¢lenéni jsou zachovany tfi oblasti tvorby zisku, a to provozni, finanéni a mimotadna
oblast. Rozdily v i¢elovém a druhovém clenéni jsou pouze v provozni oblasti. Pokud se
jednotka rozhodne pro ucelové ¢lenéni, v pfiloze k vykazim musi zvefejnit rovnéz
provozni naklady v druhovém ¢lenéni. Pro pfehlednost uvadim provozni oblast obou typt

vykazu zisku a ztraty v tabulkach 28 a 29 uvedenych v piiloze.

Penézni Castky, které podnik v daném obdobi ucelné vynalozil na ziskani vynost,
prestavuji naklady podniku. Vynosy jsou penézni ¢astky, které podnik ziskal ze svych
¢innosti za dané obdobi. Vysledek hospodafeni je dan odectenim nakladi od vynost.
Nakladové a vynosové polozky se neopiraji 0 skute¢né hotovostni toky, tzn. vysledny Cisty
vynos neodrazi skute¢nou hotovost, kterou podnik ziskal. U této problematiky se uplatiuje
akrualni princip, tzn. vynosy se uznavaji v obdobi, ve kterém byly realizovany a naklady se
uznavaji jen takové, které se v daném obdobi podilely na tvorbé vynosi. Pokud podnik
nakoupi zbozi a neproda ho, nemiize uplatnit naklady na tento nakup, protoze v daném
obdobi neziskal zadny vynos. Naklad na prodané zbozi vznikne az pii prodeji tohoto zbozi.
U téchto piipadl je ziejmd vécnd souvislost. Existuji ale i naklady, napfiklad nepiimé,
které nesouvisi s konkrétnim vynosem, administrativni naklady jsou placeny stale, 1 kdyz
podnik v daném obdobi nedosahl vynost. Neékteré naklady se tykaji vice obdobi,
napt. najem placeny na dva roky. Pak je zapotiebi dodrzovat casovou souvislost a pouZivat

ucty ¢asového rozliseni, dohadné polozky a ostatni €ty k tomu urc¢ené [1].

Kazdy tadek vykazu zisku a ztraty je oznaCen pismenem, Cislici ¢i znaménkem plus
nebo hvézdi¢kou. Pismeny se oznacuji nakladoveé polozky, fimské cCislice predstavuji
vynosoveé polozky. Ve formuléii se polozky jesté¢ drobnéji ¢leni na podpolozky, které jsou
oznacovany arabskymi Cislicemi. Znaménka jsou pouzita u téch tadkl, které vznikly
matematickou operaci jednotlivych polozek. Vykaz neobsahuje sloupec s ndzvem
matematické operace, uvadim ho jako pomocny néstroj pro pochopeni vazeb mezi danymi

polozkami.

Z velikosti hodnot Ize identifikovat nékteré charakteristiky podniku. Ma-li podnik
vysoké hodnoty v polozkach tykajicich se zbozi, jde o podnik zamétujici se na obchodni

¢innost. U vyrobniho podniku jsou dtlezité vykony a vykonova spotieba.

Obchodni marze je ddna rozdilem trzeb za prodej zbozi a nakladi vynalozenych
na prodané zbozi. Nejedna se o zisk, protoze z ni dochazi k platbam dalSich nakladi, jako

jsou mzdy, ndjemné apod.

11



Spravna analyza vyrobniho podniku musi obsahovat analyzu vykonli a vykonové
spotieby. Vykony jsou vynosovou polozkou a zahrnuji vynosy z prodeje vlastnich vyrobk
a sluzeb, zménu stavu zasob vlastni ¢innosti a aktivaci. Pokud se vykony zvysi, je tfeba
zjistit pficinu, zda doSlo k rastu trzeb, coz je pozitivné vnimana situace, nebo pouze
vzrostly zasoby bez zvysSené poptavky. Vykonovou spotiebu piedstavuji ndklady, které
se vztahuji k vykoniim podniku. Jedna se o spotfebované nakupy a sluzby. Spotiebované
nakupy predstavuji spotfebu materidlu, energie apod. Mezi sluzby fadime opravy
audrzovani, cestovné, najemné aj. Souctem obchodni marze a rozdilu mezi vykony
a vykonovou spottebou dostavdme ptidanou hodnotu, kterou lze charakterizovat jako
hodnotu, kterou ucetni jednotka pfidd svou Ccinnosti k hodnot¢ nakupovanych
meziprodukti. Nejedna se tedy pouze o rozdil vynosovych a nakladovych polozek
ve vyrobni sféfe, ale je zde zahrnuta i obchodni ¢innost. Pfidand hodnota také neni
identickd se ziskem podniku, protoZe z ni jsou placeny dalSi ndkladové polozky, jako
odpisy, dané a poplatky, ostatni provozni naklady atd. Cilem subjektu je rostouci pfidana
hodnota, které mize byt dosazeno napiiklad snizenim spotfeby ¢i zvySenim objemu

vykont [3].

Odectenim dalSich provoznich nakladovych polozZek a pfictenim ostatnich provoznich
vynosovych polozek, které jsou vymezeny v tabulce 28 k piidané hodnoté ziskame prvni
vysledek hospodateni, a to vysledek hospodateni z provozni ¢innosti. Pfi rozboru ostatnich
polozek bychom méli dodrZovat pravidlo, Ze pokud zména nékterych polozek neni

pravidelna (naptiklad mimofadny prodej majetku), neméla by vstupovat do analyzy.

Vykaz zisku a ztraty dale obsahuje vysledek hospodateni z finan¢ni Cinnosti, ktery je
ovlivnén vynosy a naklady tykajicich se finan¢niho majetku (cenné papiry, dividendy,
podily na zisku, vynosové a nakladové uroky, kurzové zisky a ztraty, manka, schodky

a Skody na finan¢nim majetku aj.)

Sumou téchto dvou vysledkli hospodateni dostavame vysledek hospodateni za béznou
¢innost pfed zdanénim. Odectenim dané€ z piijmul za béznou ¢innost od této ¢astky ziskame
vysledek hospodateni za béznou ¢innost.

Do mimotédné cinnosti podniku se fadi operace, které nejsou bézné, vyskytuji se
nahodile a byvaji neobvyklé. Jako piiklad mizeme uvést Skody na majetku zplsobené
piirodni katastrofou ¢i ndhradu této Skody od pojistovny. Do této ¢asti vykazu spadaji

i opravy chyb minulych obdobi ¢i dasledky zmén tcéetnich metod. Odectenim
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mimofadnych nakladi a dané z mimoifadné ¢innosti od mimofadnych vynost vznikne

mimotadny vysledek hospodateni.

Celkovy vysledek hospodafeni je sumou vysledku hospodafeni za béznou
a mimotadnou cCinnost. Vysledek hospodatreni za ucetni obdobi piedstavuje Cisty ucetni
zisk podniku, vysledek hospodafeni pifed zdanénim piedstavuje hruby ucetni zisk firmy.
Zakladnim motivem podnikani je dosazeni kladného vysledku hospodateni, tedy zisku.
Zisk je tazen do monetarnich cild podnikani a spolu s rentabilitou je rozhodujici
pro strategické a taktické rozhodovani. Pii kratkodobém rozhodovani muze ustoupit
do pozadi, pokud je napiiklad ohroZena likvidita podniku. Pti rozborech existuje v riznych
modifikacich. Ve finan¢ni analyze je Casto pouzivan zisk pted zdanénim (EBT), a to z toho
divodu, aby zména dainové sazby v ¢ase nezkreslovala vystupy. Investoii preferuji analyzu
zisku pied zdanénim a aroky (EBIT), ktery byva klicovou vstupni veli¢inou pro méfeni
produkéni sily aktiv. Checeme-li analyzovat zisk, ktery bude nezavisly na dafiové politice,
zpusobu financovani a odpisové politice, pouzijeme zisk pred zdanénim, Groky a odpisy
(EBITDA). Akcionafe zajima Ccisty zisk (EAT), ktery je synonymem hospodarského
vysledku za Ucetni obdobi a je urCen k rozdéleni mezi podnik a drzitele vSech akcii.
zisk po zdanéni (NOPAT) predstavuje provozni zisk vygenerovany v souvislosti s hlavni
¢innosti podniku. Nejde o provozni zisk ve smyslu zdkona o ucetnictvi, ale o zisk, ktery

charakterizuje efekt dosazeny z daného portfolia aktiv [10].
Zéakladni kategorie zisku s jejich vazbou na vykaz zisku a ztraty shrnuje tabulka 1:

Tabulka 1: Zakladni kategorie zisku a jejich obsah ve vykazu zisku a ztraty

Popis ve vykazu zisku a ztraty Oznaceni Druh zisku

Vysledek hospodateni za ucetni obdobi EAT Cisty zisk

+ dan z prijmu za béznou Cinnost

+ dan z prijmid za mimoradnou ¢innost

= Vysledek hospodateni pred zdanénim EBT Zisk pred zdanénim

+ nakladové uroky

= (neni ve vykazu obsazen) EBIT Zisk pred uroky a zdanénim
+ odpisy
= (neni ve vykazu obsazen) EBITDA | Zisk pred uroky, zdanénim a odpisy

Zdroj: Vlastni zpracovani
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I pfesto, ze se ukazatel zisku hojné ve finan¢ni analyze pouziva, pro posouzeni firmy
Z hlediska jejiho fungovani a existence je lepSim meéfitkem ukazatel cash flow, protoze
podnik muaze byt ziskovy, ale soucasné i platebné¢ neschopny. O vykazu cash flow, ktery
informuje o pfijmech a vydajich tcetni jednotky v minulém obdobi pojedndva nasledujici

kapitola.

2.4 Priloha k u€etni zavérce a vyro€ni zprava

Povinnost sestavovat pfilohu k ucetni zavérce vyplyva ze Zakona ¢. 563/1991 Sb.,
0 ucetnictvi. Vyhlaska ¢. 500/2002 Sb. upravuje jeji obsah. Pfiloha, ktera je v praxi velmi
podcenovana, vysvétluje a dopliuje informace obsazené v rozvaze a vykazu zisku a ztraty.
Ptispiva k objasnéni skutecnosti, které jsou vyznamné z hlediska externich uzivateli i€etni
zavérky, aby si mohli vytvofit spravny pohled na finanéni situaci a vysledky hospodateni
podniku, provést srovnani s minulosti a predikovat mozny budouci vyvoj. Poskytuje tedy
velmi cenné informace pro finan¢ni analyzu. Obsahuje vSeobecné tdaje o ucetni jednotce,
o ucetnich zasadach, metodach ocenovani a zpisobech odpisovani. Je tfeba vysvétlit
kazdou vyznamnou polozku ve vykazech, vymezit pohledavky a zévazky po splatnosti,
informovat o ptijckach a uvérech, jejich urokovych sazbach, o najatém majetku i veskerych
vécnych bfemenech a zastavnich pravech. Déle se uvadi napt. primérny piepocteny stav
zameéstnancl béhem ucetniho obdobi, uzaviené transakce mezi spiiznénymi stranami, vyse

celkovych nakladi na odmény auditorské spolecnosti atd.

Vyro¢ni zprava je vymezena zakonem o ucetnictvi a povinné ji sestavuji auditované
spolecnosti, vyjma Ucetnich jednotek, které maji povinnost auditu dle zvlastniho pravniho
pfedpisu. Cilem vyro¢ni zpravy je podat ucelené, komplexni a vyvazené¢ informace
0 vyvoji vykonnosti a hospodaiském postaveni ucetni jednotky. Méla by informovat nejen
0 minulém vyvoji G€etni jednotky a o jejim postaveni nejméné za dvé bezprostfedné
predchazejici ucCetni obdobi, ale 1 o soucasné cCinnosti a piedpokladaném vyvoji.
Skutecnosti, které¢ nastaly az po rozvahovém dni jsou také soucasti tohoto dokumentu.
Obsahuje finan¢ni i nefinancni informace, jako napiiklad provadéné aktivity v oblasti
vyzkumu a vyvoje, ochrany Zivotniho prostfedi apod. DtleZitou soucésti je nejen ucetni
zéaverka a zprava auditora, ale 1 zprava piedstavenstva, kterd komentuje jednotlivé aspekty
podnikani. Nalezneme v ni vlastnickou strukturu podniku, jeho poslani a hlavni ¢innosti,

vize, strategické cile a cesty, majetkovou a kapitalovou strukturu, finan¢ni vysledky ucetni
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jednotky a jeji vyhled, ale také i jeji marketingovou, obchodni, vyrobni 1 investi¢ni politiku

a vztahy s okolim [8].

2.5 Vykaz cash flow a prehled o zménach vlastniho kapitalu

Ukolem finanéniho managementu je zajistit rist majetku firmy, protoZe majetek
ptredstavuje hlavni trvaly a bezpecny zdroj zisku. Zisk ovS§em nestaci, podnik musi mit také
Vv kazdém okamziku dostatecny stav pené¢znich prostfedki, aby mohl vyrovnat své splatné
zéavazky, jinak je platebn¢é neschopny a muze mu hrozit konkurz apod. Proto je dulezité
nejen sledovani majetkové a kapitalové struktury podniku, ale i planovani pfijmi a vydajd,
a to z dvodu obsahového a casového nesouladu mezi naklady a vydaji, vynosy a piijmy
a ziskem a stavem penéznich prostiedkl. Cash flow vyjadiuje redlné toky pencz a jejich

zasobu v podniku. Vysoky stav penéznich prostfedkii je zejména pro malé a stiedni

vvvvvv

Cash flow, neboli vykaz o penéznich tocich, podava informace o piijmech a vydajich,
které podnik v ucetnim obdobi zrealizoval. Zachycuje vznik a pouziti penéz a penéznich
ekvivalentii. Popisuje vyvoj finan¢ni situace podniku, identifikuje pfi¢iny zmeén této situace
a slouZi jako nastroj pro posouzeni likvidity. Jeho obsah a usporadani jednotlivych polozek
je upraven Vyhlaskou ¢. 500/2002 Sb. (§ 40 - 43), postup pii sestavovani vykazu a ptiklad

jeho mozného Feseni nalezneme v Ceském téetnim standardu 023 [6].

Zakladem cash flow je kratkodoby likvidni majetek, tedy penézni prostiedky a penézni
ekvivalenty. Tvorba a uziti finan¢nich zdroju se sleduje ve tfech oblastech, a to v oblasti
provozni, investi¢ni a finan¢ni. Oblast provozni ¢innosti tvofi jadro nefinanéniho podniku,
Jsou Vv ni zaznamenany zakladni aktivity subjektu a ostatni Cinnosti, které nelze zafadit
do ostatnich oblasti. V ramci této ¢innosti se vytvareji penize na thradu najemného, Groku
apod. a je hlavnim zdrojem vnitiniho financovéni firmy, protoze aby byl podnik schopen
ziskat vnéj$i zdroje financovani, musi vytvaret penézni toky z béznych obchodnich
transakci. Situace, kdy nefinanéni spolecnost vykazuje zaporné cash flow z provozni

¢innosti nékolik let po sobé je signalem vaznych budoucich problému.

Oblast investi¢ni ¢innosti se tykd dlouhodobého majetku a ¢innosti souvisejicich s Gavéry
a pujckami spiiznénym osobam, mezi které patii naptiklad podniky ve skupiné, firmy
majici spolecného Clena top managementu, Clenové statutarnich, dozorCich a fidicich
organt 8. Cash flow z investi¢ni ¢innosti podava informace o tom, v jaké mife podnik

vynakladd penize na pofizeni dlouhodobého majetku. Penézni toky v této oblasti tedy
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poukazuji hlavné na rozSifeni ¢i zuzeni provozni kapacity podniku a zaporné cash flow

znaci pozitivni situaci pro budouci vyvoj podniku.

Finanéni oblast se tyka pasivni casti rozvahy vyjma kratkodobych zéavazkt
a bankovnich uvérl, rezerv a Casového rozliSeni pasiv, protoze ty jsou soucasti oblasti
provozni. V cash flow z finan¢ni ¢innosti nalezneme penézni toky, které vedou ke zméné
vlastniho kapitalu a dlouhodobych zavazka a l1ze z néj odvodit pravdépodobnost potieby

dalsich penéznich pfitokd, které musi podnik ziskat od svych vlastnikt a véfitelt [11].

Pro vykazani penéznich tok v provozni oblasti existuji 3 metody, a to Cistd piima
metoda, nepravd piima a nepiimd metoda. OdliSnost spociva ve vstupnich polozkach.
Prehled o penéznich tocich sestaveny za investiéni a finan¢ni ¢innost tyto metody

nerozliSuje. Vychozi zakladnou pro zjistovani cash flow je vzdy ucetnictvi podniku.

Kone¢ny stav penéznich prostiedkl ziskame, kdyz vyslednou castku ziskanou jednou
z uvedenych moznosti doplnime o cash flow z investicni a finan¢ni ¢innosti a pocate¢nim
stavem penéznich prostiedkil a ekvivalentii. Celkové cash flow miizeme zlepsit naptiklad
tim, ze omezime zasoby ¢i sezdénni vykyvy poptavky, snizime rezijni naklady, prodame
pohledavky faktoringové spole€nosti, presvédcime zdkazniky, aby hradily naSe pohledavky
diive apod. Pokud ptehled o penéZnich tocich sestavuje externi uzivatel, je omezen pouze
na informace uvedené v ucetni zdvérce. Analyzou si mize udé€lat obraz o hospodaiské
¢innosti podniku, ale pro detailng;si rozbor jsou tyto informace nedostacujici. Pro efektivni
hodnoceni a planovani financni politiky je tfeba Cerpat udaje také ze syntetickych

i analytickych U¢tl a ostatnich internich dokladu.

Jak jiZ bylo zminéno v Givodni kapitole, pfehled o zménach vlastniho kapitalu, stejné
jako ptehled o penéznich tocich, musi vzdy sestavovat podle zakona o UCetnictvi
auditované Ucetni jednotky, které k rozvahovému dni a za bezprostiedné predchazejici
ucetni obdobi vlastni aktiva brutto ve vysi vyssi neZ 40 mil. K¢ a soucasné thrn jejich
¢isteho ro¢niho obratu je vyssi nez 80 mil. K&. Dle Vyhlasky €. 500/2002 Sb. musi tento
dokument podévat informace o snizeni nebo zvySeni jednotlivych slozek vlastniho kapitalu
mezi dvéma rozvahovymi dny. Samostatn¢ je tfeba vycislit i vyplacené dividendy a zdroje,
ze kterych bylo Cerpano. Ptrehled navazuje na zakladni informace o zménach vlastniho
kapitalu, které jsou obsaZeny v rozvaze, a blize je specifikuje. Formulaf pro tento piehled
neni vymezen legislativou. Vzhledem k tomu, Ze nés zajimaji zmény jednotlivych slozek
vlastniho kapitalu, mél by kazdy ucet obsahovat pocateni stav, pfirastek, ubytek

a konec¢ny zlstatek dané¢ho zdroje.
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3 Vzajemné vazby mezi ucetnimi vykazy

Charakteristiky jednotlivych vykazii byly uvedeny v piedchozich kapitolach. Pro
analyzy je také dualezité pochopit i jejich vzajemnou provazanost. Kazdy ucetni piipad je
V uCetnictvi vzdy zanesen na dva ucty, které jsou navzajem souvztazné. Z hlediska
promitnuti v UCetnich vykazech existuji rtiizné kombinace souvztaznych ucti. Muze

se jednat o kombinaci vysledkového uctu s rozvahovym.

Vysledek hospodareni je spojovacim ¢lankem mezi rozvahou a vysledovkou. Jelikoz
rozvaha zobrazuje majetkovou a finanéni strukturu, vysledek hospodateni je jeji soucasti.
V rozvaze je zjistovan jako rozdilova polozka mezi aktivy a pasivy a ve vykazu zisku
aztraty je rozdilem mezi naklady a vynosy, kde je dokumentovani i jeho tvorba

a struktura.

Rozvaha i1 vykaz zisku a ztraty jsou postaveny na aktudlnim principu, poskytuji
informace o finanéni situaci a ziskovosti podniku, ov§em neinformuji o zpusobu, jakym
spole¢nost vyprodukovala a pouzila penézni prostiedky. Pokud vy¢lenime z rozvahy
vSechny operace, které¢ maji vliv na zménu penéznich prostredkt a ekvivalentl a zafidime
témto polozkdm zvlastni bilanci, ziskdme vykaz cash flow. Prostfednictvim analyzy
penéznich toki zjistime konecny stav penéZznich prostfedkl a ekvivalentd, ktery je totoZny

se stavem v rozvaze.

Podle toho, jaké vykazy dana hospodaiska transakce ovlivituje, rozliSujeme 4 zakladni
typy. Prvnim typem je ziskové penézni transakce, ktera ovliviluje penézni prostiedky
a vysledovku, napt. ndkup sluzeb v hotovosti. Naklad je zde soucasn¢ vydajem, vynos
pfijmem. Dochézi zde tedy k €istému penéZnimu toku. Druhy typ, ve kterém se polozky
uctuji do rozvahy a cash flow se nazyvd penézné uCinnd transakce. Operace jsou
vysledkoveé neucinné a jedna se naptiklad o zaplaceni zdvazku. Dale existuji polozky, které
jako takové neovliviiuji cash flow, ale jen rozvahu a vysledovku. Spotfeba materidlu
se projevi ve zvySeni nakladu a Ubytku aktiv. Poslednim typem jsou operace, které

ovliviuji z vykazl pouze rozvahu. Jedna se tedy o nepenézni a neziskové transakce.

Z vyse uvedeného lze fici, Ze rozvaha, vykaz zisku a ztraty a piehled o penéznich tocich
tvoti soustavu tfi bilanci, kde rozvaha je zdkladem, vykaz zisku a ztraty, jakozto pomocna
bilance, vysvétluje proces tvorby vysledku hospodateni, ktery je soucasti pasiv v rozvaze
apomocny vykaz cash flow vysvétluyje zmény a divody zmén penézni prostredkil

a ekvivalent. Kumulovana c¢éastka téchto prostfedki se dostdva do rozvahy na aktivni
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stranu. Pokud ucetni jednotka tvofi piehled o zménach vlastniho kapitalu, existuje vazba
mezi timto prehledem a vlastnim kapitadlem podniku, tedy ¢asti pasivni strany rozvahy

[12].

Pro pochopeni provazanosti polozek je dulezita i ptiloha k ucetni zavérce, popt. vyrocni
zprava. Muze se stat, ze ucetni jednotka vykazuje napiiklad prodané cenné papiry, ale
podle rozvahy nedoslo k ubytku oproti minulému obdobi, protoze v uc¢etnim obdobi nastal
1 jejich nakup. Ptiloha k Gcetni zavérce by meéla pak informovat o ndkupech a prodejich
finan¢niho majetku, nebot’ z vykazli neni pohyb ziejmy. Z rozvahy také neni jasné, kolik
pohledavek z celkové Castky je po splatnosti a dalsi vlastnosti pohledavek, které jsou
zejména pro finanéni analyzu dilezité. Tyto dokumenty napomahaji k objasnéni informaci
obsazenych ve vykazech a analytik by je mél tvotit tak, aby odpovédély na veskeré mozné

otazky potencialnich uzivatelt.
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4 Vypovidaci schopnost ucetnich vykazi

Ucetni zavérka by méla vystihovat skuteény stav podniku. Uetni vykazy ale ne vzdy
dokumentuji pfesné¢ ekonomickou realitu hospodafeni ucetni jednotky, protoze existuje
ucetni a daiova legislativa, v nich vymezen¢ urcité zasady a postupy, které mohou hodnotu
podniku 1 jeji hospodafeni vyrazné zmeénit a dalsi faktory. Legislativa nesta¢i pohotove
fesit zneuzitelné mezery v ucetnich a danovych predpisech, které mohou deformovat

vypovidaci schopnost vykazl a davaji prostor pro kreativni ucetnictvi.

Existuji dvé zékladni kategorie problému, které snizuji vypovidaci schopnost ucetnich
vykazl. Prvnim jsou skute¢nosti, diky nimz G€etni vykazy nepostihuji presn¢ ekonomickou

realitu, druhym problémem je omezené srovnani podnik z rznych pficin.

Zasadnim problémem v prvni kategorii je orientace na historické ucetnictvi. VétSina
majetku neni oceniovana aktualni hodnotou, tudiz velikost majetku v rozvaze neodpovida
realité, vypovidaci schopnost bilance je zna¢né zkreslend a tim je ovlivnén i vysledek
hospodareni. Odpisy dlouhodobého majetku ¢astecné tento problém sniZzuji, ale technicka
a ekonomicka doba Zzivotnosti je odlisnd a ucetni stav neodpovida stavu redlnému. Pii
pohledu na ucetni vykazy je tfeba si také uvédomit, ze existuji nepenézni vlivy, které se
Vv ucetni zavérce neobjevi, jako napiiklad kvalita pracovni sily, socialni vztahy, zména
technologie atd. Ugetni data mohou obsahovat chyby ¢&i zamérné odchylky, mohou byt
zkreslena Ci poSkozena pii pfenosu a tim 1 ucetni zavérka a nésledna financni analyza
nebude odpovidat skuteCnosti. Vzhledem k odliSnosti obdobi, za které jsou vykazy
sestaveny a data jejich povinného zvefejnéni, mize byt aktualni finan¢ni pozice v dob¢
provadéni rozboru zcela jind. Polozky s ndzvem ,,ostatni* byvaji ve vykazech problémem
Z hlediska obsahu. Ke zkresleni realné situace podniku muze dojit také pfi zmeéné ucetni
politiky a metod subjektu. Problémem rozvahy je fakt, Ze zobrazuje stav k urcitému
casovému okamziku, nemuze tedy poskytnout informace o dynamickém vyvoji
jednotlivych polozek, opomiji ¢asovou hodnotu penéz, nebot’ nepracuje s vlivem vnégjsich

faktorti, které mohou mit na nékteré polozky velky vliv.

Ke zkresleni ucetni zavérky a jeji analyzy dochéazi nejen diky vySe charakterizovanym
vnitinim skute¢nostem, ale také diky vnéjSim vlivim. Inflace, zejména pii posuzovani
jednotlivych obdobi ¢ini analyzu neptesnou. U dlouhodobych zavazka a pohledavek neni
bran v uvahu faktor ¢asu, jsou oceflovany nomindlni hodnotou. Zmény v ekonomickém

prostiedi, jako napf. zmény urokovych sazeb ¢i kurzi mén a zmény v legislative,
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mimotadné a sezoénni udalosti a mnoho dalSich vnéjSich faktort ovliviiuji data obsazena

Vv ucetnich vykazech [3].

Porovnat podnik sjinym subjektem je znacné problematické, a to jak z hlediska
vnéjSich tak wvnitinich podminek v ucetni jednotce. Aby porovnani ucetnich zavérek
odlisnych jednotek pfineslo kvalitni vystupy, musely by podniky mit obdobnou strukturu
a vysi vstuptl, produkovat srovnatelné vyrobky, mit podobny okruh zdkaznikli, pouzivat
obdobné technologie, coz v realité, nedokonalé konkurenci je obtizné. Firmy také musi byt
porovnatelné z geografického, historického, legislativniho a jinych hledisek. Vyvinula se
fada metod, které umoznuji alespont porovnani s odvétvovymi priméry ¢i zjiSténi stavu,

V jakém se podnik nachazi.

Srovnani podnikti komplikuji také pouzivané¢ odlisné ucetni metody, které zakon
povoluje, nebot’ fada skutecnosti je v kompetenci Ucetni jednotky, jako napt. odpisova
politika, ocenéni apod. Obtizné lze srovnat ucetni zavérku podniku vedouciho Ucetnictvi
podle ceské legislativy se subjektem, ktery uctuje dle mezinarodnich standardu. I pies to,
ze ob¢ formy ucetnictvi maji stejny cil — podat informace o finan¢ni situaci a vykonnosti
podniku, zptsob vykazovani polozek je znacné odlisny a porovnani téchto dvou podnikil

bez predchozi Gpravy pfinese nesmyslné vystupy.

Prvnim problémem je vymezeni dlouhodobého majetku. Podle IAS/IFRS se
za dlouhodoby majetek povazuje takové aktivum, u néhoz je pravdépodobné, Ze podnik
z n&j bude mit v budoucnu prospéch. V Ceské legislativé chybi kritérium uzitku a firma
muize mit v majetku 1 ta aktiva, kterd Zadny budouci prospéch nepfinesou. Tim dochazi

samoziejmé k nadhodnoceni majetku podniku ve vykazech.

U majetku i zavazka ¢ini znacny problém jejich ocenéni. Pfevazna ¢ast polozek majetku
je ocenéna historickou cenou, neberou se tedy v uvahu trzni zmeény, ignoruji se zmény
kupni sily a tim se zkresluje 1 vysledek hospodateni. Zména trzni ceny se bere v uvahu jen
pfi jejim poklesu, pak se vytvofi v ramci zasady opatrnosti opravna polozka. Dojde-li ale
K trznimu rastu hodnoty polozky, podle ¢eského zakona se polozka nepiecefuje a je
vykazana v ptivodni hodnote. Majetek podniku pak neodpovida skutecnosti. Dle IAS/IFRS

Ize dlouhodoby majetek piecenit na realnou hodnotu i smérem nahoru.

V aktivech podniku se nevykazuje majetek potfizeny formou leasingu. Tim dochazi
k podhodnocovani dluhli, protoze zavazky z leasingovych smluv nejsou soucasti cizich

zdrojii. Podnik se tak jevi jako méné zadluzeny nez v realité skutecné je.

20



Existuji nehmotna aktiva, kterd nejsou v majetku zafazena, pfitom na nich mtize byt
do jisté miry zavisla uspésnost celého podniku. Jedna se napiiklad o kvalitu pracovni sily,
dobré¢ dodavatelsko—odbératelské vztahy apod. Tyto slozky jsou hodnoceny pouze pii
nakupu ¢i prodeji podniku v podobé goodwillu, ktery se dle ceského prava odepisuje a tim
ztraci svou hodnotu v case, coz nemusi odpovidat realité. Podnik uctujici
dle mezinarodnich ucetnich standard goodwill neodepisuje, ale kazdoroéné testuje

na snizeni hodnoty.

Obézny majetek obsahuje 1 polozky, které se v podniku pouzivaji déle nez jeden rok.
Typickymi pfiklady jsou dlouhodobé pohledavky nebo nahradni dily. Tim dochazi
ke zkresleni ukazatele bézné likvidity. Dle IAS/IFRS jsou tyto polozky soucasti
dlouhodobého majetku a nahradni dily se odepisuji. Pohledavky a zavazky jsou ocenovany
svou nominalni hodnotou, neni u nich tedy respektovan faktor ¢asu a dochazi k jejich
nadcenéni. Podle IAS/IFRS jsou dlouhodobé pohledavky a zavazky ocenény metodou

soucasné hodnoty.

Ugetni jednotka si miZe zvolit zptisob odepisovani majetku, stanovit si tvorbu
a rozpousténi rezerv a opravnych polozek. Pouzité metody ovliviiuji vysledek hospodateni.
Podstatou rezervy je zisk, ale dle legislativy je vykazana v nakladech, coz snizuje vysledek
hospodafeni a sou€asné se uUctuje do dlouhodobych zévazki, tedy zvySuje se velikost
ciziho kapitalu. V ptipadé tvorby rezervy se snizuje danovy zéklad a danova povinnost
se odklada do budoucna. Ale pokud podnik v budoucnu oc¢ekava ztratu, soucasna daniova
povinnost uhrazena nebude. Slabsi vykonnost podniku Ize feSit rozpusténim rezervy, zisk
podniku vzroste a nepozorny analytik miize stanovit zavér, ze podnik byl uspésny. Z téchto
a dalSich davodii ceskd legislativa zpfistuje podminky tvorby a cCerpani rezerv.
V TAS/IFRS nelze tvofit naptiklad rezervy na budouci ztraty, pouze na soucasné zavazky

plynouci z minulych udélosti.

Vliv uddlosti, jako napfiklad zména ucetni politiky ¢i oprava chyb, patii
do mimofadnych vynosii a nakladi bézného obdobi a nedochazi k jejich pfehodnoceni
v piedeslych obdobich, coz zkresluje vysledky podniku pii provedeni analyzy v Case.

Podle IAS/IFRS se udaje musi zpétné piepracovat [13].

Z vyse uvedeného vidime, Ze Ucetni zaveérka podniku sestavend v rizném pravu miize
vypadat Uplné€ jinak. V obou systémech je definovano vérné a poctivé zobrazeni, ale
polozky se vykazuji jinym zplsobem a ucetni zavérka piinese odlisné vysledky. Pokud

firma uctuje dle mezinarodnich ucetnich standardi je zdkonné byt v rozporu s ¢eskou
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legislativou. Neni-li pfi pouziti uCetnich metod stanovenych Ceskymi pravnimi piedpisy
dosazeno vérného a poctivého zobrazeni reality, ucetni jednotka se mize odchylit od
nafizeni a legislativy. Z téchto divodi lze ucinit zavér, ze Ucetni zdvérka dle Ceské

legislativy zobrazuje realitu hilife nez podle mezinarodnich tcetnich standardi.

Vypovidaci schopnost ucetni zavérky mutize castecné zkvalitnit jeji externi audit.
Smyslem této ovéfovaci Cinnosti je vyjadieni nazoru nezavislé osoby o tom, zda je
ucetnictvi v souladu s predpisy a zda idaje v ucetni zavérce podavaji vérny a poctivy obraz
o majetku, zdrojich, nakladech, vynosech a vysledku hospodatfeni. Auditovana ucetni
zavérka neznamend 100 % spravnost ucetnictvi a bezchybnou zavérku. Auditor pii své
¢innosti neovétuje vSechny Ucetni operace, snazi se zachytit vyznamné nespravnosti, aby
ucetni zaveérka obsahovala méné nespravnosti, nez kdyby auditovana nebyla. Nasledna

finan¢ni analyza by u fadn¢ provedeného auditu méla mit lepsi vypovidaci schopnost.
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5 Finan€ni analyza podniku

5.1 Charakteristika financ¢ni analyzy

Ptedchozi kapitoly se zabyvaly ucetnimi vykazy a polozkami v nich. Sestavenim téchto
vykazlti by nemélo ucetnictvi koncit, méla by nésledovat analyza dosazenych vysledkd,
tedy financni analyza. V praxi se lze Casto setkat s ndzorem, Ze analyzovat ucetni vykazy
neni nutné a postacuji souhrnné tdaje z Gcetni zavérky. Ty vSak nemaji dostate¢nou
vypovidaci schopnost, poskytuji informace o momentalnim stavu, ale pro podnik jsou
dilezité vyvojové tendence v Case a jeho stabilita. Vhodné je také porovnani s konkurenci
téhoz oboru ¢i s odvétvovymi praméry. Manazer musi mit Uplny a detailni obraz
0 hospodareni podniku a nemize se pii investi¢nich a finanénich projektech rozhodovat jen
na zakladé zistatkii &i obrati jednotlivych uéti. Castky obsazené v uéetnich vykazech
ziskavaji smysl az pii jejich porovnani s ostatnimi udaji.

Finan¢ni analyza slouzi ke komplexnimu zhodnoceni podniku, zkouma jeho zdravi
a vykonnost a je neodmyslitelnou soucasti systematického fizeni finan¢ni stranky podniku.
Jejim tkolem je zjistit, které Cinitele a s jakou intenzitou piispély k aktudlni financni
situaci podniku. Je zpé&tnou vazbou vSech aktivit firmy, poméaha odhalit, zda je podnik
ziskovy, zda mé& vhodnou kapitalovou strukturu, zda vyuziva efektivné svych aktiv, zda se
mu podaftilo naplnit jeho finan¢ni cile a fadu dalSich skute¢nosti. Namitkou proti finan¢ni
analyze je fakt, Ze zkouma minuly vyvoj a to, co jiz prob&éhlo v minulosti, firma neovlivni.

Jeji vysledky vSak mohou poskytnout cenné informace pro budoucnost podniku [14].

Aby poskytovala co nejvystiznéjSi obraz o Ucetni jednotce, je velice dulezité vybrat
vhodné ukazatele, které odpovidaji konkrétnim potiebam podniku a zpisob jejich
vyc¢isleni. Finan¢nich ukazatelii se postupem casu vyvinulo zna¢né mnozstvi, v této oblasti
ovSem neplati, ,,¢im vice, tim 1épe“. Manazer musi vybrat takové ukazatele, které testuji
vyzaduje hlub$i analyzu. Zaroven ovSem nelze vyvozovat zavéry pouze na zakladé
jednoho ukazatele. DalSim krokem ve finan¢ni analyze je porovnani ziskanych dat
s historickymi vysledky podniku, s konkurenci v daném odvétvi ¢i s plany Gcetni jednotky.
Pii porovnani vysledki s doporu¢enymi hodnotami musi mit podnik na paméti, Ze jde
pouze o orientatni hodnoty, které nemaji univerzalni platnost. Ekonomicka realita je

vvvvvv

m¢él dosahovat za kazdych okolnosti. Kone¢nou fazi finan¢ni analyzy by mélo byt nejen
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vyhodnoceni dosazenych vysledki, ale také navrh a realizace opatfeni pro zménu

nedostacujiciho stavu [15].

Zakladnim zdrojem informaci je ucetni zavérka, ktera je vystupem uctovani a zvolenych
metod v daném obdobi. Uetni vykazy se do jisté miry podfizuji potfebam finanéni
analyzy. Uétovani probiha na zakladé Gétové osnovy, ktera umozZiuje sestavovat vykazy
surcitou vypovidaci schopnosti o stavu rentability, aktivity, likvidity 1 zadluzenosti
podniku. Vykazy jsou uspotfadany tak, aby se finan¢ni analyza mohla provést bez zbyte¢né
Casové ztraty. Pokud nas zajima napiiklad likvidita ob&ézného majetku, v rozvaze jsou

vvvvvv

vysi tohoto majetku.

Finan¢ni analyza vSak absorbuje nedostatky tcetniho vykaznictvi, proto nemtize byt
onic pravdivéj§i. Kazdy zdznam o ucetni realit¢ je urcitou redukei, nevystihuje
stoprocentné skutecnost. Finan¢ni vykazy jsou znacnou agregaci piivodnich Uc¢td a ne vzdy
musi byt jasné, co kterd polozka obsahuje, zejména externi analytik nema dostate¢né
informace. Finan¢ni situaci nelze zjistit pouhym vypocétem, celkovy obraz analytik domysli
tisudkem na zakladé zkusenosti. Cim vice informaci o spole¢nosti vlastni, tim vétsi mé
Sanci vyhotovit analyzu s vysokou vypovidaci schopnosti. Finan¢ni analyzu komplikuje
nejen nedostatek informaci a mozna kreativita v Gcetnictvi, ale také skutecnost, Ze tento
systém neni kodifikovany, Zadnym zplisobem legislativné upraven pravnimi piedpisy jako
napiiklad wcetnictvi nebo danova problematika. Tato situace zplsobuje nejednotnost
terminologie, postupti a nejednoznacnost vykladu vysledkd. Stejnym pojmim je
prifazovan riizny obsah ale i rizné pojmy jsou spojeny s predstavou stejného obsahu. I pres
neexistenci oficidlni metodiky finan¢ni analyzy se postupem casu vyvinuly obecné

pfijimané analytické postupy a techniky, které jsou v praxi pouzivany [16].

5.2 Metody a ukazatele finanéni analyzy

5.2.1 Fundamentalni a technicka analyza

Diky rozvoji ekonomickych, matematickych a statistickych véd vznikla cela fada metod
vramci finanéni analyzy. K hodnoceni ekonomickych procesti se obvykle v ekonomii
pouzivaji dva zékladni pfistupy, a to fundamentélni a technickd analyza. Fundamentalni,
neboli kvalitativni analyza je zalozena na znalostech vzajemnych souvislosti mezi
ekonomickymi a mimoekonomickymi jevy, na zkuSenostech a subjektivnich odhadech

odbornikii. Zavéry jsou odvozeny zpravidla bez pouziti algoritmizovanych postupt.
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Metody kvalitativni analyzy, jako naptiklad SWOT analyza, metoda Balanced scorecard ¢i
Argentino model, jsou zaméfeny na vlivy ekonomického prostiedi, faze Zivota podniku
a charakteru podnikovych cil. Technicka, neboli kvantitativni analyza vyuziva
matematickych, statistickych a dalSich algoritmizovanych metod ke zpracovani dat
anaslednému posouzeni vysledki. Vzhledem ktomu, Ze finan¢ni analyza pracuje
s matematickymi postupy, fadi se spiSe do kategorie technickych metod. Oba piistupy jsou
si ale pomérn¢ blizké a vzajemné se prolinaji. Pro hodnoceni vysledki technické analyzy je
zapotfebi mit fundamentalni znalosti o ekonomickych procesech. Proto je nezbytné oba

dva typy analyz pro komplexni posouzeni firmy vzajemn¢ kombinovat.

V ramci technické analyzy jsou vyuzivany pro finan¢ni analyzu dvé zakladni skupiny
metod, elementarni a vys$s$i metody. Elementarni metody pracuji s ukazateli a pti vypoctech
vyuzivaji zakladni aritmetiku a procentni vypocty. Jsou oblibené pro svou jednoduchost
| pfesto, ze mohou vést leckdy k zavadéjicim vysledkim. Mezi tyto metody, které budou
podrobnéji rozebrany v dalSich kapitolach, fadime naptiklad horizontalni a vertikalni
analyzu, analyzu pomérovych ukazatelli a dalsi. Vyssi metody finan¢ni analyzy vyzaduji
hlubsi znalosti z oblasti matematické statistiky a ekonomiky a pro jejich rozbroj je nutné
kvalitni softwarové vybaveni. Z téchto divodl se tyto metody ve firemni praxi bézné
nepouZzivaji a pii jejich pottebé je provadeji vétSinou specializované firmy. VySs$i metody
muzeme rozdélit na metody matematicko-statistické, jejichz soucasti jsou napiiklad
bodové a intervalové odhady ukazatelli, regresni a korela¢ni analyza, faktorova
a diskrimina¢ni analyza a nestatistické metody finan¢ni analyzy, kde vyuzivaji naptiklad

neuronové sité, teorii matnych mnoZin ¢i matematickou logiku.
5.2.2 Tridéni elementarnich metod finanéni analyzy

Vzhledem k tomu, Ze elementarni metody jsou ve finan¢ni analyze podniky hojné
vyuzivany, nasledujici kapitoly se jimi a jejich ukazateli budou bliZze zabyvat. Elementarni,
neboli zakladni metody financni analyzy pracuji s ukazateli, které jsou bud’ piimo
polozkou ucetnich vykazl, nebo ptedstavuji hodnoty z nich odvozené. Ukazatele jsou
Casto charakterizovany jako Ciselné zobrazeni ekonomické c¢innosti podniku v riznych
méficich jednotkach. V penéznich jednotkach jsou vyjadieny ty, které jsou piimo pievzaty
z uCetnich vykazli. Matematickymi operacemi ale muzeme ziskat i vysledky Vv jinych
jednotkéach, napt. v procentech. Ukazatele se tfidi podle fady hledisek. Pro financni
analyzu jsou dulezit¢ napt. ukazatele absolutni a relativni, intervalové a okamzikové,

rozdilové i pomérové [17].
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Na zaklad¢ tfidéni ukazatelli miizeme metody financni analyzy rozdé¢lit na:
1) Analyzu absolutnich ukazatelt, tedy horizontalni a vertikalni analyzu.

2) Analyzu pomérovych ukazatell, kam spadaji analyzy ukazatelli rentability,
zadluZenosti, likvidity, aktivity, provozni ¢innosti, ukazatele na bazi finanénich

fondt a cash flow i analyzy tykajici se provozni ¢innosti podniku.

3) Analyzu rozdilovych ukazatelii (analyza fonda finan¢nich prostiedki), ve které
dle uzitych hodnot rozezndvame ukazatele cistého pracovniho kapitalu,

penézné-pohledavkového fondu a Cistych pohotovych prostiedk.

4) Analyzu soustav ukazatell, kam se fadi pyramidové rozklady a predikéni

modely.

Nasledujici kapitoly popisuji pouze metody, které budou nasledné aplikovany

Vv praktické casti této prace.

5.3 Horizontalni a vertikalni analyza absolutnich ukazatelt

Absolutni ukazatele, tedy tdaje obsazené piimo v ucetnich vykazech, vyjadiuji urcity
jev bez vztahu k jinému jevu. Nékdy jsou oznacCovany také jako extenzivni ukazatele,
neboli ukazatele mnozstvi, které nesou informaci o objemu, predstavuji kvantitu v jejich
piirozenych jednotkach, kterymi jsou u UCetnich vykazli pen&zni jednotky. V ramci
absolutnich ukazatelii rozeznavame stavové a tokové veliCiny. Stavové ukazatele nesou
informaci o stavu k ur¢itému ¢asovému okamziku. Tento typ ukazateld obsahuje rozvaha.
Tokové udaje, které se vyskytuji ve vykazu zisku a ztraty 1 v pfehledu o penéznich tocich,
vypovidaji o vyvoji ekonomické skuteCnosti za urcité obdobi, o zméné extenzivnich
ukazatelll, k niz doSlo za urc¢itou dobu. U téchto typt je rozdil v citlivosti na délku obdobi.
Tokové ukazatele jsou zavislé na délce obdobi, za které je sledujeme, stavové veli€iny jsou
necitlivé k ¢asu. VySe vSech absolutnich ukazateld je velice citlivd na velikost podniku,

coz komplikuje jejich pouziti pii porovnani vysledka raznych firem [8].

Horizontalni a vertikdlni analyzou se caste¢né nedostatky absolutnich ukazatelt
odbouraji. Tyto metody finan¢ni analyzy jsou vychozim bodem pro zhodnoceni podniku.
Umoznuji vidét piivodni absolutni tdaje ve vykazech v urcitych relacich. PouZivaji se
pro ziskani piehledu o majetkové a financni situaci podniku, vynost, nédkladl, vyvoje

vysledku hospodateni a penéznich tokii. Cilem téchto analyz je pfedevsim rozbor minulého
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vyvoje podniku, jeho pficin a nasledné provedeni urcitych omezenych zavérta o finan¢nich

vyhlidkach podniku.

Horizontalni analyza slouZzi k porovnani jednotlivych polozek vykazi v ¢ase. Umoziuje
odhalit zmény, ke kterym v hodnocené firm¢ dochézi a hlavni trendy jejiho hospodateni.
Diky ni zjistime, jak se dana veli¢ina zménila oproti jinému obdobi. Nastrojem této metody
pro kvantifikaci meziro¢ni zmény jsou diference a indexy. PouZitim rozdilu zjistime,
o kolik se v absolutnim vyjadfeni jednotlivé polozky zménily. Indexy slouzi k méteni
dynamiky ekonomickych jevi. Polozku bézného obdobi vydélime polozkou zakladniho
obdobi. Chceme-li védét, na kolik procent se dana polozka zmeénila v daném obdobi oproti
zakladnimu obdobi, index vynasobime stem. Pro vyjadieni tempa rtistu dané polozky, tedy
o kolik procent €ini jeji zména musime odecist od indexu jednotku. Podle zvoleného
zakladniho obdobi rozliSujeme fetézové a bazické indexy. Problém u indext nastdva
Vv piipad¢, Ze jmenovatel je roven nule, protoze v oboru redlnych cCisel nelze nulou délit.
V téchto ptipadech a také v situaci, kdy polozka v minulém obdobi byla velmi nizka
a V nasledujicim obdobi velice vzrostla a index nabyva vysokych neptehlednych hodnot, se
pro analyzu zmény pouzivaji pouze diference. K nejasnostem u indext mize dojit i tehdy,
pokud ma Ccitatel a jmenovatel odliSnd znaménka, naptiklad podnik piejde ze zisku
do ztraty ¢i naopak. Pfi vypoctech musime pouzit absolutni hodnotu. Pokud Citatel
vykazuje zapornou hodnotu a jmenovatel je kladné Cislo, pfed absolutni hodnotu patii

znaménko minus, které znaci, Ze jde o pokles polozky.

Vertikalni analyza spoc¢iva ve vyjadfeni jednotlivych polozek ucetnich vykazl jako
procentniho podilu ke zvolené zakladné. Diky ni spatfime zmény, které ndm horizontalni
analyza neukaze, naptiklad zvySeni podilu uréité polozky na bilan¢ni sumé. V rozvaze je
vétsSinou zakladnou rozvahovy soucet. V pifipadé potieby analyzovat i jiné rozvahové
skutecnosti lze za zdkladnu zvolit i jinou sumarni polozku, napiiklad velikost celkovych
obé&znych aktiv apod. Zakladna vykazu zisku a ztraty neni jiZz tak jednoznacnd, mizeme
pouzit veskeré vynosy nebo zkoumat podil jednotlivych nakladi na celkovych nakladech.
Vzhledem Kk tomu, ze smyslem podniku je generovat trzby, ¢asto se na jednotlivé polozky
diva z hlediska toho, jakou ¢ast trzeb tvofi. A protoze cilem neni vydélavat prodejem
dlouhodobého majetku, v uvahu Casto pfipadaji jen trzby za prodej zboZzi, vlastnich

vyrobku a sluzeb [4]
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5.4 Analyza pomérovych a rozdilovych ukazatel

Pro finan¢ni analyzu jsou pomérové ukazatele zakladnim metodickym nastrojem, které
slouzi pro zhodnoceni vSech slozek finan¢ni rovnovahy. Rozdilové ukazetele se pouzivaji
k fizeni finan¢ni situace podniku, a to s orientaci na jeho likviditu. Oproti horizontalni
a vertikalni analyze, které sleduji vyvoj jedné veli¢iny, pomérova analyza pométuje
polozky vzajemné mezi sebou a ukazuje finan¢ni situaci Vv dalSich souvislostech.
Zéakladnimi pifedpoklady je vybér vhodnych ukazatelii a jejich spravné naplnéni
z finan¢nich vykazi. Vysledky samy o sobé nemaji vysokou vypovidaci schopnost, proto
dochazi k jejich porovnani pro zjisténi trendu v Case, se situaci v odvétvi, s vybranym
konkurentem ¢i s doporu¢enymi hodnotami, které diky individualité kazdého podniku lze

brat pouze jako orienta¢ni [3].

Mezi zékladni pomérové ukazatele patii ukazatele rentability, likvidity, zadluzenosti,
aktivity a kapitalového trhu. Nékteré publikace fadi do této oblasti také analyzu ukazateld
provozni ¢innosti a analyzu na bazi finan¢nich fondi a cash flow. Za zakladni rozdilové
ukazatele jsou povazovany Cisty pracovni kapitdl, penézné-pohledavkovy financni fond

a ¢isty penézni fond. [5].
5.4.1 Analyza ukazateld rentability

Ukazatele rentability pifinasi zakladni obraz o efektivit¢é podnikani a dokazi
identifikovat, zda je vyhodné&jsi pracovat s vlastnim ¢i cizim kapitalem. Rentabilita neboli
vynosnost je ukazatelem, ktery nam tika, jaky je pomér mezi finan¢nimi prostfedky, které
byly vytvofeny ¢innosti podniku a finanénimi zdroji, které byly pouZity k jejich dosaZeni.
Nejobecnéjsi tvar tohoto ukazatele je tedy pomér zisku a vlozeného kapitalu. V kapitole
2.3 byly charakterizovany zakladni druhy zisku. Pfi vypoctech ukazateli rentability je
velice dilezité pouzit spravny typ zisku, aby vysledek nepostradal logiku. Dle ,,naplnéni*

Citatele a jmenovatele rozliSujeme nékolik druhti ukazatelt [4].

Ukazatel rentability celkovych aktiv (ROA) by m¢l vystihovat, jakého efektu bylo
dosazeno z celkového majetku. VVzhledem k tomu, ze ve jmenovateli je dana celkova suma
aktiv, tedy téch, které jsou kryty jak z vlastniho tak zciziho kapitalu, citatel by mél
obsahovat celkovy vynos, tedy vynos jak pro vlastniky, tak pro vétitele. Tim je zisk pied
uroky a zdanénim (EBIT), ktery méfi vykonnost podniku bez vlivu zadluzeni a danového
zatizeni. Pokud by byl pouzit ve jmenovateli Cisty zisk (EAT), ukazatel bude ovlivnén

strukturou financovani podniku diky odectenym urokiim a nebude jej mozné pouzit
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pro komparaci podniki s odlisnou kapitalovou strukturou. Dochazi zde i k odecteni dani,
nelze tedy srovnavat podniky s rozdilnymi datiovymi podminkami. Takto vypocteny
ukazatel lze pouzit pouze vramci firmy a vyjadfuje schopnost managementu vyuzit
celkova aktiva ve prospéch vlastnik podniku. Pokud ¢isty zisk zvySime o zdanéné uroky,
ROA bude poméiovat vloZzené prostiedky nejen se ziskem, ale i s Uroky, tedy i se
zdanénou odménou véfitelim za zaptjceny kapital, tedy skutecnou cenou ciziho kapitalu
[5].

Rentabilita vlastniho Kkapitalu (ROE) piedstavuje navratnost vlastniho kapitalu
a analyzuji ji pfedevSim vlastnici pro zjisténi, zda jejich kapitdl pfindsi dostate¢ny vynos
za podstupované riziko. Zde je tkolem zjistit vynos pro vlastniky, z tohoto divodu se
v Citateli pouziva Cisty zisk (EAT). Jmenovatel je zde diskutabilni a je tfeba zvazit, které
z fondl do néj budou zahrnuty. Pokud je kapital ur€en naptiklad pro budouci rozd¢€leni
mezi zaméstnance, neni vhodny tento fond do ROE zahrnovat. Zde dochézi k odpovédi,
pro¢ vlastniho kapital je drazsi nez cizi kapital. Investofi pozaduji opravnéné pii zaptjceni
kapitalu vyssi urok, nez jaky by ziskali pfi investovani v bance, protoze podstupuji veétsi
riziko. Proto cena vlastniho kapitalu placend ve formé dividendy nebo podilu na zisku je
vyssi nez cena ciziho kapitalu ve formé uroku [5]. Zatimco rentabilita aktiv se povazuje
za imaginarni ukazatel, ze kterého nelze bez podrobnych znalosti o podniku a zptisobu jeho
financovani vyvozovat leckdy piili§ pravdivé zavéry, napiiklad kvili dofinancovani
ve form& Uveérd od majiteld spolecnosti, rentabilita vlastniho kapitdlu se miZze pouZit
| pro srovnavani s konkurenty v odvétvi. Problémem je zde mozné podhodnoceni
ziskovosti subjektu, protoze pomér zisku ku vlastnimu kapitalu je pocitan k urcitému datu.
Ale zisk, ktery je soucasti vlastniho kapitalu, se tvofi postupné, neni ve své vysi v podniku
pfitomen jako zdroj financovani po celou dobu. Dochdzi tedy k vypoctim s vysSim

jmenovatelem, nez jaky subjekt mél skutecné k dispozici a vysledek je nizsi [3].

Rentabilita trzeb (ROS) ptredstavuje zisk vztazeny k trzbdm ¢i vynosim. Trzby
obsahuji nejcastéji pouze trzby za prodej zbozi a sluzeb a vykony, nebot’ ostatni trzby
nejsou hlavni vydéle¢nou ¢innosti. ROS pak ukazuje, kolik korun zisku pfipadne na jednu
korunu trzeb, tedy vySi marZe spolecnosti, kterd je dulezitd pro hodnoceni Uspé&Snosti
podnikani. Pfi pouziti vynosi ukazatel udavd, kolik zisku pfipadd na jednu korunu
celkovych vynosti podniku. Zisk v ¢itateli mize mit riznou podobu. Pokud pouzijeme
Cisty zisk, dostdvame ukazatel ziskové marze. Pokud jeji vySe bude pod oborovym
primérem, ceny vyrobkua jsou bud’ relativné nizké nebo naklady vysoké. Pro komparaci
podniki je vhodné pouzit zisk pted Groky a zdanénim. Pii provadéni naptiklad cenové
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kalkulace se pouzije zisk pied zdanénim, protoZze je pozitivni, aby ziskovd marze
zahrnovala 1 zdroje na thradu dané z pfijmi. Odectenim ROS od jednotky ziskdme

ukazatel nakladovosti [5].

Rentabilita vlastniho kapitalu se Casto rozklada na rentabilitu celkového kapitalu
a finan¢ni paku. Dals$i mozné rozlozeni rentability je na rentabilitu aktiv, slozenou finan¢ni
paku a daiové biemeno. Zde zélezi, jakych vysledki chceme dosdhnout. Prvni rozklad je
pouzivan pfi zjisténi vydelecné schopnosti podniku pro jeho majitele, druhy rozklad
pii zjisténi zisku vSech zainteresovanych stran. Finan¢ni paka vznika pfi pouziti ciziho
kapitalu a zplisobuje zvySeni rentability vlastniho kapitalu. Ukazatel finan¢ni paky udava,
kolikrat prevysuje celkova vySe zdrojii objem kapitalu a vyuziva se k vyjadreni vlivu
ciziho kapitdlu na vynosnost vlastniho kapitalu. Rentabilita celkovych aktiv se dale
rozklada na rentabilitu trzeb a obrat aktiv, ktery méfi, jak efektivné podnik hospodafi se
svymi aktivy. Rozklady, které budou podrobné charakterizovany v metodice a pouzity

v praktické ¢asti této prace, lze zjistit, jak které veliCiny ovliviiji celkovy vysledek.

Existuji dal§i typy a modifikace rentability, jako napfiklad rentabilita wplatného
kapitalu (ROCE), vynosnost ¢istych aktiv (RONA) ¢i ukazatele, které rozlisuji fixni
a variabilni naklady a pak se vynosnost trzeb méfi prostiednictvim koeficientu hrubého
rozpéti, ktery udava, kolik procent z 1 K¢ trzeb tvoti ptispeévek na tthradu fixnich néklada
a tvorbu zisku. Pfi rGznych analyzach se pouziva v Citateli namisto zisku hodnota cash
flow z provozni ¢innosti, které neni na rozdil od zisku ovlivnéno pouZzitymi zpusoby

odepisovani [9].

Ukazatele rentability se ¢asto vyuzivaji pi1 rozhodovani o budoucich aktivitach subjektu
a byvaji sou¢asti motivaéni slozky odmén managementu. Cim vysii je jejich vysledek, tim
je lepsi. VysSe rentability by méla byt minimalné rovna aktualni trokové sazbé, kterd
by byla nabidnuta pii vlozeni daného objemu pen¢z. Kazdé podnikani a investi¢ni projekt
piinasi urcité riziko, proto je tieba piicist k urokové sazb¢ rizikovou prémii, ktera se odviji
od podstupovaného rizika. V praxi mohou existovat projekty, které vykazuji rentabilitu
niz§i nez minimalni pozadovand vySe, a piesto budou v podnikdni zachovany, a to
z divodu urcité strategie subjektu. VSechny ukazatele rentability se prezentuji

V procentnim vyjadrfeni, proto je tieba je vynasobit stem [18].
5.4.2 Analyza ukazatell zadluzenosti

Ukazatele zadluzenosti pfinasi informace tykajici se uvérového zatizeni firmy. Sleduji

vztah mezi cizimi a vlastnimi zdroji podniku. SlouZzi jako indikatory vyse rizika, které
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subjekt nese pfi daném pomeéru a struktuie kapitdlu. Vysoka zadluzenost jeSté neznamena
negativni situaci, napiiklad ve fazi expanze spolecnosti vysoka finan¢ni paka pozitivné
ptispiva k rentabilité vlastniho kapitalu. Zadluzenost tedy mize pfispét k vyssi rentabilité
a zvysit trzni hodnotu podniku. V ukazatelich zadluzenosti se vychazi bud z rozvahy
apocita se rozsah, ve kterém dluhy financuji aktiva nebo se srovnavaji polozky vykazu
ziskli a ztraty z diivodu, aby se urcilo, kolikrat jsou néklady na cizi kapital pokryty

vytvotfenym ziskem [5].

Zakladnim ukazatelem je celkova zadluZenost, ktera je pocitana jako cizi zdroje
ku aktivim celkem. Za ptedluzeny podnik se povazuje takovy subjekt, jehoz dluhy jsou
vy$si nez hodnota majetku a ukazatel tedy vyjde vétsi nez 100 %. Rada autorti odborné
literatury povazuje celkovou zadluzenost za optimalni, jejiz vysledek se pohybuje mezi
30— 60 %. Zde se musi respektovat piisluSnost k odvétvi, v kazdé sféfe je zadluzenost
ekonomiky odliSnd a proto jde pouze o orientacni hodnotu. Pfianalyze nesmime
opomenout také objem majetku, ktery je pofizen leasingovou formou. Doplitkem ukazatele
celkové zadluzenosti je kvéta vlastniho kapitalu, ktera vyjadiuje finan¢ni nezavislost

podniku. Soucet téchto dvou ukazateli je roven jedné a informuji o finan¢ni struktufe

podniku [9].

Mira zadluZenosti pomeétuje cizi a vlastni kapital. Koeficient zadluzenosti a jeho vyvoj
je velmi vyznamny napft. pro banku pfi Zadosti o uvér, protoze dokazZe signalizovat, do jaké
miry by mohly byt naroky véfitelli ohrozeny. Ve finanéni analyze se také vyuziva jeho

prevracena hodnota, ktera je nazyvana jako mira finan¢ni samostatnosti podniku [5].

Pti analyzach zadluzenosti neni dilezitd pouze finan¢ni struktura podniku, ale také
struktura zdroji z hlediska splatnosti, kterd souvisi s velikosti rizika, nebot’ kratkodobé
dluhy pfindsi sice mensi naklady, ale vyssi riziko nemoZnosti splaceni. Proto se vypocitava

také naptiklad podil dlouhodobych cizich zdroji na celkovych cizich zdrojich apod [3].

Dilezitd je také druhda skupina ukazateli na bazi vysledovky, kterd zohlediuje
schopnost podniku splacet nédklady na cizi kapital. Vychozi polozkou v této skupiné byva
zisk pted uroky a zdanénim. Zakladnim ukazatelem v této skupiné je irokové kryti, které
informuje o tom, kolikrat pfevysuje zisk placené troky, tedy kolikrat je podnik schopen
zaplatit uroky ze svych uvérd poté, co uhradi vSechny dalsi naklady spojené s jeho
provozem, vyjma dani, které se odviji od vySe zaplacenych urokt. Bude-li tento ukazatel
roven jedné, znamena to, ze ke kryti ndkladovych uroki je zapotiebi celého zisku. Existuje

vSeobecné doporuceni, aby ndkladové uroky byly kryty miniméalné pétkrat. DalSimi
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ukazateli v této skupiné jsou ruzné modifikace urokového kryti, naptiklad lze pouzit zisk
pfed uroky, zdanénim a odpisy ¢i misto zisku pouzit opét cash flow, protoze casto

vypovida o zdravi podniku Iépe nez ukazatele zalozené na zisku [4].

Problémem u téchto ukazatell je fakt, ze fada podnikii ma své cizi zdroje ve skutecnosti
pujcené od svych mateiskych ¢i dcefinych spole¢nosti nebo p¥imo od svych vlastniku.
V téchto piipadech jsou pojmy cizi kapital a zadluZenost zavadéjici. DalSim problémem je
skutecnost, ze kazd¢ aktivum je jiné, zejména co se likvidnosti a jejich skute¢né hodnoty

ty¢e. Dluhy také maji jinou vysi Groku a rozdilné pozadavky na jejich splaceni [19].
5.4.3 Analyza ukazatelu likvidity a ¢istého pracovniho kapitalu

Schopnost jednotlivych slozek aktiv pfeménit se rychle a bez vétSich ztrat na penézni
prostfedky oznacujeme jako jejich likvidnost neboli absolutni likviditu. Nejlikvidnéj$im
aktivem jsou penize, staly majetek je nejméné likvidni. Na strané pasiv jsou likvidni
kratkodobé dluhy, vlastni kapitdl ptedstavuje nejméné likvidni slozku. Pokud vysi
splatnych zavazkt pométime s vysi likvidnich aktiv, ziskdvame likviditu podniku, neboli
relativni likviditu, ktera vyjadfuje miru schopnosti podniku uhradit v blizké budoucnosti
své zavazky a vyjadiuje financni stabilitu. Pokud je finan¢ni rovnovaha podniku narusena,
hovofime o platebni neschopnosti, tzn. splatné dluhy jsou vyssi nez realizovatelna hodnota
aktiv [9].

Ukazatele likvidity avizuji, zda je firma schopna vyrovnat své dluhy, kdyz nastane doba
jejich splatnosti. Porovnavaji zavazky vuci disponibilnim prostfedkim. Ukazatele lze
rozdélit na klasické a doplinkové. Mezi klasické ukazatele fadime bé&znou, pohotovou
(rychlou) a okamzitou (penézni) likviditu. Doplitkové ukazatele se tykaji analyzy

pracovniho kapitalu, doby splatnosti kratkodobych zavazku a kapitalizace [4].

Bézna likvidita, nebo také likvidita 3. stupné, pométuje veSkerd obézna aktiva
s kratkodobymi zavazky. Jde o pomérné hruby ukazatel platebni schopnosti, u n¢hoz se
za ptijatelny stav povazuji hodnoty v intervalu 1,5 — 2,5. Zalezi ovSem na odvétvi. Zcela
jisté je problematickd hodnota mensi nez 1. V tomto piipad¢ nelze zavazky uhradit
z obéznych aktiv a firma musi pouzit dlouhodobé zdroje ¢i prodat majetek. S touto
problematikou souvisi ukazatel pracovniho kapitalu, ktery jsem zatfadila mezi doplikovy
typ. Vysledna hodnota znaci, kolikrat je subjekt schopen uspokojit zdvazky svych véfitela
z vlastnénych aktiv, pokud by je v daném momenté pfeménil na penize. Nevyhodou je jeji
vysoka citlivost na strukturu a ocenéni zasob a splatnost, dobytnost a bonitu pohledavek.

Pro lepsi vypovidaci schopnost se doporucuje nezahrnovat do ukazatele pohledavky
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po lhaté splatnosti, nedobytné pohledavky a neprodejné zésoby, piipadné je precenit

na realnou cenu [5].

Rychla likvidita, oznaCovana téz jako likvidita 2. stupné, ¢astecné odbourava nevyhody
bézné likvidity a Iépe vystihuje momentalni platebni schopnost, protoze nepracuje se
zasobami a dlouhodobymi pohleddvkami. V Ccitateli se objevi pouze kratkodobé
pohledavky a kratkodoby finan¢ni majetek. Jmenovatel je slozen opét z kratkodobych
zavazkl. Prahovou hodnotou dle literatury je 1. Pfi analyze likvidity je vhodné zkoumat
rozdilnost bézné a rychlé likvidity, pti které zjistime vahu zdsob v podniku. Spolecnosti
zabyvajici se sluzbami maji pohotovou likviditu témét identickou s likviditou béznou.
Vyznamné rozdily mohou nastat u vyrobnich podnikii a podnikii s velkym objemem

dlouhodobych pohledavek [20].

Vzhledem k tomu, ze kratkodobé pohledavky mohou byt rtizné bonitni a mit odlisnou
dobu splatnosti, dalsi ukazatel, penézni likvidita, pracuje pouze s penéznimi prostiedky
a ekvivalenty. Mé-li analytik interni informace, jmenovatel je sloZzen pouze z okamzité
splatnych zéavazkl. V opatném piipad¢ se pouzivaji opét kratkodobé dluhy. Ukazatel
by mé&l nabyvat hodnot v intervalu 0,2 — 0,5. Je- i vyssi, svéd¢i tato situace o neefektivnim

vyuzivani finan¢nich prostredka [3].

Z hlediska ¢asového obdobi rozlisSujeme kratkodobou a dlouhodobou likviditu, které se
1181 néstroji pouzivanymi k jejich ovliviiovani. Tyto tfi ukazatele likvidity fadime mezi
kratkodoby typ a jsou ovliviiovany na Urovni kratkodobého finan¢niho plédnovéni, a to
napiiklad nastroji pro fizeni stavu zasob, pohledavek a hotovosti. Dlouhodobou likviditu
1ze ovlivitovat pouze v del§im ¢asovém obdobi a nastroji jsou zejména analyzy efektivnosti

investi¢nich projektu ¢i celkova firemni strategie [1].

Vyse uvedené ukazatele hodnoti likviditu podniku pouze k urcitému datu, coZ pro
predikci budouciho vyvoje nestaci. Proto se doporucuje planovat budouci likviditu pomoci
progndzy cash flow, tedy prostfednictvim planu pfijma a vydaji. Vyuzivaji se ukazatele
na bazi penéznich tokd, napt. likvidita z provozniho cash flow, ktera je pomérem cash
flow z provozni ¢innosti a kratkodobych cizich zdroji [3]. Dopliikem ukazatelt likvidity
je také ukazatel solventnosti firmy, ktery poskytuje obraz o tom, jak je podnik schopen
splacet zavazky zrozdilu mezi pfijmy a vydaji. Obsahem Citatele je cash flow,
ve jmenovateli se od zavazkl odecte finan¢ni majetek. Solventnost firmy by méla byt vyssi

nez 30 % [21].
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Pokud hodnota ukazatele bézné likvidity je pfili§ vysoka, dochazi ke zbyte¢né vysoké
hodnoté¢ cistého pracovniho kapitdlu a drahému financovani. Analyzu likvidity bychom
méli doplnit nejen sestavenym finanénim plénem, ale i analyzou pracovniho kapitélu.
Rozdilem obé&znych aktiv a kratkodobych zavazkl ziskavame ¢€isty pracovni kapital,
ktery predstavuje dispozicni zdroj pro financovani bézného chodu spolecnosti.
Kratkodobou financ¢ni stabilitu podniku zjistime pomoci podilu ¢istého pracovniho
kapitalu na obéznych aktivech, jehoz optimum je v rozmezi 30 — 50 % [3]. Likviditu
vyjadiuje také obrat pracovniho kapitalu, ktery se pouziva pro zjisténi schopnosti firmy
vytvafet z vlastni hospodafské cinnosti piebytky pouzitelné k financovani potieb.
Je podilem ro¢nich trzeb a primérného cCistého pracovniho kapitalu. Do tohoto ukazatele

se promita délka pracovniho cyklu [5].

Z diivodu opatrnosti se doporucuje, aby dlouhodoba aktiva byla kryta z dlouhodobych
zdroji. Pomérem téchto dvou hodnot ziskame ukazatel kapitalizace, jehoz hodnota vyssi

nez jedna znaci kryti stalych aktiv i kratkodobymi zdroji [4].

Vyssi likvidita snizuje nejen nebezpe€i platebni neschopnosti, ale také vynosnost
podniku, protoZe penize maji niz§i ziskovost nez nové stroje a technologie. Likvidita
a rentabilita spolu izce souvisi, podnik musi usilovat o optimalni likviditu a strukturu aktiv
asoucasn¢ o co nejvyssi rentabilitu. Tyto dva ukazatele jsou povazovany za kritéria
finanéniho zdravi. Vysledna likvidita je také zavisla na vztahu managementu k riziku. Cim
niz§i likviditu podnik akceptuje, tim vys§i pfijima riziko. Napiiklad za riskantni

se povazuje financovani stalych aktiv kratkodobymi zavazky [9].

Pted provedenim zavéru je vhodné hodnoty vSech typl likvidity porovnat s odvétvim ¢i
s konkurenci. Pokud analytik ziskd potfebné informace, nevychazi pouze =z udaji
ve vykazech, ale do kratkodobych zavazkii zahrne také anuitu zdvazkd vyplyvajicich

z leasingovych smluv, splatky dlouhodobych bankovnich uvért aj [3].
5.4.4 Analyza ukazateld aktivity

Ukazatele aktivity poskytuji informaci o tom, jak podnik UspéSné vyuziva sva aktiva,
zda velikost jednotlivych slozek majetku vzhledem k aktivitam subjektu je pfimétena. Mit
optimalni vysi majetku je pro podnik velice dilezité, pokud vlastni v&tsi mnozstvi, nez
potiebuje, ¢ast aktiv je nevyuzita a pfinasi zbyte¢né naklady. V opaéném piipad€ dochazi
K utlumeni celkového vyvoje spole¢nosti. Dle informaci, které nam ukazatele pfinesou, je
muzeme dé€lit na tii skupiny, a to na ukazatele vyjadiujici vazanost kapitalu, obratovost

aktiv a dobu obratu aktiv.
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Ukazatelé vazanosti aktiv méfi produkcni efektivnost podniku a podavaji informaci
0 intenzit¢ vyuziti aktiv pro dosazeni trzeb. Vazanost celkovych aktiv je podilem aktiv
na ro¢nich trzbach a ¢im je tento ukazatel nizsi, tim Iépe pro podnik. Pokud dochazi k jeho

snizovani, znamena to, Ze podnik expanduje, aniz by musel zvySovat finanéni zdroje. [5].

Kolikrat se aktiva obrati za dany ¢asovy interval, udavaji ukazatele typu obratu. Jedna
se o inverzni podobu ukazatelli vazanosti aktiv, plati zde tedy naopak snaha o vysokou
hodnotu. Tyto ukazatele pomé&fuji trzby s ur¢itou skupinou netto aktiv. Obrat celkovych
aktiv udava pocet obratek za dany Casovy interval, tedy v navaznosti na ucetni zavérku,
kolikrat se aktiva obrati za Ucetni obdobi. Ukazuje, jak se zhodnocuji aktiva bez ohledu
na zdroje jejich kryti. Minimalni doporucovana hodnota je jedna, niz§i hodnota piedstavuje
vysokou majetkovou vybavenost a jeho neefektivni vyuziti. Vydélenim ro¢nich trzeb
zasobami ziskdme ukazatel obratu zasob, jehoZ podstatou je informace, kolikrat je béhem
roku kazda polozka zdsob pfeménéna v hotovost, tedy proddna a znovu uskladnéna.
Vysledek tohoto ukazatele mize byt velice zkresleny, nebot’ Citatel je uveden v trznich
cenach a je tokovou veliCinou a jmenovatel, zasoby, které predstavuji stav, se uvadéji
Vv pofizovacich cenéch, tedy v nakladové vysi. Pro redlnéjsi hodnotu by bylo vhodné
v Citateli pouzit namisto trZzeb naklady na prodané zbozi a ve jmenovateli primérnou ro¢ni
zasobu. Pokud ukazatel obratu zasob bude nizky a ukazatele likvidity vysoky, lze
pfedpokladat, Ze podnik vlastni zastaralé¢ zasoby a jejich redlnd hodnota bude niz$i nez

hodnota ucetni. [5].

Vyssi vypovidaci schopnost nez to, kolikrat ro¢n€¢ dojde k obratu urcité polozky
rozvahy, maji informace, jakou dobu ma subjekt vazany financni prostfedky v aktivech,
tedy ukazatele dob obratu. Jedna se o pievracené hodnoty ukazatelti obratu vztazené
Kk ur¢itému obdobi. Doba obratu zasob se pocita jako podil zasob, resp. primérné zasoby
a trzeb, resp. ndklada ¢i denni spotieby vynasobeny poctem dnt. Ukazatel udava, jakou
dobu trvd pfeména penéZnich fondl ptes vyrobni proces opét do pencézni formy.
Doba obratu pohledavek charakterizuje délku pramérné splatnosti pohledavek, tzn. kolik
dni firma poskytuje v priméru dodavatelsky uvér. Jedna se tedy o analyzu uctu pohledavek
Z obchodnich vztahli a vypocitd se jako pomér primérného stavu téchto pohledavek
K primérnym dennim trzbam na obchodni uvér vynasobeny poétem dnti. Ukazatele doby
obratu pohledavek je vhodné srovnat s poskytovanou dobou splatnosti, ¢imz zjistime
platebni moralku odbératelit a silu vyjednavaci pozice firmy vu¢i zékaznikim.
Doba obratu zavazki analogicky méfi platebni moralku firmy vici dodavatelim, tedy za

kolik dni hradi v priiméru firma své dluhy vii¢i obchodnim partnerim. Snahou podniku je,
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aby doba obratu zavazkl byla vyssi nez doba splatnosti pohledavek. Pak firma vyuziva
K podnikani bezaro¢né dodavatelské Gvéry, coz je z hlediska ukazatele aktivity vyhodné,
ale zhorSuje se likvidita a zvySuje se zadluzenost podniku. Samotné ukazatele obratu
pohledavek ¢i zavazkt se pfili§ nepouzivaji, protoze informace o tom, kolikrat za rok firma
ziskd financni prostiedky ze svych pohledavek ¢i vyda na zaplaceni zavazkli nejsou
zajimavé. Secteme-li dobu obratu zasob a dobu splatnosti pohledavek a odecteme-li dobu
uhrady kratkodobych zavazkii, ziskdme obratovy cyklus penéz, ktery tika, jaka je
pramérna doba mezi platbou za nakoupeny materidl, jeho pfeménou na finalni statek

a prijetim platby za tento vyrobek [22].
5.4.5 Analyza ukazateld provozni €innosti

Vyrobni ukazatele sleduji vyvoj zakladnich aktivit podniku a uplatiiuji se ve vnitfnim
fizeni firmy. Existuje jich cela fada. Mezi nejvice sledované patii ukazatele produktivity
prace, které zachycuji vykonnost podniku ve vztahu k nadkladim na zaméstnance. V ramci
této skupiny se analyzuje napiiklad produktivita prace z pridané hodnoty ¢i trzeb,
praimérnd mzda apod. Pouziti pfidané hodnoty pro potfeby téchto analyz ma lepsi
vypovidaci schopnost nez pouziti trzeb, nebot” pfidand hodnota je definovana jako rozdil
trzeb (hodnoty produkce) a mezispotieby (ndklady na suroviny, material a sluzby),
tzn. neni ovliviiovana faktory, jako naptiklad riistem podilu nakupovanych vstupt apod.
Pfi zméné vstupli nedochazi ke zméné ucinnosti zivé prace, tzn. ze ukazatel zalozeny
na pfidané hodnoté¢ se nezméni na rozdil od ukazatele zaloZzeného na trZbach.
Mzdova produktivita udava, kolik vynosit ¢i jak velka pfidana hodnota ptipada na 1 K¢

vyplacenych mezd [9].

Firmu také mulze zajimat, jaké je zatizeni vynost celkovymi naklady ¢i zatizeni
spotfebovanym materidlem a energiemi. Pro tato zjiStovani se pouzivaji ukazatele
nikladovosti a materidlové naroc¢nosti vynosii. Pométime-li hodnotu dlouhodobého
majetku v zastatkovych cenach s hodnotou tohoto majetku v potizovacich cenach, ziskame
primérné odepsani majetku. Stupen vyuziti dlouhodobého majetku charakterizuje
hodnota ukazatele dlouhodobého majetku, ktera se vypocita jako podil vynosi
ku hodnoté¢ majetku v pofizovacich cenach. Struktura analyzy provoznich ukazateli je

zavisla na konkrétnich potfebach managementu a na odvétvi, v némz se subjekt nachazi.
5.4.6 Zavér pomérové analyzy

Pom¢érova analyza je nedokonalym obrazem financ¢ni situace podniku, protoze vychazi

Z Gcetnich vykazi, které vykazuji urcité nedostatky popisované v ptedchozich kapitolach.
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Kritizovana je také pro jeji Casté poméiovani stavovych veli¢in s tokovymi a nizkou
schopnost vysvétlovat jevy. Piesto je pro svou jednoduchost velmi pouzivana a vysledky
ukazateld se daji charakterizovat jako urcité sito, které zachyti ty aspekty finan¢niho fizeni,
které¢ potiebuji dal$i hlubsi analyzu. Vzhledem ktomu, Zze pii vypoctech dochazi
k vyjadieni velikosti jednoho jevu pfipadajici na mérnou jednotku druhého jevu, jejich
citlivost na velikost srovndvanych podnikl je vyrazné niz$i nez u analyzy absolutnich
ukazatelti. Umoznuje provadét analyzu ¢asového vyvoje finanéni situace podniku a také
jsou jeji hodnoty pouzivany jako vstupni udaje riznych matematickych modela
pro predikci budoucnosti, hodnoceni rizik apod. Vybér ukazatell je podiizen hlavné cilim
méfeni. Analyza musi byt zaméfena na zkoumany problém ¢i na provadéné rozhodovani
[5].

Mezi jednotlivymi druhy ukazatelli existuji souvislosti. Zména faktort jednoho typu
ukazatele muze vyvolat zménu v hodnoté jiné¢ho ukazatele. Naptiklad pokud se zvysi doba
obratu zasob, musi byt znéfeho financovdna. Predpokladdme-li financovani pouze
prostiednictvim zavazkd z obchodniho styku, dojde ke snizeni likvidity podniku. Kvuli
velikosti nakladl na financovani se firmé vyplati substituovat vlastni kapital cizimi zdroji
a rentabilita je vysSi. Na druhou stranu se zvySuje zadluzenost firmy. Vyssi podil vlastniho
kapitalu na financovéani aktiv pfedstavuje zpravidla vyS$i finan¢ni stabilitu. Dalsi
souvislost nalezneme naptiklad mezi rentabilitou a aktivitou, ¢im vice se aktiva podniku
otaceji, tim vice generuji zisku. Z téchto a dalSich ptiklada Ize stanovit zavér, Ze zména
hodnoty ukazateli aktivity, likvidity a zadluzenosti maji vliv na velikost ukazatele

rentability.
5.4.7 Analyza rozdilovych ukazatelt

Tyto ukazatele jsou oznacovany jako fondy financnich prostfedki a mezi
nejvyznamngéjsi ukazatel patii Cisty pracovni kapital, ktery predstavuje rozdil mezi
obéZnym majetkem a kratkodobymi cizimi zdroji. Pracuje se stejnymi poloZzkami rozvahy
jako pracuje ukazatel likvidity, jeho vySe také ovliviiuje platebni schopnost podniku.
Konstrukce tohoto ukazatele je zalozena na oddéleni obézného majetku od dlouhodobych
aktiv a rozliSeni dlouhodobého a kratkodobého kapitalu. Cisty pracovni kapital predstavuje
tu cast obézného majetku, kterd je financovana dlouhodobymi zdroji a pfedstavuje tak

finanéni polstar, ktery umozni firmé pokracovat v podnikani i za nepfiznivé situace [3].

Pti dokonalych informacich o kratkodobych cizich zdrojich vstupuji do tohoto ukazatele

pouze dluhy se splatnosti od 3 do 12 mésictli, a to z toho divodu, aby se oddélila cast

37



finan¢nich prostiedki, ktera musi byt pouzita na brzkou thradu splatnych dluhi od ¢asti

relativné volné, kterd je chapana prave jako finan¢ni fond.

Na Cdisty pracovni kapital existuji dva pohledy, a to pohled manazera a vlastnika.
Manazer chape tento fond jako tu ¢ast obézného majetku, kterd je financovana vlastnim
kapitdlem a dlouhodobym cizim kapitdlem. Rist polozek obéznych aktiv ¢i pokles
kratkodobych zévazkl zptsobi ptirtistky Cistého pracovniho kapitalu. Jedna se o analyzu
Cistého pracovniho kapitalu z pozice aktiv. Vlastnik mé pravo rozhodovat o dlouhodobém
financovani. Velikost a struktura dlouhodobého kapitalu je v jeho kompetenci a je zavisla
na pfistupu k riziku. Naptiklad pfi averzi k riziku pozaduje, aby dlouhodoby kapital byl
vyssi nez stala aktiva. Sdm vzdy urCuje, jakd vySe dlouhodobého kapitdlu piipadné
na financovani bézné ¢innosti, tzn. ob&znych aktiv. Cisty pracovni kapital je pro n&j bézné
pracujicim dlouhodobym kapitalem, jehoZ zdrojem je rist dlouhodobého kapitélu ¢i pokles

stalych aktiv. V piipadé vlastnika se jedna o analyzu tohoto ukazatele z pohledu pasiv [5].

Cisty pracovni kapital, stejné jako ukazatel b&zné likvidity, je ovlivnén zptisobem
ocenovani a obsahuje i malo likvidni polozky. Pro vylouceni zasob a nelikvidnich
pohledavek se pouziva ukazatel penéZné-pohledavkového finan¢niho fondu, ktery je
rozdilem takto upravenych obéznych aktiv a kratkodobych zavazki. Tento fond souvisi

svoji charakteristikou s pohotovou likviditou.

Cisty penézni fond, ktery je rozdilem pohotovych finan¢nich prostiedkd a okamzitd
splatnych zavazkd urCuje okamzitou likviditu. Mezi finan¢ni prostiedky jsou fazeny
penézni prostiedky a ekvivalenty, nebo pouze hotovost a penize na béznych uctech. Pak
tento fond vyjadiuje nejvyssi stupen likvidity. Na rozdil od ¢istého pracovniho kapitalu
neni tento ukazatel ovlivnén ocetiovacimi technikami. Na druhou stranu je snadno

manipulovatelny piesunem plateb k okamziku potfeby ovlivnit likviditu [5].

5.5 Souhrnné metody hodnoceni vykonnosti podniku

Vysledkem finan¢ni analyzy by mélo byt zhodnoceni celkové financni situace subjektu
a navrh zlepSeni do budoucna. Vytvofit si pfedstavu o situaci ve firmé na zakladé
pomérovych a rozdilovych ukazatelii by mohlo vést k nepfili§ spravnym zavérim. Zalezi
na analyzovanych ukazatelich, z nichz jedna skupina mize dosahovat dobrych vysledk,
ale jind mize signalizovat urCité problémy. Pro celkové hodnoceni musi dochazet
Kk propojeni jednotlivych vysledki dil¢ich oblasti. V pribéhu let byly vytvofeny souhrnné

indexy pro hodnoceni podniku, které muzeme rozli§it na bankrotni a bonitni. Cilem

38



bonitnich modelti je predikce finan¢niho zdravi ucetni jednotky, ke které se pouziva
bodové hodnoceni pro zatrazeni do skal. Zda subjektu hrozi v blizké budoucnosti upadek,

pfedznamenavaji bankrotni modely.

Mezi bankrotnimi a bonitnimi modely neexistuje striktn¢ vymezend hranice. Oba typy
se snazi zjistit financni situaci podniky, tedy zda je podnik ,,zdravy* ¢i se nachazi
ve financni tisni. Mezi nejzndméjsi modely patii napiiklad Kralickv rychly test,
Griinwaldiiv index bonity, Indexy divéryhodnosti manzelti Neumaierovych (IN95, IN99

a INO1), Tafflertv model ¢i Altmanovo Z-score.

Altmantv index pracuje S nékterymi pomérovymi ukazateli a ukazuje je v urcitych
souvislostech. Ma napovédét, zda firma v nasledujicich dvou letech zkrachuje, a to s velice

vysokou uspé$nosti.

I ptes to, ze vznikl v USA a jeho aplikace v ¢eském prostiedi je zejména diky odlisné
vlastnické struktuie spolecnosti, kde fadu firem #idi pfimo majitelé, diskutabilni, patii mezi
nejznaméjsi a nejpouzivanéjsi modely. Z tohoto divodu vznikly indexy IN, které jsou

odvozené od Altmanova modelu a jsou Iépe aplikovatelné na ceské prostiedi [23].

Inka a Ivan Neumaierovi sestavili pro ceské podnikatelské podminky indexy
davéryhodnosti. Stejné jako Altmaniv model pracuji s uritymi ukazateli, jimiz piidéluji
na zakladé praktickych zkuSenosti vahy. Posledni modifikaci byl Index dvéryhodnosti
INOS5, ktery je ceskymi ekonomy dlouhodobé povazovan jako nejvhodnéjsi pro hodnoceni
finanéniho zdravi cCeskych podnikd. Velikost vysledku wuvadi, s jak velkou

pravdépodobnosti sp&je spolecnost k bankrotu a zda vytvati hodnotu [24].
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6 Metodika

Cilem této diplomové prace je definovat a urcit provazanost ucetnich vykazi,
analyzovat je a zhodnotit jejich vyuzitelnost pro vybrané metody financni analyzy.
Pro tento zamér budou analyzovany ucetni vykazy firmy Taconova Production, s.r. o.
Rozbory budou provadény z hlediska ¢asu a budou se tykat rozvah a vykazu ziski a ztrat
za ucetni obdobi 2006 — 2011. Pii analyzach se vychazi z Gcetnich zavérek a vyrocnich

zprav této auditované spolecnosti, které jsou zvetejnény v obchodnim rejstiiku.

Horizontalni analyza porovnava jednotlivé polozky v ¢ase, odhaluje zmény a trendy

V hospodateni podniku. Vypocty jsou provedeny dle nasledujicich vztahi:
Absolutni zména = bézné obdobi — piedchozi obdobi 1)
Tempo rustu = (polozka bézného obdobi / polozka ptedchoziho obdobi) — 1 @)

Vertikalni analyzou zjistime procentni podil na zvolené zdkladné. U rozvahy byla
za zakladnu zvolena bilancni suma, u vykazu ziski a ztrat trzby za prodej vyrobkl

a sluzeb.
Vztahy pro vypocty ukazateli rentability:

Ukazatele rentability pométuji zisk surCitou veli¢inou a dokazi informovat
0 efektivnosti podnikani. V praktické ¢asti byly pouzity vzorce zjist'ujici vynosnost aktiv,
trzeb a vlastniho kapitalu. Rentabilita vlastniho kapitdlu patii mezi velice sledovanou

veli€inu, proto je ji vénovana patiicna pozornost.

Rentabilita aktiv (ROA) 1. pro vlastniky i vétitele: ROA = % (3)

2. pro management podniku: ROA = % 4
e . , y EAT
Rentabilita trieb (ROS) 1. ziskova marze: ROS= AT 5)
. EBIT

2. pro komparaci: ROS=—— 6

proomp HLT ©
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

EAT (7)

ROE = —
VK
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Rozklad ROE v ramci vnitropodnikové analyzy:

Schéma 1: Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

ROE - Rentabilita vlastniho kapitalu

ROE - _EAT X Finanéni paka = Aktiva/
Aktiva Vlastni kapital
Rentabilita trzeb=EAT/Hlavni trzby X Obratka aktiv=Hlavni trzby/Aktiva

Zdroj: Viastni zpracovani
Rozklad ROE pro komparaci:

Schéma 2: Rozklad ROE pro komparaci

ROE
- EBIT
Dariové biemeno=EAT/EBT X| ROA = ——|X Slozena finanéni paka
A
Ziskovamarse=EBITHL. T | X | Obratakiiv=HI. T/Aktiva| | Urokové bremeno=EBT/ERIT | X | Financni paka = Aktival

Vlastni kapital

Zdroj: Viastni zpracovani
Vztahy pro vypocty ukazatelii zadluZenosti:

Tyto ukazatele ptinaSeji informaci o uvérovém zatiZeni firmy. Miru kryti majetku cizim
kapitalem znazoriuje celkova zadluzenost, jejiz soucet s kvotou vlastniho kapitalu €ini 1.

PrevySeni zisku nad placenymi uroky je nazyvdno ukazatelem trokového kryti.
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Pii vypoctech ukazateli zadluzenosti byva dulezita také struktura majetku napi. z hlediska

¢asu, proto byva pocitana i naptiklad dlouhodoba zadluzenost.

CZ
Celkova zadluzenost = X - 100

Kvota vlastniho kapitalu = (1 — Celkova zadluZenost)

Mira zadluZenosti = ez
1ra Zzadluzenostit = VK
] " . VK
Mira financ¢ni samostatnosti = a
Urokové kryti = EBIT
roxKkove Kryti = N ﬁI‘Oky

Vztahy pro vypocty ukazateli likvidity a pracovniho kapitalu:

Pro vyjadieni finan¢ni stability a schopnosti podniku splatit své zavazky byly pouzity
pomérové ukazatele likvidity a rozdilové ukazatele tykajici se pracovniho kapitalu.
stabilitou se rozumi pomér ¢istého pracovniho kapitalu a upravenych obéznych aktiv
0 pohledavky po I1huté splatnosti. Rozdilové ukazatele se opét 1iSi pouzivanou ¢asti

ob¢éZzného majetku

Pohledavky po lhtité splatnosti
KZ

Bézna likvidita = OA —

KFM + KP — kratkodobé pohledavky po lhiité splatnosti
KZ

Rychla likvidita =

Pengini likvidita = o
enézni likvidita = —
CPK = OA — ohledavky po lh{ité splatnosti — KZ

CPK

Kratkodoba finan¢ni stabilita =
ratiodoba financi stablita OA — pohledavky po lhiité splatnosti

Cisty penézné — pohledavkovy fond = OA — zasoby — pohledavky po lhiité splatnosti — KZ

Cisty penéZni fond = KFM — KZ
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Vztahy pro vypocty ukazateli aktivity:

Hospodafteni s aktivy a vazanost finan¢nich prostiedki v nich sleduji ukazatele aktivity.

Doba obratu pohledavek byla modifikovana kvili charakteru analyzované firmy.

. , A (20)

Vazanost celkovych aktiv = oL T
HL T 21
Obrat celkovych aktiv = —— 1)
Obratovy cyklus penéz = DO P — DO KZ (22)
P (23)

DOP = AT 360
, primérné P z obchodniho styku (24)
DO P z obchodniho styku = - 360
HL T
) ) ) primérné externi pohledavky (25)
DO externich pohledavek z obchodniho styku = - 360

externi trzby

KZ (26)
DO KZ = ——-360
HLT
rumérné externi zavazky z obchodniho styku
DO Z z obchodniho styku = b - yv v, 360 (27)
externi trzby
primérné externi zavazky z obchodniho styku (28)

360

DO externich zavazku z obchodniho styku = ——
externi trzby

Vztahy pro vypocty ukazateli provozni ¢innosti:

V provozni ¢innosti se sleduji zejména ukazatele tykajici se persondlni sféry, zejména
vztahy mezi naklady na pracovniky a vykony podniku a jejich vyvoje. Dlouhodoby
majetek tvofi pfevaznou ¢ast aktiv podniku, proto jeho podrobnéjsi rozbor je pro podnik

také dualezity.

. 1 . Os.N (29)
Vykonnost ve vztahu k nakladlim na zaméstnance = PH
PH 30
Produktivita prace = — - - (30)
pocet zaméstnanct
Mz.N 31
Primérna roéni mzda = — - - (31)
pocet zaméstanci
p 32
Mzdova produktivita = —— (32)

Mz.N
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|4
Nakladovost vynosti = N (33)

Stupett od H DHM = odepisovany DHM v ZC (34)
Hpen OEEpSanost ~ odepisovany DHM v PC
d (35)
Produktivita DHM =
rocuicivita odepisovany DHM v PC

Souhrnné metody hodnoceni vykonnosti podniku

Pro predikci budouciho vyvoje je zapotfebi piedchozi ukazatele vidét v urcitych
souvislostech. V ramci této prace byl pouzit Altmantv model a Index davéryhodnosti
INOS, ktery patii mezi nejpouzivanéjsi v ¢eském prostiedi. Oba modely pracuji s uréitymi
kritérii hodnoceni a jejich vahami. Spole¢nimi hodnocenymi ukazateli jsou rentabilita aktiv

a jejich obrat.
Altmaniiv model
0,717-K1+ 0,847 - K2+ 3,107 - K3 + 0,42 - K4 + 0,999 - K5 (36)
kde K1 = CPK / A, K2 = Nerozdéleny zisk / A, K3=EBIT /A, K4=VK/CZ,K5=T/A
Index duvéryhodnosti IN05S
0,13-K1+0,04-K2+3,97-K3+0,21-K4+ 0,09 - K5 (37)

kde K1=A/CZ, K2 =EBIT /N aroky, K3=EBIT/A,K4=T/A K5=0A/KZ
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7 Charakteristika firmy a jeji vykazy

Podnik s dne$nim ndzvem Taconova Production, s. r. 0. vznikl 7. 2. 1996 pod nazvem
OSTACO, spol. sr. 0. K pifejmenovani spole¢nosti doslo v roce 2011, a to na zakladé
rozhodnuti matetské spole¢nosti a zmény jejiho nazvu. Sidlem firmy je po celou dobu
existence mésto VeleSin. V této spolecnosti existuje utvar nakupu, vyroby, prodeje

a administrativy. Ucetnictvi je zabezpeCovano externi firmou.

Hlavnim vyrobnim programem subjektu je komplementace — uprava a montdz
domovnich a primyslovych armatur. Jedna se o komponenty pro vytdpéni, vyvazovaci
a odvzdusnovaci ventily, komponenty pro chlazeni, klimatizace, solarni stanice, sanitarni
techniku apod. Armatury monitoruji napiiklad tlak v zatizenich, vyrabi se také pojistné
sady pro topna zafizeni, které odpousti pretlak apod. Od roku 2002 je dale predmétem

¢innosti firmy zprostfedkovani obchodu a reklamni ¢innost.

Spole¢nost Taconova Production, s. r. o, byla zaloZena jako vyrobni zdvod mateiské
spolecnosti Taconova Group AG, (dfive OSTACO AGQG), kterd je jejim jedinym
spole¢nikem, pfimo ovladajici osobou, kterd po celou dobu existence spolecnosti vlastni
100 % hlasovacich prav. Sidli ve Svycarském mést¢ Undorf, které se nachazi nedaleko
Ziirichu. Jiné propojené osoby s analyzovanou spolecnosti neexistuji. Vzdjemné vztahy,
najejich zaklad€ jsou poskytovana ¢i pfijiméana pfislusna plnéni, jsou upraveny vnitini

smérnici ,,Handbuch Managementsystem Taconova Group AG*.

Pfi pohledu na ucetni vykazy bez znalosti vyrocnich zprav, dalSich informaci
a bez pouziti matematickych ¢i jinych operaci lze zjistit urcité skute¢nosti. Vzhledem
Kk tomu, ze podnik vykazuje trzby za zbozi i trzby za prodej vlastnich vyrobku, 1ze ucinit
zaveér, ze jde o spoleCnost s vyrobni 1 obchodni Cinnosti. U subjektu existuje ucet
zékladniho kapitalu, nejednd se tedy o osobu samostatné vydélecné ¢innou, ale o obchodni
spolecnost. Spole¢nost ma zameéstnance, existuji zavazky k nim i zavazky ze socialniho
a zdravotniho pojisténi. Spolecnost nevlastni Zadny dlouhodoby nehmotny a finanéni
majetek, ani zasoby. Vyvstava zde otdzka, jak mtize byt vyrobnim podnikem bez zasob. Ta
bude patrné zodpovézena az pii prostudovani vyro¢ni zpravy. Podnik nevytvaii opravné
polozky k obéZnému majetku, existuji pouze opravky k dlouhodobému majetku, pouziva
pro svou c¢innost ¢aste€né cizich zdrojli a nevykazuje Zaddnou mimotfddnou c¢innost.
Vysledky ¢innosti podniku v letech 2006 — 2011 uvadim pro ptehlednost v tabulkach 30

a 34 uvedenych v piiloze.
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Dlouhodoby majetek spolecnost eviduje v pofizovacich cenach. Pro tucetni ucely
respektuje hranici uznatelnosti dlouhodobého majetku dle zdkona o dani z pfijmd, tedy
dlouhodobym hmotnym majetkem se rozumi stavby a pozemky bez ohledu na pofizovaci
cenu a dobu pouzitelnosti a ostatni dlouhodoby hmotny majetek s dobou pouzitelnosti delsi
nez jeden rok a vstupni cenou nad 40 000 K¢. Firma Taconova Production, s. 1. 0. po celé
analyzované obdobi vlastni budovu, automobil, kopirovaci stroj, zkuSebni a montazni
zafizeni, etiketovaci stroje, paletové regaly, vysokozdvizny vozik a stozary na vlajky.
Veskery majetek odepisuje linedrnim  zplsobem. K nejvyznamnéjSim zménam
vV dlouhodobém hmotném majetku patiila ptistavba vyrobni haly v roce 2007 v celkové
hodnoté¢ necelych 17 mil. K¢, pficemz 2,6 mil. K¢ predstavuje preactovani
z nedokonceného hmotného majetku z roku 2006. V roce 2011 doslo k ptirustku hodnoty

pozemkil o necelych 3, 5 mil. K¢&.

V ptiloze ucetni zadvérky analyzované firmy je stanoveno, ze o kazdém majetku s nizsi
hodnotou je u¢tovano do ndkladi v roce jeho pofizeni. Dle Vyhlasky ¢. 500/2002 Sb.,
pro podnikatele, se dlouhodoby nehmotny majetek, ktery nepiekro¢i stanovenou hranici
uctuje skute¢n€ do ndkladl, ale dlouhodoby hmotny majetek na ucet Ostatniho
dlouhodobého hmotného majetku ¢i do zasob. Ob& varianty pfedstavuji zménu aktivniho
uctu. Vzhledem k tomu, ze ucetni jednotka vykazuje drobny majetek v zasobach a ty Gétuje
zpusobem B, 1 drobny hmotny majetek je Gctovan v konecné fazi do nakladi. Principem
uctovani zasob zplsobem B je nepouzivani Uc¢th tykajicich se pofizeni a skladovéni
materidlu a zboZi, nybrz veSkeré Casti pofizovacich cen zasob jsou alokovany piimo
do nakladd na ucty Spotfeba materialu a Prodané zbozi. V prub&hu roku tedy nedochazi
k zauctovani piijemek a vydejek zasob, podnik musi byt ale schopen v kazdém okamziku
vycislit stav zasob, proto musi vést skladovou evidenci. Na konci ucetniho obdobi tcetni
jednotka musi prevést pocatecni stav zasob do nakladl, a nasledné konecny stav zasob

z nakladt do rozvahy.

Vzhledem k tomu, Ze spolecnost Taconova Production, s. r. o. byla zalozena jako
vyrobni zavod Svycarské spolec¢nosti, dochdzi zde ke specifickym operacim se zasobami.
Zasoby jsou dovazeny ze zahrani¢i k prepracovani a komplementaci a nasledné dochazi
K jejich navraceni ve zménéné podob¢ zpét. Pii téchto operacich je dulezitda dohoda mezi
partnery, zda se budou zasoby piedavat bez vzajemné fakturace jejich ceny, dale
je dalezity zptsob uctovani a konkrétni druh zasoby, jde-li o skladované zasoby, ¢i
0 zasoby v pribéhu technologického procesu vyroby ¢i jinych vykonli a samoziejmé platné
pravni piedpisy a vnitini Ucetni pravidla kazdé firmy. V pitipadé analyzované firmy
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se jedna o zasoby pfijaté ke zpracovani. Podle Ceského uéetniho standardu 015 o téchto
skutecnostech pfijimajici firma uctuje v podrozvahové evidenci, kde uvede druh zasob
a jejich ocenéni a zdsoba pitijata ke zpracovani ziistdva v majetku dodavatele. Predmétem
fakturace budou pouze sluzby s komplementaci spojené. V tuzemsku firma nakupuje pouze
obalovy a pomocny material, ktery je ihned spotiebovan a nevykazuje tedy v aktivech

rozvahy zadny stav zasob k rozvahovému dni.

Pokud firma vykazovala v analyzovaném obdobi dlouhodobé pohledavky, jednalo se
pouze o odlozenou danovou pohledavku, ktera byla zacltovana pro dodrzeni zésady
opatrnosti. V uéetni zavérce musi byt zohlednéna veskera rizika a budouci ztraty a jednim
Z nastroju pro splnéni této povinnosti je metoda odlozené dané, kterd se pouziva z divodu
rozdilného néhledu na ndkladové polozky z ucetniho a dafiového hlediska. Cilem odlozené
dané je vyjadrit pfechodné rozdily v ucetnictvi, které na ni maji vliv, jako napf. rozdilné
zlstatkové ceny dlouhodobého majetku, které plynou z riznych odpisovych metod
a pfecenéni, opravné polozky k pohledavkdm a zdsobam, tvorba tucetnich rezerv apod.
Vznikne-1i aktivni zéklad odlozené dané z uvedenych rozdilt, Gcetni jednotka vykazuje
odloZenou danovou pohleddvku. Typickym piikladem je situace, kdy ucetni hodnota
majetku je niz§i nez danova hodnota. V tomto ptipadé jsou ucetni naklady vyssi
nez danové, dai je pocitana z vyssSi Castky nez je ucetni vysledek hospodareni, jedna se
tedy o danové nepfiznivé obdobi a dochazi ke zvySovani aktiv a vysledku hospodafeni.
OdloZena danova pohledavka je charakterizovana jako Castka dané z piijmi, kterda bude

v budoucnu usetiena [25].

Ve spolecnosti Taconova Production, s. r. 0. bylo o odloZzen¢ daitiové pohleddvce
uctovano v letech 2007 a 2008, kdy celkové odlozené danové pohledavky z titulu tvorby
rezerv a neuplatnéné danové ztraty byly vyssi celkové danové zavazky. Spolecnost tvoii
rezervu na nevybranou dovolenou, rezervu na odmény a na dan z pfijmu. Jelikoz tvorba
téchto rezerv nepiinasi danovy efekt, nebot’ nejsou danoveé uznatelné, ucetni vysledek
hospodateni je nizsi nez danovy zaklad. Rozdil vynasobeny ocekavanou datiovou sazbou
pro dalsi obdobi piedstavuje vysi odlozené dané. Podnik realizoval ztratu, a jelikoz
predpokladal, Ze v nésledujicich obdobich bude realizovat zisk, ti¢toval o odlozené dafiové
pohledavce. Odlozenou dan ucetni jednotka nikomu neodvadi, ale ma vliv na vysledek

hospodafieni, ktery je ur¢en k rozdéleni.
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Pro dalsi analyzu kratkodobych pohledavek z obchodnich vztaht je dulezité vyclenéni
pohledavek po lhuté splatnosti. Nasledujici tabulka 2 poskytuje shrnuti stavii za obdobi
2006 — 2011:

Tabulka 2: Kratkodobé pohledavky z obchodnich vztahti v letech 2006 - 2011

Datum Pohledavky celkem | Pohledavky po lhtté splatnosti
stavk 31.12.2006 16 000 K¢ 0 K¢
stavk 31.12.2007 137 000 K¢ 128 000 K¢
stavk 31.12.2008 11 000 K¢ 11 000 K¢
stavk 31.12.2009 2000 K¢ 0 K¢
stavk 31.12.2010 1000 K¢ 0 K¢
stavk 31.12.2011 264 000 K¢ 0 K¢

Zdroj: Viastni zpracovani na zakladé ucetnich zaveérek spolecnosti Taconova Production, s. r. o.

I ptes to, ze v roce 2007 byly pohledavky po 1huté splatnosti relativné vysoké, firma
duvérovala v jejich zaplaceni a nevytvofila opravnou polozku. Nedoslo ani k odpisu
pohledavky. Vzhledem k velikosti firmy a obratu nejde o vysoké ¢astky a lze ucinit zavér,
ze tizeni pohledavek vicéi odbératelim je ve spolecnosti kvalitni. Na druhou stranu
nesmime opomenout skutecnost, Ze primarnim cilem spole¢nosti je vyroba pro matetskou

spolecnost, externich odbératelli neni pfili§ mnoho a fizeni pohledavek neni tolik naro¢né.

V kratkodobém finanénim majetku vykazuje firma pouze penize v hotovosti
a na bankovnich uc¢tech. Vzhledem k tomu, Ze spolupracuje se zahrani¢im, pro piepocet
transakci v cizi méné pouziva denni kurz CNB a v pribéhu roku Gétuje o realizovanych
kurzovych ziscich a ztratach. Aktiva a pasiva v zahrani¢ni méné€ jsou k rozvahovému dni
prepocitavana dle oficialniho kurzu CNB. Nerealizované kurzové zisky a ztraty jsou

zachyceny ve vysledku hospodateni.

Jak vidime v tabulce 33 uvedené v ptiloze, kromé roku 2011 vzdy cizi zdroje prevySuji
Vv absolutni hodnoté vlastni kapital. Zakladni kapital se po dobu analyzovaného obdobi
neménil. Od 13.10.2000 je ve vysi 10,6 mil. K& Pred timto datem c¢inil 100 tis. K¢.
Spole¢nost nevytvaii statutarni a ostatni fondy, pouze zdkonny rezervni fond, ktery slouzi
k thradé ptipadnych ztrat v nasledujicich obdobich a u obchodni spole¢nosti typu s. r. o.
musi vySe rezervniho fondu €init alespoit 10 % zékladniho kapitalu. V prvnim roce, kdy

spole¢nosti vytvori zisk, musi do tohoto fondu ptrevést alespoit 10 % hodnoty cistého zisku,
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ne vsak vice nez 5 % hodnoty zakladniho kapitdlu. V dalSich letech musi odvadét alespon
5 % z cistého zisku a to az do vytvofeni jeho minimalni vySe, v pfipadé spolecnosti
Taconova Production s. r. 0. jde o ¢astku 1,06 mil. K¢, kterou na konci roku 2011

spole¢nost jesté nedosahuje a musi dochazet k dalSimu plnéni.

Vysledek hospodafeni z minulych let predstavuje zdroje vytvofené v minulych letech
po zdanéni, které se stavaji soucCasti vlastniho kapitalu. V ptipadé analyzovaného podniku
jde vzdy o zisk a jedna se o prostiedky, které nebyly ptfevedeny do fondii a zlstavaji nadale

k pouziti dle rozhodnuti vlastnika.

Cisty vysledek hospodafeni za Gi¢etni obdobi je soudasti pasiv podniku. Nasledujici
obdobi po jeho vzniku je na zakladé rozhodnuti spole¢nosti prerozdélovan do fondd, mezi
spole¢niky apod. V pfipadé spolecnosti Taconova Production s. r. o. dochazi pouze
K naplfiovani rezervniho fondu v zakonné vysi a zbytek Cistého zisku je ponechan

ve spolecnosti jako nerozdéleny zisk minulych let.

I ptesto, Ze rezervy jsou tvofeny ucetni jednotkou, povazuji se za cizi zdroje, nebot’
Z nich plyne urcity zavazek s neurc¢itou vysi nebo ¢asovym urcenim. Lze ji Cerpat pouze
na ucel, na ktery byla tvofena a jen do vySe, v jaké byla vytvofena. Nemlze mit tedy
aktivni zlstatek. Rezervy rozdélujeme na danoveé neucinné, tedy ucetni rezervy a rezervy
dle Zakona ¢. 593/1992 Sb., o rezervach, pro zjisténi zakladu dané, které jsou danové
ucinné. Firma Taconova Production s. 1. o, tvofila po celé obdobi pouze danové neucinné
rezervy. V roce 2006 vznikla sice rezerva na opravu dlouhodobého majetku ve vysi
150 tis. K¢, ale nebyly splnény podminky danové uznatelnosti, byla tvofena jen jedno
obdobi. Od roku 2009 je tvofena rezerva na dan z pfijmu, kterd predstavuje odhad splatné
dané a neni u ni pochyb o véfiteli, lhité splatnosti ani ucelu. Vytvaii se z diivodu,
ze okamzik sestaveni ucetni zavérky predchazi okamziku stanoveni vySe danové
povinnosti. V nasledujicim ucetnim obdobi spolecnost rezervu rozpusti a zauctuje
zjisténou danovou povinnost. Spole¢nost hradi v pribéhu ucetniho obdobi zalohy na dan
Z ptijmi, které jsou zapocitdvany vuci rezerve, a ta je vykdzéna v rozvaze pouze ve vysi
tohoto rozdilu. Zaplacené zalohy jsou vykazany v aktivech v polozce Stat — danové

pohledavky.

V poloZce Ostatni rezervy ma spole¢nost zachyceny dalsi ucetni rezervy, a to rezervu
na nevybranou dovolenou a rezervu na odmény. Rezerva na dovolenou je ve spole¢nosti
tvofena k rozvahovému dni na zakladé¢ analyzy nevybrané dovolené za ucetni obdobi

a prumérnych mzdovych ndkladii vcetné¢ ndkladii na socidlni zabezpeceni a zdravotni
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pojisténi dle jednotlivych zaméstnanci. Udetni a dafiové feSeni nevybrané dovolené
aodmeén je v mnohych situacich problematické, nebot respektovat ustanoveni zékona
0 ucetnictvi o Casové souvislosti nakladi a vynosi a tedy zauctovat tyto skutecnosti jako
dohadné polozky pasivni neni pfipustné pro zdkon o danich z pfijmi a jeho vymezeni
danové uznatelnych naklada. Z danového hlediska jsou preferovany rezervy, které
narozdil od dohadnych polozek nejsou danové ucinné, nesnizuji zdklad danég, ale zase
nerespektuji ¢asovou souvislost. I ptes to, ze Nejvyssi spravni soud pii jedné kauze uvedl,
7e nahrady za nevybranou dovolenou lze Gétovat na dohadné Géty pasivni, analyzovana
spole¢nost uctuje tyto skutecnosti na ucet rezerv. Tento postup v analyzovaném obdobi je
dle mého nazoru lepsi, nebot’ v té dob¢ platilo ustanoveni zakoniku prace o zaniku naroku
na nevycerpanou dovolenou do konce nasledujiciho kalendainiho roku. Zaméstnavatel tedy
nemohl doptedu védét, zda dojde v dalsim obdobi k jejimu Cerpani, ¢i proplaceni, nebo
propadnuti. Na druhou stranu si myslim, ze je nelogické vykazovat tuto skutec¢nost
pod oznafenim B. I. 4. — Ostatni rezervy, nebot’ do téchto rezerv spadaji hlavné rezervy
narizika a ztraty. Mozna by bylo lepsi pouzivat Rezervu na dichody a podobné zavazky.
Nemyslim si, Ze by odména zanevyCerpanou dovolenou byla rizikovou slozkou
pro podnik. Novelou zakoniku prace uc¢innou od 1. 1. 2012 jiz nedochézi ke zruseni zaniku
prava na dovolenou jejim nevycCerpanim do konce nasledujiciho roku, tzn. pravni narok
nani trva. I vtomto obdobi dochazi ke sporim mezi jednotlivymi auditory i danovymi
poradci, jak vykazovat tuto polozku. V dobé& klesajici sazby dané z piijml pravnickych
osob je logické, Ze ucetni jednotka preferuje danové uznatelné naklady v soucasnosti.
Provéazanost zakont, vyhlasek a standardd je velice silna, a pokud bych méla samostatné
fesit tento ucetni problém, ptikldnéla bych se k dohadnému uctu pasivnimu v ptipadé, ze
nevyCerpand dovolend bude skute¢né proplacena V pifiStim roce, ucetni rezervu bych
pouzila pfi nejistoté proplaceni v ndsledujicim ucetnim obdobi. V obou variantich plati, ze

v béZzném obdobi dojde k vykazani cizich zdroji a nakladu.

Dlouhodobé zavazky firmy Taconova Production s. r. o. jsou sloZeny ze zévazkl
ke spolecnikim a odlozenych danovych zavazku. Zavazky ke spolecnikim predstavuji
zavazky k matetské firm¢ a jednd se o dodavatelsky uvér a plijcku na financovani haly
ve Velesing, ktera byla zafazena do majetku v roce 2008, ale jiz od roku 1999 dochézelo
k budovani a potfebé financnich prostiedki. Do roku 2001 ¢inila urokova sazba
od mateiské spolecnosti 7 %, od roku 2002 pozaduje 5 % urokovou sazbu. Nakladové
uroky z téchto zdvazkl jsou vykdzany ve vykazu ziskd a ztraty a ovliviiyji finanéni

vysledek hospodateni. U piijcky na vystavbu haly dochdzi kazdym rokem ke splaceni ¢asti
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zévazku, dodavatelsky tvér mél do roku 2010 také klesajici tendenci, v roce 2011 doslo
k dalsimu cerpani necelého 1 mil. K¢ a jeho navySeni. Odlozeny danovy zavazek je
uctovan v opacné situaci nez odlozena danova pohledavka, tedy v pfipadech, kdy je tcetni
zustatkova hodnota vyssi nez danova. V roce 2009 — 2011 byly odlozené danové zavazky
diky odlisné hodnoté dlouhodobého majetku vyssi nez celkové odlozené danové

pohledavky.

Stejné jako pro analyzu pohledavek i u zavazku je dilezité znat nejen celkové zavazky,

ale 1 zavazky po splatnosti.

Tabulka 3: Kratkodobé zavazKky z obchodnich vztahii v letech 2006 - 2011

Datum Zavazky celkem Zavazky po lhtté splatnosti
stavk 31.12. 2006 2703000 K¢ 0 K¢
stavk 31.12. 2007 2380000 K¢ 9 000 K¢
stav k 31.12. 2008 4536 000 K¢ 0 K¢
stav k 31.12. 2009 3900 000 K¢ 0 K¢
stavk 31.12. 2010 1659 000 K¢ 0 K¢
stavk 31.12.2011 1442 000 K¢ 0 K¢

Zdroj: Viastni zpracovani na zdkladé ucetnich zaverek spolecnosti Taconova Production, s. r. o.

Oproti pohledavkam jsou zavazky spole€nosti velice vysoké. Spole¢nost tedy v podstate
vyuziva dodavatelskych Gvéri ve velkém objemu. Pozitivem je fakt, Ze je schopna zaplatit

tyto dluhy do lhtity splatnosti.

Veskeré zavazky k zaméstnanclim i zavazky ze socidlniho a zdravotniho pojisténi jsou
ve splatnosti. Daflové zdvazky obsahuji zavazky z titulu zaloh na dan z piijmi fyzickych

osob. Zadné dotace spolecnost nevyuziva.

Mezi zakladni analyzu patii zjiSténi stavu dluh podniku, které jsou rozdilem ciziho
kapitalu a rezerv. Cisté dluhy pak pfedstavuji rozdil hrubych dluhii a kratkodobého
finan¢niho majetku. Pfi pohledu na rozvahu zjistime, Ze obé€ skupiny dluhti od roku 2007

vykazuji klesajici tendenci v jejich absolutnim vyjadteni.

Z vykazii ziski a ztrat, které zobrazuje tabulka 34 v pfiloze je patrné, Ze firma
nedosahuje obchodni marze. K prodeji dochazi mezi mateiskou a dcefinou spolecnosti,

zddné vynosy ztéchto operaci neplynou. Spolecnost ma trzby z prodeje vyrobkl
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a poskytovanych sluzeb externim odbératelim 1 matefské spolecnosti, které tuctuje
transakce za bézné ceny a podminky. Vykony od roku 2007 jsou zhruba stale na stejné
urovni a vzhledem k tomu, ze nedochdzi ke zméné stavu zasob, jsou ovlivnény pouze
zménou trzeb. Rozdily mezi vykony a vykonovou spotfebou jsou v prubéhu analyzovaného

obdobi stale vysSi, coz pfedstavuje pozitivni vyvoj, nebot’ pfidana hodnota podniku

Vv absolutnim vyjadfeni stale roste.

Pro finanéni analyzu jsou dulezité celkové trzby za prodej zbozi, prodej vyrobkl

a sluzeb. Z vyro¢ni zpravy muzeme také zjistit, jak velké trzby z celkové hodnoty vznikly

diky fakturaci matefské spolecnosti.

nasledujici tabulka.

Tabulka 4: Pirehled trZeb za zbozi a sluzby v tis. K¢

Dopocet trzeb od externich odbératelli obsahuje

Rok 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Trzby za prodej zboZi 0 1797 | 1271 946 213 1346
Trzby za prodej vyrobki a sluzeb | 64397 | 96919 | 92947 | 89285 | 89592 | 98 090
Trzby celkem 64397 | 98716 | 94218 | 90 231 | 89805 | 99 436
Trzby - Taconova Group AG 64 348 | 98560 | 94 009 | 89285 | 85391 | 96 875
Trzby - externi odbératelé 49 156 209 946 4414 | 2561

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé vucetnich zavérek spolecnosti Taconova Production, s. r. 0.

Pro analyzu ukazateli provozni ¢innosti je nutné znat prumérny pocet pracovnikil

Vv jednotlivych letech. Vyvoj vedoucich pracovnikii a zaméstnanct, na které piipadaji

naklady uvedené ve vykazech ziskl a ztrat uvadi tabulka 5:

Tabulka 5: Primérny pocet pracovnikii v letech 2006 - 2011

Rok 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Zaméstnanci 82 108 73 72 71 76
Vedouci pracovnici 7 7 19 19 19 19
Celkem 89 115 92 91 90 95

Zdroj: Viastni zpracovani na zakladeé ucetnich zaverek spolecnosti Taconova Production, s. r. o.
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Polozka tykajici se zmény stavu rezerv a opravnych polozek v provozni oblasti
a komplexnich naklada pfistich obdobi vyjadfuje v analyzované spolecnosti zmény dvou
pasivnich uctd, a to U¢tu Ostatnich rezerv a Rezerv dle zvlastnich ptfedpisi. Opravné
polozky ani komplexni naklady ptistich obdobi spolecnost nevykazuje. V této poloZce
nenalezneme rezervu na dan z piijmu, nebot’ jeji uctovani neprobiha ve skupin€ 55, nybrz

tvorba této rezervy je zauctovana na vrub Uctu splatné dané z piijmd, tedy ve skupiné 59.

Smysl existence firmy je dosahovéani zisku. Jeho vyvoj v Case a faktory, které ho
ovliviiuji jsou pro firmu dilezité. Z hlediska jeho tvorby je vhodné sledovat nejen vyvoj
dil¢ich vysledku hospodateni, ale také vyvoj EBIT, EBT apod. Analyzovat vyvoj
jednotlivych slozek, které tvoii EBIT, tedy zhodnotit déleni zisku, je vhodné pro analyzu
produkéni sily podniku. Prehled jednotlivych typti zisku a ostatnich polozek a jejich

hodnot v absolutnim vyjadieni nam poskytuje nasledujici tabulka 6.

Tabulka 6: Typy zisku a poloZKky ovliviiujici jejich velikost

Druh polozky v tis. K¢ 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Provozni vysledek hospodareni | 3049 1039 733 3071 3146 3837

Finanénf vysledek hospodateni | -614 | -1395 | -647 | -534 | -672 | -763
Zisk pied zdanénim (EBT) 2435 | -356 86 2537 | 2474 | 3074
Dané 748 -439 79 587 488 618
Cisty zisk za G&. obdobi (EAT) 1687 83 7 1950 | 1986 | 2456
Nakladové tiroky 560 1350 | 483 445 407 369

Zisk pred Groky a zdanénim
(EBIT)

2995 994 569 2982 2881 3443

Odpisy 2856 4464 6058 5380 4211 4368

Zisk pred turoky, odpisy
a zdanénim (EBIDTA) 5851 5458 6627 8362 7092 7811

Rezervy a opravné polozky 458 -470 165 -554 274 633

EBT bez vlivu rezerv a oprav-

, Y 2893 -826 251 1983 2748 3707
nych poloZek

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklade ucetnich zavérek spolecnosti Taconova Production, s. r. o.

Provozni vysledek hospodafeni vykazuje vzdy zisk a od roku 2008 ma zvySujici

se tendenci. Sumou provozniho a finan¢niho vysledku hospodatfeni ziskdme vysledek
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hospodareni pied zdanénim. Financ¢ni oblast vykazuje vzdy ztratu, a to predev§im diky
vysokym ndkladovym uroktim, které spole¢nost hradi své matefské spolecnosti za ptjcku
na vystavbu haly. Bohuzel ucetni zévérka nespecifikuje blize ostatni financni naklady,

které také dosahuji nemalych ¢astek.

Odectenim dani z pfijmt vznikne zisk za béznou ¢innost, ktery je totozny s vysledkem
hospodareni za ucetni obdobi, nebot’ spole¢nost nevykazuje mimotadnou ¢innost. Zisk
za ucetni obdobi je totozny se ziskem vykazanym v pasivech. Hruby vysledek hospodateni
se transformuje na danovy zéklad, od kterého je odeCitdna dai. Proto se mtize stat, ze
hruby vysledek hospodateni bude vykazovat ztratu a vysledek za ucetni obdobi zisk, jako
je tomu v roce 2007. V tomto ptipadé ma firma napf. naklady danové neuznatelné, které
se musi k hrubému vysledku hospodateni pfipocist. Jedna se naptiiklad o ucetni odpisy,
naklady na reprezentaci, G€etni rezervy ¢i opravné polozky apod. Ve spolecnosti Taconova
Production s. r. o. rozdil mezi Ucetnim a danovym vysledkem hospodateni ovliviiuji
z velké c¢asti nejen ucetni rezervy, ale i vyplacené odmény ¢lenim organti spole¢nosti,
které nejsou danoveé uznatelné a naptiklad v roce 2007 Cinily 345 tis. K¢E. Snadno se pak
vysledek hospodateni spolecné s dalSimi upravami dostal do kladnych cisel. Protoze
tvorba a cCerpani rezerv muze velice ovlivnit vysledek podniku, existuji doporuceni
porovnavat zisk pred zdanénim s hrubym vysledkem hospodafeni bez vlivu rezerv

a opravnych polozek, popt. dat mu piednost v dalSich analyzach.

U zisku pfed troky a zdanénim, resp. pfed uroky, odpisy a zdanénim je z tabulky
patrné, jaké faktory a v jaké vysi tento zisk ovliviuji, tedy velikost dani, nédkladovych
urokl, odpist a Cistého zisku. Tyto druhy zisku jsou velice hojn€¢ pouzivany napiiklad
v pomérové financni analyze. Z této je také patrné, ze trendy jednotlivych druhi ziskl jsou
ruzné, Cisty zisk od roku 2008 vykazuje rostouci trend, zisk pfed zdanénim je v jiném
trendu. Je vidét, Ze danova politika ovliviiuje velikost zisku, jde o faktor, ktery ucetni
jednotka neovlivni, proto by neméla byt zahrnuta v analyzach a pouzivani hrubého zisku

ma smysl.
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8 Horizontalni a vertikalni analyza

8.1 Horizontalni a vertikalni analyza rozvahy

Po prvnim sezndmeni s firmou nasleduje zakladni analyza. Horizontalni analyzu lze

provést k béznému obdobi, tedy obdobi piedchéazejicimu, nebo k zakladnimu obdobi.

Absolutni zmény jsou vyjadifeny rozdily danych polozek v jednotlivych letech. Tempo

rustu odpovidé na otazku, o kolik procent ¢ini zména dané polozky. Pokud tento ukazatel

bude vykazovat napiiklad 30 %, znamena to, ze polozka se zménila o 30 %, vzrostla tedy

na 130 % oproti srovnavanému obdobi. Pouzité symboly v tabulce znacici kiiZek

predstavuji nemoznost vypoctu diky vyskytu nuly ve vykazech. Analyzu vztazenou

k béZznému obdobi povazuji za vyznamnéjsi, proto nasledujici tabulky se tykaji tohoto

typu. Analyza vztazena k zakladnimu obdobi nepostihuje vyvoj a meziro¢ni zmény, ma

vyznam napiiklad pro porovnani soucasné situace s vyznamnym rokem ¢i pocatecnim

obdobim.
Tabulka 7: Horizontalni analyza aktiv vztaZena k béZnému obdobi v letech
2007 - 2009
2007 2008 2009
Horizontalni analyza aktiv
vztazena k béznému obdobi Rozdil Teompo Rozdil Teompo Rozdil Teompo
ristu ristu ristu
AKTIVA celkem 28607 | 77,57% |-18184| -27,77% |-4570 | -9,66%
Dlouhodoby majetek celkem 20401 | 74,21% | -5668 | -11,83% |-4022 | -9,53%
Pozemky 0 X 0 X 0 X
Stavby 15891 | 92,64% | -1765| -534% |[-1839| -588%
Movité véci 7058 | 128,75% | -3882 | -30,96% |-1617 | -18,68%
Nedokonceny dl. hm. majetek -2609 |-100,00% | 588 X -566 | -96,26%
Poskytnuté zalohy na majetek 61 11,13% -609 | -100,00% 0 X
ObézZna aktiva celkem 7830 | 83,96% |[-12143| -70,78% | -548 | -10,93%
Dlouhodobé pohledavky 370 X -79 -21,35% | -291 | -100%
OdlozZena dariova pohledavka 370 X -79 -21,35% | -291 | -100%
Kratkodobé pohledavky -239 | -11,93% 165 9,35% |-1144 | -59,27%
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Pohledavky z obch. vztahi 121 756,25% | -126 | -91,97% -9 -81,82%
Stat - danové pohledavky -385 -26,53% 80 7,50% -974 | -84,99%
Kratkodobé poskytnuté zalohy 18 3,61% 218 42,25% | -165 | -22,48%
Dohadné ucty aktivni -34 -100,00% 0 X 0 X

Jiné pohledavky 41 820,00% -7 -15,22% 4 10,26%
Kratkodoby finan¢ni majetek 7699 | 105,15% |-12229| -81,41% 887 | 31,77%
Penize 23 135,29% -20 -50,00% 3 15,00%
Uéty v bankach 7676 | 105,08% |-12709| -84,83% | 1293 | 56,91%
Casové rozliseni 376 616,39% | -373 -85,35% 0 0,00%
Naklady pristich obdobi 7 11,48% -4 -5,88% 0 0,00%
Pr{jmy pristich obdobi 369 X -369 | -100,00% 0 X

Zdroj: Viastni zpracovani

Tabulka 8: Horizontalni analyza aktiv vztaZena k béZnému obdobi v letech 2010 a 2011

Horizontaln{ analyza aktiv 2010 2011

vztazena k béznému obdobi rozdil tempo ristu rozdil tempo ristu
AKTIVA celkem -2 395 -5,60% 2899 7,19%
Dlouhodoby majetek celkem -351 -0,92% 1216 3,21%
Pozemky 0 X 3431 202,06%
Stavby -1951 -6,63% -1952 -7,10%
Movité véci 1557 22,11% -769 -8,94%
Nedokonceny dl. hm. majetek 43 195,45% 467 718,46%
Poskytnuté zalohy na majetek 0 X 39 X
Obézna aktiva celkem -2032 -45,51% 1687 69,34%
Dlouhodobé pohledavky 0 X 0 X
OdloZena danova pohledavka 0 X 0 X
Kratkodobé pohledavky 871 110,81% 271 16,35%
Pohledavky z obchodnich vztahti -1 -50,00% 263 26300,00%
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Stat - danové pohledavky 209 121,51% 65 17,06%
Kratkodobé poskytnuté zalohy 663 116,52% -57 -4,63%
Dohadné ucty aktivni 0 X 0 X
Jiné pohledavky 0 0,00% 0 0,00%
Kratkodoby finan¢ni majetek -2903 -78,91% 1416 182,47%
Penize -7 -30,43% -1 -6,25%
Uéty v bankach -2 805 -78,68% 1417 186,45%
Casové rozlien{ -12 -18,75% -4 -7,69%
Naklady priStich obdobi -12 -18,75% -4 -7,69%
Pri{jmy pristich obdobi 0 X 0 X

Zdroj: Vlastni zpracovani

Meziro¢né celkova bilan¢ni suma vzrostla v roce 2007 oproti roku 2006 o necelych
78 %, tj. 0 28, 607 tis. K&, v roce 2008 nasledoval pokles o 28 % oproti piedchozimu roku.
Meziro¢ni pokles vykazuje 1 tempo ristu v roce 2009 a 2010. V roce 2011 doslo k nartstu
celkovych aktiv o vice nez 7 %. Dlouhodoby hmotny majetek v roce 2007 vzrostl
o necelych 75 % oproti roku 2006, a to vlivem pfiristku staveb (hala ve VeleSin¢)
a samostatnych movitych véci. Hodnota stavby ma v nasledujicich letech klesajici
vysoky narust této hodnoty. Obézna aktiva vzrostla v roce 2007 oproti pfedchozimu roku
zejmeéna nepiiznivou situaci, protoze doslo k velkému relativnimu nartistu pohledavek, jak
z obchodnich vztahd, tak jinych pohledavek. Obchodni pohledavky mély az do roku 2011

klesajici tendenci. V tomto roce doslo k vyraznému narastu.

Sumou dil¢ich diferenci ziskame celkovy rozdil dané polozky. Podivame-li se napiiklad
na rok 2007 a jeho porovnani srokem 2006, jednotlivé rozdily podskupin, tedy
dlouhodobého 1 obéZného majetku a casového rozliSeni predstavuji celkovy rozdil aktiv
ve vysi 28,607 mil. K& U indext tento zdvér udélat nelze, sectenim dil¢ich indexi
neziskdvame index celkovy. Z tabulky je patrné, Ze 1 kdyz celkova relativni zména aktiv
¢inila 77,57 %, zména stalych aktiv pfedstavovala nartiist o vice jak 74 %, obézny majetek
vzrostl o 89 % a ostatni aktiva dokonce a 616 %. Pti pohledu pouze na relativni zmény lze
udélat chybny zavér, ze zménu celkovych aktiv nejvice ovlivnila zména v polozkach

casového rozliseni. Absolutni ptirlstek této polozky patii ale k jednomu z nejmensich a pfi
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pohledu na podil této polozky na bilancni sumé, tedy pii sestaveni vertikdlni analyzy

zjistime, ze tato polozka je nevyznamna. Diivod, pro¢ obézna aktiva vykazuji vyssi

relativni zménu nez je procentni zména celkovych aktiv opét nalezneme ve vertikalni

analyze. Dlouhodoby majetek tvofi vyssi podil na bilan¢ni sumé, a proto jeho mensi nartist

oproti obéznému majetku zpomali nartist celkovy. Diky témto skuteCnostem je patrné, ze

samotnd horizontdlni analyza nepostacuje a mize vést k ukvapenym zavéram. Procentni

podily polozek na celkovych aktivech ukazuje nasledujici tabulka 9:

Tabulka 9: Vertikalni analyza aktiv v letech 2006 - 2011

Vertikaln{ analyza - podil aktiv na bilan¢n{ sumé

2006 2007 2008 2009 2010 2011
AKTIVA celkem 100% | 100% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Stala aktiva 74,55% | 73,13% | 89,27% | 89,40% | 93,84% | 90,36%
Pozemky 4,60% | 2,59% | 3,59% 3,97% 4,21% 11,86%
Stavby 46,52% | 50,46% | 66,13% | 68,90% | 68,15% | 59,07%
Samostatné movité véci 14,87% | 19,15% | 18,30% | 16,48% | 21,32% | 18,11%
Nedokonceny dl. hm. majetek 7,07% | 0,00% 1,24% 0,05% 0,16% 1,23%
Poskytnuté zalohy na majetek | 1,49% | 0,93% 0,00% 0,00% 0,00% 0,09%
ObéZna aktiva celkem 25,29% | 26,20% | 10,60% | 10,45% 6,03% 9,53%
Dlouhodobé pohledavky 0,00% | 0,57% 0,62% 0,00% 0,00% 0,00%
OdloZena dan. pohledavka 0,00% | 0,57% 0,62% 0,00% 0,00% 0,00%
Kratkodobé pohledavky 543% | 2,70% 4,08% 1,84% 4,11% 4,46%
Pohledavky z obch. vztahi 0,04% | 0,21% 0,02% 0,00% 0,00% 0,61%
Stat - danové pohledavky 393% | 1,63% 2,42% 0,40% 0,94% 1,03%
Krat. poskytnuté zalohy 1,35% | 0,79% 1,55% 1,33% 3,05% 2,72%
Dohadné ucty aktivni 0,09% | 0,00% | 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Jiné pohledavky 0,01% | 0,07% | 0,08% 0,10% 0,11% 0,10%
Kratkodoby finan¢ni majetek | 19,85% | 22,94% | 5,90% 8,61% 1,92% 5,07%
Penize 0,05% | 0,06% | 0,04% 0,05% 0,04% 0,03%
Uéty v bankach 19,81% | 22,88% | 4,80% 8,34% 1,88% 5,04%
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Casové rozligeni 017% | 0,67% | 0,14% | 015% | 0,13% | 0,11%
Naklady pristich obdobf 017% | 0,10% | 0,14% | 0,15% | 0,13% | 0,11%
Pi{jmy pi{stich obdobi 0,00% | 0,56% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z vertikalni analyzy je patrna struktura majetku ucetni jednotky. Hodnotu podniku tvoii

pfevazné stala aktiva, kterd v analyzovaném obdobi neklesla pod 73 % celkovych aktiv.

Vroce 2010 se podili dokonce necelymi 94 %. Nejvyznamnéj$i polozkou v této

podkategorii jsou stavby, dale samostatné movité véci. Na podilu ob&éznych aktiv se

Z nejvetsi casti podili kratkodoby finanéni majetek. V prvnich dvou letech byl vyssi nez

suma kratkodobych zdvazkil, coz z hlediska platebni schopnosti je pozitivni. Na druhou

stranu penize na Uc¢tech neptfinds$i maximalné mozny vynos.

Tabulka 10: Horizontalni analyza pasiv vztaZena k béZnému obdobi v letech

2007 -2009
Horizontalni analyza pasiv 2007 2008 2009
vztaZend k b&znému obdobi Rozdil Tempo Rozdil | TEMPO | po.dil Tempo
rustu rustu rustu

Pasiva celkem 28 607 77,57% -18184 | -27,77% | -4570 -9,66%
Vlastni kapital 83 0,52% 7 0,04% 1950 12,23%
Zakladni kapital 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Rezervni fondy, nedélitelny fond a
ostatni fondy ze zisku 85 22,85% 4 0,88% 0 0,00%
Zakonny rezervni fond 85 22,85% 4 0,88% 0 0,00%
VH min. let 1602 50,19% 79 1,65% 7 0,14%
Nerozdéleny zisk min. let 1602 50,19% 79 1,65% 7 0,14%
VH bézZného uc. obdobi -1 604 -95,08% -76 -91,57% | 1943 | 27757,14%
Cizi zdroje 28 149 134,11% | -17786 | -36,20% | -6 671 -21,28%
Rezervy -470 -39,50% 165 22,92% -328 -37,06%
Rezerva dle zvlastnich predpisi -150 X -100,00% X 0 X
Rezerva na dan z piijmi 0 X 0 X 226 X
Ostatni rezervy -320 -30,77% 165 22,92% -554 -62,60%
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Dlouhodobé zavazky 28780 198,21% | -20662 | -47,72% | -5690 -25,13%
Zavazky ke spole¢niklim, clenim
druzstva a ucastnikim sdruzenf 28 780 198,21% | -20662 | -47,72% | -5760 -25,44%
OdloZeny daniovy zavazek 0 X 0 X 70 X
Kratkodobé zavazky -161 -3,05% 2711 52,96% -653 -8,34%
Zavazky z obchodnich vztahd -323 -11,95% 2156 90,59% -636 -14,02%
Zavazky k zaméstnanclim 302 29,75% 161 12,22% -126 -8,53%
Zavazky ze socialniho zabezpeceni
a zdravotniho pojisténi -273 -38,18% 152 34,39% 32 5,39%
Stat - daniové zavazky a dotace -56 -27,18% -52 -34,67% 10 10,20%
Dohadné ucty pasivni 173 28,31% 300 38,27% 53 4,89%
Jiné zavazky 16 53,33% -6 -13,04% 14 35,00%
Casové rozlisen{ 375 1013,51% -405 -98,30% 151 2157,14%
Vydaje pristich obdobi 375 1013,51% -405 -98,30% 151 2157,14%
Zdroj: Vlastni zpracovani
Tabulka 11: Horizontalni analyza pasiv vztaZené k béZnému obdobi v letech
2010a 2011
Horizontalni analyza pasiv 2010 2011
vztazena k béZnému obdobi rozdil tempo ristu | rozdil | tempo ristu
Pasiva celkem -2 395 -5,60% 2899 7,19%
Vlastni kapital 1986 11,10% 2456 12,36%
Zakladni kapital 0 0,00% 0 0,00%
Zakladni kapital 0 0,00% 0 0,00%
Rezervni fondy, nedélitelny
fond a ostatni fondy ze zisku 98 21,26% 99 17,71%
Zakonny rezervni fond 98 21,26% 99 17,71%
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VH min. let 1852 37,95% 1887 28,03%
Nerozdéleny zisk min. let 1852 37,95% 1887 28,03%
VH béZného uc. obdobi 36 1,85% 470 23,67%
Cizi zdroje -4 255 -17,24% 459 2,25%
Rezervy 406 72,89% 486 50,47%
Rezerva dle zvlastnich predpisi 0 X 0 X
Rezerva na dan z prijma 132 58,41% -147 -41,06%
Ostatni rezervy 274 82,78% 633 104,63%
Dlouhodobé zavazky -3 151 -18,59% 124 0,90%
Zavazky ke spolecnikiim, ¢lentim

druZstva a ucastnikiim sdruzeni -3281 -19,44% 155 1,14%
OdloZeny danovy zavazek 130 185,71% -31 -15,50%
Kratkodobé zavazky -1510 -21,04% -151 -2,66%
Zavazky z obchodnich vztaht -2 241 -57,46% -217 -13,08%
Zavazky k zaméstnanctim 121 8,95% 206 13,99%
Zavazky ze socialniho zabezpeceni

a zdravotniho pojisténi 99 15,81% 141 19,45%
Stat - danové zavazky a dotace 45 41,67% 36 23,53%
Dohadné ucty pasivni 459 40,37% -327 -20,49%
Jiné zavazky 7 12,96% 10 16,39%
Casové rozliseni -126 -79,75% -16 -50,00%
Vydaje pristich obdobi -126 -79,75% -16 -50,00%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Meziro¢ni trend celkovych pasiv je diky pravidlu rovnosti aktiv a pasiv identicky

s vyvojem celkovych aktiv. Pokles v letech 2008 — 2010 vykazuje stale pomalejsi tempo.
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V roce 2010 ¢inil pokles pouze 5,6 %, naopak v roce 2008 necelych 28 %. Vzhledem
Kk tomu, ze objem vlastniho kapitalu v analyzovaném obdobi absolutné roste pii konstantni
vysi zékladniho kapitalu, spolecnost je v téchto letech ziskova. V letech 2007 a 2008 $lo
0 pomaly rist vlastniho kapitalu, od roku 2009 se tempo riistu pohybuje kolem 12 %.
Dochazi - li i k rastu vysledku hospodaieni minulych let, vydélané zisky jsou ponechany
ve spole¢nosti pro jeji dalsi rozvoj. Velka kolisavost vysledkli hospodateni je zpisobena
mnoha vnitinimi i vnéj$imi faktory.

K poklesu objemu cizich zdroji dochazi od roku 2008 a jeho tempo je stale pomalejsi.
Zmény cizich zdroji jsou ovlivnény pfevazné vyvojem =zavazki ke spolecnikiim
a kratkodobym dluhtim. Diference celkovych cizich zdroji maji velky vliv na celkové
rozdily v pasivech. Nevyznamny vliv ma v absolutnim vyjadfeni ¢asové rozliSeni, ovSem
V relativnim vyjadieni dosahuji tyto zmény vysokych procentnich hodnot. Opét mlize dojit
ke zkreslenym zavérim z této analyzy a je tfeba provést i vertikalni rozbor pasivni strany
rozvahy. Vyvoj rezerv je nepravidelny, v letech 2007 a 2009 vykazuji diference zapornou
hodnotu, znamena to, ze Cerpani bylo vyssi nez jejich tvorba v téchto letech. Zajimavé
je porovnat tento rozdil z analyzy s velikosti vysledku hospodaieni bézného ucéetniho
obdobi vykazaného v pasivech. V roce 2007 ¢inil vysledek hospodafeni 83 tis. K¢
a Cerpani rezervy bylo o 470 tis. K¢ vySsi nezZ jeji tvorba. O tuto Castku se tedy snizily
naklady firmy, a pokud by k této zméné v oblasti rezerv nedoslo, podnik by vykazoval

zaporny vysledek hospodareni v pasivech.

Tabulka 12: Vertikalni analyza pasiv v letech 2006 - 2011

Vertikalni analyza - podil poloZek pasiv na bilan¢ni sumé

PoloZzky pasiv 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Pasiva celkem 100% |100,00% |100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Vlastni kapital 42,98% | 24,33% | 33,70% | 41,87% | 49,28% | 51,65%
Zakladni kapital 28,74% | 16,19% | 22,41% | 24,81% | 26,28% | 24,52%
Rezervni fondy, nedélitelny

fond a ostatni fondy ze zisku 1,01% | 0,70% 0,97% 1,08% 1,39% 1,52%
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Zakonny rezervni fond 1,01% | 0,70% | 097% | 1,08% | 1,39% 1,52%
Vysledek hospodareni minulych let | 8,66% | 7,32% | 10,30% | 11,42% | 16,69% | 19,94%
Nerozdéleny zisk minulych let 8,66% | 7,32% | 10,30% | 11,42% | 16,69% | 19,94%
VH béZného uc¢. obdobi 457% | 0,13% | 0,01% | 456% | 492% | 568%
Cizi zdroje 56,92%| 75,04% | 66,28% | 57,76% | 50,64% | 48,31%
Rezervy 323% | 1,10% | 1,87% | 1,30% | 2,39% | 3,35%
Rezerva dle zvlastnich predpist 0,41% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
Rezerva na dai z prijma 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,53% | 0,89% | 0,49%
Ostatni rezervy 2,82% | 1,10% | 1,87% | 0,77% | 1,50% | 2,86%
Dlouhodobé zavazky 39,37% | 66,12% | 47,86% | 39,66% | 34,21% | 32,20%
Zavazky ke spole¢nikiim, clentim

39,37% | 66,12% | 47,86% | 39,50% | 33,71% | 31,81%
druzstva a ucastnikiim sdruzenfi
OdloZeny danovy zavazek 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,16% | 0,50% | 0,39%
Kratkodobé zavazky 14,32% | 7,82% | 16,55% | 16,80% | 14,05% | 12,76%
Zavazky z obchodnich vztahi 7,33% | 3,63% | 9,59% | 9,13% | 4,11% | 3,34%
Zavazky k zaméstnanclim 2,75% | 2,01% | 3,12% | 3,16% | 3,65% | 3,88%
Zavazky ze socialniho zabezpeceni

1,94% | 0,67% | 1,26% | 1,46% | 1,80% | 2,00%

a zdravotniho pojisténi
Stat - danové zavazky a dotace 0,56% | 0,23% | 0,21% | 0,25% | 0,38% | 0,44%
Dohadné ucty pasivni 1,66% | 1,20% | 2,29% | 2,66% | 3,96% | 2,94%
Jiné zavazky 0,08% | 0,07% | 0,08% | 0,13% | 0,15% | 0,16%
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Casové rozliseni

0,10%

0,63%

0,01%

0,37%

0,08%

0,04%

Vydaje ptistich obdobi

0,10%

0,63%

0,01%

0,37%

0,08%

0,04%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Diky rozdilnému vysledku hospodafeni v jednotlivych letech dochazi ke zménam
podilu vlastniho kapitalu na celkovych pasivech. Nejvice se vlastni kapital na celkovych
pasivech podili v roce 2011, a to 51,65 %, naopak v roce 2007 je vykazovan nejvyssi podil
ciziho kapitalu. V dalSich letech zadluzenost podniku klesa. Velikost vlastniho kapitalu
nejvice ovlivitluje vysoky objem zékladniho kapitalu, zcizich zdroji jsou
nejvyznamnéj$imi polozkami zavazky ke spolecnikiim a kratkodobé zavazky, které oproti
podilu kratkodobych pohledavek na aktivech dosahuji vyraznéjSich hodnot. Vertikalni
analyzou pasivni strany bilance vyplyva struktura financovani spole¢nosti. Mizeme zjistit,
zda je dodrzeno jedno z pravidel financovani—dlouhodoby majetek by mél byt kryt
dlouhodobymi zdroji, kratkodoby majetek by mél byt financovan kratkodobym kapitalem.
V piipadé vlastniho kapitdlu se jedna o dlouhodoby zdroj, nebot’ se nikomu nesplaci.
Z cizich zdroji se za dlouhodoby kapitdl povazuji rezervy a dlouhodobé zavazky.
Pométenim procentualniho podilu dlouhodobych zdroji na pasivech a dlouhodobého
majetku na aktivech zjistime, ze v letech 2006 a 2007 postacuje dlouhodoby kapital
na financovani stalych aktiv a dlouhodobych pohledavek, od roku 2008 je jeho vySe

nedostacujici a dlouhodoby majetek je kryt 1 z kratkodobych zdroji.

8.2 Horizontalni a vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

Tabulka 13: Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty vztaZena k béZnému obdobi

v letech 2007 - 2009

2007 2008 2009
Horizontaln{ analyza vykazu zisku a ztraty
vztazend k béZznému obdobi . o ; Tempo . o
Rozdil | Tempo rastu| Rozdil sty Rozdil | Tempo riistu

TrZby za prodej zboZi 1797 X -526 -29,27% -325 -25,57%
Naklady vynaloZené na prodané zboZi 1797 X -526 -29,27% -325 -25,57%
Vykony 32522 50,50% -3972 -4,10% -3 662 -3,94%
Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 32522 50,50% -3972 -4,10% -3 662 -3,94%
Vykonova spotteba 26770 71,36% -4 058 -6,31% -6 134 -10,18%
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Spotieba materialu a energie 24 765 89,56% -1894 -3,61% -6 506 -12,88%
Sluzby 2 005 20,33% -2164 | -18,23% 372 3,83%
Pridana hodnota 5752 21,40% 86 0,26% 2472 7,56%
Osobni néklady 6 825 32,77% -2036 -7,36% 1849 7,22%
Mzdové naklady 4881 32,59% -1208 -6,08% 1741 9,34%
Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni

pojisténi 1719 33,10% -808 -11,69% 9 0,15%
Socialni naklady 225 34,25% -20 -2,27% 99 11,48%
Dané a poplatky -19 -24,68% 24 41,38% 29 3537%
Odpisy majetku 1608 56,30% 1594 35,71% -678 -11,19%
Trzby z prodeje dlouhodobého

majetku a materialu 64 56,14% -116 -65,17% 50 80,65%
Trzby z prodeje majetku 56 49,12% -108 -63,53% 50 80,65%
Trzby z prodeje materidlu 8 X -8 -100,00% 0 X
Zustatkova cena prodaného

dlouhodobého majetku a materialu 0 X 61 X -61 -100,00%
Zmeéna stavu rezerv a opravnych polozek

v provozni oblasti a komplexnich N pristich

obdobf -928 -202,62% 635 135,11% -719 -435,76%
Ostatni provozni vynosy -221 -36,29% 4 1,03% 198 50,51%
Ostatni provozni ndklady 119 3521% 2 0,44% -38 -8,28%
Provozni vysledek hospodateni -2010 -65,92% -306 -29,45% 2338 318,96%
Vynosové uroky 73 1460,00% 19 24,36% -94 -96,91%
Nakladové uroky 790 141,07% -867 -64,22% -38 -7,87%
Ostatni finan¢ni vynosy 59 X -58 -98,31% 0 0,00%
Ostatni finan¢ni naklady 123 208,47% 80 43,96% -169 64,50%
Finanéni vysledek hospodareni -781 (127,20%) 748 (-53,62%) 113 (-17,47%)
Danl z prijmi za béZznou ¢innost -1187 | -158,69% 518 118,00% 508 643,04%
splatna -817 -109,22% 69 100,00% 226 X
odlozena -370 X 449 121,35% 282 356,96%
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Vysledek hospodaren{ za béZnou ¢innost -1 604 -95,08% -76 -91,57% 1943 27757,14%
Vysledek hospodareni za ucetni obdobi -1 604 -95,08% -76 -91,57% 1943 27757,14%
Vysledek hospodareni pred zdanénim -2791 -114,62% 4472 124,16% 2451 2850,00%

Zdroj: Viastni zpracovani

Tabulka 14: Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty vztazena k béZnému

obdobi v letech 2010 -2011

2010 2011
Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty
vztazena k béZnému obdobi rozdil | tempo rozdil | tempo riistu
ristu
Trzby za prodej zbozi -733 | -77,48% | 1133 531,92%
Naklady vynaloZené na prodané zboZi -733 | -77,48% | 1133 531,92%
Vykony 307 0,34% 8498 9,49%
Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 307 0,34% 8498 9,49%
Vykonova spotieba -1052| -1,94% 4507 8,50%
Spotireba materialu a energie -1081| -2,46% 4218 9,82%
Sluzby 29 0,29% 289 2,86%
Pfidana hodnota 1359 | 3,86% 3991 10,92%
Osobni naklady 1211 | 441% 2769 9,66%
Mzdové naklady 567 2,78% 1857 8,86%
Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni
pojiSténi 607 9,93% 851 12,66%
Socialni naklady 37 3,85% 61 6,11%
Dané a poplatky -21 | -18,92% 87 96,67%
Odpisy majetku -1169 | -21,73% 157 3,73%
Trzby z prodeje dlouhodobého maj. a mat. 48 42,86% -32 -20,00%
TrZzby z prodeje majetku 48 42,86% -32 -20,00%
Trzby z prodeje materialu 0 X 0 X
Zlstatkova cena prodaného maj. a mat. 0 X 0 X
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Zména stavu rezerv a opravnych polozek v

provozni oblasti a komplexnich nakladi 828 | 149,46% 359 131,02%
pristich obdobi

Ostatni provozni vynosy -338 | -57,29% 73 28,97%
Ostatni provozni naklady 145 34,44% -31 -5,48%
Provozni vysledek hospodareni 75 2,44% 691 21,96%
Vynosové uroky 18 | 600,00% -20 -95,24%
Nakladové aroky -38 -8,54% -38 -9,34%
Ostatni finan¢ni vynosy -1 |-100,00% 1 X
Ostatni finan¢ni naklady 193 | 207,53% 110 38,46%
Finan¢ni vysledek hospodareni -138 | 25,84% 91 13,54%
Dan z piijmu za béZnou ¢innost -99 | -16,87% 130 26,64%
splatna 132 | 58,41% 291 81,28%
odloZena -231 | -63,99% -161 -123,85%
Vysledek hospodareni za béZnou ¢innost 36 1,85% 470 23,67%
Vysledek hospodareni za ucetni obdobi 36 1,85% 470 23,67%
Vysledek hospodateni pred zdanénim -63 -2,48% 600 24,25%

Zdroj: Viastni zpracovani

Nahlédneme-li do plvodnich vykazli ziskd a ztrat, zjistime, Ze vétSinu vynosl
predstavuji trzby z prodeje vlastnich vyrobkl a sluzeb. Trzby za prodej zbozi i1 ostatni
trzby jsou minimalni. Trzby za prodej zbozi nebyly v roce 2006 vykazany, proto tempo
rustu nelze vypocitat. Tempo rastu trzeb od roku 2008 az do roku 2010 vykazuje zapornou
hodnotu, trzby klesaji. V roce 2010 vidime nejvétsi propad, v roce 2011 trzby poprvé
vzrostly, a to 0 532 % oproti roku 2010. Néklady na prodané zbozi jsou totozné s trzbami,
protoze spole¢nost neziskava zadnou marzi z plnéni pro mateiskou spole¢nost. Trzby
za prodej vyrobku a sluzeb z hlediska vyvoje maji zvysujici se tendenci jen do roku 2007,
nasleduje jejich propad, a to do roku 2009. Od roku 2010 opét mirné rostou. Piidana
hodnota podniku vykazuje ve vSech obdobich kladnou castku. Podivame-li se na absolutni
hodnoty uvedené ve vykazu, vidime, Ze trzby dosahuji vyssich hodnot nez néklady na tento

sortiment. Z horizontalni analyzy lze vycist skute¢nost, Ze klesajici trzby jsou doprovazeny
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poklesem nakladli, a to rychlej§im tempem, jako je tomu v roce 2008, kdy vykonova
spotieba poklesla o vice nez 2 procentni body nez vynosy. V roce 2009 je situace
pro podnik jesté lepsi. 4 % pokles trzeb je doprovazen 10 % poklesem spotieby. V roce
2010 trzby vzrostly a naklady poklesly oproti minulému obdobi. Rychlejsi tempo riastu
2007 je tempo rastu vykonové spotieby rychlejsi nez tempo ristu trzeb. Diference trzeb
V tomto obdobi ale vykazuje vys$si hodnotu nez rozdil ve spotieb¢, proto i v tomto obdobi
podnik dosahuje také kladné ptidané hodnoty. Z vySe uvedeného lze ucinit zavér, ze
ke kladné pridané hodnoté dochazi vlivem dobrého fizeni nakladu firmy, které snizi

negativni dopad v pripad¢ propadu trzeb.

V idealnim ptipad¢ by tempo rustu vynosi mélo byt rychlejsi nez tempo rustu aktiv.
Provedeme tedy horizontdlni analyzu celkovych trzeb zhlavni cinnosti, které jsou
vycisleny v tabulce ¢. 16 a porovname jejich tempo rdstu s tempem rastu aktiv. Tohoto
idealniho stavu nedosahuje rok 2007, kdy tempo ristu aktiv je 77,57 % a tempo ristu
vynost 53,29 %. V letech 2008 — 2010 dochazi k poklesu aktiv i vynost, aktiva klesaji
rychlejs$im tempem, coz je pozitivni situace. Napiiklad v roce 2009 poklesly aktiva na 90
% hodnoty roku 2008, ale trzby poklesly na 95 % hodnotu minulého obdobi. V roce 2011

se tempo rustu aktiv zvysilo o 7,19 % a tempo rustu trzeb o 10,72 %.

Vyssi pozornost pii analyze vykazu zisku a ztraty musi byt vénovana polozkam, které
vykazuji zapornou hodnotu ¢i pfechazeji z cervenych €isel do cernych ¢€i naopak. Zména
stavu rezerv v roce 2007 byla zaporné ve vysi 928 tis. K¢, protoZe v roce 2006 Cinily 458
tis. a vroce 2007 byl vysledek zaporny ve vysi 470 tis. K& Tempo rdstu se nasledné
vypocte jako absolutni hodnota rozdilu poloZzek délena polozkou v roce 2006. Tempo ristu
V tomto analyzovaném roce vykazovalo tedy pokles 0 202,62 %. V kulatych zavorkach je
uvedeno takové tempo riistu, kde jeho zvySeni znamena zvyseni polozky do zéporna. Tento
pfipad nalezneme u finan¢niho vysledku hospodatfeni. Vzhledem k tomu, ze absolutni
ukazatele vykazuji zapornou hodnotu, tak to, Ze vysledek hospodateni se zvysil o 120 %
v roce 2007 oproti roku 2006 to znamena, ze se prohloubila ztrata. Naopak v roce 2008
vykazuje tempo ristu zapornou hodnotu, coz znamena, Ze ztrata se snizila 0 53,62 % oproti

minulému roku.

Pro zjisténi procentniho podilu jednotlivych polozek na urc¢itém celku opét vyuzijeme
vertikalni analyzy. Jak jiz bylo feCeno, u vertikdlni analyzy neni zakladna jednoznacna.

Pti téchto analyzdch dochdzi naptiklad krozdéleni vykazu na ndklady a vynosy
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a naslednému zjisténi jednotlivych nakladovych polozek na celkovych nakladech a podilu
dil¢ich vynost na celkovych vynosech. Nebo je analyza vztazena k celkovym trzbam, tedy
napiiklad jak se podili vykonova spotifeba na celkovych trzbach apod. Jelikoz spole¢nost
Taconova s. r. 0. nevykazuje obchodni marzi a trzby z prodeje zasob nedosahuji vysokych
hodnot, jako zakladnu jsem zvolila pouze trzby za prodej vlastnich vyrobkl a sluzeb,
jejichz vyvoj vzhledem k vykazovanym hodnotdm i charakteru podniku povazuji
vertikalni analyzu zazila pouze na analyzu téch polozek provozniho Cinnosti, jejichz podil

na trzbach je alesponl v jednom roce jednoprocentni.
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Tabulka 15: Vertikalni analyza podilu poloZek hlavni ¢innosti na vykonech podniku

Vertikalni analyza - podil poloZek hlavni ¢innosti na vykonech podniku

2006 2007 2008 2009 2010 2011
Vykony 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Trzby za prodej vl.
100,0% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
vyrobki a sluzeb
Vykonova spotieba | 58,26% 66,33% 64,80% 60,59% | 59,20% 58,67%
Spotfeba materialu
. 42,94% 54,08% 54,36% | 49,30% | 47,92% | 48,07%
a energie
Sluzby 15,32% 12,25% 10,44% | 11,29% | 11,28% | 10,60%
Pridand hodnota | 41,74% 33,67% 3520% | 3941% | 40,80% | 41,33%
Osobni naklady 32,34% 28,53% 27,56% | 30,76% | 32,01% | 32,06%
Mzdové naklady 23,26% 20,49% 20,06% | 22,84% | 23,39% | 23,26%
Naklady na soc.
8,06% 7,13% 6,57% 6,85% 7,50% 7,72%
zab. a zdrav. poj.
Socialni naklady 1,02% 0,91% 0,93% 1,08% 1,11% 1,08%
Odpisy majetku 4,43% 4,61% 6,52% 6,03% 4,70% 4,45%
Provozni vysledek
4,73% 1,07% 0,79% 3,44% 3,51% 3,91%
hospodareni

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vykonova spotieba je v analyzovanych letech zhruba stejnd, pohybuje se v rozmezi

58 — 67 procentniho podilu na vykonech podniku a dominantni postaveni zde zaujima

spotfeba materidlu a energie. Vzhledem k tomu, ze tato ndkladovost trzeb nevykazuje

jednoznacny trend, ani piidand hodnota nema urcity smér. Za pozitivni miizeme povazovat
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situaci, ze rok 2006 a rok 2011 vykazuje stejny podil mzdovych nakladi na trzbach, a to

I pfes to, Ze poCet zaméstnanci byl v roce 2011 vyssi o 6 pracovnikd.

Protoze analyza zisku patii k jedné z nejvyznamnéjsSich, nasledujici tabulka sumarizuje

podil jednotlivych typt zisku a jejich Cinitele na vykonech podniku.

Tabulka 16: Podil jednotlivych typii zisku a souvisejicich polozek na vykonech

podniku
Druh polozky v tis. K¢ 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Vykony 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Provozni vysledek hospoda-
feni 4,73% 1,07% 0,79% 344% | 3,51% | 391%
Finan¢ni vysledek hospoda-
feni -0,95% | -1,44% -0,70% | -0,60% | -0,75% | -0,78%
Zisk pred zdanénim (EBT) 3,78% -0,37% 0,09% 2,84% | 2,76% | 3,13%
Dané 1,16% -0,45% 0,08% 0,66% | 0,54% | 0,63%
Cisty zisk (EAT) 2,62% 0,09% 0,01% 2,18% | 2,22% | 2,50%
Nakladové uroky 0,87% 1,39% 0,52% 0,50% | 0,45% | 0,38%
Zisk pred Groky a zdanénim
(EBIT) 4,65% 1,03% 0,61% 3,34% | 3,22% | 3,51%
Odpisy 4,43% 4,61% 6,52% 6,03% | 4,70% | 4,45%
Zisk pred turoky, odpisy
a zdanénim (EBIDTA) 9,09% 5,63% 7,13% 937% | 7,92% | 7,96%
Rezervy a opravné polozky 0,71% -0,48% 0,18% -0,62% | 0,31% | 0,65%
EBT bez vlivu rezerv
a opravnych polozek 4,49% -0,85% 0,27% 2,22% | 3,07% | 3,78%

Zdroj: Viastni zpracovani

Rentabilita trzeb, at’ uz méfena jakymkoliv druhem zisku je nejvyssi v roce 2006.

v

zabyvat nasledujici kapitola, ktera pro analyzu podniku pouZziva rozdilové a pomérové

ukazatele.
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9 Analyza pomérovych a rozdilovych ukazatelu

Pométfenim polozek mezi sebou ziskame dal$i informace o financ¢ni situaci podniku.
Analyza je opét zaméfena na vyvoj v ¢ase. Cilem neni pojmout veskeré poméroveé
ukazatele a jejich druhy, pak by se analyza stala nepiehlednou. Ve vzorcich budou pouzity
zakladni polozky bez modifikaci. Vysledky jednotlivych ukazatela v letech budou pro

piehlednost interpretovany v tabulkach.

9.1 Analyza ukazatelli rentability

Tato analyza je vhodnd pro zjiSténi, jakého efektu z majetku spole¢nost dosdhla
v danych letech. Pométuje zisk s uréitymi zdroji podniku, jichz bylo uzito k jeho dosazeni.
V této praci je pozornost vénovana rentabilité aktiv, trzeb a rentabilité vlastniho kapitalu,

jejichz vysledky jsou uvedeny nize.

Tabulka 17: Zakladni ukazatele rentability spolec¢nosti v letech 2006 - 2011

Rok 2006 2007 2008 2009 2010 2011

ROA s EAT 4,57% | 0,13% | 0,01% | 4,56% | 4,92% | 5,68%

ROASEBIT | 8,12% | 1,52% | 1,20% | 6,98% | 7,14% | 7,96%

ROS s EAT 2,62% | 0,08% | 0,01% | 2,16% | 2,21% | 2,47%

ROS s EBIT 4,65% | 1,01% | 0,60% | 3,30% | 3,21% | 3,46%

ROE 10,64% | 0,52% | 0,04% |10,90% | 9,99% | 11,00%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vyvoj vynosnosti podniku lze rozdélit na dvé etapy. V prvnich tfech letech dochazi
pfevazné k jejimu poklesu, V nasledujicich letech vykazuji ukazatele rentability bud’
rostouci trend, nebo urcitou stabilizaci, jako napiiklad rentabilita trzeb. V letech 2007
a 2008 byl zisk spolecnosti velmi nizky a soucasné vzrostla hodnota aktiv diky investovani
do budov. Vynosnost aktiv je v tomto obdobi velmi nizka. Trzby v tomto roce vykazovaly
vysokou hodnotu, proto i podil zisku na trzbach je velmi nizky. V letech 2009 — 2011 je
zisk oproti prvni etapé vysoky, velikost aktiv i trzeb relativné stabilni. ROS a ROA

vykazuje v téchto letech vyssich procentnich podild, coz je pozitivni situace.
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Jaky vynos piinasi vlozeny kapital udava rentabilita vlastniho kapitalu. Jde o velmi
sledovany ukazatel, je znamkou vykonnosti podniku. Zajima investory, protoze pozaduji

vys$si vynos, nez by mohly ziskat z alternativniho investovani za stejné¢ho rizika.

V ramci vnitropodnikové analyzy lze provést rozklad ukazatele vlastniho kapitalu
za pouziti Cistého zisku. Tato metoda je vhodnd pro zjistovani, v jaké vysi rentabilitu
ovliviiuje marze podniku (rentabilita trzeb) ¢i obrat aktiv, ktery udava, kolikrat se aktiva
obrati za dané ucetni obdobi. Déle je zde patrny vliv finan¢ni péaky, tedy vyjadieni vlivu
cizich zdrojii na vynosnost vlastniho kapitalu. Pro komparaci s jinymi podniky neni tento
rozklad doporucovan, nebot’ nebere v vahu vliv struktury financovani podniku.

Srovnavané podniky by musely mit stejny pomér vlastniho a ciziho kapitalu.

Tabulka 18: Rozklad ROE pri pouZiti Cistého zisku

ROE pro majitele 2006 2007 | 2008 2009 2010 2011
Finan¢ni paka 2,33 4,11 2,97 2,39 2,03 1,94
ROS s EAT 2,62% | 0,08% | 0,01% | 2,16% 2,21% 2,47%
Obrat aktiv 1,75 1,51 1,99 2,11 2,23 2,30
ROS * obrat = ROA 4,57% | 0,13% | 0,01% | 4,56% | 4,92% 5,68%
ROA * fin. paka = ROE | 10,64% | 0,52% | 0,04% | 10,90% | 9,99% | 11,00%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Celkova vyse zdrojii pievysuje objem vlozeného kapitalu nejvyse v roce 2007. Cim
vys$si je finanéni paka, tim vice podnik vyuziva cizich zdroji k financovani. V roce 2007
mela spolecnost nejvyssi nakladové aroky, z ¢ehoz plyne tvérové financovani od matetské
spolecnosti. Aby finan¢ni pdka plsobila kladné¢ na rentabilitu vlastniho kapitalu, musi
vynosnost aktiv byt vysS§i neZ naklady na cizi kapital, coz v ptipad€é analyzovaného
podniku neni vzdy dodrzeno. Urokova mira od mateiské spole¢nosti ¢ini po celou dobu
5%. Této hodnoty ROA v ptipadé pouziti Cistého zisku u marze dosahuje pouze
V poslednim roce. Proto 1 pfi vysoké financni padce ma spolecnost vétSinou nizkou
vynosnost vlastniho kapitalu. Pokud neni rentabilita trzeb v potfebné vysi, je tfeba vysoky
obrat aktiv, aby jejich vynosnost dosahovala uspokojivych hodnot. V roce 2007 a 2008

dosahuje podnik nizké vynosnosti vlastniho kapitalu diky nizké rentabilité trzeb. Obrat
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aktiv je od roku 2007 v rostoucim trendu, coZ je pozitivni situace. Podnik by mél pro

zlepseni situace zvysit ziskovou marzi.

Pro vétsi vyuziti existuje druhy typ rozkladu ROE pracujici se ziskem pifed troky

a zdanénim. Vychazi z toho, ze dochéazi k pométrovani celkové bilancni sumy, v Citateli

musi byt tedy zisk nejen pro majitele, ale 1 stat a véfitele.

Tabulka 19: Rozklad ROE pri pouZiti zisku pred aroky a zdanénim

ROE pro majitele, véritele, stat

Rok 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Danové biemeno 69,28% | -23,31% | 8,14% | 76,86% | 80,27% |79,90%
Ziskova marze 4,65% 1,01% |0,60% | 3,30% | 3,21% | 3,46%
Obrat aktiv 1,75 1,51 1,99 2,11 2,23 2,30
ROA 8,12% 1,52% | 1,20% | 698% | 7,14% | 7,96%
Urokové bfemeno 0,81 -0,36 0,15 0,85 0,86 0,89
Pakovy ukazatel 2,33 4,11 2,97 2,39 2,03 1,94
SloZena financni paka 1,89 -1,47 0,45 2,03 1,74 1,73
ROE 10,64% 0,52% | 0,04% | 10,90% | 9,99% |[11,00%

Zdroj: Viastni zpracovani

Rentabilita vlastniho kapitalu se rozpada na 3 ¢asti. Jaky dil ze zisku pfed zdanénim
zustane firm¢ po zaplaceni dani urcuje danové bfemeno. V roce 2007 dosahuje zaporné
hodnoty, protoze podnik dosahl ztraty pfed zdanénim. Diky transformaci polozek
na danovy zéklad, zejména vynétim ucetnich rezerv dosahuje Cisty vysledek hospodateni
zisku. Pfi pouziti EBITU dosahuje ROA vysSich hodnot nez v pfedchozim rozkladu.
Sklada se opét ze ziskové marze, kterd je pouzitim jiného typu zisku také ovlivnéna
a obratu aktiv. Oproti pfedchozimu rozkladu na ROE piisobi nejen finan¢ni paka, ale také
tirokové biemeno, které poméiuje EBT a EBIT. Cim vysii jsou nédkladové aroky, tim nizsi
je tato hodnota a plsobi negativné na velikost ROE. Diky tomu je patrné, jak finan¢ni
struktura podniku ovliviiuje velikost ROE. Kdyby podnik pouzival k financovani pouze

vlastni kapital, ukazatel ROA je roven ukazateli ROE. SloZena finan¢ni péka je tim vyssi,

¢im vyssi jsou oba ukazatele. Pokud jeji hodnota je vyssi nez 1, financni paka plsobi
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pozitivné¢ na ROE, v opacném piipadé ROE snizuje. Opét je dilezita velikost urokové
sazby a rentabilita aktiv. V roce 2007 a 2008 dochazi k negativnimu ptisobeni pakového
efektu a s rostouci mirou zadluzenosti ROE klesa. Snahou spole¢nosti by méla byt vétsi
rentabilita aktiv a diference mezi touto vynosnosti a naklady na cizi kapital, nizsi danové
zatizeni ziskané optimalizaci kapitadlové struktury a optimalné zvysit zadluzenost, ale

bez zhorseni platebni schopnosti.

9.2 Analyza ukazatelli zadluzenosti

Na jednu stranu mize zadluzenost pfispivat ke zvySeni rentability vlastniho kapitalu,
na druhou stranu se zvysuje riziko predluzeni podniku. Optimalni zadluzenost je dana
pusobenim finan¢ni paky. Substituci vlastniho kapitalu za cizi zdroje dochézi ke snizovani
nakladl na kapitdl, ale pouze do urcitého bodu. Pfi negativnim plsobeni finanéni paky
dluhy ptekrocily optimalni mez, ndklady kapitdlu se zvySuji z divodu rostouci urokové
miry diky rizikové pfirdzce a rentabilita firmy se snizuje. Mezi zékladni ukazatele patfi

celkova zadluzenost, mira zadluzenosti, urokové kryti i dlouhodoba zadluzenost.

Tabulka 20: Ukazatele zadluZenosti, financ¢ni a majetkové struktury

Rok 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Celkova zadluZenost 56,92% 75,04% | 66,28% | 57,76% | 50,64% | 48,31%
Kvéta vlastniho kapitalu 43,08% 2496% | 33,72% | 42,24% | 49,36% | 51,69%
Mira zadluZenosti 1,32 3,08 1,97 1,38 1,03 0,94
Mira finan¢ni samostatnosti 0,76 0,32 0,51 0,72 0,97 1,07
Podil dlouhodobych cizich
zdrojt na dlouhodobych zdro- 49,78% 73,42% | 59,61% | 49,45% | 42,61% | 40,77%
jich
Podil dlouhodobych cizich
zdrojl na cizich zdrojich 74,85% 89,58% | 75,03% | 70,92% | 72,26% | 73,59%
Urokové kryti X 16,85 569,00 | 2982,00 X 3443,00
Kryti dlouhodobého majetku
vlastnim kapitalem 0,58 0,33 0,38 0,47 0,53 0,57
Kryti dlouhodobého majetku
dlouhodobymi zdroji 1,15 1,25 0,93 0,93 0,92 0,97

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Vzhledem K naristu zavazkd k mateiské spolecnosti v roce 2007 vzrostla celkova
zadluzenost podniku. Majetek je financovan ze 75 % cizim kapitdlem. Pfi této finan¢ni
struktufe méla finanéni pdka negativni dopad na rentabilitu vlastniho kapitalu, byla
piekroCena optimalni mez a vysoky podil cizich zdroji je destabilizujicim prvkem. Cizi
zdroje v tomto roce jsou tiikrat vétsi nez vlastni kapital. Na druhou stranu vyvoj miry
zadluzenosti v Case je pozitivni, riziko pro véftitele klesa s mira finanéni samostatnosti je
stale lepsi. Dlouhodobé zdroje financovani jsou z hlediska nékladii drazsi variantou
financovani, ale méné rizikové, nez financovani kratkodobym kapitdlem. Spolecnost dava
prednost této méné rizikové formé, kratkodobé zdroje neptesahuji 30 % celkovych dluh.
Schopnost podniku splacet dluhy je velice dobra, pokud by urokové kryti dosahovalo
hodnoty 1, zisk podniku sta¢i na splaceni urokt, ale stat a véfitelé by uspokojeni nebyly.
Doporucovand minimalni hodnota Urokového kryti je 5. Ukazatel kryti dlouhodobého
majetku vlastnim kapitdlem je ve sledovaném obdobi vzdy niz$i nez 1, coz znamena
pouzivani ciziho kapitalu a podnik tedy dava prednost vynosu pied finanéni stabilitou.
Vzhledem kvyvoji této veliCiny neni ohrozeno podnikani firmy. Ukazatel kryti
dlouhodobych aktiv dlouhodobymi zdroji se pohybuje kolem 1, je tedy ve své strategii
financovani spiSe neutralni, nepreferuje levnéjsi rizikovy kapital, ani drazs§i méné rizikové
zdroje. Pokud hodnota klesla pod 1, podnik je podkapitalizovan, ¢ast dlouhodobych aktiv
je kryta kratkodobymi zavazky a Cisty pracovni kapitdl bude v téchto letech zaporny.

Opacna situace je v prvnich dvou letech, kdy ¢ast obéZného majetku financuje dlouhodoby

vewr

9.3 Analyza ukazatelt likvidity a pracovniho kapitalu

Z divodu lepsi vypovidaci schopnosti o finanéni stabilit¢ nebudou v ukazatelich

likvidity zahrnuty pohledavky po 1hlité splatnosti

Tabulka 21: Ukazatele likvidity a finan¢ni stability

Rok 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Bézna likvidita 1,77 3,33 0,64 0,62 0,43 0,75
Rychla likvidita 1,77 3,25 0,60 0,62 0,43 0,75
Penézni likvidita 1,39 2,93 0,36 0,51 0,14 0,40
Cisty pracovni kapital 4046 11909 -2828 -2712 -3234 -1396
Krat. finan¢ni stabilita 43,38% 69,94% | -56,54% | -60,74% |-132,92% | -33,88%
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Cisty penézZné-

pohledavkovy fond 4046 11539 -3119 -2712 -3234

-1396

Cisté pohotové prostiedky 2042 9902 -5038 -3498 -4891

-3324

Zdroj: Vlastni zpracovani

Podnik nevykazuje zadné zasoby a v urcitych letech nema ani dlouhodobé pohledavky.
Bézné a pohotova likvidita se od sebe pfilis nelisi a nedostacujici jsou jejich hodnoty mensi
nez jedna. V téchto letech je Cisty pracovni kapital 1 penézné-pohledavkovy fond zaporny,
coz vyjadfuje nesolventnost podniku. Od roku 2008 muze mit spole¢nost problémy
vyrovnat své dluhy. Kladna vyse Cistého pracovniho kapitdlu znamend, ze spole¢nosti by
po zaplaceni kratkodobych zavazkii zbyl majetek na provoz podniku. Cim je hodnota
vyssi, tim vétsi ,finanéni polS§tar™ spolecnost vlastni. Pfili§ vysoka likvidita vykézana
v roce 2007 je neefektivni a dochazi k pfili§ drahému financovani na nizké vynosnosti.
Penézni likvidita z hlediska doporucenych hodnot je nizs§i pouze v roce 2010. Je tieba si
uvédomit, ze jde o hodnoty k ur€itému datu, nemuselo k platebnim potizim vibec dojit,
firma ma na konci roku zaplaceny veskeré kratkodobé zavazky do lhuty splatnosti.
V nésledujicim roce je penézni likvidita opét v normé. Od roku 2008 je kratkodoby
finan¢ni majetek spoleCnosti niz§i nez kratkodobé zavazky. Pro kvalitn€j$i analyzu
pen¢zniho fondu by bylo potfeba znat okamzité splatné zavazky. V roce 2008 — 2011
finan¢ni zazemi spolecnosti pfili§ dobré nebylo. Podil velikosti ,,finan¢niho polStare” by
mél dosahovat minimaln€ 1/3, jinak je kratkodoba financ¢ni stabilita ohroZena. Firma by
méla v budoucich letech vénovat vétsi pozornost zejména tizeni kratkodobého finan¢niho
majetku, provadét kratkodobé finanéni planovani a porovnat pifinosy vysoké rentability
na ukor Spatné kratkodobé finanéni stability, kterd je dllezita nejen pro chod podniku, ale

| investory a véfitele a odrazi budouci riziko platebni neschopnosti.

9.4 Analyza ukazatelu aktivity

Tabulka 22: Analyza ukazatelii aktivity

Rok 2006 | 2007 2008 2009 2010 2011
Vazanost celkovych aktiv 0,57 0,66 0,50 0,47 0,45 0,43
Obrat celkovych aktiv 1,75 1,51 1,99 2,11 2,23 2,30
Doba obratu pohledavek 11,20 7,79 8,49 3,14 6,64 6,98
Doba obratu kratkodobych zavazk 29,52 18,67 29,92 28,63 22,72 19,97
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Obratovy cyklus penéz -18,31 | -10,88 | -21,43 | -25,50 | -16,07 | -12,99

Doba obratu celkovych pohledavek

z obchodniho styku 10,85 0,28 0,28 0,03 0,01 0,48

Doba obratu celkovych zavazki
z obchodniho styku 11,34 9,27 13,21 | 16,83 11,14 5,61

Doba obratu externich pohledavek

z obchodniho styku 0,19 0,49 0,35 0,01 0,00 0,05

Doba obratu externich zavazku

z obchodniho styku 41,33 | 16,29 | 16,55 4,46 0,63 0,61

Zdroj: Vlastni zpracovani

v

dosahovano vyssich trzeb. Vyvoj tohoto ukazatele je velmi pozitivni a dochazi k expanzi
podniku, aniz by musely byt zvySovany finan¢ni zdroje. Celkovéa aktiva se za ucetni
obdobi obratila nejméné v roce 2007, nejvyssi pocet obratek vykazuje rok 2011. V Zadném
analyzovaném obdobi podnik nema vysokou majetkovou vybavenost a nedochazi
k neefektivité v uzivani aktiv. Délku splatnosti celkovych pohledavek charakterizuje jejich
doba obratu. Uhrada pohledavky v roce 2007 trva primémé 11 dnfi od jejiho vzniku,
vroce 2009 pouze 3 dny. Doba uhrady zavazkd se pohybuje v analyzovanych letech
od 19 do 30 dnt.

Dle mého nazoru je vhodné&jsi pouzit vzorce, které¢ se budou tykat pouze obchodniho
styku. Vyse uvedené hodnoty jsou ovlivnény napiiklad odloZzenou daniovou pohledavkou ¢i
zavazkem a ostatnimi polozkami, u nichZ se nefekd na jejich thradu. Pro nedostatek
informaci z oblasti ¢lenéni trZzeb na trzby na obchodni Gvér a na trzby v hotovosti byly
Vtomto vzorci pouzity prumérné denni trzby za prodej zbozi, vyrobkli a sluzeb.
Pro zvySeni vypovidaci schopnosti vzorec pracuje namisto se stavem pohledavek
a zavazkl na konci ucetniho obdobi s primérnymi pohledavkami a zavazky. Pro zjiSténi
primérti polozek v roce 2006 bylo nutné nahlédnout do ucetni zaverky roku 2005, kde jsou
vykdzany kratkodobé pohledavky z obchodniho styku ve vysSi 3865 tis. K&, zavazky
1355 tis. K¢ a trzby 45311 tis. K¢. Pohledavky se v této situaci splati za necely den, vyjma
roku 2006 diky vysoké hodnoty polozky na zacatku obdobi. Pro thradu kratkodobych

zavazkl z obchodniho styku spole¢nost potiebuje 6 — 17 dnil.
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Snahou kazdého podniku je, aby doba obratu pohledavek byla kratS$i nez doba obratu
V ptipadé spolecnosti Taconova Production je vyznamnou obchodni protistranou jeji
ovladajici osoba, ktera jisté nema divod snazit se v téchto obchodech o totéz a tim ohrozit
platebni schopnost své jednotky. Proto povazuji za vyznamné provést modifikovanou
analyzu dob obratu, kde do trzeb budou vstupovat pouze trzby od externich odbérateli
a prumérné kratkodobé pohledavky a zavazky z obchodniho styku se budou tykat také
pouze externich obchodnich partnerii. Kratkodobé pohledavky a zavazky vic¢i Taconova
Production AG byly vykdzany pouze zafatkem roku 2006, ostatni priméry dosahuji
stejnych hodnot. Doba obratu pohledavek je stale na dobré nizké urovni a Vv externim
prostifedi spolecnost vyuziva kratkodobych dodavatelskych uvérd v mnohem del§im
casovém okamziku v prvnich tfech letech. I tuto analyzu povazuji pouze za orientacni,
protoze srovnavat trzby, které jsou vykazovany bez DPH s pohledavkami a zavazky
Vv celkové hodnoté je diskutabilni. Pokud firma obchoduje pouze s tuzemskem a vSechny
jeji ¢innosti podléhaji stejné sazbé DPH, doba obratu je na strané pohledavek i zavazkt
ovlivnéna jednim koeficientem a vysledna doba obratu ma vypovidaci schopnost spravnou.
Pokud ¢innosti budou riiznorodé, osvobozené od DPH ¢i bude dochazet k mezinarodnim
obchodiim a do analyzy doby obratu budou vstupovat zasoby, je lepsi polozky pohledavek
a zavazku ocistit od jednotlivych sazeb dané. V ptipadé spole¢nosti Taconova Production,

s. r. 0. nejsou k dispozici informace o obchodech pro tuto modifikovanou tGpravu.

9.5 Ukazatele provozni €innosti

Z horizontalni analyzy vykazu ziskd a ztrat je patrné, Zze vyjma roku 2008 dochazelo
K ristu osobnich nakladd, naptiklad v roce 2011 o 9,66 % oproti roku 2010. Protoze
dochdzelo i k rlstu pfidané hodnoty, tak nadkladovost pfidané hodnoty se v roce 2011
sniZila ze 78,45 % na 77,56 %. Vykonnost ve vztahu k ndkladiim na zamé&stnance vykazuje
po analyzované obdobi stabilni vyvoj. Produktivita prace z pfidané hodnoty od roku 2008
vyznamné roste. V roce 2006 ¢ini pfidand hodnota na jednoho zaméstnance 302 033 K¢,
Vv poslednim roce 426 750 K¢. Pro vypocet mzdové produktivity byla opét pouZita ptidana
hodnota. Od roku 2009 ptevazi rist piidané hodnoty rist mzdovych nakladi a dochazi
K pozitivnimu vyvoji tohoto ukazatele. V kazdém piipadé by méla platit zasada, ze rostouci
osobni néklady na zaméstnance doprovazi rostouci pfidand hodnota na zaméstnance

a produktivita prace.
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Tabulka 23: Ukazatele provozni ¢innosti

Rok 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Vykonnost ve vztahu k nakladtim
na zameéstnance 77,47% | 84,73% | 78,29% | 78,04% | 78,45% | 77,56%
Produktivita prace (v tis. K¢) 302,03 | 283,77 | 355,64 | 386,71 | 406,11 | 426,75
Ro¢ni priimérna mzda (v tis. K¢) 168,27 | 172,67 | 202,71 | 224,07 | 232,86 | 240,15
Mzdova produktivita 1,79 1,64 1,75 1,73 1,74 1,78
Vynosy podniku 65125 | 99419 | 94770 | 90937 | 90238 | 99891
Naklady podniku 63438 | 99336 | 94763 | 88987 | 88252 | 97435
Nakladovost vynosi 0,9741 | 0,9992 | 0,9999 | 0,9786 | 09780 | 0,9754
Odepisovany dlouhodoby majetek
v porizovacich cenach 53980 | 80851 | 77476 | 78858 | 82101 | 80532
Odepisovany dlouhodoby majetek
v zUstatkové cené 22636 | 45585 | 39938 | 36482 | 36088 | 33367
Stupen odepsanosti 41,93% | 56,38% | 51,55% | 46,26% | 43,96% | 41,43%
Celkovy dlouhodoby majetek
v porizovacich cenach 58835 | 83158 | 79762 | 80578 | 83864 | 86232
Produktivita dlouhodobého hmot-
ného majetku 1,11 1,20 1,19 1,13 1,08 1,16

Zdroj: Viastni zpracovani

Zatizenost vynosu celkovymi naklady je velice vysoka, ale v ¢ase dochézi v poslednich

letech Kk poklesu. Ukazatel stupné odepsanosti majetku vyjadiuje, na kolik procent

Vv priméru je dlouhodoby majetek odepsan. Vzhledem k tomu, Ze v aktivech spole¢nost

vykazuje i dlouhodoby majetek, ktery neni predmétem odepisovéani (zalohy na majetek,

pozemky), povazuji za ptresn€jsi hodnoty tohoto majetku nezahrnovat do vypoctii. Ukazatel

stupné opotiebovanosti vyjadiuje starnuti majetku a je zavisly na metodach odepisovani

a zménach ve velikosti stalych aktiv. Produktivita dlouhodobého majetku, ktera signalizuje

velikost vynost na jednu korunu vlozenou do stalych aktiv pracuje s celkovymi vynosy

podniku. Pro pfesnéjsi vyjadieni bych doporucovala za vynosy pouzit pfidanou hodnotu ¢i

pracovat pouze s vynosy, které souvisi se stalymi aktivy, vy€lenit vynosy z mimoiadné

¢innosti apod. Snahou je o co nejvyssi hodnotu.
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10 Altmaniv model a Index divéryhodnosti INO5

Pro hodnoceni finan¢ni situace podniku byl pouZit nejprve Altmantv model s vahami
pro ostatni podniky. Ctvrty ukazatel by mél obsahovat velikost trzni hodnoty vlastniho
kapitalu. Vzhledem k problému urcit tuto polozku lze pouzit modifikaci, kterd bude

obsahovat ucetni hodnotu vlastniho kapitalu.

Tabulka 24: Altmanuv model

Altmantv model Soucin ukazatele a vah v jednotlivych letech

Ukazatel Vahy 2006 2007 2008 2009 2010 2011

CPK/A 0,717 0,08 0,13 -0,04 -0,05 -0,06 -0,02

Ner.zisk/A | 0,847 0,07 0,06 0,09 0,10 0,14 0,17

EBIT/A 3,107 0,25 0,05 0,04 0,22 0,22 0,25

VK/CZ 0,42 0,32 0,14 0,21 0,30 0,41 0,45

T/A 0,998 1,74 1,50 1,99 2,11 2,22 2,30

Vysledna hodnota 2,46 1,88 2,28 2,68 2,94 3,14

Zdroj: Vlastni zpracovani

Prvni ukazatel Z-skore se tyka informace o Cistém pracovnim kapitdlu, tedy kolik
prostfedkit ma firma k dispozici po uhradé kratkodobych zavazkl, ktery je poméifen
s celkovym majetkem. Vysledkem je odpovéd na otazku, jaka ¢ast z majetku firmy
skutecné pracuje. Podil nerozdéleného zisku na celkovych zdrojich vyjadiuje druhy

ukazatel. Ukazatel rentability aktiv je dileZzity, proto jeho vahy jsou vysoké.

U firmy s vyslednou hodnotou nad 2,9 neni pravdépodobnost bankrotu. Je-li hodnota
mensi nez 1,23, ma subjekt silné financni problémy a vysokou pravdépodobnost bankrotu.
Firma majici vysledek v intervalu mezi témito meznimi hodnotami se nachéazeji v tzv. Sedé
zon¢, neni mozné provést jednoznacni zavér, a proto je potieba sledovat vyvoj hodnot
v ¢ase. Spole¢nost Taconova Production, s. r. o. je dle tohoto modelu od roku 2010

bez financnich obtizi. Ani v jednom obdobi nebyl index pod minimalni hranici. Rok 2007

cv v

Index INOS se stejné jako Altmaniiv model sklada z dil¢ich ¢asti, tedy ukazateld a jejich

koeficientii. Rozdilem oproti pfedchozimu modelu je skutecnost, Ze INO5 se zabyva také
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vytvofenou hodnotou pro vlastniky. V Ceské republice ma jeho hodnota Casto vyssi

vyznam.

Tabulka 25: Index diivéryhodnosti IN0O5

Index INO5 Soucin ukazatele a vah v jednotlivych letech

Ukazatel Vahy| 2006 2007 2008 2009 2010 2011

A/Cizi zdroje | 0,13 | 0,23 0,17 0,20 0,23 0,26 0,27

EBIT/N uroky | 0,04 | 0,21 0,03 0,05 0,27 0,28 0,37

EBIT/A 397 | 0,32 0,06 0,05 0,28 0,28 0,32

T/A 0,21| 0,37 0,32 0,42 0,44 0,47 0,48

OA/KZ 0,09| 0,16 0,30 0,06 0,06 0,04 0,07

Vysledna hodnota 1,29 0,88 0,77 1,27 1,33 1,51

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vzhledem Kk tomu, ze plati bilan¢ni pravidlo, prvni ukazatel nam napovi, jaka ¢ast
celkovych zdrojl je tvofena cizimi zdroji, tedy zjistime miru rizika vlastnikd. Ukazatel
0 vyjednavaci sile vici véritelim. Jak aktiva dokazi generovat zisk je ukazatel rentability
aktiv, ktery hraje v tomto modelu nejpodstatnéjsi roli. Obrat aktiv, neboli kolik prosttedkt
pfinasi zdroje majetku, je poslednim kritériem. Pokud se firma nachdzi pod minimalni
hranici 0,9, firma s 97% pravdépodobnosti spéje k bankrotu a se 76 % pravdépodobnosti
zadnou hodnotu pro véfitele nevytvaii. Spolecnost, jejiz hodnota je vyssi nez 1,6 nejen ze
S 92 % pravdépodobnosti nezkrachuje, ale navic s pravdépodobnosti ve vysi 95 % vytvari
hodnotu. Subjekt, ktery spada do Sedé¢ zony s 50 % miiZze zbankrotovat a se 70 %

pravdépodobnosti tvoii hodnotu.
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11 Shrnuti vysledk a navrhy moznych reseni

Z hlediska stavu majetku je patrné, ze stala aktiva hraji vyznamnou roli z hlediska
podilu na celkovych aktivech firmy. Jelikoz za analyzované obdobi se netto hodnota
dlouhodobého majetku zvysila, doslo k investicim. Nejvyssi podil na tomto ristu mély
polozky staveb a samostatnych movitych véci. Produktivita dlouhodobého majetku
vykazuje ve vSech obdobich hodnotu vyssi nez jedna, majetek vytvari hodnotu. Nizky
na ucéty podrozvahové evidence. Stala i obézna aktiva vykazuji stejny trend, po rustu téchto
polozek nasleduje v letech 2008 — 2010 jejich pokles, ve 2011 vykazuji kladné tempo
rustu. Na celkovou zménu aktiv plisobi nejen tempo rustu podpolozek, ale 1 jejich podil na

celkové bilan¢ni sumé. Mensi narist dlouhodobého majetku oproti ristu obéznych aktiv

Mrwe

V ramci obéznych aktiv vykazuje kratkodoby financni majetek vysoky podil, ale od
roku 2008 existuje previs kratkodobych zavazkii nad sumou kratkodobych pohledavek
a finanéniho majetku, proto firma vykazuje horsi ukazatele likvidity a Cisty pracovni
kapitdl dosahuje zapornych hodnot. Firma si tohoto problému nebyla védoma nebo
z ur¢itych divodd nemohla provést napravu, nebot’ ukazatel likvidity ani v roce 2011
nedosahoval pfiznivych vysledkii. Firma by se méla vénovat vice fizeni pracovniho
kapitalu, oblasti zdvazkd a kratkodobého finan¢niho majetku. I pies neptiznivou likviditu
vykazuje firma zavazky po 1hiité splatnosti jen v jednom obdobi a v zanedbatelné vysi a pii

pouziti bankrotnich modelii nebyla ani v tomto roce pod Sedou zénou.

Z hlediska struktury financovani cizi zdroje podniku pfevysuji po celé analyzované
obdobi vlastni kapital, ale dochazi k postupnému nahrazovani dluhti vlastnimi zdroji, coz
je z hlediska platebni schopnosti pozitivni. Cisté dluhy vykazuji stale niz§i hodnotu. I pies
celkovy pokles pasiv v letech 2009 a 2010 se vlastni kapitdl zvySuje. Absolutni rist
vlastnich zdroju pfi konstantni vysi zédkladniho kapitalu prozrazuje, Ze firma vykazuje zisk.
Pfi rozboru zisku byla vénovana pozornost také zisku ocisSténému o rezervy, které patii
mezi faktory ovliviyjici vysi vysledku hospodateni. Pti ¢lenéni zdroji z hlediska Casu
a jejich porovnani s majetkem podniku je vidét, ze zlaté pravidlo financovani tykajici se
dlouhodobého majetku a dlouhodobych zdrojl je splnéno pouze do roku 2007. V dalsich

letech je podnik mirn¢ podkapitalizovén.
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Podnik nevykazuje obchodni marzi, pfidanou hodnotu tvofi rozdil mezi vykony
a vykonovou spotfebou a Vv analyzovanych letech je vzdy kladn4. Vykony jsou ovlivnény
pouze zménou trzeb, protoze nedochazi ke zméné zasob. I pies to, ze trzby z prodeje
vyrobkt a sluzeb vykazuji nejen pomalejsi tempo ristu ¢i dokonce pokles, pfidand hodnota
stale roste, a to diky rychlejSimu tempu poklesu nakladii. Spolecnost tedy vhodnym

zpusobem fidi naklady a tim snizuje negativni dopad propadu trzeb.

Z hlediska ukazateld rentability i zadluzenosti jsou nejhorsimi 1éty pro podnik rok 2007
a 2008, a to z diivodu negativniho piisobeni finan¢ni paky, které nastava v ptipade¢, kdyz
vynosnost kapitalu je pod hranici Grokové miry placené za cizi kapital. V téchto letech je
podnik vice predluzen, nez dovoluje optimalni finanéni struktura. V ostatnich letech
vykazuje slozend finan¢ni paka hodnotu vyssi nez jedna, pozitivné plisobi na rentabilitu
vlastniho kapitalu. Rentabilitu také ovlivituje velikost likvidity, kterd v roce 2007 je pfili§
vysoka a neefektivni z hlediska vynosnosti ve vSech stupnich. Na druhou stranu v tomto
obdobi je velice dobrad finan¢ni stabilita a Cisty pracovni kapital dosahuje vysoké kladné
hodnoty, podnik ma vysokou rezervu v podobé ,.finan¢niho polstare. Ani z hlediska
analyzy aktivity neni rok 2007 pftili§ pfiznivy, nebot vykazuje nejvySs$i vazanost aktiv
a nejnizsi jejich obrat. I pies to, Ze v roce 2008 doslo ke snizeni likvidity i1 zvySeni obratu
celkovych aktiv, tyto pozitivni skutecnosti pro zlepSeni rentability vlastniho kapitalu

nestacily, nebot’ ziskova marZe a rentabilita aktiv vykazuji velmi neptiznivé hodnoty.

Od roku 2009 dochazi k nepatrnému zvySovani vSech analyzovanych vynosnosti, vyjma
rentability vlastniho kapitalu, ktera v roce 2010 oproti pfedchozimu roku poklesla. Vysoky
nartst ROE v roce 2009 byl zptisoben zlepsenim rentability aktiv, a to jak vlivem zvySeni
ziskové marze, tak zlepSenim obratu aktiv a také vyssi velikosti slozené financéni péky.
V tomto roce se snizila celkova zadluZenost o témét 10 procentnich bodii a pozitivni trend
vykazala i vazanost celkovych aktiv. Odplatou je nepiizniva situace v oblasti likvidity, kdy
ob¢zna aktiva nestaci na pokryti kratkodobych zavazki, béznéa a pohotova likvidita je nizsi
nez jedna, Cisty pracovni kapital zdporny a spolecnost je financné nestabilni. Rok 2010 je
Z hlediska kratkodobé finan¢ni stability nejhors$i. Podnik md o 3,234 tis. K& vyssi
kratkodobé zavazky nez obézného majetku. Vzhledem k tomu, ze i v tomto obdobi ma
spolecnost delsi splatnost zavazkd nez pohledavek, problém s likviditou realné nemusel

nastat.

Rok 2011 je z hlediska rentabilit, ukazateli aktivity velice piiznivy. Vazanost aktiv

vykazuje nejniz§i hodnotu, obrat aktiv vzrostl. Rentabilita trzeb 1 rentabilita aktiv
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se zvysila, urokové bifemeno i pakovy ukazatel dosahuji vysokych hodnot, vynosnost
kapitalu je vys$$i nez ndklady na cizi kapital, proto i finan¢ni péka dosahuje pozitivnich
hodnot a rentabilita vlastniho kapitalu je nejvyssi v analyzovaném obdobi. Likvidita, Cisty
pracovni kapital a financ¢ni stabilita vykazuji stale neptijemné vystupy, na druhou stranu je
zde veliké zlepSeni oproti predchozimu obdobi. I v pfipadé souhrnnych ukazateli je

vysledna hodnota nejvyssi, Altmandv model vykazuje hodnotu 3,14 a index INO5 1,51.

Pti rozboru pracovnikii by mélo platit, Ze rtist osobnich nakladii na zaméstnance by mél
byt doprovazen rostouci pfidanou hodnotou na zaméstnance. Jednotkové osobni naklady
po celé obdobi rostly, ale pfidana hodnota na zaméstnance v roce 2007 poklesla. V tomto
V poslednim roce 426,75 tis. K¢, mzdova produktivita hodnotu 1,78, coz jsou nejlepsi
vysledky v analyzovanych letech. Osobni naklady se podili na vykonech zhruba ve vysi
30 %. Jelikoz jde o nezanedbatelnou polozku, povazuji za spravné provést v rdmci podniku
analyzu v persondlni oblasti. Naptiklad zhodnotit analyzu a vytiZzenost pracovnich pozic
apod. a dle vysledkli optimalizovat pocty pracovnich mist. V tivahu stoji srovnani, zda by
nebylo efektivnéjsi n€které nevyrobni profese prenechat externim dodavatelim. SniZzenim
prebytecnych zaméstnancl klesaji nejen mzdové ndklady, ale i povinné odvody v ramci

zdravotniho a socidlniho pojisténi aj.

Nikdy nelze, docilit toho, aby vSechny ukazatele finan¢ni analyzy vykazovaly
nejlepSich hodnot. Vysoka vynosnost s sebou piinasi vysoké riziko, vysoka likvidita
a platebni schopnost pfinasi nizky vynos apod. Zalezi na strategii podniku, zda preferuje
agresivni ¢i radéji konzervativni ptistup v podnikani. U firmy Taconova Production, s. 1. 0.
se diky realizované investici v roce 2007 a ziejmé 1 kvalitnéjSi analyze zlepSila situace.
Problémem je nizka likvidita, na druhou stranu nedochdzi k vdzani penéznich prostredkil
V obézném majetku. Vysoka likvidita kvili drahému financovani také neni dobra. Je
patrné, Ze spole¢nost nema piili§ vysoké trzby od externich dodavateli. Domnivam se, Ze
uvaha o zaméru vstoupit na nové trhy, alesponn v ramci okoli vyrobniho podniku by byla
prospésna. Lep$im marketingem by mohly byt navySeny Vv budoucnu trzby, doslo by
po urcité obdobi ke snizovani nakladi diky efektu rozsahu z vyroby a pfidand hodnota
podniku by vzrostla. DoSlo by ke zvySeni zisku a zlepSeni ukazatell, ktery s nim pracuji.
Ziskova marze je dle mého nazoru pfili§ nizka, pro podnik je sice hlavnim partnerem
ovladana osoba, na druhou stranu plnéni ma byt poskytovano za béznych obchodnich

podminek.
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12 Zaveér

Cilem této prace bylo analyzovat polozky ucetnich vykazii a nasledné provést rozbor
dosazenych vysledkt, tedy finan¢ni analyzu. Vysledky jednotlivych ukazateld spolecnosti
Taconova Production, s. r. 0. byly srovnavany za jednotlivd obdobi a zkoumaly se jejich
vyvojové tendence. Prednost casovému srovnani pfed komparaci s konkurenci jsem dala
z davodu charakteristiky firmy. V dneSnim podnikatelském prostfedi neexistuji identické
firmy, které by byly pro komparaci vhodné, pokud nejde naptiklad z hlediska ¢innosti
0 oligopolistickou konkurenci. Dal§im divodem je skutecnost, ze hlavni naplni ¢innosti
spole¢nosti Taconova s. r. 0. je vyrab&t pro matefskou spole¢nost. Konecné odbeératele,
marketing, distribuci a propagaci provadi zejména matefska spolenost ve Svycarsku.
Existuji podniky s podobnou ¢innosti, naptiklad Aqua Industrial, s. r. 0. v Olomouci ¢i

Windy s. r. 0. z Liberce, ale z hlediska prostorového maji jiné cilové trhy.

Pro aplikaci finan¢ni analyzy bylo nutné teoreticky zdiivodnit podstatu jednotlivych
ukazatelti. Podrobna charakteristika modelt byla dualezita pro spravnou aplikaci v praktické
¢asti. Finan¢ni analyza absorbuje nedostatky ucetniho vykaznictvi, a proto nemize byt o
nic pravdivéjsi. Nejen ze Gcéetni vykazy jsou zpracovany na bazi historického ucetnictvi,
jsou ovlivnény legislativou a pfipustnymi G¢etnimi metodami, ale také nezohlednuji napf.
kvalitu pracovni sily, zménu technologii apod. Interni analytik nema pfesné a podrobné
informace k tomu, aby jeho rozbor podaval vérné informace bez urcitého rizika
chybovosti. Proto interni analyza musi byt povazovana za orientacni stejné jako optimalni
hodnoty ukazatelli uvadéné v literaturach, nebot existuje velké mnoZstvi faktort, které tyto
hodnoty mohou vyrazné¢ zménit. Vzhledem k tomu, Ze analyzovana spole¢nost podléha
externimu auditu, pfi kterém se provadéji naptiklad testy na nadhodnoceni a podnohnoceni
ucetnich polozek, je u ni vétsi pravdépodobnost vyssi vypovidaci schopnosti nasledné

finan¢ni analyzy.

V praktické casti byla zjiSténa majetkova i financni struktura podniku, jeji vyvoj
a ovlivilujici faktory. Pro pochopeni vzdjemnych vztahli mezi hodnotami byla pouZita
zobrazovaly realitu. Cilem nebylo pouziti veskerych rozborti vSech ukazatell, pak by se
finan¢ni analyza stala nepiehlednou. Duraz byl kladen na rozbor rentability vlastniho
kapitalu, nebot' patii k nejsledovangjsim  ukazatelim. Byly u n¢j provedeny dva
pyramidové rozklady. Pro zjisténi moznosti bankrotu v blizké budoucnosti byly vybrany

dva souhrnné indexy, Index INOS5, ktery je velice vhodny pro ¢eské prostiedi a Altmantv
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index, ze kterého INO5 vychazi. Posledni kapitola praktické c¢asti obsahuje shrnuti

vysledkl Vlastni shrnuti a ndvrhy na mozné zlepSeni.

Vyvoj jednotlivych druhii vynosnosti lze rozdélit na dvé etapy. Do roku 2008
vykazovaly pokles, od roku 2009 dochazelo k rustu ¢i stabilizaci. Byly analyzovéany
faktory ptisobici na rentabilitu vlastniho kapitalu. Podnik by se m¢l snazit, aby slozena
finan¢ni pdka vykazovala vzdy hodnotu vyssi nez 1. Toho je dosazeno v piipade
pozitivniho ptsobeni financni paky a nizkymi troky. Pro zlepSeni rentability vlastniho
kapitalu je zapotiebi zvysit rentabilitu aktiv, ziskat niz§i danové zatizeni optimalizaci
kapitalové struktury a zvétSit rozdil mezi vynosnosti vlastniho kapitdlu a naklady na cizi
kapital. Z hlediska vyvoje miry zadluzenosti je také patrny pozitivni trend a klesa
vétitelské riziko. Podnik expanduje, aniz by musely byt zvySovany finan¢ni zdroje, nebot’

vazanost aktiv v Case klesa. Dobry trend vykazuje 1 produktivita prace z ptidané hodnoty.

Ne pfili§ pozitivni stav vykazuji v poslednich letech hodnoty Ccistého pracovniho
kapitalu a ukazatele likvidity. Doslo k mirném podkapitalizovani a podnik nemé rezervy.
Management podniku déva ptednost vynosu pied kratkodobou finan¢ni stabilitou.
Vzhledem k tomu, ze splatnost zavazkia je del$i nez splatnost pohledavek, dokazal tento

problém s likviditou ustéat.

Dle mého nazoru trend jednotlivych ukazatelli v poslednich letech je adekvatni a pokud
nedojde k negativnim zménam ¢i situacim, spoleénost nemusi mit v blizké budoucnosti
obavy tykajici se bankrotu. To ovSem neznamend, Ze by se financni analyza nemusela
provadét, naopak. Cim diive surditou piesnosti firma ziska informace o uréitych
ukazatelich, tim pruznéji miize reagovat na stavajici stav a ¢astecné se ptizptisobit neustale

se ménicim podminkdm v dneSnim konkuren¢nim prostiedi.
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Summary

The goal of this thesis was to perform the accounts analyses, to analyze the achieved
results and to suggest changes to improve the position in a specific accounting unit. The
issue concerned the Taconova Production s. r. 0. company and its accounting statements
within the years 2006 to 2011.

The first part of the theory deals with final accounts and describes the accounting entry.
The second part of the theory deals with financial analysis and methods, economic

indicators and information value.

The methodology precedes practical part and it is crucial for understanding the analysis

outcomes. It describes particular indicators used in evaluation of the company situation.

The practical part of this thesis deals with financial statements and their analysis and
subsequently with financial analysis. The financial analysis includes some known and used
indicators. The final chapter of the practical part includes results and proposed solutions to

improve the position of the company.

Keywords
accounts analysis
account statement
account entry
financial analysis
economic indicator
mutual bond

accounting unit
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Seznam zkratek a symbolt

A Celkova aktiva

Cz Cizi zdroje

CPK Cisty pracovni kapital

DHM Dlohodoby majetek

DHM v PC Dlohodoby majetek v potizovaci cené
DHMv ZC Dlouhodoby majetek v ziistatkové cené
DO Doba obratu

DO Kz Doba obratu kratkodobych zavazki
DOP Doba obratu pohledavek

EAT Cisty zisk

EBIT Zisk pted uroky a zdanénim

HL. T Hlavni trzby

KFM Kratkodoby finan¢ni majetek

KP Kratkodobé pohledavky

KZ Kratkodobé zavazky

MZ. N Mzdové naklady

N Naklady

N uroky Nékladové troky

OA Obézna aktiva

OS.N Osobni naklady

P Celkové pohledavky

PH Pfidané hodnota

ROA Rentabilita aktiv

ROE Rentablitilta vlastniho kapitalu
ROS Rentabilita trzeb

V Vynosy

VK Vlastni kapital
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Prilohy

Tabulka 26: Agregovany tvar aktivnich poloZek rozvahy

BéZné ucetni obdobi Minulé
Oznaceni AKTIVA Brutto | Korekce | Netto | obdobi
AKTIVA CELKEM
A. Pohledavky za upsany zakladni kapital
B. Dlouhodoby majetek

B. L Dlouhodoby nehmotny majetek

B. 1L Dlouhodoby hmotny majetek

B. III. Dlouhodoby finan¢ni majetek

C. Obézna aktiva

C.L Zasoby

C. 1L Dlouhodobé pohledavky

C. IIL Kratkodobé pohledavky

C. V. Kratkodoby finan¢ni majetek

D. L Casové rozliseni

Zdroj: Priloha ¢. 1 vyhlasky ¢. 500/2002 Sb., viastni zpracovani.



Tabulka 27: Agregovany tvar pasivnich poloZek rozvahy

Stav v béZném Stav v minulém
Oznaceni PASIVA
ucetnim obdobi | ucetnim obdobi
A. Vlastni kapital
AL Zakladni kapital
A 1L Kapitalové fondy

AL

Rezervni fondy, nedélitelny fond a

ostatni fondy ze zisku

A. V. Vysledek hospodateni minulych let
AV, Vysledek hospodateni bézného
ucetniho obdobi
B. Cizi zdroje

B. L Rezervy

B. 1L Dlouhodobé zavazky
B.IIl. | Kratkodobé zavazky
B.1V. | Bankovni Givéry a vypomoci

C.L Casové rozliseni

Zdroj: Priloha ¢. 1 vyhlasky ¢. 500/2002 Sb, viastni zpracovani.




Tabulka 28: Agregovany tvar provozni ¢asti vykazu zisku a ztraty v druhovém

¢lenéni
Mat. BéZné Minulé
Oznaceni | iprava PoloZka obdobi obdobi
L. + Trzby za prodej zboZzi
A. - Naklady na prodej zboZi
+ = Obchodni marze
IL. + Vykony
B. - Vykonova spotreba
+ = Pridana hodnota
C. - Osobni naklady
D. - Dané a poplatky
E. - Odpisy
1L + Trzby z prodeje majetku a materialu
F. - Zustatkova cena prodaného majetku
G. - Zména stavu rezerv a opravnych polozek
IV. + Ostatni provozni vynosy
H. - Ostatni provozni naklady

Provozni vysledek hospodareni

Zdroj: Priloha ¢. 2 k vyhldsce ¢. 500/2002 Sb., viastni zpracovani.
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Tabulka 29: Agregovany tvar provozni ¢asti vykazu zisku a ztraty v acelovém

c¢lenéni

Oznaceni| Mat. Bézné Minulé
Uprava PoloZzka obdobi obdobi
L. + Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb
A. - Naklady prodeje
* = Hruby zisk
B. - Odbytové naklady
C. - Spravni reZie
I1. + Jiné provozni vynosy
D. - Jiné provozni naklady

Provozni vysledek hospodareni

Zdroj: Priloha ¢. 3 k vyhlasce ¢. 500/2002 Sb, vlastni zpracovani.




Tabulka 30: PoloZky aktiv k rozvahovému dni v letech 2006 a 2007

2006 2007
Polozky aktiv v tis. K¢

Netto Brutto Korekce | Netto
AKTIVA celkem 36878 100751 | -35266 | 65485
Dlouhodoby majetek celkem 27 491 83158 -35266 | 47892
Dlouhodoby hmotny majetek celkem 27 491 83158 -35266 | 47892
Pozemky 1698 1698 1698
Stavby 17 154 41005 -7960 | 33045
Samostatné movité véci a soubory movitych
véci 5482 39 846 -27 306 | 12540
Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 2609
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny
majetek 548 609 609
ObézZna aktiva celkem 9326 17 156 17 156
Dlouhodobé pohledavky 370 370
Odlozena danova pohledavka 370 370
Kratkodobé pohledavky 2004 1765 1765
Pohledavky z obchodnich vztahti 16 137 137
Stat - daniové pohledavky 1451 1066 1066
Kratkodobé poskytnuté zalohy 498 516 516
Dohadné ucty aktivni 34
Jiné pohledavky 5 46 46
Kratkodoby finan¢ni majetek 7 322 15021 15021
Penize 17 40 40
Uéty v bankach 7 305 14 981 14 981
Casové rozlien{ 61 437 437
Naklady pristich obdobi 61 68 68
Prijmy pristich obdobi 369 369

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé vykazii spolecnosti Taconova Production, s. r. o.
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Tabulka 31: Polozky aktiv k rozvahovému dni v letech 2008 a 2009

Polozky aktiv v tis. K¢ 2008 2009

Brutto Korekce Netto Brutto Korekce Netto
AKTIVA celkem 84 839 -37 538 47 301 85107 -42376 | 42731
Dlouhodoby majetek celkem 79762 -37 538 42 224 80578 -42376 | 38202
Dlouhodoby hmotny majetek
celkem 79762 -37 538 42 224 80578 -42376 | 38202
Pozemky 1698 1698 1698 1698
Stavby 41 089 -9 809 31280 41199 -11758 | 29441
Samostatné movité véci a sou-
bory movitych véci 36387 -27 729 8658 37 659 -30 618 7 041
Nedokonceny dlouhodoby
hmotny majetek 588 588 22 22
ObéZna aktiva celkem 5013 5013 4465 4465
Dlouhodobé pohledavky 291 291
OdlozZena danova pohledavka 291 291
Kratkodobé pohledavky 1930 1930 786 786
Pohledavky z obchodnich
vztahl 11 11 2 2
Stat - danové pohledavky 1146 1146 172 172
Kratkodobé poskytnuté zalohy 734 734 569 569
Jiné pohledavky 39 39 43 43
Kratkodoby finan¢ni majetek 2792 2792 3679 3679
Penize 20 20 23 23
Uéty v bankach 2272 2272 3656 3565
Casové rozli$eni 64 64 64 64
Naklady pristich obdobi 64 64 64 64

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé vykazii spolecnosti Taconova Production, s. r. 0.
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Tabulka 32: PoloZky aktiv k rozvahovému dni v letech 2010 a 2011

2010 2011
PolozKky aktiv v tis. K¢
Brutto Korekce Netto Brutto Korekce Netto
AKTIVA celkem 86 349 -46 013 40336 | 90400 -47 165 43235

Dlouhodoby majetek celkem | 83864 | -46013 | 37851 | 86232 -47 165 39 067

Dlouhodoby hmotny maje-

tek celkem 83864 | -46013 | 37851 | 86232 -47 165 39 067
Pozemky 1698 1698 5129 5129
Stavby 41199 | -13709 | 27490 | 41199 -15 661 25538
Samostatné movité véci a

soubory movitych véci 40902 | -32304 8598 39 333 -31 504 7 829
Nedokonceny dlouhodoby

hmotny majetek 65 65 532 532
Poskytnuté zalohy na dlou-

hodoby hmotny majetek 39 39
Obézna aktiva celkem 2433 2433 4120 4120
Kratkodobé pohledavky 1657 1657 1928 1928
Pohledavky z obchodnich

vztahl 1 1 264 264
Stat - danové pohledavky 381 381 446 446
Kratkodobé poskytnuté za-

lohy 1232 1232 1175 1175
Jiné pohledavky 43 43 43 43
Kratkodoby finanéni maje-

tek 776 776 2192 2192
Penize 16 16 15 15
Uéty v bankach 760 760 2177 2177
Casové rozlien{ 52 52 48 48
Naklady piistich obdobi 52 52 48 48

Zdroj: Viastni zpracovani na zakladé vykazii spolecnosti Taconova Production, s. r. 0.
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Tabulka 33: PoloZky pasiv k rozvahovému dni v letech 2006 - 2011

Polozky pasiv v tis. K¢ 2006 2007 | 2008 2009 2010 2011
Pasiva celkem 36878 |65485|47301| 42731 | 40336 | 43235
Vlastni kapital 15851 | 1593415941 | 17891 | 19877 | 22333
Zakladni kapital 10600 |10600|10600| 10600 | 10600 | 10600
Zakladni kapital 10600 |10600|10600| 10600 | 10600 | 10 600
Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni

fondy ze zisku 372 457 461 461 559 658
Zakonny rezervni fond 372 457 461 461 559 658
Vysledek hospodateni minulych let 3192 4794 | 4873 | 4880 6732 8619
Nerozdéleny zisk minulych let 3192 4794 | 4873 | 4880 6732 | 8619
Vysledek hospodareni bézného uc. obdobi 1687 83 7 1950 1986 2 456
Cizi zdroje 20990 (49139 |31353| 24682 | 20427 | 20886
Rezervy 1190 720 885 557 963 1449
Rezerva dle zvlastnich predpisi 150

Rezerva na dan z piijmi 226 358 211
Ostatni rezervy 1040 720 885 331 605 1238
Dlouhodobé zavazky 14520 |43300|22638| 16948 | 13797 | 13921
Zavazky ke spolecnikiim, ¢leniim druzstva

a ucastnikiim sdruZzeni 14520 |43300|22638| 16878 | 13597 | 13752
OdloZeny danovy zavazek 70 200 169
Kratkodobé zavazky 5280 5119 | 7830 7177 5667 5516

VIl




Zavazky z obchodnich vztahti 2703 2380 | 4536 | 3900 1659 | 1442
Zavazky k zaméstnanclim 1015 1317 | 1478 1352 1473 1679
Zavazky ze socialniho zabezpeceni

a zdravotniho pojiSténi 715 442 594 626 725 866
Stat - danové zavazky a dotace 206 150 98 108 153 189
Dohadné ucty pasivni 611 784 1084 | 1137 1596 | 1269
Jiné zavazky 30 46 40 54 61 71
Casové rozlien{ 37 412 7 158 32 16
Vydaje priStich obdobi 37 412 7 158 32 16

Zdroj: Viastni zpracovani na zakladé vykazii spolecnosti Taconova Production, s. r. o.




Tabulka 34: Vykazy ziskii a ztrat vletech 2006 - 2011

Vykaz zisku a ztraty 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Trzby za prodej zboZzi 0 1797 1271 946 213 1346
Naklady vynaloZené na prodané

zbozi 0 1797 1271 946 213 1346
Vykony 64397 | 96919 | 92947 | 89285 | 89592 98 090
Trzby za prodej vlastnich vyrobki a

sluzeb 64397 | 96919 | 92947 | 89285 | 89592 98 090
Vykonova spotieba 37516 | 64286 | 60228 | 54094 | 53042 57 549
Spotieba materialu a energie 27 652 52417 | 50523 | 44017 | 42936 47 154
Sluzby 9 864 11869 | 9705 10077 | 10106 10 395
Pridana hodnota 26 881 32633 | 32719 | 35191 | 36550 40 541
Osobni naklady 20826 | 27651 | 25615 | 27464 | 28675 31 444
Mzdové naklady 14976 19857 | 18649 | 20390 | 20957 22814
Naklady na socialni zabezpeceni

a zdravotni pojisténi 5193 6912 6 104 6113 6720 7571
Socialni naklady 657 882 862 961 998 1059
Dané a poplatky 77 58 82 111 90 177
Odpisy majetku 2856 4 464 6 058 5380 4211 4368
Trzby z prodeje dlouhodobého ma-

jetku a materialu 114 178 62 112|160 128
Trzby z prodeje majetku 114 170 62 112 160 128
Trzby z prodeje materialu 8

ZC prodaného DHM a materialu 61

Zustatkova cena prodaného dlou-

hodobého majetku 61




Zména stavu rezerv a opravnych
poloZek v provozni oblasti a kom- 458 -470 165 -554 274 633
plexnich naklad ptistich obdobi

Ostatni provozni vynosy 609 388 392 590 252 325
Ostatni provozni naklady 338 457 459 421 566 535
Provozni vysledek hospodateni 3049 1039 733 3071 3146 3837
Vynosové uroky 5 78 97 3 21 1
Nakladové uroky 560 1350 483 445 407 369
Ostatni finan¢ni vynosy 59 1 1 1
Ostatni finan¢ni naklady 59 182 262 93 286 396
Finan¢ni vysledek hospodareni -614 -1 395 -647 -534 -672 -763
Daii z prijmi za béZnou Cinnost 748 -439 79 587 488 618
splatna 748 -69 226 358 649
odloZena -370 79 361 130 -31

Vysledek hospodareni za béZnou
¢innost 1687 83 7 1950 1986 2 456

Vysledek hospodareni za ucetni
obdobi 1687 83 7 1950 1986 2456

Vysledek hospodareni pred zdané-
nim 2435 -356 86 2537 2474 3074

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé vykazii spolecnosti Taconova Production, s. r. o.
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