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Anotace: Cilem této bakalaiské prace je vytvoftit systém hodnoceni pro podnik GN Hearing
Czech Republic spol. s r.o0., ktera je dovozce a prodejce sluchadel, téZ provadi jejich servis.
Spole¢nost patii do globalni skupiny GN pochazejici z Danska. Zdrojem dat této prace jsou
ro¢ni Ucetni zavérky z obdobi od roku 2015 do 2020. PouZitymi metodami jsou horizontalni a
vertikalni analyza, pomé&rové ukazatele (rentability, aktivity, zadluzenosti a likvidity), DuPont
a bankrotni a bonitni modely. Tyto metody byly upraveny dle specifik podniku. Jednim z téchto
specifik je, ze jsou zdravotnické prostiedky ovlivnény cenovou regulaci, kterd zamezuje zvy-
Sovani obchodni marZe. To se promita i do systému hodnoceni rentability. V této praci je vyu-
zita komparace vysledki finan¢ni analyzy se spole¢nostmi, které také prodavaji sluchadla na
ceském trhu. Na zaklad€ vytvoreného systému, jsou navrzeny mozné zmény ke zlepseni.



Uvod a piehled literatury

Tato prace se zabyva tématem financniho hodnoceni podniku. Data ziskand z finan¢ni
analyzy jsou dulezitou soucasti informaci, které managment podniku potiebuje ke spravnému
rozhodovani. Finan¢ni analyza zpracovava historicka data ¢erpana z finan¢nich vykaza, na je-
jichz zéklad¢ Ize navrhnout a u€init opatfeni ke zlepseni do budoucna.

Cilem prace je vytvorit systém hodnoceni pro konkrétni podnik a na jeho zakladé vy-
hodnotit finan¢ni situaci podniku. Spole¢nost, pro kterou je tento systém navrhovan, je dovozce
a prodejce zdravotnickych prostfedkt (konkr. sluchadel) GN Hearing Czech Republic, spol.
ST.0.

Bakalatska prace je rozd€lena na teoretickou a praktickou ¢ast. Literarni reSerSe obsa-
huje zékladni informace o finan¢ni analyze a literarni piehled metod, které jsou pouzity v na-
vrhovaném systému financniho hodnoceni. Témito metodami jsou analyza absolutnich ukaza-
telll, resp. horizontalni a vertikdlni analyza, pomérové ukazatele (rentability, aktivity, zadluze-
nosti a likvidity) a souhrnné ukazatele, jako jsou bankrotni a bonitni modely ¢i pyramidovy
rozklad rentability DuPont. Teoreticky zaklad byl ¢erpan z odbornych publikaci od Kislinge-
rové, Sedlacka, Griinwalda, Knapkové a Altmana, podrobnéji viz seznam literatury.

Dale nésleduje metodika, ktera upiesnuje pouzivani navrhovanych metod. V kapitole
Charakteristika podniku jsou uvedeny nejen zakladni informace o analyzované spole¢nosti, ale
i 0 konkurenc¢nich firmach, se kterymi je podnik porovnavan, a predevsim nastinéni pravnich
specifik v tomto odvétvi. Dalsi kapitola Vysledky a jejich interpretace obsahuje aplikaci navr-
hovaného finan¢niho hodnoceni a v zavéru jsou uvedena mozné opatieni ke zlepseni vysledki
finan¢ni analyzy.

Cil prace

e Na zaklad¢ udaju z ucetnich vykazl vytvoftit systém financné ekonomického hodnoceni
podnikid vhodny k analyze konkrétni spolecnosti

e Prakticky uplatnit vytvofeny systém a vyhodnotit ziskané tidaje s ohledem na dalsi roz-
voj podniku i s ohledem k funk¢nosti navrhované metodiky

Metodika

Analyza je zpracovana na zaklade€ rozvah a vykazl zisku a ztraty z obdobi 2015-2020.

Pomérové ukazatele jsou srovnavany s konkurenénimi podniky, které odpovidaji zaméfenim
(dovoz a prodej sluchadel), shoduji se prostorové (trh Ceské republiky) a p¥iblizné i velikostng.
Nékteré se odlisuji vlastnickou strukturou. Témito spole¢nostmi jsou WIDEX LINE spol. s r.0.,
Sivantos s.r.o., REJA spol. s r.o. a Audionika s.r.o. U zavérek spolecnosti WIDEX LINE
a Sivantos byly data, z divodu jiného hospodaiského roku nez je kalendaini, pfepocitana po-
moci vazeného praméru.

Navrhovany systém finan¢niho hodnoceni vychazi z klasické finan¢ni analyzy. VVzorce jsou
fazeny t€z podle klasického ¢lenéni finan¢ni analyzy. Tedy nejprve je provadéna analyza abso-
lutnich hodnot: horizontélni a vertikalni analyza. Nasleduji pomérové ukazatele rentability (zde
je 1 zahrnut pyramidovy rozklad ukazatele ROE DuPont), aktivity, zadluzenosti a likvidity. Za-
vérem jsou pouzity bankrotni a bonitni modely, které shrnuji celkovou situaci podniku.

Zaroven bylo provedeno nékolik Uprav:

e DuPont je proveden jen do ukazatele ROS, protoze dale se jiz ukazuje, Ze nejvy-
znamng&j$im vlivem budou néklady. Vzhledem k tomu, Ze je podnik nucen se fidit



cenovou regulaci (omezeni obchodni ptirazky), snizovani nakladu (prfedevsim nepii-
mych) je prakticky jedinou moznosti, jak zvySovat rentabilitu na ¢eském trhu. Proto
DuPont pokracuje jen vlivu nakladovosti na ROE.

e Protoze ze zacatku sledovaného obdobi mél podnik obchodni deficit, byl tento uka-
zatel zatfazen do systému finan¢niho hodnoceni podniku.

e Z divodu vysokého podilu kratkodobého ciziho kapitalu (jedna Sse o nevyrobni/pro-
dejni podnik) byl ukazatel celkové zadluzenosti rozdélen na béznou a dlouhodobou
zadluzenost.

e Z divodu vysokych zavazki k spiiznénym osobam, které mohou mit dobu splatnosti
delsi nez béznych 30 dni, jsou zde uvedeny moznosti prepoctu ukazatele okamzité
likvidity, aby nedochazelo k velkému zkresleni. Prvni moznosti je pocitani okamzité
likvidity bez zavazk k spiiznénym osobam, druhou a doporucovanou variantou je

piepocet pro vyssi pocet dnti, v praci uveden na ptikladu 90 dnti. Obecny vzorec je:
penéini prostredky
x-30
X

kde x = doba splatnosti zavazkl k spriznénym osobam

kratkodobé zavazky— xzavazky Ovd a Ovj ’

e Dillezitou soucasti prace je testovani bankrotnich a bonitnich modeli, cilem je vybér
vhodnych modelti souhrnného hodnoceni podniku. Nejdiive byly vybrany modely
vhodné i pro nevyrobni podniky a modely, které nejsou podminény placenim nakla-
dovych urokd. Nasledné byly dle aplikace zhodnoceny.

Vysledky

Navrzeny systém hodnoceni podniku byl testovan na podniku GN Hearing Czech Republic
spol. s r.0. s témito zavéry:

Hodnoceni podniku je spiSe nejednoznacné. Vyrazné podprimérné jsou ukazatele rentabi-
lity (v nakladovosti je to predevsim naklady na zaméstnance). Ukazatele aktivity jsou rozporu-
plné: na zacatku sledovaného obdobi jsou neobvykle vysoky obrat zasob, a naopak podnik ma
obchodni deficit. V poslednich dvou letech je jiz oboje v poradku. V likvidité se problémy moc
neukazuji. Domnivam se, Ze ukazatele zadluzenosti Ize hodnotit pfiznive, protoze jde o podnik
zabyvajici se prodejem (ne vyrobou), a proto je vysoky podil kratkodobych dluhti v potadku.

Dle bankrotnich modelti podnik vychézi dobfe, ovSem bonitni modely ukazuji, Ze podnik
jen ,,spiSe tvoti hodnotu®.



Graf 1 — rentabilita aktiv - ROA
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Rentabilita neboli ziskovost je v porovnani s konkurenénimi podniky nizka. V roce 2020
se situace jiz trochu méni z divodu zmény v Cenovém piepisu koncem roku 2019, ktery umoz-
nil zvysit ceny plisobce (dovozce/vyrobce).

Tabulka 1 — Nakladovost — celkova nakladovost a nakladovost osobnich nakladi (zkraceno z ptivodni
race)

2015 2016 2017 2018 2019 2020

GN Hea- | celkova nakladovost | 97,64% | 98,44% | 100,48% | 98,84% | 99,14% | 95,39%
ring osobni naklady 25,24% | 22,63% | 25,95% | 23,23% | 20,27% | 15,93%
WIDEX celkova nakladovost | 94,85% | 93,74% | 95,33% | 96,92% | 96,83% | 95,74%
osobni naklady 14,76% | 14,10% | 13,94% | 14,80% | 14,82% | 13,83%

Sivantos | celkova nakladovost | 96,07% | 9590% | 96,60% | 96,75% | 96,62% | 96,24%
osobni naklady 20,56% | 20,09% | 21,20% | 20,76% | 19,01% | 16,58%

REJA celkova nakladovost 92,91% | 96,52% | 91,65% | 94,32% | 83,03%
osobni naklady 15,10% | 21,24% | 19,58% | 18,76% | 13,89%
Audionika | celkova nakladovost | 113,79% | 101,18% | 99,17% | 97,14% | 99,33% | 99,62%
osobni naklady 9,24% | 10,96% | 11,00% | 9,01% | 1558% | 13,63%

Zdroj: viastni zpracovani

Dlivodem, pro¢ mé podnik nizkou rentabilitu jsou vyS§i podil osobnich nédkladd, nez je
u konkurence (kromé roku 2020).



Tabulka 2 — Srovnani dob obratu pohledavek a zavazkii

doba obratu pohledavek 2015 2016 2017 2018 2019 2020
GN Hearing 89,7 87,4 80,2 106,2 122,1 69,1
WIDEX 56,4 61,7 61,5 41,5 38,0 46,5
Sivantos 343 36,7 41,8 46,9 40,1 30,7
REJA 81,5 91,1 93,2 83,2 55,5
Audionika 106,1 114,8 2710 254,6 189,4 86,5
doba obratu zavazka 2015 2016 2017 2018 2019 2020
GN Hearing 54,9 55,6 32,7 66,8 161,8 81,6
WIDEX 96,9 77,9 62,1 254 28,0 73,4
Sivantos 96,7 83,7 100,1 107,9 92,1 77,9
REJA 99,6 161,5 156,9 144,1 90,1
Audionika 3274 313,0 470,5 371,7 382,7 234,2

Zdroj: vlastni zpracovani

V této tabulce vidime, Ze dlouhd doba obratu pohledavek, potazmo zavazkii je v tomto
odvétvi obvykla. Po spocitani rozdili mezi dobami obratu pohledavek a dobami obratu zdvazky
lze zjistit, Ze GN Hearing témé&f jako jedinda ma obchodni deficit, neplati ale pro posledni dva
roky.

Graf 2 — ZadluZenost/Kapitalova struktura (pozn. Dole nad roky je uvedena celkova zadluZenost.)
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I kdyzZ se bézna zadluZenost jevi jako vysokd, spolecnost nema problémy s dluhy. Jde totiz
0 nevyrobni podnik, a tudiz i vétSina aktiv je obé€Zna. Viz vlastni prace — vertikalni analyza a
ukazatele kryti dlouhodobého majetku.

Tabulka 3 — Altmanovo Z¢¢ skore
2015 2016 2017 2018 2019 2020

6,56 * CPK / aktiva 2,75 2,76 3,79 2,95 1,51 2,45
3,26 * nerozdéleny zisk / aktiva 1,69 1,61 1,89 1,20 0,59 1,01
6,72 * EBIT / aktiva 0,50 0,31 -0,12 0,21 0,09 0,81
1,05 * vlastni kapitdl / cizi zdroje 1,16 1,05 1,49 0,62 0,24 0,48

6,11 5,72 7,05 4,99 2,42 4,74

Zdroj: vilastni zpracovani

Model ukazuje, Ze se jedna o podnik s nizkou pravdépodobnosti bankrotu. Do ,,8edé zony*
se podnik dostal jen v roce 2019, kdy byly vyrazné zvyseny zasoby zbozi, tedy klesl obrat aktiv
i rentabilita aktiv.



Doporuceni a vyhled

Ve finan¢ni analyze bylo zjisténo, Ze je podnik spi§ zdravy a stabilni. Problém, nastava
Vv nizké rentabilité, ktera je zptisobena vysokymi naklady na zaméstnance. Podnik zjevné pre-
feruje rozdé€leni zisku mezi zaméstnance. Pro matetskou spole¢nost to ale stale mize byt vy-
hodné. GN Hearing Czech Republic, spol. s r.o. nakupuje od matefské spole¢nosti za obvyklé
ceny a tim zajist'uje jeji odbyt.

Ke zvySeni rentability neni na ¢eském trhu mozné dojit zvySovanim cen, resp. obchodni
marze. Muze ale podpofit své prodeje do zahrani¢i. Tim by se snizil 1 vliv legislativnich zmén
v CR. To je ale asi spise na vedeni celé nadnarodni skupiny nez na &eském managmentu.

Dalsi slabinou mtze byt i obchodni deficit a obecné dlouhé doby obratu pohledavek
a zédvazkd. OvSem tim, ze podstatnou ¢ast tvoii zavazky i1 pohledavky k spfiznénym osobam,
neni mozné toto externé dobie posoudit.

Vyhled podniku Ize Spatné odhadovat. Ukéazalo se, ze pandemie Covidu-19 méla na
podnik minimdlni vliv. Vyznamny vliv naopak méla zména Cenového ptedpisu, ktery zvedl
obchodni marze. Dals§i zmény v regulaci cen byly jest¢ v letech 2022 a 2023. Negativni vliv
bude mit v téchto letech vysoka inflace. Do budoucna je mozné oc¢ekavat i reformu ve zdravot-
nictvi.

Zavér

Cilem této prace bylo navrhnout a aplikovat finan¢ni hodnoceni pro konkrétni podnik.
Tento podnik, GN Hearing Czech Republic, spol. s r.0., se vénuje specifickému oboru podni-
kani — prodeji sluchadel, resp. zdravotnického prostiedku. Patii do nadnarodni skupiny a své
zbozi dovazi od mateiské spolecnosti v Némecku. Pii praci byly pouzity bézné pouzivané me-
tody finan¢ni analyzy dle literarni reSerSe, ovSem uzplsobeny specifi¢nosti podniku.

Pouzité metody jsou horizontalni a vertikalni analyza, pomérové ukazatele a bankrotni
a bonitni modely. Pomérové ukazatele jsou porovnavany s konkurenénimi podniky. U poméro-
vych ukazatell byly vynechany ukazatele podminéné uvérovym financovanim, napf. arokové
kryti. U ukazatele likvidity byl navrzen ptepocet, pro ptipad sjednané delsi doby splatnosti.
V ramci rozkladu DuPont je dan dliraz na naklady, které jsou v tomto odvétvi s cenovou regu-
laci jedinym zasadnéjSim prostfedkem k zvySovani rentability (tedy zvySovani cen neptipada
Vv tivahu). Bankrotni a bonitni modely byly vybrany ty, které jsou vhodné i pro nevyrobni pod-
niky a nejsou podminény existenci nakladovych trokd.

Komplikaci finan¢ni analyzy jsou vysoké pohledavky a zadvazky k spfiznénym osobam
a vyznamné zvyseni zasob zbozi v roce 2019, které vysledky finanéniho hodnoceni zkresluji.
Z externich zdrojl nelze zjistit zjevna piicina, a proto je 1 interpretace téchto vysledkl snizena.

Domnivan se, Ze mnou navrzeny systém reaguje na vSechna specifika sledovaného pod-
niku a 1ze ho pokladat za funkéni pro pozadavky managementu podniku. V metodické ¢asti jsou
i nastinény moznosti, jak 1ze reagovat na urcité zmény ¢i uzpusobit dle internich dat.
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