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Abstrakt

Financial Analysis of the Production Company

Name and surname: Tereza Koutova

Field of study: Accountancy and the Financial Management of Enterprise
University: University of South Bohemia in Ceské Budgjovice

Faculty: Faculty of Economics

Year of study: 3

The aim of this bachelor thesis is to perform a financial analysis of a selected company
and to evaluate its financial situation considering its focus. The work presents
bibliography research compiled on topics related to the financial analysis such as
methods, data sources or users, then the causes of inefficiency and the possibility of their
elimination. These theoretical findings are further applied in the analytical part, which
contains brief description of the company and its industry sector, financial analysis
processed on the basis of the data from the accounting statements for the chosen time
period and evaluation of the results. The main methods used for detection of the financial
situation of the company are vertical and horizontal analysis, analysis of ratios,
differential indicators and bankruptcy and creditworthiness models. Finally, the work

includes suggestions for improving the financial situation of the company.
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1 Uvod

Pro kazdy podnik je velmi dulezité, aby znal finan¢ni situaci, a to nejen svou, ale také své
konkurence. Finan¢ni analyza pfedstavuje nastroj, ktery poskytuje ucelené informace
0 celkovém hospodaieni, majetkové a finan¢ni situaci podniku, které slouzi predevsim

vedeni podniku, ale také dalSim uzivatelim finan¢ni analyzy.

Financ¢ni analyza je zpracovavéana na zdklad¢ vyro¢nich zprav podniki, které obsahuji
zakladni ucetni vykazy jako je rozvaha, vykaz zisku a ztraty, piipadn¢ piehled
0 penéznich tocich a dalsi. Tyto vykazy ndm poskytuji velké mnozZstvi informaci, které
maji vSak omezenou vypovidaci schopnost, kterou rozsifuje pravé financni analyza
vzajemnym poméifovanim a zkoumanim vztahi mezi ziskanymi daji z téchto vykazi.
Podnik ma tak k dispozici zhodnoceni minulosti, mize zaujmout stanovisko k soucasné
finan¢ni situaci a prijimat opatieni k jejimu zlepSeni a odstranéni zdroji neefektivnosti

do budoucna.

Cilem této bakalarské prace je provést finan¢ni analyzu vybraného podniku, vyhodnotit
finanéni situaci podniku a posoudit hlavni zdroje neefektivnosti v souvislosti s jeho

zamérenim.

Bakalaiska prace se sklada ze dvou casti — teoretické a praktické c¢asti. Teoreticka ¢ast
obsahuje literarni ptehled zakladnich pojmti @ metod vyuzivanych ve finan¢ni analyze, se
kterymi se pak muzeme setkat v praktické ¢asti. Ta zahrnuje metodiku a cil prace, kde
jsou popsany veskeré metody finan¢ni analyzy provadéné na vybraném podniku, ale také
ptipadné tpravy Gcetnich vykazi, které bylo nutno provést. Dale je v praci struéna
charakteristika podniku KOH-I-NOOR HARDTMUTH a.s., jehoz finanéni analyza je
provadéna. Odvétvim, do kterého spada jeho hlavni ekonomicka ¢innost, je dle
klasifikace ekonomickych ¢innosti CZ-NACE zpracovatelsky prumysl, a to oddil CZ-
NACE 32 Ostatni zpracovatelsky primysl, konkrétnéji skupina 32.9 Zpracovatelsky
primysl jinde nezafazeny, kam mimo jiné spada pravé vyroba kancelafskych a Skolnich
potieb. StéZejni ¢asti je pak samotna finan¢ni analyza podniku mezi lety 2011-2020, coz
je dostate¢né dlouha doba pro identifikaci neefektivnosti podniku a odhalenti jejich pficin.
Ziskané vysledky jsou porovnavany a vyhodnoceny v souvislosti s danym odvétvim
a vyznamnymi konkurenty spolecnosti. Ddle se prace vénuje navrhiim pro zlepSeni

finan¢ni situace podniku na zéklad¢ ziskanych dat finan¢ni analyzy.



Podnik KOH-I-NOOR HARDTMUTH as. jsem si pro finan¢ni analyzu vybrala
z dtivodu, Ze se jedna o podnik s dlouholetou tradici v Jiho¢eském kraji, ktery je stale ve
vlastnictvi ¢eskych podnikateli. Obchodni firma je znama po celém svété a s jejich
vyrobkem se musel setkat snad kazdy. Myslim si, ze bude zajimavé sledovat vyvoj
finan¢ni situace této spolecnosti, jejiz historie zahrnuje nékolik stoleti, a to predevsim

s ohledem na vliv pandemie COVID 19 a s ni spojené vladni restrikce.



2 Literarni prehled

Literarni prehled vysvétluje zakladni pojmy a metody souvisejici S finan¢ni analyzou.
Také zminuje dalSi témata, jez se financni analyzy tykaji, jako jsou uzivatelé financni

analyzy, zdroje informaci a neefektivnosti, jejich pfic¢iny a zptisoby odstraiiovani.
2.1 Financ¢ni analyza

., Financni analyza predstavuje systematicky rozbor ziskanych dat, kterd jsou obsazena
predevsim v ucetnich vykazech. Financni analyza V sobé zahrnuje hodnoceni firemni
minulosti, soucasnosti a predpovidani budoucich financnich podminek “ (Rackova, 2019.
str. 9). Dle Sedlacka (2011, str. 3) ,,je pojimdana jako metoda hodnoceni financniho
hospodareni podniku, pri které se ziskand data tridi, agreguji, poméruji mezi sebou
navzdjem, kvantifikuji se vztahy mezi nimi, hledaji kauzalni souvislosti mezi daty a urcuje
se jejich vyvoj. Tim se zvySuje vypovidaci schopnost zpracovavanych dat a zvySuje se

«

Jjejich informacni hodnota. *

Veskeré tyto Cinnosti se tedy provadéji za tcelem komplexniho zhodnoceni finanéni
situace podniku. Analyza zjist'uje, zda je podnik rentabilni, zda je jeho struktura kapitalu
spojena s minimalnimi naklady, zda dochazi k dostate¢nému vyuziti aktiv, jaka je jeho
okamzita platebni schopnost a dal§i vyznamné skutecnosti, které¢ pomahaji manazerim

spravné rozhodovat pii finan¢nim fizeni podniku (Knapkova et al., 2017).
2.2 UZivatelé finan¢ni analyzy

Informace o finan¢ni situaci podniku jsou vyuzivany riznymi skupinami uzivatelt, ktefi
maji vazby na dany podnik. UZivatelé finan¢ni analyzy mohou byt externi, ktefi vychazeji
ze zvefejiiovanych finan¢nich a ucetnich informaci a jinych vefejné dostupnych zdrojt,
a interni, kteti maji k dispozici mnohem podrobnéjsi interni data. Interni finan¢ni analyza
je provadéna podnikovymi tutvary, piipadné auditory ¢i ratingovymi agenturami
(Holeckova, 2008). Mezi externi uzivatele 1ze zatadit napiiklad investory, banky, véfitele,
obchodni partnery, stat ajeho orgédny nebo konkurenci. Interni uzivatelé zahrnuji
manazery, zaméstnance ¢i odbory. Je ziejmé, Ze kromé jinych faktort budou pravée

uzivatelé finanéni analyzy, pro néZ ma byt zpracovana, ovliviiovat volbu vhodné metody

finan¢ni analyzy (Rickova, 2019).



Investori

Investofi jsou akcionafi a vlastniCi, jejichz primarnim zajmem je navratnost vlozenych
prostiedkt, tedy rentabilita vlastniho kapitalu (Knapkova et al., 2017). Finan¢ni analyza
jim poskytuje predev§im zhodnoceni schopnosti podniku zvySovat hodnotu akcii/podili
a doporuceni k jejich koupi ¢i prodeji (Vernimmen et al., 2014).

Banky a jini véritelé

Véftitelé se z hlediska finan¢ni analyzy zajimaji zejména o likviditu a solventnost
podniku, tedy jeho schopnost dostat svym zavazktim ve stanoveny ¢as (Vernimmen et al.,
2014). Na zaklad¢ ziskanych informaci se pak rozhoduji ohledné vhodnosti poskytnuti
uvéra a jejich podminek (Osadchy et al.,2018). S vracenim vlozenych prostiedka vétitelt
je spojeno riziko jejich nesplaceni, které pak ovliviiuje cenu poskytnuti financnich

prostiedkt (urok) (Ruckova, 2019)
Obchodni partnefi

Dodavatelé se zaméfuji na platebni schopnost podniku, zejména v kratkodobém
horizontu. Dlouhodobi dodavatelé maji pak také zajem o dlouhodobou stabilitu a trvalé
obchodni kontakty (HoleCkova, 2008). Odbératelé zase vyuzivaji vysledky financni
analyzy pfi rozhodovani 0 vhodnych dodavatelich pro jejich ¢innost (Kubickova &

Jindfichovska, 2015).
Konkurenti

Zajimaji se O finan¢ni analyzu zejména z hlediska komparativni analyzy — tedy
porovnavani vlastnich dosazenych vysledkt s vysledky ostatnich konkurentti (Kubickova
& Jindfichovska, 2015). Jedna se ptfedevSim 0 ziskovou marzi, rentabilitu, cenovou

politiku, vysi a obrat zasob apod.
ManaZefi

Znalost finan¢ni situace podniku manaZerim umoziuje spravné rozhodovani
aplanovani. Manazetfi vyuzivaji finan¢ni analyzu pro kratkodobé¢, a pfedevsim

dlouhodobé¢ finan¢ni fizeni podniku (Knapkova et al., 2017).
Zaméstnanci

U zaméstnancl lze predpokladat zajem o0 vysi mzdy, ale také ziskovost ¢i likviditu

podniku, nebot’ jsou dulezité pro dlouhodobé fungovani podniku (Knapkova et al., 2017).



Vliv na fizeni podniku uplatiiuji zaméstnanci piedevsim prostfednictvim odborovych

organizaci (Holeckova, 2008).
Stat a jeho organy

Statni instituce chtéji ziskat informace 0 schopnosti podniku vytvaret zisk a odvadét dané
(Knapkova et al., 2017). V zajmu statu muze byt také snizovani negativnich dopadi

podniku na Zivotni prostiedi (Cizinsk4, 2018).
2.3 Zdroje dat pro finan¢ni analyzu

Usp&sna finanéni analyza by méla byt zpracovavana na zakladé kvalitnich informaci.
Jejich kvalita zna¢né€ zavisi na vstupnich datech, kterd by méla byt komplexni, z divodu
zkresleni vysledkti finan¢ni analyzy firmy (Rackova, 2019). Vychozim zdrojem
informaci pro finan¢ni analyzu jsou pak vykazy, které zahrnuje UCetni zavérka
(Holeckova, 2008). Pravé analyza informaci obsazenych v ucetni zavérce umoziuje
ziskat duvéryhodné zavéry o stavu podniku v minulosti a ptedvidat jeho budouci vyvoj
(Osadchy et al.,2018). Ugetni vykazy jsou dvojiho typu — finanéni a vnitropodnikové.
Externi ucetni vykazy jsou finanéni — poskytuji informace externim uZivateliim. Jsou
zdkladem finan¢ni analyzy kazdé firmy, které jsou povinny tyto informace zvetejiovat
minimalné jedenkrat ro¢n¢. Vefejna dostupnost je zajisSténa prostfednictvim obchodniho
rejstiiku.  Vnitropodnikové ucetni vykazy obsahuji podrobnéjsi informace a jsou
sestavovany castéji, a proto jejich vyuZiti vede k pfesnéj$im vysledkiim finanéni analyzy
(Rackova, 2019). Dalsim zdrojem mohou byt vyro¢ni zpravy, oficidlni ekonomické
a podnikové statistiky, cenové anakladové kalkulace, zpravy auditort a dalsi

(Holeckova, 2008). Pro finan¢ni analyzu se vyuzivaji zejména tyto Gcetni vykazy:
Rozvaha

Rozvaha piedstavuje zakladni Gcetni vykaz, ktery informuje o stavu majetku podniku
a zdrojich jeho kryti/financovani. Rozvaha je sestavovana vzdy k uritému ¢asovému
okamziku, nejcastéji k poslednimu dni Ucetniho obdobi (Knapkova et al., 2017).
Informace z rozvahy, jak je tento vykaz oznaGovan dle Ceskych ucetnich standardi
(CUS), je mozné nalézt také ve vykazu o finanéni situaci dle mezinarodnich uéetnich

standardti IAS/IFRS (Cizinska, 2018).

Rozvaha ptedpoklada, ze kazda polozka majetku je financovana z urcitého zdroje. ,,Tato

soubézna dvoji klasifikace majetku je jednim ze zakladnich stavebnich kamenii



podvojnosti ucetnictvi a konstrukce rozvahy, v niz plati princip bilancni rovnosti
(Cizinsk4, 2018, str. 49). Tedy hodnota AKTIV se musi rovnat hodnoté PASIV.

Aktiva (A) jsou ¢lenéna na dlouhodoba (stala, také jako SA) a kratkodoba (obé&zna), coz
je dano jejich postavenim Vv reproduk¢énim procesu. Dlouhodoby majetek (DM) se v jeho
prub&éhu neméni a svou hodnotu ptenasi pomoci odpisi do hodnoty produkce. Oproti
tomu ob&zna aktiva (OA) mohu svoji formu zménit nékolikrat a dochazi k jednorazové

spotiebé. (Holeckova, 2008).

Pasiva jsou ¢lenéna dle vlastnictvi na vlastni (vlastni kapital, také jako VK) a cizi (cizi
zdroje). Cizi zdroje maji vétSinou zavazkovy charakter a mohou byt ¢lenény dle ¢asového
hlediska na kratkodoba pasiva (se splatnosti do 1 roku) a dlouhodoba pasiva (se splatnosti
nad 1 rok). Vlastni zdroje jsou zdroje vlozené do podnikani nebo vytvofené vlastni

¢innosti podniku. (Hole¢kova, 2008).
Vykaz zisku a ztraty

Ugelem podnikani je vykon ¢innosti, ktera bude generovat zisk a zvy$ovat trzni hodnotu
podniku. Ucetni vykaz, ktery sleduje vysledky hospodafeni podniku, se nazyva Vykaz
zisku a ztraty (VZZ), také znam jako vysledovka (Scholleova, 2017). Tento vykaz tedy
poskytuje informace o vynosech (V), nakladech (N) avysledku hospodaieni (VH)
podniku za urcité obdobi. Je zde uplatiiovan akrualni princip — vynosy a naklady se tétuji

Vv tom ucetnim obdobi, se kterym vécné a Casove souviseji (Holeckova, 2008).

., Vynosy definujeme jako penézni castky, které podnik ziskal z veskerych svych cinnosti
za dané ucetni obdobi bez ohledu na to, zda doslo k jejich inkasu ¢i nikoli. Naklady
predstavuji penézni Castky, které podnik vynaloZil na ziskani vynosi, 1 kdyz k jejich
skutecnému zaplaceni nemuselo dojit ve stejném obdobi “ (Knapkova et al., 2017, str. 40).
Vysledek hospodareni pak predstavuje rozdil mezi ndklady a vynosy, pficemz se mize
jednat o zisk, nebo ztratu. V tomto vykazu je obsazen vysledek hospodafeni ve vice
stupnich — provozni VH, finan¢ni VH, VH pied zdanénim, VH po zdanéni a VH za ucetni
obdobi (Rynes, 2019).

Vykaz zisku a ztraty mize byt sestaven v ucelovém ¢i druhovém c¢lenéni. Druhové
¢lenéni je zaméfeno na to, jaké druhy naklada byly vynalozeny, naopak Gcelové ¢lenéni

se zamétuje na to, za jakym ucelem byly vynalozeny (Knapkova et al., 2017).



Finanéni analyza nejCastéji vyuziva polozky vynosii, trzeb, provozniho vysledku
hospodareni, nakladovych uroki a vysledku hospodateni za ucetni obdobi (Hole¢kova,

2008).

Priloha k ucetni zavérce

Jedna se o diilezitou soucast tcetni zavérky. Priloha poskytuje podrobnéjsi informace,
které nelze zjistit pfimo ¢i nepiimo z vyse zminénych vykazi (Rynes, 2019). Napomaha
objasnit skute¢nosti, které jsou dilezité pro ucelené pochopeni tcetni zavérky externimi

uzivateli (Holeckova, 2008).
Pi‘ehled 0 penéZnich tocich

., Prehled 0 penéznich tocich neboli Cash flow je ucetni vykaz, srovnavajici bilancni
formou zdroje tvorby penéznich prostredkii (prijmy) ajejich uziti (vydaje) za urcité
obdobi*“ (Rickova, 2019, str. 35). Z tohoto vykazu je ziejmé, ze existuje rozdil mezi
ziskem a penézi (Rackova, 2019). Cash flow (dale také jako CF) nemusi totiz nutné
odpovidat vysi zisku. V nékterych ptipadech se tak firma mutze dostat do druhotné
platebni neschopnosti — vykazuje zisk, ale neni solventni (Vochozka & Mula¢, 2012).
Rozdil mezi ziskem acash flow je dan Casovym nesouladem mezi pifijmy, vydaji
a naklady, vynosy. Jedna se 0 potifebu dlouhodobé generovat zisk a potfebu splacet

zavazky pené€znimi prosttedky v kratkodobém horizontu. (DluhoSova, 2006).

Cash flow tedy piredstavuje skutecny pohyb penéZnich prostfedkil a jejich ekvivalentl
v podniku, a tudiz je vychozi pro fizeni likvidity podniku (Martinovic¢ova et al., 2014).
Mezi penézni toky jsou fazeny penézni prostfedky — hotovost, ceniny, penize na Gctech
a penize na cesté, a penézni ekvivalenty — vysoce likvidni kratkodoby finan¢ni majetek
se splatnosti do 3 mésicti (Knapkova et al., 2017). PenéZni toky se v piehledu 0 penéZnich
tocich rozdéluji do 3 zdkladnich segment — provozni Cinnost, investicni cinnost

a financ¢ni Cinnost (financovani).

vvvvvv

souvisejici se zdkladni vydélecnou Cinnosti. Opakujici se zaporné provozni cash flow je
pak znamkou vaznych problémi podniku (Knapkova et al., 2017). Investi¢ni ¢innost
zahrnuje penéZni toky souvisejici s pofizenim a prodejem dlouhodobého majetku. Do
finanéni Cinnosti pak zafadime penéZni toky pusobici zmény ve velikosti vlastniho

kapitalu a dlouhodobych zavazkii (Rynes, 2019).



Piehled 0 zménach vlastniho kapitalu

Tento vykaz nam poskytuje informace 0 zménéch jednotlivych slozek vlastniho kapitalu
za dané Uc¢etni obdobi (Ruckova, 2019). Nekteré podniky se mohou rozhodnout, zda
budou sestavovat samostatny vykaz, ¢i zminéné informace uvedou V ptiloze k ucetni
zaveérce. Od roku 2016 vsak stfedni a velké podniky tento vykaz sestavuji povinné

(Skalova, 2020).
Vyroc¢ni zprava

Vyro¢ni zprava dle Ruckové (2019) komplexné informuje uzivatele ucetnich informaci
0 finan¢ni a dichodové situaci podniku. ,,Musi obsahovat zverejiiované udaje ucetni
zaverky, vyrok auditora tykajici se ucetni zaverky, udaje 0 dilezitych skutecnostech
vztahujicich se k ucetni zaverce ataké vyklad 0 uplynuléem a predpokladaném vyvoji
podnikani firmy a jeji financni situaci* (Ruckova, 2019, str. 23). Tato zprava je povinné
vyhotovovana ucetnimi jednotkami, které maji povinnost ovéfeni ucetni zaveérky

auditorem (Skalova, 2020).
2.4 Metody financni analyzy

V ramci financni analyzy existuje celd fada metod pro zhodnoceni finanéniho zdravi
a finan¢ni situace firmy. Pii provadéni analyzy je potteba zvolit vhodné metody finan¢ni
analyzy z hlediska ucelnosti (analyza musi odpovidat zadanému cili), nakladnosti
(vynalozeni ptiméfenych naklada) a spolehlivosti (kvalitni vyuziti dostupnych dat)
(Ruckova & Roubickova, 2012).

2.4.1 Analyza absolutnich ukazatell (stavovych i tokovych)

Analyza absolutnich ukazateld je vyuzivana zejména k zachyceni trendi ve vyvoji
jednotlivych polozek ucetnich vykazl (analyza trendll), ale také k vyjadieni struktury

dualezitych poloZek Gcetnich vykazl (procentni rozbor).
Horizontalni analyza (analyza trendi)

Zdrojem dat pro horizontalni analyzu jsou piedev§im ucetni vykazy. Nazev je odvozen
od skuteCnosti, Ze se analyzuji jednotlivé polozky ucetniho vykazu po ftadcich
(horizontaln¢) a zjistuji se jejich zmény mezi obdobimi (Kubickova & Jindfichovska,
2015). U této metody je vyzadovana tvorba dostateéné dlouhych ¢asovych fad, nebot’ tyto
casové fady pak minimalizuji nepfesnosti U vysledkl analyzy (Rickova & Roubickova,

2012).
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Jednotlivé zmény v Case Ize kvantifikovat pomoci riznych indext a diferenci (Vochozka,
2011). Absolutni (rozdilové) ukazatele vyvoje zkoumaji vyvoj v ramci jednoho tfadku

ucetniho vykazu jako rozdil absolutnich hodnot mezi obdobimi. Tedy
Absolutni ukazatel zmény = Ukazatel;,, — Ukazatel,; 1)

Kde i piedstavuje potadové cCislo obdobi. V horizontalni analyze je vhodné doplnit

absolutni ukazatele zmény také relativnim vyjadienim.

. Ukazatel;,, — Ukazatel;
Zménav % = * 100 2
Ukazatel;

,,Horizontdlni analyza firmy hledd odpovéd' na otdazky: 0 kolik se zménily jednotlivé
polozky financnich vykazii v case nebo 0 kolik procent se tyto polozky zménily *“ (Ruckova

& Roubickova, 2012, str. 101).
Vertikalni analyza (procentni rozbor)

Stejné jako pii horizontalni analyze, i zde analyza vychazi z ucetnich vykazi. Nazev této
analyzy vychazi z toho, Ze se pti vyjadfovani podilt jednotlivych polozek na polozce
souhrnné postupuje vertikalné v jednotlivych letech, tedy ve sloupcich (Sedlacek, 2011).
Analyza komponent umoZiluje srovnatelnost vykazi s predchozim obdobim, a také
srovnani podniku s jinymi firmami (R¢kova & Roubickova, 2012). Analyza spoc¢iva ve
vyjadteni procentnich podild jednotlivych polozek ucetniho vykazu, které pak vyjadiuji
strukturu polozky souhrnné (Kubickova & Jindfichovska, 2015). Tedy pokud Pjje podil
i-t¢ polozky, Bivelikost i-té polozky, > Bi souhrn polozek, pak
B;
T 3B

Ve vykazu zisku a ztraty se za souhrn nejcastéji voli velikost trzeb (= 100 %) a v rozvaze

P; 3)

bilan¢ni suma (Sedlacek, 2011). U vertikalni analyzy rozvahy lze zminit, Ze mize byt
provadéna ve dvou rovinach, ato podle zvolené souhrnné polozky (Kubickovd &
Jindfichovska, 2015). Bud’ je jako zakladna zvolena celkova bilan¢ni suma, anebo souhrn
raznych podpolozek, které je Zadouci podrobnéji analyzovat — obézna aktiva, cizi zdroje

apod. (Rickova & Roubickova, 2012).
2.4.2 Analyza rozdilovych ukazatell
., Rozdilové ukazatele se vypocitaji jako rozdil urcité polozky aktiv s urcitou poloZkou

pasiv (maji své opodstatnéni zejména v oblasti rizeni obéznych aktiv, a tim i likvidity

11



(Rackova, 2019, str. 44). Do této analyzy jsou fazeny 3 zakladni skupiny ukazatelti —
ukazatele fondt finan¢nich prostiedk, ukazatele zisku na riznych urovnich a ukazatele

na bazi ptidané hodnoty (Kubi¢kova & Jindfichovska, 2015).
Ukazatele fondi finanénich prostiedki

Tyto ukazatele ptedstavuji likvidni prostfedky s riiznym stupném likvidnosti. Nejcastéji
jsou vyuzivany pro analyzu likvidity (Kubickova & Jindfichovskd, 2015). Ve finan¢ni
analyze je fond chapan jako urcita vyse aktiv sniZzena 0 na nich vaznouci zavazky. Mezi
nejcasteji pouzivané fondy patii Cisty pracovni kapital, ¢isté pohotové prosttedky a Cisté

penézné-pohledavkové fondy (Kubickova & Jindtichovska, 2015).
Cisty pracovni kapital (CPK)

Je fazen k nejvyznamnéjSim rozdilovym ukazatelim a je definovan jako rozdil mezi
obéznym majetkem a kratkodobymi zavazky. CPK vyznamné ovliviuje platebni
schopnost podniku (Knapkova et al., 2017). Predstavuje ob&zna aktiva, ktera nejsou
vazana na uhradu kratkodobych zavazka a Ize je tedy pouzit pro jiné ucely (Kubickova

& Jindfichovska, 2015).
CPK = Obé&Zn4 aktiva — Kratkodobé zavazky 4)

Aby byl dodrZen soulad doby Zivotnosti aktiv a splatnosti pasiv, méla by se hodnota CPK
pohybovat kolem 0. Zaporna hodnota znamena, Ze c¢ast dlouhodobych aktiv je
financovana z kratkodobych zdrojt, coz ptedstavuje tzv. nekryty dluh. Kladna hodnota je
pak dobrym znamenim, nebot’ ¢im vyssi je hodnota CPK, tim vétsi je schopnost hradit
zavazky (Kubickova & Jindfichovska, 2015).

Pii hodnoceni CPK v konkrétnim podniku je nutné pfihlizet k charakteru odvétvi, nebot’
i to ovliviiuje vysi CPK (Kubitkova & Jindfichovska, 2015). PfestoZe je vyse zminéno,
ze ukazatele fondd finan¢nich prostfedkii slouzi k hodnoceni likvidity, je tfeba si
uvédomit, Ze stejnd hodnota CPK u dvou firem, nemusi znamenat stejnou situaci, nebot’

ukazatele likvidity mohou mit zcela odlisné hodnoty (Doina & Mircea, 2008).
Cisté pohotové prostiedky (CPP)

Jak uvadi Sedlacek (2011), CPK lze pro hodnoceni likvidity pouzit jen s velkou
obezietnosti, nebot’ obézna aktiva mohou obsahovat malo likvidni slozky — napf.

nedobytné pohledavky, nedokoncend vyroba a dalsi. Také je tento ukazatel siln€ ovlivnén
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metodou ocenovani, predevsim zasob. Z tohoto divodu jsou pro hodnoceni okamzité

likvidity pouzivany ¢isté pohotové prostiedky (Knapkova et al., 2017).
CPP = Pohotové penéini prosttedky — OkamZité splatné zavazky (5)

Hodnota tohoto ukazatele by se méla pohybovat kolem nuly, vysoka hodnota signalizuje
pfili§ velky objem penéznich prostfedkli a hodnota niz$i nez nula zase jejich nedostatek

(Kubickové & Jindfichovska, 2015).

Ukazatele zisku na ruznych tGrovnich

vvvvvv

zasadni pro ukazatele rentability. Ve finan¢ni analyze je mozné setkat se S riznymi
kategoriemi zisku, které nevychézeji z vykaznictvi dle CUS nebo IAS/IFRS, coZ je

zobrazeno na obrazku 1 (Cizinska, 2018).

Zisk kategorie EBIT (earnings before interest and taxes), tedy zisk ptfed uroky
a zdanénim, je rozdilem viech néklad a vynost, s vyjimkou nakladovych troka. Casto
byva oznaCovan jako ,provozni zisk“. EBITDA (earnings before interest, taxes,
depreciation and amortization) je zisk, ktery nezahrnuje ani odpisy ani amortizaci, EBT
(earnings before taxes) reprezentuje zisk pred zapoétenim dané z piijmt a EAT (earnings
after taxes) je Cisty zisk — zisk po zdanéni (Holeckova, 2008). Zisk kategorie NOPAT (net
operating profit after tax) pak ptfedstavuje provozni vysledek hospodatreni po zdanéni.
NOPAT pted zdanénim provozné ptisluSnymi danémi je pak oznacovan jako NOPBT

(Cizinska, 2018).

=BIThA Odpisy a amortizace
EBIT J =
- J - Nakladové uroky
EAT J - Dang

Obrazek 1-Kategorie zisku
Zdroj: Vlastni zpracovani dle Cizinska, 2018, str. 67

EAT je pouzivan pro zhodnoceni vynosnosti vlastniho kapitalu a je kone¢nym vysledek
¢innosti pro vlastniky. EBT je vyuzivan pro benchmarking i pro srovnavani vysledkt
spolecnosti v ¢ase, nebot’ neobsahuje danové zatizeni, které muze byt u riznych podnikt

nebo v riznych casech odlisné (Kubi¢kova & Jindfichovska, 2015). EBIT je vysledek
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hospodateni bez vlivu zdanéni a uroki (Cizinska, 2018). Nejast&ji je pouzivan k méfeni
rentability celkového kapitalu. EBITDA pak lze pouzit k hrubému odhadu cash flow.
(Kubickova & Jindtichovska, 2015).

Ukazatele na bazi pridané hodnoty

wevr

Value Added). Ukazatel EVA méti ekonomicky zisk, ktery je ziskan po splaceni béznych
nakladu, ale také nakladi spojenych s kapitalem (Kisel’akova, 2017). Ukazatel je tedy
presngjs§i nez ucetni zisk pravé diky tomu, Ze bere vuvahu naklady na dluhové

financovani i financovani vlastnim kapitalem (Kubickova & Jindfichovska, 2015).
EVA = NOPAT — WACC % * TC (6)

kde NOPAT je Cisty provozni zisk po zdanéni, WACC pramérné vazené naklady kapitalu

a TC je cisty investovany kapital.
2.4.3 Analyza pomérovych ukazatell

Pomérové ukazatele jsou zaloZzeny na vzajemném pomeéfovani vybranych polozek
ucetnich vykazi. Vypoctené hodnoty ukazateld jsou porovnavany v Case a Vv prostoru,
tedy s vysledky nejblizsich konkurentl ¢ primérnymi hodnotami v odvétvi (Cizinska,

2018).
Ukazatele likvidity

Likvidita je vkontextu finan¢ni analyzy chapana jako schopnost firmy uhradit
kratkodobé zavazky s vyuzitim ob&Zznych (likvidnich) aktiv (Peterson Drake & Fabozzi,
2012). Likvidita podniku je pak podminéna likvidnosti aktiv, tedy s jakou rychlosti jsou
schopny se preménit na penézni prostiedky. Métitkem likvidnosti je doba a obtiznost této

pfemény a financni ztraty této premény (Kubickova & Jindiichovska, 2015).

Obecné se ukazatele likvidity vypoctou jako podil prostiedki, kterymi mtzeme platit,
a toho, co je nutno platit. Standardné€ se vyuzivaji 3 stupné likvidity a s nimi spojené

ukazatele (Ruckova, 2019).
pohotové platebni prostiedky

Okamzita likvidita = !
amzita tikviaita dluhy s okamzitou splatnosti ()

Pohotova likvidita — (obézna aktiva — zasoby) @®)
oRotopa B = A tkodobé dluhy
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BEsmA likvidita = obéina aktiva 9
S Lt = e tkodobé dluhy ©)

Bézna likvidita (likvidita 3. stupné) udava, kolikrat je podnik schopen uspokojit véfitele
s vyuzitim veskerych obéznych aktiv. Dle Scholleové (2017) jsou doporucené hodnoty
mezi 1,8-2,5. Ruckova (2019) pak uvadi S$ir§i rozmezi 1,5-2,5. Pohotova likvidita
(likvidita 2. stupn€) je pouze zpfisnénim bézné likvidity, kdy je od obéznych aktiv
odectena nejméné likvidni ¢ast — zasoby. V tomto piipad¢ jsou doporucené hodnoty mezi
1-1,5. Okamzita likvidita (likvidita 1. stupné) zahrnuje pohotové platebni prostiedky, kam
spadaji penize V pokladnach, na uctech, ale také nckteré cenné papiry. Doporucené
hodnoty se uvadéji mezi 0,2-0,5 (Scholleova, 2017). Pro okamzitou likviditu lze
Vv literatufe najit opét odlisné doporucené hodnoty, kdy se miize jednat 0 rozmezi 0,9-1,1,
prejaté z americké literatury, nebo rozsifené rozmezi pro Ceskou republiku s dolni hranici
na hodnoté 0,6, jak uvadi Rickova (2019). Pokud jsou hodnoty ukazatelti vyssi nez

doporucené, jedna se 0 neefektivni vyuzivani zdroji podniku (Doina & Mircea, 2008).
Ukazatele aktivity

,, Ukazatele aktivity méri schopnost podniku vyuzivat zdroje viozené do jednotlivych
polozek aktiv pro generovani trzeb* (Cizinska, 2018, str. 207). Pro hodnoceni aktivity
podniku jsou pouzivany dva typy ukazatelti — pocet obratek dané polozky aktiv (rychlost
obratu) nebo doba obratu (Cizinska, 2018). Ukazatele hodnoti, zda nemé podnik pfilis
velké mnozstvi, nebo naopak nedostatek produktivnich aktiv, a tedy zda je jejich vyuziti
v podniku efektivni (Scholleova, 2017). Pokud ma podnik piili§ vysoké investice
v aktivech, jeho provozni kapital je nepiiméfené vysoky, coz sniZuje jeho volné penézni
prostiedky a také cenu akcii. Na druhé stran¢ nedostatek aktiv miize zptisobit ztratu trzeb,

coz ovlivni ziskovost a opét volné penézni prostiedky (Brigham & Daves, 2019).

e Obrat aktiv (Total Assets Turnover Ratio)
Ukazatel méti celkové vyuziti aktiv a jeho hodnota udava jaké mnozstvi trzeb
pfinese jedna koruna aktiv (Cizinska, 2018). Hodnota ukazatele by se méla dle
Scholleové (2017) pohybovat minimalné kolem 1. Rackova & Roubickova (2012)
vSak uvadéji, ze doporucenou hodnotu nelze obecné stanovit a vSe zavisi zejména
na druhu odvétvi. V piipadé, ze je rychlost obratu nizsi nez oborovy pramér, je

vhodné zvyseni trzeb nebo prodej majetku (Sedlacek, 2011).
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Triby

Rychlost obratu aktiv = (10)

Aktiva (celkova, stala, obézna)

Doba obratu aktiv

Ukazatel vyjadiuje dobu, za kterou lze z trzeb obnovit celkova, stala ¢i obézna
aktiva. Doba obratu ve dnech je ziskana vynasobenim 360 (365) (Kubickova &
Jindfichovska, 2015).

) Aktiva (celkova, stala, obézna)
Doba obratu aktiv = — (11)
Trzby

Doba obratu zasob (Inventory Turnover)

Tento ukazatel udava dobu, po kterou jsou obézna aktiva vazana v podob¢ zasob.
Jindfichovska, 2015). Pokud je doba obratu kratsi, nez je tomu v odvétvi, podnik
nema zbytecné nelikvidni zasoby, které by mu zbyte¢né zvySovaly naklady
(Sedlacek, 2011). Vyznamnost ukazatele zavisi na podrobnosti a kvalité
dostupnych ucetnich informaci. V ptipad¢, Ze data nebudou dostatecné podrobna,
vypoctend hodnota bude pouze aproximaci skutecné hodnoty ukazatele
(Vernimmen et al., 2017).

Zasoby
Triby

Doba obratu zasob = * 360 (365) (12)

Doba obratu pohledavek (Average Collection Period)

Udava dobu, za kterou dojde v priiméru ke splaceni pohledavek spole¢nosti. Do
doby splaceni pohleddvky poskytuje firma svym odbératelim obchodni uvér
(Scholleova, 2017). Kubickova & Jindfichovska (2015) povazuje za zadouci
nizkou hodnotu ukazatele, nebot’ podnik pak rychleji ziskava penézni prostiedky
z pohledavek (Kubickova & Jindfichovskd, 2015). Dle Rackové & Roubickové
(2012) by se hodnota méla rovnat primérné dobé& splatnosti faktur.

Pohledavky

Traby * 360 (365) (13)

Doba obratu pohledavek =

Doba obratu zavazki (Payables Turnover Ratio)
Ukazatel udavé pocet dni, za které jsou podnikem splaceny jeho zévazky.
,Obecné je mozno konstatovat, ze doba obratu zavazkii by méela byt delsi nez doba

obratu pohledavek, aby nebyla narusena financni rovnovaha ve firmeé “ (Rackova,
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2019, str. 71). Vhodné je zvySovani doby splatnosti kratkodobych zavazku, ¢imz
se prodluzuje doba vyuzivani obchodniho Gvéru a penézni prostiedky mohou byt
pouzity na jiné nakupy (Kubickovd & Jindfichovska, 2015). Knapkova et al.
(2017) povazuje za vhodnéj$i pro vyjadieni primérné splatnosti zavazki
podnikem pouziti podilu kratkodobych zédvazkt z obchodnich vztaht a vykonové

spotieby.

) . Kratkodobé zavazky
Doba obratu zavazkl = Triby * 360 (365) (14)

Doba obratu (dale jen D. 0.) zasob, pohledavek a zavazki je vyuzivana pro posouzeni
efektivnosti fizeni penéznich toki a pracovniho kapitalu. Prostiednictvim téchto
ukazatelli se zjiStuje ukazatel obratovy cyklus penéz, ktery udava celkovou dobu

vazanosti pen¢z v nepenézni formé (Kubickova & Jindfichovska, 2015).
OCP = D.o.zasob + D.o.pohledavek — D. 0. zavazkl (15)
Ukazatele zadluZenosti

Podnik je zadluzeny, jestlize K financovani své ¢innosti vyuziva cizi zdroje. Ve
skute¢nosti nelze, aby podnik svou ¢innost financoval jen z vlastniho, nebo jen z ciziho
kapitalu (Ruckova, 2019). Poté je tedy rozsah, ve kterém firma vyuziva dluhové
financovani, nazyvan finan¢ni pakou (Brigham & Daves, 2019). ,,Podstatou analyzy
zadluzenosti je hledani optimadlniho vztahu mezi viastnim a cizim kapitalem — hovorime

0 kapitalové strukture* (Ruckova, 2019, str. 67).

o Ukazatel véritelského rizika (Debt Ratio)
Ukazatel méfi celkovou zadluzenost podniku. Cim ma podnik vys§i vlastni
kapital, tim je mensi riziko ztraty véftitelu v situaci likvidace, a proto preferuji
nizkou hodnotu tohoto ukazatele (Sedlacek, 2011).
Cizi kapital

Ukazatel vétitelského rizika = —— (x100=%) (16)
Celkova aktiva

e Koeficient samofinancovani (Equity Ratio)
Ukazatel vyjadiuje financni samostatnost podniku (Sedlacek, 2011). Jedna se
o0 doplikovy ukazatel k ukazateli vétitelského rizika, jejich soucet tedy odpovida
100 % (Kubickova & Jindtichovska, 2015).
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Vlastni kapital
PUS v100=%) (17)

Koeficient samofinancovani = - -
f f Celkova aktiva

Ukazatel finan¢ni paky (Financial Gearing, Financial Leverage)

Hodnota ukazatele vypovida o tom, kolikrat celkové zdroje pievysuji ty vlastni.

. Celkova aktiva
Ukazatel financni paky = Viastni kapital (* 100 = %) (18)

Cim vyssi je hodnota ukazatele, tim vy3si je mira zadluZeni, a tim vétsi je efekt
finan¢ni paky. ,,Optimalni vyse financni paky se uvadi maximalné ve vysi 4, coz
odrazi 25% podil viastniho kapitalu a 75% podil kapitalu ciziho “ (Kubickova &
Jindfichovska, 2015, str. 144).

Pro posouzeni vlivu finan¢ni paky na rentabilitu vlastniho kapitalu je pouzivan
ukazatel ziskového Gc¢inku finanéni paky.

EBT Celkova aktiva
*
EBIT Vlastni kapital

(19)

Ziskovy UcCinek financni paky =

Pokud je hodnota ukazatele <1, snizuje finan¢ni péaka rentabilitu vlastniho
kapitalu, pfi hodnot¢ >1 ma finan¢ni paka na rentabilitu vlastniho kapitalu
pozitivni vliv (Kubic¢kova & Jindfichovska, 2015).

Ukazatel urokového kryti (Interest Coverage)

Ukazatel je konstruovan proto, aby firma zjistila, zda pro ni neni jeji dluhova zatéz
prilis vysoka. Udava, kolikrat je zisk schopen pokryt nékladové uroky.
Neschopnost platit Groky ze zisku pak mulZe signalizovat blizici se Upadek.
V zahrani¢i je doporuc¢enou hodnotou 3 a vice (Rickova, 2019). Podle Knapkové
et al. (2017) by hodnota ukazatele méla byt vyssi nez 5. Pokud vyjde hodnota
rovna 1, padne cely zisk na thradu troku (Sedlacek, 2011).

EBIT
Nakladové Uroky

Urokové kryti = (20)

Ukazatele rentability

., Rentabilita je meritkem schopnosti podniku vytvaret nové zdroje, dosahovat zisku
pouzitim investovaného kapitalu. Obecné jsou ukazatele rentability vyuzZivany pro
hodnoceni celkové efektivnosti dané cinnosti*“ (Ruckova & Roubickova, 2012, str. 120).
Spolecnost generujici vynosy, které odpovidaji alespoii tomu, CO pozaduji jeji akcionafri

a vetitelé, nebude z dlouhodobého hlediska celit potizim s financovanim, nebot’ tyto
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vynosy pokryji dluhy, a jesté vytvaieji hodnotu pro akcionate (Vernimmen et al., 2014).
Pfi vyuzivani ukazatele rentability je tfeba respektovat rizika spojena s vyuzitim efektu
cizich zdroji financovani, ktery zvySuje zadluZenost podniku (Kubi¢kova &
Jindfichovska, 2015). Jak jiz bylo zminéno vySe, pro vypocet ukazatelu rentability jsou
uzivany rtizné trovné zisku, a to nejcastéji EAT, EBT a EBIT (Riickova & Roubickova,

2012).

e Rentabilita vlastniho kapitalu ROE (Return on Equity)
Vyjadiuje, kolik penéznich jednotek zisku pfipadd na jednu penézni jednotku
vlozeného vlastniho kapitalu (Cizinska, 2018). Tento ukazatel reprezentuje
predev$im zajem vlastnikli, aproto je zde pouzivan zisk po zdanéni, nebot
vlastniky zajima konecny vysledek, ktery jim vlozeny kapital ptinesl (Kubickova
& Jindfichovska, 2015).
EAT

= =0
ROE Vlastni kapital (x100 = %) (21)

Hodnota ROE by méla byt vyssi nez Groky, které 1ze obdrzet za jinou investici.
Zaroven nese investor vyssi riziko nez banka, a tak je i cena vlastniho kapitalu
vys$§i, nez je cena vypujcenych zdroju. Pi hodnoceni tohoto ukazatele je vhodné
ptihlizet k vySi zadluZenosti podniku, nebot zadluZenost jeho poZadovanou
hodnotu zvysuje (Riackova, 2019).
¢ Rentabilita celkového kapitalu ROA (Return on Assets)

,,Rentabilita celkového kapitalu vyjadiuje celkovou efektivnost firmy, jeji
vydélecnou schopnost nebo také produkcni silu. OdrazZi celkovou vynosnost
kapitalu bez ohledu na to, zjakych zdrojii byly podnikatelské Ccinnosti
financovany *“ (Rtckova, 2019, str. 62).

ROA EBIT 100 = % (22)
= * =
Celkova aktiva ( )

Co se tyce ukazatele ROA, mélo by platit, aby rentabilita vlastniho kapitalu ROE,
pocitand ze zisku pfed zdanénim, byla vétsi nez ROA. Rentabilita celkového
kapitdlu ROA predstavuje také mezni trokovou sazbu, pfi niz je Uvér jeste
vyhodny (Kubickova & Jindfichovska, 2015).

e Rentabilita dlouhodobého kapitalu ROCE (Return on Capital Employed)
Tento ukazatel v sobé zahrnuje nejen vlastni kapital, ale také dlouhodobé dluhy —

dlouhodobé bankovni uvéry a emitované obligace (Ruckova, 2019). Knapkova et
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al. (2017) tento ukazatel uvadi jako rentabilitu uplatného kapitalu, kdy mezi
uplatné zdroje fadi nejen vlastni a dlouhodoby kapital, ale i kratkodoby cizi

kapital spojeny s nakladem (trok).

ROCE EBIT (x 100 = %) 23
= * =
Dlouhodoby kapital ° (23)

Pakovy efekt pak vysvétluje, jak je mozné, aby spolecnost dosahla navratnosti
vlastniho kapitalu presahujici miru ndvratnosti veskerého kapitalu investovaného
do podnikani, tj. ROCE (Vernimmen et al., 2014).

Rentabilita trzeb ROS (Return on Sales)

Rentabilita trzeb, také oznacovana jako ziskovd marze ¢i ziskové rozpéti, je
ukazatelem, ktery poméfuje zisk k trzbam (Sedlacek, 2011). Za zisk lze dosadit
EBT, EAT nebo EBIT. Ziskovd marze je vyznamnym ukazatelem pro hodnoceni
uspésnosti podnikani a je vhodné ji porovnat s podobnymi podniky. Pro tento tcel
je vhodné pouzit uroven zisku EBIT, aby srovnani nebylo ovlivnéno kapitalovou
strukturou a odli$nou mirou zdanéni (Knapkova et al., 2017).

_ EBIT (EAT,EBT)

ROS
Triby

(* 100 = %) (24)

Rentabilita nakladi ROC (Return on Costs)

Rentabilita nakladd vypovida otom, kolik zisku pfinesla jedna koruna
vynaloZenych prostfedkti. Zde je vyuzit zisk na urovni EBT nebo EAT
(Kubickové & Jindfichovska, 2015).

_ EAT,EBT

ROC = Nakiady

(* 100 = %) (25)

Provozni (vyrobni) ukazatele

Tyto ukazatele se zamétuji na procesy uvnitt podniku. Jsou tedy zasadni pro management

podniku a jeho vnitini fizeni. Cilem ukazatelt je zjistit, zda jsou jednotlivé druhy naklada

hospodarné vynakladany, a zajistit tak lepSi konecny efekt hospodafeni podniku

(Sedlacek, 2011).

Mzdova produktivita

Vyjadiuje, kolik vynost o€isténych 0 vliv nakupovanych surovin, energii a sluzeb
nam piinese 1 K¢ vyplacenych mezd. Hodnota ukazatele by méla v pribéhu ¢asu
rust (Sedlacek, 2011).
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Mzdovs duktivita = Ptidana hodnota (26)
zdova produktivita = Mzdy

e Produktivita prace
Tento ukazatel je vhodné porovnat v ¢ase s prumérnou mzdou. Je zaddouci, aby

produktivita prace rostla rychleji, nez roste primérnd mzda (Scholleova, 2017).

o ) Ptidana hodnota
Produktivita prace = — " 5 (27)
Pocet zameéstnanacu

2.4.4 Analyza soustav ukazatell

Existuji 2 zakladni skupiny soustav ukazateli — paralelni a pyramidové soustavy.
V paralelni soustavé jsou jednotlivé ukazatele fazeny vedle sebe, neni zde vrcholovy
ukazatel. Naopak pyramidové soustavy ukazatel predstavuji rozklad vrcholového

ukazatele na dil¢i ukazatele (Knapkova et al., 2017).

Podstatou pyramidovych soustav je podrobny rozklad vrcholového ukazatele pomoci
aditivniho ¢i multiplikativniho postupu. Aditivni postup znamena rozklad ukazatele do
souctu/rozdilu vice ukazatelt. Multiplikativni postup rozkladu pak predstavuje
soucin/podil vice ukazateli (Ruckova & Roubickova, 2012). Typickym ptikladem
pyramidové soustavy ukazatell je rozklad ukazatele ROE, téZ nazyvan Du Pont rozklad,

ktery zobrazuje schéma 1.

ROE
[ ROA ] * Aktiva celkem
/ \ Vlastni kapital
ROS * Obrat cel_kovych
aktiv
e
EAT / [ Trzby ] [ Trzby ] / [Aktivacelkem]

Schéma 1 - Du Pont rozklad

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Kubickova & Jindfichovska, 2015, str. 187

DuPont systém piedstavila spole¢nost E.l. DuPont Nemours adiky nému doslo
k propojeni vykonnosti spole¢nosti s hledisky jejiho fizeni (Peterson Drake & Fabozzi,
2012). Prava strana tohoto rozkladu ptedstavuje finan¢ni paku, coz znamena, ze pokud
bude cizi kapital vyuzivan ve vétsi mite, 1ze dosahnou vyssi rentability vlastniho kapitalu

(Rackovd, 2019).
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2.4.5 Souhrnné ukazatele hospodareni (bankrotni a bonitni modely)

Souhrnné ukazatele hospodareni je mozné rozd¢lit na bankrotni a bonitni modely. Cilem
bankrotnich modelt je odhalit, zda podniku v blizké dobé hrozi bankrot. Tyto modely
prepokladaji, Ze firma Celi problémum s likviditou, s vysi ¢istého pracovniho kapitalu
a rentabilitou vlozeného kapitalu (Knapkova et al., 2017). Bankrot firmy pak nastava
v okamziku, kdy jiz neni schopna dostat svym kratkodobym zavazktiim (Vernimmen et
al., 2017).

Bonitni modely jsou uréeny k hodnoceni kvality finan¢niho zdravi podniku (Kubic¢kova
& Jindfichovska, 2015). Cilem je urcit, zda se firma fadi mezi dobré, ¢i $patné firmy, a je

tedy nutna srovnatelnost s ostatnimi firmami (Rackova, 2019).

Problém souhrnnych ukazateld tkvi vtom, Ze vétSina soustav byla vytvofena
v zahraniénich podminkach, které jsou odlisné od podminek v Ceské republice (dale také

jako CR), a proto mize dojit k mirnému zkresleni vysledkt (Ruckova, 2019).
Altmanovo Z-skore

Altmantv bankrotni model pfedstavuje vibec prvni bankrotni model, ktery Edward
Altman vyvinul vroce 1968. Po jeho predstaveni se tento multivariacni piistup
k ptedpovézeni bankrotu firmy rozsitil po celém svété, zejména v oblasti financi,
bankovnictvi a tivérového rizika. Pravé Altmantv model se stal prototypem pro dalsi
bankrotni modely, jako byl naptiklad Taffleriv model pro podminky Velké Britanie
(Altman et al., 2016).

Pro piedpovéd’ hroziciho bankrotu pouzil Altman jako vhodnou statistickou metodu
vicenasobnou diskrimina¢ni analyzu (klasifikace pozorovani do stanovenych skupin
zavislych na individudlnich znacich pozorovani), na jejimz zakladé urcil diskriminaéni

koeficienty (vahu) jednotlivym ukazateltim, které model obsahuje (Altman, 1968).
e Altmaniiv model Z-skore (pro spole¢nosti veiejné obchodované na burze)
Z =0,012 * x; + 0,014 * x, + 0,033 * x5 + 0,006 * x4 + 0,999x5 (28)

kde x1 je Cisty pracovni kapital /Celkova aktiva
X2 je Nerozdéleny zisk/Aktiva celkem

X3 je EBIT/Aktiva celkem

X4 je Trzni hodnota vlastniho kapitalu/Cizi zdroje

Xs Trzby/Aktiva celkem.
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Z" = 6,56 *

Finan¢né zdravé firmy dosahuji Z-skore vyssi nez 2,99 (nebankrotni zéna), tzv.
Seda zdéna odpovida hodnotam 1,81-2,99 afirma se znacnymi finan¢nimi
potizemi, ktera spéje k bankrotu, pak dosahuje hodnot nizsich nez 1,81 (Altman,
1968).

Altman vytvoril celkem 3 bankrotni modely, pficemz dalsi byl model pro
spole¢nosti, jez nejsou obchodovany na burze. Tento model z roku 1983 ma
odlisné vahy jednotlivych ukazatelli a pozménény ukazatel X4, ktery predstavuje
podil Gcéetni hodnoty vlastniho kapitalu a celkovych pasiv (Altman et al., 2016).
Tteti model je urcen pro rozvojové trhy.

Modifikace Altmanova modelu (Z-skore)

C 396 zadriené zisky 672 EBIT
* *
’ Aktiva ' Aktiva

Aktiva
VK
* —
Zavazky

(29)

Jelikoz vySe uvedeny Altmanlv model neni uplné nejvhodnéjsi pro podminky
¢eského trhu, je lepsi pouzit upraveny model pro rozvojové trhy (Rickova, 2019).
Model je zalozen pouze na datech ucetnich vykazi. V tomto modelu tedy neni
uplatnéna trzni hodnota podniku, nebot mnoho podnikli neni vefejné
obchodovano na burze, stejné jako KOH-I-NOOR HARDTMUTH a.s., a tedy
nejsou k dispozici ani pottebné informace (Altman et al., 2016). Z-skére >2,6
signalizuje finan¢ni prosperitu, naopak hodnota <I,1 znamend ohroZeni

finan¢nimi problémy (Rickova, 2019).

Tafflerav model

Taffleriiv model byl vytvoten na podkladé Altmanova bankrotniho modelu pro hodnoceni
britskych spolecnosti. Taffleriv model ma dvé verze, ptfiCemZ plvodni verze byla
vyvinuta v roce 1977 pro hodnoceni firem kétovanych na londynské burze. Model se
zabyva 4 zékladnimi dimenzemi finan¢niho profilu firmy. Jedn4 se 0 ziskovost, pracovni
kapital, finan¢ni riziko a likviditu. Pivodni model obsahuje 4 ukazatele, kde ukazatel x4
predstavuje no-credit interval, vypocteny jako podil rozdilu financniho majetku

a kratkodobych zavazki a provoznich nakladt (Agarwal& Taffler, 2007). Modifikovana

v

verze piedpoklada, ze nemame k dispozici podrobnéjsi tidaje a nahrazuje praveé ukazatel

X4. Model pak vypada nasledovné:
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T = 0,53x, + 0,13x, + 0,18x; + 0,16x, (30)

EBT

¥1 = Kratkodobé dluhy (31)
B Obéina aktiva 3
*2 = T Cizi zdroje (32)
_ Kratkodobé dluhy (33)

X3 = Celkova aktiva

Celkové trzb

x4 4 (34)

- Celkova aktiva

Pokud hodnota modelu vyjde vétsi nez 0,3, méa podnik pomérné malou pravdépodobnost
bankrotu. Hodnoty nizsi nez 0,2 pak predstavuji vysokou pravdépodobnost bankrotu
(Rackova, 2019).

Index INO5 manzeli Neumaierovych

Index INO5 je bonitné-bankrotni model, ktery je jeden z nejvhodnéjsich pro hodnoceni
¢eskych podnikt, nebot’ byl vytvaien a testovan na zakladé dat pramyslovych podnikt
v Ceské republice (Neumaierova & Neumaier, 2008). INO5 predikuje finanéni problémy
podniku, ale také sleduje, zda firma vytvati hodnotu pro vlastniky, tedy kladnou hodnotu

ukazatele EVA (Kubickova & Jindtichovska, 2015).

Pfedstavuje upravenou verzi ukazatele INO1, kde doSlo ke zméné vahy rentability
celkového vlozeného kapitalu (ROA), ale také hodnoty interpretace vysledkt (Ruckova,
2019). Co se ty€e vypovidaci schopnosti tohoto modelu, je nejlepsi pro stredné velké
a velké primyslové podniky, nebot’ pravée na jejich datech byl vytvaren (Neumaierova &

Neumaier, 2008).
INO5 = 0,13 * x4 + 0,04 * x, + 3,97 * x5 + 0,21 * x, + 0,09 * x5 (35)

kde x1 jsou Celkova aktiva/Cizi kapital — modifikovany ukazatel samofinancovani

X2 — EBIT/Uroky — ukazatel kryti uroki

x3 — EBIT/Celkova aktiva — ukazatel ROA

X4 — Vynosy/Celkova aktiva — obratovost celkovych aktiv

X5 — Obézna aktiva/Kratkodobé zavazky — bézna likvidita

JestliZze vyjde hodnota indexu INO5 <0,9, podnik se 76% pravdépodobnosti hodnotu pro

vlastniky nevytvaii a s 97% pravdépodobnosti sp&je k zaniku. Pokud je INO5 v intervalu

0,9-1,6, jedna se 0 tzv. Sedou zénu. Podniky maji 50% pravdépodobnost, Zze zkrachuji,
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ale se 70% pravdépodobnosti budou vytvaiet hodnotu. A index IN05> 1,6 vyjadiuje, ze
podnik s 92% pravdépodobnosti nezkrachuje a s 95% pravdépodobnosti bude vytvaret
hodnotu (Kubickova & Jindfichovska, 2015).

Pii pouziti INO5 muze dojit k problému s ukazatelem Xz v piipadé, ze se nakladové troky
budu blizit 0. Pak vyslednd hodnota mize vyrazné zkreslit vysledek indexu, a proto

Neumaierovi doporucuji, omezit hodnotu tohoto ukazatele hodnotou 9 (Rickova, 2019).
Kralickuv Quicktest (KTQ)

Tzv. Rychly test, ktery navrhl P. Kralicek v 90. letech minulého stoleti, umoziiuje rychlé
zhodnoceni platebni schopnosti podniku. Model analyzuje ¢tyti zakladni faktory, pficemz
dva z nich reprezentuji finan¢ni stabilitu a dalsi dva pak ziskovou situaci podniku, jak je
uvedeno v tabulce 1 (Polo & Caca, 2014). Ukazatele finan¢ni stability reprezentuje kvota
vlastniho kapitalu a doba splaceni dluhu z cash flow. Ukazatele rentability jsou nasledné

zastoupeny rentabilitou trzeb a rentabilitou aktiv (Kislingerova & Hlinica, 2005).

Tabulka 1-Hodnoceni vysledkii Kralickova Quick testu

Ukazatel | ¥Y0Ome \dlslla?el Dobfe Spatné Ohrozeni
Finan¢ni R1 (%) >30 <20;30> | <10;20> <0:10> <0
Stablllta R2 (rOky) <3 <3-5> <5-12> <12-30> >30
Rentabilita |-R2 (%) >10 | <810> | <58> | <05> <0

R4 (%) >15 <12:15> | <8:12> <0:8> <0

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Kubickova & Jindfichovska, 2015, str. 255
Pro kazdy ze 4 ukazateli modelu je stanovena stupnice, ktera je ohodnocena znamkami.
R1 — ukazatel kvoty vlastniho kapitalu = (Vlastni kapital/Aktiva) * 100
R2 — ukazatel doby splaceni nekrytych dluhti z cash flow = (Cizi kapital — PenéZni
prostiedky / Cash flow)
R3 — ukazatel rentability trzeb = (Cash flow/Trzby) * 100
R4 — ukazatel rentability aktiv = (EBIT/Aktiva) * 100

Vypocet vysledné hodnoty ukazatele:

R1+R2+ R3 + R4

KTQ =
¢ 4

(36)

(Kubickové & Jindfichovska, 2015).
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2.4.6 Spider analyza

Jedna se 0 analyzu, ktera slouzi ptedevsim ke grafické interpretaci ziskanych vysledki.
Podstatou je totiz znazornéni ziskanych hodnot 16 pomérovych ukazateli v pavuc¢inovém
grafu, kde Ize tyto hodnoty velmi pfehledné porovnat s hodnotami vychoziho obdobi,
konkurenéniho podniku nebo primérem odvétvi. Opét jsou zde 4 zakladni analyzované

vvvvvv

zobrazuje schéma 2 (Rickova, 2019).

Aktivita— D Rentabilita— A

D1 — Podil stalych aktiv Al-ROE

D2 — Doba obratu aktiv A2 - ROS

D3 — Doba obratu pohledavek A3 — Rentabilita provozni ¢innosti
D4 — Doba obratu zasob A4 — ROA

Financovani — C Platebni schopnost — B

C1 — Debt equity ratio B1 — Dynamika kryti zdroju

C2 — Kryti stalych aktiv B2 — Okamzita likvidita

C3 — Doba obratu zavazka B3 — Pohotova likvidita

C4 — Vlastni financovani B4 — Bézna likvidita

Schéma 2 - Pomérové ukazatele Spider analyzy

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Rtckova, 2019, str. 50

Obecné lze fici, ze hodnoty, které jsou vyssi nez hodnoty porovnavané (déle od stfedu),
jsou dobrym vysledkem a hodnoty nizsi pak pfedstavuji vysledek negativni. AvSak ne
u vech ukazatelt je zadouci jejich hodnotu maximalizovat. U nékterych ukazatelt
v sekci D je tedy vhodnéjsi pomér vztazenych hodnot obratit, abychom zachovali zptisob

interpretace hodnot v grafu (Ruckova, 2019).
2.5 Zdroje neefektivnosti, jejich pfiCiny a odstrafiovani

Pro podnik je dilezité, aby jeho struktura vstupti (vyrobnich faktor) byla optimalni
a zajistila tak efektivni vyrobni ¢innost podniku. U vyrobnich podnikt je z hlediska
efektivnosti také zasadni umisténi podniku vzhledem Kk pfistupnosti hlavnich vyrobnich
faktord (Vochozka & Mulag, 2012).

Ekonomickou efektivnosti se rozumi vztah mezi hodnotou vstupli @ hodnotou vystupt
daného podniku. Podnik se snazi 0 to, aby jeho vystup na jednotkovy vstup byl maximalni

a dosahl tak co nejvyssi efektivnosti.

hodnota vystupt

Efektivnost = (37)

hodnota vstupti
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Pro vyjadreni efektivnosti podniku mtize byt vyuzit ukazatel rentability vlastniho kapitalu
(ROE) a mezi efektivni podniky pak fadime podniky zvySujici hodnotu pro své vlastniky,
coz muze byt sledovano napiiklad prostfednictvim vySe zminéného ukazatele EVA

(Synek & Kislingerova, 2015).

Podnik béhem svého zivota celi riznym problémiim, které mohou byt zdrojem
neefektivnosti jeho hospodaieni. Aby jeho existence nebyla ohrozena, musi tyto
problémy vcas odhalit a adekvatné reagovat. Podnik musi byt také schopen pfizpisobit
se podminkam neustdle se méniciho prostfedi na trhu ana veskeré zmény pruzné

reagovat.

Problémem podniku mtize byt vyrazny pokles trzeb, snizovani vlastniho kapitalu, pokles
ziskovosti, likvidity nebo napfiklad poruchy v cash flow. Existuji interni a externi pti¢iny
téchto problémi. Mezi interni pfi¢iny bychom =zafadili zejména Spatna rozhodnuti
managementu a externi pfi¢iny pak mohou byt ekonomické, politické, socialni, ménové,
danové ¢i pravni (Kislingerova, 2010). Je zajimavé, ze dle Vernimmena et al. (2017) se
podniky potykaji s finan¢nimi potizemi nikoli z dtivodu velkého zadluzeni, jak bychom
mohli oéekavat, ale z divodu nedostateéné vysokého zisku. Vysoké zadluZzeni pak jen

tyto potize urychluje.

K odstranéni takovychto neefektivnosti mutze spole¢nost vyuzit mimo jiné pftistup
Kaizen. Jedna se 0 pfistup, ktery je soucasti produkéniho systému Toyoty (TPS), avsak
jeho vyuziti je mnohem Sirsi (Veber, 2016). Kaizen pfedstavuje neustalé kazdodenni
zlepSovani, které neprovadi jen management podniku, ale ijeho fadovi zaméstnanci.
Kaizen na rozdil od inovaci, nevyzaduje vynakladani velkého mnozstvi penéz. Pro piistup
Kaizen ve vyrobni spolec¢nosti je dliileZity management dilny (,,Gemba“), kde hraje hlavni
roli hospodarnost, standardizace a eliminace odpadu. Spolec¢nost pak v ramci pfistupu

kaizen dodrzuje 5 zakladnich pravidel, tykajicich se feSeni problémi ve vyrobé:

1) V ptipadé vyskytu problému (neefektivnosti) je tieba piejit do dilny (mista, kde
dochazi k vyrobe)

2) Nasleduje kontrola problému pomoci relevantnich nastroju

3) Na mist¢ jsou zavedena docasna opatfeni proti prohlubovani problému

4) Nasleduje hledani hlavni pfi¢iny problému (neefektivnosti)

5) Pak dochazi ke standardizaci vhodného opatieni, aby nedoSlo k opakovani

vyskytu problému (neefektivnosti) (Imai, 2007).

27



Pravé tento pfistup vyuziva Toyota jako nastroj pro identifikaci a feSeni problémi a je
zakladem pro tvorbu §tihlého systému vyroby (Imai, 2007).

S ptistupem kaizen je spojena typicka technika ,,5 Proc?“. Slouzi k nalezeni hlavni
priCiny problému a spociva v tom, ze je opakovan¢ kladena otazka ,,Pro¢?*, dokud neni
identifikovana nejhlubsi pficina neefektivnosti. Vyhodou této techniky je jeji

jednoduchost (Karkoszka & Honorowicz, 2009).
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3 Metodika a cil prace

3.1 Cil prace

Cilem této bakalarské prace je provést finan¢ni analyzu vybraného podniku, vyhodnotit
finan¢ni situaci podniku a posoudit hlavni zdroje neefektivnosti v souvislosti s jeho

zameienim.
3.2 Metodika prace

Prace je rozdélena na teoretickou a praktickou ¢ast. Teoreticka ¢ast prace se vénuje
zakladnim pojmim, které souviseji s financni analyzou, a metodam vyuzivanym ve

finan¢ni analyze. Poznatky z literarniho piehledu jsou nasledné vyuzity v praktické ¢ésti.

Prakticka ¢ast mimo jiné obsahuje charakteristiku podniku a nasledné samotnou finanéni
analyzu spole¢nosti KOH-I-NOOR HARDTMUTH a.s. Charakteristika podniku je
sestavena na zéklad¢ informaci z webovych stranek spolecnosti, vypisu z obchodniho
rejstiiku a jejich vyro¢nich zprav. U charakteristiky odvétvi, do kterého podnik spada, je
Cerpano  predevSsim zwebovych stranek  Ministerstva prumyslu  a obchodu
https://www.mpo.cz/, kde jsou uvedeny informace o jednotlivych pramyslovych
odvétvich dle klasifikace CZ-NACE. V kapitole zabyvajici se charakteristikou podniku
jsou obsaZeny také zakladni informace tykajici se jejich nejvétSich konkurentt, které byly

op¢t ziskany z webovych stranek spolecnosti a z vefejné dostupnych tucetnich vykazi.

Dale je v praktické ¢asti této prace provedena finan¢ni analyza podniku KOH-1-NOOR
HARDTMUTH a.s., které je zpracovavana na zaklad¢ dat dostupnych ze zvetejnénych
ucetnich vykazi spole¢nosti, ato v letech 2011-2020. Jedna se tedy 0 externi finan¢ni
analyzu. Data jsou ziskavana piedevsim z Rozvah a Vykazu zisku a ztraty, které jsou
vefejné piistupné na webovych strankach www.or.justice.cz. Vysledky finan¢ni analyzy
jsou pak porovnavany s odvétvim, do kterého podnik spada. Jedna se 0 oddil CZ-NACE
32 Ostatni zpracovatelsky primysl, konkrétnéji skupina 32.9 Zpracovatelsky primysl
jinde nezafazeny. Vysledky tohoto odvétvi jsou dostupné na webovych strankach
Ministerstva pramyslu aobchodu, ze kterych je cCerpano. Dale budou vysledky
porovnavany S vysledky nejvétSich konkurentt spole¢nosti, jako je Schwan-STABILO
CR, s.r.o., CENTROPEN, a.s., HERLITZ, spol. s.r.o., Faber-Castell AG nebo C. Josef
Lamy GmbH. Konkurenti byli zvoleni na zaklad¢ jejich spole¢ného hlavniho predmétu

¢innosti, kterym je vyroba psacich a kancelaiskych potieb. | v tomto ptipad¢ jsou data
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ziskana ze zvefejnénych ucetnich vykazi spolecnosti. Srovnatelnost mlize byt dotéena
odlinymi Gi¢etnimi obdobimi, kdy u firmy Schwan-STABILO CR, s.r.o. a firmy Faber-
Castell AG neni béznym ucetnim obdobim kalendaini rok, ale rok hospodaisky. Vzdy se
vsak jedna o 12 po sob¢ jdoucich mésicti, coz 1ze pro ptedstavu 0 vyvoji jejich finanéni
situace Vv celém sledovaném obdobi povazovat za dostacujici. Co se tyce velikosti
jednotlivych podniku, vétsina spolecnosti patii mezi velké ucetni jednotky. Vyjimkou je
pouze spolec¢nost HERLITZ, spol. s.r.o., ktera spadd mezi malé ucetni jednotky, piesto
muze poslouzit k dokresleni situace podnikli, které se zabyvaji vyrobou psacich

a kancelarskych potieb.

Jelikoz je finan¢ni analyza provadéna za obdobi od roku 2011-2020, nelze zapomenout
na zmény v zakoné ¢. 563/1991 Sb., o Gcetnictvi z roku 2016. Je tedy nutné upravit
nékteré polozky ucetnich vykazi zlet 2011-2015, tak aby byla zajisténa jejich
srovnatelnost s ii¢etnimi vykazy v sou¢asné podobé. Veskeré tyto zmény popisuje Cesky
ucetni standard pro podnikatele ¢. 024 — Srovnatelné obdobi za i¢etni obdobi zapocaté

v roce 2016.

Co se tyce rozvahy, doslo k pfetfidéni ¢asti poloZzek — ke zméndm pojmenovani a cisel
nékterych fadkd, ptipadné ke slouceni nékterych polozek, a tak je nutné tyto polozky
prevést vV odpovidajici hodnoté na spravné tadky. Ve Vykazu zisku a ztraty probéhlo

zmeén vice.

e Polozky Aktivace a Zména stavu zasob vlastni vyroby byly pfesunuty z vynosi
do nékladu, kde jsou uvedeny s opaénym znaménkem.

e Doslo ke zruseni polozky Obchodni marze (rozdil trzeb za zbozi a nakladt na
prodej zboZi) a polozky Pfidana hodnota.

e Polozka Vykonova spotieba (VS) pak kromé¢ nakladid na spotfebu materialu,
energie a sluzby zahrnuje také naklady na prodané zbozi.

e Polozka Odmény ¢lenim organti obchodni korporace byla zafazena do polozky
Mzdové naklady a poloZzka Socidlni naklady spada do polozky Ostatni naklady.

e Doslo ke zruSeni oddilu Mimofadného vysledku hospodateni, ktery vSak
spolecnost v danych letech nevykazala, a tedy nebylo tfeba tuto polozku pfifadit
k Vysledku hospodaieni pfed zdanénim. Mimotfadné naklady/vynosy by byly

zafazeny do polozky Ostatni provozni naklady/vynosy.
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3.3

Pro finan¢ni analyzu byly zvoleny niZze popsané metody a ukazatele, jejichZ vysledky jsou
porovnavany v Case a prostoru. Pro porovnani vysledk spole¢nosti v prostoru jsou
vyuzity jak odvétvové standardy, tak vysledky jejich nejvétsich konkurenttl. Z finanéni

analyzy byly vynechany ukazatele kapitalového trhu, nebot’ spolecnost KOH-1-NOOR

Polozka Vynosy zkratkodobého finanéniho majetku (KFM) a Vynosy

Z pfecenéni cennych papiri a derivatt, které byly samostatné, spadaji do polozky

Ostatni finan¢ni vynosy.

Obdobné pak polozka Ostatni finan¢ni néklady obsahuje polozku Naklady na

pfecenéni cennych papirt a derivata.

Udaje polozky Zména stavu rezerv a opravnych polozek, komplexnich nakladi,
ktera byla nové rozdélena na 3 nové polozky - Upravy hodnot dlouhodobého
nehmotného a hmotného majetku — do¢asné, Upravy hodnot zasob a Upravy

hodnot pohledavek, byly rozdéleny dle dostupnych informaci v Ptilohach k tcetni

zaverce.

Pouzité metody financni analyzy

HARDTMUTH a.s. neni vetejné obchodovana na burze.

Metody finan¢ni analyzy byly pouzity v nasledujicim potadi, nebot’ pravé takové poradi

ukazateld amodeld, které byly zafazeny na konec seznamu ado kterych mohou

vstupovat.

Horizontalni analyza

Vertikalni analyza

Analyza rozdilovych ukazateli

Analyza pomérovych ukazatell

o

o

o

o

o

Analyza likvidity
Analyzy rentability
Analyza aktivity
Analyza zadluZenosti

Provozni ukazatele

Analyza soustav ukazateltl — Du Pont rozklad ukazatele ROE

Bankrotni a bonitni modely

@)

Altmanovo Z-skore

31



o Index INO5

o Kiralickiiv Quicktest

o Taffleriv model
Jako prvni metody byly pouzity horizontalni a vertikalni analyza, jejichz vystupy pak
pomérovych ukazatelll. Zejména poméerové ukazatele byly néasledné vyuzity v analyze
soustav ukazatelli, kde vstupovaly do Du Pontova rozkladu rentability vlastniho kapitalu.
Rozdilové a pomérové ukazatele byly také vyuzity Vv ramci bankrotnich ¢i bonitnich
modelt, jejichz dil¢i ukazatele jsou nékterymi z nich pfedstavovany anebo vstupuji do
vypoctu téchto dil¢ich ukazatelii. Posledni pouZzitou metodou byla Spider analyza, ktera
opét vychéazela zpomérovych ukazateli aumoznila jejich ptehledné srovnani

S hodnotami odvétvi.
Horizontalni analyza

V podkapitole 5.1 je provedena horizontalni analyza ucetnich vykazi za sledované
Rozvahy a VZZ. Potiebna data byla ziskana z Gi¢etnich vykazt, které tvoii pfilohy 1-4.
Aktiva jsou uvadéna v netto hodnotach. U této analyzy byly vychozimi vzorci vzorec (1)
a (2). Nevyhodou této metody je fakt, Ze nezohlednuje inflaci, coz muze vysledky vyrazné

zkreslit.
Vynosy =VZZ{.014¥.02 +120+ %31 +135+139 +1.46 (38)

Naklady =VZZ1.03+1.07+1.08+1.09+1.14+1.24+1.34+1.38

(39)
+1.42 + 143 + 147 + £.50 + 1. 54

Vertikalni analyza

Podkapitola 5.2 zahrnuje vertikalni analyzu téetnich vykazii za sledované obdobi. Udaje
potiebné k analyze jsou opét soucasti piiloh 1-4. Aktiva jsou uvadéna v netto hodnotach.
(3). U vertikalni analyzy Rozvahy jsou jako souhrnné polozky, tedy polozky jejichz
struktura ma byt vyjadrena, zvolena Aktiva (=100 %) a Pasiva (=100 %). Souhrnnymi
polozkami U analyzy VZZ pak byly Vynosy (=100 %) a Naklady (=100 %). Vyhodou této

metody je nezavislost na meziro¢ni inflaci.
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Analyza rozdilovych ukazatelu

Podkapitola 5.3 se zabyva vypodtem ukazateld jako je Cisty pracovni kapital (CPK)
a Cisté pohotové prostiedky (CPP). Vypocet CPK postupuje podle vzorce (4), ktery je
vSak upraven 0 polozku Dlouhodobé pohledavky, nebot’ nesplituji charakteristiku

obéznych aktiv, které maji dobu pouzitelnosti do 1 roku.

CPK = 0A (R,1.037) — Dlouhodobé pohledavky (R, t.047)

(40)
— Kratkodobé zavazky (R,1.123)

CPP pak je vypocten dle vzorce (5). Je pouzit pfisnéjsi zptisob vypoétu, pii kterém se do

pohotovych penéznich prostiedkl zahrnuji pouze hotovost a penize na uctech.

CPP = Pohotové penéini prostiedky (R,¥.071) 1)
— Okamiité splatné zavazky (R,t.123)

Analyza pomérovych ukazatelu

V podkapitole 5.4 je provedena analyza pomérovych ukazateld, kterymi jsou ukazatele

aktivity, likvidity, rentability, zadluzenosti a provozni ukazatele.

Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity jsou uvedeny v kapitole 5.4.1. V piipadé vypocta likvidity
spolecnosti byla vytazena polozka Pohledavky — ovladana nebo ovladajici osoba (R, .
059), nebot’ spolecnost na odpovidajicim G¢tu 351 vede zlstatky, které vznikaji pfi
vyuzivani realného dvousmérného cash-poolingu v ramci konsolida¢niho celku. Na uctu
jsou tedy uctovany pohledavky ptipadné zavazky, které nesouviseji s provozni ¢innosti

podniku a jedna se spise 0 ptjcku ve skuping.

R,1.068 + R,1.071

Okamzita likvidita = 42
amzita likviaita R' ¥ 123 ( )
(R,¥.037 — R,1.038 — R,1.059)
onotova tikvidita R’f-123 ( )
s Likoiding - Fof-037 = R..059 s
ezZna ligviailta = R'f-123

Ukazatele rentability
Ukazatele rentability spole¢nosti jsou vypoéteny v podkapitole 5.4.2. Z podkapitoly 2.4.3
je znamo, Ze pro vypocet ukazatelii rentability je mozné pouzit hodnotu zisku na riznych

urovnich. Nejcastéji se jedna 0 EAT, EBT a EBIT.
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EAT =VZZ,t.55 (45)
EBT =VZZ,¥.49 (46)
EBIT =VZZ,t.49 + VZZ,t.43 (47)

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)
Jak jiZz bylo zminéno, pro vypocet ROE je pouzit zisk na arovni EAT. To z toho
diivodu, ze ukazatel ROE zajima ptedevsim vlastniky, kterym jde 0 konec¢ny efekt

hospodareni podniku.
(* 100 = %) (48)

Rentabilita celkového kapitalu (ROA)

Pro vypocet rentability celkového kapitalu je pouzit zisk na urovni EBIT, ktery je
pro tento vypocet nejcastejsi. A to z toho ditvodu, Ze nezahrnuje nakladové uroky
a dang, tudiz je zajiSténa srovnatelnost s ostatnimi podniky, které mohou mit

rozdilné danové zatizeni a kapitalovou strukturu.

pon L VELEA+VIZEAS y @9)
= * =
R,F.001 ( )

Rentabilita trzeb (ROS)
Pro vypocet ziskové marze lze pouzit zisk na Grovni EAT, EBT nebo EBIT.
V naSem piipadé€ je opét pouzit zisk na urovni EBIT.

VZZ,¥.49 +VZZ,1.43

ROS =5 S 01+ VZZ.7.02

(x 100 = %) (50)

Rentabilita nakladi (ROC)
Pro vypocet rentability nakladii, ktera ndm dava predstavu, jaky zisk vynese
koruna vlozenych prostiedkd, je vyuzit fakt, Ze se jedna 0 dopliikovy ukazatel

k ukazateli ROS. Pro vypocet je tedy pouzit nasledujici vzorec:
ROC = (1 —ROS) (* 100 = %) (51)

Rentabilita dlouhodobého kapitalu (ROCE)
Dulezity ukazatel pro investory avéfitele ROCE zahrnuje pii hodnoceni

rentability dlouhodobého kapitalu kromé vlastniho kapitalu i dlouhodobé dluhy.

34



rock < V2 .49 + VZZ, ¥ 43 (- 100 = %) 52
= *k =
R, ¥.079 + R,1.108 0

Ukazatele aktivity

Podkapitola 5.4.3 zahrnuje ukazatele, které méfi, jak efektivni je vyuziti aktiv v podniku.
Pfi vypoctu doby obratu, jejiz hodnoty jsou pozadovany ve dnech, je pouzit rok o délce
360 dnii. Polozky aktiv jsou opé€t pouzivany v netto hodnotidch. Vypocty vychazi ze
vzorcu (10) — (14). Pfi vypoctu doby obratu polozek obéznych aktiv a zavazkl byl pouzit
jejich primérny stav, abychom piedesli zkresleni vlivem sezonnosti. Primérna hodnota
byla stanovena jako souéet hodnot b&zného (BUO) a minulého téetniho obdobi, nasledng

vydéleného 2.

VZZ,¥.01+VZZ,1.02

v = 53
Rychlost obratu aktiv R.T.001 (53)

R,t.001
v ——* 360 (4)
VZZ,¥.01+VZZ,¥.02

Doba obratu aktiv =

R,1.038 (55)
- —— 360
VZZ,t.01 + VZZ,1.02

Doba obratu zasob =

Doba obrat hledavek R.1.058 360 (56)
= *
0Da 0DTAtL PORLERAVER = Lo 01 + VZZ, 1. 02
. R,¥.129
Doba obratu zavazki = 360 (57)

VZZ ¥.01 + VZZ. 102

Pro vypocet doby obratu pohledavek jsou pouzity pouze kratkodobé pohledavky
Z obchodnich vztahti, nebot’ dle Sedlacka (2011) je tento ukazatel nejCastéji pouzivan
praveé k hodnoceni uctu 311 — Pohledavky z obchodnich vztahii. Obdobné pak nasledujici
ukazatel zahrnuje pouze kratkodobé zdvazky z obchodnich vztahii k hodnoceni uctu 321
— Dodavatelé.

Pro zji$téni doby vazanosti penéz v nepenézni formé je pouzit ukazatel Obratovy cyklus
penéz, ktery se vypocte jako soucet vyse zminénych pomérovych ukazatelt dle vzorce
(15).

Ukazatele zadluZenosti

Podkapitola 5.4.4 zahrnuje vypoCty ukazateli zadluzenosti. Ukazatele se zabyvaji
zpusobem financovani ¢innosti podniku anebo jeho dlouhodobou schopnosti splacet.
Byly pouzity ukazatel veétitelského rizika a koeficient samofinancovani, které jsou

vzajemn¢ se doplnujicimi ukazateli. Dale pak ukazatel finan¢ni paky a ziskového ucinku
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finan¢ni paky. Tyto ukazatele se zabyvaji tim, jaké zdroje podnik pouziva k financovani
své ¢innosti. Posledni pouzity ukazatel irokového kryti slouzi k vyhodnoceni schopnosti

podniku splacet své zavazky.

Ukazatel vétitelského rizik R’mm( 100 = %) (58)
= ) =
azatel véritelského rizika RT.001 0
X ciont , . R,f.079( 100 = %) (59)
— —— * =
oeficient samofinancovani R T.001 0
R,¥.001 (60)
) oo oogp  HTUUL _ o
Ukazatel financni paky RT.079 (x 100 = %)
Ziskovd Gtinek fi . VZZ, .49 R,7.001 (61)
= E 3
iskovy ucinek finantni paky = oo e 77543 * R.£.079
VZZ,t.49+VZZ,t.43 (62)

Urokové kryti = V72143

Provozni ukazatele

V podkapitole 5.4.5 jsou obsazeny provozni ukazatele. Pro hodnoceni podniku byly

vybrany ukazatele produktivita prace a mzdova produktivita. Produktivitu prace je

vhodné porovnat v Case, kdy je Zadouci, aby rostla. Zaroven je vhodné ji porovnat

s vyvojem primérné mzdy v podniku. Hodnoty ukazatele mzdové produktivity by mély

byt co nejvyssi.

VZZ (¥.02 + .01 — .03)
VZZ,v.10

Mzdova produktivita = (63)

VZZ (.02 + .01 — 1.03) (64)
Pocet zaméstnancu

Produktivita prace =

Analyza soustav ukazateli — Du Pont rozklad ukazatele ROE

Podkapitola 5.5 obsahuje analyzu pyramidové soustavy ukazateld, kterda ma jako
vrcholovy ukazatel rentabilitu vlastniho kapitalu (ROE). Dle schématu 1 je viditelné, ze
vrcholovy ukazatel 1ze rozlozit na soucin ukazatele ROA a finanéni paky. Ukazatel ROE
je vypocten dle vzorce (48) a finan¢ni paka dle vzorce (60), ktery vychazi ze vzorce (18).
Ukazatel ROA je nasledné vypocten dle vzorce (49), ve kterém je vSak namisto zisku
EBIT pouzit zisk EAT. ROA je dale rozlozena na soucin rentability trzeb (ROS)

arychlosti obratu aktiv, coz je nazyvano Du Pontovou rovnici. Pro vypocet ukazatele
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ROS je pouzit vzorec (50), kde je opét pouzit zisk EAT, a pro rychlost obratu aktiv vzorec

(53). Pro zjisténi vlivu jednotlivych ukazateld na ROE je pouzita logaritmicka metoda.

VZZ,t.55 VZZ,¥.01+1.02 R,1.001

ROE = 65
VZZ .01+ 02 RFE00L RFEO79 (65)
In(I In(I ;
AROE = A ROE * In(lkos) + A ROE * Uobrat aktiv) + A ROE
ln(IROE) ln(IROE) (66)
ln(lfinanénl’ péka)
ln(IROE)

Bankrotni a bonitni modely

V podkapitole 5.6. byly pouzity nize zminéné bankrotni a bonitni modely, které nam
pomohly pfedpovédet, zda spole¢nosti KOH-I-NOOR HARDTMUTH a.s. nehrozi

v blizké dobé¢ bankrot, a urcit to, zda se jedna 0 finan¢né zdravou spolecnost.
Altmantiv model (Z-skére)

Co se ty¢e Altmanova bankrotniho modelu uvedeného v podkapitole 5.6.1, byla pouzita
modifikace klasického modelu, ktery je urcen pro spolecnosti vetfejné obchodovatelné na
burze. Divodem je skutecnost, ze spole¢nost KOH-I-NOOR HARDTMUTH a.s. neni
vefejné obchodovana na burze, tudiZ by ndm pro vypocet chybély potiebné informace,
a také to, ze modifikace klasického modelu je pro podminky €eského trhu vhodnégjsi.
Vypocet tedy vychazel z ptivodniho vzorce modelu pro rozvojové trhy (29). Hodnota

CPK byla vypoétena dle vzorce (40).

v

7 — 656 CPK L3226 R, . 092 + R,1.095 + R,1.099 672
= ¥ — E3
’ R,7.001 ’ R,7.001 ’ 67)
VZZ,7.49 +VZZ, t.43 +105 R,1.079
*—
R,7.001 ’ R,¥.107
Index INO5

V podkapitole 5.6.2 byl pouzit Index INOS, ktery je povazovan za nejvhodnéjsi model
pro ¢eské podminky. Tento model nejen ze predikuje financni problémy spole¢nosti, ale
také vyhodnocuje, zda spole¢nost vytvaii hodnotu pro své vlastniky. Nejedna se tedy Cisté
0 bankrotni, ¢i bonitni model. Vypocet vychazel z ptivodniho vzorce (35). Vynosy byly
vypocteny dle vzorce (38).
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R,1.001 VZZ,¥.49 +VZZ,1. 43

INQ5 = 0,13 * m + 0,04 * VZZ, ¥ 43 + 3,97 (68)
VZZ,7.49 +VZZ,1.43 Vynosy R,1.037
* " + 0,21 % ———=+ 0,09 * 50—
R,1.001 R,1.001 R,1.123

Kralickiiv Quicktest

Nasledujicim modelem v podkapitole 5.6.3 je Kralickuv Quicktest, ktery l1ze zafadit mezi
bonitni modely. Pomoci tohoto modelu se urcuje, zda spole¢nost spada mezi dobré ¢i
Spatné firmy. Model zahrnuje 4 ukazatele, kterym je dle vypoctené hodnoty piidélena
hodnota dle Tabulky 1. Vysledna hodnota Kralickova Quicktestu je pak vypocétena dle

vzorce (36).

R.¥.079
= 69
1= 2%001 " 100 (69)
o R.¥.101 — R £ 071 (70)
~VZZE.55+VZZ I 16 —R L0744 R.I.141
VZZ ¥.55 + VZZ .16 — R,¥.074 + R, T. 141 (71)
R3 = k _ %100
VZZ Y.01 + VZZ .02
VZZ ¥.49 + VZZ t.43
4 = * 100 (72)

R,t.001
Taffleriv model
Poslednim pouzitym modelem je Taffleriv bankrotni model uvedeny v podkapitole 5.6.4,
ktery ptredstavuje Altmaniv model Z-skore pro podminky Velké Britanie. Vysledna

hodnota Tafflerova modelu je vypoctena na zéklad€ vzorce (30) a hodnoty jednotlivych

ukazatell vychazi ze vzorctu (31)-(34).

VZZ, .49
it A 73
T RT¥ 123 (73)
_ R,%.037 (74)
2= R 101
o R,¥.123 (75)
37 R 1001
. VZZ,¥.01+VZZ ¥ 02 (76)
v R, . 001
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Spider analyza

Spider analyza byla pouzita v podkapitole 6.1 ke grafickému znazornéni dosazenych
vysledki podniku v porovnani s primérnymi hodnotami odvétvi. Do Spider analyzy byly
zahrnuty nasledujici ukazatele ze schématu 2. Z oblasti aktivity se jedna o ukazatel Doba
obratu aktiv dle vzorce (54), Doba obratu pohledavek dle vzorce (56), kde jsou misto
pohledavek z obchodnich vztahti zahrnuty celkové pohledavky, aby bylo mozné porovnat
hodnoty s odvétvim, a Doba obratu zasob dle vzorce (55). Oblast rentability obsahuje
ukazatel ROE dle vzorce (48), ROS dle vzorce (50) a ROA dle vzorce (49). Oblast
platebni schopnosti obsahuje ukazatel Bézna likvidita dle vzorce (44), Pohotova likvidita
dle vzorce (43) a Okamzita likvidita dle vzorce (42). Do oblasti financovani byl zahrnut
ukazatel Doba obratu zavazku vypocteny dle vzorce (57), kam byly zahrnuty veskeré

kratkodobé zavazky, a Vlastni financovani dle vzorce (59). A nasledné ukazatel

v staleh akeiy B 1079+ R/ 108 -
ryti stalych aktiv = R T.003

Identifikace neefektivnosti a stanoveni navrhi pro zlepseni situace

Neefektivnosti tykajici se finanéni situace spole¢nosti byly identifikovany na zakladé
vyhodnoceni zvolenych ukazatelti finan¢ni analyzy. Ukazatele byly vyhodnocovany
Vv ase aV prostoru, tedy porovnanim s odvétvim a konkurenty. V piipadé zhorSeni
daného ukazatele v ¢ase nebo v ptipadé, ze ukazatel dosahoval hor§ich hodnot, nez je
tomu pro odvétvi obvyklé, byly v podkapitole 6.2 stanoveny navrhy, které by pomohly

spole¢nosti zlepsit hodnoty tohoto ukazatele, a tim i jeji finan¢ni situaci.
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4 Charakteristika podniku

4.1 Zakladni informace o podniku

Podnik s obchodni firmou KOH-I-NOOR HARDTMUTH a.s. je jednim z nejvétsich
producentd vytvarnych, Skolnich a kancelafskych potfeb na svété, ktery byl zapsan do
obchodniho rejstiiku 19. prosince 2002. Podnik je akciovou spole¢nosti a sidli v Ceskych
Budgjovicich (Ministerstvo spravedlnosti Ceské republiky, 2021). Rozhodujicim
predmétem cCinnosti spoleCnosti je vyroba kancelaiskych a Skolnich potieb. Dalsi
pfedméty Cinnosti spolecnosti souviseji predevsim S plnénimi mezi ovlddanou osobou
a osobou ovladajici a mezi osobami ovladanymi stejnou ovladajici osobou. Jedna se
0 pronagjem vozidel anebytovych prostor, sluzby v oblasti zasobovani, marketingu
a vypocetni techniky, poskytovani zavodniho stravovani, sluzby v oblasti poradenstvi
a prizkumu trhu a dalsi. Tato plnéni v roce 2019 piedstavovala témét 5,3 mil. K¢ ve

vynosech spole¢nosti (KOH-I-NOOR HARDTMUTH a.s., 2020).

Zakladni kapital spolecnosti predstavuje 320 000 000 K¢, coz je 32 ks kmenovych akcii
na jméno ve jmenovité hodnoté 10 000 000 K&. Akcie jsou v zaknihované podobé

(Ministerstvo spravedlnosti Ceské republiky, 2021).

Majetkova spolutcast této ucetni jednotky na jinych spolenostech je reprezentovana
podily v nésledujici tabulce 2. Spolec¢nost je soucasti konsolida¢niho celku KOH-I-

NOOR holding a.s.

Tabulka 2- Majetkova spoluiicast spolecnosti

Néazev spolecnosti Podil na zikladnim kapitalu
KOH-I-NOOR HARDTMUTH Trade a.s. 100 %
KOH-I-NOOR GRAFIT s.r.o. 100 %
KOH-I-NOOR PRINT s.r.0. 100 %
KOH-I-NOOR HARDTMUTH Slovensko a.s. 100 %
KOH-I-NOOR (Nanjing) Trade Co., Ltd. 100 %
KOH-I-NOOR Deutschland GmbH 100 %
KOH-I-NOOR HARDTMUTH POLSKA Sp.zo.0. 75 %
KOH-I-NOOR BULGARIA Ltd. 51 %
KOH-I-NOOR HARDTMUTH ROMANIA S.R.L. 50 %
SKF g. Tomsk OO0 25,1 %
Stil+ 000 25%
KOH-I-NOOR HARDTMUTH Russia s.r.0. 90 %
KOH-I-NOOR HARDTMUTH RUS OO0 100 %

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Vyro¢ni zpravy KOH-I-NOOR HARDTMUTH a.s., 2020
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Spolecnost se sklada z ustredi a deviti vyrobnich zavodi. 5 vyrobnich zdvoda nalezneme
v sidle podniku a zbylé pak mimo sidlo podniku v Ceskych Budg&jovicich, Méstci
Kralové, Broumové a Milevsku. (KOH-I-NOOR HARDTMUTH a.s., 2020).

Historie ptsobeni této firmy zac¢ina jiz v roce 1790 ve Vidni, kdy dvorni kniZeci architekt
Joseph Hardtmuth polozil zaklady této firmy, kterou zejména jeho syn Carl a vnuk Franz
pozdvihli na jednu z nejvétsich svétovych spolecnosti ve svém oboru. Tovarna KOH-I-
NOOR HRDTMUTH je zodpovédna za fadu inovaci v oblasti psacich potieb. Jedna se
pifedevSim 0 patent na vyrobu grafitové tuhy, princip strojové vyroby tuzek nebo
klasifikaci grafitovych tuzek dle tvrdosti 8B-10H, ktera byla pfijata za celosvétovy
standard. Od roku 1848 pak funguje tovarna v Ceskych Budgjovicich, odkud je cela
spole€nost fizena a ktera zajist'uje nejvetsi objem vyroby KOH-1-NOOR HARDTMUTH.
Odnoze matetské firmy KOH-I-NOOR HARDTMUTH najdeme i na zahrani¢nich trzich
jako je Slovensko, Némecko, Polsko, Italie, Rumunsko nebo Bulharsko. Vyznamnymi
partnery jsou USA, Rusko nebo Ukrajina. Spole¢nost nyni vyvazi své vyrobky do vice
jak 90 zemi svéta. SouCasnym majitelem spolecnosti je UspéSny cesky podnikatel

Vlastislav Bfiza (KOH-I-NOOR HARDTMUTH a.s., 2021).

Spole¢nost také predstavuje stabilniho zaméstnavatele, jak je zobrazeno v grafu 1.
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Graf 1 - Primérny prepocteny stav zaméstnancii za obdobi 2011-2020
Zdroj: Vlastni zpracovani dle Vyro¢nich zprav KOH-I-NOOR HARDTMUTH a.s., 2012-
2021

Spoleénost jiz nékolik let rozsifuje svou sit’ prodejen nejen v CR, ale také v sousednich
statech. Z divodu nedostatku pracovnich sil na trhu a optimalizace nakladi je spole€nost
nucena od roku 2018 investovat do automatizace arobotizace vyrobniho procesu.
Neustale pracuje na rozvoji dlouhodobé strategie tykajici se zmény struktury

produktového portfolia, které by mélo byt efektivnéji zacileno na zakaznické skupiny.
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Spolecnost se také neboji investovat do jinych spolecnosti. Oblast podnikani byla v roce
2019 negativné ovlivnéna svétovou pandemii a vyhlasenim nouzového stavu v CR, coz
vSak neohrozilo existenci podniku (KOH-I-NOOR HARDTMUTH a.s., 2016-2020).
Majitel spolec¢nosti Vlastislav Biiza odhaduje navrat hospodaistvi do ptivodnich koleji
béhen 3-5 let. Dle jeho minéni pfinesla pandemie znaény naskok Cing, nicméné v ptipadé
klasického vyrobku KOH-I-NOORU — tuzek, ma spolecnost stale navrch v kvalité, trzich
a tradici. Vyroba spole¢nosti v roce 2020 poklesla cca 0 20 %, nebot’ pandemie ovlivnila
zakazky ve svété. Dalsim problémem, ktery zminiuje Vlastislav Biiza, bylo uzavieni
obchodi ataké dlouhodoby pokles turismu (Hodkova, Z. (tazatel,) & Bftiza, V.
(dotazovany), 2021)

4.2 Charakteristika odveétvi podniku

Zpracovatelsky prumysl je dulezitou soucasti ekonomiky, nebot' piinasi rozvoj
technologii, znalosti i pracovnich moZnosti. V Ceské republice ma dlouholetou tradici
aVvsoucasnosti je charakteristicky vysokym stupném sjednoceni anapojenim na
zahrani¢ni obchod, coz ptedstavuje také vyssi citlivost na zmény vnéjSich podminek

(MPO, 2019b).

Dle CZ-NACE je zpracovatelsky prumysl nejvyznamnéjsi sekci ekonomiky, ktera v roce
2018 predstavovala 25,6 % hrubé pridané hodnoty v b&éznych cenach?, 38,3 % produkce
v bé&znych cenach a 26,6 % zaméstnanych osob. Ceska republika se se zpracovatelskym
primyslem dle podilu na tvorbé hrubé piidané hodnoty nachazi v hornich piickach mezi

evropskymi staty, pfi¢emz unijni praimér ¢ini 16,3 % (MPO, 2019b).

Zpracovatelsky pramysl zpracovava suroviny ¢i komponenty, ze kterych vytvari
vyrobky. Proto hlavni podil na trzbach tohoto odvétvi maji pfevazné trzby z prodeje
vlastnich vyrobkt asluzeb, coz je viditelné zgrafu 2, ktery byl zpracovan dle
Interaktivniho prohlizece ekonomickych ukazatelli zpracovatelského primyslu. Mensi

cast celkovych trzeb pak ptedstavuji trzby za prodej zbozi (MPO, 2019b).

Y Hruba pridana hodnota je stanovena jako rozdil mezi celkovou produkci, ocenénou v zdakladnich cendach
a mezispotiebou, ocenénou v kupnich cendch. Pocita se za odvétvi nebo za institucionalni sektory / sub-
sektory. Souhrn hrubé pridané hodnoty za vSechna odvétvi v narodnim hospodarstvi plus cisté dané

Z produktit predstavuje Hruby domdci produkt (CZSO, 2014).
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Graf 2 - Vyvoj trzeb ve zpracovatelském priimyslu 2011-2019 (v mld. K¢)

Zdroj: Vlastni zpracovani dle MPO, 2020b

Jak jiz bylo zminéno, zpracovatelsky primysl poskytuje fadu pracovnich pftilezitosti.
Piedstavuje vyznamny podil na poétu zaméstnanych osob v CR. Toto odvétvi zahrnovalo
vroce 2018 celkem 179 567 podnikatelskych subjektt, znichz 92,9 % tvofily
mikropodniky. Pravé v mikropodnicich a malych podnicich pracuji kromé zaméstnanct,
také majitelé. Jednd se zejména O zivnostniky, ktefi pak zvySuji celkovy pocet
zaméstnanych osob (MPO, 2019b). Tato skute¢nost je znazornéna v grafu 3.
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Graf 3- Vyvoj poctu zaméstnanych osob ve zpracovatelském priimyslu

Zdroj: Vlastni zpracovani dle MPO, 2020b

Hlavni ekonomicka ¢innost podniku KOH-I-NOOR HARDTMUTH a.s. spada do oddilu
CZ-NACE 32 Ostatni zpracovatelsky prumysl, podrobnéji do skupiny 32.9
Zpracovatelsky primysl jinde nezatazeny (CZSO, 2021). Oddil 32 zahrnuje 6 vyrobnich
skupin, které se odlisuji jak v pouzivanych vstupech, tak ve svych vystupech (MPO,
2019b). Jejich podil na hodnotach skupiny CZ-NACE je zobrazen v tabulce 3.
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Tabulka 3 - Podil skupin na oddilu CZ-NACE 32 v roce 2018 (v %, oddil = 100 %)

Skcugl_na Osobni | Pridana Tréby | Vynosy Vlastni | Aktiva Pocet ) Pocet
NACE naklady | hodnota kapital | celkem | zaméstnanci | jednotek
32,1 4,5 5,9 8,2 7,5 8,1 7,3 5,6 36,6
32,2 29 2,7 2,2 2,2 2,4 2,0 3,0 31
32,3 8,0 8,3 7,3 7,1 4,5 55 8,5 54
32,4 22,0 26,4 30,7 31,1 32,3 32,6 19,6 5,2
32,5 43,5 39,6 34,0 34,3 32,1 335 41,4 26,3
32,9 19,1 16,9 17,5 17,7 20,6 19,0 219 23,4

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Panorama zpracovatelského pramyslu, MPO, 2019b

V ostatnim zpracovatelském primyslu je maly pocet investi¢nich aktivit, z divodu
omezenych finan¢nich moznosti podnikd tohoto odvétvi. Riist produktivity je pricinou
uvoliovani nadbytecnych zaméstnancii. Ostatni zpracovatelsky primysl je casto
s dalsimi naptiklad chemickym

propojen oddily zpracovatelského primyslu,

a plastikarskym ¢i oddilem zdravotni péce (MPO, 2019b).

Velmi rozmanity sortiment Ize najit pravé u skupiny CZ-NACE 32.9. Cast vyrobka
spadajicich do tohoto oddilu ma dlouhou tradici a je zndma napfi¢ zemémi, jako je tomu
pravé uvyroby kancelarskych a Skolnich potieb. Dle dostupnych ekonomickych
ukazateli probiha ve skupiné CZ-NACE 32.9 pozitivni vyvoj, coz je viditelné na rtstu
trzeb z grafu 4 (MPO, 2019b).
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Graf 4-Vyvoj trzeb ve skupiné CZ-NACE 32.9 (v mil. K¢)

Zdroj: Vlastni zpracovani dle MPO, 2020b

Co se tyCe zahrani¢niho obchodu, nejvétsim odbératelem oddilu CZ-NACE 32 je
sousedni Némecko, Rakousko a Slovensko, naopak nejvét§imi dodavateli jsou Cina

a opét Némecko (MPO, 2019b).
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4.3 Konkurence

Vyznamnym konkurentem spolecnosti na ¢eském trhu je naptiklad spole¢nost Schwan-
STABILO CR, s.r.0., s vyrobnim zavodem v Ceském Krumlové. Jedna se 0 spole¢nost,
ktera je evropskym vyrobcem psacich akreslicich potieb (STABILO International
GmbH, 2021). STABILO je dcetinou spole¢nosti mezinarodniho vyrobce Schwan-
STABILO SchwanhiBer, GmbH & Co. KG se sidlem ve Spolkové republice Némecko,
ktera ma zakladni kapital 200 milioni K¢. Spolecnost vykazuje pramérny prepocteny stav
zaméstnanct vV roce 2020 ve vysi 416 zaméstnanct a jedna se tedy o dalSiho velkého
zaméstnavatele v Jihodeském  kraji  (Schwan-STABILO CR, s.r.o., 2020).
Konkurentem je také spole¢nost CENTROPEN, a.s., jenz sidli v Dacicich v Jihoceském
kraji. Zakladni kapital spole¢nosti ¢ini 100 milioni K¢, ato v podobé 100 000 ks
kmenovych akcii na jméno ve jmenovité hodnoté 1000 K¢ (Ministerstvo spravedlnosti
Ceské republiky, 2021). Hlavnim piedmétem &innosti je vyroba psacich a kancelaiskych
potieb. Spolecnost méla v roce 2020 prumérny piepocteny stav zaméstnanci ve vysi 381

(CENTROPEN, a.s., 2021).

Spole¢nost HERLITZ, spol. s.r.o. je dalsSim vyrobcem psacich a kanceléatskych potieb na
Ceském trhu. Jednd se 0 dcefinou spolecnost zndmé PELIKAN GROUP GmbH ve
Spolkové republice Némecko. Spolecnost sidli v Praze a jeji zakladni kapital je ve vysi
200 000 K¢&. Jedna se 0 méné vyznamného zaméstnavatele, nebot’ v roce 2020 Cinil

priamérny piepoéteny stav zaméstnanct 43 (HERLITZ, spol. s.r.0., 2020).

Co se tyce evropskych zahrani¢nich konkurenti, jedna se pfedevSim 0 némecké firmy
jako je Staedtler Mars GmbH & Co. KG sidlici v Norimberku, Faber-Castell AG sidlici
ve mésté Stein nebo C. Josef Lamy GmbH se sidlem v Heidelbergu, které jsou také velmi
vyznamnymi vyrobci psacich a kancelaiskych potieb. Akciova spole¢nost Faber-Castell
ma zakladni kapital ve vysi 20 milioni EUR a pramérny pocet zaméstnancu za rok
2019/2020 byl 133. Tato spolecnost se vsak 1isi svym ucetnim obdobim, které trva od 1.4.
do 31.3. (Faber-Castell AG, 2020). Spolecnost Staedtler Mars GmbH & Co. KG je
soucasti koncernu STAEDTLER Noris GmbH, Norimberk a jeji nekonsolidované ti¢etni
zavérky nejsou zvefejiiovany od roku 2014. Spolecnost C. Josef Lamy GmbH ma upsany
kapital 3 100 000 EUR a Vv roce 2019 primérn¢ zaméstnavala 352 osob (z toho 53 na
caste¢ny uvazek) (C. Josef Lamy GmbH, 2020).
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5 Finan€ni analyza podniku

Tato Cast prace zahrnuje samotnou finanéni analyzu podniku KOH-1-NOOR
HARDTMUTH a.s. za obdobi 10 let, tedy za roky 2011-2020. Data byla ziskana ze
zvetejnénych ucetnich vykazii spolecnosti a vypoctené hodnoty jednotlivych ukazatelti
jsou porovnavany s prumérnymi hodnotami v odvétvi, kam spolecnost spada, a jejimi

nejvetsimi konkurenty.
5.1 Horizontalni analyza

Horizontélni analyza byla pouZita pro zachyceni vyvojovych trenda jednotlivych polozek
Rozvahy a VZZ. Data potiebna k analyze jsou uvedena v pfilohach 1-4. Zmény
jednotlivych polozek jsou uvadény jak v absolutnim (V tisicich K¢), tak v relativnim

(v %) vyjadieni. Vysledky horizontalni analyzy jsou uvedeny v tabulkach 4,5,6a 7.
5.1.1 Horizontalni analyza rozvahy

Co se tyCe horizontalni analyzy aktiv, je z tabulky 4 a 5 ziejmé, Ze k nejvétsimu nartstu
aktiv doslo vroce 2016, kdy se hodnota aktiv zvysila 0necelych 31 % oproti
pfedchozimu roku. NarGst vyvolalo vyrazné zvySeni kratkodobych pohledavek, ato
0406 milioni K¢. Vyvoj kratkodobych pohledavek, které vyrazné pievazuji nad

dlouhodobymi pohledavkami, béhem sledovaného obdobi kolisa.

Nejveétsi propad celkovych aktiv byl zaznamenan v roce 2020 a piedstavoval pokles
o téméf 13 %. Propad byl vyvolan poklesem obé&znych aktiv, zejména poklesem

kratkodobych pohledavek 0 necelych 269 milionti K¢ a mensim poklesem zasob.

Z ptislusnych tabulek lze vypozorovat rist zasob témét ve vSech letech sledovan¢ho
obdobi, aZ na roky 2014 a2020. Tato skute¢nost by mohla negativné ovlivnit vysi

provoznich nakladi, kterou skladovani pfiliSného mnozstvi zasob zbytecné zvysuje.

Je ziejmé, ze nejveétsi narlst pasiv byl zaznamenan ve stejném roce, jako tomu bylo
u aktiv. Na nariist pasiv mélo nejvétsi vliv zvySeni cizich zdroji, zejména pak
kratkodobych zavazki, které narostly 0 necelych 183 %, coz predstavuje 345 milioni K¢&.
Také 1ze zminit vliv zmény vlastniho kapitdlu, kde byl zachycen vyrazny nartst vysledku
hospodafeni za bézné ucetni obdobi. V roce 2016 si Ize povSimnout ndrtustu rezerv
0 zavratnych 774,66 %, coz ale predstavuje 11,8 milioni K¢ a nejedna se tedy o tak

dramatické ¢islo v absolutnim vyjadieni. Zakladni kapital spolec¢nosti se za sledované
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obdobi vibec nezménil. Nejvétsi propad vysledku hospodateni za bézné ticetni obdobi
nastal v roce 2017, ato 0 89,6 milioni K&, coz se dalo oekavat po vyrazném nartstu
v roce 2016.

Tabulka 4 - Horizontdlni analyza rozvahy (1. éast)

zména 11/12 zména 12/13 zména 13/14 zména 14/15 zména 15/16
v tis. K¢ v % Vv tis. K¢ v % Vv tis. K¢ v % Vv tis. K¢ v % v tis. K¢ v %

Polozka

Aktiva celkem
(R, . 001)
Stala aktiva
(R, i. 003)
DNM

(R, i. 004)
DHM

(R, F.014)
DFM

(R, . 027)
Obé&zna aktiva
(R, . 037)
Zasoby

(R, . 038)
Pohledavky
dlouhodobé 0 X 0 X 0 X 0 X 0 X
(R, i.047)
Pohledavky
kratkodobé -3 260 -1,49 10931 5,08 -28 093 -12,42 23472 11,85 406 329 | 183,42
(R, i.057)
KFM

(R, . 068)
Penézni
prostiedky -22 160 -13,13 72 144 49,20 -90 564 -41,40 54919 42,84 -75119 -41,02
(R, 1. 071)
Casové
rozliSeni 442 19,22 -221 -8,06 138 5,47 1241 46,67 -979 -25,10
(R, . 074)
Pasiva celkem
(R, . 078)
Vlastni kapital
(R, 1. 079)
Zakladni
kapital 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
(R, . 080)
Azio

(R, 1. 084)
Fondy ze zisku
(R, 1. 092)

VH minulych
let (R, . 095)
VH BUO

(R, . 099)
Cizi zdroje

(R, 1. 101)
Rezervy

(R, 1. 102)
Dlouhodobé
zavazky 197683 | 2035,66 | -4533 -2,19 -326 -0,16 6 594 3,26 2140 1,02
(R, 1. 108)
Kratkodobé
zavazky -145995 | -3521 | 168453 62,70 | -269 337 | -61,62 21087 12,57 345101 | 182,73
(R, 1. 123)
Casové
rozliSeni 1946 517,55 -119 -5,12 -374 -16,98 -13 -0,71 93 512
(R, 1. 141)

97 910 7,95 132 220 9,94 -174119 | -11,91 87539 6,80 419086 | 30,47

38123 11,23 -27 539 -7,29 -2 098 -0,60 145 0,04 37925 10,90

185 12,26 298 17,59 -426 -21,39 =727 -46,42 -56 -6,67

39 898 16,44 -30254 | -10,70 -5788 -2,29 -4 650 -1,89 -10 187 -4,21

-1960 -2,06 2417 2,59 4116 4,30 5522 5,53 48 168 45,75

59 345 6,67 159 980 16,85 | -172159 | -15,52 86 153 9,19 382140 | 37,33

84 899 17,07 39318 6,75 -13 816 -2,22 8 686 1,43 51010 8,28

-134 -2,34 37587 | 673,00 | -39686 | -91,93 -924 -26,51 -80 -3,12

97 910 7,95 132 220 9,94 -174119 | -11,91 87539 6,80 419086 | 30,47

73527 9,45 -31 581 -3,71 88 841 10,83 65 425 7,20 59 954 6,15

-13913 | -10,33 | -25814 | -21,38 -5931 -6,25 28481 32,01 5949 5,06

0 0,00 0 0,00 -64 000 | -100,00 0 X 0 X

106 995 | 70,20 -12 560 -4,84 117942 | 47,78 60 063 16,46 -38 055 -8,96

-19555 | -18,28 6793 7,77 40 830 43,33 -23119 | -17,12 92 060 82,24

22 437 4,95 163920 | 34,43 | -262586 | -41,03 22127 5,86 359039 | 89,87

-29 251 | -100,00 0 X 7077 X -5554 -78,48 11798 774,66

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ dat z ticetnich vykazl spole¢nosti
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Zajimavou polozkou jsou také dlouhodobé zavazky, u nichz je zaznamenan dramaticky
nariist v roce 2012, kdy se jejich hodnota zménila o 197,7 miliont K¢, které predstavuji
procentni nartst o témét 2036 %. Tento vykyv byl zptsoben emisi dluhopist spole€nosti
ve vysi 200 miliont K¢&. Jejich dalsi vyvoj jiz nezahrnuje takto vysoké vykyvy a zmény
jsou jen mirné. Pfi bliz§im nahlédnuti do rozvahy je viditelné, ze vySe dlouhodobych
zavazkl je v jednotlivych letech ovlivnéna pouze zmeénami odlozeného danového

zavazku.

Tabulka 5 - Horizontdlni analyza rozvahy (2. éast)

Polozka zména 16/17 zména 17/18 zména 18/19 zména 19/20
V tis. K& v % V tis. K& v % vV tis. K¢ v % V tis. K¢ v %
Aktiva celkem (R, £ 001) 55844 | 311 | 76809 | 442 | 10346 | 057 |-233704| -128
Stlé aktiva (R, £. 003) 4324 | -112 | 6233 163 | 66725 | 17,20 | -25194 | -554
DNM (R, £. 004) 225 | -28,74 598 107,17 | -465 | -40,22 583 84,37
DHM (R, . 014) 12026 | 5,19 6 627 272 | 68562 | 27,38 | -39341 | -12,33
DFM (R, £. 027) -16125 | -1051 | -992 0,72 | -1372 | -1,01 | 13564 | 10,05
Obén4 aktiva (R, £. 037) 51679 | -368 | 70679 | 522 | -59021 | -4,14 |[-206383| -15,11
Zésoby (R, £. 038) 80266 | 12,03 | 35607 | 476 6012 077 | -59310 | -7,51
Pohledavky dlouhodobé (R, ¥. 047) 0 X 11150 X 3196 | -2866 | -4841 | -60,86
Pohledavky kritkodobé (R, . 057) | -115026 | -1832 | 15099 | 312 | -23545 | -445 |-268793| -5320
KFM (R, t. 068) 774 31,18 | 2858 | 87,78 601 983 | -4849 | 72,21
Penérni prostiedky (R, £ 071) -17693 | -16,38 | 5065 561 | -38893 | -40,78 | 131410 | 232,64
o o U (0] 159 5,44 -103 334 | 2642 | 8875 | -2127 | -37,85
e (I ) 55844 | 311 | 76809 | 442 | 10346 | 057 |-233704| -12,80
Viastmi kepitél (R, £. 079) -86279 | -8,34 | -58287 | 615 | 60126 | 6,76 | 20683 | 2,18
Zékladni kapital (R, . 080) 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Atio (R, . 084) -725 059 | -10425 | -8,50 -820 -0,73 -891 -0,80
Fondy ze zisku (R, f. 092) 0 X 0 X 0 X 0 X
VH minulych let (R, £. 095) 4004 104 | -35555 | -9,10 | 102139 | 28,75 | 52947 | 11,58
VH BUO (R, i. 099) -89558 | -4390 | -12307 | -10,75 | -41193 | -40,33 | -31373 | -51,48
(Cﬁz‘rz‘lig’f; 30298 | 399 | 135046 | 17,12 | 51450 | -557 |-253522| -29,06
Rezervy (R, £ 102) -13321 | -100,00 0 X 0 X 2819 X
Dlouhodobé zvazky (R, £. 108) 3061 145 | 2762 | -1,29 427 020 | -1166 | -055
Krétkodobé zavazky (R, ¥. 123) 40558 | 7,60 | 137808 | 2399 | -51877 | -7,28 |-255175| -3864
e copart (R, T 161 137 7.18 50 2,44 1670 | 79,68 865 | -2297

Zdroj: Vlastni zpracovani na zéklad€ dat z icetnich vykazl spolecnosti
5.1.2 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

Z tabulky 6 a 7 vyplyva, ze k nejvétsimu poklesu vynosti spolecnosti doslo v roce 2017,
kdy se oproti roku 2016, ktery naopak zaznamenal nejvétsi nariist vynost za sledované
obdobi, snizily 0 11, 15 %. Pokles vynosii byl zplsoben piedev§im poklesem trzeb

Z prodeje vyrobkiu a sluzeb, ktery piedstavoval celych 15 %, a také vyraznym poklesem
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trzeb z prodeje zbozi 0 19, 96 %. Celkem tedy trzby spolecnosti klesly v roce 2017
0 145,93 miliont K¢. Pokles trzeb nebyl vyrovnan ani znaénym narGstem ostatnich
provoznich a finan¢nich vynost ¢i vynosovych troka. Naklady se vSak v tomto roce
nezvySovaly abyl zaznamenan mirny pokles oproti pifedchozimu roku. Dopad na
kone¢ny vysledek hospodatfeni byl zna¢ny, nebot’ byl zaznamenén pokles 0 témet 44 %.
Takovyto propad vsak mohl byt zpGsoben komparaci s rokem 2016, ve kterém 17%

narust vynosu piinesl vyznamné zvys$eni VH za béZné ucetni obdobi, a to 0 82, 24 %. Rok

vvvvvv

(A4 .

spoleCnosti, ato diky vyznamnému navySeni obratu s vyss$i pfidanou hodnotou ze

segmentit ART a HOBBY. Rok 2017 tak mohl znamenat navrat k obvyklym hodnotam.

Co se ty€e vyvoje ndkladi ve sledovaném obdobi, lze fici, Ze nedochazi k zadnym
vyraznym vykyvim. Celkové ndklady od roku 2011 mirné nartstaly, s vyjimkou roku
2014, az do roku 2017, kdy se vyvoj nakladi zvratil opaénym smérem. Miizeme si
povsimnout, ze osobni naklady (ON) od roku 2011 neustale rostou, S vyjimkou roku
2018, kdy doslo k témé&f neznatelnému poklesu a procentni zména je nulova, a roku 2020,
kdy se jednalo o vyraznéjsi pokles, pravdépodobné zptisobeny poklesem primérné mzdy

v podniku.

Vyvoj vysledku hospodaieni uz zachycuje vyraznéjsi zmény. A to jak meziro¢ni naristy,
tak propady. Pozitivni vyvoj zaznamenaly roky 2013, 2014 a 2016. Po roce 2016 pak
dochdzi k pomémé vyraznym poklesim. Pokles vysledku hospodarfeni je zpiisoben
zejména klesajicimi trzbami, ato ipfes fakt, ze v téchto letech dochazi k poklesu
celkovych nakladi. V roce 2020 vysledek hospodaieni klesl oproti minulému roku
0 témeét 52 %, coz predstavuje za sledované obdobi nejvétsi procentni pokles, avSak

Vv absolutnim vyjadfeni je az 3. nejvetsim poklesem.

Tabulka 6 - Horizontdlni analyza VZZ (1. ¢ast)

zména 11/12 zména 12/13 zména 13/14 zména 14/15 zména 15/16
PoloZka v tis v tis v tis v tis v tis
" 0, " 0, . 0, " 0, : 0,
K& v % Ke | V% Ke | V% Ke | V% Ke | V7
43276 | 552 |41312| 499 | X2 | 174 | 4249 | 050 | 7 | 1722
’ ’ 104 * ' 767 '
Trzby z prodeje 134
virobkliasluzeh | 48610 | 892 | 21445 | 361 | 67347 | 1096 | 19222 | 282 | ggg | 1919
Trzby za prodej -33 ) -25 ) R )
bt 11821 | 810 | 11146 | 7,06 | ,o0 |-19.83 | .7 |-1875 | -7257 | -6,59
?;Z?; PIOVOZAL | 3957 | 18,94 | -2280 | -13,46 | -3093 | -21,10 | 7420 | 64,15 | 3378 | 17,79
Erl\z/lby Z prodeje 9093 | -93,04 | -365 | -5368 | 473 | 150,16 | -90 | -11.42 | 152 | 21,78
Trzby z prodeje 2567 | 48,69 | 1707 | 21,78 | -1237 | -12,96 | 6647 | 80,00 | 3197 | 21,38
materialu
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Ut (1 e 2569 | 4391 | -3622 | -43,02 | -2329 | -4854 | 863 | 3495 | 29 0,87

Vynosy

12
Vynosy 2 DEM 5o | -92.77 | 1968 | 206,72 | 10939 | 374,62 | -1867 | -1347 | 24610 | 205,22
Vynosovéliroky | 1 505 | 3330 | 765 | -1000 | -319 | -078 | 276 | 938 | 1872 | 58.15
a podobné vynosy

Ostatni finanéni -56

-1981 | -350 | 9798 | 17,94 -87,67 | 4595 | 57,85 | -9425 | -75,17

Vynosy 479

62831 | 928 | 34519 | 4,66 923 722 | 27368 | 381 |55707 | 7.47

-34 -11

oS 90268 | 23,17 | 11025 2,30 507 -7,03 925 -2,61 | 83861 | 18,87
Zmeéna stavu zasob -16 -10 -48
Vlastni Sinnosti 252 271,91 | 5133 | -23,09 222 59,79 | 17 400 | -63,69 453 488,54
Aktivace 212 | 2150 | 950 | 122,74 | 951 | -5516 | -929 |12018| 960 | -56.40
Osobnindklady | 11909 | 736 | 4904 | 282 | 6944 | 389 | 5408 | 2,01 | 23463 1228
Upravy hodnot

f . 2918 | 12,08 | 7731 | 2855 | -3967 | -11,40 | -2219 | -7,19 907 3,17
V provozni oblasti

Ostatni provozni

2480 | 2416 | 2901 | 22,76 959 6,13 | 4992 | 30,07 | -103 -0,48

naklady

Ei 617 | 7354 | 175 | 7883 | -287 | 7229 | 90 | -81,82 | 176 | 880,00
ZC prodancho 2488 | 54,61 | 2328 | 3305 | -771 | -8,23 | 459 | 53,44 | 2818 | 21,35
materialu

Dané a pop|atky 86 7,27 -116 '9,14 -138 '11,97 25 2,46 78 7,50
Jin€ provozni 523 | 14,19 | 514 | 1221 | 2155 | 4563 | -1039 | -1511 | -175 | -3,00
naklady

Naklady 26 1 ]

vynaloz,ene na 568 -99,63 | 1665 23333 597 33,17 | -2 397 100,00 0 X
prodané podily

Upravy hodnot ) )

arezervy ve 0 X 2213 X -4 425 199.95 7212 326.04 0 0,00
finanéni oblasti ' '

Nakladove uroky | 1 g4 | 25556 | 9331 | 33601 | 30 | -025 | -7 | -006 | 112 | 093
a podobné naklady

Ostatni finan¢ni -12 -18 -20

16964 | 56,38 -26,44 -53,43 | 14514 | 90,04 -66,54

néklady 441 493 385
Danzprimiza = 111 597 | 5007 | 1519 | 6279 | 27,54 | -4681 | 16,10 | 15345 | 62,89
béznou Cinnost 024
Provozni vysledek -35 -11
hospodaeni 061 -26,43 | -433 -0,44 | 70617 | 72,68 482 -6,84 | 70075 | 44,83
Finan¢ni vysledek -23 - -16 -
hospodaeni 4482 | 86,94 | 10233 | 106,18 508 | 11831 | 318 448,54 | 37 330 187,06
Vysledek

Y -30 -27 107
hosp(v)dfirem pied 579 -22,19 | 9800 | 9,14 | 47109 | 40,25 800 -16,94 405 78,77
zdanénim
Vysledek 19 23
hospodaieni za 555 -18,28 | 6793 7,77 | 40830 | 43,33 119 -17,12 | 92060 | 82,24

ucetni obdobi

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z ucetnich vykazli spole¢nosti

Tabulka 7 - Horizontdlni analyza VZZ (2. cast)

zména 16/17 zména 17/18 zména 18/19 zména 19/20

Polozka
vV tis. K¢& v % v tis. K& v % v tis. K¢& v % v tis. K¢& Vv %

_-112 119| 1115 | -70472 | -7.89 | 55283 | 672 | -33127 | -431

:ﬁﬁ;eipmdej”mbkﬁ 125411 | -1500 | -24149 | -340 | -38725 | -564 | -25218 | -3,89
Trzby za prodej zbo%i 20516 | -19,96 | -12400 | -1507 | -6511 | -932 | -903 | -142

2 7C — zlistatkova cena
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Ostatni provozni vynosy | 21971 | 9824 | -31919 | 7200 | 1484 | 1195 | -1242 | -8,94

Trzby 2 prodeje DM 531 | -6247 | -234 | -7335 | 463 | 54471 | 533 | -97,26
Trsby 2 prodeje materidlu | 3229 | -17,79 | 6101 | -4088 | 1466 | 1662 | -1015 | -986
Jiné provozni v{nosy 25731 | 76558 | -25584 | -87,04 | -445 | -1260 | 306 | 999

V{nosy 2 DFM 719 | 19 | 5225 | -1400 | -12039 | -3751 | -11298 | -56,33
Vynosové troky 1859 | 3652 | 1955 | 2813 | 2201 | 2573 | -7734 | -69,08
a podobné vynosy

Ostatn! finantni vinos 9250 | 20743 | 1266 | 1023 | -1783 | -13.07 | 13268 | 111,92
# 222561 | -281 | -58165 | -7.46 | -14090 | -1,95 | -1754 | -0.25
V{konovi spoticha 16713 | -316 | -93859 | -1835 | -22135 | 530 | -55324 | -13,.99

Zména stavu zasob
vlastni ¢innosti

-2 303 3,95 65218 | -107,49 | -3 706 -81,56 | 32889 |3924,70

Aktivace 498 | 6712 | -a4 | 355 | 318 | 2477 | -144 | 14901
Osobni niklady 6339 | 295 2 000 | 830 | 038 |-14163 | -6.39
Wiprzry sl 581 | -197 | 2257 | 780 | 11883 | 3808 | 8845 | 2053

V provozni oblasti
Ostatni provozni naklady 3217 14,97 -9 342 -37,81 1406 9,15 3562 21,24

7C prodaného DM 1125 573,98 | -1275 -96,52 208 452,17 -254 -100,00
7C prodaného materidlu -2 583 -16,13 -5018 -37,36 1058 12,57 -1 048 -11,06
Dané a pop|atky 357 31,93 -253 -17,15 -5 -0,41 22 1,81
Jiné provozni naklady 2818 49,75 -2 796 -32,96 145 2,55 4842 83,04
Naklady vynalozené na 0 X 0 X 0 X 0 X
prodané podily

Upravy hodnotarezervy | 5 49 | 30000 | 10000 | -100,00 0 X 0 X
ve finanéni oblasti

Nakladové uroky

2 il e iy 49 0,40 -227 -1,86 -5 -0,04 1696 14,13

Ostatn{ finanéni naklady 24560 | 239,63 | -29667 | -85,23 3822 74,33 16 457 | 183,59
Dan z ptijmi za béZnou
cinnost

Provozni vysledek
hospodareni

Finan¢ni vysledek
hospodaieni

Vysledek hospodateni
pied zdanénim

Vysledek hospodaieni za
ucetni obdobi

-21631 | -54,42 -2 499 -13,80 -6 503 -41,64 4 428 48,59

-113417| -50,10 | -32696 | -28,95 | -32348 | -40,30 -3 028 -6,32

2228 12,82 17 890 91,27 | -15348 | -40,94 | -23917 | -108,01

-111189 | -4562 | -14806 | -11,17 | -47696 | -40,50 | -26 945 | -38,46

-89558 | -4390 | -12307 | -10,75 | -41193 | -40,33 | -31373 | -51,48

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé€ dat z ucetnich vykazt spole¢nosti
5.2 Vertikalni analyza

Vertikalni analyza u€etnich vykazl byla pouzita pro vyjadieni struktury nejduleziteéjSich
polozek Rozvahy a VZZ ve sledovaném obdobi. Data potfebna k analyze vychazi z ptiloh
1-4. Podily jednotlivych poloZek na polozkach souhrnnych jsou v procentnim vyjadieni.

5.2.1 Vertikalni analyza rozvahy

Majetkova struktura se U jednotlivych podniki mize vyrazné lisit, a to z toho divodu, ze
vzdy zavisi na odvétvi, typu podniku a nutnosti zajistit likviditu. Vysledky vertikalni

analyzy rozvahy jsou obsazeny v tabulce 8.
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Tabulka 8 - Vertikalni analyza rozvahy (v %)

Polozka

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017

2018

2019

2020

Aktiva
celkem
(R, . 001)

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

Stala aktiva
(R, . 003)

27,55

28,39

23,94

27,01

25,30

21,51

21,95

21,37

24,90

26,97

DNM
(R, £. 004)

0,44

0,45

0,57

0,45

0,24

0,20

0,15

0,30

0,15

0,30

DHM
(R, . 014)

71,51

74,86

72,10

70,88

69,51

60,04

63,87

64,56

70,16

65,12

DFM
(R, f. 027)

28,04

24,69

27,33

28,67

30,25

39,75

35,98

35,15

29,69

34,59

Obé&zna
aktiva
(R, 1. 037)

72,26

71,40

75,89

72,78

74,41

78,33

77,87

78,47

74,79

72,81

Zasoby
(R, 1. 038)

55,86

61,31

56,01

64,82

60,22

47,48

55,22

54,98

57,79

62,96

Pohledavky
dlouhodobé
(R, 1.047)

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,78

0,58

0,27

Pohledavky
kratkodobé
(R, £. 057)

24,54

22,66

20,38

21,13

21,64

44,66

37,87

37,12

37,00

20,40

KFM
(R, £. 068)

0,64

0,59

3,89

0,37

0,25

0,18

0,24

0,43

0,49

0,16

Penézni
prostiedky
(R, 1. 071)

18,96

15,44

19,72

13,68

17,89

7,68

6,67

6,69

4,14

16,21

Casové
rozliSeni
(R, 1. 074)

0,19

0,21

0,17

0,21

0,28

0,16

0,18

0,16

0,31

0,22

Pasiva
celkem
(R, 1. 078)

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

100,00

Vlastni
kapital
(R, 1. 079)

63,15

64,03

56,08

70,56

70,83

57,63

54,52

49,00

52,01

60,95

Zakladni
kapital
(R, 1. 080)

41,13

37,58

39,02

35,21

32,85

30,94

33,76

35,97

33,69

32,97

Azio
(R, 1. 084)

17,31

14,18

11,58

9,79

12,06

11,93

12,94

12,62

11,73

11,39

Fondy ze
zisku
(R, 1. 092)

8,23

7,52

7,80

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

VH minulych
let
(R, . 095)

19,59

30,46

30,10

40,14

43,61

37,40

41,23

39,93

48,16

52,59

VH BUO
(R, . 099)

13,75

10,27

11,49

14,86

11,49

19,73

12,07

11,48

6,42

3,05

Cizi zdroje
(R, 1. 101)

36,82

35,79

43,77

29,30

29,04

42,27

45,37

50,89

47,78

38,87

Rezervy
(R, 1. 102)

6,45

0,00

0,00

1,88

0,38

1,76

0,00

0,00

0,00

0,46

Dlouhodobé
zévazky
(R, 1. 108)

2,14

43,57

31,70

53,67

52,35

27,85

27,17

22,90

24,30

34,06
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65Kratkodobé
zavazky 91,41 | 56,43 | 68,30 | 44,46 | 47,27 | 70,39 | 72,83 | 77,10 | 75,70 | 65,48
(R, 1. 123)
Casové
rozliSeni 0,03 0,17 0,15 0,14 0,13 0,11 0,12 0,12 0,21 0,18
(R, 1. 141)

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ dat z ucetnich vykazl spolec¢nosti

Co se tyCe struktury aktiv, je z tabulky ziejmé, ze je pomérné stabilni. Nejvetsi ¢ast
celkovych aktiv je tvofena obéznymi aktivy, které ve sledovaném obdobi piedstavuji
vzdy vice jak 70 % celkovych aktiv. Nejvetsi podil (téméf vzdy vice jak polovinu) na
obéznych aktivech piedstavuji zasoby. Znatelné zastoupeni pak maji i kratkodobé
pohledavky nebo penézni prostfedky. V roce 2016 vyraznéji poklesl podil zasob
a penéznich prostiedktt ve prospéch kratkodobych pohledavek. Podil penéznich
prostfedkt ma po roce 2015 klesajici charakter, coz miizeme hodnotit jako pozitivni
vyvoj, nebot’” hotovost je nejméné vynosna forma majetku. Vyjimku tvoii rok 2020, kdy
doslo k vyraznému navyseni penézni prostiedkl na ukor pohledavek, jejichz podil klesl

na 20,04 %.

Stala aktiva se pak ve sledovaném obdobi pohybuji mezi 20-30 %. Dominantni slozkou
stalych aktiv je dlouhodoby hmotny majetek (DHM), kde maji vyrazné zastoupeni
pozemky a stavby ¢i hmotné movité véci. Naopak témét nulovy podil na stalych aktivech
piedstavuje dlouhodoby nehmotny majetek (DNM), ktery ani v jednom sledovaném roce
neptesahl hranici 1 %. Podil dlouhodobého finan¢niho majetku (DFM) se pohybuje

Vv priméru kolem 31 %.

Struktura pasiv, tedy zdroji financovani aktiv, by se dala také povazovat za stabilni.
Z tabulky lze vycist, Zze pro spolecnost je témét ve vSech letech mirné ptrevazujicim
zdrojem financovani vlastni kapital, jehoZ podil na pasivech se v jednotlivych letech
pohybuje okolo 50-70 %. Vyjimkou je rok 2018 kdy mirn¢ ptevazovaly zdroje cizi.
S postupem casu se pomér mezi vlastnim a cizim kapitalem ustaluje na hodnotach kolem
50 %. V roce 2020 doslo k nariistu podilu vlastniho kapitalu na necelych 61 %, coz mtze
predstavovat vliv pandemie COVID19, kdy se spole¢nost uchylila k méné rizikovéjSimu
zptisobu financovani z diivodu velké nejistoty ohlednd podminek na trhu v Ceské

republice.

Vyznamnou slozkou vlastniho kapitalu je zakladni kapitdl stale ve stejné vysi a dale
vysledek hospodatfeni minulych let, ktery v roce 2020 piedstavoval vice jak polovinu

vlastniho kapitalu.
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V cizich zdrojich jsou vyrazné kratkodobé zavazky, které pred vydanim dluhopist
spolecnosti v roce 2012 ¢inily necelych 92 % ciziho kapitalu. V nasledujicich letech se
jejich podil snizil pravé diky nartstu dlouhodobych zavazkl. Spole¢nost vsak neeviduje
zadné dlouhodobé zavazky k Gvérovym institucim a kromé roku 2016 ani kratkodobé
uvery.

Pti porovnani vysledkl spole¢nosti s prumérem jejiho odvétvi, ktery je uveden v tabulce
9, zjistime, ze struktura aktiv je odlisSnd. Odvétvi je charakteristické veétSim
a Vv jednotlivych letech rostoucim podilem stalych aktiv, ktery se zde pohybuje mezi 50-
70 %. Spole¢nost KOH-I-NOOR HARDTMUTH a.s. se tedy nachazi zna¢né pod
odvétvovym prumérem V prabéhu celého sledovaného obdobi. Naopak podil obéznych
aktiv spole¢nosti na celkovych aktivech vyznamné pievysuje odvétvovy primér. Odvétvi

ostatniho zpracovatelského primyslu je charakteristické pievladajicim podilem vlastniho

kapitalu a spole¢nost KOH-I-NOOR HARDTMUTH a.s. je na tom stejné.

Tabulka 9 - Vertikalni analyza odvétvi (v %) za roky 2011-2019

Polozka 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
fl‘{‘t;"ggle;kem 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00| 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00
SIS el 5288 | 54,34 | 53,17 | 59,96 | 58,15 | 59.96 | 67,43 | 62,11 | 62,30
(R, . 003)

Olsrare) 1 Gty 46,55 | 45,30 | 46,48 | 39.80 | 4162 | 39.66 | 32,02 | 3738 | 3718
(R, . 037)

Casové rozliseni

e 057 | 036 | 035 | 024 | 023 | 038 | 055 | 051 | 052
Z";‘S'f"%geg')kem 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00| 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00
Wit il 7114 | 59.38 | 56,90 | 57,74 | 52,76 | 50,21 | 56,38 | 5382 | 62,02
(R, . 079)

Slailcio e 2855 | 40,42 | 43,00 | 4217 | 46,78 | 49,31 | 4327 | 4584 | 37,71
(R, . 101)

G ol 031 | 020 | 010 | 009 | 046 | 048 | 035 | 034 0,27
(R, . 141)

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ dat tabulek MPO

5.2.2 Vertikdlni analyza VZZ

Vertikalni analyza byla pouzita i K posouzeni struktury hlavnich polozek VZZ. Vysledky
analyzy jsou obsahem tabulky 10.

54



Tabulka 10 - Vertikalni analyza VZZ (v %)

Polozka

Trzby z prodeje
vyrobka
a sluzeb

2011

69,44

2012

71,68

2013

70,74

2014

79,88

2015

81,73

2016

83,10

2017

79,49

2018

83,37

2019

84,32

2020

84,69

Trzby za prodej
zbozi

18,61

19,07

19,44

15,86

12,83

10,22

9,21

8,49

8,25

8,50

Ostatni
provozni

vynosy

2,66

2,05

1,69

1,35

2,21

2,22

4,96

1,51

1,81

1,72

Trzby z prodeje
dlouhodobého
majetku

46,77

4,01

2,15

6,81

3,68

3,80

0,72

0,68

3,94

0,12

Trzby z prodeje
materialu

25,23

46,28

65,12

71,84

78,77

81,17

33,66

71,06

74,02

73,27

Jiné provozni
Vynosy

28,00

49,71

32,73

21,35

17,55

15,03

65,62

28,25

22,04

26,62

Vynosy

Z dlouhodobého
finan¢niho
majetku

1,68

0,12

0,34

1,62

1,40

3,64

4,18

3,90

2,61

1,19

Vynosoveé uroky
a podobné
vynosy

0,39

0,49

0,38

0,34

0,38

0,51

0,78

1,08

1,46

0,47

Ostatni finan¢ni

Vykonova
spotifeba

7,22

57,51

6,60

64,82

7,41

63,36

0,93

63,48

1,46

59,56

0,31

65,88

1,38

65,64

1,66

57,92

1,54

iil’lOSi

55,94

3,42

48,24

Zmeéna stavu
zasob vlastni
¢innosti

-0,88

-3,00

-2,21

-3,80

-1,33

-7,28

-7,79

0,63

0,12

4,78

Aktivace

-0,15

-0,10

-0,22

-0,11

-0,23

-0,09

-0,16

-0,18

-0,14

-0,16

Osobni naklady

23,90

23,48

23,07

25,83

25,61

26,76

28,34

30,63

31,36

29,43

Upravy hodnot
V provozni
oblasti

3,57

3,66

4,49

4,29

3,84

3,68

3,71

4,33

6,09

7,36

Ostatni
provozni
naklady

1,52

1,72

2,02

2,31

2,89

2,68

3,17

2,13

2,37

2,88

ZC prodaného
dlouhodobého
majetku

8,17

1,74

2,54

0,66

0,09

0,91

5,35

0,30

1,51

0,00

ZC prodaného
materialu

44,39

55,27

59,90

51,80

61,11

74,51

54,36

54,75

56,47

41,42

Dang¢ a poplatky

11,53

9,96

7,37

6,11

4,82

5,20

5,97

7,95

7,26

6,09

Jiné provozni
naklady

35,91

33,03

30,19

41,42

27,04

26,35

34,33

37,00

34,76

52,48

Naklady
vynalozené na
prodané podily

5,42

0,02

0,23

0,33

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

Upravy hodnot
arezervy ve
finan¢ni oblasti

0,00

0,00

0,29

-0,31

0,67

0,62

-1,28

0,00

0,00

0,00

Nakladové
uroky

0,13

0,38

1,56

1,68

1,62

1,52

1,57

1,66

1,70

1,94
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a podobné
néklady

Ostatni financéni
naklady

Dan z pfijmu za
béZnou ¢innost

444 | 6,36 | 4,47 | 224 | 411 | 1,28 | 447 | 0,71 | 1,27 | 3,60

455 | 2,67 | 2,94 | 405 | 3,27 | 496 | 232 | 217 | 1,29 | 192

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ dat z ucetnich vykazl spolec¢nosti

Nejvetsi ¢ast vynost je tvorena trzbami z prodeje vyrobku a sluzeb, které se pohybuji
kolem 69-85 %. Od propadu v roce 2017 maji rostouci charakter. Oproti tomu trzby
z prodeje zbozi zaujimaji zna¢né€ mensi podil na celkovych vynosech a jejich trend je
spiSe klesajici. SpoleCnost tedy smeétfuje spiSe k prodeji vlastnich vyrobki. Dalsi

vynosové polozky predstavuji minimalni podil na struktute vynosi.

Obdobn¢ tomu je i U struktury nakladt. Nejvétsi podil zde ma vykonova spotieba, ktera
se V jednotlivych letech pohybovala mezi 48-66 %. To samoziejmé koresponduje se
strukturou vynost. | zde je podil nakladi vynaloZenych na prodané zbozi niz$i, nez je
tomu u spotfeby materialu a energie. Podil vykonové spotieby na celkovych nakladech
pak od roku 2016 klesa. Dalsi vyznamnou polozkou jsou pak osobni naklady, které
zaujimaji podil kolem 20-30 %. Od roku 2013 jejich podil na celkovych nakladech spise
roste, s vyjimkou roku 2020, kdy doslo k mirnému poklesu, pravdépodobné z diivodu

poklesu primérné mzdy v podniku, ktera do tohoto roku rostla.
5.3 Analyza rozdilovych ukazateld

V této podkapitole byla provedena analyza rozdilovych ukazateli (¢istého pracovniho
kapitalu a Cistych pohotovych prostfedkd). Slouzi ptredev§im kfizeni likvidity
spoleénosti a CPK je mimo jiné vhodny pro optimalizaci struktury dlouhodobého
a kratkodobého kapitalu podniku. Pokud rozdilové ukazatele nabyvaji zapornych hodnot,
ma spolecnost problém hradit své kratkodobé zavazky, ale pro spole¢nost nejsou vhodné
ani pfili§ vysoké hodnoty.

Tabulka 11- CPK a CPP v milionech K¢ spolecnosti KOH-1-NOOR HARDTMUTH a.s. ve sledovaném obdobi

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

CPK | 476 681 673 770 835 872 780 701 697 751

CPP | -246 -122 -218 -40 -6 -426 -484 -617 -604 -217

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazl spole¢nosti

Tabulka 11 ukazuje, ze se CPK spoleénosti pohybuje ve zna¢né vysokych hodnotach.
Jelikoz CPK piedstavuje ¢ast ob&znych aktiv, ktera je financovana dlouhodobymi zdroji,

je ziejmé, ze spolecnost pouziva k financovani pirevazné dlouhodobé zdroje, které jsou
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draZzsi, a ¢ast téchto zdroji by mohla byt nahrazena levnéj$imi kratkodobymi zdroji. Ve
sledovaném obdobi v zddném roce nevznikl nekryty dluh, coz je pro spolecnost ptiznivé.
K nejvétsimu nartistu CPK doslo vroce 2012, ato zdfivodu vyrazného poklesu
kratkodobych zavazki. Naopak nejvétsi pokles byl zaznamenan v roce 2017. Hodnoty
CPP jiz tak optimistické nejsou. Ve viech letech sledovaného obdobi nabyvaji vyrazné
zapornych hodnot. To mize byt zplisobeno tim, Ze pro vypocet byly pouzity namisto

okamzité splatnych zavazka zavazky kratkodobé.

Majetkova struktura spole¢nosti KOH-1-NOOR Maijetkova struktura odvétvi (2019)
HARDTMUTH a.s. (2019)

Kratkodobé

Kratkodobé zavazky

zavazky

Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva

Obrazek 2- Majetkova struktura spolecnosti a odveétvi v roce 2019

Zdroj: Vlastni zpracovani z dat G¢etnich vykazii spolec¢nosti a tabulky MPO (2020a)

Z obrazku 2 je patrné, Ze spole¢nost KOH-I-NOOR HARDTMUTH a.s. ma vyrazng¢ vyssi
hodnotu CPK oproti pfislusnému odvétvi. Rozdil vyplyva z odlisné struktury majetku,
kdy spolecnost disponuje mnohem vétsim podilem obézného majetku, nez je podil
majetku dlouhodobého. Situace v odvétvi je opacna a prevlada zde podil dlouhodobého
majetku. Na stran¢ pasiv je situace, dalo by se fici, srovnatelna. Jak spolecnost, tak
odvétvi, vyuziva k financovani spiSe dlouhodobé zdroje. Z nich pak predevSim vlastni
kapital, ktery je nakladné;si, ale méné rizikovy.

V grafu 5 je zobrazen vyvoj CPK nejvétsich konkurentdi spole¢nosti KOH-I-NOOR
HARDTMUTH a.s. JelikozZ se jedna také 0 némecké firmy, hodnoty v zahrani¢ni méné
byly pfepocteny pramérnym kurzem CZK/EUR vzdy daného roku na ¢eskou ménu dle
kurzi CNB, jejichz historie je dostupnda na  webovych  strankach
https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/. Hodnoty kurzt jsou uvedeny v ptiloze 5.
Nejstabilngjsimi hodnotami CPK disponuje spole¢nost Centropen a.s., ktera se velikosti
CPK pohybuje pfiblizné uprostied. Podobné je na tom s vyvojem KOH-I-NOOR
HARDTMUTH a.s., ktera dosahuje vSak 0 néco vyssich hodnot, a Schwan-STABILO
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https://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/

CR, s.r.o., jejiz hodnoty se zase pohybuji 0 néco niZe neZ u spoleénosti Centropen a.s.
Nejniz$i hodnoty CPK ma spole¢nost HERLITZ, spol. s.r.o., které se od roku 2018
dostavaji do zapornych hodnot, coZ pro spole¢nost piedstavuje nekryty dluh a situace pro
ni neni piizniva. Nejvy$§i hodnoty CPK jsou zastoupeny zahrani¢nimi firmami, které
preferuji dlouhodobé zdroje financovani. CPK spole¢nosti Faber-Castell AG je ve
sledovaném obdobi charakteristicky velkymi skoky oproti ostatnim podnikim. Z grafu 5
je také patrné, ze v urcitych letech dosahuji jednotlivé podniky velmi podobnych hodnot,

coz ale neznamena, ze je situace ohledné likvidity v podnicich stejna.

Spole¢nost KOH-I-NOOR HARDTMUTH a.s. si Vv porovnani s konkurenci vede
obstojné. Ve sledovaném obdobi ji ani v jednom roce nevznikl nekryty dluh a nema tedy
problém se splacenim zavazkil. Hodnoty CPK by z hlediska nékladi mohly byt nizi,

nicmén¢ nedosahuje hodnot nejvyssich.

2000000
< 1500000
~
X 23 1000000
(®)
2]
é‘ 2 500000
B e e e e e
= 0
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
-500000
Rok
=@- Schwan-Stabilo Centropen
Herlitz Faber Castell
C. Josef Lamy KOH-1-NOOR

Graf 5- Vyvoj CPK konkurencnich podnikii v tis. K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani na zékladé Gcetnich vykazi jednotlivych podnikii
5.4 Analyza pomérovych ukazatell

V této podkapitole je provedena analyza pomérovych ukazatelii. Jsou zde pocitany
hodnoty ukazateld aktivity, likvidity, rentability, zadluzenosti a zahrnuty byly i provozni
ukazatele. Vysledky spole¢nosti KOH-I-NOOR HARDTMUTH a.s. jsou porovnavany
S odvétvim, ale také s vySe zminénymi konkurenty. Srovnatelnost mize byt dotcena
odlisnymi uéetnimi obdobimi, kdy u firmy Schwan-STABILO CR, s.r.o. a firmy Faber-
Castell AG neni béznym ucetnim obdobim kalendaini rok, ale rok hospodarsky. Vzdy se
vSak jednd o 12 po sob¢ jdoucich mésict. Data byla ziskdna z vyro€nich zprav a Gcetnich
vykazli spoleCnosti a webovych stranek MPO, pfi¢emz U nékterych spole¢nosti

a u odvétvi nejsou dostupnd data pro posledni rok sledovaného obdobi.
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5.4.1 Ukazatele likvidity
Tato podkapitola se vénuje analyze likvidity. Graf 6 poskytuje porovnani vysledkt bézné,
pohotové a okamzité likvidity spolecnosti KOH-I-NOOR HARDTMUTH a.s. s vysledky

ve sledovaném obdobi a vysledky odvétvi, az na rok 2020, nebot’ hodnoty odvétvi pro

tento rok nejsou k dispozici.

(]

Hodmoty likvidity

L L L e e b L L Lk

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Roky sledovaného obdobi

Bézna likvidita H Pohotova likvidita B Okamzita likviidta
Bézna likvidita - odvétvi ~ mPohotova likviidta - odvétvi B Okamzita likvidita - odvétvi

Graf 6- Vyvoj vSech stupnii likvidity ve sledovaném obdobi spolecnosti KOH-1-NOOR HARDTMUTH a.s.
a prislusného odvetvi

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi spole¢nosti a tabulek MPO 2012-2020a
Bézna likvidita
Hodnoty bézné likvidity spolec¢nosti ve sledovaném obdobi kromé roku 2018 neklesly
pod dolni mez doporuéenych hodnot (1,5-2,5) dle Ruckové (2019). Pokud by byla bézna
likvidita hodnocena dle doporucenych hodnot (1,8-2,5), které uvadi Scholleova (2017),
pak by spole¢nost od roku 2016 do roku 2019 méla béznou likviditu pod urovni
doporucenych hodnot. Z grafu 6 jsou ziejmé velmi vysoké hodnoty v letech 2012, 2014
a 2015, kdy vyrazn¢ piekracuji doporuc¢enou hodnotu 2,5. Obdobné tomu je pak i v roce
2020, kdy hodnota bézné likvidity dosahuje 2,7. Vysoké hodnoty jsou zpiisobeny
predevsim vyssi hodnotou zéasob, kterd v téchto letech piesahuje 60 % hodnoty obéznych
aktiv. Hodnoty od roku 2016 jsou pravdépodobné ovlivnény ndristem kratkodobych
zavazkl. V porovnani s odvétvim jsou hodnoty bézné likvidity spolecnosti kromé roku
2011, 2018 a 2019 zna¢né nad odvétvovym pramérem. V poslednich letech sledovaného

obdobi jsou hodnoty mirné€ nizsi nez je standard.
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Pohotova likvidita

Pohotova likvidita je pouze zpiisnénym ukazatelem bézné likvidity, kdy jsou z obéznych
aktiv vyfazeny zasoby, jez predstavuji nejméné likvidni ¢ast. Doporu¢ované hodnoty jsou
1-1,5. Z grafu 6 je ziejmé, Ze se spole¢nost kromé roku 2012, 2014 a 2015 pohybuje
znaéné pod urovni doporuc¢enych hodnot. Vyvoj koresponduje s vyvojem bézné likvidity.
Vroce 2014 a2015 doslo dokonce k ptekroceni doporu¢enych hodnot pohotové
likvidity, ale od roku 2016 je zfejmy negativni vyvoj, kdy by spole¢nost mohla celit
problémum s likviditou. V roce 2018 by byla schopna uhradit pouze necelych 34 % svych
kratkodobych zavazk. Z rozdild hodnot bézné a pohotové likvidity 1ze usoudit, ze velky
vliv na likviditu spole¢nosti maji prave jeji zasoby. Spole¢nost se se svymi hodnotami
kromé roku 2014 a 2015 pohybuje pod odvétvovym primérem, coz neni piili§ piiznivé.
Okamzita likvidita

U okamzité likvidity lze opét najit rizné doporucené hodnoty. Scholleova (2017)
doporucuje hodnoty 0,2-0,5. V tomto ptipadé spolec¢nost dosahuje minimalni doporucené
hodnoty okamzité likvidity do roku 2016 a v roce 2020. Od roku 2017 se spole€nost opét
pohybuje pod pozadovanou tirovni. Ale v porovnani s odvétvim je na tom spole¢nost do
roku 2017 srovnateln€ nebo 1€pe nezZ je primér v odvétvi, coz je pozitivni, od té doby pak
hodnoty klesaji mirné pod odvétvovy standard. Nejhorsi situace je v roce 2019, kdy firma
svymi penéznimi prostfedky a ekvivalenty v podobé¢ kratkodobého finanéniho majetku
pokryje necelych 10 % svych kratkodobych zavazki.
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Graf 7- Vyvoj hodnoty pohotové likvidity u spolecnosti KOH-I-NOOR HARDTMUTH a.s. a jejich konkurentii ve
sledovaném obdobi

Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat ucetnich vykazl spoleCnosti
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Graf 7 znazornuje vyvoj hodnot pohotové likvidity u spole¢nosti KOH-I-NOOR
HARDTMUTH a.s. a jeji konkurence. Z grafu je patrné, ze U spolecnosti Centropen a.s.
a C. Josef Lamy GmbH jsou hodnoty extrémné vysoké. Schwan-STABILO CR, s.r.o.,
HERLITZ, spol. s.r.o. a Faber-Castell AG se pohybuji v pfiblizné podobnych hodnotach,
a kromé spole¢nosti HERLITZ neklesly pod doporucenou vysi likvidity. Spole¢nost
KOH-I-NOOR HARDTMUTH a.s. je natom v porovnani s konkurenci htite, kdy v prvni
polovin¢ se hodnotami blizi jejim konkurentiim, ale od roku 2016 jsou hodnoty zna¢né

pod doporucenou vysi | vys$i dosahovanou konkurenci.
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Graf 8- Vyvoj hodnoty bézné likvidity u spolecnosti KOH-I-NOOR HARDTMUTH a.s. a jejich konkurentit ve
sledovaném obdobi

Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat i¢etnich vykazl spole¢nosti

Co se tyce bézné likvidity u konkurence, je vyvoj zobrazeny v grafu 8 velmi podobny
vyvoji pohotové likvidity. Velmi vysokych hodnot dosahuje opét spolecnost Centropen
a.s. spole¢né s C. Josef Lamy GmbH, kdy se jedna 0 neefektivni hospodafeni s obéznym
majetkem. Ostatni spolecnosti nevykazuji takové rozdily. Od roku 2018 vykazuje velmi
nizké hodnoty spole¢nost HERLITZ, spol. s.r.o., které mohou poukazovat na problémy
s thradou kratkodobych zévazki. KOH-I-NOOR HARDTMUTH a.ss. se s béznou
likviditou drzi na podobné urovni jako Schwan-STABILO CR, s.r.o., Faber-Castell AG
a HERLITZ, spol. s.r.o. az do roku 2016, kdy jeji hodnoty vyrazné&ji klesly. U spole¢nosti
HERLITZ lze vidét mezi lety 2013-2017 stejné hodnoty bézné a pohotové likvidity,
nebot’ béhem téchto let spolecnost vykazovala nulové zasoby. Obdobné je to
u spole¢nosti Faber-Castell AG v celém sledovaném obdobi, nebot’ ma spole¢nost velmi

maly nebo nulovy podil zasob na obézném majetku.
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5.4.2 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability pomé&fuji zisk na riznych arovnich k jinému ukazateli rozvahy ¢i
vysledovky. Podniku pak poskytuji informace 0 tom, zda vytvaii dostatecny zisk.
Nasledujici tabulka 12 zobrazuje dosazené hodnoty ukazatelti rentability spole¢nosti

KOH-1-NOOR HARDTMUTH a.s.

Tabulka 12- Ukazatele rentability spolecnosti KOH-1-NOOR HARDTMUTH a.s. ve sledovaném obdobi v %

Ukazatele
rentability

ROE 13,75 | 10,27 | 11,49 | 14,86 | 11,49 | 19,73 | 12,07 | 11,48 | 6,42 3,05
ROA 11,26 | 8,27 8,83 | 13,68 | 10,79 | 1426 | 8,33 7,15 4,49 3,57
ROS 20,08 | 14,65 | 16,48 | 2156 | 18,29 | 27,27 | 18,26 | 17,16 | 11,54 | 8,30
ROC 79,92 | 8535 | 83,52 | 78,44 | 81,71 | 72,73 | 81,74 | 82,84 | 88,46 | 91,70
ROCE 17,60 | 10,39 | 12,63 | 15,86 | 12,54 | 20,55 | 12,46 | 11,78 | 7,06 4,81
Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z ucetnich vykazt spole¢nosti

2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020

Z tabulky 12 je zfejmé, ze ukazatele ROE, ROA, ROS ani ROCE neprojevuji ve
sledovaném obdobi rostouci trend, jak by bylo zadouci. ROE ma kolisavy vyvoj a od roku
2016 tento ukazatel klesa. Obdobné tomu je i u ostatnich ukazatelt. Nejvyssich hodnot

dosahuji ukazatele v roce 2016, cozZ je zplisobeno velkym naristem zisku spolecnosti.

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

vvvvvv

Ukazatel vyjadiuje mnozstvi €istého zisku, ktery pfinesl kapital vloZeny prave vlastniky.
Graf 9 zobrazuje vyvoj ROE Vv % spolecnosti KOH-I-NOOR HARDTMUTH a.s.
a prisluSného odvétvi ve sledovaném obdobi, az na rok 2020, nebot’ tdaje odvétvi za tento
rok nejsou dostupné.
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Graf 9- Vyvoj ROE ve sledovaném obdobi v % Spolecnost KOH-1-NOOR HARDTMUTH a.s. a odvétvi

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykaza spole¢nosti a tabulek MPO 2012-2020a
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Z grafu je patrné, Ze ROE spolecnosti se kromé roku 2016 nachézi mirné pod odvétvovym
prumérem. Mimo roku 2016 by se dalo fici, ze vyvoj rentability spole¢nosti kopiruje
vyvoj rentability odvétvi, coz znamena, Zze narusty a poklesy vtomto obdobi jsou

1

zapric¢inény spise vlivy daného odvétvi nez spole¢nosti samotnou. Od roku 2016 je vidét

cvwr

a s nim i hodnota ROE spolec¢nosti, a to 3,05 %.
Rentabilita celkového kapitalu (ROA)

Ukazatel rentability celkového kapitadlu pak vyhodnocuje schopnost spolecnosti
produkovat zisk prostfednictvim celkového vlozeného kapitalu. Vyvoj ROA spolecnosti

a prislusného odvétvi zobrazuje graf 10.
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Graf 10- Vyvoj ROA ve sledovaném obdobi v % Spolecnost KOH-1-NOOR HARDTMUTH a.s. a odvétvi

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi spolecnosti a tabulek MPO 2012-2020a

V grafu 10 je viditelné, Ze se ukazatel ROA spole¢nosti pohybuje do roku 2016 nad
odvétvovymi standardy. Vyjimkou je pouze rok 2015, kdy hodnota u spole¢nosti mirné
klesala pod hodnotu odvétvi. Z grafu je dobie viditelny shodny vyvoj ukazatele
spolecnosti a odvétvi do roku 2014. Celkové vSak ukazatel nevykazuje rostouci trend
Vv piipad¢€ spolecnosti, ani v piipade odvétvi. Do roku 2016 stiida nartsty a propady a od

roku 2017 se vyviji zna¢né€ negativné oproti odveétvi.
Rentabilita trzeb (ROS)

Ukazatel rentability trzeb, oznacovan také jako ziskova marze, vztahuje zisk k velikosti
trzeb. Vyjadiuje tedy jaky zisk pfinesla spolecnosti jedna koruna trzeb. Z grafu 11 je
vidét, Ze hodnoty rentability trzeb spolecnosti ve vSech letech vyraznym zplsobem
prevysuji odvétvovy standard, coz je pro podnik ptiznivé. Vyvoj ukazatele v odvétvi je
stabiln&jsi nez u spolecnosti. Nejvyssi hodnoty dosahuje spole¢nost v roce 2016, ktery je

spojen s nejvyssim dosazenym ziskem za sledované obdobi. Pokud by podnik dosahoval
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nizké hodnoty tohoto ukazatele, je mozné ji vykompenzovat rychlosti obratu aktiv, coz
ale v pfipadé spoleCnosti neni potieba. | Vv pfipad¢ rentability trzeb je viditelné, ze
ukazatel spoleCnosti pfesn¢ kopiruje vyvoj ukazatele odvétvi v celém sledovaném
obdobi, s vyjimkou roku 2016, kdy se rozdil mezi spole¢nosti a odvétvim znacné

prohloubil ve prospéch spole¢nosti.
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Graf 11 - Vyvoj ROS ve sledovaném obdobi v % Spolecnost KOH-1-NOOR HARDTMUTH a.s. a odveétvi
Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi spole¢nosti a tabulek MPO 2012-2020a

Rentabilita dlouhodobého kapitalu (ROCE)

Ukazatel ROCE hodnoti vykonnost dlouhodobé vazaného kapitalu, kdy kromé vlastniho
kapitalu zahrnuje také dlouhodobé dluhy. Jeho vyvoj je zobrazen grafem 12. Ukazatel
spolecnosti se vyvijel v daném obdobi podobné jako ukazatel ROA ajeho vyvoj je
rozkolisanéjsi, neZ je tomu U odvétvi. Od roku 2016 se ukazatel v obou piipadech vyviji

spiSe negativné.
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Graf 12 - Vyvoj ROCE ve sledovaném obdobi v % Spolecnost KOH-1-NOOR HARDTMUTH a.s. a odvétvi
Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi spole¢nosti a tabulek MPO 2012-2020a

Hodnoty ukazatele ROA konkurentti spole¢nosti jsou zobrazeny v grafu 13. Rentabilita
celkového kapitalu spole¢nosti KOH-I-NOOR HARDTMUTH a.s. se Vv porovnani

S jejimi konkurenty vyviji ve sledovaném obdobi velmi podobné¢ a spole¢nost nevycniva.
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Zcela odlisnych hodnot ale dosahuje spolec¢nost C. Josef Lamy GmbH, ktera se pohybuje
ve znacn€ vysokych hodnotach nad vSemi ostatnimi podniky, kdy jeji ukazatel ROA
v roce 2017 ptesahuje dokonce 100 %. Odlisny vyvoj je pak zaznamenan U spolecnosti
HERLITZ, spol. s.r.0., u niz se hodnoty pohybuji kromé roku 2015 a 2016 v zapornych
hodnotach, coz pro firmu neni pfiznivé, avsak v roce 2020 zaznamenala spolecnost
vyrazny narust rentability nad jeji bézné hodnoty. Rentabilita celkového kapitalu mezi

konkurenty vykazuje spise klesajici trend.
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Graf 13 Vyvoj ROA spolecnosti KOH-1-NOOR HARDTMUTH a.s. a jejich konkurentii ve sledovaném obdobi
Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazii spole¢nosti

Co se tyCe rentability trzeb, je zgrafu 14 patrné, ze nejvysSich hodnot dosahuje
s vyjimkou roku 2013 konkuren¢ni spolecnost Faber-Castell AG, ktera od roku 2014
vyrazné prevysuje rentabilitu trzeb ostatnich podnikd. Opét Ize tici, Ze spole¢nost KOH-
I-NOOR HARDTUMTH a.s. mezi konkurenci nijak nevycniva. Jeji hodnoty rentability
trzeb maji velmi podobny vyvoj jako hodnoty konkurenti adrZzi se v prubéhu

sledovaného obdobi zhruba uprostted.
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazii spolecnosti
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5.4.3 Ukazatele aktivity

V podkapitole 5.4.3 je provedena analyza aktivity, ktera hodnoti, zda podnik dostate¢né
a efektivné vyuziva sva aktiva. Z ukazateli aktivity jsou pouzity ukazatele rychlost
obratu aktiv, doba obratu aktiv, doba obratu zasob, doba obratu pohledavek, doba obratu

zavazku a néasledné€ obratovy cyklus penéz.

Rychlost obratu aktiv a doba obratu aktiv

Tabulka 13 - Obrat aktiv a doba obratu aktiv (ve dnech) spolecnosti KOH-1-NOOR HARDTMUTH a.s. ve
sledovaném obdobi

Ukazatele

- 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
aktivity

Obrat

aktiv 056 | 056 | 054 | 063 | 0,59 | 052 | 0,46 | 0,42 | 0,39 | 0,43

Doba
obratu |642,20|637,46 671,68 (567,20 | 610,36 | 688,29 | 789,63 | 864,36 | 924,59 | 837,01
aktiv

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazii spolecnosti

Rychlost obratu aktiv vyjadiuje mnozstvi trzeb, které ptipada na jednu korunu celkovych
aktiv. Scholleova (2017) uvadi, ze hodnota tohoto ukazatele by se méla pohybovat
minimalné kolem 1. Tabulka 13 ukazuje, ze spolecnost v celém sledovaném obdobi této
hodnoty nedosahla. Nejvyssi hodnoty dosahla spolecnost v roce 2014 aod té doby
rychlost obratu spise klesa a spole¢nost tedy prostiednictvim 1 K¢ aktiv vygeneruje ¢im
dal tim mén¢ trzeb. Pokles byl zpisoben naristem kratkodobych pohledavek v letech
2015 a 2016 a od roku 2016 pak ptedevsim klesajicimi trzbami. Rok 2020 pak pfinesl

mirné zvyseni rychlosti obratu aktiv, a tim snizeni doby jejich obratu.

V porovnani s odvétvim, jehoz hodnoty jsou uvedené v tabulce 14, se spolecnost
pohybuje pod odvétvovym primeérem v celém sledovaném obdobi. Rychlost obratu aktiv
odvétvi vsak také nepfevySuje doporu¢enou hodnotu 1 v zadném roce. Vzhledem
k vysoké rentabilité trzeb spolecnosti 1ze predpokladat, ze takto nizké hodnoty ukazatele
rychlosti obratu aktiv jsou kompenzovany pravé rentabilitou trzeb a miize se tak jednat

0 podnikovou strategii, nebot’ takto nizké hodnoty pro odvétvi typické nejsou.

Tabulka 14 - Obrat aktiv a doba obratu aktiv (ve dnech) prislusného odvétvi v letech 2011-2019

Odvétvi 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019

Obrat aktiv 0,81 0,73 | 0,72 | 0,78 094 | 0,77 0,73 | 0,76 | 0,79

Doba obratu | =3 54 | 505 63 | 508.07 | 473,51 | 371,10 | 466,08 | 491,82 | 474.20 | 458 24

aktiv
Zdroj: Vlastni zpracovani dle tabulek MPO 2012-2020a
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Doba obratu aktiv udava dobu ve dnech, za kterou dojde k obratu aktiv v trzbach.
U tohoto ukazatele je Zadouci, aby byly jeho hodnoty nizsi, nez je oborovy priimér. Pti
porovnani hodnot z tabulky 13 a 14 je zfejmé, Ze spole¢nost opét dosahuje mnohem
horSich vysledki, nez je pro dané odvétvi obvyklé. Jedna se 0 dopliujici ukazatel

k rychlosti obratu, a tak rostouci charakter doby obratu od roku 2014 neni ptekvapenim.

V tabulce 15 jsou zobrazeny hodnoty rychlosti obratu aktiv, které dosahly konkurenéni
spolecnosti ve sledovaném obdobi. Doporucenych hodnot dosahuje spole¢nost Schwan-
STABILO CR, sr.o., C. Josef Lamy GmbH as vyjimkou roku 2012 spoleénost
HERLITZ, spol. s.r.o., ktera dosahuje hodnot nejvyssich atedy nejlépe vyuziva sviij
majetek. Velice nizké hodnoty 1ze vidét u spoleénost Faber-Castell AG. Vyvoj rychlosti
obratu spolecnosti KOH-I-NOOR HARDTMUTH a.s. je velmi podobny vyvoji ukazatele

u spolecnosti Centropen a.s., nicméné se pohybuji mezi firmami s hor§imi vysledky.

Tabulka 15 - Vyvoj rychlosti obratu aktiv U konkurencnich spolecnosti ve sledovaném obdobi

Obrat aktiv 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Schwan-Stabilo | 1,45 | 127 | 127 | 1,37 | 152 | 147 | 1,48 | 152 | 1,35 X
Centropen 0,66 | 0,71 | 0,69 | 0,64 | 0,56 | 0,57 | 0,53 | 0,50 | 0,57 | 0,50
Herlitz 1,45 | 0,56 | 6,60 | 430 | 422 | 503 | 849 | 2,77 | 1,42 | 1,43
Faber-Castell 012 011,011 010|011 0,11 0,12 | 0,11 | 0,11 X
C.Josef Lamy | 1,39 | 191 | 182 | 2,10 | 205 | 2,41 | 265 | 2,09 | 151 X
Zdroj: Vlastni zpracovani dle Gi€etnich vykazi spolecnosti

Doba obratu zasob

Ukazatel doby obratu zasob vyjadiuje jak efektivné spolecnost vyuziva své zasoby.
Tabulka 16 zobrazuje hodnoty dosazené spole¢nosti, odvétvim a konkurenty spoleénosti

ve sledovaném obdobi.

Doba obratu zasob u spolecnosti KOH-I-NOOR HARDTMUTH a.s. mé spiSe rostouci
charakter, coz neni zcela pozitivni vyvoj, nebot’ ¢im delsi je doba obratu zasob, tim déle
jsou finan¢ni prostiedky zadrzeny pravé v podobé zasob. Spolecnost nedisponuje
zasobami, jeZ by musely byt rychle vyskladnény z ditvodu jejich trvanlivosti, ale piesto
by bylo vhodné dobu obratu zasob snizit alespoii na standardni hodnoty odvétvi, které se
pohybuji v priméru v 1/6 hodnot spole¢nosti. Vysoké hodnoty spolecnosti signalizuji, ze
zasoby spolecnosti jsou spise nelikvidni a mohou zbytec¢né zvysSovat jeji ndklady. KOH-
I-NOOR HARDTMUTH a.s. svou dobou obratu zasob vyrazné¢ pievysSuje isvé
konkurenty. Prekvapivé nizkych hodnot dosahuje spolecnost Faber-Castell AG, ktera
dokonce od roku 2016 dosahuje nulovych hodnot podobné jako spole¢nost HERLITZ,
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spol. s.r.o. od roku 2014, ato z davodu vykazani nulovych zasob v daném obdobi.

Centropen a.s. dosahuje mezi konkurenty hodnot nejvyssich, ale stale se pohybuje zhruba

ve 2/5 hodnot KOH-I-NOORU.

Tabulka 16 - Vyvoj hodnot doby obratu zdsob (ve dnech) ve sledovaném obdobi U spolecnosti, odvétvi a konkurence

on?E?u 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
zasob

'E%g'é' 234,17 | 258,70 | 276,47 | 270,64 | 271,56 | 246,17 | 321,30 | 364,41 | 398,13 | 383,72
Odvetvi | 49,08 | 49,39 | 46,63 | 4529 | 42,40 | 54,54 | 62,79 | 5501 | 56,11 | X
Ssctg‘g’ﬁg 73,06 | 7493 | 63,84 | 6524 | 64,27 | 73,00 | 71,65 | 65,68 | 66,40 | X

Centropen | 99,11 | 94,10 | 100,67 | 111,32 | 115,10 | 108,84 | 119,24 | 133,81 | 124,11 | 147,34
Herlitz 42,85 | 145,32 | 17,58 | 0,00 0,00 0,00 0,00 | 32,07 | 70,12 | 81,31

Faber-
Castell 4,79 9,27 5,13 2,41 1,63 0,00 0,00 0,00 0,00 X
C. Josef
Lamy 59,35 | 61,33 | 63,99 | 64,59 | 62,95 | 58,32 | 50,27 | 62,47 | 86,03 X

Zdroj: Vlastni zpracovani z Gcetnich vykazu spolecnosti a dle tabulek MPO 2012-2020a
Doba obratu pohledavek a doba obratu zavazki

Co se tyce vztahu mezi dobou obratu pohledavek a zavazk, je Zaddouci, aby doba obratu
pohledéavek byla kratsi, nez je doba obratu zavazka. Vyvoj téchto hodnot je zobrazen
v nasledujicim grafu 15. Z grafu je viditelné, ze doba obratu pohledavek je v celém
sledovaném obdobi delSi, nez je tomu u zdvazkl. Spolecnost poskytuje v priméru
obchodni Gvér 0 délce 53 dni. Nejvyssi hodnoty dosahla spole¢nost v roce 2014, kdy
doslo ke splaceni pohledavek v priméru za 62 dni. Od té doby se doba obratu pohledavek
sniZuje, coZ je pro spolecnost pozitivni, az do roku 2020. V tomto roce se opét doba obratu
pohledavek zvysila, coz mize byt zpsobeno situaci ohledné pandemie COVID 19, ktera
mohla vyvoj hodnoty ukazatele zna¢n¢€ ovlivnit. Doba obratu zévazkl je vzhledem
k pohledavkam kratka a jeji vyvoj je ve sledovaném obdobi stabilngjsi. Pohybuje se
v priméru kolem 20 dnd. V tomto piipadé by bylo zddouci dobu obratu zivazku
zvySovat, nebot’ spole¢nost pak muze delSi dobu vyuzivat obchodni uvér a finanéni
prostfedky namisto uhrady zavazk pouzit K jinym ucelim. V roce 2020 pak doslo

k prohloubeni rozdilu mezi témito dvéma ukazateli, coz neni zcela zadouci vyvoj.
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Graf 15 - V'yvoj doby obratu pohledavek a zdavazkii spolecnosti KOH-1-NOOR HARDTMUTH a.s. ve sledovaném
obdobi

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z ucetnich vykazt spole¢nosti
Obratovy cyklus penéz

Obratovy cyklus penéz je ukazatel, ktery vyjadiuje celkovou dobu, po kterou jsou penézni
prostfedky spolecnosti vazany v nepenézni formé. V ptipadé spole¢nosti KOH-I-NOOR
HARDTMUTH a.s. se jednd 0 penézni prostfedky z vlastnich zdroji, nebot ve
sledovaném obdobi bankovni uvéry nevyuziva. U spolecnosti je to v priméru 336 dni,
coz je pomérné¢ vysoka hodnota, ktera je zplisobena dlouhou dobou obratu zisob
spole¢nosti. Délka vazanosti penéz v nepenézni formé mé ve sledovaném obdobi rostouci
charakter. Nejedna se 0 pfili§ pozitivni vyvoj, nebot’ ¢im je doba penézniho cyklu delsi,
tim déle musi spole¢nost financovat provozni ¢innost zjinych zdroji, nez jsou

kratkodobé zavazky z obchodnich vztaht.

S obratovym cyklem penéz také souvisi provozni cyklus. Provozni cyklus ptedstavuje
soucet doby obratu zasob a doby obratu pohledavek. Vyjadiuje tedy, jak dlouho trva, nez
za nakoupené zasoby spole¢nost ziska penéni prostfedky (Cizinska, 2018). Obratovy
cyklus penéz (penézni cyklus) je pak rozdilem mezi provoznim cyklem a dobou obratu
kratkodobych zavazkl, kterd ptedstavuje dobu dodavatelského uvéru spolecnosti.

Hodnoty téchto ukazateld jsou uvedeny v tabulce 17.

Tabulka 17 - Hodnoty ukazatele obratového cyklu penéz a provozniho cyklu ve dnech

Ukazatel 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020

Obra;’ggézyklus 269 | 287 | 314 | 313 | 310 | 277 | 349 | 382 | 427 | 431

Provozni cyklus | 291 | 311 | 337 | 333 | 328 | 294 | 369 | 402 | 444 | 444

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Gi€etnich vykazi spolecnosti

Z tabulky 17 je ztejmé, ze délka provozniho cyklu do roku 2013 rostla, ale od tohoto roku

zacCala smétovat pozitivnim smeérem a do roku 2016 klesala. Rok 2017 opét predstavuje
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zacatek rostouciho trendu, ktery je zptisoben rostouci dobou obratu zasob. Rok 2020 pak
nepiinesl zadnou zménu tohoto ukazatele. Spolecnost by tak méla vice vyuzivat vyhody
financovani pomoci obchodniho Uvéru asnazit se prodlouzit dobu obratu svych

kratkodobych zavazki z obchodnich vztaht.
5.4.4 Ukazatele zadluzenosti

V této podkapitole je provedena analyza zadluZenosti spolecnosti. Jednotlivé ukazatele
mohou vyjadiovat zplsob, jakym je spoleCnost financovana, anebo dlouhodobou
schopnost spolecnosti splacet své zavazky. Vysledky jsou porovndny se standardnimi

hodnotami v odvétvi, ale i s vysledky dosazenymi konkurenty.
Ukazatel véritelského rizika a koeficient samofinancovani

Tyto ukazatele vyjadiuji zplsob financovéni ¢innosti podniku. Jedna se 0 doplitkové
ukazatele, jejichZ soucet je tedy roven 100 %. Jejich vyvoj ve sledovaném obdobi

zobrazuje tabulka 18.

Tabulka 18 - Ukazatel véritelského rizika a koeficient samofinancovani v % spolecnosti KOH-I-NOOR HRDTMUTH
a.s. ve sledovaném obdobi

Ukazatele
zadluZenosti
Ukazatel
vétitelského 36,82 | 35,79 | 43,77 | 29,30 | 29,04 | 42,27 | 45,37 | 50,89 | 47,78 | 38,87

rizika
Koeficient
samofinancovani

2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020

63,15 | 64,03 | 56,08 | 70,56 | 70,83 | 57,63 | 54,52 | 49,00 | 52,01 | 60,95

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z ucetnich vykazii spole¢nosti

Z tabulky je patrné, Ze spoleCnost pouZziva k financovani zejmeéna vlastni zdroje. Celkové
zadluZeni spolecnosti se ve sledovaném obdobi pohybuje mezi 29-51 %. Koeficient
samofinancovani mé od roku 2015 spiSe klesajici charakter, coz znamena, Ze spolecnost
se snazi vice vyuzit vyhod financovani levnéj$imi cizimi zdroji. To vSak neplati od roku
2019, kdy spolecnost zvolila méné rizikovéjsi zptuisob financovani vlastnimi zdroji

a hodnota ukazatele roste.

Tabulka 19 zahrnuje hodnoty koeficientu samofinancovani pro odvétvi a konkurenty
spolecnosti. Koeficient samofinancovani U odvétvi se pohybuje ve velmi podobnych
hodnotach, jako je tomu u spole¢nosti KOH-I-NOOR HARDTMUTH as. Ve
sledovaném obdobi nabyva hodnot mezi 50-75 %, coz naznacuje, Ze i V odvétvi je ¢innost
financovana spise vlastnimi zdroji. V porovnani hodnot spolecnosti s jejimi konkurenty

se spole¢nosti Schwan-STABILO CR, s.r.o. a Centropen pohybuiji ve vyssich hodnotach
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a financovani vlastnimi zdroji zde vyrazné prevysuje. Rozdilny zplsob financovani pak
pouzivaji spolecnosti Faber-Castell AG aC- Josef Lamy GmbH, ukterych ve
sledovaném obdobi pievazuje spise financovani cizimi zdroji. HERLITZ, spol. s.r.0. ma
hodnoty koeficientu samofinancovani velmi podobné KOH-I-NOORU do roku 2017,
poté ukazatel nabyva zapornych hodnot, nebot’ spolecnost vykazuje zépornou hodnotu

vlastniho kapitalu, coZ je pro spolecnost Spatnym znamenim.

Tabulka 19 - Koeficient samofinancovani v %, vypocteny pro prislusné odvétvi a konkurenty

Koeficient
samofi- 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
nancovani

Odvétvi 71,14 | 59,38 | 74,58 | 57,74 | 52,76 | 50,21 | 56,38 | 53,82 | 62,02 X

Schwan-
Stabilo

Centropen | 94,05 | 93,71 | 93,27 | 94,81 | 93,38 | 94,24 | 95,68 | 96,48 | 95,69 | 96,24
Herlitz 66,78 | 61,98 | 39,94 | 34,99 | 43,71 | 63,48 | 55,93 | -10,39 | -44,02 | -1,33

79,24 | 79,71 | 77,41 | 82,10 | 80,97 | 80,61 | 83,45 | 83,65 | 75,58 X

(';:ks)tirl_l 39,23 | 38,57 | 36,88 | 38,57 | 40,21 | 47,69 | 51,09 | 49,26 | 50,88 X
C. Josef
Lamy 52,76 | 29,94 | 38,01 | 30,39 | 31,86 | 21,37 | 16,09 | 36,25 | 59,20 X

Zdroj: Vlastni zpracovani z dat ucetnich vykazi spole¢nosti a tabulek MPO
Finanéni paka a ziskovy ucinek finanéni paky

Finan¢ni paka (dale také jako FP) dava podniku pfedstavu 0 tom, kolikrat celkova aktiva
prevysi vlastni zdroje podniku. Cim vy$si je zadluzenost podniku, tim silng&jsi efekt ma
finan¢ni padka na vynosnost vlastniho kapitdlu podniku. Maximdlni doporucovana
hodnota byva 4. Vliv finan¢ni paky na rentabilitu vlastniho kapitalu pak sleduje ukazatel
ziskového Uc€inku finanéni paky. Vyvoj zminénych ukazatel ve sledovaném obdobi

popisuje tabulka 20.

Tabulka 20 - Financni paka v % a ziskovy ucinek financni paky spolecnosti KOH-1-NOOR HARDTMUTH a.s. ve
sledovaném obdobi

Ukazatele | »n07 | 9015 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
zadluzenosti
Finanéni
, 158,35 | 156,17 | 178,31 | 141,72 | 141,19 | 173,53 | 183,43 | 204,08 | 192,25 | 164,07
paka v %
Ziskovy | 450 | 950 | 162 | 132 | 130 | 165 | 168 | 1.85 | 164 | 1725
ucinek FP

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z ucetnich vykazli spole¢nosti

Finanéni paka spolecnosti neptesdhla ve sledovaném obdobi maximalni doporucovanou
hodnotu. Pokud by spole¢nost uvazovala 0 navySeni cizich zdroj, je vhodné tak ulinit,
jestlize urokova mira z daného zdroje bude nizsi, nez je finan¢ni paka spolecnosti.

Ziskovy ucinek finan¢ni paky se v celém sledovaném obdobi pohybuje nad hodnotou 1,
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coz je ptiznivy vyvoj. V tomto piipadé financni paka zvySuje rentabilitu vlastniho

kapitalu spole¢nosti a pro spolecnost je vyhodné vyuzivat cizi zdroje.

Z tabulky 21 lze vidét, Ze ukazatel ziskového ucinku finanéni paky u odvétvi dosahuje
opét 0 néco lepSich hodnot nez spole¢nost. Ukazatel je vSak kolisavy a rostouci trend
nevykazuje. Z konkurentti dosahuje nizich hodnot zejména Schwan-STABILO CR,
s.r.o. aCentropen as., ktefi vyuzivaji pfedev§im zdroje vlastni. Oproti tomu
u spolecnosti, které mély koeficient samofinancovani nizsi, zvysuji cizi zdroje rentabilitu

vlastniho kapitélu vice.

Tabulka 21 - Ziskovy ucinek financni paky prislusného odvétvi a konkurentii ve sledovaném obdobi

Ziskovy | 5011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
ucinek FP

Odvetvi 1,78 2,74 2,59 1,92 1,82 1,94 1,71 1,77 1,56 X

Schwan-
Stabilo
Centropen 1,06 1,07 1,07 1,05 1,07 1,06 1,05 1,04 1,05 1,04

Herlitz 1,94 1,70 2,82 2,86 2,29 1,56 1,85 | -9,99 | -2,33 | -71,64

1,25 1,25 1,29 1,21 1,23 1,24 1,20 1,20 1,32 X

Faber- 1,35 | 150 | 662 | 1,98 | 2,09 | 19 | 1,8 | 191 | 170 X
Castell
C.Josef | 180 | 320 | 254 | 319 | 308 | 461 | 614 | 272 | 166 | X
Lamy
Zdroj: Vlastni zpracovani z dat uéetnich vykazi spoleénosti a tabulek MPO
Urokové kryti

Ukazatel urokoveé kryti vyjadiuje pomér mezi ziskem pfed zdanénim a ndkladovymi
uroky. Podava informace 0 tom, zda je dluhové zatiZeni pro podnik tinosné. Rickova

(2019) doporucuje hodnotu 3 a vice. Dosazené hodnoty jsou zobrazeny v tabulce 22.

Tabulka 22 - Urokové kryti spolecnosti KOH-1-NOOR HARDTMUTH a.s., odvétvi a konkurentit

Uf{‘;‘;‘t’lve 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Ssctg"k‘)’ﬁg 112,56 | 246,19 | 364,68 | 283,32 | 450,38 | 734,98 | 2549,18 | - - X
Centropen - - - - - - - - - -
Herlitz | -3,36 | -17,99 | -7,86 - - 11388 20,04 | -26,16 | -38,77 | 22,90
Faber- 213 | 2,38 | -0,69 | 426 | 633 | 1878 | 14,04 | 16,63 | 7,37 X
Castell

C. Josef

Loy | 2059 | 2364 | 2022 | 32,37 | 49,65 | 6840 | 9061 | 7292 | 6572 | X
';%'g'é' 162,57 | 39,62 | 10,67 | 14,59 | 12,30 | 21,01 | 11,84 | 10,81 | 6,84 | 4,15

Zdroj: Vlastni zpracovani z dat ucetnich vykazi spolecnosti a tabulek MPO

U tohoto ukazatele dosahuje spole¢nost pomérné vysokych hodnot. Hlavnim diivodem je

fakt, Ze spoleCnost nevyuzivda zadné dlouhodobé bankovni uvéry a téméi zadné
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kratkodobé bankovni Gvéry. Nejvyssich hodnot dosahovala spole¢nost v roce 2011, kdy
EBIT dokazal pokryt placené uroky 162krat. Pak spolecnost vydala dluhopisy a hodnota
ukazatele vyrazné klesla, diky navySeni nakladovych urokt. Ale i piesto je ve zbytku
sledovaného obdobi hodnota ukazatele uspokojiva. Klesajici trend ukazatele po roce 2016
je zpisoben zejména poklesem vysledku hospodateni, nebot’ ndkladové uroky jsou od

roku 2012 ptiblizn€ stejné az na rok 2020, kdy doslo k jejich vyrazn€jsSimu navyseni.

V tabulce 22 je viditelné, Ze u spoleénosti Schwan-STABILO CR, s.r.o. a Centropen a.s.
nelze dopocitat hodnotu urokového kryti, nebot’ spole¢nost v celém sledovaném obdobi
vykazuje nulovou polozku nakladovych uroki a Schwan-STABILO pak od roku 2018.
Mnohem 1épe je na tom spolecnost Schwan-STABILO z diivodu rostouciho EBITU
a klesajicich placenych urokt. Velmi Spatnou situaci ma HERLITZ, spol. s.r.o., ktera
kromé& roku 2016 a 2020 dosahuje zapornych hodnot z diivodu zaporné¢ho EBITU, coz
muze signalizovat platebni neschopnost spole¢nosti. Vysledky tohoto ukazatele nebyly
porovnany s hodnotami odvétvim, nebot’ data potiebna pro vypocet tohoto ukazatele

zahrnovala mirné nesrovnalosti.
5.4.5 Provozni ukazatele

Provozni ukazatele jsou ne vzdy zafazovany do finanéni analyzy. Tyto ukazatele
pomahaji podniku zjistit, jak efektivné vynaklada jednotlivé druhy nakladu, a zajistit tak
lepsi efekt hospodafeni. Z provoznich ukazateli byla zvolena produktivita prace

a mzdova produktivita.
Produktivita prace

Produktivitu prace je vzdy vhodné porovnévat s primérnou mzdou. Je Zadouci, aby
produktivita prace v Case rostla a aby rostla rychleji, neZ v Case roste primérna mzda.
Z nasledujiciho grafu 16 je patrné, Ze ve spole¢nosti KOH-I-NOOR HARDTMUTH a.s.
ma prumérna mzda mirné€ rostouci charakter. Produktivita prace ve sledovaném obdobi
nema jednoznac¢ny trend. Rostouci charakter je ziejmy od roku 2013, kdy roste rychleji
nebo stejné jako roste primérna mzda a vyvoj je tedy piiznivy. V roce 2017 doslo
k velkému propadu, vlivem poklesu ptidané hodnoty, coz zpusobila vyssi hodnota
vykonové spotieby a nizsi hodnota trzeb v tomto roce. Po roce 2017, vyjma roku 2018,
produktivita prace opé€t roste strméji nez pramérna mzda v podniku, ubira se tedy opét

vhodnym smérem. Diivodem je klesajici primérny pocet zaméstnanct.
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Graf 16 - Vyvoj produktivity prdce a priimérné mzdy (V tis. K¢) spolecnosti KOH-I-NOOR HARDTMUTH a.s. ve
sledovaném obdobi

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé€ dat z ucetnich vykazii spole¢nosti
Mzdova produktivita

Mzdova produktivita byla v tomto piipadé ocisténa 0 vliv ceny nakupovanych surovin,
sluzeb a materidlu a byla vypoctena jako podil prfidané hodnoty a mzdovych nakladu
spole€nosti v jednotlivych letech. U ukazatele je Zddouci, aby jeho hodnota v ¢ase rostla.
Tento pozadavek spole¢nost ve sledovaném obdobi nespliiuje, jak je viditelné z tabulky
23. Ve sledovaném obdobi mzdova produktivita kolisa. Pokles hodnoty znamena, Ze
kazda koruna vyplacenych mezd spolecnosti ptinasi méné€ vynosu.

Tabulka 23 - Mzdova produktivita spolecnosti KOH-I-NOOR HARDTMUTH a.s. ve sledovaném obdobi

Provozni | 5411 | 5619 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
ukazatel
Mzdova 253 | 2,12 | 223 | 265 | 2,61 | 2558 | 1,73 | 2,08 | 1,93 | 2,25
produktivita

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z ucetnich vykazt spole¢nosti

5.5 Du Pontrozklad ukazatele ROE

V podkapitole 5.5 byl proveden Du Pont rozklad ukazatele rentability vlastniho kapitalu
pomoci logaritmické metody. Jedn4 se 0 nejzndméjsi pyramidovy rozklad. Jelikoz je
z grafu 9 patrny klesajici trend hodnot ROE a také fakt, Ze se vétSinu sledovaného obdobi
pohybuje pod odvétvovym pramérem, je vhodné bliZe analyzovat vlivy na tento ukazatel.
Je zde tedy proveden rozklad ROE jako vrcholového ukazatele, ato na soucin ROA
a finan¢ni paky. ROA je dale rozlozena na souc¢in ROS a rychlosti obratu aktiv. Z tabulky

24 jsou pak zfejmé vlivy jednotlivych ukazatelll na ten vrcholovy.
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Tabulka 24 - Vliv jednotlivych ukazatelii na zmény ukazatele ROE ve sledovaném obdobi

11/12 | 12/13 | 13/14 | 14/15 | 15/16 | 16/17 | 17/18 | 18/19 | 19/20
A ROE -0,035 | 0,012 | 0,034 | -0,034 | 0,082 | -0,077 | -0,006 | -0,051 | -0,034
ROS -0,034 | 0,004 | 0,042 | -0,024 | 0,069 | -0,064 | -0,008 | -0,040 | -0,031
Obrat aktiv_| 0,001 | -0,006 | 0,022 | -0,010 | -0,018 | -0,021 | -0,011 | -0,006 | 0,005
Finan¢ni paka | -0,002 | 0,014 | -0,030 | 0,000 | 0,031 | 0,009 | 0,013 | -0,005 | -0,007
Zdroj: Vlastni zpracovani dle icetnich vykazl spolecnosti

Nelze jednoznacné urcit ukazatel, ktery by mél nejvyznamnéjsi vliv na zménu rentability
vlastniho kapitalu po celé sledované obdobi. Krom¢ roku 2013 a 2018 vsak byla
rentabilita vlastniho kapitalu nejvice ovlivnéna ukazatelem ROS. Nejvétsi vliv na zmeény
ROE mél ukazatel finan¢ni paky pouze v roce 2013 a v roce 2018. Rychlost obratu aktiv
pak zménu ROE v zadném roce vyznamné neovlivnila. Aby spole¢nost vylepsila hodnoty
ukazatele ROE, méla by sméfovat svij zajem zejména k ukazateli rentability trzeb, ktery

predstavoval rozhodujici vliv ve vétsing let sledovaného obdobi.

Ptiloha 6 obsahuje podrobnéjsi rozklad rentability vlastniho kapitalu na niz$ich trovnich.
Nejveétsi nartist ROE je zfeymy v roce 2016, kdy se hodnota ukazatele zvysila 0 8,2 %.
Nartst hodnoty byl vyvoldn vyraznym zvySenim rentability trzeb, ktera v tomto roce
ptekrocila hranici 20 % a vykompenzovala tak i mirny pokles rychlosti obratu aktiv. Podil
na nartstu ROE méla také financni paka, ktera se v roce 2016 vratila k vy$§im hodnotam,
kterych dosahovala dfive. Ukazatel ROS pak zaznamenal zvySeni diky poklesu
nakladovosti trzeb, kterou pozitivné ovlivnil pokles nadkladovosti osobnich nakladi.
Negativné na ni vSak zapusobil narist nakladovosti vykonové spotieby a také dané
kapitalu z ptivodni hodnoty 0,410 na 0,733, pfiCemz prevazujici vliv méla kratkodoba
zadluzenost vlastniho kapitalu, nebot' ta dlouhodoba se téméf nezménila. Naopak
nejvyrazngjsi pokles rentability vlastniho kapitalu zaznamenal rok 2017. Hlavni pfi¢inou
byl pokles rentability trzeb 0 7,29 %. Tento pokles nevykompenzoval ani pokracujici rist
hodnoty financni paky. Pokles hodnoty ukazatele ROS vyvolal nartst nakladovosti,
zejména vykonové spotieby. Obrat aktiv se snizil zejména diky zvySeni vazanosti zasob.
Se souvisejicim poklesem vysledku hospodatfeni l1ze sledovat nizs$i nakladovost dané
Z ptijmu oproti predchozimu roku. Rok 2020 pak ptedstavuje nejnizsi hodnotu ROE, a to
pouhd 3 %. Klesajici trend v poslednich letech vyvolava klesajici rentabilita trzeb
a finanéni paka. Moznou pfi¢inou tohoto trendu je situace v CR ovlivnéna pandemii
COVID 19.
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5.6 Bankrotni a bonitni modely

Bankrotni a bonitni modely ptedstavuji predikéni modely, jejichz cilem je predpovidat
bankrot podnikil, anebo jejich finan¢ni zdravi. Jejich zafazeni mezi bankrotni, ¢i bonitni

modely vSak nemusi byt jednoznacné, jako je tomu naptiklad u indexu INO5.
5.6.1 Altmanovo Z-skoére

Altmantiv model je zdkladnim modelem, ktery je fazen mezi modely bankrotni, a tudiz
jeho vysledné hodnoty predikuji, zda podnik spéje k bankrotu, ¢i nikoliv. Pro spole¢nost

KOH-I-NOOR HARDTMUTH a.s. byl pouzit modifikovany model pro rozvojové trhy.

Tabulka 25 - Hodnoty Altmanova modelu spolecnosti KOH-1-NOOR HARDTMUTH a.s. ve sledovaném obdobi

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
x1 2,53 3,36 3,02 3,92 3,98 3,19 2,94 2,53 2,51 3,09
X2 0,86 1,01 0,90 1,27 1,27 1,07 0,95 0,82 0,93 1,11
X3 0,76 0,56 0,59 0,92 0,73 0,96 0,56 0,48 0,30 0,24
x4 1,93 1,88 1,35 2,58 2,57 1,46 1,26 1,01 1,14 1,65
Zz 6,07 6,80 5,86 8,68 8,55 6,68 571 4,85 4,88 6,09
Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazii spolecnosti

Z vyse uvedené tabulky 25 je zfejmé, Ze podnik v celém sledovaném obdobi vyrazné
presahuje hodnotu vétsi nez 2,6, tudiz spolecnost nema dle tohoto modelu finan¢ni
problémy a nespé&je k bankrotu. Ani v jednom roce se podnik neptiblizil Sedé zon¢, a tim
moznosti potencialnich finan¢nich problémi. Ve vyvoji hodnot modelu neni rostouci ¢i
klesajici trend, nicméné v druhé poloving obdobi se hodnoty pohybuji niZe, aZ na rok
2020, ktery i pies problémy zptsobené pandemii COVID 19 dokazal opét presahnout
hodnotu 6. Nejvyssich hodnot doséhla spole¢nost v roce 2014, naopak nejhorsi hodnotu,
ptesto uspokojivou, ptinesl rok 2018. Pficinou byla nizkd hodnota ukazatele x3 (podil

EBITU na aktivech) a ukazatele x4 (podil VK na zavazcich).

5.6.2 Index INO5

Index INO5 manzelli Neumaierovych je, jak jiz bylo zminéno, vhodnym predikénim
modelem pro podminky Ceské republiky, nebot’ pravé v téchto podminkach byl vytvaten.
Mize tedy piinést presnéjsi vysledky oproti Altmanovu nebo Tafflerovu modelu, které
byly vytvafeny v zahrani¢nich podminkéch. INO5 pfedstavuje kombinovany model, ktery

predikuje jak bankrot, tak tvorbu hodnoty pro vlastniky.
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Tabulka 26 - Hodnoty indexu INO5 spolecnosti KOH-I-NOOR HARDTMUTH a.s.

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
INOS 7,63 2,73 1,43 2,21 1,99 2,07 1,41 1,25 1,00 1,00
x1 0,35 0,36 0,30 0,44 0,45 0,31 0,29 0,26 0,27 0,33
X2 6,50 1,58 0,43 0,58 0,49 0,84 0,47 0,43 0,27 0,17
X3 0,45 0,33 0,35 0,54 0,43 0,57 0,33 0,28 0,18 0,14
x4 0,13 0,13 0,12 0,14 0,13 0,12 0,11 0,10 0,09 0,10
x5 0,19 0,32 0,23 0,50 0,49 0,24 0,21 0,18 0,19 0,26
Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazii spolecnosti

Z tabulky 26 vyplyva, ze spole¢nost ani v jednom roce neklesla pod hodnotu 0,9, ktera
signalizuje vysokou pravdépodobnost bankrotu podniku a to, ze podnik neni schopen
vytvafet hodnotu pro své vlastniky. V roce 2013 a pak od roku 2017 dale se vSak
spole¢nost pohybuje v tzv. Sedé zon€, kdy ma spolecnost dle Kubickové a Jindfichovské
(2015) 50% pravdépodobnost krachu, ale také 70% pravdépodobnost, Ze bude vytvaret
hodnotu pro vlastniky. Ve zbylych letech se spole¢nost pohybuje pomémé vyrazné nad
hodnotou 1,6 a ma tedy velmi vysokou pravdépodobnost, ze nezkrachuje a uspokoji své
vlastniky. Nejvyssi hodnota je zachycena v roce 2011, ktera je dana vysokou hodnotou
ukazatele x2 (EBIT/uroky), nebot vtomto roce spolenost vykazala velmi nizké
nakladoveé troky a pomérné slusnou hodnotu vysledku hospodateni pred zdanénim. Tento
ukazatel miize byt problematicky pravé pti velmi nizkych hodnotach nédkladovych urok,
ale v tomto piipadé€ nebylo nutné vyuzit omezeni ukazatele hodnotou 9, aby nedochazelo
ke zkresleni kone¢nych vysledkii. Od roku 2017 maji hodnoty indexu klesajici charakter
a priblizuji se k hodnot¢ 0,9, ktera signalizuje finan¢ni problémy. V roce 2019 a 2020 se

pohybuje tésn€ nad touto hranici, coZ pro podnik neni pfili§ ptiznivé.
5.6.3 Kralickiv Quicktest

Kralickiv Quicktest je dal§im predikénim modelem aplikovanym na spole¢nost KOH-I-
NOOR HARDTMUTH a.s. V tomto piipadé se jedna 0 bonitni model, ktery by mél tedy
predikovat finan¢ni zdravi podniku. Nasledujici tabulka 27 ukazuje dosazené hodnoty
jednotlivych ukazateld, jimz byly nasledné ptidéleny body dle tabulky 1 a byla dopoctena
vysledna hodnota modelu KTQ, coz je zobrazeno v tabulce 28. Ve vzorcich bylo pouzito

tzv. bilanéni cash flow. 3

3 Bilanéni cash flow bylo ziskano jako souget VH BUO, odpisti, ¢asového rozliseni pasiv a nasledné byla
odectena Casové rozlisena aktiva
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Tabulka 27 - Hodnoty Kralickova Quick testu ve sledovaném obdobi

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
R1 63,15 | 64,03 | 56,08 | 70,56 | 70,83 | 57,63 | 54,52 | 49,00 | 52,01 | 60,95
R2 2,20 2,89 3,26 1,53 1,56 2,80 4,90 6,24 7,98 5,54
R3 18,73 | 15,17 | 16,48 | 19,89 | 17,15 | 24,79 | 1797 | 1756 | 14,39 | 11,37
R4 11,26 8,27 8,83 13,68 | 10,79 | 14,26 8,33 7,15 4,49 3,57
Zdroj: Vlastni zpracovani z ucetnich vykazl spole¢nosti

Tabulka 28 - Pridelené hodnoty ukazatelium Kralickova Quicktestu a vysledné hodnoty modelu KTQ

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

R1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
R2 1 1 2 1 1 1 2 3 3 3
R3 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
R4 3 3 3 2 3 2 3 4 4 4

KTQ 15 15 1,75 1,25 15 1,25 1,75 2,25 2,25 2,25
Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi spolecnosti

Z vyse uvedenych tabulek je ziejmé, Ze se spolecnost pohybuje v pfiznivych hodnotach.
Bonitni podniky dosahuji vysledné znamky od 1 do 2. Sed4 zéna pak zahrnuje znamky
od 2-3 a znamka horsi pak signalizuje $patné finan¢ni zdravi podniku (Vochozka, 2011).
Az do roku 2017 lze spolecnost dle tohoto modelu povazovat za prosperujici. Od roku
2018 se pak pohybuje v Sedé zong, ale nijak se neblizi k hranici, ktera by pfedstavovala
Spatnou finanéni situaci a hrozici bankrot. Nejlepsich hodnot dosahuje ukazatel R1 (kvota
vlastniho kapitalu) a R3 (rentabilita trzeb), kde se hodnoty pohybuji v oznaceni vyborné.

Nejhorsich hodnot dosahuje spole¢nost v oblasti rentability aktiv.
5.6.4 Tafflerdv model

Poslednim pouzitym predikénim modelem je bankrotni Tafflerliv model, ktery vySel
z Altmanova modelu Z-skore, a je sestaven pro podminky Velké Britanie. Hodnoty

Tafflerova modelu udava tabulka 29.

Tabulka 29 - Hodnoty Tafflerova modelu u spolec¢nosti KOH-1-NOOR HARDTMUTH a.s. ve sledovaném obdobi

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
X1 0,33 0,40 0,27 0,98 0,72 0,46 0,23 0,17 0,11 0,11
X2 1,96 1,99 1,73 2,48 2,56 1,85 1,72 1,54 1,57 1,87
X3 0,34 0,20 0,30 0,13 0,14 0,30 0,33 0,39 0,36 0,25
X4 0,56 0,56 0,54 0,63 0,59 0,52 0,46 0,42 0,39 0,43
T 0,58 0,60 0,51 0,97 0,83 0,62 0,48 0,43 0,39 0,41
Zdroj: Vlastni zpracovani Gcetnich vykazi spolecnosti

Jak je uvedeno v podkapitole 2.4.5, u Tafflerova modelu jsou pfiznivé hodnoty nad 0,3,

naopak problematické jsou hodnoty nizsi nez 0,2. Spolec¢nost v celém sledovaném obdobi
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neklesla pod hranici urcujici vysokou pravdépodobnost bankrotu a pohybuje se dokonce
nad hodnotou 0,3, kterd signalizuje velmi nizkou pravdépodobnost krachu spole¢nosti.
Hodnoty Tafflerova modelu maji vSak od roku 2014, kdy bylo dosazeno maximum,
klesajici charakter, az na rok 2020, ve kterém doslo k mirnému zlepseni. V roce 2014 m¢l
vysokou hodnotu ukazatel X1, nebot’ v tomto roce spole¢nost vykazovala velmi nizkou
hodnotu kratkodobych zavazki, a pak ukazatel X2, dany opé€t nizkou hodnotou cizich

zdrojii v tomto roce. Naopak ukazatel X3 ma v tomto roce hodnotu nejnizsi.
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6 Vyhodnoceni vysledku finanéni analyzy a navrhy na

zlepsSeni financéni situace podniku

Kapitola 6 se vénuje souhrnnému vyhodnoceni vysledkt finan¢ni analyzy spolecnosti
KOH-I-NOOR HARDTMUTH a.s. za sledované obdobi a déle jsou zde uvedeny navrhy,

které by mohly napomoci k vylepseni problematickych oblasti finan¢ni situace podniku.
6.1 Zhodnoceni vysledku finanéni analyzy

V ramci horizontalni analyzy byl zjiStén nejvyssi nartst aktiv spolecnosti v roce 2016,
ktery byl pro spole¢nost velmi GispéSnym. Naopak nejvétsi pokles byl zaznamenan v roce
2020, coz mohlo byt zplisobeno vlivem pandemie COVID-19, kterd s sebou piinesla
vladni restrikce a omezeni, kterd méla vliv zejména na odbyt dané spolecnosti. Divodem
bylo uzavieni prodejen a omezeni pohybu osob, zejména omezeni turismu a Styku se
zahrani¢im, coz se projevilo na vyrazném poklesu pohledavek spolecnosti, ale také na
sniZeni stavu zasob. To pro spolecnost typické neni, nebot” hodnota zasob spolecnosti
béhem sledovaného obdobi spiSe rostla. Roku 2017 doslo k nejvyraznéjsimu poklesu
vysledku hospodateni, coz bylo pravdépodobné zptisobeno navratem do béznych hodnot
po nartstu v roce 2016. Kolisani vysledku hospodateni ve sledovaném obdobi je dano
zejména zme&nami v trzbach. V poslednich letech dochazi k poklesu celkovych nakladt

podniku, tento trend je v§ak zachycen i U vynost podniku.

Vertikalni analyza pak odhalila, Ze celkova aktiva podniku jsou tvofena zejména
obéznymi aktivy, kde nejvétsi podil predstavuji zasoby. Dalsi znatelnou polozkou jsou
pak kratkodobé pohledavky a penézni prostiedky. Stala aktiva spole¢nosti predstavuji
Vv priméru 25% podil na celkovych aktivech, ato s dominantni slozkou, kterou je
dlouhodoby hmotny majetek. Co se tyce struktury kapitalu, vyuziva spolecnost spise
financovani méné rizikovym, ale draz§im kapitadlem, coz koresponduje se situaci
v odvétvi. Cizi zdroje podniku jsou tvofeny zejména emitovanymi dluhopisy
a kratkodobymi zavazky spole¢nosti. Pfevazna ¢ast vynost je tvofena trzbami z prodeje
vlastnich vyrobkd a sluzeb, které piedstavuji v praméru 79 % vynosu a od propadu v roce
2017 maji rostouci charakter. Nejvétsi podil na ndkladech podniku pak mé vykonova

spotieba Cinici v priméru 60 %.

Cisty pracovni kapital byl spolu s &istymi pohotovymi prostiedky vypoéten v ramci

analyzy rozdilovych ukazatelii. Z obrazku 2 je zfejma vy$si hodnota CPK u spoleénosti,
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nez je tomu v roce 2019 u odvétvi. Z vypocti je ziejmé, Ze spolecnost kryje zbyte¢né
velkou ¢ast obéznych aktiv draz$imi dlouhodobymi zdroji, coz je z hlediska nékladi
a rentability nevyhodné. Vysokych hodnot CPK pak dosahuji i konkurenti spole¢nosti,
s vyjimkou spole¢nosti HERLITZ, spol. s.r.o., ktera se dostavda od roku 2018 do
nekrytého dluhu. Nepiiznivé hodnoty CPP spoleénosti ve sledovaném obdobi zptisobuje
maly podil penéznich prostiedkt, ktery nestaci k pokryti kratkodobych zavazki, coz je

nutné brat s rezervou, nebot” se nejedna 0 okamzité splatné zavazky.

Al ROE
400 %o
D3 Doba obratu zasob A2 ROS
300 %
D2 Doba obratu 200 %o A3 ROA

pohledavek

{00 -
0%
D1 Doba obratu aktiv B1 Okamzita likvidita

VAN

C3 Kryti stalych aktiv v B2 Pohotova likvidita
C2 Vlastni financovani B3 Bézna likvidita

C1 Doba obratu zavazki

=@-—=KOH-I-NOOR Odvétvi

Graf 17- Spider analyza roku 2019 spolecnosti KOH-1-NOOR HARDTMUTH a.s. a odvétvi v %

Zdroj: Vlastni zpracovani dle uéetnich vykazi spolecnosti a tabulek MPO

Pro zhodnoceni vysledkli pomérovych ukazatelii finan¢ni analyzy spolecnosti byla
zvolena Spider analyza, kterd pomoci grafu 17 velmi ptfehledné zobrazuje dosazené
vysledky spolecnosti a prislusného odvétvi. Umoznuje tak jednoduse zjistit, v jakych
oblastech tykajicich se finanéni situace dosahuje podnik lepsich vysledki, nez je pro

odvétvi standardni, a kde je naopak podnik podprimérmy.

Co se tyCe oblasti A piedstavujici rentabilitu, je z grafu 17 patrné, Ze je na tom
spole¢nost 1épe nez odvétvi v roce 2019 pouze u ukazatele rentability trzeb, ktera
predstavuje 119 % hodnoty ukazatele odvétvi. Rentabilita vlastniho kapitalu pak tvoii

necelych 70 % a rentabilita celkovych aktiv pouhych 59 % hodnoty odvétvi.

Ve sledovaném obdobi nevykazuji ukazatele rentability jednoznacny trend, avSak

Vv poslednich letech maji spise klesajici charakter, podobné je tomu i U odvétvi. Nejvyssi
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hodnoty lze u vSech ukazatelti pozorovat v roce 2016, nebot’ se jednalo pro spolecnost
0 velmi pfiznivy rok z hlediska dosazeného zisku, ktery byl nejvyssi za sledované obdobi,
a tak doslo k navySeni hodnot s nim souvisejicich ukazateli rentability. V nadstandardné
vysokych hodnotach se u spole¢nosti pohyboval ukazatel ROS a do roku 2016 také
ukazatel ROA. Naopak ukazatel ROE byl béhem sledované¢ho obdobi, az na rok 2016,
pod odvétvovymi standardy, stejné jako je zobrazeno v grafu 17 za rok 2019. Pii
porovnani dosazenych vysledkd spole¢nosti s jejimi konkurenty spoleénost KOH-I-
NOOR HARDTMUTH a.s. ve sledovaném obdobi nijak nevy¢nivala a pohybovala se

spiSe nékde uprostied s velmi podobnym pribéhem vyvoje téchto ukazateli.

Sekce B v grafu 17 pak ptedstavuje oblast likvidity. Je ziejmé, Ze nejblize je K hodnotam
odvétvi bézna likvidita spolecnosti. Ta se vSak témét ve vSech letech sledovaného obdobi
s vyjimkou let 2011, 2018 a 2019 pohybuje nad odvétvovym priméerem. Bézna likvidita
je uspolecnosti ovlivnéna zejména velkym mnozstvim zasob, které piedstavuji
Vv priméru cca 57 % obéznych aktiv. Velky vliv zasob mizeme pozorovat také na
hodnotach pohotové likvidity, ktera je 0 tuto malo likvidni polozku o¢isténa a dosahuje
ve sledovaném obdobi podprimérnych hodnot. S vyjimkou roku 2012, 2014 a 2015 se
nepohybuje ani v doporuc¢enych hodnotach. Vyvoj okamzité likvidity je u spole¢nosti
Nejhorsi hodnoty dosahuje okamzita likvidita v roce 2019, kdy ptedstavuje pouhych 34
% hodnoty odvétvi. V ramci vypoctl ukazatell likvidity u spole¢nosti vSak byla vyfazena
polozka Pohledavky — ovladana nebo ovladajici osoba, a to z diivodu vyuzivani redlného
dvousmérného cash-poolingu. Je tedy nutné brat pii hodnoceni likvidity na ztetel, Ze
spolecnost ma pravé diky cash-poolingu pfistup k penéznim prostiedkiim a nedosazeni
doporucenych hodnot ukazatell ¢i standardu v odvétvi pro ni nemusi znamenat problém
se splacenim kratkodobych zavazkl. V porovnani s konkurenci dosahuje spolecnost
ubézné i pohotové likvidity zpocatku sledovaného obdobi srovnatelnych hodnot
(s vyjimkou spole¢nosti Centropen a.s. a Schwan-STABILO CR, s.r.o., které vyrazné
vyc¢nivaji), ale od roku 2016 jsou hodnoty vyrazné nizsi oproti konkurentim. Jelikoz
u spolecnosti od roku 2016 (az na rok 2020) dochazi k poklesu podilu penéznich
prostiedkli na aktivech, bylo by pro zlepSeni hodnot pohotové a okamzité likvidity
vhodné mirné€ navysit objem penéznich prostiedk, poptipade pohledavek, na ukor zasob,
jejichz podil na obéznych aktivech spiSe roste. Nabizi se snizeni doby obratu zasob, ktera

je u spole¢nosti KOH-I-NOOR HARDTMUTH a.s. velmi vysoka. V roce 2020 pak doslo
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k vyraznému naristu penéznich prosttedkt a poklesu kratkodobych zavazki, coz

u spolecnosti hodnoty likvidity zlepsilo.

Doba obratu je v grafu 17 zachycena v sekci D a hodnoti tak oblast aktivity. Jedna se
0 minimaliza¢ni kritéria, a tak je nutné pocitat s pfevracenou hodnotou. Tim je zajisténo,
ze pii interpretaci hodnot bude platit pravidlo, Ze hodnoty pievySujici kruznici
odvétvového priméru (100 %) signalizuji nadprimérné hodnoty a hodnoty nizsi pak
signalizuji podprimér. Je patrné, Zze doba obratu zasob vroce 2019 u spolecnosti
vyraznym zpusobem pievysuje dobu obratu zasob v odvétvi, kdy hodnoty odvétvi
predstavuji 14 % doby obratu zasob spolecnosti. Ve sledovaném obdobi doba obratu
zasob spolecnosti, az na mirné vykyvy, spise roste a zvySuje se tak neefektivita jejich
vyuziti. Jelikoz se istandardni hodnoty odvétvi ahodnoty ukonkurence pohybuji
vyrazn€ nize, bylo by pro spole¢nost vhodné vyraznym zplisobem zvysit rychlost obratu

zasob, coz by prospélo | ukazatelim pohotové a okamzité likvidity.

Doba obratu aktiv je v grafu 17 opét pod hodnotami odvétvi, ale ne jiz tak vyraznym
zpisobem. Pfesto by pro podnik bylo vhodné zvysit rychlost obratu aktiv, a tim snizit
jejich dobu obratu, nebot’ v celém sledovaném obdobi jsou hodnoty rychlosti obratu aktiv
spolecnosti pod odvétvovym primérem. Spolecnosti se ve sledovaném obdobi nepodatilo
dosahnout doporuc¢ené hodnoty tohoto ukazatele, coz mize byt pro dané odvétvi typicke,
nebot’ se tak nestalo ani u hodnot odvétvi. ZlepSeni hodnoty rychlosti obratu aktiv 1ze
dosahnout zvySenim trzeb nebo snizenim hodnoty aktiv, naptiklad jejich prodejem. Jak
JiZ bylo zminéno vyse, spole¢nost miZe nizkou rychlost obratu aktiv kompenzovat
vysokou rentabilitou trzeb. AvSak od roku 2016 klesajici trend ROA, ktery se nachazi
pod primérem odvétvi, a fakt, Ze dochazi od tohoto roku jak k poklesu ROS, tak rychlosti
obratu aktiv, signalizuje, Ze je potfeba aktiva vyuzivat efektivnéji. Zména nastala v roce
2020, kdy doslo k mirnému zvySeni rychlosti obratu aktiv diky poklesu celkovych aktiv

spolecnosti.

Doba obratu pohledavek dosahuje 3nédsobné vysSich hodnot, nez je tomu U podnikl
vV odvétvi bézné. V grafu se tedy opét nachazi pod hodnotami odvétvi. Je vhodné ji
porovnat s dobou obratu zadvazki, coz mize byt v grafu 17 mirné zkreslujici, nebot’ pro
dobu obratu zavazka byly pouzity kratkodobé zavazky, avSak doba obratu pohledavek
byla pocitana z celkovych pohledavek kvuli srovnatelnosti s odvétvim. Vzhledem

k tomu, Ze U doby obratu zavazkl vyrazné pievysuje spolecnost odvétvové standardy,

83



jedna se 0 zadouci stav, nebot’ doba obratu zavazki je v tomto roce delsi nez doba obratu

pohledavek.

Posledni sekci v grafu 17 je oblast financovani (C). V roce 2019 piedstavuje ukazatel
vlastniho financovani spolecnosti 84 % hodnoty odvétvi. Ve sledovaném obdobi prevlada
u spolecnosti financovani vlastnimi zdroji, kromé roku 2018. V odvétvi jsou pak hodnoty
ve sledovaném obdobi podobné a financovani vlastnim kapitadlem opét prevlada.
V priméru predstavuje koeficient samofinancovéani U spole€nosti 59,88 % a u odvétvi
¢ini primér 59,78 %. Je tedy ziejmé, Ze spolecnost KOH-I-NOOR HARDTMUTH a.s.
vyuziva typicky zplsob financovani své ¢innosti pro odvétvi ostatniho zpracovatelského

pramyslu.

Ukazatel kryti stalych aktiv by mél byt vyssi nez 1, nebot’ v podniku je nutné veskera
dlouhodobé aktiva financovat dlouhodobymi zdroji. Tuto podminku podnik splituje
Vv celém sledovaném obdobi a hodnoty se u tohoto ukazatele pohybuji vyrazné nad
hodnotou 1, v priméru se jedna 0 hodnotu 2,91. V roce 2019 piedstavuje kryti stalych
aktiv 220 % hodnoty odvétvi. Jedna se o0 tzv. piekapitalizovany podnik, ktery ma
zbytecné vysoky objem dlouhodobého kapitilu, ktery by mohl byt nahrazen z ¢asti

ey e

CPK v podniku.

Do finanéni analyzy pomérovych ukazateld byly zahrnuty i provozni ukazatele. Byla
hodnocena produktivita prace, kterd byla vyhodnocovana porovnanim s primérnou
mzdou v podniku. Rok 2020 ptinesl podniku vyrazné zlepSeni vyvoje tohoto ukazatele
pozitivnim smérem. Ukazatel mzdové produktivity pak neukazal jednoznacny trend a ve

sledovaném obdobi kolisa.

Navaznost na ukazatele rentability ma provedeny Du Pont rozklad ukazatele ROE.
Z tohoto rozkladu pomoci logaritmické metody vyplynulo, Ze nejvétsi vliv na zmény
rentability vlastniho kapitdlu ma u spolecnosti ukazatel rentability trzeb témét ve vSech
letech sledovaného obdobi. Pro zvySeni rentability vlastniho kapitalu by tak bylo pro
spole¢nost vhodné zvySovat hodnoty ukazatele ROS, pfestoze jsou ve sledovaném obdobi

nadprimérné, avSak v poslednich letech vykazuji klesajici charakter.

Bankrotni a bonitni modely pak byly pouZity pro predikci hroziciho bankrotu c¢i
finan¢niho zdravi spolecnosti. Modifikace Altmanova modelu Z-skore ukazala, ze podnik

neni ohrozen bankrotem ani vjednom sledovaném roce. Index INOS5, jakozto

84



kombinovany model, vyhodnotil, Ze se spolecnost nachézela v Sedé zoén€ v roce 2013
a dale od roku 2017. V roce 2019 a 2020 se spolecnost pohybuje tésn¢ nad hranici
ohrozeni bankrotem, coZ pro ni neni piili§ pfiznivé. Dalsim modelem, ktery byl
aplikovan, je Kralicktiv Quicktest. Podle tohoto modelu mohla byt spolec¢nost do roku
2017 oznacovana za prosperujici. Rok 2018 pak zna¢i mirné zhorSeni situace podniku
apresun do Sedé zony. Dle posledniho Tafflerova bankrotniho modelu je spolecnost

zatazena mezi firmy s velmi nizkou pravdépodobnosti bankrotu.
6.2 Navrhy na zlepSeni finan¢ni situace podniku

V podkapitole 6.2. jsou stanoveny navrhy, které by mohly napomoci ke zlepseni hodnot
nékterych problematickych ukazatelti finanéni analyzy, atim ike zlepSeni finan¢ni
situace podniku. Z vyse zminénych vysledki by bylo vhodné zlepSit rentabilitu
vlastniho kapitalu, kterd ma klesajici charakter. Déale by bylo vhodné sniZit objem
obéZného majetku podniku, ktery je dan zejména velkym mnozstvim zasob, ato
z divodu jeho nakladné drzby. U zasob je také pomérné vysoka jejich doba obratu,
ktera se pohybuje vysoko nad standardem odvétvi i nad hodnotami konkurentti. Vhodna
by byla také optimalizace hodnoty CPK, ktery souvisi s neefektivni volbou zdroji

financovani a zlepSeni doby obratu pohledavek a zavazka podniku, coz by pozitivné

ovlivnilo likviditu spole¢nosti.

Co se tyce hodnot ukazatele ROE, které v poslednich letech klesaji, bylo Du Pont
rozkladem zjisténo, Ze na rentabilitu vlastniho kapitalu ptisobi pfevazné rentabilita trzeb.
Ptestoze hodnoty tohoto ukazatele jsou vysoké, vykazuji v poslednich letech klesajici
charakter. Rostouci hodnoty lze zajistit snizenim ndakladii vyroby nebo zvySenim
prodejnich cen vyrobkl. Vzhledem k rostoucim cendm materialu v soucasnosti bude

zvyseni cen vyrobkd pravdépodobné i tak nezbytnosti.

Jak jiz bylo zminéno, disponuje podnik ve sledovaném obdobi velmi vysokymi
hodnotami zasob. Spole¢nost zaznamendva rostouci trend ve stavu zdsob, coz je
zpisobeno zejména zvysujici se dobou obratu zésob. Prestoze se nejednd 0 zasoby, které
by musely byt rychle spotfebovany, spolecnosti tato situace zvySuje naklady na
skladovani zasob a vaze jeji kapital, coz negativn¢ ovliviiuje jeji finan¢ni situaci. Pro
podnik by bylo vhodné 1épe optimalizovat fizeni zasob, které by umoznilo jejich
intenzivnéj$i vyuziti. Zvysila by se tak rychlost obratu zasob, tim by také doslo ke

zlepSeni hodnot okamzité a pohotové likvidity. Moznym feSenim je odprodej Casti zdsob
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nékterym partnerskym spole¢nostem nebo miize spolecnost podpofit prodej zasob

zvyhodnénymi nabidkami pro své odbératele.

Pokud by spole¢nost v roce 2020 odprodala ¢ast svych zasob tak, aby jejich hodnota byla
shodna s hodnotou zasob v roce 2016 (snizeni jejich stavu v roce 2020 0 62 575 tisic K<),
kdy se jednalo pro spolecnost 0 velmi uspésny rok a doba obratu zasob byla druha
nejniz§i za sledované obdobi, lze sledovat pozitivni vliv na ukazatele pohotové
a okamzité likvidity i na intenzitu vyuziti zasob. Skute¢nost zobrazuje tabulka 30. Ostatni

hodnoty jsou pfedpokladany stejné jako v roce 2020.

Tabulka 30 - Viiv snizeni zasob na vybrané ukazatele

2020 2020* Zména v %0
Doba obratu zasob ve dnech 384 337 -12,30
Pohotova likvidita 0,90 1,05 17,24
Okamzita likvidita 0,47 0,55 16,49
BézZna likvidita 2,70 2,70 0

Zdroj: Vlastni zpracovani

Trzby z prodeje této Casti zasob byly rozdéleny do penéZnich prosttedkli a pohledavek
rovnym dilem. Doba obratu z4sob se sniZila 0 47 dni. Pohotova likvidita se zvysila na
hodnotu 1,05, coz jiz spada do doporuceného rozmezi hodnot. Stejné tak vyvoj okamzité
likvidity zaznamenal nartst hodnoty na 0,55, coz je dokonce mirné nad doporuc¢enymi

hodnotami.

Spolecnost by se také méla zaméfit na strukturu kratkodobého a dlouhodobého kapitalu.
Ve sledovaném obdobi dosahuje spolenost pomémé vysokych hodnot CPK, coz
znamend, ze by cast obéznych aktiv mohla byt financovana levngjSimi kratkodobymi
zdroji. Pro spole¢nost by mirné navysSeni rizika pfitéZz nepfedstavovalo. Vzhledem
k tomu, Ze spole¢nost V soucasnosti nevyuziva zadné bankovni Gveéry, nabizi se v tomto
pfipadé vyuziti bankovniho tUvéru jako levnéj$iho kratkodobého zdroje financovani.
Oproti vlastnimu kapitdlu pozaduje banka niz§i nomindlni urok, uvér neni spojen
s emisnimi naklady a placené uroky mohou snizit danové zatizeni podniku. Oproti
dlouhodobym zdrojim je pak levnéjsi, nebot pro vétitele nepredstavuje tak vysokeé riziko.
Dle vysledkl ziskového ucinku financni péky je navic vyssi vyuZiti ciziho kapitalu pro
podnik prospésné. Tento krok by tak mohl napomoci k feSeni prvniho zminéného
problému s rentabilitou vlastniho kapitalu. Uvolnény vlastni kapital by spole¢nost mohla

vhodnym zpiisobem investovat.
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Pokud by spolecnost v roce 2020 zménila strukturu zdroju financovani své ¢innosti tak,
ze 100 miliontt K¢ z vlastniho kapitdlu nahradi kratkodobymi cizimi zdroji (napf.
provoznim Uvérem) a zachova stavajici vysi celkovych aktiv, pak tato zména pozitivné
ovlivni efekt finanéni paky, ale také mirné klesne ukazatel prekapitalizace* spole¢nosti,
vyuzivani zdroji podniku. Opatieni zvysi zadluzenost podniku na 45 %, coz je pro
spolecnost stale inosné. Dojde ke snizeni hodnot ukazatela likvidity, coz by pro podnik
nem¢lo byt problémem z diivodu vyuzivani redlného dvousmérného cash-poolingu. Vliv

takového opatieni je zobrazen v tabulce 31.

Tabulka 31 - Viiv zmény kapitdlové struktury spolecnosti na vybrané ukazatele

2020 2020*

Zadluzenost v %0 38,87 45,15
Financ¢ni paka 1,64 1,83
Prekapitalizace 2,75 2,52
Béina likvidita 2,70 2,16
Pohotova likvidita 0,90 0,72
Okamzita likvidita 0,47 0,38

Zdroj: Vlastni zpracovani

Problémem je také dlouhé doba obratu pohledavek spolecnosti, ktera je delsi, nez je doba
obratu zavazkd podniku, coz neni zadouci stav. Podnik poskytuje svym odbératelim
pomérné dlouhy obchodni Gvér, kterym opét dochazi k vazani kapitalu spolecnosti. Cilem
podniku by mélo byt pfimét své zdkazniky k diivéjSimu splaceni obchodniho tvéru.
K tomu nejcastéji slouzi skonto, které predstavuje jakysi urok pro odbératele, ktery
predstavuje rozdil mezi pivodni cenou a cenou po slevé. Dalsi moznosti by pak bylo
zavedeni sankci za pozdni zaplaceni obchodniho uvéru v podobé smluvni pokuty nebo

urokt z prodleni.

Spolecnost poskytuje obchodni tvér v priméru v délce 53 dni. Jakou vysi skonta by tedy
méla spole¢nost poskytnout svym odbérateliim, aby je motivovala zaplatit napt. do 10
dnt? Uvazujme situaci, kdy spolec¢nost bude mit praimérné vazené naklady kapitalu
WACC = 7,43 %, coz odpovidd WACC pro ostatni zpracovatelsky primysl v roce 2019.
Je tedy nutné vypocitat naklady kapitalu za ¢asovy usek, ktery odpovida rozdilu mezi
dobou poskytnuti skonta a dobou splatnosti, coz je v tomto ptipad¢ 43 dni. VySe téchto

nakladu je i= 0,887 %. Pak je jiz dopoctena maximalni vyse skonta, pii které se

4 Ukazatel piekapitalizace spole¢nosti byl vypoé&ten jako podil dlouhodobych zdroji financovani (vlastni
kapital a dlouhodobé zavazky) a dlouhodobého majetku podniku
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spolecnosti skonto jesté vyplati. Nejvyssi akceptovatelna hodnota skonta tedy vyjde ve
vysi 0,88 %, jak je uvedeno v tabulce 32. Z toho je mozné usuzovat, ze takovato vyse

skonta by byla pro odbératele smysluplnad pouze u pohledavek vysokych castek.

Tabulka 32 - Vypocet skonta

Hodnota Vypocet
WACC 0,0743 Stanoveno dle tabulky MPO, 2020
i 0,008875 (WACC/360) *doba mezi dobou splatnosti a dobou skonta
Skonto | 0,008797 1 - (1/(1+i))

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pokud by spolecnost KOH-I-NOOR HARDTMUTH a.s. chtéla odbérateliim poskytnout
skonto alespon 1 %, pak by musel odbératel zaplatit 0 necelych 49 dni diive (viz tabulka
33), coz by znamenalo, Ze by doba pro poskytnuti skonta musela byt sniZzena na 4 dny,
coz by bylo vyuzitelné zejména pro odbératele s volnymi penéznimi prostiedky nebo

s rychlym pfistupem k bankovnim Gvéram.

Tabulka 33 - Vypocet casového horizontu skonta

Hodnota Vypocet
Skonto 0,01 Stanoveno dle uvazovaného zadéani ptikladu
Casovy horizont skonta ve dnech | 48,94 (360* Skonto)/(WACC * (1-Skonto))

Zdroj: Vlastni zpracovani

Zaroven by bylo pro podnik vhodné zvySeni doby obratu zdvazkl. Sjednanim lepSich
podminek obchodniho tvéru u svych dodavateli by podnik mohl déle vyuzivat penézni
prostiedky, které by jinak padly na Uhradu zévazkd. Pro podnik je obchodni uvér

nejlevnéjsi zdroj financovani.
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7 Zaver

Cilem této bakalaiské prace bylo provést financéni analyzu vybraného podniku,
vyhodnotit finan¢ni situaci podniku a posoudit hlavni zdroje neefektivnosti v souvislosti
s jeho zaméfenim. Pied samotnym provedenim financni analyzy byl zpracovan literarni

piehled, ktery rozebira problematiku tykajici se finan¢ni analyzy a poznatky zde uvedené

poslouzily v praktické ¢asti prace.

Analyzovanou spolecnosti byla KOH-I-NOOR HARDTMUTH a.s., kterd je vyrobnim
podnikem. Veskerd data 0 spolecnosti byla ziskdna ze zvetejnénych uUcetnich vykazi,
které jsou dostupné na webovych strankach www.or.justice.cz., anebo piimo z webovych

stranek dané spole¢nosti https://www.koh-i-noor.cz/cs/o-nas.

Metodika této prace byla zpracovana na podklad¢ literarniho ptehledu. V této casti prace
jsou uvedené Upravy Gcetnich vykazl, které bylo potieba provést, aby byla zajisténa jejich
srovnatelnost. Také jsou zde uvedeny veSkeré pouzité metody a ukazatele ajiz
zkonkretizované vzorce pro vypocet jednotlivych ukazateld finan¢ni analyzy. Nékteré
vzorce byly mirn¢€ upraveny, aby odpovidaly situaci vybrané spolecnosti. Jedna se

zejména 0 ukazatele likvidity a aktivity.

Praktickéd cast prace zahrnuje také charakteristiku odvétvi a vyznamnych konkurentl
spole¢nosti KOH-I-NOOR HARDTMUTH a.s., s nimiz byly vysledky porovnavany.
Data pro odvétvi, konkrétnéji oddil CZ-NACE 32 Ostatni zpracovatelsky pramysl, byla
ziskana ze stranek Ministerstva prumyslu a obchodu a data pro zahrani¢ni konkurenty
pak ze zvefejnénych ucetnich vykazli dostupnych na webovych strankéch

https://www.bundesanzeiger.de/pub/de/start?0.

Pfi samotné finan¢ni analyze bylo zjiSténo, Ze podnik ma pomémé dobrou a stabilni
finan¢ni situaci a do budoucna neni ohrozen velkymi finanénimi problémy, to i pies
vyznamny zasah pandemie COVID-19 do ekonomiky Ceské republiky. K tomu pfispiva
jeho pomérné stabilni zptsob samofinancovani a velmi nizké vyuziti bankovnich tvéra.
PrestoZe je hodnota indexu INOS5 v poslednich letech blizko k moznym finanénim
problémiim, u ostatnich predikénich modelil pfinesl rok 2020 spiSe zlepSeni situace nebo
zustala situace stejna. Spolecnost ani v jednom sledovaném roce nedosahla ztraty,
prestoze trend ukazatelli rentability je spiSe klesajici. Prestoze byl rok 2020 silné
poznamenan pandemii, pfinesl spole¢nosti zlepSeni ukazatell likvidity. Doslo k vy§§imu

vyuziti celkovych aktiv, coz vSak bylo zpusobeno vyraznéjSim snizenim aktiv
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spole¢nosti, a to 0 necelych 13 %. Jednalo se zejména 0 pokles kratkodobych pohledavek,
pravdépodobné v navaznosti na restrikce spojené s pandemii. Doslo také ke zvySeni
produktivity prace. Coz miize byt spojeno s investicemi spole¢nosti do automatizace
arobotizace vyrobniho procesu za ucelem optimalizace nakladii a fizeni nedostatku

pracovni sily, coz se odrazi na klesajicim primérném poctu zaméstnanci v podniku.

Co se tyce problematickych oblasti finanéni situace podniku, doporucila bych spole¢nosti
optimalizovat zejména délku obchodnich uvérit poskytovanych odbératelim a zaroven
prodlouzeni doby splatnosti svych zavazki, nebot” v souCasném stavu je doba obratu
pohledavek delsi, nez je doba obratu zédvazkl. Takové opatieni by pozitivné ovlivnilo
likviditu spole¢nosti a umoznilo ji efektivnéji vyuzit volné penézni prostiedky. Zaroven
by spolecnosti prospélo vyssi vyuziti bankovnich uvérl, jako levnéjSich zdroji
financovani, které by dle ziskového ucinku finanéni pdky mélo pozitivni vliv ina
rentabilitu vlastniho kapitalu. Otazkou je, zda podnik svou strategii nezaklada pravé na
prevazujicim samofinancovani své ¢innosti, které je pro n¢j nakladnéjsi, ale méné
rizikové. ZlepSeni by také bylo vhodné u fizeni zéasob, jejichz doba obratu je vysoka

a jejichZ intenzivnéjsi vyuziti by pozitivné€ ovlivnilo likviditu a naklady na skladovani.

Prestoze se jedna o spoleCnost s dlouholetou tradici a ve svété kancelatskych potieb
0 véhlasnou znacku, vénuje se KOH-I-NOOR HARDTMUTH a.s. aktivné i propagaci.
Do pov€domi zakaznikd se mimo jiné dostava prostfednictvim socidlnich siti nebo svého
blogu, kde informuje étenafe 0 novych produktech, ale také poskytuje navody na
nejrizngjsi kreativni ¢innosti, ke kterym poskytuje pottebné vybaveni. Spole¢nost nabizi
mozZnost spoluprace v rdmci tohoto blogu a socialnich siti pro kreativni vytvarniky, jez

K tvorbé vyuzivaji produkty praveé od spole¢nosti KOH-I-NOOR HARDTMUTH a.s.

Vysledky finan¢ni analyzy mohou poslouzit K posouzeni toho, jak zasadni vliv mé¢la
pandemie COVID 19 na podnik s dlouholetou tradici, ktery spadd do ostatniho
zpracovatelského primyslu. V piipade spole¢nosti KOH-I-NOOR HARDTMUTH a.s. je
viditelné, ze pro stabilni a prosperujici firmu se nejednalo 0 zasadni faktor, ktery by
zpusobil ohroZeni nebo upadek spolecnosti. A V porovnani s vyvojem finan¢ni situace
podniku v minulosti toto obdobi nepfineslo zadné extrémni propady. Vysledky mohou
také poslouzit podobnym podnikim pro benchmarking, nebot pravé konkurenti
predstavuji typické externi uzivatele finan¢éni analyzy. Literarni pichled spolu
s metodikou pak mohou poskytnout informace o zakladnich pojmech a metodach

finan¢ni analyzy, které byly Cerpany z riznych zdroji.
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. Summary and key words

The aim of this bachelor thesis is to perform a financial analysis of a selected company

and to evaluate its financial situation considering its focus.

The company whose financial situation was evaluated was KOH-I-NOOR
HARDTMUTH a.s. In the first part of the thesis were explained basic terms connected
with financial analysis and methods used in financial analysis. Practical part consists of
a description of the company, its competitors and its industry sector which is classified as
CZ-NACE 32. For financial analysis were used selected methods from the bibliography
research. Observed period was from 2011 to 2020 and data were obtained mainly from

financial statements.

Thanks to the financial analysis it was found that the company has a relatively good and
stable financial situation and is not threatened by major financial problems in the future,
despite the significant impact of the COVID-19 pandemic in the Czech economy. This is
due to its relatively stable way of self-financing and very low use of bank loans. The
company did not make any losses in any of the observed years, although the trend of
profitability indicators is rather declining. Although the year 2020 was severely marked
by a pandemic, it brought improvement of liquidity ratios, use of total assets of the

company or work productivity.

The final part of the thesis consists of suggestions for improving the financial situation of

the company.

Key words: Financial analysis, methods of financial analysis, financial statements,

production company
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IV. Seznam zkratek

BUO - Bé&zné ugetni obdobi

CF — Cash flow

CPK — Cisty pracovni kapitél

CPP — Cisté pohotové prostiedky

CR — Ceska republika

CUS — Ceské uéetni standardy

D. 0. — Doba obratu

DFM — Dlouhodoby finan¢ni majetek
DHM — Dlouhodoby hmotny majetek

DM — Dlouhodoby majetek

DNM — Dlouhodoby nehmotny majetek
EAT — Earnings after taxes, zisk po zdanéni
EBIT — Earnings before interest and taxes, zisk pfed zdanénim a troky

EBITDA — Earnings before interest, taxes, depreciation and amortization, zisk pred

zdanénim, Groky a odpisy

EBT — Earnings before taxes, zisk pfed zdanénim

EVA — Economic value added, ekonomicka ptidana hodnota

FP — Finan¢ni paka

IAS/IFRS — Mezinarodni ucetni standardy/Mezinarodni standardy ucetniho vykaznictvi
KFM — Kratkodoby finan¢ni majetek

KTQ — Kralickiv Quick Test

MPO — Ministerstvo pramyslu a obchodu

N — Naklady

NOPAT — Net operating profit after taxes, Cisty provozni zisk po zdanéni

OA — Obézna aktiva



OCP — Obratovy cyklus penéz

ON — Osobni néklady

ROA — Return on assets, rentabilita celkového kapitalu

ROC — Return on Costs, rentabilita nakladi

ROCE — Return on capital employed, rentabilita dlouhodobého kapitalu
ROE — Return on equity, rentabilita vlastniho kapitalu

ROS — Return on sales, rentabilita trzeb

SA — Stél4 aktiva

TC — Cisty investovany kapital

TPS — Toyota Production system

V - Vynosy

VH — Vysledek hospodateni

VK — Vlastni kapital

VS — Vykonova spotieba

VZZ — Vykaz zisku a ztraty

WACC — Vazené praimérné naklady kapitalu (Weighted Average Cost of Capital)

ZC — Zustatkova cena
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Priloha 1- VZZ spolecnosti KOH-1-NOOR HARDTMUTH a.s. 2011-2015

Pfilohy

Vykaz zisku a rtraty v tis. KE
Oznatani Polodka &f 2011 2012 2013 2014 2015

! Triby z prodeje vyrobki a sluzeb 0 544 64| 593274) 614719] 6GEZ066| 701288
L. Triby za prodej zbodi 02 145993) 157 814]| 168960 135461) 110064
A Vykonova spotfeba (F. 04 + 05 + 06) 03 389 525] 479 793) 490818] 456 291] 444 366)
A 1 |Makledy vynalodens na prodand zhodi 04 112 823) 125221] 139855| 102 530 81932
A 2 |Spotfeba materiélu a energie 05 215 655| 273457 2B4026] 289962| 278315
A 3 |Shoihy 06 61047 81115 66 937 63 799 84119
E. Zména stavu zésob viastni Einnost 07 -5977] -22229] -17096) -27 318 -9 918
C. [Aktivace 08 -986 -774 -1724 -773 -1702
D. Osobni naklady (F. 10 + 11} 0a 161907) 173 816| 178720 185664] 191072
D 1. |Mzdové naklsdy 10 119087) 128063] 131570 136566] 140736
D 2. |Néklady na socidin zabezpeteni, zdravoini pojiténi a ostatni néklady 11 42 820 45 753 47 150 49 098 50 336
D. 2. 1. Mékiady na socidini zabezpeden| a zdravotni pojigténi 12 38 663 41538 42 B53 44 618 46001
D. 22 Ostatni naklady 13 4157 4215 4 297 4 480 4335
E Upravy hodnot v provozni ablasti (. 15 + 18 + 19) 14 24 160 27078 34 809 30 842 28623
E. 1. |Upravy hodnot diouhodobého nehmotnéhio a hmotného majetku 15 24 321 26 901 35 259 28 351 29 256
E 1.1. Upravy hodnot DHM a DMM - trealé 16 24 321 26 901 35 259 28351 29 256

E 1.2. Upravy hodnot DHM a DMM - dofasné 17

E. 2. |Upravy hodnot z&sch 18
E. 3. |Upravy hodnot pohledévek 19 -161 177 -450 2491 -633
1] Ostatni provozni vipnosy (F. 21 + 22 + 23) 20 20 896 16 939 14 659 11 566 18 986
. 1. |Triby z prodeje diouhodobého majetku 21 9773 680 315 783 698
. 2. |Triby z prodeje materisiu 22 5272 7839 9 546 8 309 14 956
. 3. |Jiné provoeni winosy 23 5 851 8420 4 798 2 469 3332
F. Ostatni provozni naklady (F. 25 aF 28) 24 10 264 12 744 15 645 16 604 21 596
F. 1. |Zistatkovd cena prodaného diouhodobého majetku 25 839 222 397 110 20|
F. 2. |Zistatkova cena prodaného materidiu 26 4 556 7044 9372 8 601 13 1597
F. 3. |Dané a poplathoy 27 1183 1269 1153 1015 1040
F. 4. |Rezervy v provozni oblast 8 komplexni néklady pfigtich obdobl 28 1 500
F. 5. |Jiné provoeni néklsdy 29 3 636 4209 4723 6878 5 839
* (F. 01 + 02 - 03 - OF - 08 - 0 - 14 + 20 - 24) 30 132 660 97 599 97 166| 167 783| 156301
. Vynosy z disuhodobého finanéniho majetku - podily (7. 32 +33) £ 13175 952 2920 13 859 11992
i, 1. |\ynosy z podill - oviddand nebo oviddajicl osoha 32 12 443 932 2 694 13 745 11952

V. 2. |Ostatnl winosy z podild 33 732 20 226 114
G. Maklady vynalofené na prodané podily 34 36 703 135 1 800 2397

W, Vynosy z ostatniho diouhodobého finanéniho majetku (F. 36 +37) 5 1] i} 0 0 0

. 1. |Vjnosy z ostatnihe diouhodobého finanéniho majetku 35

V. 2 |Ostatni wnosy z ostatniho dicuhedobeho finanéniho majetiu ir

H. MNaklady souvisejici s ostatnim diouhodobym finanénim majstkem 38
Wi Vynosowé tiroky a podobné vymosy (F. 41 + 43) 39 3021 4027 3 262 2943 3 219
Wi, 1. |Vimosowé droky a podobné vinosy - oviddand nebo oviddajicl osoba 40 1318
Wi, 2. |Ostatnl wnosowé Groky a podobng vinosy 41 3021 4 027 3 262 2 943 1901
l. Upravy hodnot a rezervy ve finanéni oblasti 42 2213 -2 212 5 000
J MNakladové droky a podobné naklady (F. 45 +46) 43 853 2777 12 108 12 073 12071
Jd 1. |Makladowé uroky a podobné naklady - oviddand nebo oviddajici csoba a4 71
J 2. |Ostatni nékladové droky a podobné néklady 45 853 2777 12 108 12 078 12 000
VIL Ostatni finanéni vynosy 46 56 605 54 624 64 422 7943 12 538
K. Ostatni finanEni naklady 47 30090 47 054 34 613 16120 30 634
B Finanéni vysledek hospodafeni 48 5155 9637 19 B70 -3638] -19956
- Vysledek hospodafeni pfed zdanénim (. 30 + 48) 49 137 B15) 107 236] 117036] 164 145]) 136345
L Daii z p#ijmil za bé#nou éinnost (F. 51 + 52) 50 30 820 19 796 22 803 29 082 24 401
L. 1 |Dafi z plijmd splatna 51 29 599 15039 20787 27 629 23943
L. 2 |Dafi z plijmd odlodend 52 1221 757 2018 1453 458
- Vysledek hospodafeni po zdandéni (F. 58 - 50) 53 106 935 87 440 94 233] 135063] 111944

M. Pfevod podilu na wysledku hospodafeni spoleénikim 54
e Vysledek hospodafeni za Géetni obdobi (F. 53 - 54) 55 106 935 87 440 94 233] 135063] 111944
Cisty obrat za Géetni obdobi = L + IL + HL + V. + V. # VL + Vil 56 T84 354| 827630)| 268942] 853 833| 858087




Priloha 2 - VZZ spolecnosti KOH-1-NOOR HARDTMUTH a.s. 2016-2020

Oznatani Polo#hka 1 8 2016 2017 2018 2019 2020
| Triby z prodeje vjrobki a sluZeb 01 B35 877] T710466] 6B6317| 647592| 622374
II. Triby za prodej zboi 02 102 807 82 291 69 E91 63 380] 62477
A Viykonova spotfeba (F. 04 + 05 + 06) 03 528 227] 511514] 417655] 395520 340196
A 1 |Maklady vwynakdend na prodand zhodi 04 79047 64 093 54 020 47 018] 47525
A 2 |Spotfeba materidu a energie 05 346616] 31740d] 261860| 254038] 213503
A 3 |Shoiby 06 102 564] 130017] 101775 94 464] 79163
B. Zména stavu zésob viastni Einnosti o7 -58371] -60674 i 54 238| 33727
G Aktivace 08 -742 -1240 -1 284 -966] -1110
D. Osobni naklady (F. 10 + 11) 0a 214 535] 220874] 220872 221702| 207539
D. 1. |Mazdové naklady 10 158 B02] 162570] 162541] 163 051] 152851
b. 2. |Néklady na socidinl zabezpetend, zdravotni pojEténi a ostatni naklsdy 11 55733 58 304 58 331 58 651| 54683
D. 2. 1. Naklady na socidini zabezpedeni a zdravotni pojigténi 12 51 458 53315 53 269 53 543| 49904
D. 2.2 Ostatnl néklady 13 4 275 4 989 5062 5108] 4784
E. Upravy hodnot v provozni oblasti (F. 15 + 18 + 19) 14 29 530 28 949 31 206 43 089] 51934
E. 1. |Upravy hodnot diouhodobého nehmotného a hmotného majetku 15 29734 29023 31538 43 187] 48368
E. 1.1. Upravy hodnot DHM a DMM - trvalé 16 29734 29023 31538 43 187| 48863
E. 1.2. Upravy hodnot DHM a DNM - dofasné 17
E. 2. |Upravy hodnot zésob 18
E. 3. |Upravy hodnot pohledéwek 19 -204 -74 -332 -98] 3066
1l Ostatni provozni vinosy (F. 21 + 22 + 23) 20 22 364 44 335 12 416 13900| 12653
lil. 1. |Tréby z prodeje diouhodobého majetiku 21 850 319 85| 548 15
. 2. |Tréby z prodeje materidh 22 18 153 14 524 8 823 10 289] 9274
lll. 3 |Jiné provozni vimosy 23 3 361 29092 3508 3 063 3369
F. Ostatni provozni naklady (F. 25 aF 28) 24 21493 24 710 15 368 16 774| 20336
F. 1. |Zistatkova cena prodaného diouhodobEeho majetku 25 196 1321 45| 254
F. 2 |Zistathovd cena prodaného materislu 26 16015 13 432 8414 9472] 8424
F. 3. |Dané a poplathy 27 1118 1475 1222 1217] 1239
F. 4. |Rezenvy v provozni oblasti 8 komplesni néklady pfigtich obdobl 28 -1 500
F. 5. |Jiné provozni néklady 29 5 G664 8432 5 6E6 5831] 10673
o (F.01 + 02 - 03 - 07 - 08 - 09 - 14 + 20 - 24) 30 226376] 112958 80263 47915| 44887
. Viynosy z disuhodobého finanéniho majetku - podily (F. 32 +33) 31 36 602 3731 32096 20057] 8759
. 1. |\nosy z podill - oviddand nebo oviddajicl osocba 32 36 602 35919 30000 18 580] R0DO
V. 2. |Ostatnl vynosy z podill 33 1402 2096 1477 759
G. MNaklady vynalofensd na prodané podily 34
W, Vynosy z ostatniho diouhodobého financéniho majetku (F. 36 +37) 35 0 a 0 0| o
V.o 1. |Wenosy z ostatniho diouhodobého finandniho majetku 35
. 2. |Ostainl wymosy z ostatniho diouhodobéha finanéniho majetku a7
H. Maklady souvisejici s ostatnim diouhodobym finanénim majetkem 38
V. Vynosové liroky a podobné vimosy (F. 41 + 42) 38 5091 6950 & 905 11196| 3462
Wi 1. |Vimosowé droky a podobné wimosy - oviddand nebo oviddajicl osoba 40 2902 5 355 8354 10628] 3219
Vi. 2 |Ostatnl vimosowé (roky & podobné vinosy 41 2 189 1595 551 568 243
I Upravy hodnot a rezervy ve finanéni oblasti 42 5000 -10000
J Mékladové Uroky a podobné naklady (f. 45 +46) 43 12 183 12 232 12 005 12000| 13696
J 1. |Makladowé troky 8 podobné naklady - oviddanad nebo oviddajicl osoba 44 114 1696
J 2. |Ostatnl nékladové Groky a podobné naklady 45 12 069 12 232 12 005 12 000| 12000
VIL Ostatni finanéni vinosy 46 3113 12372 13 638 11855] 25123
K. Ostatni finanéni naklady 47 10 249 34 809 5142 3964] 25421
N Financni vysledek hospodaheni 48 17 374 15 602 37 492 22 144] -1773
- Vysledek hospodafeni pfed zdanénim (F. 30 + 48) 49 2437500 132561] 117755 T0059] 43114
L. Dari z pfijmi za bé&nou Einnost (. 51 + 52) 50 39 746 18 115 15 616 9113] 13541
L. 1 |Dari z pfijmi splatna 51 38 733 17 550 15 G6EO 2612 14407
L 2 |Dafi z pfijmi odiofens 52 1013 565 -Gl 501 -B66
- Vysledek hospodafeni po zdanéni (F. 58 - 50) 53 204 004] 114 446] 102139 60 946| 29573
M. Ffevod padilu na vysledku hospodafen| spolednikim 54
e Vysledek hospodafeni za Géetni obdobi (F. 53 - 54) 55 204 004] 114 445] 102139 60 946] 29573
i Cisty obrat za GEetni obdobi = L + IL + IIL + V. + V. + VL + Vil 56 1005 854] &93735| 823263 767 980] 734853




Priloha 3 - Rozvaha spolecnosti KOH-1-NOOR HARDTMUTH a.s. (netto hodnoty) 2011-2015

Rozvaha v tis. KE
OEnadeni Pakalka & 2011 2012 2013 2014 2015
AKTIVA CELKEM (. 02 # 03 + 37 = T4) 001 1232051|1329961| 1462 181 1 288 062| 1 375 601
A Pohleddvky ra upsany zakladni kapits o2 1] 1] 0 o 1]
B. Dlouhodoby majetek (F. 04 + 14 + 27) 03 330464 3TTSA7| 350048 347950 348005
B.|L Diouhodoby nohmotny majetok (F. 05 + 06 + 09 + 010 + 011) i) 1509 1694 1992 1 566 B39
B. | L | 1 [Mehmaing visledky vizkumu a wivoje 005 1] 1] 0 o 1]
2 [Deanitelnd préva il 1509 1468 1918 1216 529
B.1.2.1. Software 00T 1261 1296 1521 1195 529
B.1.2 2 Oslaini ocanieing priva 0] 243 172 a7 21 o
3 [Goadwll ] 1] 0 0 1] 0
4 |Dstaini dioubadoby nebmaolng majgelek 010 1] 1] 0 350 310
3 |medokonany dloubadoby nehimolbng majelek 011 1] Pl 74 o 0
B.1.5 1. Poskyinutd dlaby na disubodaby nebmoalng majelek 012
B.1.52 Nedokondeny dioubodoby nehmalng majelek 013 1] 226 74 o ]
B.|W Diouhodoby hmotny majpetek (F. 16+ 18 + 19+ 20 + 24 ) 014 242 758| 2B2656| 252402) 246614 241964
B.[IL] 1 [Pazemky a stavhy 015 145 428| 139195| 131203 122980| 115857
B.01.1.1. Pozemky 016 42 504 42 817 42 817 43 142 43 142
B.N.7.2. Staviy o7 102 924 9b 378 EE 350 9 B38 F2 715
2 [Hmalné mavild véei a soubary movitheh viel 018 55 913 92121| 10583a| 100 727 107049
3 |Deefovaci razdil k nabylému mapetku 019 5247 4639 -352 -176 1]
4 [Dsiaini disubadaby hmainy mageiel i) 20 876 19 360 14 610 15 506 16414
B.04. 1. Phslitalsks cefy Irvalich porosti 01 1] 1] 0 o ]
B.01.4.2. Dospéid zvivala & fajich skupiny 2 ] 0 ] o 0
B.01.4.3. Ostafni diouhodoby fmalny maalek 0Z3 20 876 19 360 14 610 15 506 16414
5 [nedokonteng douhadoby hmaln magelek 024 15 289 27 341 1115 7577 2 bdd
B.NM.5.1. Poskytnuté sishy na dioufodaby hmalny mayjelek 025 10552 Ba72 999 4 373 2376
B.01.5.2. Nedokandany diovhodoby hmolny majetek 026 4 737 18 BbS 116 3204 Pl |
B. (W Diouhodoby financni majebek (F. 28 ai 34) 02T 95 197 93 237 95 654 99 770( 106 292
B. |l.| 1 |Podily - oviddand nebo ovibdajici caoba JiF] 73149 74 8l 7B 445 79 097 753991
2 |Zapihicka a lvéry - oviddand nebo oviddajici osoby Jia] 4 386 3771 1 565 3050 1892
3 [Podily - podatalng viv 030 867 B29 BB5 993 1080
4 |Zaplitka a duéry - podatabng viv 031 1] 1] 0 o 1]
5 [Dstatal disubadabé cerné papiry a podily 032 14 795 13 776 14 778 16 128 25626
6 |Zaplicky a dwéry - ostalni 033 1] 1] 0 o ]
7 |Ostaini dioubodoby finantni majelek 034 1] 0 0 a0 FLE |
BAIL7. 1. Sy diaubodaby Tinandni majelek 035 502 03]
BIL7.2. Poskyirubé Ehlohy na diouhodoby inanéni majelek 036 1] 1] 0 o ]
C ObéEnd aktiva [f. 38+ 48 « BB+ T1) 037 890 287 949632 1109612 937 4531023 606
C|L Zisaby (. 39+ 40 + 41 + 44 + 45) 038 497 296 SB2195| 621513) 607 607 616 383]
C. | L | 1 |[Malaral 038 212 415 271526 280744 251161 260493
2 |Nedokonderd viroba a pololovany 040 108 934 11E 365| 136732 154 bb5>| 162 901
3 [Wrabky a ol 041 171112| 1B0459| 189225 193004 135499
C.0.3.1. Vyrobky 042 98 687| 109956| 107 Z66| 116 303 116 162
C.l32 Zbali 043 F& 425 F0 503 E1959 fa FOl 68 337
4 |Miadd & oslalni Zvifala a jejich skupiny 044 1] 1] 0 ] 0
3 [Poskytnulé zalohy na Zdsoby 045 4 335 11 845 14 812 8 Be7 7490
C. |l Pohbedaviy (7. 47 + BT) 048 218 484| 215224 226155 198 062| 221534
C. | I | 1 |Douhedobé pohledivky 047 o 0 0 o 0
C.0L1.1. Polveddvky 2 cbehodnich valahd 048
C.N1.2 Pobledduky - owlddand nebo owiddaiici osoba 048
C.NL1.3 Pohladdviy - podsiaing wiv 050
C.L1.4. Odicdand dadovd potieddvka 051
C.N1.5 Pobledduky - cstaini 052 o] 0 o] o 0
C:L1.5.1. Pohleddvky 2a spoledniky 053
C.IL1.5.2. Diouhodobé paskytnulé zélahy i ]
C.IL1.5.3. Dohadnéd Gty akiivnl 055
C.IL1.5.4. Jiné pohlediviy 056
2 |Kritkodobé pobediviy as7 218 484| 215224| 226155| 198 062| 221534
C.N21. Pabladdiky 2 obehadnich vEahd 058 90 434| 117055| 148589 133 425 120 728]
C.N22 Polleddviy - owlatand nebo owiddaiici osoba 058 bb 934 74 085 BT 157 58 818 91 7E7
C.AL2. 3. Pobleddviy - podsiatng wiv 060 o [ o o




C.NL2 4. Pohleddvky - ostatni 061 a2 UG 24 034 10 409 5819 9019
C.IL2.4.1. Pohleddvky 28 spolednilcy &2 0
.12 4.2, Socilini zaberpedeni a rdravalni pojisbéni 063 1]
C.IL2.4.5. Slal - dafiove pohlediviy 06 23 4l 11123 b 570 18957 4129
C.1L2.4.4. Kralkodobé poskytnulé 2alahy i 916 B21 1043 1674 2 DOE|
C.112.4.5. Dohadné B3ty aklivni i 157 214 235 219 353
C.IL2 4.6, Jiné pohlediviy &7 2F 5331 11926 4 561 1969 2329
C.[m. Krithodoby finanéni majetek (f. 60 a2 T0) i 5719 5585 43 172 3 486 2562
C. || 1 |Podily - oviddand nebo oviddajici osoba il ]
2 [Dstaini Kralkodoby finantni majelek 0T 3719 > 385 43 172 3 d8b 2 3bd
C. [V Panibni prostiedky (. 72 ak T3) 071 168 788| 146628| 21E772| 128 X0B| 183127
C. |V 1 |Penéini prosifedky v pokladné ore 326 278 312 290 338|
2 |Penéini prosifedky na bilech 073 1bE 46| 14b350| 21E4b0| 127918] 132 FE9
D.|L (Casovi razliseni (F. 75 a8 7T) 074 2 300 1742 1521 2 658 3 900
D[ L | 1 |Nakkady piiitich obdobi 075 1 388 2119 1982 2401 3355
2 |[Komgplexni naklady pliglich obdobi ore (0]
3 |Pijmy pliglich abdobi orr 412 623 539 158 35
PASIVA CELKEM (. 78 + 101 + 141) 078 1232051 1329961| 1462 181| 1 288 062| 1 375 601
A Viasini kapital (f. B0+ 84+ 92 « 35+ 98 + 100 ) ora TT8061| 851588 820007 908 B48| 974273
AL Zikladni kapital (7. 81 af 83 ) 080 320000 3200000 320000| 320000| 320000
1 |Zékkadni kapitd 081 320000 320000 3200000 320000] 320000
2 'Viasini akcie a viastni obehodnl podily |- i
3 |Zmény zakladnibo kapilsu i:x]
AL Afio (F. 85 af B6) il 134 645| 120732 94 918 88 9587| 117 468]
AL 1 [AZio 085
2 [Kapitikwd fandy 086 134645 120732 94 913 88 97| 117 453'
A2 1 .Ostabni kapililows fondy 08T 120029 120029 120029) 11801&) 118018]
AlL2.2. Deefiovac rozdily 2 plecendni magalku a Zdvazkl i7" ] 14 616 T03 -23 111 -29 031 -330
abehadnich karparaci it}
AlL2.4. Rardily 2 pfemén obehadnich korporaci a0
112 5 Fozdily z ooenénil pi pleméndch obchodnich korporac 0a1
A (. Fandy 2o Zisku (f. 93 + 04 ) a2 Bd 000 B4 000/ B4 000/ 0 0
A || 1 |Dstaini rezesni fondy i;ix] b 000 B4 000 B4 000/
2 |Statuldmi a astalni fondy 0
AV Vysledek hospodafeni minulyeh let (7. 06 + 38) a5 152421 159416| 246 E56| 364 798| 424861
A (V.| 1 |Neroed®leny Zisk minuhpeh kel (35 152421| 259416( 24b856| 364 798| 424881
2 |Meuhrarens Firila minuljeh kel oar
3 |Jing vysledek hospodaleni manul yeh lel i+
AV Vysledek hospodaieni biiného déetniho obdobi (+-)
{F. 01 = (= B0 + B4 + 92 + 55 + 100 # 101 + 141]) 0 106 995 BT 440 94 233| 135063 111944
AVl Rozhodnuto o zlohove viplaté podilu na zska 100
B. | # |C.|Cizi zdroja  [F. 102 + 107) 101 453614 476051| 639971 377 385| 399512
B.|L Rezsrvy (f. 103 ak 106) 102 29 251 o o 1 ory 1523|
B.| L | 1 |Rezsrva na dichady a podabné Zévaziy 103
2 |Rezerva na dafi 2 pfigmi 11044 29251 707F7 23
3 |Rezervy podie pidinich pravrich phedpisi 105
4 [Dstabnl reeny 106 1 500
C. Zavarky (7. 108 + 123) 107 424 363| 476051| 639971 370 308| 397989
C|L Diouhodobe zavazky 108 9711| 207394| 202861| 202535| 209129
C. | L | 1 |Vydané dishegisy 108 0| 200000] 200000 200000| 200000
C.1.1.1. WymEnitelné diuhopisy 110
C.1.1.2. Dstalni diuhopisy 111 200000 200000 200000] 200000
2 |Zavarky k Uvirovim instilueim 112
3 |Dlouhodobe piijale zalohy 113
4 |Zavarky r ohehodnich vziahl 114
5 |Diouhodobhe sménky K dhradé 115
8 |Zavarky - oviddand nebo ovlddajici osaoba 116
7 |Zdvazky - podstalng viv 117
8 [Ddialeny dafievy Ehvarek 118 9711 7394 2 BBl 2535 9129
9 |Z&vazky - ostabni 118 0 0 1] ] 0
T3, Zavazky ke spobeinikim 120
iC.1.9.2. Dohadng bty pasimni 121




[c19.3 Jne zivazky

122

C.|h Krath b oy 123 414 652 J6R B57| 437110| 167 773 188 B0
C. | 1L | 1 |Vydané dishopisy 124 1] 0 0 ] ]
Cl 1.1, Vimdniteind dufsepisy 125
CL1.2 Oshadnd dlubapisy 126
2 |Zavazky k dvlravim instilucim 127
3 |Kritkodobe plijaté zalohy 128 1506 2994 2 315 643 3 326
4 |Zdvarky ¥ chehodnich vziahl 128 44 260 52 416 51471 38974 42147
5 |Krdtkodobé sménky k dhradé 130
§ |Zdvazky - oviddand nebo ovlddajici csoba 131 3354lel 179665| 321766 36 720| 103 B24
7 |Zévarky - podatabng vii 132
8 | Zdvarky aatabni 133 33470 33 582 61 558 71 436 39 363
C.LE. 1. Zévaxky ke spalsdnikdm 134
C.ilLA 2 Kralkadabd Baandnl wipomoc 135
C_NLA. 3 Févarky k ramdsiancim 136 7714 ¥ 769 B 737 8 B57 9 434
poEiEni 137 3994 4021 4 333 4 651 4 956
CNLA5 Shi - daviovd mdvarky & dolacs 138 587 451 584 B605 732
C_LA 6 Dohadrd Gty pasival 139 727 1174 1303 1744 1 36E]
COLALT. Jind révanky 140 20448 20 167 46 391 35 579 22 BT 3
D |1 Casové rozlideni iF. 142 + 143} 141 1 2322 2203 1829 1816
Do | L | 1 [|WVidage pliglich obdobi 142 376 2114 1990 1 566 1 506
2 |\ynosy pliftich obdobi 143 08 213 263 310




Priloha 4 - Rozvaha spolecnosti KOH-1-NOOR HARDTMUTH a.s. (netto hodnoty) 2016-2020

Rorvaha w tls. KE
Oiznadeni Palkalka - 2016 2017 DO1E 2019 2020
AKTIVA CELKEM (f. 02 #+ 03 + 3T + T4) 001 1794 687( 1 738 B43| 1 815 652 1 825 998 1592294]
A Pohledévky Za upsany zakladni kagild 2 0 0 0 1]
B. Dlouhodoly majetek (7. 04 + 14 + 27} 00 aggoen| 3m1e9s| 3s7eza| asaesa]  azsasn
B.|L Diouhodoby nohmotny majetok (. 05 + 06 + 09 + 010 + 011) iLin ] 783 558 1156 691 1274
B.| L | 1 |Mehmaing visledky vizkumu a wvoje 005 0 0 0 1] 250
2 |Ocenibelnd priva il - 5538 699 348 B56|
B.I.2 1. Soflwara iLing 768 5538 699 348 B56)
B.1.2.2 Ozlain! ocaniaing préva il ] 8] o ] D
3 | Goadwl L] 1] ] o] 0
4 | Dstaini disubadoby nehmalry magslek 010 15 0 275 343 213
5 |nedokoncany doubadoby nehmalbng mapelek 011 0 4] 182 0 15335
B.1L5 1. Poskyinutd sdlafy na disuhadaby nebmoalng majelek 012
B.L52 MNadakenfeny deuhsdshj nehmatng majalek 013 o o 182 o 155
B.| Dlouhodoby hmotny majetek (f. 15+ 18+ 19+« 20+ 24 ) 014 231777 243803| 250430| 3183992 279651
B.|IL | 1 |Pazemky a stavhy 015 109 740 103 238 96 959 91 751 B5ABS
B.0.1.1. Poremky 016 43121 43121 43 122 43121 43121
B.01.1.2. Stavby (i &b 519 B0 167 33 837 48 630 42344
2 |Hmolné mavitd e a soubory movitgeh vlel i} }:] 102 3022 10F323) 102 128| 1856901 157261
3 |Ocafovacl razdil k nabylémi magetku 018 0
4 |Ostatni dicuhadoby hmolry majelek 020 15 370 14 749 18 D86 1g 534 14938
B.0.4.1. Plsiifalaké celky Irvalyich porosil fivd | o o o o ]
B.I4.2. Deapdia nifels & jajich skupiny 02 1] 1] 1] 0 0
B.01.4.3. Ostaini dioufodsby hmalny majealek 0z3 15 370 14 749 18 D86 1g 534 14938
5 |nedokondeny doubadoby hmotry magElsk 024 4 365 18 443 33 257 23 BO& L1987
B.IL5.1. Poskyfnuté mMishy na dioufodeby matny maahek 025 4 180 16 410 30 452 16971 192032
B.01.5.2. Nedokondany douhodoby hmodny majefek 026 185 2033 2 805 & 835 2783
B. |i. DMouhodaby finandni majetelk (F. 28 af 34) 0zr 153 460| 137 335| 136 343| 134971 148535
B. || 1 |Podily - oviddand nebo ovibdajici osoba 28 123 466( 112005) 112710 112094 113070
2 |Zaplicka a Ovéry - oviddand nebo oviddajici osaby [iFa:] 1892 1405 B43 0 13175
3 |Podily - podstabny viv 030 1115 926 ar? 984 930
4 |Zapiicka a dvéry - podsiabng viv 03 0 0 0 ] ]
5 |Ostatni diouhadobé cerné papiry a podily 032 16 284 12 798 21 812 21 893 21360
8 |Zaplicky & dwhry - ostaini 033 1] u] o o 0
7 | Ostaini disubadoby finantni majelel 034 703 201 201 ] ]
BIL7.1. Jiny disuhadaby inandni majetek 035 703 201 201
BILT.2. Poskyirube raloby rna diouhodoby finantni majetek 036 1] u] o o 0
C. Obéind aktiva (i 38+ 48 « 6B+ T1) 0ar 1405 746( 1354 067 1424 746| 1365 725 1159342
C. |1 Zasoby (f. 39+ 40 = 41 + 44 + 45} s ] bB7 393 TATE59| 7E3 26a| 789 17H ?19953'
Co| L | 1 |Materl ik ] 241147 263775 315375 330979 mdl
2 |Nedokonberd viroba a pololovany iz i 191 426( 211905| 241084| 256985 252 3-?3'
3 |\yrobky a Zhoki 041 428 184 232857 224627 198 974 15’9123'
C_L37. Vyrobky 042 141982 178510 143347 124 520 4597
CiL32 Fhal 043 Bb 202 74 347 Bl 280 74 454 Ta526
4 |MBacd a oslaini zvifata a jejich skupiny 044 o o o o
5 |Poskyinude zlohy na Zheoby 045 b 636 19122 2 180 2340 3B48]
C [IL| |Ponledaviy (.47 + 57) 046 627863] 512837] 539oEs| 513 245] 230611
C.| 1L | 1 |Dlouhodobe pohlediyky 047 0 4] 11 150 7954 '.1-113'
C_NL 11, Potdeddviy 2 obchadnich valahi 048 11 150 7954 3113|
C_L1.2 Pohladiviy - evidsand neho ouviddajicl ssoba 049
C.IL1.3. Potieddvky - podsiatny v 050
C.lL 1.4, Oaickand daviovd pohleddvka 051
C_L1.5 Pobladivky - ostatni 052 1] 1] 1] 0 0
C:L1.5.1. Pohleddvky za spoletniky 053
C.IL1.5.2. Diouhodobé poskytnulé zalohy 054
C.IL1.5.3. Dohadné G623ty aklivni 055
C.L1.5.4. Jiné pohlediviy 056
2 |Kritkodobé potiediviy 057 bl7 803 312 B3| 528 B3n| 505 291 23b4a9E]
C_L2 1. Pahladduviy F ohefwadnich valahd 058 130 584 TRTT7 TR 5100 104033 124260
COLZ2 Poflediviy - oviddand nebo oviddaiici osoba i ] 483 209 399047 401 654| 348 661 6400
C.ILZ.3 Pobledduiy - podsiatng wiv 060 o o




C.NL2 4. Pohladdwky - oalaini 081 14 010 35013 48 672 52 597 asz3g]
C.1L2.4.1. Pohleddvky 2a spoledniky [i7
C.IL2.4.2. Socilini zaberpedeni a zdravalni pojisbéni &3
C.IL2.4.5. Stél - dafiové pohledivioy ir! 4 387 14 464 18 226 22 240 15212
C.IL2.4.4. Krilkodobé poskytnuld 2élohy i1 3 387 1029 b 118 5 537 5368]
C.IL2.4.5. Dohadné Gty aklivni il 142 610 431 =] 293
C.IL2. 4.6 Jné pohlediviy ir 5494 18910 23 597 24 814 N6
C. | Kritkodoby finantni majelek (f. 69 af T0) il 2482 1156 6114 6 715 1866
C. || 1 |Podily - oviddand nebo oviddajici ceoba i ]
2 [Dstaini krakodoby finantni maglek {iFyi] 2482 3 256 & 114 6 715 1866
C.[v| |Penitni prostfedky (F. 72 az 73) 071 waooa]| 20315] 95380 sS6487| 187897
C. |V 1 |Pendini prosifedky v pokladné orz 345 306 478 366 365
2 |Pendini prosifedky na biiech [iF] 107 ba2 S0 009 94 902 56121 187532
D.| L Casové rozlideni (F. TS af ¥7) 074 2921 3080 2977 5619 3092
D.| L | 1 |Makiady piistich obdobi ors £ 785 23739 2794 3101 i3ed
2 |[Komgplexni naklady piiglich aobdobi ore
3 |Piijmy pliftich abdobi orr 136 501 183 518 130
PASIA CELKEM (f. T8 + 101 + 141) ore 1794 687( 1 738 B43| 1815 652 | 1 825 998| 1592294]
A Viasini kapital (F. B0+ 84+ 92 + 85+ 08 + 100 ) ora 1034 227 947948 889661 949 787 970470
AL Zik|adni kapital (7. 81 a 83 ) jizii] 320000 3200000 3200000 320000 320000
1 |Zékkadni kapild i1 320000 320000 320000| 320000 320000
2 [Viasini akcie a viastni obchodnl podilly {-) a2
3 |Zmény zakladnibo kapilsu ilix]
AL Afio (F. B5 ak BE) il 123417 122692] 112 267| 111 447 110556
AL 1 |ARo 085
2 |Kapitilowd fondy i 123417 122692 112 267 111 447 110556
A2 1.Ostabni kapildlowd fordy 08T 118017 118018| 11E018| 118018 118018
AlL2.2. Deefiovac rozdily 2 plecendni magelku a Zdvazkl ik o 400 4674 -3 151 -0 571 -fdbd
abehadnich karparac it
All2.4. Raxdily 2 pfemén obehadniich korparaci 0l
4,02 5 Rozdly z ooenénl péi pleménach cbchodnich korporac 041
A | |Fondy ze zisku (F. 93 *84) 0oz 0 0 ] i 0
A || 1 |Dstaini rezesni fondy i;ix]
2 |Stalutami a astalni fondy (i
A IV Vysledek hospodafeni minulych lat (F. 96 « 38) a5 186 806| 390 E10| 355 255| 457 304 510341
A |V 1 |Nerozdéleny Zisk minuhjch bl 155 IEb 80| 3D0E10) 335 2535| 457 3904 310341
2 |Neuhrapend Hrala minujch el oar
3 |Jing wisledek hospodafeni minuljch el i;4]
AW Vysledek hospodafeni biiného déetnilo obdobi [+-)
{F. 01 = (= B0 + B4 + 92 + 5 + 100 # 101 + 141]) iG] 204 004 114 446 102 139 60 946| 29573
A |V Rozhodnuto o rélshovi vyplaté podilu na riska 100
B. | # | C.|Cizi zdroja  [f. 102 + 107) 101 ToB551| TEEB49| 923 B95| 872445 BL1E923]
B.|L| |Rezervy (i 103 ak108) 102 13321 0 o o 1819
B.| L | 1 |Rezerva na dichody a podabné 2évaziky 103
2 |Rezerva na dafi z pfigmd 104 13 321 2819
3 |Rezervy podie pvidEinich pravnich phedpisd 108
4 |Dstaini rezeny 106
C. Zavarky (. 108 « 123} 107 745 230| TEEB49| 923 B95| 872445 B16104]
C|L Dinuhodobé ravazky 108 211 269| 214 330| 211568| 211995| 210829
Co| L | 1 |Wydané diushopisy 108 200000 200000) 200000| 200000 200000
C.1.1.1. WymEnitelné diuhopisy 110
C.11.2. Ostatni diuhopisy 111 200 000( 200000) 200000| 200000 200000
2 |Zavarky k UvBrovim instilucim 112
3 | Dauhodabe piijate zalohy 113
4 [Zavarky r ohehodnich vzishl 114
5 | Dbouhodabeé sminky k dhrads 115
8 |Zavazky - oviddand nebo ovlddajici csoba 116
7 |Zdvarky - podstabng viv 117
8 [Ddiateny dadfiowy rhvarsk 118 11 269 14 330 11 568 11 995 10829
9 |Z&vazky - ostabni 118 0 0 1] 1] o
C. 191, Zavarky ke spobetnikim 120
C.1.9.2. Dohadné Gty pasivai 12




[c1 93 Sne eavazky 122
C. | I Kritkodobé zivazky 123 533 961 574 519 712 327 660 450 405275
C. || 1 [Wydané dishopisy 124 1] 0 0 ] ]
CoL 1.1, Vimdnitelnd dlufsspisy 125
C.1.2 Oatadnl dieiboprsy 126
2 |Zdwazky k GuBrovim instilucim 127 167 069
3 |Kritkodobé plijaté zalohy 128 3 980 B577 5 305 2 185 3986
4 |Zdvarky F obehadnich vEiahi 120 45949 42 384 40073 28 6EY 1BBE7?
5 |Krdtkodobé sménky k Ghradé 130
8 |Zdvazky - oviddand nebo oviddajici osoba 131 280 099 489055 631457 583455 346500
7 |Zdvanky - podataing viv 132
8 |Zdwarky astatni 133 i6 264 6 503 35492 36 121 35902
C.lLa 1. Zévarky ke spalsdnikinm 134
CLE2 Krilkodabd Baantnl wpomoe 135
C. 8.3 Favary k ramésinancim 136 9 836 10076 9711 10031 9533
poiElEn i 137 5272 > db04 3 254 5463 2434
C.NA5 Sl - daviovd Svarky & oolacs 138 823 895 1 140 1 282 1210
C.LE6 Dohadnd ity pasivil 130 1295 1513 1011 1015 1098]
C.MLAT. Jind révarky 140 19038 18 555 18 376 18 330 18802
D|L Casové rozlibeni (F. 142 + 143) 141 1909 20456 2098 3 766 2901
D) L | 1 [Widaje pliflich aobdobi 142 1616 1763 1 880 1774 112E]
2 [\Wymosy pliftich ohdobi 143 293 283 216 1952 ??3'

Priloha 5 — Primérné kurzy dle CNB za sledované roky

Rok 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 | 2019

Primérny kurz
EUR/CZK 24,586 | 25,143 | 25,974 | 27,533 | 27,283 | 27,033 | 26,330 | 25,643 | 25,672




Priloha 6 - Rozklad ROE

ROE {koet.)
2011 | o138
2012 | o103
2013 | 0,115
2014 | 0,140
2015 | 0,115
2016 | 0,197
2017 | 0121
2018 | 0,115
2019 | 0064
2020 | 0,030
RO [koel.) FP (koel.]
011 | 0,087 2011 | 1,583
2012 | 0,066 2012 | 1,562
2013|0064 | o »| 2013 | 1,783
114 | 0,105 2014 | 1,417
1015 | 0081 2015 | 1,412
1016 | 0,114 x 2016 | 1,735
2017 | 0,066 2017 | 1,814
101E | 0,056 2018 | 2,041
2018 | 0,033 2019 | 1,933
2020 | 0019 2020 | 1,641
ROS [koeficient) Obrat A Zadlubenost VI
2011 | 0,154% 2011 | 0,561 2011 | 0,583
2012 | 0,1164 | 2012 | o565 2012 | 0,559
2013 | 0,1202 | " 2013 | 0,536 2013 | 0,780
2014 | 01652 2014 | 0,635 2014 | D415
2015 | 0,1380 x 2015 | 0,590 — >, 2015 | o410
2016 | 02173 2016 | 0,523 2016 | 0,733
2017 | 0,1444 2017 | 0,456 2017 | O,E3Z2
2018 | 0,1351 201E | 0,416 2018 | 1,088
2019 | 0,0857 2018 | 0,339 2019 | 0,819
2020 | 0,04332 2020 | 0,430 2020 | 0,638
Makaldovost 1/ Dlauhodoba Kritkodoba
trieb {0/ Triby + SAStriby) radlubenost VK radluienost VK
2011 | 0,981 2011 | 1289 | 2011 | 0492 2011 | 0,050 [¢ 2011 | o533
___ [ 2012 | 098s 2012 | 1,264 | 2012 | 0503 2012 | 0,244 2012 | 0315
2013 | 0,989 2013 | 1416 | 2013 | 0,447 2013 | 0,247 2013 | o533
1- 2014 | 0,879 M 2014 | 1,147 | 2014 | 0,426 2014 | 0,231 * 2014 | 0,185
2015 | 0,920 2015 | 1262 | 2015 | o420 2015 | 0,216 2015 | 0,194
2016 | 0,854 2016 | 1908 | 2016 | 0411 2016 | 0,217 2016 | 0516
2017 | ooes | — | 2007 | 1,708 | 2017 | 0481 2017 | 0,236 2017 | 0,606
2018 | 0,954 2018 | 1,884 | 2018 | 0513 2018 | 0,238 2018 | o801
2019 | 0,904 2019 | 1921 | 2019 | o639 2019 | 0,223 2019 | 0695
2020 | 1,030 2020 | 1,693 | 2020 | o627 2020 | 0,220 2020 | 0418
v v
j Pohled
. vsf | oN/ | Daa/ | Ostatni . |ziseby Sdey/T HFMA .| oMMy | Dnmyg [ DFnay
triby | triby | Triby | N/triby i Triby ri:l:; Triby Triby | Triby | Triby
2011 | 0564 | 0234 | 0045 | D238 2011 | o720 | 0316 | 0,253 2011 | 0,351 | oooz2 | 0138
2012 | o639 | 0231 | 0026 | o089 2012 | 0,775 | o287 | 0,203 2017 | 0,376 | oooz | o124
2013 | 0,626 | 0,228 | 0,029 | 0,105 2013 | 0,793 | 0,289 | 0,334 2013 | 0,322 | 0003 | 0,122
2014 | 0,55 | 0,227 | 0,036 | 0,058 2014 | 0,743 | 0,242 | 0,161 2014 | 0,302 | 0002 | 0,122
2015 | 054 | 0,235 | 0,010 | 0,106 2015 | 0,760 | 0,273 | 0,229 2015 | 0,298 | 0001 | 0,130
2016 | 0563 | 0239 | o042 | oo@1 2016 | 0,711 | o662 | 0118 2016 | 0,247 | oop1 | 0083
2017 | 0645 | 0279 | o023 | o036 2017 | 0,843 | 0647 | 0118 2017 | 0,308 | oop1 | o473
201E | 0552 | o282 | o071 | o089 201E | 1,086 | 0,714 | 0,134 2018 | 0,331 | oooz | 04180
2018 | 0556 | 0312 | o013 | 0,114 2018 | 1,110 | o722 | o/oas 2018 | o449 | o001 | o190
2020 | 0,497 | 0,303 | 0,020 | 0,210 2020 | 1,066 | 0,350 | 0,277 2020 | 0,408 | 0002 | 0,217




