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1 Uvod

Kazda podnikatelska ¢innost je charakterizovdna svou vlastni potfebou financovani,
kterou je nutné zoptimalizovat tak, aby byl zajistén jeden ze zakladnich cili kazdé spolec-
nosti, a to dosazeni jejich finan¢ni stability. Za timto G¢elem je potieba naleznout optimal-
ni mnozstvi pottebného kapitalu, stanovit z jakych zdroji budou financovany a soucasné
zajistit jejich optimalni vyuzivani. Pro spravné fungovani kazdého podniku je rovnéz zapo-
tiebi zjistit svou soucasnou finanéni situaci a zaroven ptesné stanovit, jaké hlavni faktory
se na dané situaci vyrazné podileji, aby bylo jasné stanoveno, na co se ma podnik zaméfit
pro zlepSeni svého hospodafeni v budoucnosti. Souc¢asnou finan¢ni situaci je potieba po-
rovnat s hodnotami minulych let, a tim zjistit podnikovy vyvoj napti¢ roky,
I s hlavnimi konkurenty v odvétvi a zanalyzovat tak finan¢ni situaci na trhu. Pravé pro ten-
to cel slouzi finan¢ni analyza, ktera dokaze vyhodnotit finan¢ni zdravi podniku i pfic¢iny
jeho mozné neefektivnosti. Umoziuje tedy rozpoznat podnikové slabiny, na které se dany
podnik muze zaméfit a zcela je eliminovat tak, aby se stal konkurenceschopnéj$im,
I podnikové prednosti, na které se naopak muze spoléhat pro svtij budouci vyvoj.

Cilem této bakalaiské prace je vyhodnotit vyvoj finan¢ni situace vybraného podni-
ku, identifikovat ptipadné zdroje neefektivnosti a navrhnout opatieni pro jejich eliminaci.

Bakalatska prace se zabyva ¢asti teoretickou a praktickou. Teoreticka ¢ast popisuje
hlavni cil a predmét finan¢ni analyzy, také se zamétfuje na jeji hlavni uzivatele
a podrobnéji popisuje postup prace financniho analytika v rdmci provadéni analyzy. Po-
sledni faze této Casti se vénuje teoretickym zékladlim metod finan¢ni analyzy s vétSim za-
cilenim na technickou analyzu, kterd je nasledné provedena v praktické ¢asti.

Druhé cast prace se zabyva analyzou akciové spolecnosti Agrostroj Pelhfimov
v obdobi 2008 — 2012 prostfednictvim analyzy absolutnich ukazatelli, rozdilovych ukazate-
14, pomérovych ukazatelll a soustav ukazateld. Tato spole¢nost byla zaloZena v roce 1990
a jeji hlavni ¢innost je vyroba zemédélskych stroju.

V zavérecné Casti jsou ziskané vysledky vyhodnoceny a rovnéz jsou stanoveny

navrhy pro zlepSeni stavajici situace podniku.
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2 Finanéni analyza
2.1 Predmét a cil finanéni analyzy

Financni analyza reprezentuje dulezitou ¢ast finanéniho fizeni spole¢nosti. Navazu-
je na financ¢ni Gcetnictvi, ze kterého Cerpa prostiednictvi finan¢nich vykazi: vykazu zisku
a ztraty, rozvahy a piehledu 0 penéznich tocich (Valach et al., 1997). Mezi dtlezitou sou-
¢asti finan¢nich vykazi lze zahrnout i pfilohu k Gcetni zavérce (Short & Welsch, 1990).
Mezi jejich nedostatky patfi to, ze zobrazuji pouze minulost, zatimco nezahrnuji vyhledy
do budoucna. Pravé pro odstranéni téchto nedostatkti se pouziva finanéni analyza (Valach
et al., 1997). Finan¢ni analyza hodnoti minulost, sou¢asnost a o¢ekavanou budoucnost oh-

ledné finan¢niho hospodateni podniku (Blaha & Jindfichovska, 2006).

2.2 Zdroje informaci

Zéakladni zdroj informaci pro provedeni finanéni analyzy je ucetni zavérka (Kislin-
gerova et al., 2010). Podle zakona ¢. 563/1991 Sb. ucetni zavérka obsahuje tyto ucetni vy-
kazy:

- rozvahu,

- vykaz zisku a ztraty,

- ptilohu k tcetni zavérce.
Podle zakona ¢. 563/1991 Sh. vybrané ucetni jednotky maji navic povinnost sestavit pie-
hled o penéznich tocich a piehled o zménach vlastniho kapitalu, jestlize k rozvahovému
dni a za ucetni obdobi bezprostiedné predchazejici spinila nasledujici kritéria:

- celkova aktiva ptesahujici 40 000 000 K¢,

- roc¢ni thrn ¢istého obratu piesahujici 80 000 000 K¢.
Zakon ¢. 563/1991 Sb. stanovuje, ze tcetni jednotky, majici povinnost ucetni zavérku ové-
fovat auditorem, vyhotovuji 1 vyro¢ni zpravu, ve které informuji o vyvoji podnikové vy-

konnosti, ¢innosti a jejich hospodarském postaveni.

2.2.1 Rozvaha

Podle Griinwalda & Holec¢kové (2009) rozvaha zachycuje v penéznich jednotkach
stav majetku podniku (tj. aktiva) a zdroje jeho financovani (tj. pasiva) pro urcity ¢asovy
okamzik.

Vyhlagka ¢. 500/2002 Sb. rozd¢€luje polozky aktiv a pasiv dle tabulky ¢. 1.
12



Tabulka 1: Rozvaha

Aktiva Pasiva
Poh!eflavky za upsany zakladni Vlastni kapitl
kapital
Dlouhodoby majetek Zakladni kapital
Dlouhodoby nehmotny majetek Kapitalové fondy

Rezervni, nedélitelny a ostatni fondy

Dlouhodoby hmotny majetek 76 7isku

Dlouhodoby finan¢ni majetek Vysledek hospodateni minulych let

Ob&sna aktiva Vysledek hospodatreni bézného ucetniho

obdobi
Zasoby Cizi zdroje
Dlouhodobé pohledavky Rezervy
Kratkodobé pohledavky Dlouhodobé zavazky
Kratkodoby finan¢ni majetek Kratkodobé¢ zavazky
Casové rozliSeni Bankovni tivéry a vypomoci

Casové rozliSeni

Zdroj: Vyhlaska ¢. 500/2002 Sb.

2.2.2 Vykaz zisku a ztraty

Smyslem tohoto vykazu je informovat o vysledku hospodafeni podniku. Vykaz
zachycuje vztahy mezi vynosy podniku za urcité obdobi a ndklady vynaloZené na jejich
dosazeni (Kislingerova et al., 2010).

Podle Griinwalda & Holeckoveé (2009) se z vykazu zisku a ztraty zjisStuje vysledek

hospodaieni, ktery je znazornén v nasledujicim schématu ¢. 1 v druhovém c¢lenéni.

Schéma 1: Struktura vykazu zisku a ztraty

I. | OBCHODNI CINNOST

+ | Trzby za prodej zboZi

- | Naklady vynalozené na prodané zbozi

= | OBCHODNI MARZE

1. | VYROBNI CINNOST

+ | Trzby za prodej vlastnich vyrobkt a sluzeb

+ | Zména stavu zasob vlastni ¢innosti

Aktivace (materialu, zbozi a dlouhodobého majetku, vyrobenych ve vlastni rezii,
a vnitropodnikovych sluzeb)
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- | Vykonova spotieba

= | PRIDANA HODNOTA

- | Osobni naklady (mzdy, odmény, socialni zabezpeceni)

- | Dan¢ a poplatky (krom¢ dan€ z ptijmil)

- | Odpisy majetku

- | Ostatni provozni vynosy a naklady

= | PROVOZNI VYSLEDEK HOSPODARENI

I1I. | FINANCNI CINNOST

+ | Finan¢ni vynosy

- | Finan¢ni naklady

= | FINANCNI VYSLEDEK HOSPODARENI

PROVOZNI VYSLEDEK HOSPODARENI

+ | FINANCNI VYSLEDEK HOSPODARENI

- | Dai z pfijmli za béZnou ¢innost

= | VYSLEDEK HOSPODARENI ZA BEZNOU CINNOST

IV. | MIMORADNA CINNOST

+ | Mimot4dné vynosy

- | Mimotadné néklady

- | Dan z pfijmil z mimotadné Cinnosti

= | MIMORADNY VYSLEDEK HOSPODARENI

VYSLEDEK HOSPODARENI ZA BEZNOU CINNOST

+ | MIMORADNY VYSLEDEK HOSPODARENI

= | VYSLEDEK HOSPODARENI ZA UCETNI OBDOBI

Zdroj: Griinwald & Holeckova (2009)

2.2.3 Prehled o penéznich tocich — cash flow

Podle vyhlasky ¢. 500/20022 Sh. je piehled o penéznich tocich rozpisem urcitych
majetkovych polozek a sd€luje informace o pfijmech a vydajich penéznich prostredku
a jejich ekvivalent. Cash flow se ¢leni na provozni, investi¢ni a finanéni ¢innost v ramci
ucetniho obdobi. Provozni ¢innosti predstavuji zakladni vydélecné Cinnosti kazdé ucetni
jednotky a ostatni ¢innosti, které se nezahrnuji mezi investi¢ni a finan¢ni Cinnosti. Inves-
ti¢ni ¢innosti pfedstavuji pofizeni a prodej dlouhodobého majetku, piipadné ¢innosti, které
souviseji S poskytovanim uvéri, ptjcek a vypomoci, které se nepovazuji za provozni ¢in-
nost. Financni ¢innosti jsou takové cinnosti, které se vztahuji ke zméné ve sloZeni

a velikosti vlastniho kapitalu a zavazki.
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Priloha k ucetni zavérce

Podle vyhlasky ¢. 500/2002 Sh. piiloha objastiuje a doplituje informace, které jsou

vymezeny Vv rozvaze, vykazu zisku a ztraty. Pfiloha mj. obsahuje:

2.2.5

obchodni firmu, sidlo téch ucetnich jednotek, které ucetni jednotka ovlada ne-
bo u kterych disponuje s podstatnym vlivem,

vysi vlastniho kapitalu a vysledku hospodaieni z predchazejiciho ucetniho obdobi
téch tcetnich jednotek, které ovlada nebo u kterych disponuje s podstatnym vlivem,
informace 0 pouzitych ucetnich zasadach, metodach, zptsobech ocenovani
a odpisovani,

informace doplitujici rozvahu a vykaz zisku a ztraty.

Prehled o zménach vlastniho kapitalu

Dle vyhlasky ¢. 500/2002 Sb. tento piehled je rozpisem polozky ,,Vlastni kapital‘

uvedeny ve vykazu rozvaha a poskytuje informace o zménéch urcitych slozek této polozky

mezi dvéma rozvahovymi dny.

2.2.6

Vyroc¢ni zprava

Zéakon ¢. 563/1991 Sbh. stanovuje, Ze vyro¢ni zprava musi obsahovat (krom¢ infor-

maci potfebnych pro naplnéni jejiho ucelu) i mj. tyto informace:

o dulezitych skutecnostech, které nastaly po datu rozvahového dne,

o vyvoji ¢innosti dané ucetni jednotky, které se predpoklada,

o ¢innostech v radmci vyzkumu a vyvoje,

o ¢innostech v rdmci ochrany zZivotniho prostfedi a pracovnépravnich vztahd,

o tom, jestli dand Gcetni jednotka ma v zahrani¢i organizacni slozku.

2.3 Uzivatelé finanéni analyzy

O informace, tykajici se financni situace podniku, se zajimaji uzivatelé ptichazejici

do kontaktu s danym podnikem. Tito uzivatelé¢ se dé€li na externi a interni. Mezi externi

uzivatele fadime:

investory,
banky a jiné véfitele,
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- statajeho organy,

- obchodni partnery (zakazniky a dodavatele),

- konkurenci apod. (Kislingerova et al., 2010).

K internim uzivatelim patii:

- manazefi,

- odborari,

- zaméstnanci (Kislingerova et al., 2010).

Jednotlivé uzivatelé finan¢ni analyzy jsou uvedeny v tabulce 2:

Tabulka 2: Uzivatelé finanéni analyzy

UZivatelé Uziti finan¢ni analyzy
Sleduji informace pro rozhodovani o budoucich investicich pod-
" niku, zejména se zajimaji o miru rizika a vynosech spojenych
Investori > 28 J1ma] yn pojeny

s vlozenym kapitalem. Také ziskavaji informace o tom, jak pod-
nik naklada se zdroji, které jim uz poskytli.

Banky a ostatni véfitelé

Pouzivaji informace pro posouzeni finan¢niho stavu dluznika.
Vétitel se rozhoduje o tom, zda poskytne uvér, vjaké vysi
a za jakych podminek.

Stat a jeho organy

Stat kontroluje spravnost vykazanych dani. Statni organy zjisténé
informace pouzivaji pro statistickd Setfeni a zejména
pro rozdélovani finan¢nich vypomoci (dotace, subvence, garance
uvért apod.).

Obchodni partneti

Pozornost smétuji piredevsim ke schopnosti podniku uhradit za-
vazky, sleduji tedy solventnost, likviditu, zadluZenost. Tyto uka-
zatelé¢ jsou z hlediska jejich kratkodobého zdjmu; dulezité je
i hledisko dlouhodobé, tj. ptedpoklady pro dlouhodobou stabilitu
dodavatelskych vztahti.

Manazefi

Vystupy finan¢ni analyzy pouZivaji pro finan¢ni fizeni podniku.
Maji k dispozici informace, které nejsou vetejn¢ dostupné, proto
maji nejlepsi predpoklady pro zpracovani analyzy.

Zameéstnanci

Maji zajem na prosperité, finan¢ni a hospodaiské stabilit¢ daného
podniku. Jde zejména o jistotu zaméstnani, o moznosti v oblasti
mzdové a socialni a dalsi vyhody od zaméstnavatele.

Zdroj: Kislingerova et al. (2010)

VysSe uvedeny seznam uzivatell analyzy neni Uplny. Existuji dal$i zdjemci

0 vystupy hospodafeni daného podniku tj. analytici, danovi poradci, odbory, makléfi

vvvvv
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2.4 Faze finanéni analyzy

Marek et al. (2009) uvadéji nasledujici postup prace finan¢niho analytika:
urceni ucelu financni analyzy a vybér vysetiované osoby,

pfipraveni vstupnich dat,

provedeni zakladniho vySetieni,

provedeni specifického vySetieni,

a ~ w DN E

stanoveni diagnozy, 1é¢ebného procesu.

Finan¢ni analytik, v prub&éhu provadéni finanéni analyzy, muze vystupovat jako
interni analytik (k dispozici ma interni materialy vySetfované osoby), anebo jako analytik
externi (vychazejici z vefejné dostupnych informaci) (Marek et al., 2009).

V praxi je cela fada uceld, pro néz se finan¢ni analyza provadi. V prvé fadé se jedna
0 piipravu podkladu pro interni rozhodovani managementu podniku, kde dany podnik
predstavuje vySetfovanou osobu (Marek et al., 2009).

V zavislosti na stanoveném ucelu se 1isi i pouzité metody a hloubka provedeni
analyzy. Podrobnd analyza je v pfipadé ptipravy podkladi pro interni potieby ma-
nagementu, pro néhoz bude hlavnim motivem zjiSténi pficin stavu hospodateni podniku
I pravdépodobnych disledkd piijeti zvazovanych rozhodnuti (Marek et al., 2009).

Zékladnimi zdroji informaci pro finan¢ni analyzu ptedstavuji Gcetni vykazy,
ale pfi hlubsi analyze tyto informace nebudou postacujici a bude nutné cerpani dal$ich uda-
ju z tcetnich knih nebo pfimo z ucetnich dokladu. Dalsi zdroje informaci jsou zahrnuty
Vv podnikovych planech, cenovych a nékladovych kalkulacich, v podnikovych statistikach
apod. Rovnéz je dulezité ziskat data o konkurenénich srovnatelnych podnicich za Gcelem
porovnani analyzovaného podniku s vnéj$im okolim (Marek et al., 2009).

V dalsim kroku analyzy se vypo¢itaji hodnoty jednotlivych ukazateld,
u nékterych z nich se provede pyramidalni rozklad a nasledné se zjisti jejich nedostatky
(Marek et al., 2009).

V posledni fazi finan¢ni analytik stanovi diagnézu finanéniho zdravi podniku
s navrhy na zlepSeni finan¢ni situace a na zvySeni vykonnosti spolecnosti (Marek et al.,
2009).
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2.5 Metody finan€ni analyzy

Metody finan¢ni analyzy se uplatiiuji jako nastroj finanéniho managementu (tj. interni
uziti) nebo jinych uzivateli (tj. externich analytikt) (Sedlacek, 2011).

Se zavislosti na Casové dimenzi se finan¢ni analyzy rozd€luji na analyzu ex post, zalo-
zenou na minulych datech, a analyzu ex ante, kterd je orientovand do budoucnosti. Jejim
cilem je pietrvavat soucasnou situaci a predpovidat, jak se bude podnik vyvijet v blizké

budoucnosti a v¢as poukazat na jeho mozné ohrozeni (Sedlacek, 2011).

2.5.1 Fundamentalni analyza podniku

Tato analyza je zalozena na objemnych znalostech souvislosti mezi ekonomickymi
a mimoekonomickymi jevy, na zkuSenostech a odhadech odborniki pro dané situace. Vy-
sledkem této analyzy je identifikovani prostiedi, ve kterém se podnik pohybuje. Jedna
se zejména o analyzu vlivu:

- vngjsiho i vnitiniho prostiedi podniku,

- faze zivota podniku,

- cilt podniku (Sedlacek, 2011).

Do této metody patii napt. SWOT analyza, metoda kritickych faktord uspésnosti, BCG
matice, metoda balanced scorecard aj. (Sedlacek, 2011).

2.5.2 Technicka analyza podniku

Podle Sedlacka (2011) je pro technickou analyzu charakterizované pouziti matematic-
kych, statistickych a jinych metod ke zpracovani ekonomickych dat a jejich nasledné po-
souzeni vysledkii. Postup analyzy zahrnuje tyto kroky:

- Charakteristika prostiedi i zdroji dat

o vybér srovnatelnych podnikl - podobnost podnikti v ramci oboru podnikani,
vstuptl, vyrobnich postupti, zdkaznikl apod.
o ptiprava dat, ukazatelt - zdroje dat: vstupy z fundamentalni analyzy, ucet-
nictvi, udaje nefinan¢ni a z finan¢niho trhu
o sbér dat, ovéfeni pouzitelnosti ukazatelt - stalost metod a postupti uc¢tovani
- Vybér metody, zpracovavani dat
o Volba vhodné analyzované metody, vybér ukazatelt

o Vypocet jednotlivych ukazateli
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o hodnoceni pozice podniku
- dalSi zpracovani dat

o Iidentifikovani modelu dynamiky - vyvoj ukazatela v ¢ase

o kauzalni analyza, ktera hodnoti vztahy mezi ukazateli - pyramidalni rozkla-

dy
o zjisténi a korekce odchylek
- navrhy v ramci dosaZeni cilového stavu
o navrhy na opatieni
o odhady rizik navrhovanych feSeni

o vybér varianty

Podle Sedlacka (2011) se dle ucelu a dat rozlisuje:
- analyza absolutnich (tokovych, stavovych) dat
o analyza trendl — tj. horizontalni analyza
o procentni rozbor — tj. vertikalni analyza
- analyza rozdilovych ukazateli (neboli fondi finan¢énich prostiredkii)
o Cisty pracovni kapital
o Cisté pohotovée prostiedky
o Cisty penézné — pohledavkovy finan¢ni fond
- analyza pomérovych ukazateli, tj. analyza:
o rentability
o aktivity
o zadluzenosti, finan¢ni struktury
o likvidity
o kapitalového trhu
o provozni ¢innosti
o cash flow
- analyza soustavy ukazatelu
o pyramidové rozklady ukazatela
o matematicko-statistické metody analyzy
o komparativné€ analytické metody analyzy

o kombinace jednotlivych metod
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3 Financni ukazatelé

Podle Hindlse, Hronové & Segera (2004) ukazatel je specificka veli¢ina, kterd po-

pisuje danou socialné ekonomickou skute¢nost.

Ukazatelé primarni a sekundarni
Primarni ukazatelé jsou piimo zjisténé napf. pocet pracovniki Kk danému datu, stav
zasob atd. Sekundarni (odvozené) ukazatelé vznikaji jako funkce:

- ruznych primarnich ukazateld (napt. zisk, doba obratu zasob),

- ruznych hodnot stejného primarniho ukazatele (napf. ¢asové primeéry, ukazatelé
struktury),

- dvou primarnich wukazateld - kombinace vySe uvedenych postupt
(napf. produktivita prace pracovnika) nebo funkci 2 a vice ukazateli primarnich
(ziskovost produkce, podil ptidané hodnoty na celkové produkci apod.) (Hindls,
Hronové & Seger, 2004).

Ukazatelé absolutni a relativni

Absolutni ukazatelé vyjadiuji velikost stanoveného jevu bez vztahu k dalsimu jevu.
Jedna se o ukazatele primarni a nékteré sekundarni (napt. ¢asové pruméry, zisk). Relativni
ukazatelé stanovuji velikost jednoho jevu na mérovou jednotku dalsiho jevu. Relativni
ukazatelé se povazuji za sekundarni, protoze vznikaji podilem absolutnich ukazatelt

(Hindls, Hronova & Seger, 2004).

Ukazatelé extenzitni a intenzitni
Extenzitni ukazatelé (ukazatelé mnozstvi) jsou absolutnimi ukazateli, intenzitni
ukazatelé (ukazatelé tirovné) pokryvaji ¢ast relativnich ukazateld, které stanovuji intenzitu

daného jevu (Hindls, Hronova & Seger, 2004).

Ukazatelé naturalni a penéZni

Naturalni ukazatelé se stanovuji v naturalnich jednotkach napt. pocet kust, fyzikal-
ni jednotky kg, t, m, m? m® atd. Tyto jednotky se predeviim pouzivaji
ve vnitropodnikovém fizeni, zatimco na vysSich Grovnich pfevazuji penézni jednotky. Me-
zi jejich hlavni vyhodu mizeme zahrnout moznost souhrnného vyjadieni celkového rozsa-

hu produkce (Synek, Kopkané & Kubalkova, 2009).
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Ukazatelé intervalové a okamzikové
Hodnoty intervalovych ukazatell se zjistuji pro dany interval (napf. rok, mésic,
den), zatimco hodnoty okamzikovych wukazateld se urcuji k wurcitému okamziku

(napf. k zacatku dne, hodiny, mésice, roku) (Synek, Kopkané & Kubalkova, 2009).

Ukazatelé kvantitativni a kvalitativni
Kvantitativni ukazatelé se vyjadiuji Ciselné a rozd¢€luji se na méfitelné a poradove,

zatimco kvalitativni ukazatelé¢ se stanovuji jen slovné (Synek, Kopkan¢ & Kubalkova,

2009).

Ukazatelé analytické a syntetické
Tyto ukazatelé se uplatiiuji pii analyze, ve které se zjistuji vlivy analytickych (dil-
¢ich) ukazateld. Vyjadiuji pfi¢inné vlivy na synteticky ukazatel (souhrnny) v ramci zmén

jeho hodnot prostorové nebo v ¢ase (Synek, Kopkané & Kubalkova, 2009).
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4 Hodnoceni trend( a struktury (horizontalni a vertikalni
analyza)

Horizontalni a vertikalni analyza stanovuji dulezité okamziky v ramci vyvoje podniko-
vé finanéni situace, jejichz cilem je dany vyvoj zanalyzovat veetné jejich pficin a tak urcit

zaveéry o mozné budouci situaci podniku (Griinwald & Holec¢kova, 2009).

4.1 Analyza trendt - horizontalni rozbor

V tUcetnich vykazech se nachdzeji idaje v rdmci béZzného roku i udaje z predchozich
let, které slouzi k analyzovani zmén a odhadovani trendii jednotlivych finan¢nich polozek.
Jednotlivé polozky vykazii se porovnavaji po fadcich, proto jde o horizontalni analyzu ab-
solutnich ukazatelti (Kovanicova & Kovanic, 1999).

Podle Sedlacka (2011) se procentni zména vypocitd nasledovne:
Xl - XO
Xo

8x = * 100
kde:
X1 — ukazatel v b&Zném obdobi

Xo — Ukazatel v pfedchozim obdobi

4.2 Vertikalni rozbor

Vypocet procentnich ukazatelli je mozné provadét také vertikalng, kdy se jednotlivé
vykazové polozky vztahuji k jedné z téchto polozek, coZ umozituje porovnani vysledkil
urCité spolecnosti napii¢ roky i mezi ostatnimi podniky navzajem. V ramci rozvahy jsou
obvykle jednotlivé polozky poméfovany s celkovymi aktivy ¢i pasivy a ve vykazu zisku

a ztraty se polozky mohou porovnavat s celkovymi trzbami (Stvova et al., 1999).
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5 Fondy financénich prostredku

Fondy finan¢nich prostiedk (rozdilové ukazatelé) slouzi pro stanoveni finanéni si-
tuace podniku. Fondem se rozumi shrnuti danych stavovych ukazatelt, které vyjadiuji ak-

tiva nebo pasiva (Sedlacek, 2011).

5.1 Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapital se vypo¢ita jako rozdil mezi ob&Znymi aktivy a celkovymi
kratkodobymi dluhy. Tyto dluhy jsou vymezeny se splatnosti od 1 roku az po 3 mésicu.
To umoziuje oddélit v obéznych aktivech ¢ast financnich prostiedkd uréenych na blizkou
uhradu kratkodobych zavazku, od ¢asti, ktera je volna a jedna se o finan¢ni fond. Tento
fond piedstavuje soucast obézného majetku, ktera je financovana dlouhodobym kapi-
talem (Sedlacek, 2011).

Pfistupy manazert k ¢istému pracovnimu kapitalu, ktery ma byt efektivné vyuzi-
van, jsou znazornény ve schématu 2a) (Sedlacek, 2011).

Vlastnik podniku ma pravo rozhodovat o dlouhodobém financovani.
Aby dlouhodoby kapital pifevySoval sata aktiva, tak vlastnik sam stanovi, kolik
z dlouhodobého kapitalu ptipada na financovani bézné €innosti. Ptistupy vlastnikl na Cisty
pracovni kapital znazornuje schéma 2b) (Sedlacek, 2011).

Rozdil mezi obéznymi aktivy a kratkodobymi zavazky ma rozhodujici vliv
na podnikovou solventnost. Pokud kratkodoba aktiva prevysuji kratkodobé zavazky, znaci

to o tom, ze podnik nema finan¢ni problémy, je tedy likvidni (Sedlacek, 2011).

Schéma 2: Tvorba ¢istého pracovniho kapitalu z pohledu a) manazZera, b) investora

a) b)
A Rozvaha P A Rozvaha P
i ... | Vlastni kapi-
Stild akti- | astni Stala n
va kapital DI. aktiva
zdroje CKdl
CPK CKdl CPK
v 1 Obé&zna
Obe_zna CKKr Kr._ aktiva CKkr
aktiva zdroje

Zdroj: Sedlacek (2011)
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kde:

CPK - Cisty pracovni kapital
CKdl - dlouhodoby cizi kapital
CKkr — kratkodoby cizi kapital

5.2 Cisté pohotové prostiedky (Penézni finanéni fond)

Cisty pracovni kapital Ize vyuZivat jako miru likvidity velmi opatrné, nebot’ &isty pra-
covni kapital a likvidita nejsou totozné. V obéznych aktivech mohou byt i polozky, které
jsou malo likvidni nebo dlouhodobé nelikvidni napt. pohledavky s dlouhou lhitou splat-
nosti, nedobytné pohledavky, neprodejné vyrobky ap. Proto pro sledovani okamzité likvi-
dity se vyuziva €isty penézni fond, tj. rozdil mezi pohotovymi penéZnimi prostiedky
(tj. hotovost, penize na bankovnich Gétech i penézni ekvivalenty — Seky, sménky apod.) a okamZi-

té splatnymi zavazky (Sedlacek, 2011).

5.3 Cisty penézné — pohledavkovy finanéni fond

Tento finan¢ni fond vyjadiuje stfedni cestu mezi vySe stanovenymi rozdilovymi ukaza-
teli likvidity, které se vypocitaji tak, Ze z obéZnych aktivit se odec¢tou zasoby, nelikvidni

pohledavky a kratkodobé zavazky (Sedlacek, 2011).
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6 Analyza pomérovych ukazatelli

Podle Sedlacka (2011) finan¢ni pomérové ukazatelé piedstavuji vztah mezi abso-
lutnimi ukazateli prostfednictvim jejich podilu. Zjisténé udaje podle rozvahy zachycuji
stav k urcitému datu, zatimco udaje podle vykazu zisku a ztraty predstavuji vysledky ¢in-
nosti vV ramci daného obdobi (tj. intervalové veli¢iny).

Pomérové ukazatelé ziskavaji rychly a nenakladny obraz o finan¢ni situaci spolec-
nosti. Sestavuji se jako podilové, kde v poméru je ¢ast celku a celek nebo jako vztahové,
kde poméiuji samostatné veli¢iny (Sedlacek, 2011).

Dutivody pouziti pomérovych ukazateld jsou nasledujici:
- umoziuji provadét analyzu podnikové financni situace z ¢asového hlediska

(tj. trendova analyza),

- jsou piijatelnym nastrojem prufezové analyzy, tj. vzajemné srovnani vice podob-
nych spole¢nosti (tj. komparativni analyza),

- mohou byt vyuzivany jako vstupni udaje pro matematické modely popisujici zavis-
losti mezi jevy, klasifikace stavu, hodnoceni rizika i predikce budouciho vyvoje

(Sedlacek, 2011).

Podle Sedlacka (2011) se pomérové ukazatelé ¢leni podle oblasti finan¢ni analyzy na:
1. ukazatele rentability,
ukazatele aktivity,

ukazatele zadluzenosti,

ukazatele trzni hodnoty,

2

3

4. ukazatele likvidity,
5

6. provozni neboli vyrobni ukazatele,
7

ukazatele na bazi finan¢nich fondu, cash flow.
6.1 Ukazatelé rentability

Poméiuji zisk se zdroji podniku, které byly pouzity pro jeho dosazeni (Sedlacek,
2011).
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Kategorie zisku

Tabulka 3: PouZivané alternativy zisku

Cesky Anglicky
Zkratka Interpretace Zkratka Interpretace
Cz Cisty zisk EAT Earnings after Taxes
ZD Zisk pted zdanénim EBT Earnings before Taxes
zUD Zisk pted uroky a zdanénim | EBIT Earnings before Interest and Taxes
70UD Zisk pted odpisy, troky, EBITDA | Earnings before Interest, Taxes,
zdanénim (EBDIT) | Depreciation and Amortization

Zdroj: Strouhal (2011)

Tabulka 4: Vypocet jednotlivych alternativ zisku

Typ zisku Vypocet

Cz Vysledek hospodatreni po zdanéni

ZD Vysledek hospodafeni po zdanéni + dan z piijmu (splatna)

70D Vysledek hospodateni po zdanéni + dan z ptijmu (splatnd) + nakladové
uroky

. Vysledek hospodatreni po zdanéni + dan z ptijmu (splatnd) + nakladové

ZOUD , .

uroky + odpisy

Zdroj: Strouhal (2011)

ROI - ukazatel rentability vloZeného kapitalu

Tento ukazatel vyjadiuje, jak pusobi celkovy podnikovy kapital, nezavisle na zdroji
financovani. V Citateli tohoto zlomku se muze vyuzit zisk pted thradou urokd a dané
zptijmt (tj. EBIT), zisk pted uhradou dlouhodobych trokii a dané z piijmu, zisk
pted zdanénim (tj. EBT), zisk po zdanéni (tj. EAT) nebo zisk po zdanéni po zvyseni
0 nakladové uroky. VVolba zavisi na ucelu, ke kterému analyza slouzi (Sedlacek, 2011).

zisk

ROI =
celkovy kapital

ROA - ukazatel rentability celkovych vlozenych aktiv

Ukazatel pométuje zisk s celkovymi podnikovymi aktivy, které jsou investovany
bez ohledu na jejich zptisob financovani. Pokud se do citatele dosazuje EBIT, tak ukazatel
méii hrubou produkéni silu podnikovych aktiv pfed odectenim dani a ndkladovych trok.
Jeho pouziti je vhodné pii porovnavani podniki s odliSnymi daiiovymi podminkami
a s ruiznym podilem zavazku v celkovych zdrojich. Pii dosazeni Cistého zisku do Citatele
zlomku zvySeného o zdanéné roky se pozaduje, aby ukazatel vlozené prosttedky poméftil

se ziskem i s uroky, které jsou odménou pro véfitele za pijceny kapital. Zahrnutim trokt
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do nakladii dochéazi ke snizeni zisku, tedy ke snizeni dan¢ z pfijmt - cena ciziho kapitalu
je nizsi (Sedlacek, 2011).
zisk

ROA =
aktiva

ROE - ukazatel rentability vlastniho kapitalu

Timto ukazatelem vlastnici zjist'uji, jestli jejich kapital pfinasi dostatecny vynos,
zda jsou spravné vyuzivany v souvislosti s jejich investi¢nimi riziky. Investofi nesou vyso-
ké riziko ztraty svého kapitalu, proto pozaduji, aby ukazatel ROE ptevySoval uroky, které
by ziskal jinou formou investovani (Sedlacek, 2011).

Cisty zisk
ROE 4

~ vlastni kapital

ROS - ukazatel rentability trzeb

Ukazatel charakterizuje zisk vztahujici se k trzbam. V uvedené rovnici je do Citatele
dosazen Cisty zisk, ale nékdy je vyhodné&jsi dosazovat zisk pied zdanénim (napft. pti cenové
kalkulaci). V ramci porovnani odlisnych podnikl se z Citatele vylucuji zkreslujici vlivy
rozdilnych polozek kapitalu (napf. zisk, uroky) a tak se dosazuje EBIT. Dosazené trzby
ve jmenovateli pfedstavuji trzni ohodnoceni podnikovych vykond za dany cas (Sedlacek,
2011).

zisk

- trzby

6.2 Ukazatelé aktivity

Ukazatelé méfi, jak podnik naklada se svymi aktivy. Pokud spole¢nost ma vice ak-
tiv nez je potieba, podnik vykazuje zbytecné naklady tedy nizsi zisk. V piipadé jejich ne-
dostatku je podnik nucen se vzdat mnoha vyhodnych podnikatelskych prilezitosti, které

by mu ptinesly zisk (Sedlacek, 2011).

Vazanost celkovych aktiv
Tento ukazatel méti produkéni efektivitu podniku a informuje o vykonnosti,
se kterou podnik vyuziva svych aktiv s cilem docileni trzeb. Cim je tento ukazatel nizsi,
tim lep$i - spolenost expanduje a neni nucen zvySovat zdroje financovani (Sedlacek,
2011).
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. ) _ aktiva
Vazanost celkovych aktiv = ————
rocni trzby

Obrat celkovych aktiv

Ukazatel udava, kolikrat se obrati aktiva za urcity Casovy interval (rok). Pokud
se aktiva v podniku vyuzivaji v mensi mife nez pocet obratek aktiv odvétvového priméru,
je nutné zvysit trzby nebo odprodat aktiva (Sedlacek, 2011).
roc¢ni trzby

Obrat celkovych aktiv =
rat celkovych aktiv ~Ktva

Obrat stalych aktiv
Tento ukazatel je vyznamny pfi rozhodovani, zda obstarat dalsi dlouhodoby maje-
tek. Pokud je hodnota ukazatele niz$i nez oborovy primér, je nutné, aby ve vyrobé bylo
zvyseno vyuziti vyrobnich kapacit a omezit podnikové investice (Sedlacek, 2011).
roc¢ni trzby

Obrat stalych aktiv = ————
stala aktiva

Obrat zasob

Tento ukazatel udava, kolikrat za rok se vSechny polozky podnikovych zasob pro-
daji a znovu uskladni. Pokud ukazatel vykazuje vyssi hodnotu nez oborovy pramér, podnik
nedisponuje se zbyte¢nymi nelikvidnimi zasobami, které jsou neproduktivni a predstavuji
investici s nizkym nebo dokonce s nulovym vynosem. Vysoky obrat zasob ptedstavuje
duvéru v ukazateli bézné likvidity, zatimco pfi nizkém obratu a nepomérné vysokém uka-
zateli likvidity lze ptedpokladat, Ze spole¢nost disponuje se zastaralymi zasobami, u nichz
je realna hodnota nizsi nez cena evidovana v ucetnich vykazech (Sedlacek, 2011).
ro¢ni trzby

Obrat zasob = -
zasoby

Doba obratu zasob

Ukazatel udava pramérny pocet dnti, kdy jsou v podnikani vazany zasoby do doby
spotieby (suroviny a material) nebo do doby prodeje (zasoby vlastni vyroby). Ukazatel
se vypocita jako pomér primérného stavu kazdého druhu zasob K primérnym trzbam
za den, ale také se pocita jako podil primérného stavu druhu zasob k jeho primérné denni
spotiebé (Sedlacek, 2011). Hodnoty daného ukazatele by se mély v jednotlivych obdobich
postupn¢ snizovat (Strouhal, 2011).
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primérna zasoba

Doba obratu zasob = - v
denni spotreba

Doba obratu pohledavek ve dnech

Vysledkem tohoto ukazatele je pocet dnd, pii nichz je inkaso penéz kazdodennich
trzeb zadrzeno v pohledavkach (Sedlacek, 2011).
Pro vypocet tohoto ukazatele je zadouci:

- stanovit, zda pocitat s trzbami celkem nebo s prodejem na uvér,

- porovnat pramérnou dobu splatnosti pohledavek s béznou platebni podminkou, po-
kud primérna doba splatnosti je delsi, obchodni partneti nehradi své zavazky vcas
(Matik, 1998).

Pro ucetni jednotku je dulezita co nejkratsi doba inkasa (Strouhal, 2011).

obchodni pohledavky

Doba obrat hledavek ve dnech =
O0ba obratu pohledavek ve dnec denni trzby na fakturu

Doba obratu zavazku

Tento ukazatel udava dobu odkladani placeni faktur svym dodavateliim (Sedlacek,
2011). Ucetni jednotka ma zajem o co nejdelsi dobu, protoze ma moznost tyto zadrzované
penézni prostfedky vyuzivat pro dalsi zdméry. Aby byla zajisténa likvidita podniku, doba
obratu zavazkl musi byt delsi nez doba obratu pohledavek (Strouhal, 2011).

zavazKy vici dodavateliim

Doba obratu zavazka = ——
denni trzby na fakturu

6.3 Ukazatelé zadluzenosti

Ukazatelé udavaji vztah mezi finanénimi zdroji podniku a méfi jejich rozsah vyuzi-
vani. Rist zadluzenosti vzdy neznamena negativni charakteristiku spolecnosti, pfispiva
totiz k celkové rentabilité, k vyssi podnikové trzni hodnoté a zaroven je zvyseno riziko

finan¢ni nestability (Sedlacek, 2011).

Celkova zadluZenost
Tento ukazatel se vypocita jako podil ciziho kapitalu k aktiviim, ¢im je podil vlast-
niho kapitalu vétsi, tim véfitelé maji mensi riziko ztraty v ptipad¢ likvidace. Pokud ukaza-

tel dosahuje vyssi hodnoty nez pramér v oboru, spole¢nost obtizné ziskava dodate¢né zdro-
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je bez prvotniho zvyseni vlastniho kapitalu (Sedlacek, 2011). Véritelé preferuji nizkou
hodnotu tohoto ukazatele, zatimco vlastnici upfednostiiuji vysokou miru zadluzenosti
z dtvodu vyhody danového $titu (Strouhal, 2011).

cizi kapital

Celkova zadluzZenost = - -
celkova aktiva

Koeficient (mira) zadluZenosti

Tento ukazatel, stejné¢ jako celkova zadluzenost, roste Stim, jak rostou zavazky
v podnikové finan¢ni struktufe. Celkova zadluZenost vykazuje rostouci charakter
azdo 100 % linearn¢, =zatimco mira zadluzenosti vykazuje rdst exponencialné
az k nekone¢nu (Sedlacek, 2011). Doporucuje se, aby hodnota daného ukazatele nebyla
vyssi nez jedna (Strouhal, 2011).

cizi kapital

Koeficient zadluzenosti = - —
vlastni kapital

Urokové kryti

Tento ukazatel podava informaci o tom, kolikrat zisk ptevysuje zaplacené troky.
Pokud jeho hodnota je rovna 1, tak na placeni troku je potieba cely zisk a na akcionafe
nezbyva nic. Postacujici hodnota ukazatele je takova, kdy troky jsou pokryty ziskem 3x
az 6X (Sedlacek, 2011).

zisk pred zdanénim a uroky

Urokové kryti =
roKkove ry1 ﬁroky

Dlouhodoba zadluZenost

Ukazatel stanovuje, ktera ¢ast podnikovych aktiv se financuje dlouhodobymi za-
vazky a zaroven pomaha pii nalézani optimalniho poméru mezi dlouhodobymi
a kratkodobymi cizimi zdroji (Sedlacek, 2011).
dlouhodoby cizi kapital

Dlouhodoba zadluzZenost = - -
celkova aktiva

BéZna zadluZenost

Tento ukazatel vyjadiuje podil kratkodobého ciziho kapitalu na podnikova aktiva
(Sedlacek, 2011).
kratkodoby cizi kapital

Bézna zadluZenost = - -
celkova aktiva

30



6.4 Ukazatelé likvidity

Tyto ukazatelé charakterizuji podnikovou schopnost uhradit své zavazky (Sedlacek,
2011).

Bézna likvidita

Dany ukazatel stanovuje, kolikrat obézna aktiva kryji kratkodobé zavazky (Sedla-
¢ek, 2011). Doporu¢ena hodnota bézné likvidity se pohybuje v intervalu 1,5 — 2,5 (Strou-
hal, 2011).

obézné aktiva

B&zna likvidita =
ezna VIC = | ratkodobé zavazky

Pohotova likvidita

Tento ukazatel v citateli zaznamenava pouze penézni prostiedky, kratkodobé po-
hledavky a kratkodobé cenné papiry, tj. z obéznych aktiv jsou vylouceny zasoby. Nizka
hodnota tohoto ukazatele zna¢i nadmérnou vdhu podnikovych zasob v rozvaze (Sedlacek,
2011). Doporuceny interval pohotové likvidity je v rozmezi 1 - 1,5 (Strouhal, 2011).

o obézna aktiva — zasoby
Pohotova likvidita =

kratkodobé zavazky

Okamzita likvidita

Ukazatel méti, jakou ma podnik schopnost uhradit pravé splatné zavazky. V Citateli
jsou dosazeny penize v¢etné jejich ekvivalenti (tj. volné obchodovatelné kratkodobé cenné
papiry, splatné a sméne¢né zavazky, Seky) (Sedlacek, 2011). Doporucena hodnota okamzi-
té likvidity je stanovena kolem 0,5 (Strouhal, 2011).

enézni prostredky + ekvivalent
Okam¥ita likvidita = - p y y

okamZzité splatné zavazky

6.5 Ukazatelé trzni hodnoty

Podle Rejnuse (2014) tyto ukazatelé stanovuji hodnoceni investorti (resp. trhu)
podnikatelské ¢innosti podniku, pficemz se hodnoti jeho dosavadni vysledky i dalsi pied-

poklady pro budouci Gspéch podniku.
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Ukazatel Cistého zisku na akcii

Tento ukazatel ma vypovidajici schopnost o finan¢ni podnikové situaci, Stanovuje
tedy velikost zisku po zdanéni na akcii. Jeho ¢itatel zahrnuje Cisty zisk po ocisténi dividend
na prioritni akcie, jmenovatel obsahuje ,,splacené” kmenové akcie (Rejnus, 2014).

Cisty zisk — dividendy pripadajici na prioritni akcie

Cisty zisk na akcii = - ~ —
y pocet kmenovych akcii

Ukazatel ,,Price earnings ratio“ (P/E)

Ukazatel pomé&fuje soucasnou trzni cenu za kmenovou akcii s posledni zvefejnénou
hodnotou ¢istého zisku na akcii. Za pfijatelnou hodnotu se povazuji hodnoty 8 — 12 nebo
az 15 u atraktivnich akcii (Rejnus, 2014).

trzni cena akcie

P/E

Cisty zisk na akcii

Ukazatel ziskové vynosnosti (E/P)
Tento ukazatel je pfevracenou hodnotou vyse uvedeného ukazatele a stanovuje zis-
kovost kapitalu, ktery do podniku vlozili investofi (Rejnus, 2014).

Cisty zisk na akcii

E/P =

trzni cena akcie

Ukazatel dividendového vynosu

Ukazatel se stanovi jako podil dividendy na akcii k jeji soucasné trzni cené, pfi-
¢emz dividenda se dosazuje zpétné (hodnota za rok se nezméni), zatimco trzni cena dané
akcie je aktualizovana (Rejnus, 2014).

dividendy na akcii

Dividendovy vynos = — -
vyvy trzni cena akcie

6.6 Provozni (vyrobni) ukazatelé

Tyto ukazatelé jsou sméfovany dovniti spolecnosti a managementu pomahaji sle-

dovat a analyzovat vyvoj zakladnich podnikovych aktivit (Sedlacek, 2011).

Produktivita dlouhodobého hmotného majetku
Ukazatel urcuje stupen vyuzivani dlouhodobého hmotného majetku, jehoz hodnota

ma byt co nejvyssi (Sedlacek, 2011).
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vynosy (bez mimoradnych)

Produktivita dlouhodobého hmotnéh jetku =
roduktivita dlouhodobého hmotného majetku dlouhodoby hmotny majetek

Nakladovost vynosi (trzeb)
Dany ukazatel uréuje, jaké ma podnik zatiZzeni vynosu celkovymi naklady. Jeho
hodnota ma v ¢ase klesat (Sedlacek, 2011).

naklady

Naklad t vynost =
axiadovost vynost vynosy (bez mimoradnych)

Vazanost zasob na vynosy
Tento ukazatel stanovuje, které zasoby jsou vazany na 1 K¢ vynost. Jeho hodnota
ma byt minimalni (Sedlacek, 2011).

zasoby

Vazanost zasob na vynosy = — —
vynosy vynosy (bez mimoradnych)

Struktura nakladi
Tento ukazatel vyjadiuje podileni urcitého druhu nakladi na celkovych nakladech
(Sedlacek, 2011).

druh nakladu
celkové naklady

Struktura naklada =

6.7 Ukazatelé na bazi finanénich fondu a cash flow

Podle Sedlacka (2011) tyto ukazatelé slouzi pro podrobnéjsi podnikovou analyzu,
s cilem vyjadfeni a poméfeni schopnosti spolecnosti vytvofit finanéni nadbytek z vlastni
podnikové Cinnosti. Pro tento ucel se vyuziva Cisty pracovni kapital a ukazatelé konstruo-
vané na jeho zakladeé:

Cisty pracovni kapital

Rentabilita obratu z hlediska ¢istého pracovniho kapitalu = —
ro¢ni trzby

Cisty pracovni kapital

Podil ¢istého pracovniho kapitalu z majetku = ——
primeérna aktiva

zisk

Rentabilita ¢istého pracovniho kapitalu = —— v —
Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapital

Doba obratu ¢istého pracovniho kapitalu = —
dennti trzby
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Ukazatelé na bazi cash flow se pouzivaji pro pométfovani a analyzovani podniko-
vych finan¢nich tokd. Cash flow se nejcastéji stanovuje jako piijmy po odeCteni vydaja
Vv ramci bézné hospodaiské podnikové Cinnosti. Toto pojeti cash flow u pomérovych uka-
zatel nahrazuje zisk nebo se pouziva zamérn¢ s nim. Mezi hlavni vyhody patfi to, ze cash
flow:

- vylucuje vlivy, které vyplyvaji z postupii a principt ucetnictvi (uplathované zptso-
by odpisovani, ocefiovani, ¢asového rozliSeni apod.),

- neni tak citlivé na infla¢ni vyvoj jako zisk (Sedlacek, 2011).

Rentabilita trzeb z cash flow

Dany ukazatel stanovuje podnikovou finan¢ni vykonnost. Jeho pokles muze zna-
menat zvySeny rozsah vynosi nebo snizeni podnikového finan¢niho potencialu. Ukazatel
je vhodnym doplnénim ukazatele ziskové rentability, protoze neni tak ovlivnén investi¢ni-
mi cykly nebo stupni novosti (Sedlacek, 2011).

cash flow z provozni ¢innosti

Rentabilita trzeb z cash flow = Fotni triby
Rentabilita celkového kapitalu z cash flow

Tento ukazatel pométuje cash flow (pied pouzitim finan¢nich nakladi) s celkovymi
aktivy podniku. Pokud rentabilita vykazuje niz$i hodnotu nez primérna urokova mira za-
placend v rdmci bankovnich tvért, podnikova aktiva nemiZou vyprodukovat poZadovanou
hodnotu pro splatky uvért a pro spolecnost se tak stavaji nebezpe¢nym. Pokud je hodnota
rentability vyssi, pro podnik je lepsi disponovat s vyssi hodnotou uvéra (Sedlacek, 2011).

cash flow z provozni ¢innosti

Rentabilita celkového kapitalu z cash flow = —
kapital
Stupeii oddluZeni z cash flow
Ukazatel uréuje schopnost podniku vyrovnat zavazky ze svych finan¢nich sil (Sed-
lagek, 2011).

cash flow z provozni ¢innosti

Stupen oddluZeni z cash flow = — —
cizi kapital
Rentabilita vlastniho kapitalu z cash flow
Tento ukazatel je doplinkovym ukazatelem rentability vlastniho kapitalu,
ale neovliviuje se odpisy ani tvofenim dlouhodobych rezerv (Sedlacek, 2011).

cash flow z provozni ¢innosti

Rentabilita vlastniho kapitalu z cash flow = - —
vlastni kapital
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7 Vztahy mezi ukazateli

Vztah aktivity a rentability

Mezi obratem aktiv a rentabilitou podniku je pfima umeéra, tj. ¢im vySsi obratka
aktiv, tim vyssi zisk. Dle charakteru podnikani je tieba sledovat obrat aktiv, ktery vytvari
nejvetsi polozku. Zavislost mezi témito ukazateli vyjadiuje tato rovnice: Obrat aktiv 1)
=> Ziskovost (Sedlacek, 2011).

Likvidita sniZuje rentabilitu

Je to zpiisobeno tim, Ze prostredky, které jsou vazané v obéznych aktivech, nevyka-
zuji pro podnik Zadny nebo pouze nepatrny vynos s vyjimkou penéz investovanych
do cennych papirti, pokud jsou dostate¢né likvidni a umoziuji rychlé zpenézeni v ptipadé
potieby. Plati tedy nasledujici vztah: Likviditat => ZiSkOVOSt¢ (Jindtichovska & Blaha,
2001).

Vztah zadluZenosti a rentability

Dle Sedlacka (2011) se pti hledani optimalni zadluZzenosti vychazi z toho, ze cizi
kapital je levnéjSi nez vlastni kapital. Spolecnosti se vyplati substituce vlastniho kapitalu
zavazkem, protoZze ndklady na financovani Uvérem (pifip. obligacemi) jsou niZ§i
neZ financovani akciemi. Ke sniZzovani nakladii kapitalu prostfednictvim substituce dochazi
pouze po urcitou mez (tj. optimalni bod zadluZenosti). Pokud zavazek piekroci tuto mez,
zvysi se naklady kapitalu, a tudiz se snizi rentabilita podniku. S riistem zadluzenosti roste
také urokova mira, protoze banka podstupuje vySsi riziko a vyZzaduje tedy i vEts$i vynos
stejné tak jako vlastnici firmy.

Zadluzenost do doby optima zvySuje rentabilitu podniku a poté je rentabilita snizo-
vana, vztah je popsan nasledujicimi rovnicemi: Nizka zadluienostT => Ziskovost T, Vy-
soka zadluienostT => Ziskovost ¢ (Sedlacek, 2011).

Podle Sedlacka (2011) se ve vztahu obratu K rentabilité¢ firmy u kratkodobych za-
vazkl jedna o nepfimou uméru. SpoleCnosti sjednévaji co nejdelsi dodavatelské uvéry,
aby si zajistili co nejdelsi dobu odkladu plateb piijatych faktur, coz vyjadiuje pomaly obrat
kratkodobych zavazku a zaroven levny zdroj kapitalu. Firma neni nucena hledat dalsi zdro-

je na financovani aktivit. Plati tedy tento vztah: Obrat dluhu ¢ => ZiSkOVOSt?
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8 Analyza soustav ukazatell

Dle Sedlacka (2011) se soustavy ukazateli vytvaieji ke zjisténi finanéni situace
podniku, nebot’ rozdilové a pomérové ukazatelé maji omezenou vypovidaci schopnost
(charakterizuji ur€itou ¢ast ¢innosti podniku).

Pti vytvareni téchto soustav jsou rozliSovany:

a) soustavy hierarchicky uspoiadanych ukazateli - pyramidové soustavy, kte-

ré rozkladem identifikuji logické a ekonomické vazby mezi ukazateli,

b) ucelové vybéry ukazatelu pro zjisténi finanéni situace podniku a predpovidani

jeho krizového vyvoje. Tyto vybéry se dle ucelu pouziti déli na:

o bonitni (diagnostické) modely - pomoci jednoho syntetického ukazatele
umoznuji stanovit finanéni situaci,

o bankrotni (predikéni) modely - systémy brzkého varovani, indikace mozné-

ho ohrozeni finan¢niho zdravi spoleénosti (Sedlacek, 2011).

8.1 Pyramidovy rozklad ukazatelu

Pyramidové rozklady pomérovych ukazatelti patii mezi oblibené metody pouziti
finan¢ni analyzy, protoZze souhrnné stru¢né a prehledné znazorniuji charakteristické rysy
podnikového finanéniho zdravi zjisténého za pomoci pomérové analyzy (Mrkvicka
& Kolat, 2006). Tyto pyramidové soustavy ukazateld rozkladaji vrcholovy ukazatel pyra-
midy do dil¢ich ukazatelti za pomoci multiplikativnich (tj. nasobeni ¢i déleni) nebo aditiv-
nich (tj. s¢itani ¢i od¢itani) vazeb. Tim umoziuji posoudit minulou, soucasnou a budouci
vykonnost spolecnosti. Pro zjisténi souvislosti mezi jednotlivymi ukazateli se vyuzivaji
metody pro uréeni miry vlivu ukazateli na zménu vrcholového ukazatele v ¢asovém méfit-
ku. Nejvhodnéjsi z téchto metod je tzv. logaritmicka metoda, kterd se pouziva pfi exis-
tenci multiplikacnich vazeb ukazatel a vychazi z indexti jednotlivych analytickych ukaza-
telt. Tento index nemuze vykazovat zapornou hodnotu. Dalsi metodou je funkcionalni
metoda, ktera pomoci déleni piifazuje zménu souhrnného ukazatele k ukazatelim dil¢im.
Tato metoda je také pouzita u multiplikativnich vazeb ukazatelli, avSak neni citliva na vol-
bu poradi jednotlivych ukazateld, ani jejich zaporny index neovlivni vysledek (Sedlacek,
2011).

Jedna z nejznaméjsich metod vyuziti ukazatelt v pyramidové podob¢ se nazyva
tzv. Du Pont diagram, ktery ma nazev odvozeny od chemické spole¢nosti Du Pont

de Nemours (Mrkvic¢ka & Kolaf, 2006). Na vrcholu daného diagramu se nachazi ukazatel
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ROE a jeho rozklad vyjadiuje, kam je potfeba zaméfit Gsili o zvySeni rentability. Zefektiv-
néni Ize docilit po zvySeni rentability trzeb, ale i rychlejsim obratem kapitalu, riskantnéj-
Sim vyuziti ciziho kapitdlu nebo v ramci zmény struktury finan¢nich zdroju (Sedlacek,
2011).

Podoba Du Pont diagramu vrcholového ukazatele ROE neni pfesné¢ stanovena.

Napft. Sedlacek (2011) uvadi podobu, ktera je uvedena ve schématu 3:

Schéma 3: Rozklad ukazatele ROE

Eentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

Eentabilita aktiv (FOA) X Multiplikator kapitalu akcionaih
|
Ziskowva marfe X Obrat aktiv
Cisty zisk Triby Cisté triby Cellcova altiva
Triby - | Celkoveé naklady Obéma alktiva | + Stala aktiva
Nakl. na pf.ndane Provozm naklady Zazoby Pohledaviy
zhoi - ) -
Nikladové iiroky Da 2 piffmi Pii‘:iﬂ__ Obche f:‘;:'mme

Zdroj: Sedlacek (2011)

Na levé stran¢ tohoto diagramu se odvozuje ziskovd marze. Odspodu se secitaji
nakladové polozky a po jejich odecteni od vynosu se zjisti Cisty zisk. Ziskova marze
je vypoctena vydélenim zisku trzbami. Pokud je ziskova marze nizka nebo postupné klesa,
je dulezité se zaméfit na analyzu jednotlivych druhii nakladt. Na pravé stran¢ diagramu
se pracuje s rozvahovymi polozkami, vycisluji se rizné druhy aktiv, které se scitaji

a ukazuji obrat celkovych aktiv (Sedlacek, 2011).
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Marek et al. (2009) uvadéji tuto podobu:

Schéma 4: Du Pont diagram

vysledek hospodateni / thrnnvy vlozenv kapital

Zdroj: Marek et al. (2009)
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kde:

VH — vysledek hospodateni

UVK - thrnny vloZeny kapital

Pd - pocet dni od pocatku roku ke dni analyzy

OPROP — odpisy, rezervy, komplexni naklady pfistich obdobi a opravné
polozky provoznich nakladt

FROP — rezervy a opravné polozky finan¢nich naklada

DzP — dan z ptijmi a rezerva na dan z piijmu

CRA - casové rozliseni aktiv

Niékladova vétev

Ukazatel rentability vynost (pomér vysledku hospodateni k vynosim) se zahrnuje
do skupiny ukazatelti nakladovosti. Proto se jeho dalsi rozklad stanovuje jako nakladova
vétev pyramidalniho rozkladu rentability thrnného vlozeného kapitalu v Cisté podnikové
podobé. Ukazatel rentability vynosu se vyjadiuje jako rozdil hodnoty 1 a ukazatele celkové
nakladovosti z vynosu (Marek et al., 2009).
naklady
vynosy

Rentabilita vynosti = 1 —

Podle Marka et al. (2009) se v dalsi fazi ukazatel celkové nakladovosti z vynost
rozklada na soucet dil¢ich ukazateld nakladovosti rozliSujicich pt. podle jednotlivych ucto-
vych skupin Gctové tiidy 5, tedy na soucet:
spotrebované nakupy

vynosy

nakladovosti spotfebovanych nakupti z vynosi =

)

sluzby

vynosy’

osobni naklady
vynosy

dané a poplatky
vynosy

jiné provozni naklady

vynosy

nakladovosti odpisové, provoznich rezerv, komplexnich nakladi pristich obdobi a opravnych

nakladovosti sluzeb z vynosi =

osobni nakladovosti z vynosli =

nakladovosti dani a poplatki z vynost =

)

jiné provozni nakladovosti z vynosi =
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poloZek provoznich nakladl z vynost =

__ odpisy, rezervy, komplexni naklady pristich obdobi a opravné polozky provoznich nakladi

)

vynosy
finan¢ni naklady
vynosy

nakladovosti tvorby financ¢nich rezerv i opravnych polozek finan¢nich naklad z vynost,

finan¢ni nakladovosti z vynosi =

mimoradné naklady

mimoiadné nakladovosti z vynost =

vynosy
. L . ... . danézprijmi arezerva na dan z prijmu
zatiZenosti vynosi dani z ptijmi = - ,
vynosy
5 5 ) ) o prevodové naklady
pomeéru prevodovych nakladl k vynostim = -
vynosy

Kapitalova vétev

Podle Marka et al. (2009) kapitalova vétev je druha vétev rozkladu rentability
uhrnného vlozeného kapitalu a vychdzi z dal$iho rozkladu ukazatele poctu obratek thrnné-
ho vlozeného kapitalu za rok. Nejdiive se vyjadii jako pfevracena hodnota pievracené
hodnoty a nasledné ve tvaru, kde v takto upraveném zlomku se vynasobi soucasn¢ Citatel

I jmenovatel po¢tem dni od pocatku roku. Postup vypoctu je nasledujici:

1 Pd
co . VYNOSY VK UVK Pd _ Pd
RUVK = — =— =— === -
UVK vynosy vynosy Duvk doba obratu aktiv
Pd
kde:
RUVK - rentabilita thrnného vloZeného kapitalu
UVK — thrnny vlozeny kapital
Pd — pocet dni od poc¢atku roku ke dni analyzy (pfi zpracovani ro¢nich
dat se dosazuje podle zvolené metody 365, 366 nebo 360)
Duvk - doba obratu uhrnného vlozeného kapitalu

Podle Marka et al. (2009) jmenovatel uvedeného zlomku tvofici ukazatel doby ob-
ratu thrnného vlozeného kapitalu ve dnech se dale rozklada na soucet dil¢ich ukazatelt
aktivity, tedy na soucet:

dlouhodoby nehmotny ma;j.

vynosy
pocet dni

doby obratu dlouhodového nehmotného majetku =
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dlouhodoby hmotny majetek

vynosy
pocet dni

doby obratu dlouhodobého hmotného majetku =

dlouhodoby finan¢ni maj.

vynosy
pocet dni

doby obratu dlouhodobého finan¢niho majetku =

zasoby

vynosy
pocet dni

doby obratu zasob =

doba obratu ¢i splatnosti pohledavek

kratkodoby finan¢ni ma;j.
vynosy
pocet dni

doba obratu kratkodobého finan¢niho majetku =

Casové rozliseni aktiv
vynosy
pocet dni

doby obratu ¢asového rozliSeni aktiv =

8.2 Altmanovy bankrotni modely (Z-score)

Altmanovy bankrotni modely (Z-score) patii mezi nejznaméjsi bankrotni modely

(Rejnus, 2014). Vysledek modelu Z-skore uréuje finanéni situaci podniku. Podoba tohoto

modelu je odlisna pro spolecnosti s vefejné obchodovatelnymi akciemi a pro ostatni podni-

Ky (Sedlagek, 2011).

Podle Sedlacka (2011) se Z-skore pro spole€nosti s vetejné obchodovatelnymi akciemi

vypo¢ita podle nasledujiciho vztahu:
Z—score=12*X;+1,4*X,+33*xX3+0,6x*X,+1,0x*X;5
kde:

Cisty pracovni kapital
1 =

aktiva

nerozdéleny zisk
2 =

aktiva

zisk pred zdanénim a uroky
3 =

aktiva

trzni hodnota vlastniho kapitalu
4 =
dluhy

_ celkovy obrat

5 aktiva
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Tabulka 5: Hodnoceni Altmanova modelu - podniky s vefejné obchodovatelnymi akciemi

Hodnota indexu Stav podniku
Z<181 silné finan¢ni problémy (mozny bankrot podniku)
1,81<72<2,99 »seda zéna“ (nevyhranéna finanéni situace)
Z>299 uspokojiva financni situace

Zdroj: Sedlacek (2011)

Sedlacek (2011) uvadi nasledujici rovnici pro ostatni podniky:
7. — score = 0,717 * X1 + 0,84‘7 * Xz + 3,107 * X3 + 0,4‘20 * X4 + 0,998 * XS
kde:

Cisty pracovni kapital
1 p—tl

aktiva
nerozdéleny zisk

aktiva
zisk pred zdanénim a uroky

aktiva
zakladni kapital
dluhy

trzby

aktiva

Tabulka 6: Hodnoceni Altmanova modelu - ostatni podniky

Hodnota indexu Stav podniku
Z<1,2 silné finan¢ni problémy (mozny bankrot podniku)
1,2<7<29 ,Seda zona* (nevyhranéna financni situace)
Z>29 uspokojiva finan¢ni situace

Zdroj: Sedlacek (2011)

8.3 Indexy IN

Indexy IN posuzuji finan¢ni vykonnost a vérohodnost ¢eskych podnikil (Sedlacek,

2011). Nize jsou uvedeny indexy IN 95, IN99 a INO5.

Index IN95
Podle Sedlacka (2011) dany index, ktery se oznacuje jako bankrotni (véfitelsky),
zduraznuje hledisko vétitele a vypocita se ze vztahu:
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IN95 = V,.X; + V5. X, + Va. X5 + V. Xy + Vs. Xg — Vi X

kde:

2 =
3 =
4:

X5:

6 =

aktiva
cizi kapital

zisk pred zdanénim a dhradou droku

nakladové uroky

zisk pred zdanénim a thradou troki

aktiva

vynosy
aktiva

obézn4 aktiva

kratkodobé zavazky a uvéry

zavazky po lhité splatnosti

vynosy

V1 — Vg = vahy jednotlivych ukazateld, které jsou vypocteny pro konkrétni obory ekono-

mickych ¢innosti kromé vah Vi a Vs, které vykazuji shodné hodnoty pro vSechny dané

obory

Tabulka 7: Hodnoceni indexu IN95

Hodnota indexu Stav podniku
IN>2 uspokojiva finanéni situace
1<IN<2 "Seda zona"

IN<1 vazné finan¢ni problémy

Zdroj: Sedlacek (2011)

Index IN99

Dle Sedlacka (2011) dany index stanovuje bonitu podniku vzhledem k jeho financ-

ni vykonnosti, akcentuje tedy pohled vlastnika a vypogita se podle nasledujiciho vztahu:
IN99 = —0,017 * X; + 4,573 * X, + 0,481 * X3 + 0,015 * X,

kde:

1

2 =

3 =

Xy

aktiva

cizi kapital

zisk pred zdanénim a uroky

aktiva
celkové vynosy

aktiva
obéznj aktiva

kratkodobé zavazky a kratkodobé uveéry
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Tabulka 8: Hodnoceni indexu IN99

Hodnota indexu Stav podniku
IN > 2,07 spole¢nost vykazuje kladnou hodnotu ekonomického zisku
142 <IN<2,07 situace neni jednoznac¢na (spiSe tvoii hodnotu)

1,089<IN<1,42 nerozhodna situace

0,684 <IN < 1,089 spolecnost spiSe netvoii hodnotu

IN < 0,684 spole¢nost vykazuje zapornou hodnotu ekonomického zisku

Zdroj: Sedlacek (2011)

Index INO5
Dle Sedlacka (2011) posledni znamy index INO5 spojuje pohled véfitele 1 vlastnika.
Vypocita se dle nasledujiciho vztahu:

INO5 = 0,13 * X; + 0,04 * X, + 3,97 * X5 + 0,21 * X, + 0,09 * Xs

kde:
aktiva
1™ cizi kapital
zisk pred zdanénim a uroky
Xz = 7 -
nakladové uroky
zisk pred zdanénim a droky
X3 = A .
celkova aktiva
X celkové vynosy
4™ celkova aktiva
obézn4 aktiva
Xs

~ kratkodobé zavazky a Gvéry

Tabulka 9: Hodnoceni indexu IN05

Hodnota indexu Stav podniku
IN >16 uspokojiva finanéni situace
09<IN<1,6 ,,seda zona“ (nevyhranéné vysledky)
IN<0,9 vazné financni problémy

Zdroj: Sedlacek (2011)
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8.4 Kralickuv rychly test

Sedlacek (2011) uvadi, ze tento test navrhl P. Kralicek v roce 1990 a poskytuje
rychlou moznost ,,oklasifikovani* analyzované spolecnosti. Je tvofen 4 ukazateli z vykazl
rozvahy, vykazl zisku a ztraty pro zabezpeceni finan¢ni stability i vynosové situace Spo-
le¢nosti. Rychly test vychazi z téchto ukazatelt:

vlastni kapital

Kvéta vlastniho kapitalu (koeficient samofinancovani) = e
aktiva

cizi kapital — kratkodoby finan¢ni majetek

Doba splaceni dluhu z cash flow = Slaneni cash flow

. cash flow
Cash flow (v % trZzeb) = W

ROA = vysledek hospodareni po zdanéni + uroky (1 — danova sazba)

aktiva

Vysledky vySe uvedenych ukazateld se nejdiive oklasifikuji na zaklad¢ tabulky

¢. 10 a vysledna znamka se ur¢i pomoci aritmetického praiméru znamek (Sedlacek, 2011).

Tabulka 10: Stupnice hodnoceni ukazateli

: - . . & , OhroZen

Ukazatel Vyl():(L))rny d;{)el!)r,,n(lz) D(()sl)))ry Sp(zt)ny inso(l5v)enci
Kvota vlast. kapitalu | >30 % >20% >10% >0% negativni
Doba splaceni dluhu | < 3 roky <5 let <12 let > 12 let > 30 let
Cash flow v % trzeb >10 % >8% >5% >0% negativni
ROA >15% >12 % >8% >0% negativni

Zdroj: Sedlacek (2011)
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9 Metodika prace

Cilem této bakalaiské prace je vyhodnotit vyvoj finan¢ni situace podniku, identifi-
kovat ptipadné zdroje neefektivnosti a navrhnout opatieni pro jejich eliminaci.

Bakalarska prace se sklada z Casti teoretické a praktické. Teoretickd cast popisuje
hlavni cil apfedmét financni analyzy, také se zaméfuje na jeji hlavni uzivatele
a podrobnéji popisuje postup prace finan¢niho analytika v ramci provadéni analyzy. Po-
sledni faze této Casti se vénuje teoretickym zakladiim metod finan¢ni analyzy s vétSim za-
cilenim na technickou analyzu, ktera je nasledné provedena v praktické ¢asti. Podklady
pro zpracovani této c¢astijsou Cerpany z Akademické knihovny JihoCeské univerzity
v Ceskych Bud&jovicich.

Praktickd ¢ast je zaméfena na analyzu akciové spolecnosti Agrostroj Pelhfimov
zaposledni zvefejnéné obdobi (. 2008 — 2012) z webové stranky
http://portal.justice.cz/Justice2/Uvod/uvod.aspx, kde tato akciova spole¢nost ma povinnost
zvefejnovat vysledky svého hospodafeni. Na téchto strankach jsou k dispozici finan¢ni
vykazy potfebné pro analyzovéani dané¢ho podniku tj. Rozvaha v plném rozsahu, Vysledov-
ka v plném rozsahu a Pfiloha k Gcetni zavérce. Dana analyza je zaméfena na analyzu abso-
lutnich ukazatell (horizontalni a vertikalni analyza rozvahy a vykazu zisku a ztraty), rozdi-
lovych ukazatelti (Cisty pracovni kapital, ¢isty penézné — pohledavkovy finan¢ni fond),
pomérovych ukazateld a soustav ukazateld. Z pomérovych ukazateldi jsou vypocteny uka-
zatelé aktivity, likvidity, zadluZenosti a rentability. Analyza neobsahuje ukazatelé trzni
efektivity, nebot’ analyzovany podnik neni obchodovan na burze. Soustavy ukazateli zahr-
nuji pyramidovy rozklad 1 bonitni a bankrotni modely. Pro ucely pyramidového rozkladu
ukazatele je vybran ukazatel ROE, ktery je nasledné rozebran na tyto dil¢i determinanty,

pticemz v poloZce zisku se pracuje s Cistym ziskem:
ROE = rentabilita trZzeb . obrat aktiv . finan¢ni paka.

Vlivy dil¢ich ukazateli na ukazatel ROE jsou provedeny pomoci logaritmické metody
(pro obdobi 2008/2009, 2010/2011 a 2011/2012) a funkcionalni metody (pro obdobi
2007/2008 a 2009/2010) z diivodu neproveditelnosti logaritmické metody. Nasledné jsou
vypocteny bonitni a bankrotni modely, které zahrnuji Z — score, indexy IN95, IN99 a INO5,
a Kralickuv rychly test. Model Z — score je pouzit pro ostatni podniky bez vefejné obcho-
dovatelnych akcii. Pro potiebu vypoctu Kralickova rychlého testu se pouziva cash flow

Z nasledujici rovnice:
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Cash flow = Cisty zisk + odpisy

Vysledky vypoctenych ukazateli jsou porovnany s pripadnymi doporuc¢enymi hod-
notami jednotlivych ukazateld a s hodnotami odvétvového priméru, zvetejnénych Minis-
terstvem priimyslu a obchodu z webové stranky www.mpo.cz.

V zéavérecné Casti jsou ziskané vysledky vyhodnoceny a rovnéz jsou stanoveny na-

vrhy pro zlep$eni stavajici situace podniku.
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Prakticka cast

10 Analyza absolutnich ukazatell

10.1 Horizontalni analyza

Tabulka 11: Horizontalni analyza rozvahy - analyza aktiv

2009/2008 2010/2009 2011/2010 2012/2011
Polozka aktiv

i KE | % | tis K& | % | tis K& | % | tis. K& | %
Pohledavky za upsany
zakladni kapital 0 X 0 X 0 X 0 X
Dlouhodoby nehmotny 637 |-4363| -316|-3840| 2073 |40888| 1191 | 4616
majetek
Dlouhodoby hmotny 36236 | 271| -75508 | -550| 42376 | 327| 32227 | 241
majetek
Dlouhodoby financn 4959 | 3,02 38| -002| 17759 | 1049| 67661 | 36,18
majetek
Zésoby 226273 |-32,87| 109696 | 2374| 48244 | 844| 141230 | 22,78
Dlouhodobé pohledavky | 26780 | X 8844 |-33,02|-11376 |-6343| -6560 |-100,00
Kratkodobé pohledévky | - 76385 |-21,54| 124809 | 44,84 | 233449 | 57,91 | - 107879 | - 16,95
Kratkodoby financni 6272 |34633| 1757421742 | -4644 |-1810| 16043 | 7635
majetek
Crgmdetie 15261 |-2570| 12269 | 27,81 | 17818 | 5594| 3829 | 771
Aktiva celkem 2244309 | -937 | 155104 | 657 (345699 | 1373 | 147742 | 516

Zdroj: vykazy spolecnosti, vlastni zpracovani

Celkova aktiva spole¢nosti zaznamenala vyznamny narast v roce 2011, ktery pied-
stavoval v relativnim podilu 13,73 %. Nejvyssi podil na aktivech predstavoval dlouhodoby
hmotny majetek, ktery se v daném roce zvysil o 42 376 tis. K¢, tedy o 3,27 %. Druhou
nejvyznamnéjsi slozkou celkovych aktiv analyzované spolecnosti zaznamenala polozka
zasob, ktera se béhem analyzovaného obdobi postupné zvySovala, kromé roku 2009, kdy
doslo k poklesu az 0 32,87 %. Mezi dalsi dulezitou polozku aktiv spolecnosti patii rovnéz
kratkodobé pohledavky, které zaznamenaly nejvyssi nartist v roce 2011, a to 0 233 449 tis.,
resp. 0 57,91 %. Spole¢nost vice disponovala s témito pohledavkami nez s dlouhodobymi,
které na celkovych aktivech podniku ptedstavovaly pouze nepatrny podil. Dalsi polozky

aktiv a jejich vyvoj jsou uvedeny V tabulce ¢. 11.
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Tabulka 12: Horizontalni analyza rozvahy - analyza pasiv

2009/2008 2010/2009 2011/2010 2012/2011
Polozka pasiv
tis. K¢ % tis. K¢ % tis. K¢ % tis. K¢ %
Zakladni kapital 0 0 0 0 0 0 0 0
Kapitalové fondy 1059 |- 35,32 -38 1,96 -41 2,07 -43 2,13
Rezervni, nedélitelny
a ostatni fondy -448 | -0,61| -71958 -97,93 5311 | 348,72 4 606 67,40
ze zisku
Vysledek
hospodareni -70575 | -19,51 | -152841 | -52,50 90944 | 65,76 75 875 33,10
minulych let
Vysledek
hospodafeni 153692 217,77 | 321261 | -143,25 | - 15652 | -16,14| 252064 | 309,88
béZného udetniho
obdobi
Rezervy -920 -40 0 0 1387 |100,51 16 418 | 593,35
Dlouhodobé zavazky -8033 | -36,39 -6989 | -49,78 19938 | 282,73 12 010 44,50
Kratkodobé zavazky | - 308 912 | -42,50| 196 834 4710 | 78463 | 12,76 | -116741 | -16,84
el tisy 297212 | 28,79|-131165 | -9,87 | 157646 | 13,16 -91467 | -6,75
a vypomocCi
Casové rozligeni 0| X 0 X 7703 | X -4980 | -64,65
Pasiva celkem -244 309 | -9,37 | 155104 6,57 | 345699 | 13,73 | 147742 5,16

Zdroj: vykazy spole¢nosti, vlastni zpracovani

Celkova pasiva spolecnosti zaznamenala vyrazny nartst vroce 2011, a to
0 13,73 %. Nejvétsi polozkou v pasivech dosahovaly bankovni Gvéry a vypomoci, které
zaznamenaly nejvyssi zvySeni v roce 2009, a to az o 28,79 %. Druhou nejvyznamnéjsi po-
lozkou pasiv podniku piedstavovaly kratkodobé zavazky, které vykazovaly prudké zvysSeni
vroce 2010 az o 47,1 %, zatimco dlouhodobé zavazky vykazovaly mnohem niZsi podil
na celkovych pasivech spolecnosti. NejvysSiho nartstu vysledku hospodafeni béZzného
ucetniho obdobi zaznamenal rok 2012, kdy doSlo ke zvySeni az 0 309,88 %. Vyvoj dalSich

polozek pasiv znazoriuje tabulka ¢. 12,
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Tabulka 13: Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

2009/2008 2010/2009 2011/2010 2012/2011
Polozka vykazu zisku a ztraty
tis. K¢ % tis. K¢ % tis. K¢ % tis. K¢ %
Trzby za prodej zbozi 31 0,02 | -50031 | -26,50 51435 | 37,07 | 166345 | 87,47

Trzby za prodej vlastnich

: o - -864130 | -33,88 | 107282| 6,36 991256 | 55,26 | 440298 | 15,81
vyrobkd a sluzeb

Spotreba materialu a energie | - 781908 | -47,84 | 229842 | 26,96 603193 | 55,73 | 295323 | 17,52

Sluzby -150165 | -38,18 10 180 4,19 77141 | 3045 19 380 5,87
Mzdové naklady -105373 | -31,51 11 641 5,08 104 664 | 43,49 66 467 | 19,25
Odmény ¢lenim organt 0 0 0 0 -24 -1,41 -48 -2,86
Néklady na SZ a ZP -46063 | -39,91 12620 | 18,20 34454 | 42,03 20680 | 17,76
Socialni naklady - 492 -9,52 -126 -2,70 2431 | 5345 1051 | 15,06
Dané a poplatky 1420 | 56,51 21 0,53 31 0,78 -1035 | -25,97
Odpisy majetku 3763 3,44 - 1250 -1,10 18883 | 16,85 | -35660 | - 27,24

Lozl eyliztls 123124 | -0356 | 81848 | 96496 | 104483 | 11567 | 183860 | 94.38

hospodateni
Lt vyeteits -51911 | 2584 | 259499 | -102,64 |-120135|-1802,7 | 107512 | - 94,75
hospodareni
Mlmoracvlnyrvysledek 0 X 0 X 0 X 0 X
hospodareni

Zdroj: vykazy spolecnosti, vlastni zpracovani

Nejvyssi podil poloZzek vykazu zisku a ztraty piedstavovaly trzby za prodej
vlastnich vyrobkt a sluzeb, které zaznamenaly vyrazny nariist v roce 2011, a to 0 55,26 %,
resp. 0 991 256 tis. K¢. Nejvyssi podil téchto trzeb ma rovnéz za nasledek zvyseni hodnoty
vykonové spotieby, zejména spotieby materidlu a energie, ktera zaznamenala v daném
roce zvySenou hodnotu 0 55,73 % a také doslo ke zvySeni mzdovych nakladu
az 0 43,49 %. NejkolisavéjSimi polozkami vykazu zaznamenaly vysledky hospodateni, kdy
provozni vysledek vykazoval prudké snizeni hodnoty v roce 2009, a to az o 93,56 %,
ale od nasledujiciho roku dochéazelo k postupnému zvySovani jeho hodnoty. Hodnoty
finanéniho vysledku hospodateni kazodoro¢né vychazely v zapornych ¢islach a jeho
nejvyssi propad zaznamenal rok 2011, kdy doslo k poklesu az o 18027 %.
Za analyzované obdobi spolecnost nevykazovala zadné polozky v ramci mimotadného

vysledku hospodafteni.
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10.2 Vertikalni analyza

Tabulka 14: Vertikalni analyza rozvahy - analyza aktiv

Polozka v % 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Aktiva celkem 100 100 100 100 100
Pohledavky za upsany zakladni kapital 0 0 0 0 0
Dlouhodoby majetek 57,64 | 65,31 | 58,28 | 53,41 | 54,15
Dlouhodoby nehmotny majetek 0,06 | 0,03 0,02 0,09| 0,12
Dlouhodoby hmotny majetek 51,28 | 58,12 | 51,54 | 46,79 | 45,57
Dlouhodoby finan¢ni majetek 6,30 | 7,16 6,72| 653 | 8,46
Obézny majetek 40,08 | 32,82 | 40,46 | 44,85 | 44,07
Zasoby 26,41 | 19,56 | 22,72 | 21,66 | 25,28
Dlouhodobé pohledavky 0 1,14 | 0,71| 0,23 0
Kratkodobé pohledavky 13,60 | 11,78 | 16,01 | 22,23 | 17,56
Kratkodoby finan¢ni majetek 0,07 | 0,34 102| 0,73 | 1,23
Casové rozliSeni 228 | 1,87 | 126| 1,74 | 1,78

Zdroj: vykazy spolec¢nosti, vlastni zpracovani

Nejvyznamnéj$i polozkou aktiv analyzované spolecnosti byl dlouhodoby
hmotny majetek, ktery se z nejvétsi ¢asti na celkovych aktivech podilel v roce 2009,
ato 58,12%. Od nasledujiciho roku dochazelo ke kaZzdoro¢nimu sniZovani podilu
az na hodnotu 45,57 % vykéazanou v roce 2012. Druhou vyznamanou polozkou byly
zasoby, s nejvyssim podilem na aktivech v roce 2008, a to 26,41 %, zatimco v nasledujcim
na aktivech ptedstavovaly kratkodobé pohledavky, S nejvyssim podilem vroce 2011
(22,23 %), zatimco dlouhodobé pohledavky se na aktivech spolecnosti podilely pouze
nepatrnym procentem. Ostatni slozky podilejici se na aktivech analyzované spolecnosti

jsou uvedeny v tabulce ¢. 14.
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Tabulka 15: Vertikalni analyza rozvahy - analyza pasiv

Polozka v % 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Pasiva celkem 100 100 100 100 100
Vlastni kapital 31,59 | 25,39 | 27,66 | 27,13 | 36,84
Zakladni kapital 17,70 | 19,53 | 18,33 | 16,11 | 15,33
Kapitalové fondy -0,12 | -0,08 | -0,08 | -0,07 | -0,07
Rezervni, nedélitelny a ostatni fondy ze zisku 284 | 311 | 0,06 | 0,24| 0,38
Vysledek hospodateni minulych let 13,88 | 12,32 | 5,50 8,01| 10,13
Vysledek hospodateni bézného ticetniho obdobi | -2,71 | -9,49 | 3,85 | 2,84 | 11,07
Cizi kapital 68,41 | 74,61 | 72,34 | 72,60 | 63,07
Rezervy 0,09| 006| 005 00| 0,64
Dlouhodobé zavazky 085] 059 | 0,28 094 1,30
Kratkodobé zavazky 27,88 | 17,69 | 24,42 | 24,21 | 19,14
Bankovni uvéry a vypomoci 39,59 | 56,27 | 47,59 | 47,35 | 41,99
Casové rozliSeni 0 0 0 0,27 | 0,09

Zdroj: vykazy spolec¢nosti, vlastni zpracovani

Nejvyznamnéjsi podil na celkovych pasivech spolecnosti piedstavovaly bankovni
uvéry a vypomoci, které zaznamenaly nejvys$si podil vroce 2009 (56,27%).
Od nasledujiciho  roku  dochazelo  k postupnému  snizovani  této  polozky
az na hodnotu 41,99 % vykazanou vroce 2012. Na celkovych pasivech spole¢nosti
se rovnéZ z vyssi casti podilely kratkodobé zavazky, které zaznamenaly nejvyssi podil
v roce 2008 (27,88%), zatimco v nasledujicim roce doslo K jejimu vyraznému poklesu
tj. na hodnotu 17,69 %. Vyssi podil na celkovych pasivech spole¢nosti také zaznamenala
polozka zakladniho kapitadlu, Snejvyssim podilem vroce 2009, a to 19,53%.
V nésledujicich letech dochazelo k postupnému sniZzovani hodnoty jeho podilu

az na hodnotu 15,33 %. Podil ostatni polozek pasiv znazoriuje tabulka ¢. 15.

52




Tabulka 16: Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

Polozka v % 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Vynosy celkem 100 100 100 100 100
Trzby za prodej zbozi 5,75 8,91 | 5,83 5,50 8,18
Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb | 77,73 | 79,64 | 75,44 | 80,53 | 74,02
Spotieba material a energie 49,81 | 40,26 | 45,52 | 48,74 | 45,46
Sluzby 11,99 | 11,48 | 10,65 9,56 8,03
Mzdové naklady 10,19 | 10,81 | 10,12 9,99 9,45
Odmény ¢leniim organt 0,05 0,08 0,07 0,05 0,04
Naéklady na SZ a ZP 3,52 3,27 | 3,45 3,37 3,15
Sociélni néklady 0,16 0,22 0,19 0,20 0,18
Dan¢ a poplatky 0,08 0,19 | 0,17 0,16 0,07
Odpisy majetku 3,34 535 | 4,71 3,79 2,19
Provozni vysledek hospodateni 4,01 0,40 3,80 5,63 8,69
Finan¢ni vysledek hospodaieni -6,12 | -11,94 | 0,28 | -3,28 | -0,14
Mimotadny vysledek hospodateni 0 0 0 0 0

Zdroj: vykazy spolecnosti, vlastni zpracovani

Vyrazny podil na celkovych vynosech podniku zaznamenala polozka trzeb
za prodej vlastnich vyrobkl a sluzeb, které se nejvice podilely v roce 2011, a to 80,53%.
Druhou vyznamnou polozkou podilejici se na celkovych vynosech zaznamenala polozka
spotieby materialu a energie, ktera v daném roce vykazovala 48,74% podil. Dalsi
vyznamnou slozkou ovliviiujici celkové vynosy byly mzdové naklady, S nejvysSim
podilem Vv roce 2009 (10,81%) a od nasledujiciho roku tento podil postupné vykazoval
klesajici tendenci az do roku 2012, kdy ptedstavoval 9,45 %. Z vysledkd hospodaieni
podniku zaznamenal nejvyssi podil provozni vysledek hospodaieni, ktery od roku 2010
vykazoval rostouci tendenci. Nejvyssi podil byl stanoven v roce 2012, a to 8,69%.
Finan¢ni vysledek hospodatfeni obsahoval zaporné hodnoty kromé roku 2010, kdy
se na celkovych vynosech podniku podilely 0,28%. Za celé analyzované obdobi spole¢nost
nevykazovala mimotadny vysledek hospodaieni. Podily ostatnich polozek vykazu zisku

a ztraty jsou uvedeny V tabulce ¢. 16.
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11 Analyza rozdilovych ukazatelu

Tabulka 17: Vyvoj Cistého pracovniho kapitalu v tis. K¢é

Ukazatel v tis. K¢ 2008 2009 2010 2011 2012
Cisty pracovni kapitél - 480 516 | - 493 553 | - 498 585 | - 559 037 | - 406 126
Cisty pracovni kapital - odvétvi| 68973 | 105394 | 134240 | 138545 | 164504

Zdroj: vykazy spolecnosti, MPO, vlastni zpracovani

Graf 1: Vyvoj ¢istého pracovniho kapitalu v tis. K&
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Zdroj: vykazy spole¢nosti, MPO, vlastni zpracovani

Cisty pracovni kapitdl analyzované spolecnosti kazdorocné vykazoval zéporné

hodnoty, coz bylo zptisobeno vyssi hodnotou kratkodobych zavazka oproti obéznym akti-

viam. Pro analyzovanou spolec¢nost tato skutecnost neni pfiznivd a znaci problémy

s likviditou. Nejniz8§i hodnota ukazatele byla stanovena v roce 2011, kdy sice doslo

k vysokému zvySeni ob&znych aktiv, ale navic spolecnost vykazovala nejvyssi hodnotu

kratkodobych zavazkl. V nésledujicim roce doslo k poklesu téchto zdvazki a zérovei spo-

cv v

tu tohoto ukazatele, ktery ¢inil — 406 126 tis. K¢&. Hodnoty odvétvového pruméru kazdo-

ro¢n¢ vykazovaly kladné hodnoty, které¢ se postupné zvySovaly. Odvétvovy primér tedy

vykazoval prebytek obéznych aktiv nad kratkodobymi zavazky.
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Tabulka 18: Vyvoj istého pracovniho kapitalu na aktivech v %

Ukazatel v % 2008 2009 2010 2011 2012
Podil CPK z aktiv -18,43 -20,89 -19,80 -19,52 -13,49
Podil CPK z aktiv - odvétvi 0,05 0,08 0,10 0,09 0,11
Zdroj: vykazy spole¢nosti, MPO, vlastni zpracovani
Graf 2: Vyvoj ¢istého pracovniho kapitalu na aktivech v %
5
0 +—— —
2008 2009 2010 2011 2012
-5 e==Podil CPK z aktiv
-10 . .
Podil CPK z aktiv -
15 odveétvi
-20
-25

Zdroj: vykazy spolecnosti, MPO, vlastni zpracovani

Tabulka ¢. 18 vyjadiuje podil ¢istého pracovniho kapitalu na celkovych aktivech

analyzované spole¢nosti i odvétvového priméru. Vzhledem k zapornym hodnotam podni-

kového ¢istého pracovniho kapitalu (kvuli vysoké hodnoté kratkodobych zavazkul) tento

podil rovnéz vykazoval zaporné hodnoty, jehoZz nejvyssi hodnota byla stanovena pro rok

2012, kdy spolecnost disponovala S nejvys$im cCistym pracovnim kapitdlem a zaroven

s rostouci hodnotou celkovych aktiv. Odvétvovy prumér kazdoro¢né vykazoval kladné

hodnoty cistého pracovniho kapitélu, které se pouze nepatrné podilely na jejich celkovych

aktivech. Nejvyssi hodnota byla opét stanovena v roce 2012, kdy tento Cisty pracovni kapi-

tal zaujimal v aktivech 0,11 %.

Tabulka 19: Vyvoj Cistého penézné - pohledavkového finanéniho fondu v tis. K¢

Ukazatel v tis. K¢ 2008 2009 2010 2011 2012
Cisty penézné -
pohledavkovy finanéni | -1 199578 | - 995988 | -1098 425 | -1 221 728 | -1 222 402
fond

Zdroj: vykazy spolecnosti, vlastni zpracovani
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Graf 3: Vyvoj ¢istého penéZné - pohledavkového finanéniho fondu v tis. K¢
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Zdroj: vykazy spolecnosti, vlastni zpracovani

Také ukazatel Cistého penézné — pohledavkového financniho fondu kazdorocné
le byla stanovena v roce 2009, kdy spolecnost zaznamenala nejnizsi hodnotu kratkodobych
zavazkl 1 zasob. Vyrazny propad tohoto ukazatele opét zaznamenal rok 2011, kdy spolec-
nost vykazovala rist zasob, nelikvidnich pohledavek i kratkodobych zavazkt oproti pted-

chozimu roku.
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12 Analyza pomérovych ukazateli

12.1 Ukazatelé aktivity

Tabulka 20: Vyvoj obratu aktiv

2008 2009 2010 2011 2012

Obrat aktiv 1,09 0,72 0,80 1,05 1,21

Obrat aktiv - odvétvi 1,15 0,88 1,02 1,06 1,08

Zdroj: vykazy spole¢nosti, MPO, vlastni zpracovani

Graf 4: Vyvoj obratu aktiv
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Zdroj: vykazy spole¢nosti, MPO, vlastni zpracovani
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se snizily o vice nez 40 % oproti pfedchozimu roku. Od nasledujiciho roku dochazelo
k dalsimu zvySovani podnikovych trzeb, coz mélo za nasledek postupné navySovani hod-
noty tohoto ukazatele. Aktiva spoleCnosti se sice také postupné zvySovala, nicméné
vV mensim rozsahu nez trzby. Nejptiznivéjsi hodnota ukazatele byla stanovena v roce 2012,
kdy aktiva podniku se obratila 1,21 X. V porovnani s odvétvovym primérem hovoiime

v

0 pfiznivejsi hodnoté, nebot’ odvétvi vykazovalo obrat 1,08 X.
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Tabulka 21: Vyvoj obratu stalych aktiv a obratu obéZnych aktiv

2008 2009 2010 2011 2012
Obrat stalych aktiv 1,90 1,11 1,37 1,97 2,24
Obrat stalych aktiv - odvétvi 2,68 2,04 2,47 2,69 2,74
Obrat obéznych aktiv 2,73 2,20 1,97 2,34 2,75
Obrat obéznych aktiv - odvétvi 2,04 1,57 1,76 1,77 1,81

Zdroj: vykazy spole¢nosti, MPO, vlastni zpracovani

Graf 5: Vyvoj obratu stalych aktiv a obratu obéZnych aktiv
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Zdroj: vykazy spolecnosti, MPO, vlastni zpracovani

Ukazatel obratu stalych aktiv porovnava trzby se stalymi aktivy. Na jeho zméné

Vv prib&hu analyzovaného obdobi mély vyrazné&jsi vliv vykazané hodnoty trzeb, které pred-

vvvvvvv
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lyzované obdobi. V tomto roce spole¢nost zaznamenala obrat stalych aktiv 1,11 x za rok,
zatimco odvétvovy prumér vykazoval hodnotu az 2,04. Celkové trzby se od nasledujiciho
roku postupné zvySovaly, coz méa rovnéZ za nasledek zvySovani hodnoty ukazatele
az do roku 2012, kdy obrat majetku probéhl 2,24 x za rok, nicméné odvétvovy prumér opét
vykazoval vyssi obrat, a to az 2,74 X. Jelikoz hodnoty ukazatele daného podniku jsou kaz-
doro¢né nizsi nez hodnoty odvétvového primeéru, podle Sedlacka (2011) to znamena, Ze je
potieba zvysit vyuziti vyrobni kapacity a omezit podnikové investice.

Ukazatel obratu obéznych aktiv poméiuje trzby s obéznymi aktivy. Obé&zna aktiva
trZzeb za analyzované obdobi nedoslo k vyrazné zméné hodnoty oproti dal§im letim. Nej-

vyssi hodnota tohoto ukazatele byla zaznamenana v roce 2012, kdy spolecnost disponovala
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S nejvyssim objemem trzeb a obrat obéznych aktiv probéhl 2,75 x za rok, zatimco odvét-

vovy primér vykazoval ro¢ni obrat mnohem nizsi, a to 1,81 x.

Tabulka 22: Vyvoj obratu zasob

2008 2009 2010 2011 2012
Obrat zasob 4,15 3,69 3,51 4,85 4,80
Obrat zasob - odvétvi 4,92 4,43 5,20 5,08 4,96

Zdroj: vykazy spolecnosti, MPO, vlastni zpracovani

Graf 6: Vyvoj obratu zasob
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Prudké sniZeni tohoto ukazatele bylo zaznamendno Vv roce 2009, kdy spolecnost
Vv roce nasledujicim, kdy poloZky zasob zaznamenaly ro¢ni obrat 3,51 x, zatimco odvétvo-
vy prumér vykazoval obrat az 5,20 x. V letech 2011 a 2012 se hodnoty ukazatele podniku
vyrazné priblizovaly odvétvovému priméru, kdy sice dochéazelo k postupnému zvysSovani
zasob, nicméné v menSim métitku neZ zaznamenal rist podnikovych trzeb. Nejpiiznive)si
hodnota byla stanovena v roce 2011, kdy ro¢ni obrat zasob piedstavoval 4,85 x, ale odvét-

vovy primér vykazoval vyssi obrat, a to 5,08 x.

Tabulka 23: Vyvoj obratu obchodnich pohledavek a obchodnich zavazki ve dnech

Ukazatel ve dnech 2008 2009 2010 2011 2012
Doba obratu obchodnich pohledavek 35,01 51,04 62,70 66,68 47,50
Doba obratu obchodnich zavazku 61,70 78,43 97,91 71,85 48,77

Zdroj: vykazy spole¢nosti, vlastni zpracovani
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Graf 7: Vyvoj obratu obchodnich pohledavek a obchodnich zavazki ve dnech
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Zdroj: vykazy spole¢nosti, vlastni zpracovani

Ukazatel doby obratu obchodnich pohledavek vykazoval optimalni pocet dni v roce
2008, ale jeho hodnoty se postupné zvySovaly az do roku 2011, kdy spole¢nost disponova-
la s nejvyssim poctem obchodnich pohledavek. V daném roce vysla doba obratu pohleda-
vek az na 66,68 dni, coz jej dvojnasobek pozadované hodnoty. V nasledujicim roce opét
doslo k vyraznému sniZeni poctu dni aZ na hodnotu 47,50, protoZe spole¢nost zaznamenala
vyznamny pokles obchodnich pohledavek a zaroven nejvyssi hodnotu dennich trzeb.

Analyzovany podnik kaZzdoroéné vykazoval vyssi pocet dni obratu obchodnich za-
dni obratu zavazku byl stanoven v roce 2010, kdy podnik zaznamenal 97,91 dni odkladu
placeni faktur, zatimco v roce 2012 podnik vykazoval hodnotu 48,77 dni vzhledem ke zvy-

Sujicim se dennim trzbam a sniZeni zadvazkl vic¢i dodavateltim.

12.2 Ukazatelé likvidity

Tabulka 24: Vyvoj ukazateli likvidity

Ukazatel 2008 2009 2010 2011 2012
Bé&zna likvidita 0,69 0,61 0,67 0,70 0,77
Bé&zna likvidita - odvétvi 1,31 1,42 1,62 1,60 1,77
Pohotova likvidita 0,23 0,25 0,29 0,36 0,33
Pohotova likvidita - odvétvi 0,76 0,91 1,07 1,04 1,12
Okamzita likvidita 0,002 0,02 0,04 0,03 0,06
Okam?zit4 likvidita - odvétvi 0,19 0,36 0,42 0,37 0,31

Zdroj: vykazy spole¢nosti, MPO, vlastni zpracovani
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Graf 8: Vyvoj ukazateli likvidity
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Zdroj: vykazy spole¢nosti, MPO, vlastni zpracovani

Analyzovana spole¢nost vykazovala mnohem niz§i hodnoty ukazatele bézné likvi-

dity nez hodnoty odvétvového priméru, které se v letech 2010 — 2012 pohybovaly

v
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vazkli. Od tohoto roku se hodnoty bézné likvidity postupné zvySovaly vzhledem
ke zvySujici se polozce obéznych aktiv. Nejvyssi hodnota byla stanovena v roce 2012
(0,77), kdy doslo k vyraznému narlstu obéznych aktiv a zaroven k poklesu kratkodobych
zavazkl oproti minulému roku. Nizké hodnoty dané¢ho ukazatele mohou znacit problémy
s premé&nou obé&Znych aktiv pro thradu kratkodobych zavazki.

Ukazatelé pohotové likvidity spolecnosti vykazovaly velice nizké hodnoty
V porovnani s hodnotami doporu¢enymi i s odvétvovym prumérem, ktery rovnéz Vv letech
2010 — 2012 vykazoval hodnoty v doporu¢eném rozmezi. Vyznamny narist hodnoty uka-
zatele podniku oproti minulym let byl zaznamenan v roce 2011 (0,36), kdy se sice zvySo-
valy kratkodobé zavazky, ale hlavné dochéazelo ke zvySeni celkovych aktiv. V roce 2012
opét doslo k poklesu tohoto ukazatele (0,33) v dasledku disponovani s nejvyssi hodnotou
zasob.

Hodnoty ukazatele okamzité likvidity za analyzované obdobi opét nedosahovaly
doporuc¢enych hodnot a rovnéz byly kazdoro¢né nizsi nez hodnoty odvétvového primeéru.
Nejnizs$i hodnota ukazatele analyzované spole¢nosti byla stanovena v roce 2008 (0,002),

cvwr

kdy spolecnost vykazovala nejniz§i hodnotu kratkodobého finanéniho majetku.
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V nasledujicim roce ukazatel zaznamenal vyrazny nardst, a to na hodnotu 0,02, coz bylo

Mrwe

v

v roce 2012, kdy doslo k opétovnému zvySeni finan¢niho majetku a zaroven ke snizeni

hodnoty zavazk oproti ptedchozimu roku.

12.3 Ukazatelé zadluzenosti

Tabulka 25: Vyvoj celkové, dlouhodobé a bézné zadluZenosti v %

Ukazatel v % 2008 2009 2010 2011 2012
Celkova zadluzenost 68,41 74,61 72,34 72,60 63,07
Celkova zadluZenost - odvétvi 56,91 54,56 51,68 50,72 48,70
Dlouhodoba zadluzenost 9,89 20,90 12,08 8,23 5,51
Dlouhodoba zadluzenost - odvétvi 13,90 16,02 15,25 13,30 14,86
Bézna zadluzenost 58,52 53,71 60,26 64,37 57,56
BéZnéa zadluzenost - odvétvi 43,01 38,54 36,43 37,42 33,84

Zdroj: vykazy spole¢nosti, MPO, vlastni zpracovani

Graf 9: Vyvoj celkové, dlouhodobé a béZné zadluZenosti v %
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Zdroj: vykazy spole¢nosti, MPO, vlastni zpracovani

Podle ukazatele celkové zadluZenosti je patrné, ze spolecnost Vyuziva vyssi podil
dluhii nez vlastnich zdroji. Veskeré hodnoty tohoto ukazatele ptevySovaly hodnoty odvét-
vového priméru, ktery vykazoval klesajici tendenci pohybujici se kolem 50 % poméru

vlastnich a cizich zdroju. Situace zadluzeni podniku je nejvyraznéjsi v letech 2009, 2010
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a 2011, kdy pomér ciziho kapitalu nad vlastnim prevySoval 72 %. Vyrazny pokles hodnoty
ukazatele byl zaznamenan v roce 2012 (63,07 %), kdy spolecnost vykazovala nejvyssi
hodnotu aktiv a zaroven snizenou hodnotu ciziho kapitalu oproti minulému roku.

Vyse uvedeny graf rovnéz znazornuje vyvoj dlouhodobé zadluzenosti podniku 1 jeji
odvétvovy prumér. Vyrazny nartst financovani aktiv dlouhodobymi zdroji zaznamenal rok
2009, a to 20,9 %, kdy spolecnost vykazovala nejvyssi hodnotu dlouhodobého ciziho kapi-
talu a zaroven doslo ke snizeni aktiv oproti minulému roku. Od nésledujiciho roku docha-
zelo k postupnému snizovani hodnoty dlouhodobého ciziho kapitalu a zaroven aktiva pod-
niku vykazovala rostouci charakter, coz mélo za nasledek postupné snizovani hodnoty
ukazatele az do roku 2012, ktery stanovil financovani aktiv dlouhodobymi zdroji 5,51%,

zatimco odvétvovy primér v tomto roce vykazoval az 14,86 %.
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aktiv. Od nasledujiciho roku do roku 2011 se hodnota ukazatele postupné zvySovala vzhle-
dem ke zvySovani kratkodobého ciziho kapitalu. Podnikova aktiva rovnéz zaznamenala
nartst, ovsem v mensim méfitku nez tento cizi kapital. Vyrazné snizeni hodnoty ukazatele
zaznamenal rok 2012 (57,56 %) kvuli snizujici se hodnoté kratkodobého ciziho kapitalu
a nariistu podnikovych aktiv, zatimco odvétvovy primér vykazoval hodnotu niZ§i, a to

33,84 %.

Tabulka 26: Vyvoj urokového kryti

2008 2009 2010 2011 2012

Urokové kryti -0,51 -6,85 3,69 3,05 12,82

Zdroj: vykazy spole¢nosti, vlastni zpracovani

Graf 10: Vyvoj urokového kryti
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Analyzovana spolecnost v letech 2008 a 2009 hospodarila se ztratou, proto hodnoty
tohoto ukazatele vykazovaly zaporna ¢isla. V roce 2010, kdy spole¢nost zacala generovat
zisk, dany ukazatel zaznamenal vyrazny nartist a zisk pfevySoval zaplacené uroky 3,69 X.
Nejptiznivejsi hodnota ukazatele byla stanovena v roce 2012, kdy zisk prevysSoval uroky
az 12,82 x. V daném roce spolec¢nost hospodarila s nejvyssi hodnotou zisku a navic doslo

ke snizeni ¢astky uroki oproti piedchozimu roku.

Tabulka 27: Vyvoj dlouhodobého kryti aktiv v %

Ukazatel v % 2008 2009 2010 2011 2012
Dlouhodobé kryti aktiv 41,48 46,29 39,74 35,36 42,35
Dlouhodobé kryti aktiv - odvétvi 56,64 61,09 62,15 63,41 64,67

Zdroj: vykazy spole¢nosti, MPO, vlastni zpracovani

Graf 11: Vyvoj dlouhodobého kryti aktiv v %
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Zdroj: vykazy spolecnosti, MPO, vlastni zpracovani

Graf ¢. 11 znazornuje vyvoj dlouhodobého kryti aktiv i hodnoty odvétvového pri-
méru. Jak je z grafu patrné, veskeré hodnoty v odvétvi zaznamenaly vyssi procento ukaza-
tele ve srovnani s analyzovanym podnikem. Nejvyssi podil dlouhodobych zdroji
na aktivech spole¢nosti zaznamenal rok 2009 (46,29 %), kdy spole¢nost vykazovala nej-
za analyzované obdobi. Od nasledujiciho obdobi do roku 2011 se hodnota ukazatele po-
stupné snizovala kviili poklesu dlouhodobého ciziho kapitdlu a vyraznému nartistu hodnoty
aktiv. V roce 2012 doslo k vyraznému zvySeni hodnoty ukazatele (42,35 %), kdy sice do-

Slo K narGstu hodnoty vlastniho kapitalu oproti minulému roku, ale zaroven spolecnost
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rastem aktiv.

Tabulka 28: Vyvoj dlouhodobého kryti stalych aktiv

2008 2009 2010 2011 2012

Dlouhodobé kryti stalych aktiv 0,72 0,71 0,68 0,66 0,78

Dlouhodobé kryti stalych aktiv - odvétvi| 1,32 1,41 1,50 1,61 1,64

Zdroj: vykazy spole¢nosti, MPO, vlastni zpracovani

Graf 12: Vyvoj dlouhodobého kryti stalych aktiv
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Zdroj: vykazy spole¢nosti, MPO, vlastni zpracovani

Tento ukazatel podniku stejné jako odvétvového primeéru vykazoval pomérné stalé
hodnoty za celé¢ analyzované obdobi, kromé& roku 2012, kdy hodnota ukazatele podniku
zaznamenala vyrazny nartst kvili zvyseni vlastniho kapitalu az o 30 % oproti ptedchozi-
mu roku. Béhem analyzovaného obdobi ukazatel podniku neptfevySoval hodnotu 1, podnik
tedy nedisponoval s potiebnou vysi kapitalu, zatimco hodnoty odvétvového priméru kaz-
doro¢né prevysovaly stanovenou hranici. Podle Sedlacka (2011) tyto podniky jsou piekapi-

talizovany, coZ znaci sice vyssi stabilitu, ale za cenu sniZzené efektivnosti jejich podnikani.
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12.4 Ukazatelé rentability

Tabulka 29: Vyvoj ukazatele rentability vlastniho kapitalu v %

Ukazatel v % 2008 2009 2010 2011 2012
ROE -8,57 -37,38 13,93 10,47 30,05
ROE - odvétvi 10,95 8,08 13,42 10,67 13,42

Zdroj: vykazy spole¢nosti, MPO, vlastni zpracovani

Graf 13: Vyvoj ukazatele rentability vlastniho kapitalu v %
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Zdroj: vykazy spole¢nosti, MPO, vlastni zpracovani

Tento ukazatel vykazoval zaporné hodnoty v letech 2008 a 2009, kdy spole¢nost
hospodatila se ztratou. Prudké navyseni hodnoty zaznamenal rok 2010, kdy spole¢nost
zaCala generovat zisk, a na korunu vlastniho kapitalu ptipadalo 13,93 % Ccistého zisku.
Nejptiznivejsi hodnota ukazatele byla stanovena v roce 2012, kdy na korunu vlastniho ka-
pitdlu ptipadalo 30,05 % cistého zisku, zatimco odvétvovy primér vykazoval pouze
13,42 %. V tomto roce spolecnost generovala nejvyssi hodnotu zisku a zaroven doslo
k prudkému nardstu vlastniho kapitalu. Na zméné tohoto ukazatele se nejvyraznéji podili

rentabilita trZeb, zjiSténa podle niZe provedeného pyramidového rozkladu.

Tabulka 30: Vyvoj ukazatele rentability aktiv v %

Ukazatel v % 2008 2009 2010 2011 2012
ROA -0,89 -9,03 5,29 4,23 13,42
ROA - odvétvi 8,08 6,15 7,72 6,35 8,40

Zdroj: vykazy spole¢nosti, MPO, vlastni zpracovani
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Graf 14: Vyvoj ukazatele rentability aktiv v %
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Zdroj: vykazy spole¢nosti, MPO, vlastni zpracovani

Tento ukazatel opét zaznamenal zaporné hodnoty v letech 2008 a 2009, kdy spo-

le¢nost hospodafila se ztratou. V roce 2010, kdy spole¢nost vykazovala zisk, se hodnota

4

vyrazné¢ zvysila, a na korunu aktiv ptipadalo 5,29 % zisku. Nejpiiznivéjsi hodnota ukazate-

le byla stanovena v roce 2012, kdy spole¢nost sice vykazovala nejvyssi hodnotu aktiv,

ale hlavné¢ doslo k vyraznému nardstu zisku oproti minulému roku. V daném roce

na korunu aktiv pfipadalo 13,42 % zisku, zatimco odvétvovy primér zaznamenal nizsi

hodnotu, a to 8,40 %.

Tabulka 31: Vyvoj ukazatele rentability trzeb v %

Ukazatel v % 2008 2009 2010 2011 2012
ROS -2,47 -13,14 4,83 2,70 9,12
ROS - odvétvi 4,08 3,92 6,22 4,82 6,18

Zdroj: vykazy spole¢nosti, MPO, vlastni zpracovani
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Graf 15: Vyvoj ukazatele rentability trZeb v %
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Zdroj: vykazy spole¢nosti, MPO, vlastni zpracovani

Rovnéz tento ukazatel vykazoval zaporné hodnoty v letech 2008 a 2009 kvuli vy-
kazané podnikové ztraté. Vyrazny narlst hodnoty ukazatele probéhl v roce 2010 (opét kvi-
li generovanému zisku) a na korunu trzeb ptipadalo 4,83 % zisku, zatimco odvétvovy pri-
mér vykazoval ptiznivéj$i hodnotu, a to 6,22 %. Od nasledujiciho roku se podniku podatilo
postupné zvySovat objem trzeb az do roku 2012, kdy spole¢nost navic zaznamenala nej-
vy$$i hodnotu zisku, a na korunu trzeb piipadalo 9,12 % zisku. Tato hodnota navic prevy-

Sovala odvétvovy prumér, ktery vykazoval 6,18 % zisku na korunu trzeb.
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13 Analyza soustav ukazatell
13.1 Pyramidovy rozklad

Tabulka 32: Vlivy dil¢ich ukazateli na zménu ROE v procentnich bodech

Vlivy ukazatelu 2008/2007 | 2009/2008 | 2010/2009 | 2011/2010 | 2012/2011
v procentnich bodech
ROS 2561 32,67 51,55 7,03 22,59
Obrat aktiv 0,12 8,13 1,22 3,34 268
Financ¢ni paka 0,84 -4,27 0,98 0,23 -5,68
A ROE 24,65 28,81 51,31 3,46 19,59

Zdroj: vykazy spole¢nosti, vlastni zpracovani

Z tabulky ¢. 32 je patrné, ze na zménu ukazatele rentability vlastniho kapitalu
se kazdorocné z nejvyssi Casti podilela rentabilita trzeb, zatimco ostatni dil¢i ukazatelé
vykazovaly nepatrny podil na této zméné. Hodnota ukazatele ROE se vyrazné zvysila
vobdobi 2010, kdy pravé doSlo kvyznamnému nartistu ukazatele ROS
az 0 51,55 procentnich bodi, nicméné v nasledujicim roce doslo k dalsimu poklesu hodno-
ty tohoto ukazatele, coz mélo za nasledek dalsi snizeni ukazatele ROE. Opétovné zvyseni
rentability vlastniho kapitdlu bylo zaznamenano v roce 2012, na které se opé&t z nejvyssi

¢asti podilel ukazatel ROS, ktery vykazoval nartst o 22,59 procentnich bodu.

13.2 Bonitni a bankrotni modely

13.2.1 Altmanovy bankrotni modely (Z — score pro ostatni podniky)

Graf 16: Vyvoj Z — score pro ostatni podniky bez verejné obchodovatelnych akcii

uspokojiva finanéni situace

2,5

2 ,,.5eda zona"

1,5

0,5 silné finan¢ni problémy

2008 2009 2010 2011 2012

Zdroj: vykazy spolecnosti, vlastni zpracovani
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Podle stanoveného Z — score analyzovana spole¢nost vykazovala v letech 2008 —
2010 silné finan¢ni problémy. Nejhorsi situace podniku byla zaznamenana v roce 2009,
hodnotami objemu trzeb a aktiv za analyzované obdobi. Neptizniva hodnota tohoto indexu
byla také zptisobena vysokymi zapornymi hodnotami ¢istého pracovniho kapitalu. V letech
2011 — 2012 spole¢nost vykazovala vyrazné zlepSeni hodnoty ukazatele, kdy spolecnost
disponovala se zvySujicimi se polozkami aktiv, trzeb a zaroven vroce 2012 doslo
ke snizeni zavazkl spole¢nosti. V tomto roce se spole¢nost nachazela v ,,8edé zoné&“, proto
piesnéji nelze urcit jeho budouci vyvoj, ale vzhledem k postupnému zvySovani hodnoty

indexu v poslednich tiech letech lze piedpokladat piiznivou budouci situaci.

13.2.2 Index IN95

Graf 17: Vyvoj indexu IN95
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V grafu ¢. 17 je popsan nejstarsi index IN95, ktery rovnéz vykazoval zaporné
hodnoty v letech 2008 a 2009. V téchto letech spolecnost vykazovala ,,vazné financni
problémy*, které byly taktéz zplisobeny podnikovou ztratou. Nejvaznéjsi situace nastala
vroce 2009, kdy spole¢nost nejen vykazovala nejvyssi hodnotu ztraty za analyzované
spoleCnost zacala generovat zisk, doslo k postupnému zvySovéani hodnoty tohoto indexu
az do roku 2012, kdy spolecnost vykazovala ,,uspokojivou finanéni situaci®. Tato situace

byla zejména zpusobena vyraznym narGstem zisku oproti minulym letem, rovnéz doslo
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K nardstu vynosu, aktiv a zaroven spolecnost disponovala se snizujici se hodnotami cizich

zdroji, kratkodobych zavazki a Givérii véetné zavazkt po lhité splatnosti.

13.2.3 Index IN99

Graf 18: Vyvoj indexu IN99
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Vyvoj indexu IN99 v obdobi 2008 — 2012 neni pfili§ pozitivni. Tento index opé&t
stanovuje nejhorsi situaci pro rok 2009, kdy index vykazoval prudké zhorSeni hodnoty
oproti piredchozimu roku, ktera byla rovnéZz zplsobena ztratovym hospodafenim. Navic

cvwr

Od roku 2010 analyzovana spole¢nost hospodafila se ziskem, coz ma za nasledek prudké
zvyseni hodnoty daného indexu. Nejpfiznivéjsi hodnota byla opét stanovena pro rok 2012,
kdy spolecnost disponovala s nejvyssi hodnotou vynost, zisku i celkovych aktiv, ale podle

tohoto indexu se dana spole¢nost nachazela v zon¢ ,,nerozhodné situace*.
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13.2.4 Index INO5

Graf 19: Vyvoj indexu IN05
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Graf ¢. 19 znazornuje posledni zminény index INOS5, ktery rovnéz kvili vykazané

ztraté zaznamenal do roku 2009 ,,vazné finan¢ni problémy*. V nasledujicich dvou letech

dany index konstatovat, Ze se spolenost rovnéZ nachazela v této zong, ovSem doslo

K vyraznému zlepSeni situace analyzovaného podniku, kdy od roku 2010 polozky aktiv

v

a celkovych vynost vykazovaly kazdoro¢ni nardst. Nejptiznivéjsi hodnota indexu byla

stanovena rovnéz pro rok 2012, kdy se analyzovana spole¢nost nachazela v zon¢ ,,uspoko-

jivé finanéni situace™. V tomto roce spoleénost vykazovala nejvyssi hodnotu zisku a rov-

néz disponovala s vyraznym nardstem aktiv, celkovych vynost a zaroven se snizenou hod-

notou ciziho kapitalu a zadluzenosti.

13.2.5 Kralicklv rychly test

Tabulka 33: Kralickiv rychly test

Ukazatel 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Kvéta vlastniho kapitalu (v %) 31,59 | 25,39 | 27,66 | 27,13 | 36,84
Doba splaceni dluhu z cash flow (v letech) | 45,73 | -15,81 | 8,59 9,69 4,34
Cash flow v % trzeb 1,36 | -6,49 | 10,40 7,05 | 11,73
ROA (v %) -1,29 | -8,43 | 4,99 3,96 | 11,92

Zdroj: vykazy spole¢nosti, vlastni zpracovani
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Tabulka 34: OKlasifikovani ukazatelé

Oklasifikovani ukazatelé 2008 2009 2010 2011 2012
Kvéta vlastniho kapitalu 1 2 2 2 1
Doba splaceni dluhu 5 5 3 3 2
Cash flow v % trzeb 4 5 1 3 1
ROA 5 5 4 4 3
Priamér 3,75 4,25 2,5 3 1,75

Zdroj: vykazy spolecnosti, vlastni zpracovani

Pfi vypoctu rychlého testu byli nejprve vypocteni zékladni ukazatelé, které jsou
uvedené v tabulce ¢. 33. Tyto vysledky byly v jednotlivych letech oklasifikovany
anajejich zaklad¢ se vypocetly priméry za kazdy analyzovany rok. Z vysledné tabulky
¢. 34 je patrné, ze situace podniku byla nejpiiznivéjsi v roce 2012, kdy pramér vykazoval
hodnotu 1,75. V daném roce byly kvoéta vlastniho kapitalu a cash flow v % trzeb oklasifi-
kovany znamkou vyborng, protoze spole¢nost zaznamenala vyrazny narist hodnoty vlast-
niho kapitalu 1 celkovych trzeb oproti minulému roku. Nejhor$i primér byl stanoven

pro rok 2009 (4. 4,25), kdy doba splaceni dluhu, cash flow v % trzeb a ROA byly oklasifi-

kovéany nejhor$i zndmkou. Tato situace byla opét zplsobena vyraznou hodnotu ztraty

v
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14 Zaveéer

Horizontalni analyza aktivnich polozek rozvahy poukazala na vyrazny narust cel-
kovych aktiv spole¢nosti v roce 2011, ktery pfedstavoval v relativnim podilu 13,73 %.
Nejvyssi podil na aktivech ptredstavoval dlouhodoby hmotny majetek, ktery se v daném
roce zvysil o 3,27 %. Dalsi vyznamnou slozkou celkovych aktiv analyzované spolecnosti
byla polozka zasob, ktera se béhem analyzovaného obdobi postupné zvySovala, kromé
roku 2009, kdy zaznamenala prudky pokles az o 32,87 %. Kratkodobé pohledavky byly
rovnéz vyznamnou slozkou celkovych aktiv a nejvyssi nartst zaznamenaly v roce 2011,
atoo 57,91 %.

Horizontalni analyza pasivnich poloZek rozvahy urcila, Ze celkova pasiva spolec-
nosti zaznamenala vyrazny narust v roce 2011, a to 0 13,73 %. Nejvétsi polozkou v pasi-
vech dosahovaly bankovni Gvéry a vypomoci, které zaznamenaly nejvyssi zvyseni v roce
2009, a to az 0 28,79 %. Dalsi vyznamnou polozkou pasiv podniku predstavovaly kratko-
dobé zavazky, které vykazovaly prudké zvyseni v roce 2010, a to az o 47,1 %. Nejvyssi
nariist vysledku hospodafeni bézného ucetniho obdobi byl zaznamenan v roce 2012,
a to az 0 309,88 %.

Provedend horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty poukazala na to, Ze nejvyssi
podil polozek daného vykazu ptedstavovaly trzby za prodej vlastnich vyrobkl a sluZeb,
které zaznamenaly vyrazny narlst v roce 2011, a to 0 55,26 %. Nejvyssi podil téchto trzeb
ma rovnéz za nasledek zvySeni hodnoty vykonové spotteby, zejména spotfeby materialu
a energie, kterd zaznamenala v daném roce zvysSenou hodnotu o 55,73 % a také doslo
ke zvySeni mzdovych nakladl, az 043,49 %. Nejkolisavejsimi polozkami vykazu
zaznamenaly vysledky hospodaieni, kdy provozni vysledek vykazoval prudké snizeni
hodnoty v roce 2009, a to az 0 93,56 %, ale 0d nasledujiciho roku dochéazelo k postupnému
zvySovani jeho hodnoty. Hodnoty finan¢niho vysledku hospodateni kazdoro¢né vychézely
v zapornych ¢islech a jeho nejvyssi propad zaznamenal rok 2011 (pokles o 1 802,7 %).

Vertikélni analyza aktivnich polozek rozvahy urcila, Ze nejvyznamnéjsi polozkou
aktiv analyzované spole¢nosti byl dlouhodoby hmotny majetek, s nejvyssim podilem
v roce 2009 (58,12%). Od nasledujiciho roku dochéazelo ke kazdoro¢nimu snizovani podilu
az na hodnotu 45,57 % vykazanou v roce 2012. Druhou vyznamnou polozkou byly zasoby,

s nejvysSim podilem na aktivech v roce 2008, a to 26,41%, zatimco v nasledujcim roce

v
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predstavovaly kratkodobé pohledavky, které vykazovaly nejvyssi podil vroce 2011
(22,23 %).

Podle provedené vertikalni analyzy pasivnich polozek rozvahy vyslo najevo,
ze nejvyznamnéjsi podil na celkovych pasivech spole¢nosti predstavovaly bankovni avéry
a vypomoci, které zaznamenaly nejvyssi podil v roce 2009 (56,27%), ale od nasledujiciho
roku dochazelo k postupnému snizovani, a to az na hodnotu 41, 99 % vykézanou v roce
2012. Na celkovych pasivech spole¢nosti se rovnéz z vyssi Casti podilely kratkodobé
zavazky, které zaznamenaly nejvyssi podil v roce 2008 (27,88%), zatimco v nasledujicim
roce doslo k jejich vyraznému poklesu (tj. na hodnotu 17,69 %). Vyssi podil na celkovych
pasivech spolecnosti také zaznamenala polozka zakladniho kapitdlu, s nejvys$sim podilem
v roce 2009 (19,53 %), ale v nasledujicich letech dochazelo k postupnému snizovani, a to
az na hodnotu 15,33 %.

Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty poukdzala na to, Ze vyrazny podil
na celkovych vynosech podniku zaznamenala polozka trzeb za prodej vlastnich vyrobku
a sluzeb, které se nejvice podilely v roce 2011, a to 80,53%. Druhou vyznamnou poloZkou
podilejici se na celkovych vynosech zaznamenala polozka spotieby materialu a energie,
kterd v daném roce vykazovala 48,74% podil. Dalsi vyznamnou sloZkou ovlivilujici
celkové vynosy byly mzdové naklady, s nejvysSim podilem vroce 2009 (10,81%)
a od nasledujiciho roku tento podil postupné vykazoval klesajici tendenci az do roku 2012,
kdy ptedstavoval 9,45 %. Z vysledki hospodafeni podniku zaznamenal nejvyssi podil
provozni vysledek hospodateni, ktery od roku 2010 vykazoval rostouci tendenci, nejvyssi
podil byl tedy stanoven v roce 2012, a to 8,69%.

Podnik vykazoval velmi nepiiznivé hodnoty ¢istého pracovniho kapitalu a Cistého
penézné — pohleddvkového finanéniho fondu, které se v kazdém analyzovaném obdobi
pohybovaly v zapornych ¢islech, zatimco odvétvovy primér byl na tom podstatné 1épe.
Tato situace byla zejména zplsobena vysokymi hodnotami kratkodobych zavazkl a navic
spole€nost disponovala s velmi nizkymi pohotovymi penéZznimi prostiedky.

U pomérovych ukazatelli aktivity podnik vykazoval ptiznivé hodnoty téchto ukaza-
telt:

- obrat aktiv v roce 2012, kdy spolecnosti vySel 1,21 x a rovnéz tato hodnota byla

pfiznivéjsi ve srovnani s odvétvovym prumérem, ktery vykazoval obrat 1,08 x.

V tomto roce spolecnost vykazovala nejvyssi objem trzeb.
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- Obrat obéznych aktiv, ktery za kazdé analyzované obdobi pfevySoval hodnotu od-
vétvového priméru, podnik tedy vykazoval spravny pomér trzeb k obéznym akti-
vam.

Spolecnost vykazovala nepiiznivé hodnoty u ukazatele obratu stalych aktiv, ktery kazdo-
ro¢n¢ vykazoval niz$§i hodnotu nez odvétvovy primeér, a také u ukazatele obratu zasob,
ktery se rovnéz kazdorocné nachdzel pod urovni odvétvi. Spolecnost taktéz vykazovala
vy$$i doby obratu pohledavek nez je zadouci. Tato skute¢nost byla zapfi¢inéna vyssi hod-
notou pohledavek oproti dennim trzbam na fakturu. Ukazatel doby obratu obchodnich za-
vazkl kazdoro¢né vykazoval vys$i hodnoty nez doby obratu obchodnich pohledavek,
coz pro podnik znaci pfiznivou situaci.

Ukazatelé zadluZenosti V podniku nevykazovaly pfiznivé hodnoty, nebot” se kazdo-
ro¢n¢ nachazely nad Grovni odvétvového priméru. Tato nepfizniva situace byla predevsim
vyvolana vysokou hodnotou kratkodobého ciziho kapitalu. Ptiznivéjsi situace byla stano-
vena pro rok 2012, kdy doslo ke snizeni kratkodobého ciziho kapitalu oproti minulému
roku a navic v daném roce ukazatel urokového kryti zaznamenal prudky narust, kdy zisk
ptevySoval troky az 12,82 x, ¢imz se vyrazné zlepsila finan¢ni situace podniku.

Bézna, pohotova 1 okamzita likvidita podniku kazdoro¢né vykazovala velice nizké
hodnoty ve srovnani s hodnotami doporu¢enymi i s odvétvovym priamérem. Tato situace
byla opét zpisobena vysokou hodnotou kratkodobych zavazkl a rovnéz nizkou hodnotu
kratkodobého finan¢niho majetku.

Ukazatelé rentability se pohybovaly v zapornych hodnotach v letech 2008 a 2009
kvuli vykazané podnikové ztraté, ale od nasledujicich let dochazelo k vyraznému zlepSeni
situace podniku, kdy tyto ukazatelé zaznamenaly vyrazny narGst, které vice odpovidaly
hodnotdm odvétvového pruméru.

Vybrané bonitni a bankrotni modely vykazovaly shodné vysledky v obdobi 2008 —
2009, kdy spolecnost vykazovala ,,vazné finan¢ni problémy* a rovnéz ,,zapornou hodnotu
ekonomického zisku®“. Od nasledujicich let dochazelo k postupnému zvySovani hodnot
téchto modelt, coz muize znacit pfiznivou situaci pro budouci vyvoj analyzovaného podni-
ku. Dokonce indexy INO5 a IN95 v roce 2012 urcily, Ze se spole¢nost nachazela v zoné
,uspokojivé finan¢ni situace®. Z pyramidového rozkladu ukazatele rentability vlastniho
kapitalu vySlo najevo, Ze nejvyraznéjsi podil na tomto ukazateli zaznamenala rentabilita
trzeb, zatimco ostatni dil¢i ukazatelé vykazovaly pouze nepatrny podil. Kralickv rychly

test rovnéz nezaznamenal priznivé vysledky, ale vyrazné zlepseni hodnoty opét vykazoval
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rok 2012, kdy spole¢nost disponovala s nejvyssi hodnotou vygenerovaného zisku, trzeb

a rovnéz doslo k vyraznému naristu vlastniho kapitalu.

Pro zlepSeni finan¢ni situace analyzované spolecnosti je potieba udrzet si postupné
zvySovani trzeb, kterému by mohlo napomoci vyssi vyuziti vyrobni kapacity, dal$i rozsite-
ni vyroby a také moznost proniknout na nové trhy i do zahrani¢i. Analyzovana spole¢nost
vykazovala vyssi hodnoty kratkodobych bankovnich uvért, které mély za néasledek neptiz-
nivé hodnoty likvidity i rozdilovych ukazateli. Proto by se danad spolecnost méla zaméfit
na snizovani hodnoty téchto kratkodobych bankovnich uvért ptipadné i za cenu vysSich
bankovnich uvért dlouhodobych, které jsou ovSem nékladné&jsi. Spolecnost rovnéz zazna-
menavala vyS$i pocet dnli nez je Zadouci pro inkaso pohledévek, zakaznici tedy neplati své
zavazky vici dané spolecnosti v€as. Proto by podniku prospélo tyto pohledavky pfeménit
do likvidngjsich forem finan¢niho majetku, a to mize mit rovnéZ za nasledek zlepSeni li-
kvidity podniku, které by pfispélo k bezproblémovému hrazeni podnikovych zavazkt. Spo-
lecnost by mohla vyuzivat tzv. faktoring, u kterého by nenesla riziko za ptipadné nezapla-
ceni dodavek od svych zakazniki. Nebo naopak poskytovat skonto ¢i jina cenova zvyhod-
néni pro zakazniky, ktefi jsou schopni za provedené dodavky zaplatit pied lhtitou splatnos-

ti.
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15 Summary

The aim of this bachelor thesis was to evaluate the development of the company s financial
situation, to identify possible sources of inefficiency and to suggest measures for their
elimination. The work is divided into theoretical and practical part. The theoretical part
explains basic notions devoted to this subject. It explains what financial analysis is, what
its phases are and who uses it. In the last phase of this part are explained methods of finan-
cial analysis. The practical part of this bachelor thesis is focused on analysis of the joint
stock company Agrostroj Pelhiimov for the period 2008 — 2012. The obtained results were
compared with the average industry values and with the recommended values of individual
indicators. Based on these results were evaluated the financial situation of the company.
Based on the results of financial analysis it can be concluded that the financial situation
of the company in 2008 and 2009 was critical, the company had serious financial prob-
lems. The situation of the company has significantly improved in the next years. Predictive
models IN95 and INO5 determined that the company has the satisfactory financial situation
in 2012. The company should focus on to increase sales, to reduce short-term bank loans

and to increase current financial assets to avoid problems with paying for their liabilities.

Keywords:
financial situation

the average industry values
the recommended values

predictive models
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Piiloha 1: Rozvaha v plném rozsahu (v celych tisicich K¢)

Ozn. AKTIVA 2008 2009 2010 2011 2012

AKTIVA CELKEM 2606898 (2362589 |2517 693| 2863 392|3011 134

A Pohl. za upsany vlastni kapital 0 0 0 0 0
B. Dlouhodoby majetek 1502569 |1543 1127|1467 265| 1529 473 |1 630 552
B. I. Dlouhodoby nehm. majetek 1460 823 507 2580 3771
B.I. 1. | Ztizovaci vydaje 0 0 0 0 0
5 {;Isl;lsz)(}zné vysledky vyzkumu 0 0 0 0 0

3. | Software 1460 691 375 1053 2111

4. | Ocenitelna prava 0 0 0 0 0

5. | Goodwill 0 0 0 0 0

6. | Jiny dlouh. nehmotny majetek 0 0 0 0 0

7. | Nedokon¢eny dl. nehm. maj. 0 132 132 132 265

8. Egﬁ;y;?ﬁ;enf;:a na dloun. 0 0 0| 1395| 1395

B.1l. | Dlouhodoby hmotny majetek | 1336 786 |1 373022 | 1297 514|1339890|1 372117
B. Il. 1. | Pozemky 36 850 37 237 37 237 37237 37237
2. | Stavby 938580 | 926357 |1044343|1088120|1072941

3. :i?ﬁsgart;‘fn‘;ﬁ‘t’;fhvvegél 236217| 185748| 153147 | 200379 | 173450

" f:ssttételske celky trvalych po 0 0 0 0 0

5. | Dospéla zvitata a jejich skupiny 0 0 0 0 0

6. | Jiny dlouhod. hmotny majetek 0 0 0 0 0

7. | Nedokonc¢eny dl. hm. majetek 13188 43101 2520 12 237 8 747

8. Eg;ﬁzﬂ’gzj@oganém maj, | 11051 180570| 60267| 1017| 79742

9. ggje;cl)(\lljam rozdil k nabytému 0 0 0 0 0

B. Ill. | Dlouhodoby finanéni majetek 164 323| 169282| 169244| 187003| 254664
B. I11.1. | Podily - ovladana osoba 162 182 | 167182 | 167 182| 184982| 252686
2. | Podily v u¢. jedn. pod podst. vl. 2021 1980 1942 1901 1858

3. | Ostatni dl. CP a podily 120 120 120 120 120
e ol | 8| o o o
5. | Jiny dlouhod. finan¢ni majetek 0 0 0 0 0

6. | Pofizovany dl. finan¢ni majetek 0 0 0 0 0

C. Obé&Zna aktiva 1044944 | 775338|1018573| 1284 246|1327 080
C.l Zasoby 688 436 | 462163| 571859| 620103| 761333
C.1.1. | Material 191809 | 161308| 199886| 233625| 324091
2. | Nedokon¢ena vyroba a polot. 160608 | 105124 | 158978| 215689| 152187

3. | Vyrobky 319565| 183957 | 197186| 155976| 273333

4.| Mlada, ostatni zvifata a skupiny 0 0 0 0 0




Ozn. AKTIVA 2008 2009 2010 2011 2012

5. | Zbozi 16 325 11183 13 564 7 602 11 250

6. | Poskytnuté zalohy na zésoby 129 591 2 245 7211 472

C.1l. | Dlouhodobé pohledavky 0 26 780 17 936 6 560 0
C. 1I. 1. | Pohl. z obchodnich vztaht 0 0 0 0 0
2. Eﬁﬁgﬁzﬁs})‘gﬁ*"dam nebo 0| 26780 | 17936 | 6560 0
Pty w6 pod o o o] o o

o ottty ol o o] o] o

5. | Dlouhodobé poskytnuté zalohy 0 0 0 0 0

6. | Dohadné ¢ty aktivni 0 0 0 0 0

7. | Jiné pohledavky 0 0 0 0 0

8. | Odlozena danova pohledavka 0 0 0 0 0

C. . |Kratkodobé pohledavky 354697 | 278312 403121| 636570 528691
C. 11.1. | Pohl. z obchodnich vztahii 277595| 242089| 350004 | 557500| 482431
2. Eggg%igs;)gzlédané nebo 0| 3919 7422| 11906| 6825
e N ) ) ) I
e N I R B .
5. | Soc. zabezp. a zdrav. pojisténi 0 0 0 0 0

6. | Stat - danové pohledavky 66 807 25430 39 069 59 916 34 383

7. | Kratkodobé poskytnuté zalohy 9312 5 266 5591 4 867 727

8. | Dohadné ¢ty aktivni 893 1371 1011 2285 4098

9. | Jiné pohledavky 90 237 24 96 227

C. V. |Kratkodoby finan¢ni majetek 1811 8083 25 657 21013 37 056
C.IV.1. | Penize 401 198 153 240 410
2. | Uéty v bankéch 1410 7885| 25504 20773| 36646

3. | Kratkodobé CP a podily 0 0 0 0 0

4. | Potizovany kratk. fin. majetek 0 0 0 0 0

D. I. Casové rozliseni 59 385 44124 31 855 49 673 53 502
D. I. 1. | Néaklady pfistich obdobi 59385| 44124 31855 25929 31238
2. | Komplexni naklady pfist. obd. 0 0 0 0 0

3. | Prijmy pfistich obdobi 0 0 0 23744 | 22264

Ozn. PASIVA 2008 2009 2010 2011 2012

PASIVA CELKEM 2606 898 |2 362589 | 2517693 | 2863 392 |3011 134

A. Vlastni kapital 823542 | 599886| 696310| 776872|1109 374
A.l. | Zakladni kapital 461473 | 461473| 461473| 461473| 461473
A. I. 1. | Zakladni kapital 461473 | 461473 | 461473| 461473| 461473
2. | Vlast. akcie a vlast. obch. pod. 0 0 0 0 0

3. | Zmény zakladniho kapitalu 0 0 0 0 0

A. 1. |Kapitalové fondy -2998 -1939 -1977 -2018| -2061




Ozn. PASIVA 2008 2009 2010 2011 2012

A. 1.1, | Emisni azio 0 0 0 0 0
2. | Ostatni kapitalové fondy 81 81 81 81 81

3. | Ocei. rozd. z piec. maj. a zav. -3079 -2020 -2058 -2099 -2142

4. | Oceii. rozd. z piec. pii prem. 0 0 0 0 0

5. | Rozdily z pfemén spolecnosti 0 0 0 0 0
AL E?deoz%dzyi’s nedel.fondaost | 73929|  73481|  1523|  6834| 11440
AL éﬂ‘ﬁ%gﬁfgﬁ;}on q 72426 | 72426 0| 4850| 8917
2. | Statutarni a ostatni fondy 1503 1055 1523 1984 2523

A. IV. | Vysledek hospod. minulych let 361713 | 291138| 138297| 229241| 305116
A.IV.1 | Nerozdéleny zisk minulych let 361 713| 291138| 138297| 229241| 305116
2. | Neuhrazena ztrata minulych let 0 0 0 0 0
A.V. |Vysledek hosp. béz. u¢. obdobi | -70575| - 224 267 96 994 81342| 333406
B. Cizi zdroje 17833561762 703|1821383|2078817 1899037
B. I Rezervy 2 300 1380 1380 2767 19 185
B. I. 1. | Rezervy podle zvl. prav. pied. 0 0 0 0 0
2. |Rez. na dich. a podobné zavaz. 0 0 0 0 0

3. | Rezerva na dan z piijmu 0 0 0 0 16 000

4. | Ostatni rezervy 2 300 1380 1380 2767 3185

B. Il. | Dlouhodobé zavazky 22074 14 041 7052 26 990 39 000
B. Il.1. | Zavazky z obchodnich vztahii 1988 14 041 7052 1874 0
2 g:j\;?izlézo—b (;Vlédané nebo ovla- 0 0 0 0 0

3. | Zavazky - podstatny vliv 0 0 0 0 0
e I ) I I
5. | Dlouhodobé ptijaté zalohy 0 0 0 0 0

6. | Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0

7. | Dlouhodobé sménky k tthradé 0 0 0 0 0

8. | Dohadné ucty pasivni 0 0 0 0 0
9.|Jiné zavazky 0 0 0 25116 15 692

10. | Odlozeny danovy zavazek 20 086 0 0 0 23 308

B. Ill. |Kratkodobé zavazky 726815 417903| 614737 693200 576459
B.I1l.1 | Zavazky z obchodnich vztaht 487 211 | 357924 | 539485| 598784 | 495281
2 Zé.\'/a’zky - ovladana nebo ovla- 0 0 0 0 12 000

dajici osoba
3. | Zavazky - podstatny vliv 0 0 0 0 0
4, | Z4vazky ke spol., Eleniim druz- 4304| 4214 4079| 3959 3819
stva a k u¢. Sdruzeni

5. | Zavazky k zaméstnanctim 22 850 14 031 19 396 23579 27 422

6. | Zavazky za soc. zab. a zdr. poj. 12 097 7417 11 095 13 815 15083

7. | Stat - danové zavazky a dotace 2 757 1221 2111 2 895 3088

8. | Kratkodobé pfijaté zalohy 1158 1333 2 606 0 2879

9. | Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0




Ozn. PASIVA 2008 2009 2010 2011 2012

10. | Dohadné ucty pasivni 7 898 19 372 22 358 23 463 4613

11. | Jiné zavazky 188 540 12 391 13 607 26 705 12 274

B. IV. | Bankovni uvéry a vypomoci 1032 1671329379 |1198 214 |1 3558601264 393
B.IV.1 | Bankovni tvéry dlouhodobé 233522 | 478391| 295793| 205777| 107 646
2. | Kratkodobé bankovni uvéry 798 645| 850988 | 902421 |1150083]|1156 747

3. | Kratkodobé finan¢ni vypomoci 0 0 0 0 0

C.1. | Casové rozligeni 0 0 0 7703 2723
C.l. 1. | Vydaje ptistich obdobi 0 0 0 7253 2723
2. | Vynosy pfistich obdobi 0 0 0 450 0

Zdroj: vykazy spolecnosti




Piiloha 2: Vysledovka v pIném rozsahu (v celych tisicich K¢)

Ozn. TEXT 2008 2009 2010 2011 2012
I. | Trzby za prodej zboZzi 188 737 | 188768 | 138737| 190172 | 356517
A Nakl. vynalozené na prod. zbozi | 182895| 179335| 134608| 186115| 354693
+ | Obchodni marze 5 842 9433 4129 4 057 1824
Il. | Vykony 2665 749|1518609 |1870872|2819558|3 299514
Il. 1. | Trzby za prod. vl. vyr. asluzeb |2 550569 | 1686439 |1793721|2 784977 |3225275
2. | Zména stavu zasob vl. ¢innosti 92 488 | - 192 323 67 996 17724 | 55216
3. | Aktivace 22 692 24 493 9 155 16 857 19023
B. Vykonova spotieba 2027 710|1 095637 | 1335659 |2 015993 |2 330 696
B. 1. |Spotieba materialu a energie 1634409| 852501 |1082343|1685536|1980859
B. 2. |Sluzby 393301 | 243136 | 253316| 330457| 349837
+ | Pfidana hodnota 643881 | 432405| 539342| 807622| 970642
C. Osobni naklady 456 659 | 304731 328866| 470391 | 558541
C.1. |[Mzdové naklady 334378 | 229005| 240646| 345310| 411777
C.2. S(irgeﬁzrifgf organiispolet- | 17041 1704| 1704| 1680 1632
C. 3. |NaKl. na soc. zab. a zdrav. poj. 115411 69 348 81968 | 116422| 137102
C. 4. |Socialni naklady 5166 4674 4 548 6979 8030
D. Dané¢ a poplatky 2513 3933 3954 3985 2950
E. Odpisy dl. nehm. a hm. majetku | 109533 | 113296| 112046| 130929| 95269
I1l. | Trzby z prod. dl. maj. a mater. 87 389 46 071 | 239457| 313580| 505277
I11.1 | Trzby z prodeje dl. maj. a mater. 2 597 434 621 741 62 239
2. | Trzby z prodeje materialu 84792 45637 | 238836 | 312839| 443038
F. §%Sﬁﬁtkn‘l§f‘ef§31 ﬁzfjrvlzﬁho 82558 | 45644 236564| 309882| 438209
F.1. |Zust. cena prod. dlouh. majetku 309 150 551 387 228
2. | Prodany material 82 249 45494 | 236013| 309495| 437981
G. \%r;‘f;‘\f‘ Zt;‘f‘;rlfgfgglf‘rip;}.pgg: -59618 | -1506| 2075| -1435| 1888
VI. | Ostatni provozni vynosy 19 756 9694 10 492 17913| 46036
H. Ostatni provozni néklady 27775 13590 15 456 27 680 50 201
V. | Pfevod provoznich vynost 0 0 0 0 0
I Ptevod provoznich nakladd 0 0 0 0 0
* | Provozni vysledek hospodareni 131 606 8 482 90330| 194813| 378673
VI. | Trzby z prodeje CP a podilt 0 0 0 0 0
J. Prodané cenné papiry a podily 0 0 0 0 0
VII. | Vynosy z dlouh. fin. majetku 0 0 0 0 0
N I B .

Vynosy z ostatnich dlouhodo-

2] bjeh CP a podil 0 0 0 0 0
3 viho pancnhomas 0 0 0 o o
VIII. | Vynosy z kratk. fin. majetku 0 0 0 0 0




Ozn. TEXT 2008 2009 2010 2011 2012
K. Néklady z finan¢niho majetku 0 0 0 0 0
IX. | Vynosy z piecenéni CP a deriv. 157 743 | 196 938 12 251 13331 8241
L. Naklady z ptecenéni CP a deriv. | 286886 | 418236| 21631 38514 0
M| i ol o o 0 0 0
X. Vynosové troky 230 221 805 763 386
N. Nakladové troky 46 029 31109 36073 39679 31529
Xl. | Ostatni finan¢ni vynosy 161616 | 157368 | 105137| 102907 | 141197
Q. Ostatni finan¢ni naklady 187598 | 158017 53825| 152279| 124254
XIl. | Pfevod finanénich vynostu 0 0 0 0 0
P. Ptevod finan¢nich nakladi 0 0 0 0 0
* | Finan¢ni vysledek hospodafeni | - 200 924 | - 252 835 6664 | -113471 -5959
Q. Dan z ptijmi za béznou ¢innost 1257 | -20086 0 0 39 308
Q. 1. |-splatna 6 0 0 0 16 000
2. |-odlozena 1251| -20086 0 0 23 308
** | Vysledek hospodateni za béz. ¢. | - 70575 | - 224 267 96 994 81342 | 333406
XIII. | Mimotédné vynosy 0 0 0 0 0
R. Mimoradné naklady 0 0 0 0 0
S. Dan z ptijmi z mimoft. ¢innosti 0 0 0 0 0
S.1. |-splatna 0 0 0 0 0
2. |-odlozena 0 0 0 0 0
* Mimotadny vysledek hospod. 0 0 0 0 0
T Mot |5 o o o
*** | Vysledek hospodateni za u¢. ob. | - 70575 | - 224 267 96 994 81342 | 333406
Vysledek hosp. pred zdanénim | -69 318 | - 244 353 96 994 81342 | 372714

Zdroj: vykazy spolecnosti




