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Abstrakt

Tato prace porovnava vykonnost dvou anonymizovanych spolec¢nosti plsobicich predevsim
v napojového primyslu v letech 2015-2020 z pohledu malého investora. Komparace je
provedena pomoci finanéni analyzy obou podnik(l. Prace je rozdélena na teoretickou a
praktickou ¢ast. Prvni ¢ast popisuje metodologii finan¢ni analyzy a prakticka ¢ast zkouma
vysledky dat ziskanych v ucetnich vykazech spole¢nosti. Zavér zhodnocuje celou praci a dava

findIni investi¢ni doporuceni.
Klicova slova

Finan¢ni analyza, komparace, vykonnost, rentabilita, pomérové ukazatele, rozdilové

ukazatele, rozvaha, vykaz zisku a ztraty

Abstract

This thesis compares the efficiency of two anonymised companies operating mainly on
beverage market in years 2015-2020 from the perspective of small investor. Comparation is
made by using financial analysis of both companies. Thesis is divided into theoretical and
practical parts. The first part describes methodology of financial analysis and practical part
studies the results from the data of financial statements of both companies. The conclusion

summarises the whole thesis and provides the final investment recommendation.
Key words

Financial analysis, comparation, efficiency, rentability, financial ratios, balance sheet, income

statement
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Uvod

Tato bakalarska prace se bude zabyvat problematikou finan¢ni analyzy a vykonnosti dvou
vybranych spolecnosti. Spolecnosti jsou ceského plvodu a jsou prednimi hraci na trhu
s nealkoholickymi ndpoji. Spravné provedena finan¢ni analyza poskytuje velmi uzite¢né
informace ohledné Fizeni spole€nosti. Na zakladé téchto informaci lze provést potfebné
upravy s cilem zlepseni vykonnosti i finan¢niho zdravi. Financni analyza je velmi pfinosnym
nastrojem nejen pro vlastniky, nybrz i pro potencidlni investory. Podstata této bakalarské
prace je praveé financni analyza z pohledu investora. Bude zkoumana predevsim vykonnost a
po sléze vzajemna komparace obou spolecnosti. Vykonnost bude zkoumana v letech 2015-
2020, pomoci finan¢nich ukazatell, popsanych v teoretické Casti. Zavér bakalarské prace
bude rozebirat odolnost spole¢nosti proti vnéjsim Sokiim a vyhled do budoucna (2019-2021)
za pomoci souhrnnych finanénich ukazatel(. Tato prace je rozdélena do dvou hlavnich ¢3sti.
Prvni, praktickd c¢ast bude rozebirat jednotlivé ukazatele, jejich vyznam i doporucené
hodnoty na zakladé odborné literatury. V druhé ¢asti se po predstaveni spole¢nosti popsané
metody prevedou do realnych dat z Ucetnich vykaz(i obou spolecnosti a na zakladé souhrnu

vysledkl se stanovi zavér.
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1 Financni analyza

Finanéni analyza se zhotovuje za Ucelem zjisténi souhrnného stavu dané spolecnosti. Diky
analyze jsou spolec¢nosti i jini zhotovitelé analyzy schopni relativné presné popsat finanéni
situaci, v jaké se spolec¢nost pravé nachazi a na zakladé téchto vysledkli vymyslet nebo
upravit nasledujici postupy pfi fizeni. Na zhotoveni financ¢ni analyzy jsou zapotrebi Géetni
vykazy (rozvaha, vykaz zisku a ztraty, vykaz o cash flow...). OvSem k precizni a co nejvice
presné analyze jsou také potreba dalsi interni informace a poznatky z fad vedeni a

zaméstnancll dané spolec¢nosti. (Knapkova a kol., s. 17-18)
2 Ucetni vykazy

2.1 Rozvaha

Rozvaha se radi mezi zakladni ucetni vykazy kazdého podniku. Informuje, jakym majetkem
podnik disponuje a kterymi zdroji je financovan, pficemz musi platit, Ze celkova aktiva jsou
stejna jako celkova pasiva. Spolecnosti rozvahu vétsSinou uzaviraji pravidelné k uréenému

datu. (Knapkova a kol., s. 24)

2.1.1 Aktiva

Aktiva lze dale ¢lenit do tfi skupin podle toho, jakou zastavaji v podniku roli: stald aktiva,

obézna aktiva a tzv. docCasna aktiva (Casové rozliseni).

Do stalych aktiv nebo také dlouhodobého majetku spadaji pfedevsim dlouhodoby hmotny a
nehmotny majetek a finanéni majetek. Dlouhodoba hmotnd aktiva jsou dale rozélenéna na
nemovitosti a movité véci. Podminkou pro zarazeni do této kategorie je mimo jiné doba
uzivani delsi nez jeden kalendarni rok. Dlouhodobé uzivani vede k opotifebeni dlouhodobého

majetku (fyzickému i mordlnimu), které se v rozvaze zaznamenavaji ve formé odpisu.

Majetku, s dobou uZivani kratsi nez jeden rok, se prezdiva obézna aktiva. Obézna aktiva jsou
specificka pro svoji schopnost ménit rychle své charakteristiky a zabezpecit nepretrzitost

chodu podniku.

Casové rozlideni je specifickou kategorii aktiv a zobrazuje polozky, které se bud udaly, ale
nalezi do dalSiho ¢asového obdobi nebo polozky, které se jiz mély stat, ale uskutecni se

v pristim ¢asovém obdobi. (Vochozka, s. 14-17)
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2.1.2 Pasiva

Stejné jako u aktiv, pasiva se klasifikuji do tfi skupin podle vlastnictvi kapitalu: vlastni kapital,
cizi kapitdl a zavazky. Mizeme sem, jako u aktiv, zahrnout ¢asové rozliseni. (Vochozka, s. 14-

17)

Zakladni hodnotou vlastniho kapitalu je zakladni kapital. Je formovan zejména v obchodnich
spole¢nostech a jeho minimalni vySe se odviji od pravni formy dané spole¢nosti. Vlastni

kapitdl také obsahuje kapitalové fondy a vysledek hospodareni.

Cizi kapital jsou propUljcené prostredky k naplnéni predmétu podnikani od fyzickych di
pravnickych osob za predem dohodnuty urok. Vyhodou této formy financovani podniku je,

Ze lze zaplaceny urok pripocitat do nakladi a tim snizit celkové darnové zatizeni.

Rozsahlou polozkou ciziho kapitalu jsou rezervy. Slouzi k financovani necekanych i

planovanych vydaju.

Nasledujici vyznamnou kategorii pasiv jsou zavazky, které se déli na kratkodobé a
dlouhodobé. Casové rozligeni pasiv funguje na podobném principu jako u aktiv. (Vochozka,

5. 14-17)

2.2 Vykaz zisku a ztraty

Hlavni odliSnost tohoto Ucetniho vykazu oproti rozvaze je, Ze nezachycuje celkova aktiva a
pasiva, nybrz vynosy a ndklady, diky kterym se poté vypocita vysledek hospodareni za ucetni
obdobi. Stejné jako rozvaha se uzavira pravidelné k ur¢itému datu, ale na rozdil od rozvahy
je vazan na urcity ¢asovy interval, ne na dané datum. V celém vykazu se nachazi celkem 5
urovni vysledku hospodareni. Kazda Uroven zohlednuje zasah urcitych naklad(i nebo vynosa.
Za duleZitou uroven se povazuje vysledek hospodareni z provozni cinnosti, protoze
poukazuje na schopnost podniku vytvaret kladny vysledek hospodareni ze své hlavni

¢innosti. (RGckova, s. 34)

Vykaz zisku a ztraty mGZe byt vyhotoven v Uéelovém nebo druhovém ¢lenéni. Uéelové
¢lenéni zaznamendva ucel vzniku ndkladd. Naklady jsou tedy zapsany do vykazu zisku a ztrat
az v momenté vykazani vynosu. Spravni a odbytové ndaklady lze jen tézko pfifadit k urcité
operaci, proto jsou ve vykazu zisku a ztraty v obdobi, ve kterém doslo k vynaloZeni. Naopak

druhové ¢lenéni zaznamenava, jaké druhy nakladovych slozek byly za dané obdobi pouzity
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bez ohledu na jejich vécné hledisko. Proto se pouzivaji polozky jako aktivace a zména stavu

zasob, diky tomu se zaznamena vécné hledisko. (Knapkova a kol., s. 41)

Vysledek hospodareni, resp. vysledek hospodareni po zdanéni mlze byt nazvan i jako Cisty
zisk (earnings after taxes — EAT). Jsou ale hojné aplikovany zisk pred zdanénim (earnings
before taxes — EBT) nebo zisk pred uroky a zdanénim (earnings before interests and taxes —
EBIT). Pro komparaci podnikd nehledé na mife zadluzeni, odpisovych nakladech ¢i dariovému
zatizeni se pouziva zisk pred uroky, zdanénim a odpisy (earnings before interests, taxes,

depreciations and amortization — EBITDA). (Kndpkova a kol., s. 48)

2.3 Prehled o penéznich tocich (Cash flow)

Vykaz o tvorbé a pouZiti penéZnich prostiedkd je pomérné mlady Géetni vykaz (v CR poprvé
az 1993), ktery zaznamendava podnikové finan¢ni moznosti (pfijmy) a jejich alokaci (vydaje).
Tento vykaz se opét zpracovava pravidelné k urcitému datu (zpravidla k 31.12.). Na zakladé
tohoto vykazu je dllezZité zminit fakt, Ze zisk a penize nejsou jedna a ta sama véc. Prehled o
penéznich tocich lze sestavovat pfimou a neptfimou metodou. Podniky maji moznost tento

vykaz diferencovat na tfi hlavni celky: provozni, investi¢ni a financni. (Rlckova, s. 35-38)

Provozni ¢innost je povaZovana za nejpodstatnéjsi ¢ast tohoto prehledu. Diky ni mizeme
urcit, vjakém rozsahu se vysledek hospodafeni za ucetni obdobi ztotoZriuje s realné

vydélanymi penézi a jakym zplsobem pulsobi zména pracovniho kapitalu na tvorbu penéz.

Investi¢ni Cinnost vyobrazuje vydaje a strukturu téchto vydajd souvisejicich s nabytim

investi¢niho majetku a také velikost pfijmU z prodeje majetku investi¢ni ¢innosti.
Financni oblast posuzuje vnéjsi financovani, a hlavné zmény v dlouhodobém kapitdlu.

Pozitivem pfi sestavovani tohoto prehledu je, Ze na néj nema vliv metoda odpisovani
majetku (vykazuji se stejné toky penéz, ale vysledek hospodareni mlze byt diametralné

rozdilny) a ¢asové rozliSeni. (Rc¢kova, s. 35-38)

2.4 Vykaz o zménach vlastniho kapitalu

Tento prehled poddava Udaje o pfibytku nebo ubytku konkrétnich hodnot vlastniho kapitalu.
Zaroven doplfiuje rozvahu, konkrétné stranu pasiv (do pasiv se zapisuje pod ndzvem vysledek

hospodareni minulych let a bézného ucetniho obdobi). (Rlckova, s. 38)
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Informace v tomto prehledu jsou pro vnéjsi subjekty velmi klicové, nebot zde jsou uvedeny
pripadné umysly vlastnik(i s danou spolecnosti nebo i samotna finan¢ni politika spole¢nosti

a tyto informace by jinak zUstaly verejnosti neobjasnéné. (Knapkova a kol., s. 62)

2.5 Souvislosti mezi jednotlivymi ucetnimi vykazy

Samostatné ucetni vykazy popisuji jen urcitou oblast dané spole¢nosti. Pro porozuméni
komplexni problematiky finan¢niho stavu spolecnosti je dalezité se koukat na ucetni vykazy
jako na provazany celek. Konecny prehled o penéznich tocich (cash flow) za dané obdobi se
promitne do rozvahy jako polozka penéini prostifedky v obéznych aktivech. Na druhou
stranu vykaz zisku a ztraty, respektive prehled o zméndch vlastniho kapitalu se do rozvahy
promitne na strané pasiv, a to konkrétné jako vysledek hospodareni za ucetni obdobi,
respektive jako prirlstek nebo ubytek ve vlastnim kapitalu. Podstatnou a negativni roli
v tomto systému uctovani hraje inflace, ktera postihuje spravné hodnotové vyjadreni a
zkresluje tim celkovy pohled na danou spolec¢nost. Napomocna zde muze byt napfiklad
pfiloha Ucetni zavérky, ktera podava uzitecné informace o chodu dané spolecnosti, které by

nebylo mozné zapsat do ucetnich vykazi. (Rackova, s. 40-41)

3 Metody financni analyzy

3.1 Absolutni ukazatele

3.1.1 Horizontalni analyza

Horizontalni (vodorovna) analyza zaznamenava mezironi zmény jedné polozky ucetniho
vykazu v ¢asovém intervalu. Nejcastéji se tato analyza vyuziva pti zpracovani dat z rozvahy
nebo vykazu zisku a ztraty (trendova analyza). Hodnoty mizZeme vypocist dvéma zplsoby

podle toho, zda chceme védét procentualni zménu ¢i zménu absolutni. (Scholleov3, s. 167)

Podilova = [%]

n—1
Absolutni=n—(n—1)

3.1.2 Vertikalni analyza

Na rozdil od horizontalni analyzy se na veli¢iny nepfihlizi z ¢asového hlediska, nybrz

v souvislosti ke konkrétni poloZce. Veli¢iny nasledné ukazuji, jakou ¢ast konkrétni veliciny
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zabiraji. Vyuziti tato metoda najde nejéastéji v analyzovdani rozvahy nebo vykazu zisku a

ztraty. (Scholleova, s. 167)

konkrétni polozka

Vertikalni lyza =
ertikalni analyza soutet potiebnych polozek

3.2 Pomeérové ukazatele

Tyto ukazatele se fadi mezi zakladni prostfedky finanéni analyzy. Poskytuji relativné rychlou
informaci, jaké finanéni podminky ve spolecnosti pravé panuji. Principem téchto ukazatelQ
je pomérovani jednotlivych polozek z Ucetnich vykaz(i. Na provozni Urovni se zatim osvédcila
rada ukazatel(, které jsou rozdéleny do oblasti zavislych na posuzované (asti
spolecnosti — zejména ukazatele rentability, likvidity, zadluzenosti, aktivity, kapitalového

trhu a dalsi. (Knapkova a kol., s. 87)

3.2.1 Ukazatele rentability

Pomoci ukazatell rentability (vynosnosti vioZzeného kapitalu) se hodnoti, jak spolec¢nost umi
vytvaret nové prostredky a vykazovat kladny vysledek hospodareni s pouzitim viozeného
kapitalu. Vétsinou se v ukazatelich objevuji v Citateli tokové veli¢iny (vykaz zisku a ztraty) a
ve jmenovateli stavové veliciny (rozvaha). MGzeme tak tvrdit, Ze rentabilita podava prehled
o souhrnné vykonnosti spolecnosti, to znamend, kolik K¢ zisku pfipadd na jednu K¢

jmenovatele. (Rackova, s. 60-64)

Rentabilita investovaného kapitalu — ROCE (Return on Capital Employed) ukazuje, jaky
objem vysledku hospodareni pfed Uroky a dafiovymi Upravami dokdzala spole¢nost vytvorit

z vlastnich i cizich zdrojl (zisk na jednu korunu kapitalu).

EBIT
ROCE =
Vlastni kapital + Rezervy + Dlouhodobé zavazky + Bankovni Gvéry dlouhodobé

Rentabilita aktiv — ROA (Retrurn on Assets) je brdna za zdsadni méfitel ndvratnosti. Je
pomérem riznych druh( vysledkd hospodareni a aktiv bez ohledu na jejich zdroj financovani.
Existuje nékolik variant, avSak za shrnujici Ize brat tvar, kde je v Citateli vysledek hospodareni

pred zdanénim a uroky (EBIT).

EBIT

ROA = Celkova aktiva

Vzorec se muze vyskytovat i v ndsledujicich podobach:
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EBIT (1 —1t)

koA = Celkova aktiva

EAT

ROA =
0 Celkova aktiva

EAT + Grok 1-—t
ROA — uroky * ( )

Celkova aktiva
Rentabilita vlastniho kapitalu — ROE (Return on Equity) vyjadfuje pomér Cistého zisku a
vlastniho kapitalu, to znamena, kolik korun cistého zisku pfipadne na vlastniky vlozeny
majetek. (RlGckova, s. 60-64)

Cisty zisk
ROE

~ Viastni kapital

Rentabilita trzeb — ROS (Return on Sales) je klicovym hodnotitelem celkové vykonnosti
spolecnosti, ktery Ize vyuzit dvéma zplsoby. Bud se jedna o pomér Cistého zisku a trzeb
z prodeje vlastnich vyrobk( a sluzeb a trieb z prodeje zboZi, nebo o pomér vysledku
hospodareni pred zdanénim a Uroky a totoZnym jmenovatelem s prvni variantou. (Vochozka,

5.22-23)

EAT
ROS =
Triby z prodeje vlastnich vyrobki a sluzeb + Trzby z prodeje zboZi
EBIT
ROS

- Triby z prodeje vlastnich vyrobki a sluzeb + Trzby z prodeje zboZi

3.2.2 Ukazatele aktivity

Diky ukazatelim aktivity ma spolecnost informace o tom, jak efektivné pouziva konkrétni
¢asti svého vlastnictvi. Pfi sestavovani téchto ukazatell se poméruji udaje jako trzby nebo
vynosy s uritymi ¢astmi aktiv. Je zde moZnost zachazet se dvéma variantami ukazateld.
Jednim z nich je doba obratu (méfeno ve dnech) a druhym je soucet obrati za urcité ¢asové

obdobi (nej¢astéji 1 rok). (Vochozka, s. 24-25)

Obrat aktiv je pomérem trzeb a celkovych aktiv. Posuzuje vyuzZiti celkovych aktiv ve smyslu
poctu jejich obrat(i za 365 dni. Cim je vysledna hodnota vétsi, tim lepsi informace to je pro

spoleénost. Za minimalni pfijatelnou hodnotu se uvazuje 1. Pro posouzeni vdzanosti aktiv se

evvs

znamena i vysledné Cislo by mélo byt co nejmensi.
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) Triby
Obrat aktiv =

Celkova aktiva

Obrat dlouhodobého majetku poméruje trzby s dlouhodobym majetkem. Poditd se s tim
efektivita dlouhodobého majetku (i jeho jednotlivych casti) — jaky pocet obratd udéla
majetek natrzbach za ucetni obdobi. PFi vyuZiti tohoto ukazatele k hodnoceni vice
spolecnosti je potreba brat na zretel zplisob odpisovani majetku, jeho mira odepsanosti a
ohodnoceni konkrétnich ¢asti majetku. PFi vétSich mirdch odepsanosti se vysledek ukazatele

zlepsuje.

] Triby
Obrat dlouhodobého majetku =

Dlouhodoby majetek

Obrat zasob je méritkem obratovosti konkrétnich ¢asti zasob za ¢asové obdobi (jak ¢asto se
dana ¢ast proda a znovu uskladni). Jestlize vysledek presahuje primérné hodnoty, znamena
to, Ze spolecnost nedisponuje neuzitecnymi nelikvidnimi zasobami, které by nadarmo
spotifebovavaly finanéni mozZnosti spole¢nosti. Vsituaci, kdy spole¢nost vykazuje
podprimérné hodnoty, ma na skladé nadbytecné zasoby, které zbytecné zatézuji naklady
dané spolec¢nosti, a navic se sou¢asné navysSuje vazanost kapitalu, coz neni pro podnik

VYNosové.

) Triby
Obrat zasob = ———
Zasoby
Doba obratu zasob slouZi ke zjisténi poctu dni, po které jsou zasoby v podniku predtim, nez
se spotiebuji nebo vyskladni. JestliZe je zasoba jiz hotovy vyrobek, slouZi tento propocet také
jako ukazatel likvidity (za jak dlouho se ze zasoby stanou penéini prostfedky nebo
pohledavka).

Zasoby

Doba obratu zasob = W

Doba splatnosti pohledavek, jak uz nazev napovidd, uréuje ¢asovy interval, ktery uplyne od
vydani faktury za prodej zboZi nebo vyrobk( do pridani pfislusné ¢astky na ucet. Prilis vysoka

doba splatnosti mize vést aZ k platebni neschopnosti podniku. (Vochozka, s. 24-25)

Pohledavky

Doba splatnosti pohledavek = m
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Doba obratu zavazku je dilezitym ukazatelem mimo jiné i pro véritele ¢i potencialni véritele,
protoZe zobrazuje Casovy interval od vzniku zavazku az po jeho uhrazeni. Aby se predeslo
financnim nesouladdm, je doporuceno, aby doba obratu zavazk( prevysovala dobu
splatnosti pohledavek. (Rickova, s. 70-71)

Kratkodobé zavazky
Trzby/360

Doba obratu zavazkt =

3.2.3 Ukazatele zadluzZenosti

Pro optimalni financni efektivnost spolecnosti je zapotrebi, aby spole¢nost operovala také
s cizimi zdroji — dluhem. Financovani jen vlastnim kapitdlem s sebou jednoznacné prinasi
ubytek rentability vioZzenych zdrojli. Na druhou stranu, pouzivani pouze cizich zdroju by bylo
komplikované uz v momenteé snahy o jejich ziskani. Z tohoto dlivodu se spole¢nosti snazi najit
co nejlepsi pomeér vlastnich a cizich zdrojii — kapitalové struktury. Ukazatele zadluzenosti
v praxi usnadfiuji toto Usili, nebot podavaji konkrétnéjsi informace o zadluZenosti

spolecnosti. (RUckova, s. 67)

ZadluZenost (Debt Equity) podava zakladni prehled o poméru cizich a vlastnich financnich
prostiedkl ve spolec¢nosti. Je doporucovano, aby byl vysledek tohoto ukazatele roven jedné.

Z pohledu rizika véritell je optimalni zadluZeni spolecnosti mezi 30-50 %. (Vochozka, s. 26)

Cizi zdroje

Zadluz t=
aaruzenos Vlastni zdroje

Ukazatel véritelského rizika (Debt Ratio) je dalSim zakladnim ukazatelem zadluZenosti. Jedna
se o pomér mezi cizim kapitdlem a celkovymi aktivy. Vyssi vysledné hodnoty indikuji zvySené
riziko z pohledu véritela. Je duleZité sem zahrnout i celkovou rentabilitu a rozloZeni cizich

zdroju. Kratkodobé navyseni cizich zdroju mizZe zvysit rentabilitu vioZzenych prostredkd.

Cizi kapital

Ukazatel véritelského rizika = Celkova aktiva

Koeficient samofinancovani (Equity Ratio) je vhodny pro zjisténi poméru vlastniho kapitalu
a celkovych aktiv. Jedna se o opaény pohled, nez je ukazatel véfitelského rizika, coz znamen3,

Ze jejich soucet by mél byt roven jedné. Vysledek vyjadfuje procento, kterym je spole¢nost
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financovana pouze z vlastnich zdrojl. Je opét podstatné zminit vliv ziskovosti spolecnosti,

protoze ta muZe zdsadné zménit pohled na financni charakteristiky podniku.

Vlastni kapital
Celkova aktiva

Koeficient samofinancovani =

Ukazatel urokového kryti umoziiuje posouzeni, jestli je pro spole¢nost jeji zadluzenost stale
pfijatelnd. Zndzornuje, kolikandsobné vyssi je zisk pred uroky a zdanénim oproti ndkladovym
aroklm. Jinymi slovy ukazatel urokového kryti podava informaci, jak velkou rezervu
spolecnost vytvati pro jeji véritele. Minimalni ptijatelnd velikost zisku by méla trojnasobna
oproti Urokovym nakladdm. Cim vyssi je vysledek tohoto ukazatele, tim ma spole¢nost lepsi
podminky pro zvladani vétsiho zadluzeni.

EBIT
Nakladové uroky

Urokového kryti =

Maximalni urokova mira je dopliujicim ukazatelem zadluzeni pro spole¢nosti. Vtomto
pripadé musime také pracovat s rentabilitou aktiv. Porovnani téchto dvou vzorcl vytvofi
ukazatel podminek pro zadluZeni. Jestlize rentabilita prevysuje maximalni urokovou miru,

spolecnost je schopna zvysit svoji zadluZzenost. (RGckova, s. 68-69)

Financni naklady

Maximalni arokova mira — - — R -
(Vlastni kapital + Bankovniuvéry + Obligace)

3.2.4 Ukazatele likvidity

Schopnost spolecnosti splatit své zavazky ve stanoveny ¢as se nazyva likvidita. Patfi mezi
dalezité Cinitele v oblasti chodu spolecnosti. Aby spole¢nost dosahla idedlni miry likvidity,
musi mit spojené konkrétni penézni ¢astky se svymi obéznymi aktivy. Tyto ¢astky jsou vSak
také spojené a zaroven financované kapitalem. Timto zplsobem vznikaji dodate¢né naklady,
a proto je likvidita v pomysiném rozporu s rentabilitou. Ukazatele likvidity se fadi do tfi

stupnd podle likvidnosti poloZek v obéZznych aktivech. (Vochozka, s. 26)

Bézna likvidita je pomér obéznych aktiv s kratkodobymi zavazky a vyjadruje, o kolik jsou
obéznd aktiva vétsi nez kratkodobé zavazky. Pfi formulaci vzorce je dllezité peclivé zvazit
prodatelnost zasob. Ty, které neni mozné dale distribuovat, by mély byt ze vzorce odebrany,
nebot se Zadnym zplsobem dale nepodileji na likvidité spolecnosti. Podobnym zplsobem by

mély byt zhodnoceny i pohleddvky. Pohledavky, které jiz neni mozné ziskat zpét nebo ty, u
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kterych vyprsel termin splatnosti, by akorat zkreslovaly vysledek ukazatele. Za nedostatecné
likvidni spoleénosti se povazuji ty, jejichz vysledek je mensi nebo roven jedné. Na druhou
stranu pfilis vysoka hodnota ukazatele naznacuje neoptimalni vysi obéznych aktiv, které jsou
spojeny s nepotfebnym financovanim. Za optimalni hodnotu se povazuje interval mezi

15-2.

Obézna aktiva

Béznd likvidita = Kratkodobé zavazky
Pohotova likvidita je druhy stupen fazeny podle likvidnosti obéznych aktiv. Vzorec jiz
nezahrnuje tu ¢ast obéinych aktiv, které maji nejmensi schopnost premény na financni
prostiedky, a to zasoby. Spole¢nost mUzZe timto ukazatelem presnéji zjistit svoji likviditu. Je
vSak zapotrebi vzorec upravit o nedobytné pohledavky, stejné jako u likvidity bézné. Rozmezi
idedlni hodnoty vysledku je sporné a neni lehké ho presné urcit. Doporuceny interval se uvadi

mezi 0,8 — 1,4; ale zavisi vidy na dané spolecnosti.

Kratkodobé pohledavky + Kratkodoby financéni majetek + PenéZni prostiedky
Kratkodobé zavazky

Pohotova likvidita =

Uvadi se také jiny zapis vzorce, a to podil rozdilu obézinych aktiv a zasob s kratkodobymi

zavazky.

Hotovostni likvidita je nejpiesnéj$im ukazatelem likvidity. Citatel zahrnuje pouze penéini
prostredky a diky tomu ukazatel vraci likviditu spole€nosti v dany moment. Idedlni hodnoty

se pohybuji mezi 0,2 - 0,5.

Kratkodoby financni majetek + PenéZni prostredky

Hotovostni likvidita = ~ —
Kratkodobé zavazky

Likvidita z provozniho cash flow dopliiuje vySe zminéné ukazatele. Spolecnost je schopna
posoudit své pohyby finan¢nich prostfedk(, protoZe skutecnost, Ze je spole¢nost likvidni

jesté nemusi znamenat, Ze je schopna splacet své dluhy. (Kndpkova a kol., 93-96)

Cash Flow z provozni ¢innosti

Likvidita z provozniho cash flow = Kratkodobé zavazky

Nasledujici ukazatele souvisi s Cistym pracovnim kapitalem, ktery bude popsan v kapitole 2.3

o rozdilovych ukazatelich
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Podil ¢istého pracovniho kapitalu na obéznych aktivech poukazuje na kratkodobou penézni
rovnovahu spole¢nosti. Vysledek se zaznamendava v procentech a jeho doporucéena Uroven

by se méla pohybovat mezi 30-50 %. (Knapkova a kol., s.94)

0Obézna aktiva — Kratkodobé cizi zdroje

Podil Cistého pracovniho kapitalu na obéznych aktivech =
p P 4 Ob&ina aktiva

Podil cistého pracovniho kapitalu na aktivech je obecnéjsi variantou vySe zminéného
ukazatele. Udava procentudlni zastoupeni Cistého pracovniho kapitalu v celkovych aktivech.
Pfi malych hodnotach ukazatele se spole¢nost jevi jako rizikovd, naopak pfi vysokych
hodnotach je spole¢nost nerentabilni z pohledu nakladani s kapitdlem. Povazovana
optimalni vyse je v rozmezi 10-15 %. (Scholleova, s. 188)

Cisty pracovni kapital
Aktiva

Podil Cistého pracovniho kapitalu na aktivech =

Podil ¢istého pracovniho kapitalu na tribach je zasadnim ukazatelem ve zjistovani
spravného pouzivani Cistého pracovniho kapitdlu. Pfi zvySovani tohoto ukazatele roste
pravdépodobné i vyse Cistého pracovniho kapitalu. Ten by se mél zvySovat jen pfi rostoucim
vykonu firmy, proto se pfi standartnim rezimu doporucuje konstantni hodnota. (Scholleov3,

s. 188)

Cisty pracovni kapital

Podil ¢istéh iho kapital tribach =
odil ¢istého pracovniho kapitalu na trzbac Triby

3.2.5 Ukazatele kapitalového trhu

Pro investory jsou ukazatele kapitdlového trhu klicovymi prvky. Diky nim maji lepsi prehled
o spole¢nosti a mohou se tak snaze rozhodnout, zda do spole¢nosti vloZi své zdroje Ci nikoliv.
V praxi tak ziskdvaji predstavu o mozném zhodnoceni jejich kapitdlu bud pomoci dividend

nebo rlistem hodnoty akcie. (Vochozka, s. 28-29)

Ucetni hodnota akcie — BV (Book Value) znazorfiuje efektivitu spoleénosti v minulych
obdobi. Jeji vypoclet se provede poméfenim vlastniho kapitdlu a poctem vydanych
kmenovych akcii. Znamena to, Ze ukazatel zastupuje mnoizstvi vlastniho kapitdlu v jedné

akcii, které je nasledné alokovano mezi stat, majitele a spole¢nost samotnou.

Vlastni kapital

Utetni hodnota akcie = — - - - —
Pocet emitovanych kmenovych akcii
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Cisty zisk na akcii — EPS (Earnings Per Share) je jednim z hlavnich ukazatelQ popisujicich
spole¢nost. Vyznam v tomto ukazateli je zaméreny pfedevsim na vlastniky, protoze udava
vySi mozného vydélku vjedné kmenové akcii v podobé dividend. Nevyhodou je
neobjektivnost ukazatele pfi komparaci spolec¢nosti. Vysledek je totiz Gzce spjaty s metodami

Ucetnich postupl kazdé spolecnosti.

Cisty zisk

Cisty zisk na akcii = — . - - ~
y Poclet emitovanych kmenovych akcii

Dividendovy vynos — DY (Dividend Yield) udava podil zisku akcie zjeji trini ceny
v procentech. Pokud procento stoupa, stava se tak spole¢nost vice zajimavou z investi¢niho

hlediska.

. L, Dividenda na akcii
Dividendovy vynos = — — % 100
Trini cena akcie

Vyplatni pomér — PR (Payout Ratio) pocitda pomér mezi dividendou na akcii a Cisty zisk na
akcii (EPS). To znamena, Ze vlastnici spole¢nosti maji predstavu o tom, jaky objem zisku po
zdanéni je jim vyplacen a jaky objem zisku po zdanéni se zpétné vraci do spole¢nosti pro

budouci pouziti.

Dividenda na akcii

Vyplatni pomér = <
yp P Cisty zisky na akcii (EPS)

Dividendové kryti — DC (Dividend Cover) je inverzni verzi vyplatniho poméru. Hodnoty
v Citateli a jmenovateli jsou pfehozené, a tudiz ukazatel vyjadfuje kolikrat mensi je dividenda
na akcii oproti Cistému zisku na akcii.

Cisty zisk na akcii (EPS)
Dividenda na akcii

Dividendové kryti =

Aktivacni pomér — PR (Plowback Ratio) je moZno vypocist vice zplsoby. Vyobrazuje ¢ast

zisku, kterd zpétné putuje do spole€nosti za Uéelem pozdéjsiho vyuziti.

Aktivatni pomér = 1 — Vyplatni pomér

L y Dividenda
Aktivacni pomér = -——— >
Cisty zisk na akcii
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Pomeér trini ceny akcie — P/E (Price Earnings Ration) se da chapat ze dvou pohledd. Prvni
zpUsob ztvarnuje dobu, za kterou se vlastnik(im vrati kupni cena akcie a druhy zpUsob se da
vylozit jako cena, za kterou si akcionari jesté koupi akcii s pfedpokladem jednokorunového

zisku na akcii. (Vochozka, s. 28-30)

Trini cena akcie

Pomér trini ceny akcie = x———— —
Cisty zisk na akcii

Pomér trini ceny akcie k jeji ucetni hodnoté — M/B (Market To Book Ration) je dal$im
ukazatelem, ktery se zabyva charakteristikami akcii. Jednd se o pomér trzni ceny akcie a jeji
ucetni hodnoty. Pokud je vysledek tohoto poméru vétsi nez jedna, znamend to, Ze cena
vlastniho kapitalu v rozvaze nedosahuje hodnoty spole¢nosti na trhu. Nepfiznivy moment
nastane ve chvili, kdy je ukazatel mensi nez 1, protoze aktiva spole¢nosti nejsou povazovana

za obnovy schopna. (Rtckova, s.72)

Trini cena akcie

Pomér trini ceny akcie k jeji UCetni hodnoté = —— -
UCetni hodnota akcie

3.3 Rozdilové ukazatele

Rozdilové ukazatele jsou dalSi pomocna voditka pfi financni analyze spolecnosti. Pri
sestavovani jednotlivych model( se vychazi prevazné z rozdild poloZzek v rozvaze. Své vyuziti
nachazi zejména pfi analyze likvidity dané spolecnosti. Charakteristickym ukazatelem je Cisty

pracovni kapital a jeho varianty. (RUc¢kova, s 44-45)

Cisty pracovni kapital - NWC (Net Working Capital) zastupuje ¢ast ob&znych aktiv, ktera je
financovana dlouhodobym kapitalem. Pomdha najit idedlni vysi kazdého souboru obéznych
aktiv. Zjisti se pomoci rozdilu obéznych aktiv kratkodobych dluh(. V praxi je vyuzivanym
ukazatelem, protoZe zndzorfiuje mimo jiné i ten Usek polozek, diky kterému by byla
spoleénost schopna dale byt v provozu za podminky, Ze by pfisla o vesSkeré své kratkodobé

dluhy. Jedna se tedy mimo jiné i o rezervu pro krizové situace. (Nyvltova, Marinic, s. 144)
Cisty pracovni kapital = Ob&ina aktiva — kratkodobé zavazky
Podrobnéjsi zapis:

Cisty pracovni kapital = zasoby + pohledavky + penize — kratkodobé zavazky
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Nefinancni pracovni kapital = NCWC (Noncash Working Capital) je detailnéjsi znazornéni
Cistého pracovniho kapitalu. Jeho vysledek poukazuje na nefinan¢ni majetek klicovy pro staly

chod spole¢nosti. (Scholleova, s. 91)
Nefinancni pracovni kapital = zasoby + pohledavky — kratkodobé zavazky

Obratovy cyklus penéz pohlizi na problematiku z trochu jiného pohledu. Vysledku se da
rozumét jako poctu dni, které jsou mezi dodanim materidlu a utrzenim financ¢nich prostredkd

za dokoncenou vyrobu.

Obratovy cyklus penéz
= doba obratu zasob + doba obratu pohledavek

— doba splatnosti kratkodobych zavazkt

Vyse Cistého pracovniho kapitalu se nasledné zjisti pomoci soucinu obratového cyklu penéz

a primérnymi dennimi naklady. (Scholleova, s. 188)

Vyse Cistého pracovniho kapitalu = Obratovy cyklus penéz = Primérné denni naklady

4 Ekonomicka pridana hodnota — EVA

Ekonomicka pridana hodnota — EVA (Economic Value Added) klade dliraz na co nejvyssi
hodnotu ekonomického zisku. Nehovofi se zde o zisku Ucetnim, kde se vzadjemné porovnavaji
naklady a vynosy. Do ekonomického zisku jsou zahrnuty i jiné polozky, kterym se fika
ekonomické ndklady. Od ucetnich ndklad( se lisi pfedevsim zahrnutim nakladl uslych
prileZitosti. Touto cestou se da Fict, Ze ekonomicka pfidana hodnota jsou naklady na kapital
(rozdil zisku a naklad( oportunitnich pfrilezitosti) odectené od provozniho zisku. (Vochozka,

s. 120-124)
Uéetni zisk = Vynosy — Utetni naklady
Ekonomicky zisk = Celkovy vynos kapitalu — Naklady na kapital

4.1 Jednotlivé polozky ekonomické pridané hodnoty

Pfed samotnym vypoctem ekonomické pfidané hodnoty je potfeba rozebrat a blize popsat

jednotlivé ¢asti tohoto ukazatele
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4.1.1 Cisty zisk z provozni &innosti po zdanéni — NOPAT
Ukazatel vtomto pfipadé v sobé zahrnuje kromé vysledku hospodareni z hlavni ¢innosti také
ubytky Ci pfirGstky z obchodovani dlouhodobého majetku, obéznych aktiv a finan¢ni operace

v ¢innostech nesouvisejicich s hlavnim predmétem podnikani. (Vochozka, s. 121)
NOPAT = EBIT * (1 — sazba dané z ptijmu pravnickych osob)

4.1.2 Investovany zpoplatnény kapital — C

Mire vlozenych penéznich zdrojl investory se jinak fika investovany zpoplatnény kapital.
Jeden ze zplsobl jeho vypoctu z operativniho pohledu je soucet dlouhodobého majetku a
Cistého pracovniho kapitdlu. Pokud bychom chtéli investovany zpoplatnény kapital zjistit
pomoci druhé strany rozvahy, spocitame rozdil celkovych pasiv a kratkodobych zavazka

z obchodni ¢innosti. (Vochozka, s. 121)

4.1.3 Primérné vazené naklady na kapital - WACC
Tento ukazatel pomaha spolecnostem zjistit cenu jejich celkového vloZzeného kapitdlu.
Spolec¢nosti tak [épe umi nastavit kapitalové rozloZeni a celkovou zadluzenost, aby vysledna

cena za kapital byla co nejmensi.

WACC =rd*(1—t)*2+re*5
C C
Kde: rq........... ndklady ciziho kapitdlu

b, dariovad sazba
D.......... cizi kapital
Coveeeevvrnnn. celkovy kapital
Feniiennannn. ndklady vlastniho kapitalu
Eueennn.. vlastni kapitadl

Naklady ciziho kapitalu jsou jinymi slovy procentnim vyjadienim urok( za sjednany Gvér. Lze
ho odvodit od verejné dostupnych uUrokovych sazeb jednotlivych bank nebo pomérem

naklad( na urok a celkovou hodnotou bankovniho uvéru. (Vochozka, s. 122-123)

Sazba dané je procentni hodnota ze zisku za uréené obdobi. Uroky jsou pro spole¢nost
nakladem, ktery je danové uznatelny. Tim padem zmensuji celkovy zisk spole€nosti, ze

kterého se odvadi dan. To znamena, Ze snizuji i celkové daniové zatiZzeni spole¢nosti. Diky
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tomuto jevu, kterému se fika danfovy Stit, je pro spolecnosti méné nakladné vyuzivat cizi

financni prostredky. (Knapkova a kol., s. 87)

Cizi kapitdl se dad snadno vycist z rozvahy spole¢nosti. Je vhodné dodat, Ze pfi velké mife
podilu ciziho kapitalu na celkovém kapitdlu naklady na kapitdl rostou. Proto je pro
spolecnosti klicové najit takovou miru podilu ciziho kapitalu na celkovém kapitalu, aby byly

naklady minimalni.
Celkovy kapital je soucet vlastnich a cizich zdrojl ve spolec¢nosti.

Ndaklady vlastniho kapitalu se ur¢i pomoci dvou polozek, kterymi je prevaziné tvoren vlastni,
potazmo zakladni kapital. Pocet emitovanych kmenovych a pocet emitovanych prioritnich
akcii. Odhadnout miru nakladd na vlastni kapital neni Uplné jednoduché, z toho dlivodu se

vyuZziva ratingovy model, se kterym se daji celkové naklady kapitalu odhadnout.

Vlastni kapital mizeme urcit pomoci Ucetni rozvahy spole¢nosti. Spolu s cizim kapitalem

tvori celkovou finanéni strukturu, se kterou dana spole¢nost pracuje. (Vochozka, s. 122-124)

4.1.3.1 Ratingovy model WACC
Kvlli naroc¢nosti vypoctu nakladd na kapital standartni cestou, obzvlasté u mensich podnika,
je hojné vyuzivan ratingovy model (nékdy také stavebnicovy). Je sestaven na principu

ocenovani kapitalu na zakladé konkrétnich rizik spoleénosti. (Scholleova, s.68-70)
WACC = rf + TLa + Tps + Trs

Jednotlivé proménné zastupuji hodnoty nebo koeficienty zrlznych sfér spolecnosti.
Proménna ry zastupuje vynosové procento, které s sebou nenese zadné riziko (jeho hodnota
v Sirokém casovém rozmezi se ur€uje na 2,5 %), ria reprezentuje prirazku v zavislosti na
rozsahu celkového kapitdlu, res uddvd hodnotu, ktera se urcuje na zakladé rentability aktiv a

res je hodnota, ktera se tentokrat odviji od penéini rovnovahy spolecnosti.

Prirazka za velikost firmy se urcuje podle velikosti kapitalu spolec¢nosti (je dllezité uvadét

hodnoty kapitalu v miliardach K¢).
Pokud je celkovy kapitdl vétsi nez 3 mld., pak je hodnota ria O.

Jestlize celkovy kapitdl nepfesahne 100 mil., pak je hodnota ria 0,05 (5 %).
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Pokud je vySe kapitdlu mezi vySe uvedenymi hodnotami, pak se ria vypocita

pomoci nasledujiciho vzorce.

_ (3 — Celkovy kapital)?
LA = 168,2

Pfirdzka za podnikatelskou stabilitu, jak jiz bylo zminéno, je ovlivnéna hodnotou

EBIT/celkova aktiva (rentabilitou aktiv).
Kdyz je rentabilita aktiv mensi nez 0, pak je rps 0,1 (10 %).

Je-li rentabilita aktiv vétsi nez pomér kapitalu a celkovych aktiv vynasobeny
cenou ciziho kapitalu, pak ma velikost rps nejmensi moznou velikost, kterd

pfislusi danému odvétvi.

V situaci, kdy je hodnota mezi vySe zminénymi hodnotami, vypocita se podle

vzorce.

(rd*Celkovy kapital—-EBIT )2

Tps = p . * 0,

T4 * Celkovy kapital

Pfirdzka za financni stabilitu se uUzce spojuje s celkovou likviditou spolecnosti, tedy
s pomérem obézZnych aktiv a kratkodobych dluh(. Je zde také potreba definovat dva mezni
body hodnoty likvidity: ZL1=1 a ZL2=2,5. Podle téchto bodl se nasledné uréuje hodnota res.
PFi vypoctech je klicové pracovat i s informacemi o velikosti spole¢nosti a typu odvétvi, ve

kterém spolecnost plsobi. Tyto Udaje hraji roli v pfistupu k likvidité podniku.
V pfipadé nedosazeni hodnoty ZL1 je rrs rovna 0,1 (10 %).
Pokud likvidita spole¢nosti prekroc€i hranici ZL2, pak je res rovno 0 (0 %).

Rozmezi mezi vySe uvedenymi kritérii se uréi podle vzorce.

(Scholleova, s.68-70)
Obéina aktiva 2
ZL2 — 5= —
Kratkodobé zavazky 1
Trs = *
ZL2—-Z7ZL1 10

Po provedeni analyzy a uréeni vSech potfebnych hodnot, je mozné pfistoupit k samotnému

vypoctu ekonomické pridané hodnoty. (Nyvitova, Marinic; s.178)
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Ekonomicka ptidana hodnota = NOPAT — WACC * Celkovy kapital

4.1.4 Alternativni zapisy ekonomické pridané hodnoty
Ekonomicka pfidana hodnota pfinasi pro spolecnosti velmi uzite¢né informace. Vzhledem
k pomérné velké ndrocnosti vypoctu tohoto ukazatele se s postupem casu pfislo i na dalsi

zpUsoby vypoctu. Spolecnosti tak maji v zasadé na vybér z riznych metod podle toho, které

vvvvvvvvvvv

Jednou variantou je zahrnuti takzvané rentability Cistych operativnich aktiv — RONA (tento
ukazatel bude podrobnéji rozebran v pozdéjsich kapitolach). Tento ukazatel je také vhodné
uplatnit pfi porovnavani spolecnosti mezi sebou, konkrétné vypocitat takzvany spread

(RONA-WACC).
EVA = (RONA — WACC) * Celkovy kapital

Dalsi moZnosti, jak zjistit hodnotu ekonomické pridané hodnoty je pouziti rozdilu celkového
zisku hodnotou nakladd na vlastni kapital. Pomoci tohoto vzorce zjistime vsak spiSe jen

orientacni vysledek.
EVA = Cisty zisk — r, * Vlastni kapital

K hodnoté ekonomické pfidané hodnoty se Ize dobrat i pres rentabilitu vlastnich penéznich

prostifedk(l — ROE. (Knapkova a kol., s. 153-154)

EVA = (ROE —1,) = Vlastni kapital

5 Trzni pfidana hodnota - MVA

Trini pfidand hodnota (Market value added) je dalsim ukazatelem vykonnosti podniku a
zaroven ukazatelem vykonosti vedoucich pracovnik( z pohledu vlastnik(. Tento ukazatel je
vSak limitovan podminkou, Ze ho lze uplatnit pouze, kdyZ jsou akcie spole¢nosti dostupné na
burze. Samotny vypocet se provede rozdilem trzni hodnoty akcie s rozdilem vloZzeného

kapitalu. (Vochozka, s. 133)
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MuzZe nastat i situace, kdy ukazatel nevraci skutecnou hodnotu hlavné kvili zplsobu
zhodnoceni vlastniho kapitalu, ktery je zaznamenavan v Ucetnich, a ne v redlnych hodnotach.

(Nyvltova, Marini¢; s. 175-176)

Trini ptidand hodnota = (pocet akcii * trini cena akcie) — Investovany kapital

6 Vynosnost Cistych aktiv— RONA

V tomto ukazateli se pomértuiji zisk z provozni ¢innosti a dlouhodobad aktiva snizend o odpisy
a navysena o Cisty pracovni kapitdl. Vynosnost Cistych aktiv je prakticky totozina
s ekonomickou pfidanou hodnotou. Zatimco v ekonomické trini hodnoté se zjistuje nové
pfidand hodnota, tak ve vynosnosti Cistych aktiv se hovofi o rentabilité provozniho
hospodarského vysledku po zdanéni a vyrobnich vstupt (dlouhodoba aktiva a Cisty pracovni
kapital — majetek financovany z dlouhodobych zdroja). (Marinic, s. 44)

RONA NOPAT NOPAT T
= = ¥ —
NA T NA

NA ve vzorci predstavuji Cista aktiva (Net Assets), Cili suma dlouhodobych aktiva NWC; T je

znazornénim trzeb. (Marinic, s. 44)

7 Vynosnost hrubych aktiv — CROGA

Na rozdil od jinych ukazatell vykonosti spolec¢nosti, vynosnost hrubych aktiv nezachazi
s provoznim ziskem, nybrz se samotnymi provoznimi penéznimi toky (cash flow ziskané
hlavni podnikatelskou ¢innosti). Tyto penéini toky je mozné vyjadfit pomoci souctu Cistého
zisku z provozni ¢innosti a odpisy (provozni cash flow po dafiovych Upravach). Nasledny dilci
vysledek je nutné jesté podélit hrubymi aktivy, které se ziskaji sou¢tem dlouhodobého
majetku a pracovniho kapitalu. Vysledek se porovnd s primérnymi vazenymi naklady na
kapitdl. Cilem je, aby hodnota vynosnosti hrubych aktiv byla vétsi nez naklady na kapital.

OATCF
GA

CROGA =

OATCF znazoriuje provozni cash flow po danovych Upravach a GA ve jmenovateli hruba

aktiva. (Marinic, s. 44-45)
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8 Cash flow pridana ekonomicka hodnota — CEVA

Jinym ukazatelem pracujicim s penéznimi toky misto provoznich vysledkd je cash flow
pridana ekonomicka hodnota. Z pohledu zjistovani efektivity spolecnosti se jednd o presnéjsi
formu vypoctu, neZz je napriklad ekonomickd ptidand hodnota pravé kvili pouzivani

penéznich tokd.
CEVA = NCF — GAxWACC

NCF symbolizuje Cisté provozni cash flow, GA znazoriuji hruba aktiva a WACC zastupuiji

pramérné vazené naklady na kapital. (Marinic, s. 43-44)

9 Bonitni modely

Témito modely se analyzuje schopnost spolecnosti dostat svym zdvazkim, a tim padem
vyhovét svym véritelllm vcéasnym zaplacenim. V této kapitole bude kladena pozornost

predevsim zakladnimu bonitnimu modelu Index bonity.

9.1 Index bonity

Index bonity je doporucovan zejména stredoevropskym spole¢nostem a pracuje s vybérem
pomérovych ukazatell. K témto ukazatelim je zapotrebi védét hodnoty souctu Cistého zisku

a odpisu (penézni toky), dluht, hodnotu celkovych aktiv, zisku, trZeb a zasob.

K jednotlivym pomérovym ukazatelim je pfifazena konkrétni vaha.

Index bonit L5 Cash flow Aktiva N Zisk N Zisk
= * — * — * *
naex bomty =& Cizi zdroje = Cizi zdroje Aktiva Vynosy
Zasoby Vynosy

03+x———+0, .
+ i Vynosy + i Aktiva

Mezni hodnotou Indexu bonity je 0. Jestlize jsou hodnoty mensi nez 0, vypovida to o riziku
bankrotu dané spolec¢nosti. Krajni situace nastava pfi vysledné hodnoté mensi nez -1, zde je
riziko velmi vysoké. Na druhou stranu kladné hodnoty vypovidaji o dobrém stavu spole¢nosti
a v pfipadé hodnoty vyssi nez 2 se jednd o velmi uspokojivém stavu spolecnosti. (Vochozka,

s. 77-79)
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10 Bankrotni modely

Na rozdil od bonitnich modell bankrotni modely predikuji financni rizika nebo v krajnich
pfipadech mozné bankroty spolecnosti. V této kapitole budou podrobnéji rozebrany

AltmanUv bankrotni model, Index IN a TafflerGv bankrotni index.

10.1 Altmanuv bankrotni model

Nékdy taktéz nazyvan Altmanovou analyzou ¢i Altmanovym Z-skére se nejcastéji vyuziva ve
¢tyfech variantdch v zavislosti na obchodovatelnosti na financnich trzich a druhem
spolecnosti. Model je sestaven z nékolika ukazatell (rentabilita, zadluZenost, likvidita a
struktura kapitalu), ke kterym je pfifazena urcitd vaha. Vysledek pak tvofi jedno

Cislo — Z-skére. (Scholleovd, s. 191-192).
V nasledujicich kapitolach budou popsany dvé z nich.
Altmanuv bankrotni model pro verejné obchodovatelné akciové spole¢nosti

Podle Vochozky tento model dokaze predpovédét bankrot dané spolecnosti s Uspésnosti 94

% na jeden rok dopredu. Na dva roky dopredu s Uspésnosti 72 %. (Vochozka, s. 86)

Zisk Triby Vlastni kapital Nerozdéleny zisk
*
Aktiva

Z =33

)

" Aktiva “Aktiva " Celkové zavazky

Cisty pracovni kapital
Aktiva

+ 1,2 *

Meznimi vysledky modelu jsou hodnoty 1,8 a 2,99. Spole¢nosti, kterym vysel tento model
pod prvni uvedenou hodnotu se fadi do rizikové kategorie. Naopak spolecnosti, jejichz
hodnota presahuje 2,99, jsou v ptiznivé financni situaci. Spole¢nosti v rozmezi tohoto

intervalu nelze identifikovat jako bankrotni ani bonitni.
Altmanuv bankrotni model pro ¢eské spole¢nosti

Varianta ma shodné charakteristiky s prvni moznosti Altmanova bankrotniho modelu, lisi se

vSak zapisem vzorce.

Zisk Triby Vlastni kapital Nerozdéleny zisk
Z=33x% — + 0,99 * — + 0,6 * — ) -
Aktiva Aktiva Celkové zavazky Aktiva
Cisty pracovni kapital Zavazky po splatnosti
+ 6,56 * yp - prtal _ 1 * yz,) P
Aktiva Vynosy
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Nevyhodou Altmanova modelu je fakt, Ze byl tvofen prevainé na americké spolecnosti
(americké ucetni normy). Proto je také vytvorena varianta pro ¢eské prostredi, kterd zcela
nevyresi dané obtiZe, nicméné se alespori pfiblizi podminkam Ceské republiky. (Vochozka, s.

86-89)

10.2 Index IN

V pribéhu minulych let byl sestaven Index IN celkem ctyrikrdt. Kazda nova varianta byla
aktualizovdna pro aktudlni ¢asové obdobi. V této kapitole bude popsdna jeho nejnovéjsi
varianta, a to INO5, kterd byla zhotovena vroce 2005. Tato metoda je zaroven i
nejkomplexnéjsi i s pfihlédnutim na tuzemské podminky. Velkym plusem pro IN modely je

jejich vznik na zakladé ceskych Gcetnich norem a transparentnost vyuzivanych ukazateld.

Podobné jako u predchozich bonitnich a bankrotnich modell je zapotrebi znalost urcitych

dat a k nim pfifazena vaha.

INO5 = 0,13 Aktiva + 0,04 Zisk + 3,97 Zisk + 0,21 Vynosy
= ¥ — * k ¥ ———
’ Cizi zdroje Nakladové uroky Aktiva =’ Aktiva

Obézna aktiva

0,09 y — —
+ i Kratkodoby cizi kapital

Kategorie spolecnosti jsou rozdéleny hodnotami 0,9 a 1,6. Vysledek pod 0,9 znamena
rizikovou skupinu a spolec¢nost je tudiz bankrotni. Vysledky nad 1,6 odrdzi zodpovédné
hospodareni a spolecnosti stémito hodnotami jsou bonitni. V Intervalu mezi témito

hodnotami neni mozné firmy s jistotou identifikovat. (Vochozka, s. 95-96)

10.3 Tafflertiiv bankrotni index

TaktéZz nazyvany Tafflerlv model byl vytvofen v ndvaznosti na Altman(v index v 70. letech
minulého stoleti. Vzdsadé jsou pouzivdny dvé verze tohoto modelu, zdkladni a

modifikovana. (RGckova, s. 84-85)
Zakladni verze

EBT 013 Obézna aktiva +018 Kratkodobé dluhy
* * *
Kratkodobé dluhy =’ Cizi kapital '

Tz =053 Celkova aktiva

L 016 (Finanéni majetek — Kratkodobé dluhy)
) *

Provozni naklady
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Obdobné jako u prfedchozich modeld, i Taffler(v index zahrnuje dvé mezni hodnoty. Zaporna
hodnota vysledku znadi rizikovou situaci a vysokou moznost bankrotu; kladné hodnoty jsou

pro danou spole¢nost pozitivni a spole¢nost se nachdzi v dobré finanéni situaci.

Modifikovana verze

T 053 EBT +013 Obéina aktiva +018 Kratkodobé dluhy
= * * k
moew Kratkodobé dluhy = Cizi kapital ’ Celkova aktiva
Trzb
+ 0,16 * Y

Celkova aktiva

V této varianté jsou mezni hodnoty lehce posunuté. Vysledek mensi nez 0,2 znaci
nepriznivou situaci, a naopak vysledek vétsi nez 0,3 vypovida o pozitivni situaci. Spole¢nosti,
kterym vysla hodnota Tafflerova modifikovaného indexu mezi 0,2 a 0,3 se fadi do

neidentifikovatelné skupiny. (Rackova, s. 84-85)
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PRAKTICKA CAST
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11Predstaveni spolecnosti

V praktické c¢asti budou analyzovdny a porovnavany ucetni vykazy dvou podnikd. Oba
podniky jsou Ceské spolecnosti s plisobnosti nejen na ceském, ale také na zahrani¢nim trhu.
Spolecnosti pasobi ve vyrobnim zpracovatelském primyslu, zejména v oblasti napoja. Prvni
spolecnost je proslavend vyrobou a distribuci tradiéniho napoje kolové prichuti. Druhd
spolecnost je znama zejména kvuli minerdlni vodé z Karlovarského kraje. Mezi spole¢nostmi
je relativné velky kapitdlovy rozdil, nicméné obé spolecnosti maji na trhu povést prednich
hraci ve svém odvétvi. Obé spolecnosti jsou v bakalarské praci z urcitych ddvodu
anonymizované, tudiz zde nezazni jejich jména. Spolecnosti jsou odliSovany jako spolecnost

A a B.

12 Analyza ucetnich vykazu

Na zacatku praktické ¢asti budou rozebrany a vzajemné porovnany jednotlivé ¢asti ucetnich
vykazl. VSechny uvedené ucetni vykazy jsou v rdmci prehlednosti nasledné rozélenény na
mensi Utvary. Tabulky, ze kterych byla data Cerpana, jsou uvedeny v pfiloze prace. Data jsou
uvedena v absolutnich hodnotéach v tisicich K¢, relativnich hodnotach (procentech) a dnech.
Je tfeba zminit, Ze tabulky neobsahuji kompletni data ucetnich vykaz(, nybrZ se jedna o vybér
konkrétnich poloZek, které jsou pro tuto praci relevantni. Polozky s minimdlnim vlivem na
vysledek jsou z grafl vyjmuty v ramci pfehlednosti a snazsi orientace, nicméné do samotnych
vypoctl jsou zahrnuty. VSechna data byla shromazdéna z jednotlivych ucetnich vykaz( obou

firem z let 2015-2020.
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12.1 Analyza rozvahy

Vyvoj aktiv spolecnosti A

Za sledované obdobi Ize zjistit, Ze spolecnost po celou dobu nepretrzité prichazela o svij
dlouhodoby majetek. Po celou dobu nedoslo k vyraznéjsi zméné dlouhodobého majetku,
pramérné spolecnost prichazela o 6 % dlouhodobého majetku za Gcetni obdobi. Z toho se da
predpokladat, Ze spolec¢nost zdmérné snizovala hodnotu majetku s cilem snizeni celkovych
nakladd. Obézna aktiva zaznamenala podobny klesavy trend ve sledovaném obdobi, vyjma
let 2018 a 2019, kdy kratkodoby majetek stoupl o témér 250 mil. K&, nacez se znovu propadl|

o témér 40 %.
Obrdzek 1: Vyvoj aktiv spolecnosti A (2015-2020)
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Zdroj: vlastni zpracovdni na zdkladeé ucetnich vykazu dané spolec¢nosti
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Pfi detailnéjsim pohledu, konkrétné pouze na obézind aktiva, jsou zfetelné zmény vétsiho
charakteru u pohledavek a zejména u penéznich prostiedkl. Zasoby jsou po celou dobu
sledovaného obdobi témér konstantni s porovnanim s ostatnimi polozkami a vykazuji
minimalni odchylky. Pohledavky se v prvnich ¢tyfech letech sledovaného obdobi vyvijely
z pohledu véfitele negativnim smérem. Od roku 2015 do roku 2018 je na grafu viditelny
rostouci trend. Spole¢nost vSak byla schopna ve zbyvajicich dvou letech sledovaného obdobi
ziskat témér 50 % stavajicich pohledavek. Penézni prostfedky na druhou stranu zaznamenaly
hluboky propad v roce 2017, kdy ztratily témér 70 % své hodnoty. Nejvétsi podil na tomto
propadu mély penéini toky z investi¢ni ¢innosti spojené s nabytim stalych aktiv a toky
zfinan¢ni cinnosti, zejména pak vyplaceni dividend. Do roku 2020 spolecnost
neuskutecnovala financné naroc¢néjsi transakce a penéini prostredky v souctu narostly o
zhruba 470 %. Spolecnost se témito kroky pfipravovala na budouci vydaje, které prisly v roce

2020, kdy opét doslo k nabyti dlouhodobého hmotného majetku, splaceni zavazkl rlznych

charakter( a vyplaceni dividend.
Obrdzek 2: Vyvoj obéZnych aktiv spolecnosti A (2015-2020)
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Zdroj: vlastni zpracovdni na zdkladé ucetnich vykazi dané spolecnosti
Stdla aktiva nevykdzala za sledované obdobi tak vyrazné zmény ve svém vyvoji jako obézna
aktiva. Dlouhodoby nehmotny a finanéni majetek maji oproti dlouhodobému hmotnému
majetku témér nulové hodnoty, a tudiz se na vyvoji celkovych dlouhodobych aktiv podileji
pouze minimalné. Dlouhodoby hmotny majetek za sledované obdobi pozvolna klesal, hlavné
diky odpislim a sniZzené obnové. Jak jiz bylo feceno, spolecnost tim mlze mimo jiné

optimalizovat své provozni naklady.
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Obrdzek 3: Vyvoj stdlych aktiv spolecnosti A (2015-2020)
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Zdroj: vlastni zpracovadni na zdkladé ucetnich vykazi dané spole¢nosti

Vyvoj aktiv spolecnosti B

Oproti spolecnosti A nabiral vyvoj aktiv druhé spolecnostizcela opaény smér. Z grafu lze vidét
nepretrzity rlst aktiv za celé sledované obdobi. Spole¢nost zacala nabyvat v druhé poloviné
sledovaného obdobi rychlym tempem obézna aktiva. Od roku 2018 do roku 2020 zvysila
spole¢nost obéznad aktiva na témér trojnasobek plvodni hodnoty. V prvni poloviné
sledovaného obdobi nebyl rist tak zasadni. Dlouhodoby majetek nemél tak velkou miru
rdstu, v roce 2018 je dokonce patrny mirny ubytek stalych aktiv o zhruba 5 %. Za sledované
obdobi se vsak dlouhodoby majetek zvysil na témér dvojnasobek plivodni hodnoty. Z tohoto

grafu by bylo obtiZzné vyvodit, zdali se jednalo o pozitivni ¢i negativni vyvoj. Je proto potreba

v

jednotlivé polozky aktiv rozdélit na detailnéjsi Cinitele.
Obrdzek 4: Vyvoj aktiv spolecnosti B (2015-2020)
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Zdroj: vlastni zpracovadni na zdkladé ucetnich vykazi dané spolecnosti
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Z grafu znazornujiciho vyvoj obéznych aktiv za sledované obdobi je zcela patrné, ktera
polozka stoji za tak rychly rist kratkodobého majetku. Linka pohledavek ma prakticky
identické zakfiveni s linkou obéznych aktiv v pfedchozim grafu. Od roku 2018, kdy zacalo
dochazet k rychlejsimu rlstu, se pohledavky do roku 2020 zvétsily vice nez trikrat. Z tohoto
faktu lze predpokladat, Zze spole¢nost neni schopna dostate¢ného vymahani pohledavek u
svych dluznikd, coz vede k neefektivhimu hospodareni, protoze spolecnost tim padem
postrada nemalé mnozstvi svych prostfedkd. Rok 2018 byl v jistém slova smyslu zlomovy i
pro penézni prostredky. V tomto roce spole¢nost navysila objem prostredk( ve své pokladné
o vice nezZ trojndsobek a v podobném trendu pokracovala i v roce nasledujicim. Je nutno
podotknout, Ze v absolutnich hodnotach se nejedna o nijak zdsadni hodnotu v porovnani
s pohledavkami. Zasoby v poslednich dvou letech sledovaného obdobi vzrostly o necelych
150 %. Stejné jako u penézZnich prostredkd je tento narlst minimalni v absolutnim srovnani

s pohledavkami.

Obrdzek 5: Vyvoj obézZnych aktiv spolecnosti B (2015-2020)
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Zdroj: vlastni zpracovdni na zdakladé ucetnich vykazi dané spolecnosti

Dlouhodoby nehmotny majetek narostl za sledované obdobi o témér 35 %. Ovsem jeho vliv
na vyvoj dlouhodobého majetku je kvili jeho malé hodnoté minimalni. Dlouhodoby hmotny
majetek postupné mirné klesal o procentni body, avSak na konci sledovaného obdobi je
patrny jeho meziro¢ni rlist o témér 34 %. Tento rlst jasné dokazuje relativné obsahlou

investici do hmotnych aktiv. Nejhodnotnéjsi polozkou jsou dlouhodoba finanéni aktiva. Za
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sledované obdobi jejich hodnota skokové rostla. Nejvyznamnéji zvysila svoji hodnotu v roce

2019 a to o vice nez 62 %, nacez znovu klesla vlivem poklesu hodnot ovlddanych osob.

Obrdzek 6: Vyvoj stalych aktiv spolecnosti B (2015-2020)
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Zdroj: vlastni zpracovadni na zdkladé ucetnich vykazi dané spolecnosti

Vyvoj pasiv spolecnosti A

Jak jiz napovida vyvoj celkovych aktiv, i pasiva maji klesajici trend. Cizi kapital spole¢nosti se

po vétsinu sledovaného obdobi udrZoval ve stejnych hodnotach, az na rok 2020, kdy se jeho

hodnota meziro¢né snizila témér o jednu Ctvrtinu. Vlastni kapital mél o néco vice proménlivy

vyvoj ve sledovaném obdobi. Do roku 2017 je patrny pomérné prudky pokles. Za dva roky

sledovani se hodnota vlastniho kapitalu propadla o vice nez 40 %. Nasledovalo dalsi dvouleté

obdobi, nyni vSak hodnota naopak rostla. Hodnota timto rlstem dosahla témér stejnych

hodnot, jako méla na za¢atku sledovaného obdobi. Na konci sledovaného obdobi se hodnota

vlastnich pasiv zase zacala zmenSovat a za posledni tucetni obdobi klesla hodnota o 21 %.

Obrdzek 7: Vyvoj pasiv spolecnosti A (2015-2020)
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Zdroj: vlastni zpracovadni na zdkladé ucetnich vykazi dané spolecnosti
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BlizSi pohled na cizi kapital znazornuje relativné velky nepomér mezi zavazky a rezervami,
kdy rezervy maji hodnotu pouze jednotek procent zavazku. Z tohoto divodu je linka zavazka
velmi podobna cizimu kapitalu v pfedchozim obrazku a ma nejvétsi dopad na vyvoj cizich
zdroju. Zavazky se tedy obdobné drzely za sledované obdobi na podobnych hodnotach
s vyjimkou roku 2020, kdy se cizi kapital propadl meziro¢né o témér 24 %. Rezervy prochazely
mnohem proménlivéjSim vyvojem s meziro¢ni fluktuaci o nékolik desitek procent. Nejvétsi
zména nastala vroce 2019, kdy se rezervy zvétsily na témér trojnasobek své dosavadni

hodnoty, zejména rezerva na dan z pfijmu.

Obrdzek 8: Vyvoj cizich zdroju spolecnosti A (2015-2020)
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Zdroj: vlastni zpracovdni na zdakladé ucetnich vykazi dané spolecnosti

Pohyby vlastniho kapitalu byly zaptic¢inény predevsim vysledky hospodareni. Zakladni kapital
i fondy ze zisku jsou po celou dobu sledovaného obdobi prakticky stejné, tudiz se nijak
zasadnim vlivem nepodilely na mezirocnich zménach. Vysledek hospodareni minulych let se
béhem dvou let propadl na nulu a spole¢nost tak pfisla o veskery vysledek hospodareni
z minulych let. V ndsledujicich letech se tato polozka mirné zvedla na fixni hodnotu.
Spole¢nost tyto propady sméfovala zejména do penéznich prostifedk( v rdmci pfipravy na
budouci investice. Na druhou stranu vysledek hospodareni béZzného obdobi se zvySoval
vétsinu sledovaného obdobi. Jediny propad nastal vroce 2020, kdy vlivem pandemie
COVID-19 doslo k celkovému oslabeni ekonomiky, zejména v oblasti restauracnich zafizeni.
Od roku 2017 do roku 2019 narostl vysledek hospodareni o témér 150 %, zatimco celkové

vrve

trzby se za stejné obdobi zvétsily pfiblizné o 8 %. Z toho je patrné, Ze hlavni pficina tohoto
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rastu je optimalizace naklad( a jejich celkovy pokles, ktery je také spojen mimo jiné i

s poklesem aktiv.
Obrazek 9: Vyvoj viastnich zdroju spolecnosti A (2015-2020)
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Zdroj: vlastni zpracovadni na zdkladé ucetnich vykazu dané spolecnosti

Vyvoj pasiv spolecnosti B

Zatimco vlastni kapital spolecnosti B rostl stalym tempem za sledované obdobi v priméru
meziro¢né o necelych 10 %, je mozné si vS§imnout jistych vykyvl na strané cizich zdrojd. Do
roku 2018 cizi zdroje rostly prGmérnym tempem o necelych 12 % za rok. Rok 2019
zaznamenal zasadni vykyv o témér 137 % a rok nasleduji o dalSich 18 %. Z tohoto Uvodniho
grafu se da zatim tvrdit, Ze spolec¢nost ke konci sledovaného obdobi navysila své zadluzeni o

vyznacnou ¢ast, zejména zavazky kratkodobého charakteru.
Obrdzek 10: Vyvoj pasiv spolecnosti B (2015-2020)
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Zdroj: vlastni zpracovdni na zdkladé ucetnich vykazu dané spole¢nosti

Graf popisujici cizi zdroje nyni podava konkrétnéjsi informace ohledné vyvoje situace za
sledované obdobi. Rezervy se pomalu zvySovaly aZz do roku 2018, kdy linka dosahla svého
maxima. Nasledné rezervy zaznamenaly mirny pokles v poslednich dvou letech sledovaného

obdobi. Spolecnost si timto vytvarela pomyslny polstar na své budouci investice. Linka
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zavazk( méla obdobny rostouci trend jako cizi zdroje v pfedchozim odstavci. V prvnich dvou
tfetindch sledovaného obdobi nebyl rlst tak zdsadni, jednalo se v priméru meziro¢né o
desetiprocentni zménu. Nasleduji dva roky vsak pfinesly strmy rlst na témér dvojnasobek
své plvodni hodnoty. Z ucetnich vykazl lze zjistit polozky s nejvétSim narlstem hodnot.
V tomto pfipadé se hovofi o kratkodobych zavazcich, konkrétné z titulu ovldadané nebo
ovladajici osoby. Narlst je tim padem zapficinén zejména akvizici spolecnosti, plsobici na
jihovychodé Evropy.

Obrdzek 11: Vyvoj cizich zdroji spolecnosti B (2015-2020)
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Zdroj: vlastni zpracovdni na zdakladé ucetnich vykazi dané spolecnosti

Graf vlastnich zdrojli ukazuje stabilitu nékterych jeho prvk(. Zakladni kapital udrzuje po celou
dobu stejné hodnoty, proto nema vliv na zménu celkového vlastniho kapitalu. Podobné na
tom jsou i hodnoty fond( ze zisku a azio a kapitdlové fondy stim, Ze fondy ze zisku
zaznamendvaly zménu pouze v jednotkach procent a aZio a kapitalové fondy mély povahu
klesajiciho trendu po celou dobu sledovaného obdobi. Zmény nejsou tak velké v absolutnich
hodnotach, proto se podileji na vlivu celkovych vlastnich zdrojli jen minimdlné. Co ale
prekvapi na prvni pohled je vyvoj vysledku hospodareni béZzného obdobi. Kazdy novy rok
sledovaného obdobi v chronologickém usporadani nabyl hodnot absolutniho maxima nebo
minima ve stfidavém poradi. Tento jev se da vysvétlit investi¢nimi zasahy v letech, kdy nebyl
vysledek hospodareni tak priznivy. Z pohledu investora to vSak muze byt jeden z varovnych

prvkl. Celkovou situaci zmirnuje vysledek hospodareni minulych let, ktery pravidelné rostl

|46



v

po celou dobu sledovaného obdobi, a navic dosahoval mnohonasobné vétsich hodnot. Takze

velmi nestabilni vyvoj vysledku hospodareni bézného obdobi je timto potlacen.
Obrdzek 12: Vyvoj vlastnich zdroji spolecnosti B (2015-2020)
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Zdroj: vlastni zpracovadni na zdkladé ucetnich vykazi dané spole¢nosti

12.2 Analyza vykazu zisku a ztraty

PFianalyze vykazu zisku a ztraty je potfeba vykaz rozloZit do nékolika ¢asti a spojit jednotlivé
polozky. Kdyby byla pouZita stejna metoda analyzy jako u rozvahy, vysledna data by nebyla

prilis relevantni.
Analyza vykazu zisku a ztraty spolecnosti A

V obdobi konjunktury, do roku 2019, byla spole¢nost schopna zvySovat své celkové vynosy.
V roce 2017 sice doslo k propadu vynosu, presto se Uroven vynosl zvysila o necelych 10 %.
S nastupem pandemie COVID-19 na zacatku roku 2020 doslo k celkovému zpomaleni
ekonomiky a tuto udalost Ize logicky vidét i na celkovych vynosech spolecnosti. Hodnota
vynosu mezirocné klesla o pfiblizné 420 tisic korun. | pfes zvySovani vynosu byla spolecnost
schopna sniZovat své ndklady. Pokles neni nikterak vyznamny, presto lze z grafu vidét
zodpovédné hospodareni, které se pozitivné odrazelo v celkové vykonnosti spolecnosti.
V roce 2020 doslo k vétSimu poklesu nakladl z dlivodd omezeni Cinnosti ve vSech sférach

ekonomiky.
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Obrdzek 13: Vynosy a ndklady spolecnosti A (2015-2020)
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Zdroj: vlastni zpracovdni na zdkladé ucetnich vykazi dané spolecnosti

Z verikalni analyzy vynosu je patrné, Ze hlavni pozornost pfi tvorbé vynosl byla smérovdna

do provozni ¢innosti. Financni ¢innost pfispiva do vynosu ve vétsiné let sledovaného obodbi

pouze v radech desetin procent. Nejvétsi podil na tvorbé vynost maji trzby z prodeje vyrobk(

a sluzeb.

Tabulka 1: Podil na celkovych vynosech spolecnosti A (2015-2020)

PODIL NA CELKOVYCH VYNOSECH 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Celkové vynosy 3136 060 3296661 | 3153500 | 3316524 | 3443904 | 3023777
Provozni vynosy 00,819% 096,165% 99,749% 09,887% 09,878% | 99,642%
1. Triby z prodeje vwyrobkd a sluieb 78,083% 73,330% 72,149% 71,765% 70,366% 71,117%
Il. Triby za prodej zboii 20,799% 24,598% 26,414% 26,909% 27.509% 27,354%
11l. Ostatni provaznivynosy 1,113% 2,072% 1,437% 1,326% 2,124% 1,530%
Finan&ni vynosy 0,181% 3,835% 0,251% 0,113% 0,122% 0,358%
IV. wynosy z dlouhodobého finanéniho majetku - podily 0,000% 93,865% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000%
V. Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000%
V1. Wynosové uroky a podobné wynosy 4,009% 0,451% 0,038% 0,080% 0,047% 0,157%
VII. Ostatni finanéni vynosy 95,991% 0,684% 99,962% 99,920% 99,953% 99,843%

Zdroj: vlastni zpracovadni na zdakladé ucetnich vykazi dané spolecnosti

Z celkovych vynosl po odecteni celkovych ndkladd ziskame dil¢i vysledky hospodareni za

jednotliva obdobi. Jak jiz avizuje graf vynosl a nakladd, i vysledky hospodareni se v obdobi

konjunktury neustale zvySovaly. V obdobi pandemie samoziejmé doslo k propadu celkové

hodnoty. Nejlepsim rokem z hlediska ristu vysledku hospodareni byl rok 2019, kdy se

vysledek hospodareni zvysil o 62 %. VétSinovy podil na vysledku hospodafeni zaujima

provozni vysledek. Financni vysledek hospodafeni v tomto pfipadé jen snizuje celkovou

hodnotu.
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Obrazek 15: Vysledky hospodareni spolecnosti A (2015-2020)
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Zdroj: vlastni zpracovadni na zdkladé ucetnich vykazi dané spole¢nosti

Vzhledem k povaze spolec¢nosti a jejimu rozlozeni Ize soudit, Ze celkové trzby budou velmi
podobné celkovym vynostm (vétsSina vynosl pochazi z provozni ¢innosti). Pfi detailnéjsim
pohledu na celkové trzby lze vidét jasny nepomér mezi trzbami z prodeje vyrobkt a sluzeb a
trzbami za prodej zbozZi. Ztohoto faktu lze tvrdit, Ze spole€nost ma prevainé vyrobni

charakter a soustiedi vétSinu svého usili na ziskani trzeb pravé do toho sektoru.
Obrdzek 14: Trzby spolec¢nosti A (2015-2020)
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Zdroj: vlastni zpracovdni na zdkladé ucetnich vykazi dané spolec¢nosti

Pomérové rozloZeni celkovych ndkladl spolecnosti za sledované obdobi jenom potvrzuje
predchozi myslenky. Nejvétsi nakladové zastoupeni méla po celou dobu sledovaného obdobi
s pfrehledem vykonova spotreba. Po celé sledované obdobi vyse téchto nakladi neklesla pod
80 % z celkovych nakladd. Znovu se da tvrdit, Ze spolecnost klade vyrobnimu sektoru nejvétsi

vyznam a také do néj putuje nejvice ndkladovych prostiredkd.
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Tabulka 3: Podil na celkovych ndkladech spolecnosti A (2015-2020)

PODIL NA CELKOVYCH NAKLADECH 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Celkové niklady 2086 398 3129128 | 2975939 | 3053290 | 3019369 | 2765802
Provozni naklady 99,553% | 05,732% | 99,733% | 99,632% | 99,366% | 99,160%
A. vykonova spotieba 84,925% 84,166% 85,497% 81,326% 83,519% 81,199%
B. Zména stavu zasob vlastni éinnosti 0,337% 0,247% -0,803% 0,799% -0,177% -0,070%
C. Aktivace 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% | -0,020%
D. Osobni naklady 8,316% 9,217% 9,292% 9,680% 10,409% 10,694%
E. Upraw hodnot v provozni oblasti 5,509% 5,454% 5,479% 7.068% 3,498% 7.022%
F. Ostatni provozni naklady 0,913% 0,916% 0,536% 1,127% 2,751% 1,175%
Finanéni naklady 0,447% 4,268% 0,267% 0,368% 0,634% | 0,831%
G. Naklady vynaloiené na prodané podily 0,000% 134,500% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000%
H. Naklady souvisejici s ostatnim dlouhodobym finanénim majetkem 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000%
1. Upravy hodnot a rezervy ve finanéni oblasti 0,000% -42,398% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000%
1. Nakladové uroky a podobné naklady 67,430% 6,008% 87,679% 44,520% 76,977% 39,469%
K. Ostatni finanéni ndklady 32,510% 1,890% | 12,321% | 55,480% | 23,023% | 60,531%

Zdroj: vlastni zpracovadni na zdkladé ucetnich vykazi dané spole¢nosti

Pfi analyze jednotlivych zisk(l stoji za povSimnuti par jev(. EBITDA podle predpokladu

dosahuje nejvétsich hodnot po celé sledované obdobi. Stejnou vzajemnou pozici udrzuji i

EBIT a EBT. AvSak EAT vroce 2018 diky povedenému vysledku hospodareni hodnotové

predcil NOPAT, coZz neni zcela béznd situace. V nasledujicich letech se situace vratila do

pavodniho stavu a je vidét, Ze kfivky jasné kopiruji tvar, ktery odpovida i makroekonomické

situaci s vrcholem konjunktury v roce 2019.

Obrdzek 16: Prehled ziski spole¢nosti A (2015-2020)
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Zdroj: vlastni zpracovdni na zdkladé ucetnich vykazi dané spolec¢nosti

Analyza vykazu zisku a ztraty spolecnosti B

Za prvni tfi roky sledovaného obdobi spolecnosti B ztracela celkovou hodnotu svych vynosu.

Od roku 2017 se vSak z upadku spoleénosti vzpamatovala a zacala opét navySovat své zisky.

Co stoji za zminku je fakt, Ze spoleCnost byla schopna nejenom udrzet, ale i opét navysit své

vynosy Vv roce 2020, kdy se prvné vyrazné&ji objevila pandemie COVID-19 v Ceské republice,

|50




potazmo v Evropé, kdy se celkovda makroekonomicka situace nevyvijela pozitivné a
ekonomika vstupovala do recese. VétSina spole¢nosti v této dobé méla spiSe opacény trend
ve vyvoji kfivky vynosl, zvazime-li fakt, v jakém zpracovatelském pridmyslu spole¢nost
podnikd. Nakladova kfivka byla po celou dobu sledovaného obdobi pod vynosy a prakticky
kopirovala jeji zakfiveni. Nékteré roky se naklady tésné blizily velikosti vynos(, spole¢nost

vSak tyto situace dokazala udrzet v kladnych Cislech.
Obrdzek 17: Vynosy a ndklady spolecnosti B (2015-2020)
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Zdroj: vlastni zpracovadni na zdkladé ucetnich vykazi dané spolecnosti
Pohled na jednotlivé podily na celkovych vynosech napovi, Ze struktura ma velmi podobny
charakter jako spolec¢nost A. Provozni vynosy zabiraji vétsinu z celkovych nakladd, z toho jsou
pak nejobsahlejsi trzby z prodeje vyrobk( a sluzeb. Rozdil vSsak najdeme ve financnich
vynosech. U této spolec¢nosti nejsou finan¢ni vynosy tak zanedbatelné jako u predchozi

spolecnosti a pohybuji se v fadech jednotek procent z celkovych vynosu.
Tabulka 5: Podil na celkovych vynosech spolecnosti B (2015-2020)

PODIL NA CELKOVYCH VYNOSECH 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Celkové wnosy 3635 497 3 592 009 3500242 | 4005269 4204 663 4957578
Provozni vynosy 92,508% 05,000% 07,836% 03,001% 08,655% 04,411%
I. Triby z prodeje vyrobkd a sluZeb 86,926% 86,502% 85,993% 85,310% 85,154% 89,501%
II. Triby za prodej zboii 10,020% 10,914% 11,692% 12,050% 10,818% 8,331%
111. Ostatni provozni vynosy 3,054% 2,584% 2,314% 2,640% 4,028% 2,169%
Finanéni vynosy 7,492% 4,910% 2,164% 6,999% 1,345% 5,589%
IV. Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku - podily 34,443% 78,091% 27,113% 14,672% 1,123% 0,537%
V. Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 0,000% 0,337% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000%
V1. Vynosoveé Uroky a podobné vynosy 4,148% 11,414% 32,272% 10,008% 82,853% 26,727%
VII. Ostatni finanéni vynosy 11,409% 10,158% 40,610% 75,320% 16,023% 72,737%

Zdroj: vlastni zpracovdni na zdkladé ucetnich vykazi dané spolec¢nosti

Vysledek hospodareni za ucetni obdobi ma velmi proménlivy charakter, kazdy dalsi rok ve
sledovaném obdobi dosahl stfidavé nového maxima, respektive minima. Takto
nekonzistentni vysledky mohou spolecnosti prinést negativni ohlasy z fad vlastnik(i nebo
potencidlnich akciondrl. Zgrafu vyplivd, Ze takto fluktuujici trend vyvoje zpUsobuji
predevsim finanéni vysledky hospodareni. Spolecnost tedy za sledované obdobi provadéla

pomeérné obsahlé finanéni operace, které mély investiéni, rezervni nebo jiny charakter.
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Obrdzek 19: Vysledky hospodareni spolecnosti B (2015-2020)
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Zdroj: vlastni zpracovdni na zdkladé ucetnich vykazi dané spolecnosti

Podil celkovych trzeb je opét podobny grafu celkovych trzeb spole¢nosti A. Trzby z prodeje

3 v

vyrobkd a sluzeb zabiraji vétSinu celkovych trzeb s tim, Ze oproti spolecnosti A je tento

nepomeér jeSté markantnéjsi, protoze trzby zabiraji po celé sledované obdobi témér 90 %
z celkovych trzeb. To potvrzuje vyrobni charakter spole¢nosti ve vétsi mife nez u spole€nosti

A, kde nepomér mezi trzbami neni tak velky.
Obrdzek 18: Trzby spolecnosti B (2015-2020)
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Zdroj: vlastni zpracovdni na zdkladé ucetnich vykazi dané spolecnosti

Podilové zastoupeni celkovych ndkladd se jevi tak, jak se da predpokladat z dosavadni
analyzy vykazu zisku a ztraty spolecnosti B. Nejsilnéji zastoupené jsou provozni naklady. Az
na vyjimky podil provoznich nakladd presahuje 95 % z celkovych nakladu, z toho kolem 80 %
zastupuje vykonova spotieba. Ztéchto nakladl Ize také odvodit vyrobni charakter
spole¢nosti. Oproti spolecnosti A jsou zde vyraznéjsi financni naklady, stejné jako u
podilového zastoupeni vynosi a vysledku hospodareni. Spolecnost B pracuje vice

s finan¢nimi operacemi, které jsou zahrnuty do vykazu zisku a ztraty.
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Tabulka 7: Podil na celkovych ndkladech spolec¢nosti B (2015-2020)

PODIL NA CELKOVYCH NAKLADECH 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Celkové ndklady 3322596 3238518 3235932 3 436 896 3951891 4312970
Provozni naklady 93,977% | 97,703% | 97,550% | 98,050% 93,455% 98,268%
A. Vykonova spotfeba 80,619% 79,912% 78,451% 78,398% 73,728% 74,227%
B. Zména stavu zasob vlastni éinnosti -0,437% -0,493% -0,604% -0,500% 0,030% 0,112%
C. Aktivace 0,000% -0,082% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000%
D. Osobni naklady 10,227% 12,261% 13,477% 13,429% 16,598% 18,635%
E. Clpraw hodnot v provozni oblasti 5,546% 5,115% 4,728% 4,271% 3,434% 4,753%
F. Ostatni provozni naklady 4,044% 3,288% 3,948% 4,403% 6,160% 2,274%
Finangni ndklady 6,023% 2,297% 2,450% 1,950% 6,545% 1,732%
G. Naklady vynaloZené na prodané podily 0,000% 207,668% 0,000% 0,000% 0,000% 109,058%
H. Naklady souvisejici s ostatnim dlouhodobym finanénim majetkem 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000%
1. Upravy hodnot a rezervy ve finanéni oblasti 81,467% -154,371% | -90,875% | -21,501% 43,114% -278,616%
J. Ndkladové uroky a podobné néklady 6,384% 30,363% 28,075% 47,720% 31,131% 153,249%
K. Ostatni finanéni naklady 12,149% 16,340% | 162,800% | 73,781% 25,755% 116,309%

Zdroj: vlastni zpracovadni na zdkladé ucetnich vykazi dané spole¢nosti

v/,

V grafu ziskl jednotlivé polozky udrzuji stejnou vzajemnou polohu v zavislosti na odecitani

jednotlivych nakladovy a odpisovych polozek. EBITDA, jakozto nejhrubsi zisk, ma po celou

dobu sledovaného obdobi nejvétsi hodnoty. Kde vsak dochdzi k mensim zménam jsou roky

2016 a 2019. Rok 2016 zaznamenal celkem solidni vysledek hospodareni, tudiz zde hodnota

¢istého zisku presdhla hodnotu NOPAT. Uplné opaény scénar je v roce 2019, kde vysledek

hospodareni byl nejnizsi za sledované, a proto zde zisky pred zdanénim klesly pod hodnotu

NOPAT. Zajimavy je rok 2020, kde, jak jiz bylo zminéno, doslo k utlumu celkové ekonomiky,

presto spolecnost dosahovala rekordnich ziskd.

Obrdzek 20: Prehled ziski spolecnosti B (2015-2020)
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Zdroj: vlastni zpracovdni na zdkladé ucetnich vykazi dané spolec¢nosti
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13 Analyza pomérovych ukazatelu

V nésledujici ¢asti budou popsany jednotlivé vysledky pomérovych ukazatell obou
spole¢nosti a zaroven porovnani mezi nimi. Pomérové ukazatele jsou hojné vyuzivany pfi

hodnoceni finan¢ni situace a vykonu spole¢nosti.
Analyza rentability spolecnosti A

Rentabilita trzeb a aktiv maji ve sledovaném obdobi velmi podobny vyvoj. Rentabilita trzeb
rostla do roku 2019 hlavné predevsim diky nartstu vysledku hospodareni, protoze trzby
zUstavaly po sledované obdobi témér neménné. Rentabilita aktiv rostla podobnym tempem.
Rlst je zpUsoben dvéma hlavnimi faktory. Dlouhodobym poklesem aktiv, ktery zpUsobil i
snizeni celkovych nakladd a ristem vysledku hospodareni. Rok 2019 znamenal prolomeni
klesajiciho trendu rentability investovaného kapitdlu, jednak dochazelo ke snizovani
dlouhodobého majetku (to zde nehraje tak velkou roli, jelikoZ Gbytky byly relativné malé),
ale hlavé v tomto roce doslo k rapidnimu nardstu hodnoty EBIT (0 61,3 %). Asi nejdllezitéjSim
ukazatelem z investorského hlediska je rentabilita vlastnich zdroju. Ta ve sledovaném obdobi
dosahla hodnoty 55,2 %, coz je solidni vysledek. Rlst je opét zplsoben zejména narlstem

vysledku hospodareni.
Obrdzek 21: Rentabilita spolecnosti A (2015-2020)
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Zdroj: vlastni zpracovdni na zdkladé ucetnich vykazi dané spolec¢nosti

Analyza rentability spolecnosti B

Rentabilita spolecnosti B se vyvijela za sledované obdobi podstatné jinak. Na prvni pohled

evvs

hodnot dosahovala rentabilita aktiv z toho divodu, Ze vysledek hospodareni nebyl tak velky

v souvislosti s velikosti celkovych aktiv. Pro porovnani, vysledky hospodareni spolecnosti B

|54



byly zhruba 1,5krat vyssi nez u spolecnosti A, kdezto celkova aktiva spole¢nosti B byla azZ
témér 8krat vyssi nez u spolecnosti A. Ostatni ukazatele rentability se liSily az na par vyjimek
jen v fadech desetin procent. V procentnim vyjadreni je rozdil markantni. ROA a ROS maji
pomérné stejné procentni hodnoty, ale ROCE a ROE jsou oproti spoleénosti A
nékolikandsobné mensi. Nejvétsi nepomér oproti spolecnosti A zaznamenal ROE, napfriklad

v roce 2019 tento rozdil ¢inil 50,7 %.
Obrdzek 22: Rentabilita spolecnosti B (2015-2020)
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Zdroj: vlastni zpracovadni na zdkladé ucetnich vykazi dané spolecnosti

Analyza aktivity spolecnosti A

Tato sekce praktické ¢asti popisuje jednotlivé ukazatele aktivity. V grafu je pro lepsi ¢itelnost
pouZita vedlejsi osa pro obrat zasob kvuli vétsSim hodnotam nezZ u ostatnich ukazatell, které

by tim padem byly hire Citelné.

Minimalni doporucovana hodnota obratu aktiv je 1. Za sledované obdobi je toto pravidlo u
spolecnosti A splnéno. S postupem ¢asu obrat rostl, pfedevsim diky postupnému snizovani
celkovych aktiv. Obrat dlouhodobého majetku dosahoval jesté lepsich hodnot a kromé roku
2020 také neustdle rostl. Poslednim ukazatelem zobrazeném v grafu je obrat zasob. Za
sledované obdobi byl z téchto tfi ukazateld nejvice volatilni. JelikoZz se jednd o vyrobni
podnik, dochazi zde k velkému obratu zasob, proto neni potfeba tak velké mnoZstvi zasob.

Volatilita je zpUsobena mimo jiné proménlivosti vySe zdsob ve spolecnosti.
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Obrdzek 23: Aktivita spolecnosti A (2015-2020)
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Zdroj: vlastni zpracovdni na zdkladé ucetnich vykazu dané spolecnosti

Pro dalsi trojici ukazatell aktivity by nebylo vhodné vytvaret graf, proto je pouze pfiloZzena
tabulka s vysledky jednotlivych let. Doba obratu zasob je podobné jako obrat zasob relativné
proménliva. Pomysina kfivka grafu by méla opacné vychylky jako obrat zasob. Vzhledem k
povaze podniku je tento vyvoj ocekavatelny. Nicméné celkovd doba obratu zdsob se
pohybuje kolem 20 dnd, coz je solidni vysledek. Doba splatnosti pohledavek se pohybovala
kolem 58 dnU. V roce 2018 ukazatel vyrostl az na 67 dnl. S postupem casu vsak spolecnost
byla schopna tuto dobu sniZit az na 41 dnli v roce 2020. Cilem spolecnosti by mélo byt snizeni
ukazatele na co nejnizsi hodnotu, protoZe zde by se mohly objevit teoreticky problémy
s nedostatkem pohotovych penéznich prostredkd, jak bude pozdéji ukazano pfi analyze
likvidity. Doba splatnosti kratkodobych zavazk(i by méla byt na druhou stranu co nejvyssi.
Samoziejmé je potfeba brat v dvahu image spolecnosti a také status diavéryhodnosti u
véritel(l. To se spole€nosti v rdmci moZnosti dafilo plnit. Nejvétsi doba splatnosti Cinila az 150
dn(. Ke konci sledovaného obdobi se ukazatel sniZoval az na 81 dnd, nicméné doba splatnosti

zavazk( byla vyssi neZ doba splatnosti pohledavek, takze zde by nemélo hrozit riziko platebni

neschopnosti.
Tabulka 9: Ukazatele aktivity spolecnosti A (2015-2020)

AKTIVITA 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Obrat aktiv 14 1.6 1.7 1,7 1,7 1.9
Obrat dlouhodobého majetku 2,6 3,0 3,1 3,4 3,6 34
Obrat zédsob 16,7 19,4 16.8 21,7 19.9 16,7
Doba obratu zasob 21,5 18,5 21,5 16,6 18,1 21,6
Doba splatnosti pohledavek 61,2 59,9 67,0 65,1 58,4 40,6
Doba obratu kratkodobych zdvazkd 150,1 138,8 102,8 98,0 124,7 80,7

Zdroj: vlastni zpracovdni na zdkladé ucetnich vykazi dané spolec¢nosti
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Analyza aktivity spolecnosti B

Podobné jako u analyzy aktivity spolecnosti A, i zde ma graf dvé osy kvlli lepsi Citelnosti.

Hodnoty orientujici se podle vedlejsi osy jsou vyznaceny preruSovanou ¢arou.

Spole¢nost B méla za sledované obdobi zmého pohledu nepfiznivé vysledky nékterych
ukazatel(l. Napriklad obrat aktiv nedosdahl za sledované obdobi vyse zmifiované hodnoty 1,
ktera je povazovana za minimalni doporu¢ovanou hodnotu. Trend vyvoje obratu aktiv mél
dokonce jesté klesajici charakter a v poslednich dvou letech sledovaného obdobi hodnota
¢inila 0,4. Pro spolecnosti to znamena bud neptfimérené vysokou Uroven aktiv nebo malé
trzby, protoze nedosahly v téchto letech ani polovicni velikosti jako byla velikost celkovych
aktiv. Obdobné nepfiznivy vysledek mély také hodnoty obratu dlouhodobého majetku.
Nejvétsi namérena hodnota byla 0,9 a to v letech 2015 a 2018. Zde alesponi klesajici trend
neméltak vyrazné propady. Obrat zasob nebyl pro spole¢nost tak negativni, protoze hodnota
na konci sledovaného obdobi byla vétsi nez na jejim zacatku. Nicméné s pfihlédnutim
k charakteru spole¢nosti by tato hodnota méla byt mnohem vyssi, a tudiz i zde se neda

hovotit o pfiznivém vysledku.

Obrdzek 24: Aktivita spolecnosti B (2015-2020)
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Zdroj: vlastni zpracovdni na zdkladé ucetnich vykazi dané spolec¢nosti

Doba obratu zdsob spole¢nosti B se pohybovala primérné kolem 46 dn(. V roce 2018 byla
Pro spolecnost se vSak tento ukazatel vyvijel pozitivnim smérem, nebot hodnoty mély
klesajici trend, nicméné pro spoleénost podobného charakteru by bylo Zadouci tyto vysledky
jesté snizit. Doba splatnosti pohleddvek méla zcela nepfiznivy rostouci trend. Z plivodnich 65

dn(i se hodnota zvysila na 393 dnu. Spolecnost by se méla snazit udrzovat dobu splatnosti na

evvs
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neschopnosti vymahani svych pohledavek. Tento vysledek by se mohl projevit v nedostatku
pohotovych penéinich prostfedkl. Doba obratu kratkodobych zavazki za sledované obdobi
rostla, coz je pro spole¢nost pozitivni zprava, nicméné na konci sledovaného obdobi hodnota
dosahovala 361 dn(. Takova vyse by se uz mohla nékterym véfiteliim zdat az pfilis vysoka, a
proto by se do budoucna mohli rozhodnout s touto spoleénosti naddle nespolupracovat, coz

by mohlo vést k poklesu trzeb, zasob apod.
Tabulka 11: Ukazatele aktivity spolecnosti B (2015-2020)

AKTIVITA 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Obrat aktiv 0,7 0,7 0.6 0,6 0,4 0.4
Obrat dlouhodobéhao majetku 0,9 0,8 0,8 0,9 0,7 0,8
Obrat zasob 7.0 7.6 8,0 9,3 7.9 7.9
Doba obratu zasob 51,5 a7,1 45,2 38,8 45,8 45,6
Doba splatnosti pohledéavek 64,9 71,1 94,3 154,7 276,8 393,4
Doba obratu kratkodobych zédvazkd 30,1 95,8 144,0 117,8 297,4 360,9

Zdroj: vlastni zpracovani na zdkladé ucetnich vykazi dané spolecnosti

Analyza zadluZenosti spole¢nosti A

ZadluZenost, neboli pomér ciziho a vlastniho kapitdlu, byla ve vSech letech sledovaného
obdobi silné nad doporucovanou hranici. Cizi zdroje presahovaly vlastni zdroje vice jak
dvakrat a v roce 2017 zadluzenost presahla 355 %. Ve vyrobnim odvétvi, ve kterém pusobi i
tato spolecnosti, je relativné bézné, Ze zadluzenost presahuje doporucené hodnoty, protoze
diky velké obratovosti obéznych aktiv vétSinou neni problém vsechny zdvazky v¢as uhradit.
Nicméné takto vysoké hodnoty zadluzeni by mohly vyrazné snizit Sanci na ziskdni novych
uvérd, protoze by banky nebo jini véfitelé neméli dostatec¢nou jistotu v navratnosti jejich
investic. Podobny vystup ma i ukazatel véfitelského rizika. Cizi zdroje ve sledovaném obdobi
zabiraly v priméru pres 70 % celkovych aktiv. | tato mira je pomérné vysoka a mize hrozit
riziko v neschopnosti nabyvani novych puljcek. Koeficient samofinancovani pokryva stejnou
problematiku jako véfritelské riziko, akorat z pohledu vlastnich zdrojia. U vSech téchto
ukazatell je také dllezité brat v potaz ziskovost spole¢nosti. Z pfedchozi analyzy je zfejmé,
Ze ziskovost spole¢nosti neni nikterak problematickd, da se tedy tvrdit, Ze vysokda mira
zadluzeni nemusi byt tak velkym nedostatkem ve finanénim zdravi a vykonnosti spole¢nosti,
jako se muzZe z ukazatel( zadluZenosti jevit. Tvrzeni mizeme jednoduse dokdzat na ukazateli
urokového kryti. Zisky pred zdanénim jsou mnohonasobné vyssi nez nakladové droky. V roce
2018 byly zisky 54krat vyssi nez nakladové Uroky. V tomto ohledu tedy vysoka zadluZzenost

neni zddnym problémem, naopak spole¢nost ve vysledku zaplati méné kapitalovych nakladq,

nez kdyby se fidila rGznymi doporucenimi.
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Tabulka 13: Ukazatele zadluZenosti spolecnosti A (2015-2020)

ZADLUZENOST 2015 2016 2017 2018 2019 2020
ZadluZenost 202,2% 221,4% 355,5% 279,5% 234, 7% 226,9%
VEritelské riziko 66,9% 68,9% 77.7% 73,5% 70,1% 69,4%
Koeficient samofinancovani 33,1% 31,1% 21,9% 26,3% 29,8% 30,6%
Urokové kryti 18 22 26 54 30 29

Zdroj: vlastni zpracovdni na zdkladé ucetnich vykazi dané spolecnosti

Analyza zadluzenosti spolecnosti B

Pomér cizich a vlastnich zdroju je oproti spole¢nosti A mnohondsobné nizsi. ZadluZzenost
spole¢nosti B sice ve sledovaném obdobi rostla a témér se zdvojnasobila, nicméné ani
nejvyssi hodnota nedosahuje takové Urovné zadluzeni jako méla spole¢nost A. Mezi lety
2015-2018 zadluzenost mirné rostla a pohybovala se v priméru okolo 70 %. Tato mira se da
povazovat za zcela béZznou pro vyrobni oblast této spole¢nosti. Mira zadluZzenosti skokové
vzrostla na témér dvojndsobek v roce 2019. Véritelské riziko mélo obdobny vyvoj. V prvnich
Ctyrech letech byly cizi zdroje zhruba ve vysi 40 % celkovych aktiv. V roce 2019 se véfitelské
riziko zvétSilo o polovinu na zhruba 62 % a stejnou hodnotu mélo i v roce nasledujicim.
ZadluZenost i véritelské riziko jsou v porovnani se spolecnosti A mnohem privétivejsi
z hlediska véfitell a spolecnost by v zasadé neméla mit problém v ziskavani novych cizich
zdroju. Co ovsem nemélo privétivy vyvoj bylo urokové kryti. Z hodnoty 25 v roce 2015 spadlo
na hodnotu 4 v roce 2019 a v dalSim roce vzrostlo jen na Uroven 7. Z teoretického hlediska
by nemélo jit o zavainy problém, ktery by narusil finanéni prosperitu, protozZe literatura
doporucuje hodnotu 3 a vys. OvSsem véfitelé, ktefi tento propad zaznamenali, mohou

nabyvat nepfiznivy pocit o budouci navratnosti jejich investic.
Tabulka 15: Ukazatele zadluZenosti spolecnosti B (2015-2020)

ZADLUZENOST 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Zadluzenost 69,3% 63,0% 76,0% 71,7% 163,3% 166,3%
VEfitelské riziko 40,9% 38,6% 43,2% a1, 7% 62,0% 62,4%
Koeficient samofinancovani 59,1% 61,3% 56,8% 58,2% 38,0% 37,5%
Urokové kryti 25 17 13 19 4 7

Zdroj: vlastni zpracovdni na zdkladé ucetnich vykazi dané spolecnosti

Analyza likvidity spolecnosti A

Hodnoty ukazatell likvidity spole¢nosti A jsou na prvni pohled vétSinou nizsi, nez jsou
doporucené Urovné. Bézna likvidita se z hodnoty 0,7 vySplhala na 1,12 v prvnich ¢étyrech
letech sledovaného obdobi, nasledné fluktuovala kolem hodnoty 1. Ani vjednom roce
nedosahla na minimalni doporucovanou uroven 1,5. Zde mize dochazet k dohadiim, zdali je

spoleé¢nost schopna splacet své zavazky. Kdyz se vezme v Uvahu urokové kryti a vyrobni
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charakter spolecnosti, dalo by se tvrdit, Ze i takto nedostatecna vyse béiné likvidity
neohrozuje financni zdravi a vykonost spolecnosti. Pohotova likvidita méla stejny trend
vyvoje jako bézna likvidita. Nejvyssi hodnotu méla v roce 2018 (0,95), kdy se zaroven dostala
do doporuceného intervalu. Pohotova likvidita se vyvijela pfiznivéji z pohledu doporucenych
intervall nez bézna, ale porad vysledek nebyl uspokojivy a riziko neschopnosti splacet své
zavazky zcela nezmizelo. Oproti tomu hotovostni likvidita nedosahla doporuc¢eného intervalu
pouze ve dvou letech sledovaného obdobi a jeji trend byl mirné rostouci. Spole¢nost A tedy
neméla potize s nedostatkem financnich prostiedk(, nybrz s velikosti celkovych obéznych
aktiv vzhledem k mire zadluzeni. Likvidita z provozniho cash flow méla za sledované obdobi
taktéZ rostouci trend a béhem let 2015-2020 spolecnosti navysila jeji hodnotu na vice nez
dvojnasobnou. Nazorné to potvrzuje vyvoj predeslych likvidit a poukazuje na schopnost
spolecnosti bezproblémové splacet své bezprostiedni zavazky, pficemzZ spolec¢nosti obecné

maji nejvétsi problém pravé s témito dvéma ukazateli likvidity.
Tabulka 17: Analyza likvidity spolecnosti A (2015-2020)

LIKVIDITA 2015 2016 2017 2018 2019 2020
B&Zna likvidita 0,70 0,77 0,95 1,12 0,93 1,00
Pohotové likvidita 0,56 0,64 0,74 0,95 0,78 0,74
Hotovostni likvidita 0,15 0,20 0,09 0,28 0,21 0,23
Likvidita z provozniho cash flow 0,27 0,17 0,40 0,43 0,42 0,61

Zdroj: vlastni zpracovadni na zdkladé ucetnich vykazi dané spolecnosti

Analyza likvidity spolecnosti B

Likvidita spole€nosti B nabyvala témér opacny trend vyvoje jako spolecnost A. S ¢im
likvidnéjSimi poloZkami vzorce pracovaly, tim byl vysledek horsi. U spole¢nosti A byl tento
scénar prakticky opacny. BéZna likvidita kolisala kolem hodnoty 1,4 celkovy trend byl mirné
klesajici. Nejvétsi hodnota bézné likvidity byla 1,86 v roce 2018. Ne vSechna léta se dostala
do doporucenych intervald, nicméné je to podstatné lepsi vysledek neZz spolecnost A.
Pohotova likvidita ve sledovaném obdobi vzrostla pfes 36 % a dosahovala doporuc¢eného
intervalu ve Ctyrech letech sledovaného obdobi. Roky 2018-2020 byly z véfitelského hlediska
naprosto dostacujici a spole¢nost neméla problémy splacet své zavazky z pohotovych zdroja.
Hotovostni likvidita na druhou stranu nedosahovala kyZzenych hodnot. Nejvyssi hodnotu
nabyla v roce 2018 (0,22), kdy se i vesla do doporucovaného intervalu, nicméné v dalsich
letech znovu poklesla a po vétSinu sledovaného obdobi byla relativné vzdalena od minimalni
doporucované hranice. Tyto hodnoty naznaduji potencialni riziko v neschopnosti splacet

bezprostfedni zavazky. S pfihlédnutim na charakter spoleénosti se da predpokladat, zZe
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spolecnost nebude mit tak velké likvidni problémy, jak se z téchto ukazatell mGze zdat. Tuto
domnénku muze vyvracet vyvoj likvidity z provozniho cash flow. Hodnota se za sledované
obdobi rapidné snizila a da se tedy s vétsi jistotou tvrdit, Ze spole¢nost mUlze Celit jistym

potizim pfi splaceni bezprostrednich zavazkim.
Tabulka 19: Ukazatele likvidity spolecnosti B (2015-2020)

LIKVIDITA 2015 2016 2017 2018 2019 2020
B&ina likvidita 1,52 1,28 1,02 1,86 1,28 1,32
Pohotova likvidita 0,28 0,79 0,70 1,53 1,12 1,20
Hotovostni likvidita 0,07 0,04 0,05 0,22 0,15 0,11
Likvidita z provozniho cash flow 0,77 0,17 0,47 0,15 0,18 0,11

Zdroj: vlastni zpracovdni na zdakladé ucetnich vykazi dané spolecnosti

14 Analyza rozdilovych ukazatelu

Tato kapitola bude pojednavat o finanénich modelech, které pracuji hlavné s rozdilovymi

operacemi a je obvyklé je vyuzivat pfi hodnoceni celkové likvidity spolecnosti.
Analyza rozdilovych ukazatelli spolecnosti A

Cisty pracovni kapitél se za sledované obdobi zvétSoval, a tudiz mél rostouci trend. Ve étyfech
letech sledovaného obdobi byl vsSak zaporny a nejvyssi hodnotu mél vroce 2018
(104 178 tis. KE). Spole¢nost tudiz wvyuzivala své kratkodobé zdroje k financovani
dlouhodobého majetku. Tento styl financovani spole¢nosti je povaZovan za agresivnéjsi a
v literature obecné neni doporucovan, nebot spolecnost s timto financovanim ma vétsiriziko
v neschopnosti financovani svého majetku. Nicméné i tato strategie je mozna a relativné
Casto vyuZivand pravé u vyrobnich spolecnosti svelkym obratem zasob, a tudiz i
kratkodobych zdroj. Spolecnosti po sléze nemusi financovat tak velké mnoZstvi
dlouhodobych zdroja, které jsou drazsi nez ty kratkodobé. Nefinancni pracovni kapital mél
za sledované obdobi rostouci povahu, ale samotny vyvoj byl pomérné nestabilni. Za celé
sledované obdobi nedosdhl kladnych hodnot. Tento vysledek Uzce souvisi s vysokou mirou
zadluzZeni. Spole¢nost nema v tomto pripadé dostatek nefinancnich prostfedk( na uhrazeni
svych kratkodobych zavazkd. S prihlédnutim na dobu obratu kratkodobych zavazk(i je mozné
tvrdit, Ze spole¢nost vyuzivd trpélivosti svych véfiteld a své zdvazky piIni az po
nékolikamésic¢nim intervalu. Pro spoleénost je tento systém ndkladové vyhodny, vyvstava

zde vsak otdazka, zdali je tento pfistup pro véfitele do budoucna pfijatelny. Obratovy cyklus

penéz je opét velmi proménlivy s rostoucim trendem. VSechny roky sledovaného obdobi
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mély zaporné hodnoty tohoto cyklu. Znamena to, Ze spolecnost inkasovala za prodané zbozi
drive, nez za néj zaplatila. Tento zplsob vedeni spole¢nosti je rizikovy, protoze ne vsichni
véritelé jsou ochotni ¢ekat tak dlouhou dobu na inkaso jejich pohleddvek. Spolecnost tim
padem prakticky anulovala pottebu Cistého pracovniho kapitdlu, coz Ize také vidét v modelu

vysSe Cistého pracovniho kapitalu, ktery je taktéz po celé sledované obdobi zaporny.
Tabulka 21: Rozdilové ukazatele spolecnosti A (2015-2020)

ROZDILOVE UKAZATELE 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Cisty pracovni kapital -384 422 -276 277 -A47 236 104178 -86 916 2845
Mefinanéni pracovni kapital -5379 918 -521132 -123 460 -148 575 -451 136 -152 011
Obratovy cyklus penéz -67 -60 -14 -16 -48 -19
Vyie Eistého pracovniho kapitalu -559 463 -525257 | -118505 -138 778 | -404604 | -142 641

Zdroj: vlastni zpracovdni na zakladé ucetnich vykazi dané spolecnosti

Analyza rozdilovych ukazatelli spolecnosti B

Rozdilové ukazatele obou firem se navzajem velmi odliduji. Cisty pracovni kapital do roku
2017 klesal a zaroven dosahl svého minima (20 543 K¢), Nasledné prudce stoupl a byl
rostouci az do konce sledovaného obdobi. Z téchto vysledk( vyplyva, Ze spoleénost B ma
dostatecné velkou c¢ast obéznych aktiv financovanou dlouhodobym kapitalem, tim Uspésné
kryje svlij provoz i v pfipadé, Zze by v néjakém obdobi neméla dost zakazek a pfisla by tim
padem o vétsinu kratkodobych zavazkd. V poslednich trech letech sledovaného obdobi mél
Cisty pracovni kapital lehce zvysené hodnoty, nez by bylo nezbytné nutné. V tomto pfipadé
méla spole¢nost zbytecné velké mnozstvi obéZznych aktiv vazanych na dlouhodoby kapital,
diky tomu nemohly byt nékteré financni prostfedky vyuZzity na dalsi vyvoj spole¢nosti a dalo
by se tvrdit, Ze i stagnovaly. Nefinan¢ni pracovni kapital mél stejny vyvoj jako prfedchozi Cisty
pracovni kapital s tim, Ze v roce 2017 dosdahl zdpornych hodnot. Spole¢nost neméla v tuto
dobu dostatek nefinanénich obéZnych aktiv na financovani svych kratkodobych zavazk(.
Nicméné obratovy cyklus penéz, ktery obdobné klesal do roku 2017 a dosahl taktéz
zapornych hodnot a po sléze zase rostl, ukazuje, Ze pravé v roce 2017 spole¢nosti nemusela
mit tak velké potize s financovanim kratkodobych zavazku. Stejné jako spolecnost A, kterd
vyuzila pro tento rok agresivnéjsi strategii provozu a v podstaté prodlouzila dobu, za kterou
splacela své zavazky tak, aby dokazala financovat své bezprostredni vydaje na kratkodobé
zavazky. | u vyse Cistého pracovniho kapitalu je vyvoj velmi podobny a potvrzuje predchozi
myslenky. Je potfeba vSak zminit, Ze vzhledem k povaze vyvoje ve sledovaném obdobi
spolecnost vyuzivala spiSe pasivnéjsi strategii financovani kratkodobych zavazk(. Jednolety

prfechod na agresivnéjsi pfistup v roce 2017 je tudiz vétSim varovnym signalem v celkové
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finanénim zdravi této spolecnosti, nez u spole¢nosti A, kterd agresivni metodu vyuzivala po

celou dobu sledovaného obdobi. Jelikoz zména v roce 2017 byla relativné nahodild, mohlo

by se tim padem jednat o neefektivni finanéni hospodareni ve spoleénosti.

Tabulka 23: Rozdilové ukazatele spolecnosti B (2015-2020)

ROZDILOVE UKAZATELE 2015 2016 2017 2018 2019 2020
éhtﬁpracovnikapﬁél 377094 246 196 20543 1020322 905 481 1486 286
Mefinanéni pracovni kapital 328 530 206 614 -41 869 763 278 278985 992951
Obratovy cyklus penéz 36 22 -5 76 25 78
Vyse fistého pracovniho kapitalu 334 796 201096 -40 501 723 347 276943 935 266

Zdroj: vlastni zpracovdni na zakladé ucetnich vykazi dané spolecnosti

15 Komparace ukazatelli rentability

Po analyze vykonnosti rliznych ukazatell prichazi na fadu samotny cil této bakalarské prace.

V této kapitole budou navzajem porovnany ukazatele rentability aktiv, vlastnich zdrojd a na

zavér trzeb. PrestoZe se tyto ukazatele jiz jednou objevily v bakalarské praci, pro splnéni cile

je dulezité je zobrazit jesté jednou pohromadé, pro lepsi Citelnost pfi komparaci. Na konci

této kapitoly budou porovnany samotné hodnoty vyvoje trendd obou spolec¢nosti.

Rentabilita aktiv spolecnosti A po celé sledované obdobi, az na rok 2020, rostla, tudiz i

linearni trend téchto hodnot je rostouci (2,6 %). Vyvoj rentability spolecnosti B vice

fluktuoval a celkové se hodnoty za sledované obdobi zmensovaly. To se projevilo na

linedrnim trendu, ktery je rovnéz mirné klesajici (-0,3 %).
Obrdzek 25: Komparace ukazatele ROA s linedrnim trendem (2015-2020)
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Zdroj: vlastni zpracovdni na zdkladé ucetnich vykazi dané spolecnosti
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Obé spole¢nosti byly schopny pozitivhé obhospodafovat své vlastni zdroje. Rentabilita
vlastniho kapitdlu je rostouci u obou spolecnosti. Linedrni trend vyvoje se lisi pouze ve sklonu

krivky, pficemz spolecnost A zaznamenala sklon podstatné vyssi.
Obrdzek 26: Komparace ukazatele ROE s linedrnim trendem (2015-2020)
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Zdroj: vlastni zpracovadni na zdkladé ucetnich vykazi dané spolecnosti

Zavérecna rentabilita trzeb mlze plsobit mirné zavadéjicim dojmem. Obé spolec¢nosti
efektivné vyvijely rentabilitu trzeb. Spolecnost B udrzovala po vétSinu let sledovaného
obdobi vyssi procentualni hodnoty rentability trzeb, jedina vyjimka byl rok 2019. Ovsem,
vzhledem k proménlivosti jednotlivych vysledkd spolecnosti B ma linearni trend této
spolecnosti nizsi sklon nez spolecnost A, i kdyz rentabilita trzeb spolecnosti A dosahovala

nizsich hodnot po vétsSinu sledovaného obdobi.
Obrdzek 27: Komparace ukazatele ROS s linedrnim trendem (2015-2020)
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Zdroj: vlastni zpracovdni na zdkladé ucetnich vykazi dané spolecnosti
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Vzdjemna komparace pouze tempa vyvoje jednotlivych ukazatell odpovida vyse popsanym
grafim. Kromé vyvoje rentability aktiv spole¢nosti B jsou vSechny ostatni hodnoty kladné,
tudiz reprezentu;ji rast vyvoje trendl. Spolec¢nost A u vsech tfi komparaci vykazovala vyssi

tempo rastu linearniho trendu, da se tedy tvrdit, Ze je rentabilnéjsi nez spolecnost B.

Tabulka 24: Komparace vyvoje trendi obou spolecnosti

Tempowyvoje Spoletnost A| Spoletnost B
parametru a
ROA 2,6% -0,3%
ROE 7.52% 0,29%
ROS 1,11% 0,47%

Zdroj: vlastni zpracovadni na zakladé ucetnich vykazi danych

spolecnosti

16 Test odolnosti spolecnosti z hlediska vnéjsich Soku

Rok 2020 s sebou prinesl velké mnozZstvi prevazné negativnich zmén, které vyrazné ovlivnily
makroekonomické i mikroekonomické Ccinitele po celém svété. Vtéto kapitole bude
popsano, jak si tyto dvé spolecnosti vedly v pridbéhu covidové pandemie a jak efektivné
dokazaly zareagovat a prizplUsobit se na zménu prostredi. Porovnavani bude provedeno

pomoci souhrnného ukazatele INO5.
Test odolnosti spolecnosti A

U spolecnosti A doslo v roce 2020 k pochopitelnému propadu hodnot indexu INO5, kdy se
hodnota propadla o 0,11 jednotek indexu. Je viditelné, Ze spole¢nost nebyla schopna vcas
reagovat, a proto se hodnota jeSté vice propadla v roce nasledujicim. Na druhou stranu je
dllezité dodat, Ze spolec¢nost vyuzila efektivné obdobi konjunktury a byla schopna si vytvofrit
takové zazemi srezervami, Ze ani tento Sok nepresunul spole¢nost do neutrdlniho
(oranZového) pasma a spolecnost tak nadale zlstala v bonitnim pasmu, protoZe hodnoty
indexu neklesly pod uroven 1,6. Pro spole¢nost je to ovSem varovny signal do budoucna.
Tempo vyvoje trendu bylo relativné dost zaporné a timto tempem by spoleénost mohla

snadno propadnout az do bankrotniho pasma.
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Obrazek 28: Viyvoj indexu INO5 spolecnosti A (2019-2021)

Tempo vyvoje trendu -6 %

2015 2020 2021

EE Index INO5  «+ss+ Linedrni (Index INOS)

Zdroj: http://financnizdravimsp.cz/financni-zdravi

Nasledujici tabulka zobrazuje dil¢i vysledky potifebné k vypocitani tempa vyvoje trendu INO5.
Tabulka 26: Dil¢i vysledky vypoctu INO5 (spolecnost A)

Ukazatel % trendu
Vysledny index INOS -6%
Celkova aktiva/cizi kapital -0,52%
EBIT/nakladové uroky -
EBIT/celkova aktiva -2,59%
Triby/celkova aktiva 25,83%
Obé&ina aktiva/kratkodobé zdvazky -10,06%

Zdroj: http://financnizdravimsp.cz/financni-zdravi

Test odolnosti spolecnosti B

Rok 2020 opét znamenal propad v hodnoté INO5 o 0,1 jednotek indexu. Oproti prvni
spolecnosti se tato spolec¢nost dokazala rychleji adaptovat na ekonomicky Sok a byla
schopna hodnotu indexu v roce nasledujicim zvySit a témér dosahnout hodnoty z roku
2019. Je ovSem potreba brat v potaz samotnou vysi téchto hodnot. Za tfi sledované roky
hodnoty nepresahly 0,9 a tudiz se spole¢nost pohybovala v rizikovém, bankrotnim pasmu, a
navic tempo vyvoje trendu je zaporné. Sklon kfivky vyvoje je sice pouze -0,5 %, coZ je o
poznani lepsi vysledek, nez méla spolecnost A, ale spolec¢nost by tento fakt rozhodné

nemeéla prehlizet, protoze takovy vyvoj rozhodné neni udrzitelny z dlouhodobého hlediska.
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Obrdzek 29: Vyvoj indexu INO5 spolec¢nosti B (2019-2021)

Tempo vyvoje trendu -0,5 %

2019 2020

e Index INDS  ««sses Linedrni (Index INO5)

Zdroj: http://financnizdravimsp.cz/financni-zdravi

Tabulka obsahuje jednotlivé vysledky, které byly zapotrebi k vypoctu indexu INO5.

Tabulka 27: Dil¢i vysledky vypoctu INO5 (spolecnost B)

2021

Vysledny index IN0S -1%
Celkova aktiva/cizi kapital 19,17%
EBIT/nakladoveé uroky -113,73%
EBIT/celkova aktiva -0,46%
Triby/celkova aktiva 4,79%
Obéina aktiva/kritkodobé zévazky 27,28%

Zdroj: http://financnizdravimsp.cz/financni-zdravi
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Zhodnoceni analyzy spolecnosti

Uvodni ukazatele v praktické ¢asti, zejména vertikdlni a horizontaIni analyza, podavaly
predevsim obecné informace o situaci spolecnosti a nebylo prakticky mozné vyvadét néjaké
zavéry. V postupném zvétSovani mnozstvi zpracovanych ukazatell bylo uz mozné stanovit,
zdali se ukazatele vyvijely pro spolecnosti pozitivnim ¢i negativnim smérem. Po nasledné
komparaci témeér vSechny metody a ukazatele hrdly ve prospéch spolecnosti A, kterd
s relativnim porovnanim s velikosti kapitalu vykazovala lepsi vyvoj vykonnosti ve sledovaném
obdobi. V par oblastech financni analyzy ovSem spole¢nost A nedominovala. Zadluzenost
arozdilové ukazatele se jevily s negativnim vyvojem. Spole¢nost A pouzivala za sledované
obdobi velké mnozstvi cizich zdroji s porovnanim s vlastnimi zdroji a operovala se zapornym
pracovnim kapitalem. Tato situace neni vsouladu s doporuc¢ovanymi hodnotami pro
financné zdravy podnik a mlze byt do budoucna neudrzitelnd. Analyza spolec¢nosti B se
nevyvijela prilis pozitivnim tempem, zadluzenost i rozdilové ukazatele byly hodnotové lepsi
nez u prvni spole¢nosti, avSak stale se nedostavaly do doporucovanych hodnot. Hlavnim
nedostatkem spolecnosti je pouZivani prilis velkého mnoiZstvi zdrojia. MUzZe se tvrdit, Ze
spolecnost byla ve sledovaném obdobi prekapitalizovana v oblasti obéznych aktiv a vlastnich
zdroju. Hlavné diky tomuto faktoru vysledky finan¢ni analyzy nebyly tak pfiznivé. Nasledny
oddil porovnaval vykonnost obou spole¢nosti pomoci rentability. | zde spolecnost A
hodnotové dominovala, i kdyZ se jednd o mensi spolecnost. Na zakladé proloZeni
jednotlivych vysledk( linedrnim trendem vsechny ukazatele rentability vykazovaly lepsi
tempo vyvoje. U vyvoje ziskld nebyla provedena tato komparace za pouziti linedrnich trendd,
ale itak je mozné sivSimnout lepSich vysledk( u spole¢nosti A v porovnani's relativni velikosti
spolecnosti. Test odolnosti neni hlavnim cilem této prace, ale ukazuje vyvoj do budoucich
let, ne jenom sledované obdobi. Zde bylo tempo vyvoje lepsi u spolecnosti B. Je tfeba vzit v
potaz, Ze navzdory lepSimu vyvoji se spole¢nost B pohybovala v bankrotnim pasmu. Oproti
spoleénosti A, ktera byla po celou dobu v bonitnim pasmu, je toto tempo vyvoje pouze

dobrou zpravou, nikoli presvédcujicim faktorem z investorského hlediska.
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Zaver

Cilem této prace bylo zhodnotit a porovnat vykonnost dvou vybranych spoleénosti z pohledu
malého investora na zakladé finanéni analyzy. Prace se v praktické ¢asti vénovala metodice
postupu a popisu pozdéji pouzitych financnich ukazateld. Nasledovalo predstaveni
spolecnosti a samotné analyzovani vypoctl. K zavéru se mezi sebou porovnaly hlavni
financni ukazatele, podle kterych se hodnoti vykonnost spolecnosti. Posledni ¢ast se
vénovala budoucimu vyvoji a zkoumala odolnost spolec¢nosti na vnéjsi Soky pomoci
souhrnného ukazatele. Vtomto pfipadé byly spole¢nosti ovlivnéné pandemii COVID-19,
predevSim konec sledovaného obdobi (2020). Z investorského hlediska vykazovala lepsi
vysledky vykonnosti i financniho zdravi spolec¢nost A, i kdyZ se nejednalo o Cisté pozitivni
vysledek a diky financni analyze se nasly oblasti se zasadnimi nedostatky ve spravném fizeni.
Test odolnosti a budouci vyvoj se priklanél na druhou stranu ke spole¢nosti B. Vtomto
pfipadé se vSak nejednd o konecné vitézstvi, protoze spole¢nosti B se za sledované obdobi
vyrazneé snizovala vykonnost a souhrnny ukazatel poukazal na velké mezery v hospodareni,
protoZe se spolecnost nachazela v bankrotnim pasmu i pres lepsi odolnost vici vnéjsim

makroekonomickym Sokam.
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Priloha 2: Rozvaha spolecnosti A (2015-2020)

Rozvaha 2015 2016 2017 2018 2019 2020
AKTIVA CELKEM 2140985|1983 541|1 853 541|1 961 817|2 027 339|1 557 157
B. Dlouhodoby majetek 1197544 | 1032519 | 9943883 949 549 927924 870 205
Dlouhodoby nehmotny majetek 404 71 43 491 1302 1308
Dlouhodoby hmotny majetek 1074132 | 1032448 | 994 840 949 058 926 622 868 897
Dlouhodoby finanéni majetek 123 008 0 0 0 0 0
C. Obé&ina aktiva 906 651 920 787 837 840 994348 | 1079027 | 668067
Zasoby 185 264 159708 134991 150 667 168 851 177822
Pohledavky 525891 516 224 576625 590928 545956 334 389
Penéini prostiedky 155 496 244 855 76224 252753 364 220 155 856
D. Casové rozliZeni aktiv 36 790 30235 20818 17 920 20 388 18 885
PASIVA CELKEM 2140585|1983 541|1 853 541|1 961 817|2 027 339|1 557 157
A. Vlastni kapital 708 429 617 074 405192 515941 605 032 476 014
Zakladni kapitél 268 653 268 653 268 653 268 653 268 653 268 653
Fondy ze zisku 198 0 168 8 0 0
Vysledek hospodafeni minulych let 332038 | 234077 0 2444 2444 2444
Vysledek hospodareni b&Zného ucetniho obdobi 107 540 114 344 136 371 244 836 333935 204 917
B. + C. Cizi zdroje 1432556 | 1366259 | 1440435 | 1441935 | 1420213 | 1080220
B. Rezervy 16 893 14042 7088 17 488 69 003 34523
C. Zavazrky 1415663 | 1352217 | 1433347 | 1424447 | 1351205 | 1045697
Dlouhodobé zavazky 124 590 155153 348271 334277 185 262 380475
Kratkodobé zavazky 1251073 | 1197064 | B85076 890170 | 1165943 | 665222
D. Casové rozliZeni pasiv 0 208 7914 3941 2094 923
Zdroj: vlastni zpracovadni na zdkladé ucetnich vykazi dané spole¢nosti
Priloha 1: Viykaz zisku a ztrdty spole¢nosti A (2015-2020)
Vykaz zisku a rtrity 2015 2016 2017 2018 2019 2020|
1. Triby z prodeje vyrobki a sluieb 2444450 | 2324736 | 2269505 | 2377422 | 2420387 | 2142716
Il. Triby za prodej zboii 651103 779817 830878 891422 046 228 824160
A. Vykonova spotfeba 2524842 | 2521249 | 2537535 | 2473976 | 2505747 | 2227144
B. Zména stavu zasob vlastni éinnosti 10 006 7414 -23 846 247291 -5 308 -1926
C. Aktivace o o -12 o o -549
D. Osobni naklady 247 247 276 107 275775 294 480 312 303 293 318
E. Upravy hadnot v provozni oblasti 163 792 163 364 162 625 215020 104 947 192 600
11, Ostatni provozni vynosy 34 845 65673 45 209 43931 73075 46088
F. Ostatni provozni naklady 27155 27438 15908 34 292 82534 321235
Provozni vysledek hospodafeni 157 356 174654 177 607 270716 430 467 270142
IV. Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku - podily 0 125 000 0 0 0 0
G. Naklady vynaloZené na prodané podily 0 179 633 0 0 0 0
V. Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 0 0 0 0 0 0
H. Naklady souvisejici s ostatnim dlouhodobym finanénim majetke 0 0 0 0 0 0
VI. Vynosové Uroky a podobné vynosy 227 570 3 3 2 17
1. Upravy hadnot a rezervy ve finanéni oblasti 0 -56 625 0 0 0 0
1. Nakladové uroky a podobné naklady 3014 8024 6974 5000 14 738 3070
VII. Ostatni finanéni vynosy 5435 865 7914 3746 4212 10 796
K. Ostatni finanéni naklady 4342 2524 980 6231 4408 13910
Finanéni vysledek hospodareni -7 694 7121 -37 -7 482 -14932 -12 167
Vysledek hospodaieni pied zdan&nim 149 662 167 533 177 570 263234 424 535 257 975
L. Dafi z pfijmi 42122 53 189 41199 18 398 50 600 53058
Vysledek hospodafeni po zdanéni 107 540 114 344 136 371 244836 333935 204917
M. Pievad podilu na vysledku hospadafeni spoletnikim 0 0 0 0 0 0
Vysledek hospodareni za aéetni obdobi 107 540 | 114344 | 136 371 | 244 836 | 333935 | 204 917
Cisty obrat za iZetni obdobi 3 136 060|3 296 661|3 153 509|3 316 524|3 443 904|3 023 777

Zdroj: vlastni zpracovdni na zdkladé ucetnich vykazi dané spolec¢nosti




Priloha 4: HorizontdlIni analyza rozvahy spolecnosti A (2015-2020)

Horizontélni analyza rozvah 2015 2016 2017, 2018 2019 2020

v v abs. rel. abs. rel. abs. rel. abs. rel. abs. rel.
AKTIVA CELKEM 2140985 | -157444 -7,354% | -130000 -6,554% | 108276  5,842% | 65522 3,340% |-470 182 -23,192%
B. Dlouhodoby majetek 1197544 -165 025 -13,780% -37636 -3,645% -45334 -4,557% -21625 -2,271% -57719 -6,220%
Dlouhodoby nehmotny majetek 404 -333 -82,426% -28 -39,437% 448 1041,860% 811 165,173% [ 0,461%
Dlouhodoby hmotny majetek 1074132 -41 684 -3,881% -37 608 -3,643% -15782 -4,602% -22436 -2,364% -57725 -8,230%
Dlouhodoby finanéni majetek 123008 -123008  -100,000% 0 - 0 - 0 - 0 -
C. Ob&ina aktiva 906 651 14136 1,559% -82947 -0,008% 156 508 18,680% 84679 8,516% -410960 -38,086%
Zasoby 185264 -25556 -13,794% 25283 15,831% -34324 -18,554% 18184 12,069% 8971 5,313%
Pohleddvky 525891 -9 667 -1,838% 60 401 11,701% 14 303 2,480% -44 972 -7,610% -211567 -38,752%
Penéini prostredky 195 436 49 359 25,248% -168 631 -68,870% 176529 231,592% 111467 44,101% -208364 -57,208%
D. asové rozliseni aktiv 36 790 6555 -17,817% | 9417  -31,146% | -2898 -13,921% 2468 13,772% | 1503 -7,3M%
PASIVA CELKEM 2140985 | -157 444 -7,354% | -130000 -6,554% | 108276  5842% | 65522 3,340% |-470 182 -23,192%
A, Viastni kapitdl 708 429 -91 355 -12,895% -211 882 -34,337% 110749 27,332% 89091 17,268% | -129018 -21,324%
Zakladni kapital 268 653 o 0,000% i 0,000% o 0,000% i 0,000% o 0,000%
Fondy ze zisku 198 -198 -100,000% 168 - -160 -95,238% -8 -100,000% o -
Vysledek hospodafeni minulych let 332038 -97 961 -29,503% -234077  -100,000% 2444 - o 0,000% 1} 0,000%
Vysledek hospodareni béiného Ucetniho obdobi 107 540 6804 6,327% 22027 19,264% 108 465 79,537% 89099 36,391% -129018 -38,636%
B. + C. Cizi zdroje 1432556 -bb 297 -4,628% 74176 5,429% 1500 0,104% -21722 -1,506% -339993  -23,940%
B. Rezervy 16 893 -2851 -16,877% -6954 -49,523% 10 400 146,727% 51520 294,602% | -34485 -49,972%
C. Zavazky 1415663 -63 446 -4,482% 81130 6,000% -3900 -0,621% -73242 -5,142% -305508 -22,610%
Dlouhodobé zdvazky 124 590 30563 24,531% 393118 253,374% -13994 -2,552% -349015 -65,325% | 195213 105,371%
Kratkodobé zdvazky 1291073 -94 009 -7,281% -311988 -26,063% 5094 0,576% 275773 30,980% -500721 -42,946%
D. Casové rozligeni pasiv 0 208 7 706 3704,808% -3973 -50,202% -1847 -46,866% -1171 -55,922%
Zdroj: vlastni zpracovdni na zakladé ucetnich vykazi dané spolecnosti
Priloha 3: VertikdIni analyza rozvahy spolecnosti A (2015-2020)
Vertikalni analyza rozvahy 2015 2016 2017 2018 2018 2020
AKTIVA CELKEM 2140985 (1983541 |1853541|1961817|2027 339 |1557 157
B. Dlouhodoby majetek 55,934% 52,054% 53,675% 48,402% a45,771% 55,884%
Dlouhodoby nehmotny majetek 0,034% 0,007% 0,004% 0,052% 0,140% 0,150%
Dlouhodoby hmotny majetek 89,695% 99,993% 99,996% 99,943% 99,360% 99,350%
Dlouhodoby finanéni majetek 10,272% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000%
C. Obé&ina aktiva 42,347% 46,421% 45,202% 50,685% 53,224% 42,003%
Zasoby 20,434% 17,345% 22,080% 15,152% 15,648% 26,617%
Pohledavky 58,004% 56,063% 68,823% 59,429% 50,597% 50,053%
Penéini prostiedky 21,562% 26,592% 9,098% 25,419% 33,754% 23,329%
D. Casové rozliseni aktiv 1,718% 1,524% 1,123% 0,913% 1,006% 1,213%
PASIVA CELKEM 2140985 (1983541 |1853541 1961817 (2027339 |1557 157
A Vlastni kapital 33,089% 31,110% 21,860% 26,299% 20,844% 30,569%
Zakladni kapital 37,922% 43,537% 66,303% 52,070% 44,403% 56,438%
Fondy ze zisku 0,028% 0,000% 0,041% 0,002% 0,000% 0,000%
Vysledek hospodafeni minulych let 46,870% 37,933% 0,000% 0,474% 0,404% 0,513%
Vysledek hospodareni béiného Uéetniho obdobi 15,180% 18,530% 33,656% 47,454% 55,193% 43,049%
B. + C. Cizi zdroje 66,911% 68,380% 77,713% 73,500% 70,053% 69,371%
B. Rezervy 0,789% 0,708% 0,382% 0,891% 3,404% 2,217%
C. Zavarky 66,122% 68,172% 77,330% 72,609% 66,649% 67,154%
Dlouhodobé zavazky 3,801% 11,474% 38,251% 37,508% 13,711% 36,385%
Kratkodobé zdvazky 91,199% 88,526% 61,749% 62,492% 86,289% 63,615%
D. Casové rozligeni pasiv 0,000% 0,010% 0,427% 0,201% 0,103% 0,059%

Zdroj: vlastni zpracovdni na zdkladé ucetnich vykazi dané spolec¢nosti




Priloha 6: HorizontdIni analyza VVZZ spolecnosti A (2015-2020)

Horizontalni analvza VZZ 2015 2016 2017 2018 2019 2020
orizontaini analyza abs. rel. abs. rel. abs. rel. abs. rel. abs. rel.
I. Triby z prodeje vyrobki a slufeb 2444450 | -119714  -4,897% | -55231  -2,376% | 107917 4,755% 42965  1,807% | -277671 -11,472%
Il Triby za prodej zboii 651103 128714  19,769% | 51061 6,548% 60 544 7,287% 54806  6,148% | -122068 -12,900%
A. Vykonovi spotieba 2524842 -3593 -0,142% 16 286 0,646% -63 559 -2,505% 31771 1,284% | -278603 -11,119%
B. Zména stavu zdsob vlastni éinnosti 10006 2592 -25,904% | -31260 -421,635% | 48137 -201,866% | -29599 -121,852% | 3382  -63,715%
C. Aktivace 0 0 - -12 - 12 - ] - -549 -
D. Osobni naklady 247247 28860  11,673% -332 -0,120% 18 705 6,783% 17823  6,052% | -18985  -5,079%
E. Upravy hodnot v provozni oblasti 163792 -428 -0,261% -739 -0,452% | 52395 32,218%  [-110073 -51,192% | 87653  83,521%
1ll. Ostatni provozni vynosy 34 845 30828  88,472% | -20464  -31,160% | -1278 -2,827% 29144  66,340% | -26987 -36,931%
F. Ostatni provozni néklady 27155 283 1,042% -11530  -42,022% | 18384 115,564% 43242 140,680% | -50299  -60,943%
Provozni vysledek hospodaieni 157 356 17208 10,993% 2053 1,691% 93100 52,424% 168751 62,335% | -160325 -38,530%
IV. Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku - 0 125 000 - -125000 -100,000% 0 - o - o -
G. Naklady vynaloZené na prodané podily ] 179 633 -179633  -100,000% 0 0 0
V. Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho 0 0 V] - 0 V] V]
H. Ndklady souvisejici s ostatnim dlouhodobym fi 0 0 - 0 - 0 - 0 - 0 -
VI. Vynosove uroky a podobné vynosy 227 343 151,101% -567 -99,474% 0 0,000% -1 -33,333% 15 750,000%
1. Upravy hodnot a rezervy ve finanéni ablasti 0 -56 625 - 56 625 -100,000% 0 - o - o -
J. Nakladové troky a podobné néklady 9014 -990 -10,983% | -1050  -13,086% | -1974 -28,305% 9738  194,760% | -5668  -38,458%
VII. Ostatni finanéni wynosy 5435 4570 -84,085% 7049 814,913% | -4168 -52,666% 466 12,440% | 6584  156,315%
K. Ostatni finanéni naklady 4342 -1818  -41,870% | -1544  -61,173% | 5251 535,816% -1823  -29,257% | 9502  215,563%
Finanéni vysledek hospodaieni -7694 573 -7,447% 7084 -99,480% | -7445 20122% 7450  99,572% | 2765  -18,517%
vysledek hospodaieni pied zdan&nim 149 662 17871 11,941% | 10037 5,991% 85 664 48,242% 161301 61,277% | -166560 -39,234%
L. Daf z piijmil 42122 11067  26,274% | -11990  -22,542% | -22801 -55,344% 72202 392,445% | -37542 -4L437%
vysledek hospodaieni po zdanéni 107 540 6804 6,327% 22027  19,264% | 108465 79,537% 89099  36,391% | -120018 -38,636%
M. Pievod podilu na vysledku hospodareni spole 0 0 - o - 0 - o - o -
Vysledek hospodafeni za tigetni obdobi 107 540 6 804 6,327% | 22027 19,264% | 108 465 79,537% | 89099 36,391% |-129 018 -38,636%
Cisty obrat za Géetni obdobi 3136060 | 160 601 5121% | -143 152 -4,342% | 163 015 5,169% 127 380 3,841% |-420127 -12,199%
Zdroj: vlastni zpracovadni na zdkladé ucetnich vykazi dané spole¢nosti
Priloha 5: Rozvaha spolecnosti B (2015-2020)
Rozvaha 2015 2016 2017 2018 2019 2020
AKTIVA CELKEM 4797093 5111361 5844838 6446356 10277 238 12 044 300
B. Dlouhodoby majetek 3660406 3949880 4452520 4196657 6031875 5025534
Dlouhodoby nehmotny majetek 55 896 66137 59177 46 350 65 898 75334
Dlouhodoby hmotny majetek 1682472 1688375 16192393 1534362 1565622 2096 546
Dlouhodoby finanéni majetek 1931038 2195377 2774050 2615745 4 400 355 3753654
C. Ob&ina aktiva 1102872 1131500 "1358758 " 2206659 " 4194507 " 6077004
Zasoby 466 501 435039 419946 391 290 506 636 580327
Pohledavky 587 807 656 969 876 400 1558 325 3061375 5003 342
Penéini prostiedky 48 564 39582 62412 257044 626 496 493 335
D. Casové rozliseni aktiv 24 815 29 882 33 560 43 040 50 856 41762
PASIVA CELKEM 4797093 5111361 5844838 6446 356 10277 238 12044 300
A. Vlastni kapital 2833021 3135079 3320077 3754320 3903 550 4521374
Zakladni kapital 262 842 262 842 262 842 262842 262842 262 842
Afioa kapitdlove fondy 104 204 92061 69 065 61973 37034 -116
Fondy ze zisku 55670 54 355 52547 57604 56198 53732
vysledek hospodafeni minulych let 2199738 2410306 2725821 2929924 3 371500 3674 881
Vysledek hospodafeni b&Zného uéetniho obdobi 210507 315515 209 802 441977 175576 530335
B. + C. Cizi zdroje 1963517 1975461 2523923 2691134 6373138 7521112
B. Rezervy 20038 38832 41123 158 507 110191 90841
C. Zavazky 1883470 71036620 " 2482800 " 2532627 " 6262047 " 7421271
Dlouhodobé zavazky 1157701 1051235 1144585 1346290 2973921 2830553
Kratkodobé zévazky 725778 885 354 1338215 1186337 3289026 4590718
D. Casové rozliZeni pasiv 555 821 838 902 550 1814

Zdroj: vlastni zpracovdni na zdkladé ucetnich vykazi dané spolec¢nosti




Priloha 8: Viykaz zisku a ztraty spolecnosti B (2015-2020)

Vykaz zisku a ztrity 2015 2016 2017 2018 2019 2020
1. Triby z prodeje vyrobki a sluieb 2923419 2954617 2944848 3177771 3532274 4189 069
II. Triby za prodej zboZi 336993 372773 400 407 448 853 448 757 389 916
A. Vykonova spotreba 2517311 2528498 2476411 2641895 2722956 3145938
B. Zména stavu zdsob vlastni éinnosti -13 634 -15595 -19 059 -16 862 1093 4764
C. Aktivace 0] -2597 0 o o 0]
D. Osobni naklady 319 343 387951 425424 452538 613 000 789 789
E. Upravy hodnot v provozni oblasti 173 180 161 836 149 248 143936 128 667 201436
11l. Ostatni provozni vynosy 102 711 838 264 73 249 98 336 167090 101 509
F. Ostatni provozni naklady 126 283 104 023 124 612 148 364 227513 96 360
Provozni vysledek hospodareni 240 640 251538 267 868 355089 454 892 442 207
IV. Vynosy z dlouhadobého finanéniho majetku - podily 230 000 137717 20539 41127 635 1487
G. Naklady vynalofené na prodané podily 0 154 509 0 o o 81448
V. Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 1] 594 1] o o 1]
H. Naklady souvisejici s ostatnim dlouhodobym finanénim majetkem 1] 0 o o o 1]
V1. Vynosové droky a podobné vynosy 11298 20130 24442 28053 46 847 74055
I. Upravy hodnot a rezervy ve finanéni oblasti 163 027 -114 855 -72 060 -14411 111519 -208 079
J. Nakladoveé lroky a podobné naklady 12 775 22591 22 262 31984 80525 114 451
VII. Ostatni finanéni vynosy 31076 17914 30757 211129 9 060 201 542
K. Ostatni finanéni naklady 24311 12157 125094 45452 66 618 86 863
Finanéni vysledek hospodareni 72261 101953 -3 558 213284 -202 120 202 401
Vysledek hospodareni pied zdan&nim 312 901 353491 264 310 568 373 252772 644 608
L. Dafi z pfijm0d 102 354 37976 54 508 126 396 77196 114273
Vysledek hospodareni po zdanéni 210 507 315515 209 802 441977 175576 530 335
M. Pievod podilu na vysledku hospodaieni spoleénikim 1] 0 o o o 1]
Vysledek hospodaieni za Géetni obdobi 210507 315515 209802 441977 175576 530 335
Cisty obrat za Géetni obdobi 3635497 3592009 3500242 4005269 4204663 4957578
Zdroj: vlastni zpracovadni na zdkladé ucetnich vykazi dané spole¢nosti
Priloha 7: HorizontdIni analyza rozvahy spolecnosti B (2015-2020)
Horizentélni analyza rozvah s 2l it 0 =10

¥ Y abs. rel. abs. rel. abs. rel. abs. rel. abs. rel.
AKTIVA CELKEM 4797093 | 314268 6,551% | 733477 14,350% | 601518  10,291% |3830882  59,427% | 1767062 17,194%
B. Dlouhodoby majetek 3 669 406 280 483 7,644% 502631 12,725% -255 863 -5,746% 1835218 43,730% -106 341 -1,763%
Dlouhodoby nehmotny majetek 55 896 10241 18,322% -6 960 -10,524% -12627 -21,338% 19 348 41,564% 9436 14,319%
Dlouhodoby hmotny majetek 1682472 5903 0351% | -69082  -4,092% -84 931 -5,245% 31260 2,037% 530924 33,911%
Dlouhodoby finanéni majetek 1931032 | 264339  13,689% | 578673  26,359% -158305 -5,707% | 1784610 68,226% B46701  -14,697%
C. Ob&znd aktiva 1102872 | 28718 2,604% | 227168  20,075% 247 901 62,403% | 1987843 90,084% 1882497  44,880%
Zasoby 466 501 31462 6,744% | 15093 -3,469% 28656 -6,824% | 115346 29,478% 73691 14,545%
Pohledavky 587807 69162  11,766% | 219431  33,401% 681925 77,810% | 1503050 96,453% 1941967  63,434%
Penéini prostiedky 48 564 -8982 -18,495% 22 830 57,678% 194632 311,850% 369452 143,731% -133 161 -21,255%
D. Casové rozliseni aktiv 24815 5067 20,419% 3678 12,308% 9480 28,248% 7816 18,160% 0004 17,382%
PASIVA CELKEM 4797093 | 314268 6,551% | 733477 14,350% | 601518  10,291% 3830882  59,427% | 1767062 17,194%
A. Vlastni kapital 2833021 | 302058  10,662% | 184998 5,901% 434243 13,079% | 149230 3,075% 617824 15,827%
zakladni kapital 262842 0 0,000% 0 0,000% 0 0,000% ] 0,000% 0 0,000%
Afio a kapitélové fondy 104 204 12143 -11,653% | -22996  -24,979% -7092 -10,269% | -24939 -40,242% -37450  -101,123%
Fondy ze zisku 55670 -1315 -2,362% -1808 -3,326% 5057 9,624% -1406 -2,441% -2466 -4,388%
Vysledek hospodafeni minulych let 2199798 210508 9,569% 315515 13,090% 204103 7,488% 441976 15,085% 302981 8,985%
vysledek hospodafeni béiného Géetniho obdobi | 210507 | 105008  49,883% | -105713  -33,505% 232175 110,664% | -266401 -60,275% 354759 202,054%
B. + C. Cizi zdroje 1963517 | 11944  0,608% | 548462  27,764% 167 211 6,625% | 3682004 136,820% | 1147974  18,013%
B. Rezervy 20038 41206 -51,483% | 2201 5,900% 117384 285,446% | 48316 -30,482% 10350 -9,393%
C. Zavazky 1883479 | 53150 2,822% | 546171  28,202% 49827 2,007% | 3730320 147,201% | 1158324  18,495%
Dlouhodobé zévazky 1157701 | -106466  -9,196% | 93350 8,380% 201705 17,623% | 1627631 120,898% 143368 -4,821%
Kritkodobé zdvazky 725778 159 616 21,992% 452 821 51,143% -151878 -11,349% 2102 689 177,242% 1301692 39,577%
D. Casové rozliseni pasiv 555 266 47,928% 17 2,071% 64 7,637% 352 -39,024% 1264 220,818%

Zdroj: vlastni zpracovdni na zdkladé ucetnich vykazi dané spolec¢nosti




Priloha 9: Vertikdlni analyza rozvahy spolecnosti B (2015-2020)

Vertikidlni analyza rozvahy 2015 2016 2017 2018 2019 2020
AKTIVA CELKEM 4797093 | 5111361 | 53844 838 | 6 446 356 | 10 277 238 | 12 044 300
B. Dlouhodoby majetek 76,492% 77,277% 76,179% 65,101% 58,602% 49,198%
Dlouhodoby nehmotny majetek 1,523% 1,674% 1,329% 1,109% 1,092% 1,271%
Dlouhodoby hmotny majetek 45,851% 42,745% 36,368% 36,562% 25,956% 35,382%
Dlouhodoby finanéni majetek 52,625% 55,581% 62,303% 62,329% 72,952% 63,347%
C. Obé&ina aktiva 22,990% 22,139% 23,247% 34,231% 40,814% 50,455%
Zasoby 42,299% 38,445% 30,907% 17,732% 12,079% 9,550%
Pohledavky 53,298% 58,057% 64,500% 70,619% 72,985% 82,332%
Penéini prostredky 4,403% 3,498% 4,593% 11,649% 14,936% 8,118%
D. Casové rozliseni aktiv 0,517% 0,585% 0,574% 0,668% 0,495% 0,347%
PASIVA CELKEM 4797093 | 5111361 | 53844 838 | 6 446 356 | 10 277 238 | 12 044 300
A. Vlastni kapital 59,057% 61,336% 56,804% 58,239% 37,982% 37,540%
Zakladni kapital 9,278% 8,384% 7,917% 7,001% 6,733% 5,813%
Afioa kapitalové fondy 3,678% 2,936% 2,080% 1,651% 0,949% -0,009%
Fondy ze zisku 1,965% 1,734% 1,583% 1,534% 1,440% 1,188%
Vysledek hospodafeni minulych let 77,648% 76,882% 82,101% 78,041% 86,380% 81,273%
vysledek hospodareni béiného uéetniho obdobi 7,430% 10,064% 6,319% 11,772% 4,498% 11,730%
B. + C. Cizi zdroje 40,931% 38,648% 43,182% a41,747% 62,012% 62,445%
B. Rezervy 1,668% 0,760% 0,704% 2,459% 1,072% 0,829%
C. Zavazky 39,263% 37,889% 42,479% 39,288% 60,940% 61,616%
Dlouhodobé zdvazky 61,466% 54,282% 46,101% 53,158% 47,484% 38,141%
Kratkodobé zavazky 38,534% 45,718% 53,899% 46,842% 52,516% 61,859%
D. Casové rozliseni pasiv 0,012% 0,016% 0,014% 0,014% 0,005% 0,015%
Zdroj: vilastni zpracovani na zakladé ucetnich vykazu dané spolecnosti
Priloha 10: Horizontdlni analyza VZZ spolecnosti B (2015-2020)
ot el V2 = abs. — rel. abs. = rel. abs. — rel. abs. — rel. abs. — rel.
1. Triby z prodeje vyrobka a slufeb 2923419 31198 1,067% -9769 -0,331% 232923 7,910% 354503 11,156% 656 795 18,594%
Il. Triby za prodej zboii 336993 35780  10,617% | 27634 7413% 48 446 12,000% -96 -0,021% 58841 -13,112%
A. Vykonov spotfeba 2517311 | 11187 0,444% -52087 -2,060% 165484 6,682% 81061 3,068% 422982 15,534%
B. Zména stavu zdsob vlastni éinnosti -13 634 1961 14,383% -3 464 22,212% 2197 -11,527% 17955 -106,482% 3671 335,865%
C. Aktivace 0 2597 - 2597 -100,000% 0 - 0 - 0 -
D. Osobni néklady 319343 68608  21,484% | 37473 9,659% 27114 6,373% 160462 35,458% 176789 28,840%
E. Opraw hodnot v provozni oblasti 173180 11344 -6,550% -12 588 -7,778% -5312 -3,559% -15 269 -10,608% 72769 56,556%
1. Ostatni provozni vynosy 102711 14447 -14,066% | -9015 -10,214% 19087 24,085% 68754 69,917% 65581 -39,249%
F. Ostatni provozni ndklady 126 283 22260 -17,627% 20583 19,793% 23752 19,061% 791438 53,348% -131153 -57,646%
Provozni vysledek hospodafeni 240 640 10 898 4,529% 16 330 6,492% 871 32,561% 99803 28,106% -12 685 -2,789%
1V. Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku - podily 230000 92283 -40,123% | -117178  -85,086% 20588 100,239% | -40492 -98,456% 852 134,173%
G. Naklady vynaloZené na prodané podily 0 154 509 - -154509  -100,000% 0 - 0 - 81448 -
V. Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 1] 594 -594 -100,000% 1] 0 o
H. Naklady souvisejici s ostatnim dlouhodobym finanénim majetkem [ 0 - 0 - [ - 0 - [ -
VI. Vynosové droky a pedobné vynosy 11298 8832 78,173% 4312 21,421% 3611 14,774% 18794 66,995% 27208 58,078%
1. Upravy hodnot a rezervy ve financni oblasti 163 027 277882 -170,452% 42795 -37,260% 57649 -80,001% 125930 -873,846% -319 598 -286,586%
). Nakladové Groky a podobné naklady 12775 9816 76,838% -329 -1,456% 9722 43,671% 48541 151,767% 33926 42,131%
VII. Ostatni finanéni vynosy 31076 13162 -42,354% | 12843 71,693% 180372  586,442% | -202069 -95,709% 192482 2124,525%
K. Ostatni finanéni ndklady 24311 12154 -49,994% 116 937 961,890% -79 642 -61,693% 17166 34,712% 20245 30,390%
FinanZni wysledek hospodareni 72261 29692  41,090% | -105511  -103,490% | 216842 - -415 404 -194,766% 404521 -200,139%
Vysledek hospodareni pred 312901 40590  12,972% | -89181  -25,229% 304063  115,040% | -315601 -55,527% 391836  155,016%
L Dafiz pﬁ'jm& 102 354 64418 -62,912% 16532 43,533% 71888 131,885% -45 200 -38,925% 37077 48,030%
Vvysledek hospodafeni po zdanéni 210507 105008  49,883% | -105713  -33,505% 232175  110,664% | -266401 -60,275% 354759 202,054%
M. Pievod podilu na vysledku hospodafeni spolecnikim [ 0 - 0 - [ - 0 - [ -
vysledek hospodafeni za tgetni obdobi 210507 | 105008 49,883% | -105713 -33,505% | 232175 110,664% | -266401  -60,275% 354759 202,054%
Cisty obrat za icetni obdobi 3685497 | -43488  -1,196% | 91767  -2)555% | 505027  14,428% | 199394 4,978% 752915 17,907%

Zdroj: vlastni zpracovdni na zdkladé ucetnich vykazi dané spolec¢nosti
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