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Abstrakt

Cilem této bakalarské prace je zhodnoceni a porovnani finanéniho zdravi firmy a zpracovani fi-
nancni analyzy firmy DSA a.s. v ¢asovém rozmezi od roku 2018 az do roku 2021 a ndasledné navrh-
nuti doporuceni, ktera povedou ke zlepSeni finanéni situace firmy. V prvni, teoretické, ¢asti budou
pfedstaveny a vysvétleny metody, které se dale ve finan¢ni analyze vyskytuji spole¢né s obecnym
vysvétlenim pojma. Druhd, praktickd, ¢ast této prace je jiz konkrétni vypocet danych metod spo-
le€¢né s analyzou vyslednych hodnot. Na zac¢atku druhé ¢asti bude popsana historie a soucasnost
firmy. Informace byly ¢erpany z pohledu externiho uZivatele ili z vyro€nich zprav dané spolec-
nosti, které jsou dostupné z internetovych stranek obchodniho rejstfiku.

Klicova slova

Financ¢ni analyza, ucetni vykazy, metody financ¢ni analyzy, horizontalni analyza, vertikalni analyza,
ukazatelé zadluzenosti, ukazatelé likvidity, ukazatelé rentability, ukazatelé aktivity.

Abstract

The aim of this bachelor's thesis is to evaluate and compare the financial health of the company
and to prepare a financial analysis of the company DSA a.s. in the time period from 2018 to 2021
and subsequently proposing recommendations that will lead to the improvement of the compa-
ny's financial situation. The first, theoretical, part will introduce and explain methods that are
used in financial analysis together with a general explanation of terms. The second, practical, part
of this work is the specific calculation of previously given methods together with the analysis of
the resulting values. At the beginning of the second part, the history and present of the company
will be described. The information was taken from the perspective of an external user who has
acces only to annual reports of the given company, which are available from the website of the
commercial register.

Key words

Financial analysis, financial statements, methods of financial analysis, horizontal analysis, vertical
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Uvod

Jako téma pro svou bakalarskou praci jsem si zvolila financ¢ni analyzu. K vybéru tohoto tématu mé
vedlo vicero dlvody. Jednim z nich je také védomi, Ze financni zdravi je zakladnim stavebnim ka-
menem pro Uspésnost firmy nejen na poli konkurence, ale také na obecny chod firmy. Je potieba
se tedy o financni fizeni podniku starat a zajimat se ne pouze z pohledu na vypis uctu a vydané ¢i
pfijaté faktury, ale z detailnéjsiho uhlu pohledu, ktery je tfeba doplnit i o ¢asovou linku. Na tako-
véto monitorovani financnich tokl se nabizi vyuZiti finanéni analyzy, kterd dokaze podrobné
zhodnotit uplynuld obdobi a porovnat je se souasnymi, a zdroven ma schopnost, pomoci kon-
krétnich ukazatell, predpovédét mozny budouci vyvoj podniku, coZ je vyhodné pro rozhodovani
se top managementu v pfipadé dalsich strategickych krokd. Dalsi divod vybéru tohoto tématu mé
vedlo absolvovani nékolika predmétd s touto tématikou a také jiz vypracovani seminarni prace
zamérené konkrétné na finan¢ni analyzu spole¢nosti DSA a.s.

Tato bakaldrska prace je rozdélena do dvou hlavnich ¢asti. Prvni ¢ast se bude zabyvat teorii, ktera
je pottebna pro pochopeni a zpracovani financ¢ni analyzy. Tato ¢ast obsahuje vysvétleni zakladnich
pojmU i s popisem jednotlivych Ucetnich vykaz(, kde jsou vyobrazena data, potfebna k vytvoreni
spravné analyzy. Jsou zde také vysvétleny konkrétni modely a ukazatelé, podle kterych se poté v
praktické ¢asti této prace vyhodnocuje finanéni zdravi firmy.

Potfebné informace pro teoretickou ¢ast této prace budou Cerpany z resSersi odborné literatury,
kterd se tykd finanéni analyzy a finan¢niho fizeni podniku. V druhé &asti této bakalarské prace
bude nejdfive popsana historie a soucasnost spole¢nosti DSA a.s., nasledné budou poutZity jiz zmi-
néné zakladni metody a ukazatele finan¢ni analyzy a budou zde aplikovany dalsi znalosti a infor-
mace z prvni ¢asti této prace. Financni zdravi podniku se bude konkrétné posuzovat pomoci ana-
lyzy pomérovymi, absolutnimi a rozdilovymi ukazateli, které jsou dale vétvené na podskupiny. Na
zavér bude vytvoreno hodnoceni financniho zdravi spolecnosti DSA a.s. na zakladé ziskanych hod-
not z druhé ¢asti této bakalarské prace a budou navrhnuta konkrétni doporuceni, ktera by mohla
prispét k hospodarnéjsimu a efektivnéjSimu financnimu fizeni a tim zlepsit finan¢ni zdravi podni-
ku.



TEORETICKA CAST



1 Financni analyza

V prvnim kroku v teoretické Casti této bakalarské prace, bude vénovana pozornost vysvétleni, co
je to financni analyza, kdo se dd povazovat za jejiho uzivatele, jaka jsou vstupni data potrebna k
vytvoreni analyzy a ke konci bude vysvétleno, jaké metody budou vyuZity k finan¢ni analyze v
praktické ¢asti.

Definic financnich analyz je moZné v odborné literatufe nalézt mnoho, napfiklad dle autorky Kna-
pkové (a dalsi, 2017, str.17) financni analyza slouZi ke komplexnimu zhodnoceni financni situace
podniku, nebo kupfikladu autorka odbornych publikaci Rickova (2008, str. 9) definuje financni
analyzu jako systematicky rozbor ziskanych dat, které jsou obsazeny predevsim v ucetnich vyka-
zech atd. VsSechny tyto definice ale vyjadfuji skutecnost, Ze se jednd o zhodnoceni minulého a
soucasného finanéniho zdravi podniku a odhadnuti budouciho stavu prostfednictvim vypocitani
ukazatell financ¢ni analyzy. Finanéni analyza je tim padem nedilnou soucasti zdravého finanéniho
hospodareni podniku

Zakladni funkce financni analyzy je pripravit podklady pro kvalitni rozhodnuti o fungovani podni-
ku. Existuje zde velmi tenkd spojitost mezi Gcetnictvim a rozhodovanim podniku. U&etnictvi pred-
klada presné hodnoty penéznich Udaja, které se akorat vztahuji pouze k jednomu casovému oka-
mziku a tim padem jsou tyto Udaje vcelku izolované. Proto, aby mohla byt tato data vyuzita v
hodnoceni finanéniho zdravi podniku, musi byt podrobena finanéni analyze. (Rlckova, 2008, str.9)
Obecnym ukolem u financnich analyz je pfedevsim posouzeni finan¢niho zdravi firmy ve ¢tyfech

krocich:

. rdmcové posouzeni situace na zakladé vybranych ukazatel;

o podrobny rozbor, jehoZ cilem je posouzeni orientacnich poznatk( z kroku 1;

o hlubsi analyzy negativnich jevl, ke kterym jsme dospéli v predchozich krocich;
. navrh na moznd opatfeni a zhodnoceni rizik.

(Rackova, 2008, str. 20)

RGckova (2008, str. 10) se také ve své publikaci zminila, Ze k zakladnim cildm finanéniho fizeni
podniku je moZno zaradit predevsim dosahovani financni stability, kterou je mozné hodnotit po-
moci dvou zakladnich kritérii:

e schopnost vytvaret zisk, zajistovat prirlstek majetku a zhodnocovat vloZzeny kapital — toto krité-
rium je obecné povaZované za nejdulezitéjsi, nebot postihuje podstatu podnikani jako takového.
Kazdy vstupuje do podnikani s myslenkou zhodnocovani penéz, respektive rozsiteni vlastniho bo-
hatstvi;

e zajisténi platebni schopnosti podniku — je to sice na prvni pohled druhotny cil, nicméné je po-
tfeba si uvédomit, Ze bez platebni schopnosti vétSinou neexistuje moznost nadale fungovat a
predznamenava konec podnikatelské ¢innosti firmy.



Obecné se podnik povazuje za finanéné zdravy tehdy, pokud zhodnocuje vloZzené prostredky, neni
prilis zadluZen a je schopen dostat svym zavazkim. (Kubickova a Jindfichovska 2015, str. 5)
Nutnou podminkou finan¢niho zdravi je perspektiva dlouhodobé likvidity. Proto je dllezity pomér
zavazk( podniku k trvale vloZenému vlastnimu kapitdlu. Cim je tento pomér nizsi, tim je podnik v
dalSich letech méné zranitelny. Financ¢ni zdravi podniku vyZaduje mimo dlouhodobé likvidity i do-
state¢ny zisk. Cim vétsi je pomér zisku k vloZzenému kapitalu, tim lépe pro finanéni zdravi podniku.
Nejlepsi financni zdravi vytvari predpoklady pro ziskani externich financnich zdrojl pro dalsi rozvoj
podniku. Dobré financni zdravi umoznuje rozvoj podniku z internich financ¢nich zdroja. Uspokojivé
finanéni zdravi spocivad v tom, Ze podnik nemad finanéni problémy se zachovanim trvalé existence
na dosazené Urovni. (Konecny, 2006)

Mezi zdkladni zdroje informaci pro finanéni analyzu patfti Uéetni vykazy podniku — tedy rozvaha,
vykaz zisku a ztraty, vykaz cash-flow a pfiloha k Ucetni zavérce. Dale mizZzeme Cerpat zejména z
vyrocnich zprav ¢i ze zprav od samotného vrcholového vedeni podniku. (Knapkova, a dalsi, 2017)

1.1 Uzivatelé financni analyzy

Jak jiz bylo zminéné, financni analyza je nedilnou soucasti financniho fizeni, jelikoZ plsobi jako
zpétna vazba o tom, kam jiz podnik v jednotlivych oblastech dosel, a naopak nastini kam by mél
podnik obratit svou pozornost do budoucna. Diky vysledkiim z finan¢ni analyzy je mozné, aby si
zainteresovana strana mohla vytvofit obraz o finanénim stavu podniku, tudiz automaticky tuto
analyzu potfebuji pfedevsim manazefi. Ti ji vyuzivaji z hlediska kratkodobych vyhlidek, ale zejmé-
na pak pro dlouhodobé finanéni Fizeni podniku.

Finan¢ni analyzu jako zdroj pro dal$i rozhodovani a posuzovani potfebuji nejen samotni manazefi
podniku, ale i dalsi uzivatelé financ¢ni analyzy (Knapkova, a dalsi, 2017), coZz mohou byt napftiklad
potencionalni investofri, véfitelé, odbératelé, dodavatelé, zaméstnanci, stat a konkurence, ale do-
konce samotni zaméstnanci podniku. Dle autorky Rickové (2008, str. 16) je také dulezité clenit
finanéni analyzu na externi a interni, pficemz externi analyza se opira o zvetejiované a jinak do-
stupné financ¢ni informace. Interni analyza je analyza, kterou lze oznacit jako rozbor hospodareni
podniku, ktery vychazi nejen z financnich informaci, ale také z informaci manazerského (vnitro-
podnikového) Ucetnictvi a z dat statistickych, planovanych a kontrolnich. V této bakalarské praci
bude vyuzZito pouze verejné dostupnych financ¢nich informaci podniku, jelikoz se jednd o externi
analyzu bez pfistupu k internim informacim spole¢nosti.

J Externi financni analyza — financ¢ni analyza vyplyva ze zverejriovanych a jinym zplsobem
verejné dostupnych financ¢nich a Gcéetnich informaci. Zakladem je analyza ucetnich vykazd, kterou
provadéji externi pfijemci a uZivatelé obsazeni v Ucetni uzavérce. Mezi externi uZivatele patfi po-
tencionalni investofi, véritelé, odbératelé, dodavatelé, zaméstnanci, stat a konkurence. Tyto uZi-
vatelé maji hlavné zdjem tézit ze ziskanych informaci.



Investofi — investuji do podniku proto, aby zhodnotili své financni vklady, proto maji zajem vyuzit
informace o firmé.

Akcionafi — zohlednuji hlavné miru rizika vloZzeného kapitdlu a soustfedi se na miru vynosnosti.

Banky — pro banky je velmi duleZité védét o financni situaci svych véritel(l, proto se maximalné
zajimaji o finanéni stav potencionalniho dluznika, aby mohly rozhodnout, zda mu poskytnou nebo
neposkytnou uvér, ¢i nezméni podminky pro jeho vyuZiti.

Odbératelé — pro ty je dllezité, aby podnik dostal svych zavazku a v pfipadé problému se nedostal
do potiZi se zajisténim vyroby.

Dodavatelé — jejich hlavni zajem je v tom, aby vcas dostali zaplacené své pohledavky, tedy si hlida-
ji, aby podnik v¢as uhradil své zavazky.

Stat — pro stat je dllezité, aby védél, zda podniky spravné odvadi dané, popfipadé ziskava infor-
mace pro ucetni a financni statistiku, pro ziskani lepsiho prehledu o vyuZiti statnich zakazek nebo
pro rozhodnuti o vypomoci, co se financi tyce.

Konkurenc¢ni podniky — ty mohou z financni analyzy vycist, jakym zplGsobem dany podnik hospoda-
fi a pokusit se jeho model néjakym zplsobem okopirovat, aby se mohl ubirat smérem uspéchu.
Poptipadé z financ¢nich analyz porovnavaji finanéni vysledky. (Holec¢kova, a dalsi, 2007)

. Interni finanéni analyza — vychazi z veSkerych informaci z hospodareni podniku. UZivatelé
interni finan¢ni analyzy jsou manaZefi, vedouci pracovnici, vlastnici podniku a také zaméstnanci.
ManazZefi vyuZzivaji informace pro strategické a operativni financ¢ni fizeni podniku. Zaméstnanci
mohou ovlivnit chod podniku pomoci odbord, sleduji hospodareni podniku, které souvisi s jejich
budoucnosti. ZaleZi jim pfirozené na zachovani pracovnich mist a mzdovych podminek. Je pro né
také cenna informace, napriklad zda je spolecnost ziskova Ci jakou ma hodnotu likvidity, protoze
jen jejich dostatecna vyse zabezpedi dlouhodobé fungovani podniku. (Holeckova, a dalsi, 2007)
(Knapkova, a dalsi, 2017)
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Obrdzek 1 UzZivatelé financni analyzy a jeji zaméreni, zdroj: Ruckovd, 2008, s. 11

1.2 Zdroje financni analyzy

Pro kvalitni zpracovani financni analyzy je potfeba alespon zadkladnich dat v podobé ucetnich vy-
kaz(i spolecnosti, mezi to zahrnujeme — rozvahu, vykaz ziskl a ztrat, prehled o penéznich tocich
neboli cash flow, prehled o zménach vlastniho kapitalu a pfilohu Ucetni zavérky. (Knapkova, a dal-
$i, 2017, str. 18) Toto tvrzeni je vhodné také doplnit ¢asti z odborné publikace od autorky Rickové
(2019, str. 21), ktera déli vykazy na dvé skupiny. Prvni skupinou jsou tedy financ¢ni ucetni vykazy,
které taktéZ povazuje za zdklad financ¢ni analyzy a slouzi zejména externim uzivatellm, kterym
nastinuji sloZzeni majetku, kapitalu, vytvareni hospodarského vysledku a penézni toky. Tyto udaje
jsou, jak jiz bylo zminéno, vefejné dostupné, nebot spolecnosti maji povinnost podle Zakona ¢.
563/1991 Sh. o Ucetnictvi v platném znéni je v rizném rozsahu podle kategorizace ucetni jednotky
zverejiovat minimdlné jednou za rok. Druha skupina, oznacovand jako ,vnitropodnikové ucetnic-
tvi“, zpresnuje vysledky analyzy finan¢niho Ucetnictvi, nema predepsanou formu a kazda spolec-
nost ho tvofi interné pro své vlastni potieby, v potfebném rozsahu a frekvenci. Pfedpoklad pro
obé skupiny je ale kvalitné zpracované Ucetnictvi zkoumané spole¢nosti.

Cerpat informace Ize také ze zprav samotného vrcholového vedeni podniku, vedoucich pracovnikd
¢i auditord, komentard odborného tisku ¢i z burzovniho zpravodajstvi. V pfipadé, Ze spole¢nost
sama o sobé nevyda vyrocni zpravu, autorka Knapkova a dalsi (2017, str 18) zminuji, Ze je mozné
ziskat Ucetni zavérku ve vefejném rejstfiku na oficidlnim serveru ¢eského soudnictvi Justice.cz, coz
je informacni portdl vefejné spravy, jenz obsahuje online verejny obchodni rejsttik, jehoZ soucasti
jsou v Casti Sbirka listin i Ucetni zavérky jednotlivych spolecnosti, tento server spravuje Minister-
stvo spravedInosti Ceské republiky.
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JelikoZ spolecnost DSA a.s. jako sama o sobé potfebné ucetni vykazy nevydala, celou tuto bakalar-
skou praci byly informace Cerpdny z jiz zminéného portdlu Justice.cz. Vzhledem k externi analyze
spolecnosti DSA a.s. se zdroje informaci skladaly z vefejné dostupnych zdrojl bez spojeni s podni-
kem. Diky tomu ale byla data ¢asto agregovanad ¢i nelplnd, a proto je v takovém pripadé vhodné
vyuZit informace Ministerstva préimyslu a obchodu CR, které dlouhodobé na svych webovych
strankach (www.mpo.cz)! zvefejriuje finanéni analyzy ¢eského pramyslu a stavebnictvi a vyhodno-
cuje je agregované dle klasifikace ekonomickych cinnosti, dnes zndmé pod zkratkou CZ-NACE. Na-
bizena data mohou poslouzit podnikdim pro srovnani jejich finanéni pozice v rdmci odvétvi.
(Knapkova, a dalsi, 2017, str. 18)

1.2.1 Rozvaha

Rozvaha, patfici mezi zakladni ucéetni vykazy, kterd zprostfedkovdva bilanéni formou pohled na
majetkovou a financni strukturu podniku vzdy k urcitému datu. Obsahuje informace o aktivech a
pasivech podniku. Na strané aktiv jde o pfehled o vysi a struktufe majetku organizace. Pasiva ob-
sahuji informace o zplsobu financovani tohoto majetku. (Knapkova, a dalsi, 2017) Autorka Rlcko-
va (2008, str. 22) navazuje na Kndpkovou s dalsi informaci, ktera se tykd data sestaveni rozvahy.
Tento ucetni vykaz se zpravidla sestavuje k poslednimu dni kazdého roku, pfipadné kratsich ob-
dobi. Jedna se tedy o obecny prehled o majetku podniku ve statické podobé, kdy jde pfedevsim o
to, aby se ziskal vérny obraz o podniku ve tfech bodech:

. majetkova situace podniku, kdy se zjistuje stav majetku, slozeni, jeho ocenéni, opo-
trebeni a také obratovost;

o zdroje financovani, pficemz se zjistuje vyse vlastnich a cizich zdrojl financovani a je-
jich struktura, jsou to ty zdroje, ze kterych byl pofizen majetek;

. financni situace podniku, kde figuruji informace, jakého zisku podnik dosahl, jak jej
rozdélil, ¢i zprostfedkovana informace, zda je podnik schopen dostat svym zavazkim.
(Rackova, 2008, str. 22)

Vzhledem k témto oblastem zkoumani, je avSak zapottebi, aby se vyhodnocovaly rozvahy za delsi
casové obdobi, nejlépe v rozsahu nékolika let, z divodu lepsiho posouzeni vyvoje majetkové a
finanéni struktury podniku. Rozvaha také musi byt zhotovena jiz ve zminéné bilan¢ni formé, coz
znamena, Ze celkovad vyse strany aktiv se vidy musi rovnat celkové vysi strané pasiv.

L Viz https://www.mpo.cz/cz/rozcestnik/analyticke-materialy-a-statistiky/analyticke-materialy.
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Aktiva Pasiva

majetek podniku, debetnf strana, ve prospéch, strana ,,md zdrofe financovdni majetku podniku, kreditni strana, na vrub, strana

dati” Ldal”
Pohledavky za upsany zakladni kapital Vlastni kapital
Zakladni kapital
Stala aktiva Azio a kapitalové fondy
Dlouhodoby nehmotny majetek Fondy ze zisku
Dlouhodoby hmotny majetek Vysledek hospodafeni minulych let
Dlouhodoby finan¢ni majetek Vysledek hospodateni bézného ucetniho obdobi
Rozhodnuto o zélohové vyplaté podilu na zisku
Obeézna aktiva Cizi zdroje
Zasoby Rezervy
Pohledavky Dlouhodobé zavazky
Kratkodoby finaneni majetek Kratkodobé zavazky

Penéini prostredky

Casove rozlisent aktiv Casové rozlisen pasiv

Obrdzek 2 Rozvaha (bilance) podniku, zdkladni struktura, zdroj: CiZinskd 2018, str. 50

Aktiva

Aktiva neboli majetkova struktura podniku, predstavuji podrobnou strukturu prostredk(, které
podnik vyuZiva ke své ¢innosti. V obecném pojeti jimi rozumime celkovou vysi ekonomickych zdro-
j4, jimiz podnik disponuje v urcitém casovém okamziku. (Rickova, 2008, str. 24)

V rozvaze jsou aktiva znazornéna do sloupcl, na strané aktiv tedy rozdélujeme bézné ucetni ob-
dobi na tfi sloupce. Prvni sloupec ,brutto” zobrazuje hodnotu aktiv v pofizovaci cené, druhy slou-
pec ,korekce” obsahuje vysi opravek k dlouhodobému majetku, ¢imz vyjadfuje sumu odpisu, kdy
plati, Ze ¢im vyssi hodnota je zde uvedena, tim vice je majetek opotfebeny. Treti sloupec je ,net-
to”, kde se uvadi soucasna hodnota aktiva. (Knapkova, a dalsi, 2017, str. 28)

Majetkova struktura podniku se zejména rozdéluje na dlouhodobd aktiva a obé&zna aktiva. Dlou-
hodoby majetek, kdy doba premény na hotové prostfedky delsi nez jeden rok, spotifebovava se
postupné ve formé odpist. Kratkodoby majetek ma dobu pfemény na penéini prostiedky kratsi
neZ jeden rok. Ostatni aktiva jsou také nedilnou souédsti zakladni struktury majetku a ty zachycuji

zUstatky Uctu casového rozliseni nakladd pristich obdobi, coZ je naptiklad predem placené najem-
né, pfijmy pristich obdobi (nevyuctované prace, kurzové rozdily atd.).  (Rackova, 2008, str. 24)

Majetkova struktura podnikd se mize v rlznych oborech cinnosti lisit. Podniky s technicky naroc-
néjsi vyrobou maji obvykle vysoky podil Dlouhodobého hmotného majetku (dale DHM) i vyssi po-
dil Dlouhodobého nehmotného majetku (dale DNM). ZdleZi i na formé financovani majetku — po-
kud je ve velké mitfe vyuZivan leasing, nemusi byt v aktivech vysoky podil dlouhodobého majetku.
Dalsi vliv na vysi majetku ma odpisova politika podniku i mira odepsanosti majetku. Strukturu ma-
jetku ovlivriuje také chut a moznosti podniku investovat volné penézni prostfedky v podobé fi-
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nancnich investic, at uz kratkodobych nebo dlouhodobych. Struktura kratkodobého majetku maze
byt také ovlivnéna charakterem Cinnosti podniku. U aktiv je nutné zvaZovat také likvidnost jednot-
livych slozek majetku, tedy to, jak rychle je podnik schopen preménit tento majetek na penézni
prostfedky, nejméné likvidni majetek je dlouhodoby a nejlikvidnéjsi jsou penize. Struktura majet-
ku musi byt potom vyvaZena strukturou financnich zdrojl (pasiv), aby byla zachovana financ¢ni
rovnovaha podniku. (Knapkova, a dalsi, 2017, str. 32)

Pasiva

Finanéni struktura podniku je zachycena na strané ,dal” — pasiv rozvahy. Obsahuje zdroje financo-
vani podnikového majetku. Financni struktura se sklada z téchto zakladnich poloZek: vlastni kapi-
tdl, cizi zdroje, ¢asové rozliSeni. Pasiva maji dva sloupce, které ukazuji hodnoty soucasného obdo-
bi a minulého obdobi.

Struktura finanéniho majetku podniku neni prioritné ¢lenéna podle ¢asu, jako je tomu u aktiv, ale
z hlediska vlastnictvi zdroju financovani. Taktéz jako aktivech se financ¢ni struktura podniku ¢leni
na par zakladnich poloZek a prvni z nich je vlastni kapital, coZ je poloZka, kterd obsahuje zakladni
kapitdl, ktery predstavuje predevsim souhrn penéznich a nepenéznich vkladl spole¢nikl do spo-
lecnosti. Cizi kapital ukazuje dluh spolecnosti, ktery by mél byt v riizné dlouhém ¢asovém horizon-
tu uhrazen. Ostatni pasiva obsahuji casové rozliSeni — vydaje a vynosy pfiStich obdobi a dohadné
ucty. (Rackova, 2008, str. 27)

1.2.2 Vykaz ziskl a ztraty

Vynosy, naklady a vysledek hospodareni v podrobném clenéni obsahuje vykaz zisk( a ztraty.
Vzhledem k tomu, Ze se dané hodnoty ve vykazu nevztahuji k ur¢itému datu, ale k urc¢itému caso-
vému intervalu, jednd se o vykaz tokovy. Autorka Knapkova a dalsi (2017, str. 40) oznacuji vynosy
jako penézni ¢astky, které podnik ziskal z veSkerych svych ¢innosti za dané Ucetni obdobi bez oh-
ledu na to, zda v tomto obdobi doslo k jejich inkasu. Naklady pak predstavuji penézni ¢astky, které
podnik v daném obdobi Ucelné vynaloZil na ziskani vynosQ, i kdyZ k jejich skute¢nému zaplaceni
nemuselo ve stejném obdobi dojit.

Vysledek hospodareni podniku ale nemusi byt pouze kladné &islo. Jeho hodnota je zaporna, pokud
naklady vynaloZené na dosazeni zisku prekonaly vynosy, a podnik se tak ocitl za dané obdobi, pro
které je vypracovan vykaz VZZ, ve ztraté.

Vysledek hospodareni podniku (dale jen VH), ktery je dlleZitou slozkou vykazu, je rozdil mezi cel-
kovymi vynosy a celkovymi naklady:
vynosy — naklady = VH (+zisk, - ztrata)

VH musi predstavovat rozdil mezi vynosy a naklad, které byly by tyto vynosy vynaloZeny (tzn. Ze

naklady jsou zobrazeny ve vykazu zisk( a ztrat ve stejném obdobi, ve kterém byl zachycen i souvi-
sejici vynos. Vysledek hospodareni se zaroven zjistuje ve dvou slozkach — jako provozni a finanéni.
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Soucet provozniho a finanéniho vysledku hospodareni snizeny o dan z pfijmu tvofi vysledek hos-
podareni po zdanéni, pficemzZ naklady a vynosy vzniklé v provozni ¢innosti byly vytvofeny hlavni
¢innosti podniku. Vynosy a naklady z financni ¢innosti jsou pfi svém vzniku spojeny s hospodare-
nim s kapitdlem podniku. (Knapkova, a dalsi, 2017, str. 64)

Zakladni ukazatelé vyplyvajici z vykazu ziskU a ztrat:

EBITDA Zisk pfed zdanénim, nakladovymi uroky, odpisy a amortizaci
Earnings before interest, taxes, depreciation and amortization
— odpisy a amortizace

EBIT Zisk pred zdanénim a nakladovymi uUroky
Earnings before interest and taxes

:| — nakladoveé Groky
EBT Zisk pred zdanénim
Earnings before taxes
:‘ —dané
EAT Zisk po zdanéni

Earnings after taxes

Obrdzek 3 Vztah mezi ziskem EBITDA, EBIT, EBT A EAT, zdroj: CiZinskd, 2018, str. 67

1.2.3 Cash flow

Cash flow, také nékdy uvadény jako vykaz o penéznich tocich, uddva informace o tom, jak podnik
hospodafil s prijmy a vydaji, je to tedy tokovy vykaz, nikoli staticky. U cash flow zalezi na tom, zda
transakce v G€etnim obdobi redIné probéhla &i nikoliv. Casto tento vykaz mize podnik brat daleko
vazinéji, nez je to v pfipadé hospodarského vysledku, jelikoZ v ptipadé, ze firma nedosahla v da-
ném obdobi zisku, nemusi to pro ni byt nikterak ohroZujici. Ale v pfipadé, kdy dana firma nema ve
sledovaném obdobi dostatek penéznich prostredk(, tak nema na kazdodenni finanéni operace ani
na finanéni vedeni podniku.

K tomu se da dodat, Ze autorka Knapkova a dalsi (2017, str 64) uvadi: ,Podstatou sledovani ve vy-
kazu penéZnich tok( je zména stavu penéznich prostfedkl. Vykaz cash flow vysvétluje pfirQstky a
Ubytky penéznich prostredkl a dlivody, proc¢ k nim doslo, podle zvolenych kritérii. Existuji dva za-
kladni zpUsoby sestaveni vykazu cash flow — metoda pfima a nepfima. V pripadé prfimé metody je
prehled penéznich tokl sestaven na zakladé skutecnych plateb, resp. Cistych penéznich tokl uve-
denych v samostatné bilanci penéznich tok(l. Nepfima metoda vychazi z vysledku hospodareni,
ktery je upravovan o zmény stavu rozvahovych poloZek aktiv a pasiv, je to také nejcastéji vyuziva-
na metoda. "

1.2.4 Prehled o zménach vlastniho kapitalu

Dle Knapkové (a dalsi, 2017) prehled o zménach vlastniho kapitalu predstavuje soupis o uskutec-
nénych zménach v polozZce vlastniho kapitdlu, prficemz ty zmény mohou vyplyvat z transakci s
vlastniky (napt. vklady do vlastniho kapitalu nebo vybéry formou dividend), nebo se ty zmény ty-
kaji ostatnich operaci, které mohou znamenat napfiklad zmény z pfecenéni nékterych financnich
aktiv a zdvazkd nebo presuny mezi fondy tvorenymi ze zisku nebo prostrednictvim dosazeného
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VH. Tento vykaz by tedy mél nést vysvétleni kazdé polozky vlastniho kapitalu ve které se mezi po-
¢ateénim stavem a koneénym stavem udala néjaka zména. V Ceské republice tento typ vykazu
nema stanovenou Zadnou konkrétni formu, tim padem se ¢eské podniky mohou inspirovat mezi-
narodnimi pfedpisy, nebo v pfipadé vyznamnych zmén to zanést do pfilohy ucetni zavérky.

1.2.5 Vzajemné provazanosti mezi ucetnimi vykazy

Jednotlivé vykazy, které byly doposud popsany, funguji samostatné, ale existuje mezi nimi vza-
jemna provdazanost, ktera je znazornéna na obrdazku ¢. 4. Pficemz zakladem je rozvaha, ktera zob-
razuje majetkovou a financni strukturu a do ni se néjakym zplisobem vsechny tfi jiz zminéné ucet-
ni vykazy propisuji. Dale zde vystupuje vysledek hospodareni za Ucetni obdobi, ktery je do rozvahy
prevzat z vykazu zisku a ztraty. Rozdil mezi stavem financénich prostfedkd na zac¢atku a na konci
obdobi znazornuje cash flow a poté detailnéjsi pohled na vlastni kapital ukazuje pfehled o zmé-
nach vlastniho kapitalu. (Knapkova, a dalsi, 2017)

CF rozvaha pfehled o zménach vykaz zisku a ztraty
vlastniho kapitalu
ptoi':étet':ni st zvyseni
stav pen. .| vlastni <] asnizeni
prostiedku dlouhodoby kapital vlastniho
majetek kapitalu
vydaje | | =0 |mmmmeme—-- - naklady
VH za uéetni .
obdobi vynosy
Him obéina
prijmy aktiva
--------- — cizi kapital —_—
koneény stav. »| penéini VH za ucetni
pen. prostiedku prostiedky obdobi

Obradzek 4 Provdzanost ucetnich vykazd, zdroj: Kndpkovd, 2017, s. 62

1.2.6 Priloha k ucetnim zavérkam

Jak tvrdi Knapkova (a kolektiv, 2017, str. 63), velmi cenné informace pro zpracovani financni ana-
lyzy Ize najit i v pfiloze k ucetni zavérce a tim se stava nedilnou soucasti kvalitni financni analyzy.
Lze v ni nalézt naptiklad informace o pouzitych Ucetnich metoddch nebo naopak odchylkach od
téchto metod, vysi a povahu jednotlivych vynos( a nakladd, které jsou mimoradné svym objemem
i pivodem nebo také zplsob ocenovani majetku a zavazk( ¢i napfiklad priimérny pfepocteny po-
¢et zaméstnancl v pribéhu sledovaného obdobi.

2 Ukazatelé financni analyzy

Metody a ukazatelé vyuZivané k analyze jednotlivych organizaci se jiz postupem ¢asu standardizo-
valy ale neda se fici, Ze by nesli néjakou zdkonem danou formu, jak by tyto analyzy mély byt vy-

|15



pracovany, tudiz zadné oficialni stanovy nelze najit. Avsak existuji rizna doporuceni, na co brat
ohled pfi jejich zpracovavani, které shrnula ve své publikaci autorka Rckova (2008, str. 40):

e Ucelnost, kterd zajistuje, ze dany pouzity ukazatel odpovida predem vytyéenému cili. Zpracova-
tel, ktery je zodpovédny za finan¢ni analyzu konkrétni firmy, si musi uvédomit, Ze kazdy podnik je
unikatni a nelze stanovit zavér postaveny pouze na domnénce, ze , pro tento konkrétni podnik je
spravna pouze tato metoda®“.

¢ Nakladnost, pri které je potfeba brat do Uvahy i zainteresovany ¢as, nebot kvalitné vypracovana
analyza musi byt podrobena dikladnému zkoumadni jednotlivych ukazatel(, a to neni otazka jed-
noho dne, nybrz tydnd ¢i mésicll. Zaroven se musi poditat s ndklady i jiného druhu, nebot se oce-
kava urcity pfinos a tim se stava financni analyza urcitou investici do budoucnosti spole¢nosti.

¢ Spolehlivost, kdy Ize fici, Ze ¢im spolehlivéjsi jsou vstupni data, tim spolehlivéjsi by mély byt vy-
sledky plynouci z analyzy.

2.1 Absolutni ukazatelé

Mezi metody analyzy absolutnich ukazateld, které budou predstavené v této praci jako prvni, patfi
horizontalni a vertikalni analyza a bilanéni pravidla. Horizontdlni a vertikdlni analyza pracuje s po-
lozkami z Ucetnich vykazi. Horizontdlni analyza porovnava meziro¢ni vyvoj polozky. Diky indexim
zndzornuje procentudlni vyjadieni mezirocniho rozdilu. Vertikdlni analyza sleduje procentualni
podil poloZek v ucetnich vykazech. (Kislingerova, 2008)

2.1.1 Horizontalni analyza

Cizinska (2018, str. 199) uvadi, ze horizontalni analyza, jejimi predmétem je vyzkum zmén abso-
lutnich ukazatell, také ma prinést odpovéd na otazku: ,Jaka byla absolutni nebo procentni zména
dané polozky ucetnich vykazu, neboli o kolik penéznich jednotek ¢i procent se tato polozka zméni-
la v Case?"”.

Vypocet pro absolutni zménu horizontalni analyzy je tedy nasledovny:
polozka v Case t — poloZzka v ¢ase (t —1).

V pripadé procentualniho rozboru, se horizontdlni analyza vypocita pomoci tohoto vzorecku, ktery
se poté jesté vykrati 100 aby vysla %:

(polozka v ¢ase t — polozka v ¢ase (t — 1)) / polozka v ¢ase (t —1).

Pokud je vysledna hodnota nizsi nez 1, pfipadné hodnota, kterd nedosahla 100 %, znamena to, Ze
hodnota roku, ktery je v Citateli, je mensi nez dosazend hodnota, ktery se nachazi ve jmenovateli.
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V ptipadé, Ze je vyslednd hodnota vyssi nez 1, neboli 100 %, tak se roku, ktery je v Citateli, oproti
minulému obdobi dafilo vice.

2.1.2 Vertikdlni analyza

Vertikalni analyza = polozka/(zaklad A)

V pfipadé vertikalni analyzy, kdy se jednd o procentni rozbor, se pocita s predem zvolenou zéaklad-
nou, kdy u rozvahy to jsou pasiva nebo aktiva a pfi vykazu zisk( a ztrat se pouziva velikost celko-
vych vynos( a nakladl. Vypocitava se tedy vyjadreni jednotlivych poloZzek Ucetnich vykazl jako
procentniho podilu ke zvolené zakladné poloZzené jako 100 %. Vysledné hodnoty je poté potiebné
srovnat meziro¢né, aby se zjistili narusty ¢i pripadné ubytky.

2.1.3 Bilanc¢ni pravidla

Vypracovani bilanénich pravidel volné pfedchazi vertikalni analyza, diky které potom tyto dvé me-
tody miZeme porovnat a vysledné hodnoty postaci pro zakladni rozhodovani tykajici se financo-
vani podniku tak, aby bylo dosazeno finanéni stability v delSim ¢asovém méritku (Mace, 2005, str.
31). Vochozka ( a dalsi, 2012, str. 94) definoval bilancni pravidla ve své publikaci jako ,,doporuceni,
ktera resi relacemi majetku a zdroji jeho kryti, investicemi a trzbami“. Zminuje také vyuziti bilanc-
nich pravidel zejména pfi analyze primyslovych podnikd. Pti vypracovani analyzy bilanénimi pra-
vidly je doporucovano se driet konkrétnich hodnot, ve kterych by se mély tyto polozky pohybo-
vat. Jednd se o predbézna doporuceni, kterd nejsou mandatorni a v pfipadé nedodrzeni stanove-
nych hodnot neni podnik nijak automaticky v ohroZeni, ale mlze to poukazovat na specifické cho-
vani podniku k danému tématu. V této bakalarské praci budou rozebrana 3 hlavni bilanéni pravi-
dla.

Zlaté pravidlo financovani

Scholleova (2017, str. 75-76) ve své publikaci pise, Ze pfi zlatém bilanénim pravidlu, kdy by vlast-
niho kapitdlu mélo byt méné nez dlouhodobého majetku, jsou povoleny maximalné rovné hodno-
ty. Da se to tedy pochopit tak, Ze podnik by mél dlouhodoby majetek financovat i dlouhodobymi
cizimi zdroji.

Mace (2005, str. 32) zminuje, Ze zlaté bilanc¢ni pravidlo financovani pfipomina duleZitou véc a to,
Ze je tfeba sladovat ¢asovou linku trvani majetkovych poloZzek s ¢asovym horizontem financnich
zdroj(, tudiz to znamena, Ze pti nejadekvatnéjsim scénafi by mél byt dlouhodoby majetek finan-

covan z dlouhodobych zdrojl viastnich pfipadné dlouhodobych zdroj zicich.

Dlouhodoby majetek = Vlastni kapital + Dlouhodobé cizi zdroje
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Pravidlo vyrovnani rizik

Zlaté pravidlo vyrovnani rizika se zabyva vztahy pouze na strané pasiv. Toto pravidlo Fika, Ze vlast-
ni zdroje by mély byt vyssi nez zdroje cizi, maximalné by se méli rovnat. (Mace, 2005, str. 32)
Veber a Srpovd (2012, str. 145) pfi kapitole na pravidlo vyrovnani rizik také zminuji, Ze cena ciziho
kapitdlu, ktera je ddna urokem a zaroven ovlivnéna dafovym Stitem, je tim padem, jak jiz bylo
zminéno, vétsinou nizsi nez cena vlastniho kapitdlu, kterd je odrazem pozadavku vyssiho vynosu
vlastnika. Vysvétluji, Ze danovy stit znamena snizeni dafiového zakladu o urok, ktery je povazovan
za danové uznatelny ndklad. Z pravidla tedy vyplyva, Ze je nutné vybilancovat vlastni i cizi zdroje
kapitdlu.
Vlastni kapital > Cizi kapital

Pari pravidlo

Zlaté pari pravidlo se tyka vztahu dlouhodobého majetku a vlastniho kapitalu. Pravidlo doporucu-
je, aby dlouhodoby majetek byl financovan prevaziné z vlastnich zdroj(, pricemz toto pravidlo do-
drzuje jen zfidka, nebot firma ke svému financovani vyuziva i cizich zdrojl. (Mace, 2005, str. 32)

Dlouhodoby majetek=Vlastni kapital

2.2 Pomérové ukazatele

Pomérové ukazatelé vychazeji primarné z idaja zakladnich uUcetnich vykazl a vyuZivaji tedy verej-
né informace, které jsou dostupné a ma k nim pfristup i externi finan¢ni analytik. Pomérové ukaza-
tele jsou nejcastéji pouzivanym rozborovym postupem k ucetnim vykazim z hlediska vyuzitelnos-
ti. (RUckova, 2011, str. 47)

Pro interpretaci vypoc¢tenych hodnot pomérovych ukazatelll je zcela zasadni jejich porovnani v
Case. Je tedy nutné vypoctené hodnoty jednotlivych ukazatell porovnat s jejich minulou (historic-
kou) hodnotou zjisténou u daného podniku, poté je mozné zkonstatovat, zda se dany ukazatel
zvysil, snizil, zlepsil nebo zhorsil (Cizinska, 2018, str. 204). Mnoho autord odbornych publikaci,
mezi které patii naptiklad Knapkova (a dalsi, 2017, str 87), doddvaji, Ze je potieba dbat na upo-
zornéni, Ze v pripadé vyslednych hodnot jde pouze Cisté o doporucené hodnoty, které jsou orien-
tacni a vychdzeji z bézné praxe financni analyzy. S doporuc¢enymi hodnotami je tedy nutné praco-
vat velice opatrné s ohledem na povahu a zastoupeni v odvétvi daného podniku.

Pomérové ukazatele se déli z hlediska zaméreni na:
¢ Ukazatele likvidity
¢ Ukazatele rentability

e Ukazatele zadluzenosti
¢ Ukazatele aktivity
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¢ Ukazatele trzni hodnoty
e Ukazatele cash flow

V této bakalarské praci bude vyuZito pouze prvnich ¢tyfech ukazateld, jelikoZ dle ¢etnosti jsou to
ty nejpouzivanéjsi a nejznaméjsi.
(Rackova, 2011, str. 48)

2.2.1 Ukazatele rentability

Rentabilita, kterou je mozné znat i pod nazvem vynosnost vlozeného kapitdlu, oznacuje méftitko
schopnosti dosahovat zisku pouzitim investovaného kapitdlu. Obecnéji se tedy da fici, Ze to je
schopnost daného podniku vytvaret nové zdroje. Je formou vyjadieni miry zisku, ktera v trzni
ekonomice slouzi jako hlavni kritérium pro alokaci kapitalu. V této bakaldfské praci budou vyjad-
feny pouze tfi nejzdkladné;jsi ukazatelé. (Knapkova a dalsi, 2017, str. 100)

ROS - Rentabilita trzeb

Dle Ruckové (2011, str. 69) ma rentabilita trzeb slouzZit k vyjadieni ziskové marze a lze ji definovat
jako podil Cistého zisku a celkovych trzeb podniku. Zmiruje, Ze ve jmenovateli Ize pouzit rdzné
druhy trZeb, nejcastéji jimi tvofi provozni vysledek hospodareni. Tento ukazatel vyjadfuje schop-
nost podniku generovat zisk v zavislosti na vysi jeho trzeb. Pro tuto bakalafskou praci bude vyuZito
EAT, neboli Cistého zisku.

ROS =EAT/(trzby (vynosy))
ROA - Rentabilita celkového kapitalu

Rentabilita vloZeného kapitalu popisuje, jak spravné podnik nakladd s celkovym svym majetkem
bez ohledu na pasiva Cili zdroje financovani. Nejvice pouzivanym ziskem pro ROA je EBIT, Rickova
(2011, str. 62) spolecné s dalSimi autory jako Kubic¢kova s Jindfichovskou (2015, str. 124) spole¢né
zminuji mozné vyuZiti dalSich ziskd, kupfikladu EAT, ¢imZ by se zménily vysledné hodnoty kvl
rozdilnému zapocteni dani, Urokd a odpisa.

ROA =EBIT/A
ROE - Rentabilita vlastniho kapitalu
Cizinska (2018, str. 209) zmiriuje definici rentability vlastniho kapitdlu jako ,podil ¢istého zisku a
vlastniho kapitalu“. Dale pise, Ze ukazatel vyjadiuje vynosnost vlastniho kapitalu vloZzeného akcio-
nafi ¢i vlastniky spole¢nosti, a proto je to také pro né nejsledovanéjsi ukazatel. Pro vypocet byva

vyuzivan EAT, jelikoZ zachycuje konecny vynos, ktery patfi vlastnikim po Uhradé naklad( stake-
holderd ¢imz mlze byt stat nebo také banky, véfitelé, dodavatelé a zaméstnanci. Ukazatel by mél
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byt dlouhodobé vy$si ne? investice daného podniku do statnich dluhopisd. (Cizinskd, 2018, str.
209)
ROE =(EAT=Cisty zisk)/Vlastni kapital

2.2.2 Ukazatele likvidity

Obecné je likvidita podniku vnimana jako dulezity prvek pfi vyjadfovani schopnosti firmy dostat
zavCasu svym celkovym zavazkdm. Pokud toto podnik nesplini, je zde mozZnost, Ze nema schopnost
hradit své kratkodobé zavazky a tim padem se muze pribliZit k celkové platebni neschopnosti ne-
bo dosdhnout aZ na Uplny bankrot. Je tedy pro podnik Zadouci si udrzovat zdravou hladinu likvidi-
ty, tak, aby nenabyla pfilis nizkych a ani pfilis vysokych hodnot. Vysokd mira dokaze naopak na-
znacit tvofici se problém pro majitele podniku, z divodu, Ze by byly finance vdzany nezadoucné v
aktivech.

Obecné se pouzivaji tfi zakladni ukazatele likvidity:
e Okamzitd likvidita = pohotové platebni prostfedky/dluhy s okamZitou splatnosti
* Pohotova likvidita = (obé&znd aktiva — zasoby)/kratkodobé dluhy
e Bézna likvidita = obézna aktiva/kratkodobé dluhy
(Rackova, 2011, str. 48-49)

Pro tuto bakalafskou praci bude likvidita rozsitena jesté o podil CPK na obéinych aktivech.

vv s

Ukazatel bézné likvidity

Ukazatel bézné likvidity, nékdy znamé jako likvidity Ill. stupné, zndzornuje, jak je podnik schopny
uspokojit své véfitele, v pfipadé, Ze by pfeménil veskera obézna aktiva na hotovost. V odbornych
publikacich se udava, Ze ¢im vyssi hodnota, tim je pravdépodobnéjsi zachovani platebni schopnos-
ti podniku. Pro béznou likviditu plati, Ze hodnoty by mély byt v rozmezi 1,5 — 2,5; nékdy je uvadé-
na jen hodnota 2. Avsak pfilis vysokd hodnota ukazatele bézné likvidity mlzZze znamenat jak vyso-
kou likviditu, tak tfeba ale velky rozsah nesplacenych pohledavek. Veskeré doporucené hodnoty
nejsou mandatorni a mély by brat zretel na casovou linku vyvoje podniku pro lepsi pochopeni
konkrétni financni situace firmy. (Rdckova, 2011, str. 50)

Ukazatelé béiné likvidity (lll. stupné) = OA/(krétkodobé zavazky)
Podil CPK na obéznych aktivech = (OA-kratkodobé cizi zdroje)/OA
Ukazatel pohotové likvidity
Ukazatel pohotové likvidity mGze byt vyobrazovan taktéz jako likvidita Il. Stupné. Oborné publika-

ce uvadi, Ze by tento ukazatel mél byt v poméru 1:1, v pfipadé nizsich vyslednych hodnot nez 1, by
mél podnik zacit uvaZzovat o prodeji svych zasob, z divodu, Ze nedokaZe dostat svych zdvazka.
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Vyssi hodnota bude vyhodnéjsi pro véritele, ne vSak pro akciondre a vedeni podniku vzhledem k
rentabilité. (RGckova, 2011, str. 50)

Ukazatel pohotové likvidity II. stupné = (OA-zasoby)/(krat.zavazky)

Okamzita/ rychla likvidita

Tato likvidita je nékdy nazyvana i penézni likvidita I. stupné, a to z toho dlvodu, Ze udava schop-
nost firmy dostat svym zavazkim okamzité neboli za pomoci finan¢ni hotovosti pfipadné také
volnych prostfedkd na béznych Uctech a cennych papir(.

Okamzita/ rychla likvidita I. stupné = (kratkodoby finanéni majetek)/(kratkodobé zavazky)

2.2.3 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluZenosti v obecném méfitku slouZi jako indikatory vyse rizika, které podnik nese pfi
daném poméru a strukture vlastniho a ciziho kapitalu. Z ¢ehoz vyplyva, Ze ¢im vyssi zadluZzenost
podnik m3, tim vyssi riziko na sebe bere, protoze musi byt schopen své zdvazky splacet bez ohledu
na to, jak se mu pravé dafi. Knapkova (a dalsi, 2017, str. 87) dale také dodava podrobnéjsi infor-
maci o zadluZzeni podniku, kdy vysvétluje, Ze urcitd vyse zadluzeni je vsak obvykle pro firmu uzi-
tec¢nd z dlvodu, Ze cizi kapital je levnéjsi nez vlastni a upozornuje na vyssi riziko kratkodobych
zdrojl z dlvodu nutnosti jejich brzké splatnosti. Urcitd vyse zadluZenosti je Zadouci diky skutec-
nosti, Ze Uroky z ciziho kapitalu snizuji danové zatizeni podniku, protoze Urok jako soucast naklad(
snizuje zisk, ze kterého se plati dané — jde o tzv. dafovy efekt nebo danovy stit.

Analyza zadluZenosti, majetkové a financni struktury mize srovnavat rozvahové polozky — ukazu-
je, pomoci jakych zdrojll jsou financovana podnikova aktiva, nebo miZe srovnavat polozky vykazu
zisku a ztraty, kdy urci, kolikrat jsou naklady na CK financovani pokryty vytvofenym ziskem, pfi-
padné vyuZiva v ukazatelich CF. (Knapkova, a dalsi, 2017, str. 87)
Celkova zadluzenost

V odbornych publikacich, konkrétné tfeba u autorky Knapkové (a kol., 2017, str. 88), Ze v pfipadé
celkové zadluZenosti je doporucena hodnota mezi 30 a 60 %. Je nutné ale brat zfetel na odvétvi

podniku spole¢né s jeho schopnosti splacet vzniklé nakladové uroky.

Celkova zadluzenost = (cizi zdroje)/(aktiva celkem)

Mira zadluZenosti/Finanéni paka

Tento ukazatel zndzornuje kolika nasobek ciziho kapitalu je oproti vlastnimu kapitdlu, coz jak zmi-
nuje Knapkova (a kol. 2017, str. 89), je velice dlleZity ukazatel pro banku, ktera se rozhoduje, zda
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poskytne podniku uvér, &i nikoli. V odbornych zdrojich se uddvd, ze pokud je vysledna hodnota
tohoto ukazatele vyssi, tim vice cizich zdroja podnik ¢erpal pro financovani svych aktiv, ostatné to
potvrzuje i Cizinska (2017, str. 207) ve své publikaci.

Mira zadluZenosti/Financ¢ni paka = (cizi zdroje)/(vlastni kapital)
Urokové kryti

Vysledné hodnoty z Urokového kryti nam udavaiji, kolikrat je zisk vyssi nez uroky. Rlckova (2008,
str. 59) dale ve své publikaci zminiuje vyuZiti irokového kryti jako porovnani velikosti bezpecnost-
niho polstare pro véfitele a udava, zZe v zahranici jsou doporucené trojndsobné hodnoty nebo vice
nasobné hodnoty z dlvodu, Ze po zaplaceni Urokl z dluhového financovani by mél zistat dosta-
tecny efekt pro akcionare. V pfipadé nedostatecnych prostifedkd na splaceni urokové platby ze
zisku mlZe byt znakem bliZiciho se Gpadku podniku. V publikaci od Knapkové (a kol., 2017, str. 90)
je zminéna vysledna hodnota ukazatele 1 v pripadé, ze podnik zisk, ktery je dostateény pro spla-
ceni Urokl vériteldm, ale na stat v podobé dani a predevsim na vlastnika v podobé Cistého zisku uz
nic nezbylo. Knapkova (a kol., 2017) a CiZinska (2018, str. 207) se shoduji na doporuéené hodnoté
ktera je vyssi nez 5, obecné feceno ¢im vyssi je dand hodnota, tim vicekrat vytvoreny vysledek
hospodareni prevysil hodnotu nakladovych urokd coZ se da vysvétlit napriklad tak, Ze podnik si
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dostatecné ,nasetfil“ financnich prostfedk( na Uhrady spojené s nakladovym kapitalem.
Urokové kryti = EBIT/(nakladové troky)
Doba splaceni dluht
Informuje o tom, po kolika letech by byl podnik schopen pfi stavajici vykonnosti splatit své dluhy.
Finan¢né zdravé podniky hradi své zavazky do 3 let, primérna hodnota v pramyslu je 4 roky. (Ko-

necny, 2006)

Doba splaceni dluht = (cizi zdroje-rezervy)/(provozni CF)

Kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji

V odborné literature je ¢asto psana poucka, kterd zni ,dlouhodoby majetek by mél byt kryty dlou-
hodobymi zdroji a naopak”.

Kryti DM dlouhodobymi zdroji = (vlastni kapital+dlouhodobé cizi zdroje)/Dlouhodoby majetek
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2.2.4 Ukazatele aktivity

Z vysledk( ukazatel( aktivity se da zhodnotit, jak efektivné dokaze podnik vyuZivat jednotlivé dru-
hy aktiv, neboli svého majetku.

Obrat aktiv

Cizinska (2018, str. 208) definuje obrat aktiv jako méFitko celkového vyuZiti aktiv, které vyjadiuje,
kolikrat se celkova aktiva podniku za rok vrati v trzbach. Uvadi zde, Ze ¢im vyssi je hodnota tohoto
ukazatele, tim mensi objem zdroj(i financovani byl pro generovani trzeb v daném obdobi vyuZit.

Obrat aktiv =Trzby / Aktiva
Obrat zasob

Obrat zdsob neboli také obratovost zdsob, je vyjadrenim kolikrat za rok se zasoby preméni v dalsi
polozku kratkodobych aktiv, coz se da pochopit jako zpravidla na pohledavky nebo pfipadné na
penézni prostredky.
Obratovos t zasob = Trzby / Zasoby
(Cizinska, 2018, str. 208)

Doba obratu zasob = (Zasoby / Trzby) * 360
Obrat pohledavek
V pfipadé obratovosti pohledavek, se urcuje, kolikrat se béhem sledovaného obdobi dana jednot-
ka pohledavek preménéna na penéini prostredky.
(Cizinska, 2018, str. 208)
Obratovost pohledavek = Trzby / Pohledavky
Doba obratu pohledavek
Tento ukazatel je casto oznacovan jako primérna doba inkasa pohledavek a po jeho vypocitani je
mozné zhodnotit kolik dnl byly trzby vazany v podobé pohledavek nebo také jinymi slovy kolik
dnd v primeéru trvalo vyinkasovat pohledavky a preménit je na penézni prostiedky

(Cizinska, 2018, str. 208)
Doba obratu pohledavek = (Pohledavky / Trzby) * 360

Obratovost kratkodobych zavazkt = Trzby / Kratkodobé zavazky
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Doba obratu kratkodobych zavazkl = (Kratkodobé zavazky / Trzby) * 360

Obratovy cyklus penéZ = OCP = Doba obratu zdsob + Doba obratu pohledavek — Doba obratu
kratkodobych zavazkd

2.3 Rozdilové ukazatele

Autorka publikaci Knapkova (a dalsi, 2017, str 85) vysvétluje, Ze rozdilové ukazatele slouzi k analy-
ze a fizeni finanéni situace podniku s orientaci na jeho likviditu. Kdy jednim z nejpouzivanéjsich
rozdilovych ukazatelil je Cisty pracovni kapital (CPK), ktery se ¢asto uvadi v jeho anglické podobé
Working capital (WC). Vypocet Cistého pracovniho kapitalu neboli anglicky Net Working Capital
(NWC), predstavuje rozdil mezi obéZznymi aktivy a kratkodobymi zavazky, kdy tedy Cisty pracovni
kapitdl predstavuje tu ¢ast obézného majetku, ktera je financovédna dlouhodobym majetkem. Déle
Knapkova (a dalsi, 2017, str 85) upozorfiuje na zasadu pfi likvidnosti podniku, ktera se tyka po-
tfebné vyse relativné volného kapitalu tzn. prebytek kratkodobych likvidnich aktiv nad kratkodo-
bymi cizimi zdroji. Dle Kone¢ného (2006, str. 28): ,rozdilové ukazatele vychazeji z predpokladu, Ze
podnik ¢ast obéznych aktiv financuje dlouhodobymi cizimi zdroji. Zpravidla jde o trvalou vysi
obéznych aktiv. Zbyvajici ¢ast obéZznych aktiv, kterd z rliznych dlivodl kolisa, se obvykle financuje
kratkodobymi cizimi zdroji.” V této bakalarské praci se bude pojedndvat o pracovnim kapitdlu a o
jeho Cisté podobé.

Pracovni kapital:
W(C = Zasoby + Pohleddavky + Kratkodoby finan¢ni majetek + Penézni prostiedky

Cisty pracovni kapital:
NWC = ObéZna aktiva - Kratkodobé zavazky
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3 Predstaveni spolecnosti DSA a.s.

3.1 Zakladni udaje

DSA a.s.

Sidlo spole¢nosti Servis Hradec Kralové
Letisté Hradec Kralové, hangdr ¢.519

503 41 Hradec Kralové 7

Servis Praha - Kbely
Mladoboleslavska 1085

197 00 Praha Kbely

Pravni forma Akciova spolecnost

Datum vzniku a zapisu 4. kvétna 1995

ICo 63216744

Pfedmét podnikani Leteckd doprava a letecké prace Udriba a servis
letadel

Zakladni kapital 21 866 000,- K¢

Akcie 14 ks kmenové akcie na jméno v zaknihované
podobé ve jmenovité hodnoté 1 000 000,- K¢

786 ks kmenové akcie na jméno v zaknihované
podobé ve jmenovité hodnoté 10 000,- K¢

6 ks kmenové akcie na jméno v zaknihované po-
dobé ve jmenovité hodnoté 1 000,- K¢

Statutarni organ Pfedstavenstvo — 3 ¢lenové

Predseda predstavenstva:

TOMAS SUCHANEK

Prvni mistopredseda predstavenstva:

DANIEL TUCEK

Clen predstavenstva:

JOZEF DANO

Dozorci rada —1 ¢len:

TOMAS SUCHANEK
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3.2 Historie spolecnosti

Spolecnost DSA a.s. ma své plisobeni na ¢eském leteckém trhu jiz pfes 30 let a spoleéné s leteckou
¢innosti ve zdravotnim systému Ceské republiky se stala ddleZitym ¢lenem pfi provozovani letecké
zachranné sluzby. Mohou se py3nit nejvétsi leteckou $kolou v Ceské republice, kde se provadi ce-
loroc¢né vycvik pilotl rzného zaméreni. Do poskytovanych sluzeb si také zapsali aerotaxi.
Veskerou vyuzitou leteckou techniku nemusi také nijak nakladné zasilat na opravy do jinych spo-
le¢nosti, jelikoZ si servis techniky zajistuji kompletné sami a radi se s tim mezi $picku evropskych
stfedisek udrzby. Servisni prace ale nevyuZivaji pouze pro svij majetek, ale také pro ostatni pro-
vozovatele a majitele letadel. Kvalitni prace a poskytované sluzby spole¢nosti DSA a.s. se opiraji o
mnoho narodnich i mezindrodnich regulaci, nafizeni a také certifikaci a ,ISO” norem. Pravidelné
jsou v dané spole¢nosti provéfovany normy pomoci auditu Ufadu pro civilni letectvi CR i audity
provadénymi Evropskou agenturou pro bezpecnost civilniho letectvi (EASA). Diky tomu mohou
zajistovat tak pestrou nabidku sluzeb pro bezpeény provoz letadel.

Chronologicky byl na za¢atku roku 1990 napad na zaloZeni sdruZeni Delta System Air, kdy se k to-
mu o par let pozdéji pfidalo povoleni k provozu vrtulnikl a letoun® a zaroven byla zahajena ko-
mercni letecka ¢innost. Nosnym pilitfem se v roce 1993 stalo zahdjeni provozu letecké zachranné
sluzby (dale jen LZS) a spusténi moznosti vycviku pilotd, tudiz pilotni Skoly. Mezi lety 1995 a 2019
se spolecnost prestéhovala do vlastnich prostor, podepsala nékolik kontraktl s mezinarodnimi
spolecnostmi, nakoupila 3 vrtulniky a jeden letoun a také zahdjila vystavbu nového hangaru. Rok
2020 byl pro spole¢nost zlomovy, jelikoZ podepsala kontrakt na provozovani 6 stanic LZS na obdo-
bi 2021-2028 a proto také nakoupila dalsi potfebné vrtulniky pro provoz a vycvik pilotd pro LZS.
Tito piloti momentalné nalétaji pro zachranu lidskych Zivot( v prGméru 1700 letovych hodin, cozZ
znamena zhruba 4300 zésah( ro¢né. Rokem 2021 zahdjili provoz na 6 stanicich LZS: Brno, Ceské
Budéjovice, Hradec Kralové, Jihlava, Liberec, Usti nad Labem.

Opravnéni a licence spole¢nosti:

Provozni licence k provozovani obchodni letecké dopravy

e QOsvédceni leteckého provozovatele k provadéni obchodni letecké dopravy CZ-83

e Zvlastni obchodni provoz: Prohlaseni ¢. DEC CZ-SPO 1075

e Povoleni k provozovani leteckych praci ¢. 1074/LPR

e Osvédceni schvélené organizace pro vycvik CZ/ATO-006

e Osvédceni o schvaleni CZ / ICAO English 11

e Opravnénik udrzbé dle PART 145 — ¢. CZ.145.0003

e Opravnéni k fizeni zachovani letové zpUsobilosti dle PART CAMO - ¢. CZ.CAMO0.0005
e Osvédceni o opravnéni pro vycvik udrzby dle ¢asti 147 (CZ.147.0013)

e Opravnéni pro projektovani (DOA) - EASA.21).748

Zdroj: https://dsa.cz/
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4 Aplikace ukazatell financni analyzy

4.1 Analyza absolutnich ukazatell

V prvnim kroku této kapitoly bude provedeno procentudlni znazornéni struktury a vyvojovych
trendU rozvahy a vykazu zisk(i a ztraty pomoci absolutnich ukazatel(. Konkrétné tedy bude prove-
dena horizontalni a vertikalni analyza, kterd md popsat zmény jednotlivych poloZek v ¢ase. Je to
jeden ze zakladnich kamen( pro zpracovani financni analyzy podniku, od které se odviji dalsi uka-
zatelé. Pfedmétem sledovani a hodnoceni budou z rozvahy aktiva, pasiva a z vykazu ziskd a ztrat
naklady a vynosy firmy, a to vSe bude demonstrovano na udajich v pribéhu let 2017/2018-2021.
Jako posledni metodou pouZitou pfi analyze absolutnich ukazateld budou vyuZita bilanéni pravi-

dla, kterd zkoumaji financni stabilitu firmy.

4.1.1 Horizontdlni analyza

Pomoci horizontalni analyzy dokdaZzeme porovnat zmény poloZek v rozvaze a ve vykazu ziskll a ztrat
v Casové posloupnosti. Porovnava se sledované obdobi s pfedchozim obdobim v procentnim vy-
jadreni. Ve vysledku se zjistuje rlst polozky, resp. zda je vysledna hodnota vyssi nez 100 % neboli
1, znamena to, Ze dana polozka méla stoupajici tendenci a firmé se téhoz roku dafilo vice. Cilem
je tedy zméfit intenzitu zmén konkrétnich poloZek pti meziro¢nim srovnani.

Horizontalni analyza Aktiv 21/20 20/19 19/18 18/17

Aktiva celkem -5% A44% -4% 19%
DM -17% 82% 77% 6%
DNM 360% 78% 0% -35%
DHM -17% 84% 81% 6%
Nedokonéeny DHM - -100% 311% -40%
DFM -52% 4% 10% 8%
0OA 28% 1% -A1% 27%
Zasoby -26% 10% 285% 10%
Material -26% 9% 297% 6%
Pohledavky 18% 40% -22% -27%
Pohledavky - dlouhodobé -26% 266% 36% -12%
Pohledavky - kratkodobeé 32% 19% -25% -28%
KFM - - - -

Penéini prostiredky 67% -28% -58% 45%
Casové rozligeni aktiv 86%|- = 70%

Tabulka 1 HorizontdIni analyza Aktiv, Zdroj: vlastni zpracovdni

PFi prvnim pohledu na tabulku €. 1. je patrné, Ze celkova vyse aktiv ma tendenci skokové narustat
a poté klesat do zdpornych hodnot. Obecné se tedy da fici, Ze vesSkeré hodnoty byly kolisavé, v
nékterych pripadech se jednotlivé polozky zménily az o 100 % nebo dokonce o necelych 400 %.

Obecné se da fict, Ze ani jedna jednotka neméla v prlibéhu sledovaného obdobi stalou tendenci
rastu ani sestupnou tendenci. DuleZité je si také vSimnout Ubytek penéznich prostfedki, které
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spole¢nost pravdépodobné vloZila do zasob i do investic které se odrazily v podobé rapidniho
zvySeni nedokoncéeného dlouhodobého majetku. BE€hem prvnich tfi let dlouhodoby majetek rostl
velice rychlym tempem, z plvodnich 7 % se dostal na 82 %. Poté pfrisel rok 2021, kdy se jeho hod-
noty dostaly do zapornych hodnot, konkrétné klesl o 17 % oproti pfedchozimu roku. Je mozné si
také vSimnout jisté korelace mezi pohleddvkami a penéznimi prostfedky, kdy pohledavky klesaly a
penézni prostifedky naopak rostly, jako to bylo pfi roce 2021.

Horizontalni analyza Pasiv 21/20 20/19 19/18 18/17

Pasiva celkem -5% A4% -A4% 19%
Vlastni kapital 1% -9% -1% 4%
Zakladni kapital 0% 0% 0% 0%
HV minulych let -10% -1% 4% -4%
HV bé&Zného obdobi -126% 563% -141% -187%
AZio a kapitéalové fondy -559% 4% 10% 8%
Fondy ze zisku 0% 0% 0% 0%
Cizi zdroje -11% 310% -16% 246%
Rezervy - - - -

Zavazky -12% 310% -16% 246%
Dlouhodobé zavazky -13% 2194%|- -

Zavazky k Uverovym institucim -12%|- - -

Kratkodobé zavazky -2% -39% -29% 246%
Kratkodobé prijaté zalohy -14% -61% -43% 843%
zavazky z obchodnich vztaha -25% -40% 37% 48%
zavazky ostatni 36% 42% -50%|-

Casové rozligeni pasiv -78%|- - -17%

Tabulka 2 HorizontdIni analyza Pasiv, Zdroj: vlastni zpracovdni

V tabulce €. 2. jsou zobrazeny hodnoty horizontalni analyzy pasiv od roku 2017 a jelikoZ zde plati
bilanéni pravidla, tak nejen strana aktiv stfidavé klesala a stoupala, ale rovhomérné zaroven i
strana pasiv. Jde tedy taktéz o kolisavé hodnoty v pribéhu sledovaného obdobi. Dllezité je si ale
povSimnout nezvykle vysoké zmény v pripadé dlouhodobych zavazk( v roce 2020 oproti 2019,
jejich hodnota dosahla 2194 %.

Casové rozligeni pasiv mélo nejvétsi hodnotu v roce 2020 ale jeliko? v roce 2019 dana hodnota
dosahovala nulové castky Cili vzorec by musel byt délen 0, a proto nemUzZe byt vypocet spravné
interpretovan vzhledem k ¢asové posloupnosti.

Horizontalni analyza vynos( 21/20 20/19 19/18 18/17

Triby za prodej vliastnich vyrobkd a sluzeb 26% -9% 2% 6%
Trzby za podej zboZi -100% -3% 62% 11%
Ostatni provozni vynosy 142% -63% -24% 450%
Triby z prodaného DM 92314% -100% 1525% 42%
Triby z prodaného materidlu -12% 60% -60% 168%
Jiné provozni vynosy -87% -72% -69%| 1781%
Vynosové uroky a podobné vynosy -100% -88% -9% 411%
Ostatni finan¢ni vynosy -24% -30% -49% 15%
Vynosy 33% -19% -4% 29%

Tabulka 3 Horizontdlni analyza vynosd, Zdroj: vlastni zpracovadni
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Z tabulky horizontalni analyzy vynosU je patrné, Ze spole¢nost nema vyrazné vyrobni charakter,
jelikoz jeji podil na trzbach z prodeje vlastnich vyrobkl a sluzeb je minoritni a nikdy nebyl vétsi nez
trzby za prodej zbozi ¢i ostatni vynosy. Mimo jiné je na prvni pohled mozné vidét Zze 2 ze 4 let byly
vynosy v zapornych hodnotach. Nejvétsi podil na takovém poklesu, pfi srovnavani let 2020 a 2019,
maji klesajici trzby z prodaného dlouhodobého majetku, kdy dosahly na hodnotu -100 % a zaroven
takto dramaticky pokles je zplisoben 1525% narlstem téhoz jednotky v roce 2019.

Horizontalni analyza nakladi 21/20 20/19 19/18 18/17
Vykonova spotieba -8% -12% -2% 7%
Naklady vynaloZzené na prodané zbozi -100% -20% 74% 25%
Spotfeba materidlu a energie 27% -10% 0% 3%
Sluzby -18% -13% -3% 7%
Zména stavu zdsob -126% -236% -211% 295%
Aktivace (-) - - -100% 44%
Osobni naklady (soucet D.1. a7 D.2.) 19% 4% 0% 36%
Upravy hodnot v provozni oblasti 50% 21% 15% 8%
Upravy hodnot DM 49% 22% 15% 9%
Upravy hodnot zasob - - - -

Upravy hodnot pohledavek -54% -247% -371% -208%
Ostatni provozni naklady 45% -25% 37% 37%
Zlstatkova cena prodaného DM -100% 1479% 219%
Zlstatkova cena prodaného materialu 34% 85% -64% 80%
Dané a poplatky 12% 3% 50% -53%
Rezervy v provozni oblasti - - - -

liné provozni naklady 23% 39% 27% 2%
Nakladové troky a podobné naklady 295% 277%)|- -

Ostatni finanéni naklady -72% -8% 105% -86%
Dan z pfijm -140% 994% -126% -202%
Naklady 12% -8% 3% 9%

Tabulka 4 HorizontdlIni analyza ndkladd, Zdroj: viastni zpracovdni

Celkovy vyvoj nakladl spolecnosti DSA a.s. ve sledovanych letech ma podobnou tendenci jako jeji
celkové vynosy, a to tedy, Ze je velice patrny kolisavy vyvoj.

Zanedbatelny neni ani podil odpist na majetku neboli Gprav hodnot v provozni oblasti na celko-
vych nakladech.

4.1.2 Vertikalni analyza

Pomoci vertikalni analyzy se zjistuje, jak velky podil maji jednotlivé polozky na majetku a kapitalu
firmy, a to diky procentnimu rozboru, kdy je k jedné zvolené zakladné, poloZzené jako 100%, sledo-
vano zastoupeni dil¢i polozky. V rozboru se nejprve bude hodnotit stav aktiv, poté pasiv. Vykaz
ziskd a ztrat prijde nakonec, kde bude ukazano, jaky podil jednotlivych poloZek je na nakladech a
vynosech, coZ bude predstavovat uréenou zdkladnu 100 %. Pri viceleté vertikalni analyze rozvahy
nebo i vykazu zisk(l a ztrdt je moZné pozorovat tedy vyvoj dané polozky vici zakladni celkové

sumé a tim sledovat pfipadné vykyvy.
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Vertikalni analyza aktiv 2021 2020 2019 2018
Aktiva celkem 100% 100% 100% 100%
DM 63,1% 72,7% 57,6% 31,3%
DNM 0,3% 0,1% 0,1% 0,1%
DHM 62,1% 71,2% 55,6% 29,5%
Nedokonéeny DHM 0,0% 0,0% 6,8% 1,6%
DFM 0,7% 1,4% 2,0% 1,7%
OA 36,6% 27,2% 42,1% 68,4%
Zasoby 5,8% 7.4% 9,8% 2,4%
Material 5,7% 7.4% 9,8% 2,4%
Pohledavky 9,1% 7,3% 7,5% 9,3%
Pohledavky - dlouhodobé 1,3% 1,7% 0,7% 0,5%
Pohledavky - kratkodobé 7,8% 5,7% 6,9% 8,8%
KFM 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Penézni prostiedky 21,7% 12,4% 24,8% 56,6%
Casové rozlieni aktiv 0,3% 0,1% 0,3% 0,4%

Tabulka 5 Vertikdlni analyza aktiv, Zdroj: vlastni zpracovdni

Celkova vyse aktiv spolecnosti DSA a.s. se v letech 2021 aZ 2019 sklddala pfevdiné z dlouhodobé-
ho majetku kdy oproti tomu byly obé&znd aktiva zastoupena v celkové sumé aktiv pouze okolo 30-
40%. Zato rok 2018 byl vyjimkou kdy obé&Zna aktiva znazorriovala prevdinou vétSinu majetku fir-
my. Nejvyznamnéjsi polozkou obéznych aktiv tvofi penéini prostfedky, které tvofili nejvétsi podil
na obéZnych aktivech v jiz zminéném roce 2018. Penéini prostfedky se skladaji z penéz na po-
kladné — hotovost, ¢i na béZznych Uctech a z cenin. Velice zanedbatelnou ¢ast naopak tvofi dlou-
hodobé pohledavky v celé sledované dobé. Zasoby se také nefadi mezi nejvice vyznamné polozky
aktiv. Za zminku stoji kratkodobé pohledavky, které se stabilné drzi mezi necelymi 6 az 9 %. Krat-
kodoby finan¢ni materidl firma nevlastni.

Zatimco dlouhodoby majetek byl zastoupen nejvétsi mirou v roce 2020, ostatni roky (2018, 2019,
2021) ale mGzeme vidét postupny a stabilni nartst. Nejvétsi mirou se na tom podilel dlouhodoby
hmotny majetek, ktery je vazdn v samostatnych movitych vécech, budovach a halach &i stavbach.
Spolecénost si zadrzela v roce 2019 nedokonéeny dlouhodoby majetek coz mizZe naznacovat, Ze
prochazela modernizaci. U Dlouhodobého majetku se zejména zohlednuje stafi ¢i ,novost” majet-
ku neboli jeho odepsanost. Casové rozliseni aktiv tvoii zlistatky Gctd ¢asového rozliseni nakladil
pristich obdobi.
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Vertikalni analyza pasiv 2021 2020 2019 2018
Pasiva celkem 100% 100% 100% 100%
Vlastni kapital 56,0% 52,7% 83,4% 80,9%
Zakladni kapital 4,0% 3,8% 5,5% 5,3%
HV minulych let 49,1% 52,0% 76,1% 70,3%
HV béZného obdobi 1,4% -5,2% -1,1% 2,7%
AZio a kapitalové fondy 0,6% 1,3% 1,8% 1,6%
Fondy ze zisku 0,8% 0,8% 1,1% 1,1%
Cizi zdroje 44,0% 47,3% 16,6% 19,0%
Rezervy 0,6% 0,0% 0,0% 0,0%
Zavazky 43,5% 47,3% 16,6% 19,0%
Dlouodobé zavazky 37,3% 41,1% 2,6% 0,0%
Zavazky k uverovym institucim 36,6% 39,7% 0,0% 0,0%
Kratkodobé zavazky 6,1% 5,9% 14,0% 19,0%
Kratkodobé pfijaté zalohy 1,7% 1,9% 7,0% 11,7%
Zavazky z obchodnich vztaht 1,7% 2,2% 5,1% 3,6%
Zavazky ostatni 2,7% 1,9% 1,9% 3,7%
Casové rozliseni pasiv 0,1% 0,3% 0,0% 0,1%

Tabulka 6 Vertikdlni analyza pasiv, Zdroj: vlastni zpracovani

Financni struktura firmy DSA a.s. ma ve sledovanych letech snizujici tendenci vlastniho kapitalu i
kdyz se roku 2021 povedlo zvysit o par procentnich bodd. Vlastni kapital mél tedy nejvétsi podil v
roce 2019, kdy jeho hodnota byla pres 83 % z cehoZz mél na tom nejvétsi zasluhu HV minulych let.
Zakladni kapitdl se vratce drzZi okolo 4 az 5 %, v pfipadé, Ze by byla neménna vyse v priibéhu let,
znamenalo by to, Ze mGzZeme alespon diky tomuto ukazateli fict o firmé, Ze je trvale ziskova. Mu-
Zeme ale urcité fici Ze spole¢nost DSA a.s. si nezadrzela po sledované obdobi své zisky pro dalsi
rozvoj firmy a je to znatelné ze stabilné klesajiciho vysledku hospodareni minulych let. Dllezité je
si také povsimnout HV béZného obdobi, ktery signalizuje, Ze spolecnost byla v letech 2020 a 2019
ztratovad a v ostatnich letech generovala minimalni zisk. Spole¢nost se v kratkodobém hledisku
méné zadluzuje neZ v predchozich letech, v roce 2018 az 2019 kratkodobé zavazky dosahovaly 14-
19 %. Bylo to splaceno penéznimi prostfedky ziskanymi ze zaplacenych kratkodobych pohledavek,
které v tom obdobi klesly. Naopak ale z dlouhodobého hlediska se roku 2020 zadluzila nejvice z
pozorovaného obdobi.

Co se tyka celkovych zdrojd financovani, tak u spolecnosti DSA a.s. je patrné Ze je financovana
prevazné z vlastniho kapitalu. V letech 2021 a 2020 doslo k vyraznému posunu cizich zdroji na
vice vyrovnanéjsi hodnotu k vlastnimu kapitalu, ale ve zbylych letech bylo dominantni vlastni zdroj
jehoz podil se zvysil az na 76 %. Nevyvazena kapitalova struktura mlize znamenat potencionalni
problémy z hlediska rentability, nebot vlastni kapital pfedstavuje zpravidla drazsi formu financo-
vani nez kapitdl cizi (Ra¢kova, 2007, str 89). Pti zhodnoceni kratkodobych a dlouhodobych zavaz-
kl, tak spolecnost jednoznacné shromazduje vice téch nad 1 rok. Nebylo tomu tak ale v letech
2018-2019, kdy dominantni byly kratkodobé zavazky oproti dlouhodobym, coZz bylo pro spolec-
nost levné;jsi, ale zaroven rizikovéjsi. V roce 2018 spolecnost dokonce nedisponovala Zadnym za-
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vazkem delSim nez 1 rok a veskeré cizi zdroje se skladaly pouze z kratkodobych zavazkd, které byly
tvofeny zejména kratkodobymi pfijatymi zdlohami.

4.1.3 Bilancni pravidla

Bilan¢ni pravidla volné navazuji na vertikalni analyzu z pomérovych ukazatel(l. Jedna se o vseo-
becna doporuceni vyslednych hodnot, ve kterych by se mély sledované polozky pohybovat. Sou-
bor doporuceni je Cisté orientacni a pro firmu nikterak zasadni, neznamena to pro firmu problém,
pokud se bude vychylovat. Pojednavaji o finanéni stabilité podniku, pfipadné tedy jak predchazet
Spatnému hospodareni. Pomoci ndsledujicich tabulek budou vysvétleny 3 zakladni bilan¢ni pravi-
dla. Prvni z nich bude poufZito pari pravidlo, zlaté pravidlo vyrovnani rizik a posledni zakladni zlaté
pravidlo financovani. V tabulkdch bude pro lepsi prehlednost vypsan kazdy ukazatel, ze kterého
bude vypocitana vyslednda hodnota.

Zlaté pari pravidlo 2021 2020 2019 2018
Dlouhodoby majetek | 345421| 416648| 229306 129788
Vlastni kapital 306112 302397| 332061| 335887
VK - DM -39309| -114 251 102 755| 206 099
Pari pravidlo Splnéno |SpIlnéno [Nesplnéno|Nesplnéno

Tabulka 7 Zlaté pari pravidlo, Zdroj: vlastni zpracovani

Zlaté pari pravidlo neboli jen pari pravidlo, slouZi jako ukazatel vztahu mezi vlastnim kapitalem a
dlouhodobym majetkem. Obecné je v pfipadé tohoto ukazatele znamo, Ze vlastni kapitdl by mél
byt nizsi nez dlouhodoby majetek. Co se tyka rovnosti téchto dvou ukazateld, tak to se stava velice
ztidka, jelikoz dlouhodoba aktiva byvaji ¢asto financovana i z cizich zdrojU. JelikozZ ale tato strate-
gie ignoruje vyhody financovani cizim kapitalem, tak neni v praxi pfilis béZznd. V tabulce jsou uve-
deny hodnoty jak dlouhodobych aktiv, tak i vlastniho kapitalu. Doporucenou strategii hospodareni
s podilem VK a DM podnik splnil v letech 2021 a 2020. Dalsi roky sledovaného obdobi viastni kapi-
tal znacné prevysoval dlouhodoby majetek do takové miry, Ze previs vlastniho kapitdlu nad dlou-
hodobym majetkem dosahl hodnoty 206 099 tis. K¢.

Zlaté pravidlo vyrovnani rizik 2021 2020 2019 2018
Vlastni kapital 306112 302397| 332061| 335887
Cizi zdroje 240 876 271078 66071 78884
VK- CZ 65236 31319| 265990| 257003

Tabulka 8 Zlaté pravidlo vyrovndni rizik, Zdroj: vlastni zpracovdni

Tento ukazatel funguje na principu doporuceni pro ptipadné vykyvy ve struktufe kapitdlu, dopo-
rucuje tedy, Ze celkové hodnoty vlastniho kapitalu by mély byt vyssi nez hodnoty cizich zdroji. V
pfipadé rovnosti vyslednych hodnot je povolené tolerovani. Ze zkoumanych jednotek v tabulce ¢.
8 Ize zhodnotit, Ze podnik se podle doporuceni pravidla vyrovnani rizik fidi v celkovém sledova-
ném obdobi a tim potvrzuje svlj mirné konzervativni styl financovani.
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Zlaté pravidlo financovani 2021 2020 2019 2018
Dlouhodoby majetek 345421 416648 229306/ 129788
Dlouhodobé zdroje 510285 537925| 342326| 335887
Previs dlouhodobého majetku 164 864 121277 113020 206 099

Tabulka 9 Zlaté pravidlo financovani, Zdroj: vlastni zpracovdni

V pfipadé zlatého pravidla financovani se spole¢nost snazi zoptimalizovat vdzanost dlouhodobého
majetku a dlouhodobych zdrojli a zaroven porovnava tyto dva ukazatele. Dané pravidlo podniku
doporucuje, aby byl dlouhodoby majetek kryt z dlouhodobych zdrojli, které se mohou skladat z
vlastniho nebo i z ciziho a zaroven je doporucovano, aby obéznd aktiva byla kryta kratkodobymi
zdroji. V tabulce €. 9 jsou uvedeny kromé jiz zminénych dvou ukazatel(l také vypocitané hodnoty
previsu dlouhodobého majetku, které vykazuji rozdil mezi stalymi aktivy a dlouhodobymi zdroji. Z
vyslednych hodnot previsu dlouhodobého majetku Ize usuzovat, Zze podnik je v celém sledovaném
obdobi zaopatfen zejména dlouhodobymi zdroji a tento jev taktéz potvrzuje konzervativni zplsob
financovani, ktery je, jak jiz bylo feCeno, méné vyhodny financné ale také nenese vétsi rizika.

4.2 Analyza pomérovych ukazateli

V této Casti se budeme vénovat analyze pomérovymi ukazateli, coz mlzZeme radit mezi nejcastéji
a nejoblibenéji pouZivané metody pro analyzu podniku. Je to zejména proto, Ze umoZiuji ziskat
dobry prehled o financni situaci podniku ze Udajd, které jsou k dispozici v zakladnich ucetnich vy-
kazech a tim padem je to cenny prostfedek pro externi analytiky, ktery si mlze potifebna data vy-
tdhnout z verejné dostupnych informaci.

Budou predstaveny pouze ty nejzakladnéjsi pomérové ukazatelé, které se také cCasto vyuzivaji v
kladé doporucenych hodnot, které jsou ziskané z prirezu odbornych literatur a z poznatk( z vyuky
na Skole, je tfeba ale zohlednit konkrétni mozZnosti spolecnosti DSA a.s. a jejiho odvétvi. Analyza
bude obsahovat metody jiz zminéné v teoretické ¢asti prace, tedy ukazatelé zadluZenosti, likvidity,
rentability, aktivity, a produktivity.
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4.2.1 Ukazatele rentability

Rentabilita 2021 2020 2019 2018
ROA 2% -6% -1% 3%
ROE 3% -10% -1% 3%
ROS 2% -10% -1% 3%

Tabulka 10 Ukazatele rentability, Zdroj: vlastni zpracovdni

V této ¢dasti bude predstavena vynosnost vlozeného kapitalu spolecnosti DSA a.s., vysledné hod-
noty budou pocitany z informaci dostupnych ve vykazu zisk(l a ztrat a z rozvahy. VSechny ukazate-
le ve sledovaném obdobi v jednotlivych letech maji totoZznou tendenci, co se tyée kladnych nebo
zapornych vysledk(. Snaha podnikd pfi vypoctu rentability je maximalizovat jejich hodnoty.

Prvné bude rozebrdna ROA neboli rentabilita vlozeného kapitalu. Z poméru EBIT a celkovych aktiv
vzesly vysledky, které jsou velice nestabilni v ¢asovém meéfitku. Kladné hodnoty tento ukazatel
ziskal pouze v roce 2021 a v 2018, a to jesté nikterak vysoké. Ve zbylych letech vykazovala ROA
zaporné hodnoty, a to az k -6 %. Pfic¢inou takto nizkych hodnot je zaporna hodnota EBIT, kterd je
pocitana z vysledku hospodareni pfed zdanénim a ten dana obdobi nesl ztrdtovou hodnotu. S vyu-
zitim hodnot EBIT do (itatele je vysledna hodnota vypocitana bez vlivu na zadluZeni a dafového

zatizeni.

Ukazatel ROE zhodnocuje, jaka je navratnost investic pro akciondre, tj. je to rentabilita vlastniho
kapitalu. Klade si otazku, zda je vloZeny zisk dostatecné zhodnocovan a zda je moZné generovat
zisk z vloZenych prostredkd. D4 se tedy poznamenat, Ze pokud ukazatel ROE roste, tato skutecnost

je vyhodnéjsi pro hospodareni podniku.

Vysledné hodnoty ve sledovaném obdobi jsou jesté nestabilnéjsi nez v pripadé ukazatele ROA, kdy
se v roce 2020 ROE propadlo do ztraty s hodnotou — 10 %.

Ukazatel ROS, ktery vyjadfuje rentabilitu trzeb, dosahl podobnych hodnot jako ROE, predevsim co
v daném ucetnim obdobi. Je to ukazatel pro hodnoceni Uspésnosti podnikani, kdy jsou do vzorce
dosazeny trzby, které kdyby byly nahrazeny celkovymi vynosy, tak by ukazatel méfil, kolik cistého
zisku by pripadalo na jednu korunu vynosl. MiZe se konstatovat, Ze pokud je ukazatel vyssi v
kladnych ¢islech, tim ma podnik vétsi silu v dosahovani zisku, a to se spole¢nosti DSA a.s. za sledo-

vana obdobi moc nedafilo.
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4.2.2 Ukazatele likvidity

Likvidita 2021 2020 2019 2018
BéZna likvidita 6,03 4,60 3,01 3,60
Rychl3 likvidita 3,58 2,10 1,77 2,98
Pohotova likvidita 4,86 3,06 2,26 3,45

Tabulka 11 Ukazatele likvidity, Zdroj: vlastni zpracovani

V tabulce €. 11 jsou uvedeny hodnoty bézné likvidity, rychlé a pohotové. Tyto ukazatelé poukazuji
na zakladni finan¢ni rovnovahu podniku vzhledem k vytvorenym zavazkdm, tedy jak moc dobre i
Spatné je spolecnost DSA a.s. schopna splacet své kratkodobé zavazky neboli také jeji likvidnost,
tj. preménitelnosti na penize.

U ukazatele hodnoty bézné likvidity se udava doporucovana hodnota 1,5 — 2,5, kdy spodni hranice
je kritické minimum. V ptipadé spolecnosti DSA a.s. v celkovém sledovaném obdobi je tato hodno-
ta vysoce nad doporucéenim. Nevice se tomu blizi bézna likvidita v roce 2019, kdy dosahovala 3,01.
D4 se tedy Fici, ze podnik ma zbyteéné vysoké hodnoty ukazatele a tim i CPK co? vede k drahému
financovani. Vysoké hodnoty taktéz mohou znamenat velky podil nesplacenych pohleddvek
Ukazatel rychlé likvidity, nebo také okamzité, hotovostni Ci likvidity I. stupné, se vyhodnocuje jako
optimalni v pripadé dosazeni hodnot v rozmezi 0,2 — 0,5. CoZ spolec¢nost DSA a.s. znacné prevysu-
je. Nejblize byl podnik doporuc¢enym hodnotam v roce 2019, kdy se vysledek rychlé likvidity sniZil
na hodnotu 1,77. Velmi vysoké hodnoty mohou vypovidat o neefektivnim nakladani s finanénimi
prostfedky podniku.

U pohotové likvidity se opét pfibliZil k doporu¢enym hodnotdm 1-1,5, rok 2019, kdy dosahoval
hodnoty 2,26. MliZzeme vidét rostouci tendenci v letech 2020 a 2021, kdy hodnoty postupné vy-
stoupaly na necelych 5 bodf.

Obecné tedy muZeme fici o likvidité spolecnosti DSA a.s., Ze vykazuje velice nekonzistentni a
znacné vysoké aZ nadprdmérné hodnoty vici tém doporucovanym. Podnik tedy nema potize do-
stat svych zavazkd a uhradit vzniklé dluhy. Pfi¢ina vysokych vyslednych hodnot je ve velkém ob-
jemu kratkodobych aktiv v poméru s kratkodobymi zavazky. Coz miZe naznacovat, Ze s takto vel-
kym objemem obéznych aktiv a zaroven penézinich prostredkd, podnik nemusi hospodafit ade-
kvatné.

4.2.3 Ukazatele zadluzenosti

Jak jiz bylo zminéno v teoretické casti, ukazatel zadluZenosti poukazuje na vysi rizika, kterou pod-
nik nese a ¢im vyssi je zadluZenost, tim vyssi je riziko, z ddvodu mozné neschopnosti splacet své
zdvazky. Ale také bylo vysvétleno, Ze urcitd mira zadluzeni neni na Skodu a muiZe byt pro firmu
uzitecna, jelikoz cizi kapital, ktery je tvoren prevazné dlouhodobymi zavazky, a to zejména zavazky
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k avérovym institucim, je levnéjsi, nez vlastni kvuli droklim z ciziho kapitalu, které snizuji zisk a tim
padem sazbu, kterou spole¢nost plati na danich.
ZadluZenost spolecnosti DSA a.s. bude zkoumana z pohledu:

o celkové zadluzenosti,

o miry zadluZenosti,

o urokového kryti,

o doby splaceni dluh(

. kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji.
ZadluZenost 2021 2020 2019 2018
Celkova zadluZenost 44% 47% 17% 19%
Mira zadluZenosti 0,8 0,9 0,2 0,2
Urokové kryti 51 -54,8 -28,3 -
Doba splaceni dluht 3,8 -14,5 -5,1 0,7
Kryti DM dlouhodobymi zdroji 1,5 1,3 1,5 2,6

Tabulka 12 Ukazatele zadluZenosti, Zdroj: vlastni zpracovani
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Graf 1 Celkovd zadluZenost, Zdroj: vlastni zpracovdni

Doporucend hodnota celkové zadluZenosti se pohybuje dle odbornych zdroji okolo 30 az 60 %.
Coz spolecnost splnila v ptipadé let 2021 a 2020, kdy se hodnoty zadluZenosti dostaly na prliimér-
né 45 %. Kdezto roku 2019 a 2018 zadluZenost klesla nizko pod 20 %. JelikoZ hodnoty byly v dané
roky tak nizké, principialné se da fict, Ze spolecnost méla vysoky podil financovani vlastnimi zdroji,
které, jak bylo jiz feceno, jsou pro spolecnost obvykle draZsi. Z hlediska riskantnosti pro spolec-
nost DSA a.s. je tato strategie ale naopak vyhodnéjsi, jelikoz vlastni kapital je pro financovani fir-
my nejméné riskantni z dlivodu, Ze nevyZzaduje zadné splaceni Urokové platby. Obecné se ale da
nancni stabilita firmy. Spole¢nost DSA a.s. vykazuje nejvyssi zadluZeni v roce 2020, kdy jeji hodno-
ta vystoupala na 47 %, coz ale neni nijak dramatické zvyseni z pohledu doporucenych hodnot.

Dalsi ukazatel je mira zadluzenosti, kterd se vypocitd pomérem ciziho a vlastniho kapitalu. Tento
ukazatel je vyznamny pro banky, v pfipadé rozhodovani pti poskytovani avéru. Tento ukazatel ve
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sledovaném obdobi nabiral hodnotu vypovidajici stavu celkové zadluzenosti, tedy klesal a rostl
umérné k zadluZenosti podniku. Nevyssi hodnotu ukazatel dosahl v roce 2020, kdy dany rok byl
pro spole¢nost nejvice zatizen cizimi zdroji financovani. Vyslednd hodnota ale nikdy nepresahla 1,
kdy by se stala pro banky neatraktivnim klientem.

U posuzovani urokového kryti, které se pocitalo z EBIT, Ize fici, Zze ¢im vyssi je vyslednd hodnota,
tim je to vyhodnéjsi pro podnik. Odborné literatury zminuji hodnotu vyssi nez 5 nebo hodnoty 3-6
az okolo 8. Pokud hodnota ukazatele je 1, podnik vytvoreny zisk pouZije pouze na zaplaceni vSech
nakladovych urokd, ale na ostatni zdvazky, jako tfeba placeni dani ¢i urcity podil pro vlastnika v
podobé Cistého zisku, nezbyde. Z toho vyplyva, Ze dand hodnota by nebyla pro podnik dostacujici.
Obecné se da fici, Ze tento ukazatel zhodnocuje miru schopnosti podniku zaplatit vzniklé Uroky z
dosazeného zisku.

U spolecnosti DSA a.s. je tento ukazatel velice nestabilni a poukazuje na problémovou ¢ast financ-
niho zdravi podniku. V roce 2018 urokové kryti neni k dispozici, jelikoz v dany rok nakladové aroky
Cinily ve vykazu zisk( a ztrat 0. OvSem sledovana obdobi 2019 a 2020 se pro podnik stala velice
riskantnimi vzhledem k jejich zapornému vysledku u drokového kryti. Hodnoty se propadly na ne-
celych — 55 bodu. Jako pfic¢inu tohoto nizkého vysledku mlzZeme uvadét zapornou hodnotu vy-
sledku hospodareni daného roku pred zdanénim, coz je soucast vypoctu pro EBIT, ktery je pouzit
pro dosazeni vysledné hodnoty Urokového kryti. Ovsem s postupem casu se ukazatel zlepsil ze
zapornych hodnot na kladnou hodnotu 5,1 coZ je v rdmci doporucéenych hodnot, a to jednoznacné
predstavuje pozitivni zlepSeni finanéniho zdravi podniku.

Ukazatel doby splaceni dluh( se v sledovaném obdobi pohyboval taktéz nestabilné, aZz se dostal
do zapornych hodnot. Jak jiz bylo zminéno, roky 2020 a 2019 nebyly pro podnik finanéné vynosné
a neni tomu nijak jinak i pfi hodnoceni doby splaceni dluhu, kdy se spolecnost dostala na -14,5 let.
tomto pfipadé dobu splaceni dluhu nelze hodnotit — to samé plati pro rok 2018, kdy je hodnota
uplné vynechana, z dlivodu chybéjici hodnoty ve jmenovateli a tim padem déleni nulou. Nejlep-
Sich hodnot dosahla spolecnost v roce 2018, tedy splaceni cizich zdrojd by ji netrvalo ani jeden
rok.

Dale je dulezitym ukazatelem pro posouzeni dlouhodobé financni stability spolecnosti také hod-
nota kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji, jelikoZ se z obecného hlediska firmy snazi
o rovnovahu ve financovani dlouhodobych aktiv neboli tzv. zlaté pravidlo financovani:

dlouhodoby majetek by mél byt kryty dlouhodobymi zdroji.

To se da fict, Ze spolecnost DSA a.s. s pfehledem splnila v celém sledovaném obdobi, jelikoZ hod-
nota kryti neklesla pod hranici jednoho bodu, coz by znamenalo, Ze je firma podkapitalizovana a

musi kryt ¢ast svého majetku kratkodobymi zdroji a tim mohou vznikat problémy s Uhradou svych
zadvazk(. Jednalo by se o agresivni strategii financovani. JelikoZ si ale spolecnost vedla dobie, m-
Zeme fici, Ze ve sledovaném obdobi se snaZila o neutralni strategii financovani. Jedina vyjimka byl
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rok 2018, kdy financovani spolecnosti, z hlediska poméru kryti, inklinovalo k vyssim hodnotdm a
tim padem spiSe ke konzervativni strategii financovani. V této situaci je podnik prekapitalizovan a
jedna se o strategii, kterd je sice bezpec€na a podnik je pfi ni finanéné stabilnéjsi, ale je drazsi
vzhledem k velkému poméru financovani kratkodobého majetku z dlouhodobych zdroja. Jedna se

o vysoky podil ¢istého pracovniho kapitalu na kratkodobych aktivech.

4.2.4 Ukazatele aktivity

Ukazatelé aktivity 2021 2020 2019 2018
Obrat aktiv 0,6 0,5 0,8 0,7
Obratovost zasob 11,0 6,6 8,0 30,0
Obratovost pohledavek 8,2 8,7 11,4 8,3
Obratovost kratkodobych zavazka 10,5 8,3 5,6 3,8
Doba obratu zdsob 33 54 45 12
Doba obratu pohledavek 44 41 32 44
Doba obratu kratkodobych zavazk( 34 43 65 94

Tabulka 13 Ukazatele aktivity, Zdroj: vlastni zpracovani

Posledni z pomérovych ukazatelll budou predstaveny ukazatelé aktivity, které hodnoti nakladani
spole¢nosti s majetkem a jeho ndsledného vyuziti pro dosazZeni trzeb. Bude se jednat zejména o
ukazatel obratu aktiv a také dale obratovosti zasob, pohledavek a kratkodobych zavazk(i. Doba
obratu zasob, pohledavek a kratkodobych zavazk( je hned pod jiz zminénymi ukazateli, a to z d0-
vodu lepsiho prehledu v tabulce. Pomoci téchto ukazatell se hleda odpovéd na otazku, jak dobre
je hospodareno s aktivy.

Jako prvni bude popsan obrat aktiv, ktery popisuje kolikrat se celkova aktiva rocné obrati, kdy mi-
nimalni doporucovana hodnota z odbornych zdroji je 1. Uvadi se také, vSeobecné doporuceni,
kdy plati ¢im vyssi je hodnota ukazatele, tim lepsi situace pro podnik. V pfipadé spolecnosti DSA
a.s. sledovana hodnota v pribéhu ¢tyr let nedosahla doporuéené hodnoty ani jednou, pouze se
dané hodnoté lehce pfiblizZila, a to v roce 2018 a 2019. Pficina tohoto vysledku byla v nizkém podi-
lu aktiv ve vypoctu, tedy v roce 2019 se pocitalo s nejnizsi hodnotou aktiv ve sledovaném obdobi.
Ostatni roky byla hodnota znacné nizsi nez 1, coz miZe znamenat nevyvaZzenou majetkovou vyba-
venost podniku s ¢im souvisi jeho neefektivni hospodareni.

U obratovosti zasob se odbornych publikacich uddva, Ze ¢im vyssi obratovost zasob a zaroven
kratsi doba obratu zasob, tim je pro podnik lepsi situace. Toto doporucené financovan podnik do-
sahl jediné v roce 2018, kdy obratovost zasob méla hodnotu celych 30 a doba obratu zasob byla
na 12 dnech.

evvs

tech 2020 a 2019.
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Doba obratu pohledavek je pomérné stabilni, okolo 40 dn0, az na vyjimku v roce 2019, kdy se
hodnota vychylila na 32 dni, coZ je nejméné za sledovanda obdobi. Ve vypocitanych hodnotach jsou
zahrnuty kratkodobé pohledavky Cili pohledavky, které jsou kratsi nez 1 rok.

Ukazatel doby obratu kratkodobych zavazki je vice nez vhodné si dat do souvislosti s vyslednymi
hodnotami u doby obratu pohleddavek. JelikoZ v roce 2021 spoleé¢nost DSA a.s. dostava své pohle-
davky zaplaceny za 44 dn(, a naopak sama plati své zavazky za 34 dn( coZ podnik dostava do
mozné platebni neschopnosti. Tento rozdil ve vypocitanych dnech neni tak markantni, ale nemél
by se podcenovat a podnik by se mél snazit, aby hodnota obratu zavazk( byla vétsi nez hodnota
doby obratu pohledavek.

4.3 Analyza rozdilovymi ukazateli

Jako dalsi ukazatel finan¢ni analyzy podniku budou vyhodnocovany rozdilové ukazatelé. Konkrét-
né se bude hodnotit Cisty pracovni kapital spole¢nosti DSA a.s. ve ¢tyrletém horizontu a pracovni
kapital. Cisty pracovni kapital, ktery je taky znazorfiovan jako zkracenina CPK nebo v anglické verzi
Net Working Capital — NWC, ktery znazornuje stav celkovych obéZnych aktiv po odecteni kratko-
dobych zavazkd. Ve své odborné publikaci Koneény (2006, str 28) zminuje Ze, rozdilové ukazatele
vychazeji z predpokladu, Ze podnik ¢ast obéZinych aktiv financuje dlouhodobymi cizimi zdroji.
Zpravidla jde o trvalou vysi obéznych aktiv. Zbyvajici ¢ast obéznych aktiv, ktera z rlznych davodi
kolisa, se obvykle financuje kratkodobymi cizimi zdroji.

2021 2020 2019 2018
ObéZna aktiva 200 054 156015/ 167710 283860
Kratkodobé zavazky 33165 33881 55806 78884
Cisty pracovni kapital|] 166889 122 134| 111904| 204976

Pracovni kaptal 200054| 156015| 167710 283860

Tabulka 14 Analyza rozdilovymi ukazateli, Zdroj: vlastni zpracovdni

V tabulce €. 14 je mozZné pozorovat hodnoty obéznych aktiv a hodnot kratkodobych zavazk( vza-
tych z rozvahy spolecnosti DSA a.s. v rozmezi ¢tyr sledovanych let. Nejvyssi hodnoty dosahla
obéznd aktiva v roce 2018 kdy v poméru s kratkodobymi zavazky vykazala nejvyssi vyslednou hod-
notu Cistého pracovniho vykonu ze vSech sledovanych let, coZz pro firmu znamena snadnéjsi hra-
zeni svych zavazkd.

Pfi analyze pomérovych ukazatelll, konkrétné u analyzy kryti dlouhodobého majetku dlouhodo-
bymi zdroji bylo vysvétleno podrobnéji co to konkrétné znamena pro strategii a finan¢ni hospoda-
feni podniku. Ve zkracené verzi, v roce 2018 ukazatel NWC vykazoval konzervativni strategii kdy
byl podnik prekapitalizovan. V ostatnich letech se vykazovalo hospodareni firmy neutralni strategii
ale s inklinaci k plivodnim hodnotam z roku 2018.
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Vzhledem vysledku NWC se da usuzovat, Ze podnik nema meziro¢né stabilni fizeni obéznych aktiv.
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5 Zhodnoceni a doporuceni

FindIni ¢ast bude zaméfena na zhodnoceni vysledkll a na navrhnuti pfipadnych feSeni, které by
mély vést ke zlepSeni financni struktury podniku. Veskeré podnéty na zlepseni odkazuji na prede-
Slou kapitolu této prace, kterd se tykala praktického aplikovani finan¢ni analyzy na spole¢nost DSA

a.s.

Béhem aplikovani absolutnich ukazatel( bylo zjisténo, Ze firma vede spiSe konzervativni zpUsob
financovani. Potvrzuje to i napfiklad Pari pravidlo, které poukazuje ve dvou poslednich zkouma-
nych letech na vys$si miru dlouhodobého majetku oproti vlastnimu kapitalu, coz znaci, ze pravidlo
bylo splnéno.

Pfi analyze pomérovych ukazatel bylo zjisténo, Ze v poslednich letech se celkova zadluZenost
podniku blizi hranici 50 %, zatimco v letech 2019 a 2018 dosahovala data minimalnich hodnot, to
znamena, Ze tehdy podnik vyuZival prevazné vlastni kapitdl, ktery lze povaZovat za drahy ale ne
tolik riskantni. Vyssi zadluZzenost v letech 2021 a 2020 nezplsobuje ale nijak zavainy problém
vhledem k rdstu aktiv, kterd mohou znamenat investice do rozvoje a ktera nabyla nejvyssi hodno-
ty v roce 2020 pficemz nejvétsi podil na dané hodnoté mél dlouhodoby hmotny majetek. Majetek
podniku se tedy prevazné financuje vlastnimi zdroji. V pripadé likvidity podnik dosahuje pomérné
vysokych hodnot, kde pfic¢ina mize byt ve velkém objemu kratkodobych aktiv v poméru s kratko-
dobymi zavazky. Jiz zminéna vysoka zadluZenost v roce 2020 je Uzce spojena se zapornou hodno-
tou rentability podniku.

K nepfiznivym vysledkim napomohl zaporny vysledek hospodareni neboli ztrata z let 2020 a 2019.
Ve stejnych letech, kdy doslo ke ztraté, byl také zaznamenan zaporny ukazatel drokového kryti a
poté, soumeérné k zisku ve vysledku hospodareni v roce 2021, se dany ukazatel prehoupl na kladné
hodnoty. K doporuceni bych pouze dodala, aby se podnik snazil vyrovnat ztratu z predeslych let
coz se podniku, vzhledem ke kladnému vysledku hospodareni a také i rentability v poslednim sle-
dovaném roce, dafi dosahnout. Dale by si mél podnik dat pozor na dobu obratu kratkodobych za-
vazkd, aby rozdil, mezi zaplaceni pohledavky a splaceni zdvazku, nebyl ani nadale néjak zvlast
markantni.

Vzhledem vysledku NWC se da usuzovat, Ze podnik nema meziro¢né stabilni fizeni obéznych aktiv.
Na zavér bych doporucila zainvestovdni do marketingové strategie vzhledem k atraktivni moznosti
vycvikové organizace, jelikoZz veskeré potrebné zaklady pro Uspésné rozvinuti této sluzby jiz maji k
dispozici. Dale navrhuji zvySeni podilu externich zakazek z divodu, Ze spole¢nost DSA a.s. ma pes-
trou $kdlu poskytovanych certifikovanych sluzeb, které zatim nenasly pfijatelny odbyt a tim pfed-
stavuji nedostatecné vyuzity potencial v dané oblasti.
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Zaver

Primarnim cilem této bakalafské prace bylo zhodnoceni finanéniho zdravi letecké spolec¢nosti DSA
a.s. v kratkém obdobi za pomoci verejné dostupnych zdrojd, a to predevsim z webového portalu
Justice.cz Ministerstva spravedInosti Ceské republiky.

Kone¢nému zhodnoceni v predeslé kapitole predchazelo vypracovani teoretickych podklad(i pro
spravnou analyzu financni struktury podniku, které se poté aplikovaly v praktické ¢asti prace. Do
této druhé c¢asti prace bylo zapojeno i predstaveni spolecnosti DSA a.s. od jeji struktury az po
chronologicky prehled dosavadnich Uspéch a celkového vyvoje.

V pribéhu poslednich dvou let spole¢nost markantné zainvestovala do vystavby novych prostor
pro vyuku letecké Skoly v Hradci Kralové a také v roce 2021 dokoncila vystavbu hangaru v Pferové.
Tyto velké investice se zobrazily na zvySené hodnoté celkovych aktiv. Co se tykalo covidové pan-
demie v roce 2021 a 2020, ktera velkou silou zasahla veskera odvétvi a tim i letecky pramysl, tak
se spolecnosti podafilo udrzet si letecké vykony s minimalnimi dopady a udrzela si i nadale vyso-
kou kvalitu poskytovanych sluzeb i presto, Ze byli okolnostmi donuceni omezit ambice na navyseni
odlétanych hodin. Napomohla tomu také jejich unikdtni moznost sluzby leteckych praci, pfi kte-
rych se jednalo prfedevsim o zakdzky na instalace bfemen pomoci vrtulniku. Spole¢nost DSA a.s. si
mezi sledovand obdobi navysila pocet zaméstnanctl z 85 na 105, ¢imZ rozsitila rovhomérnéji kom-
petence a malou mirou snizila tlak na stavajici pracovniky.

V praktické c¢asti této prace bylo nasledné upozornéno na celkové kolisani vyslednych hodnot, tu-
diz vSseobecné nerovnomeérnosti vysledkd v priibéhu sledovanych let. S ohledem na zjiSténé in-
formace a poskytnutd nasledna doporuceni pro spole¢nost DSA a.s., rozepsana v kapitole €. 5, byl
cil této bakalarské prace splnén.
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Seznam zkratek

A — aktiva

P — pasiva

CZ — cizi zdroje

DM — dlouhodoby majetek

DHM — dlouhodoby hmotny majetek
OA — obéZn4 aktiva

VK — vlastni kapital

VH — vysledek hospodareni

VZZ - vykaz ziskl a ztrat

W(C — pracovni kapital

NW(C — Cisty pracovni kapital

CF — cash flow

EAT — Cisty zisk

LZS — letecka zachranna sluzba

CZ — NACE - Klasifikace ekonomickych ¢innosti
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