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Abstrakt

Cilem diplomové prace je posoudit vykonnost, hodnotu a finanéniho prosperitu vybra-
ného podniku pomoci nastrojt financni analyzy, které jsem se naudil v pribéhu studia
na MUVS. V teoretické ¢&sti jsou definovany a vysvé&tleny zakladni metody finan&ni ana-
lyzy, které jsou nasledné vyuzity v praktické ¢asti. V druhé ¢asti diplomové prace je
predstavena vybrand spolecnost, na které je provedena financni a strategickd analyza a
metody, které jsou popsany v Casti teoretické. V zadvéru diplomové prace je doporuceni
a rady pro vybranou spole¢nost na zadkladé osobnich zkusenosti ziskanych v rdmci stu-
dia.

Klicova slova

Finanéni analyza, pomérové ukazatelé, bankrotni modely, absolutni ukazatele, hodno-
ceni podniku

Abstract

The aim of the diploma thesis is to assess the performance, value and financial prosper-
ity of a selected company using the tools of financial analysis, which I learned during my
studies at MUVS. The theoretical part defines and explains the basic methods of finan-
cial analysis, which are then used in the practical part. The second part of the thesis pre-
sents a selected company, on which is performed financial and strategic analysis and
methods, which are described in the theoretical part. At the end of the diploma thesis is
a recommendation and advice for a selected company based on personal experience
gained during the study.

Keywords

Financial analysis, ratio indicators, bankruptcy models, absolute ratios, company evalua-
tion
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Uvod

Diplomova prace "Vyuziti metod financni analyzy pfi stanoveni vyvoje finanéniho zdravi
vybraného podniku" se zaméruje na hodnoceni vykonnosti, hodnoty a finan¢ni prosperity
vybraného podniku pomoci nastrojd financni analyzy. Cilem této prace je provést kom-
plexni analyzu historického vyvoje a finanéni perspektivy podniku na zdkladé trendové
analyzy, s dlrazem na identifikaci klicovych faktor( ovliviiujicich jeho finan¢ni zdravi.

Financ¢ni analyza hraje kli¢ovou roli ve strategickém rozhodovani a pldnovani podniko-
vych aktivit, a to jak v krdtkodobém, tak i dlouhodobém horizontu. V této préci se detailné
zkoumaji vysledky analyzy a jejich vliv na strategické rozhodovani podniku, véetné for-
mulace finan&niho planu pro kratkodobé i dlouhodobé obdobi.

Dale prace vysvétluje vyznam hodnoceni podniku z hlediska jeho financniho zdravi a zd(-
razfiuje dlleZitost tohoto procesu pro samotny podnik a jeho stakeholdery. Hypotéza
prace, Ze vybrany podnik usiluje o zlepSeni Urovné svého finanéniho zdravi, bude detailné
prozkoumana a zhodnocena v ramci provedené analyzy. Tento vyzkum m@Ze poskytnout
podniku cenné poznatky pro optimalizaci svych financénich strategii a pland.

Prace se opird o teoretickd vychodiska z relevantnich zdrojd, které byly peclivé vybrany
na zékladé jejich relevance a aplikovatelnosti. Struktura téchto zdrojl zachovava konzis-
tenci s pozadavky zadania umoznuje uceleny pohled na problematiku financnianalyzy a
strategického planovani.

V neposlednitadé, prace pfinasidoporucenia navrhy zmén, které by mohly pfispét k zlep-
Seni prosperity vybraného podniku a k upevnéni jeho finanéniho zdravi. Tato doporuceni
jsou odvozena z vysledkd analyzy a maji za cil posilit konkurenceschopnost a udrzitelnost
podniku v ramci jeho trzniho prostfedi.

Celkové tato diplomova prace predstavuje dlkladnou analyzu finanéniho zdravi vybra-
ného podniku s cilem poskytnout uceleny pohled na jeho soucasny stav a budouci per-
spektivy, a zaroven nabizi praktické doporuceni pro zlepseni jeho finan¢niho postaveni a
strategickou orientaci do budoucna.
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1 Teoreticka vychodiska financni analyzy

1.1 Zdroje financni analyzy

1.1.1 Rozvaha

Rozvaha predstavuje Uucetni dokument, ktery podava informace o aktivech a pasi-
vech dlouhodobého hmotného, nehmotného a finanéniho majetku v ur¢eném casovém
obdobi. Tato tabulka je vZdy spojena s konkrétnim datem, obvykle poslednim dnem kaz-
dého roku.

Pri vstupu do podnikdni jsou klicCovym prvkem vlastni kapitdl a pripadna finanéni
podpora od vériteld, coZ jsou cizi zdroje. Tyto zdroje maji konkrétni hmotnou podobu,
ktera se béhem podnikani transformuje podle konkrétnich potreb firmy. Napfiklad penize
mohou byt investovany do zadsob, zasoby se mohou promeénit v pohledavky a opét se
prfetvofit zpét na penize.

Rozvaha slouZi k posouzeni financniho zdravi a stability podniku. Analyzovanim
rozloZzeni aktiva a pasiva mdze podnik identifikovat, jak efektivné vyuziva své zdroje a jak
jsou tyto zdroje financovany. Ddkladné porozumeéni rozvahy je klicové pro strategické
rozhodovéni a planovani budoucich krokd firmy. (Cizinska, 2018)

Dlouhodobd aktiva prfedstavuji majetek, ktery slouzi podniku po dlouhou dobu, ty-
picky déle neZ jeden rok. Tato kategorie je rozdélena do nékolika podsekci, zahrnujici
hmotny majetek (jako jsou pozemky, stavby, hmotné movité véci, ocenovaci rozdily k na-
bytému majetku, dalsi formy dlouhodobého hmotného majetku a zalohy poskytnuté na
tento majetek) a dlouhodoby nehmotny majetek (obsahujici nehmotné vysledky vyvoje,
ocenitelnd prava, goodwill, dalsi formy dlouhodobého nehmotného majetku a zalohy po-
skytnuté na tento majetek).

Déle se trvala aktiva roz¢lenénd na dlouhodoby finanéni majetek, ktery zahrnuje
podily (bud ovldadané nebo ovladajici osoby), zapajcky a Gvéry (opét ovladané nebo ovla-
dajici osoby), podily s podstatnym vlivem, zapdjcky a Gvéry s podstatnym vlivem, ostatni
dlouhodobé cenné papiry a podily, zapdjc¢ky a Uvéry v kategorii "ostatni", a dalsi formy
dlouhodobého finanéniho majetku.

Toto rozcélenéni trvalych aktiv poskytuje podrobny pohled na strukturu majetku
podniku a je kli¢ové pro zhodnoceni jeho dlouhodobé stability a potencidlu pro rist. Ci-
Zinska (2018) prinesla komplexni pohled na tuto problematiku, ktery umozniuje lepsi po-
rozumeéni vyznamu a charakteru trvalych aktiv v rdmci Gcetnictvi a finan¢ni analyzy pod-
nikd. (Cizinska, 2018)
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Obé&zZnd aktiva zastupuji majetek, ktery budto byva spotfebovan najednou, nebo
se béhem jednoho Ucetniho obdobi transformuje do jiné formy majetku. Tato kategorie
zahrnuje Sirokou Skalu prvkl, které jsou klicové pro chod podniku.

Mezi obéznd aktiva patfi zasoby, zahrnujici material, nedokoncdenou vyrobu, polo-
tovary, hotové vyrobky a zbozi, mladé zvifata a jejich skupiny, a zalohy poskytnuté na z3a-
soby. Dale sem spadaji pohledavky, které mohou byt jak kratkodobé, tak i dlouhodobé,
kratkodoby finanéni majetek obsahujici podily ovlddané nebo ovladdajici osoby a ostatni
kratkodoby majetek. Penézni prostfedky, véetné hotovosti v pokladné a na bankovnich
Uctech, jsou také soucasti obéznych aktiv. K tomu patfi i ¢asové rozliseni aktiv, kde jsou

7%

zahrnuty ndklady pristich obdobi, jako je pfedem placeny ndjem nebo predplatné, a kom-

7%

plexni ndklady a prijmy pfistich obdobi.

Cizinska (2018) podavéa uceleny pohled na tuto tematiku, kde zddrazfiuje dyna-
miku transformace obéZznych aktiv mezi rliznymi formami béhem zivotniho cyklu pod-
niku.V pribéhu tohoto procesu kratkodoby finanéni majetek mGze slouzit jako zéklad pro
nakup materidlu, ktery se déle proménuje v rlzné formy, a nakonec se vraci jako kratko-
doby finan&ni majetek, ¢imz uzavirad cyklus obé&znych aktiv.

Pasiva predstavuji zdroje financovani majetku podniku a poskytuji informace o
tom, odkud pochdzi financovani daného majetku. Tyto zdroje se rozdéluji na vlastni kapi-
tal a cizi zdroje, pficemz vlastni kapital Ize dale podrobnéji analyzovat.

Vlastni kapitdl predstavuje zdroje, které byly do podniku budto vlozeny majitelem,
nebo vytvorfeny samotnou hospodarskou aktivitou podniku. Tato kategorie zahrnuje za-
kladni kapital, coz je jak penézni, tak i nepenézni vyjadfeni majetku viozeného majiteli do
spolec¢nosti. Kromé toho zahrnuje kapitadlové fondy, coz jsou vklady spolecnikd nad rdmec
zdkladniho kapitdlu, vyznamné zejména u akciovych spolec¢nosti, kde mUze byt znacna
cast tvofena emisnim aziem — rozdilem mezi prodejni cenou a jmenovitou hodnotou ak-
cie, a kde do kapitadlovych fond{ patfi také dotace a dary.

Dalsi sloZkou vlastniho kapitalu jsou fondy ze zisku, véetné rezervniho fondu nebo
nedélitelného fondu. Tento aspekt zahrnuje ¢ast zisku po zdanéni, kterd nebyla pfidana
do fondd ani vyplacena v dividendach, a prechazi do dalsiho obdobi. Navic, viastni kapital
zahrnuje vysledek hospodatreni z minulych let, coz je ¢ast zisku po zdanéni, kterd nebyla
pfevedena do fondl nebo vyplacena jako dividendy, a vysledek hospodareni za aktuaini
ucetni obdobi, coz je Cisty zisk nebo ztrdta za dané obdobi. (Hole¢kova, 2007)

Celkové Ize konstatovat, Ze porozumeéni strukture vliastniho kapitalu je klicové pro
zhodnoceni finanéni stability a podnikatelského zdravi spolecnosti.

Cizi zdroje pfedstavuji financni prostredky, které podnik ziskal od jinych pravnic-
kych nebo fyzickych osob a které byly poskytnuty na omezenou dobu za stanovenou
cenu, coz je Urok. Tento Urok pfedstavuje ndklad spojeny s vyuzivdnim kapitalu poskyto-
vaného véfiteli, zatimco pro véfitele predstavuje vynos z poskytnutého kapitalu. (Holec¢-
kova, 2018)
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Cizi zdroje se sklddaji z rGznych slozek, véetné rezerv (zdkonnych a ostatnich),
dlouhodobych zavazkd (jako jsou dlouhodobé pljcky a dluhopisy s dobou splatnosti
delsi nez jeden rok, zahrnujici emitované dluhopisy a pfijaté zalohy), krdtkodobych z&-
vazk{ (s dobou splatnosti do jednoho roku, zahrnujici zavazky vaci dodavateldm, zamést-
nancdim, statu a spole&niklim) a ¢asového rozligeni pasiv. Casové rozlien{ pasiv se tyka
vydajl a vynosd, které budou realizovany v budoucich obdobich, napfiklad prémie pro
zaméstnance placené po uplynuti roku a nevyfakturované dodavky. (Hole¢kova, 2007)

Pochopeni struktury cizich zdrojU je klicové pro radné fizeni finan¢nich tok( a za-
jisténi stability podniku. Zaroven to umoZziuje hodnotit rizika spojend s cizim kapitalem a
efektivné pldnovat financovani dlouhodobych a kratkodobych zavazkd.

Tabulka 1 - Rozvaha

Aktiva Pasiva

Dlouhodoby majetek Vlastni kapital

e Zakladni kapital

e Fondy ze zisku

e Hmotny majetek e Kapitélové fondy
e Nehmotny majetek e \/ysledek hospodareni minulych
e Financni majetek let

e \ysledek hospodareni bézného
Ucetniho obdobi

Obézna aktiva Cizi kapital

e Z3soby
e Rezervy
e Pohledavky
e Dlouhodobé zavazky
e Kratkodoby finan&ni majetek
L 5 e Kratkodobé zavazky
e Penezni prostredky < i o _
e (asové rozliseni pasiv

e Casové rozlisenf aktiv

Zdroj: Vlastni tvorba

1.1.2 Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty slouzi jako komplexni pfehled o vynosech, nakladech a celko-
vém hospodarském vysledku podniku v urcitém ¢asovém obdobi. V tomto vykazu jsou
vynosy definovany jako penézni prostredky, které podnik ziskal z rznych ¢innosti béhem
urcitého Ucetniho obdobi, bez ohledu na to, zda byly v tomto obdobi jiZz finan&né usku-
te¢nény. Naopak ndklady podniku zahrnuji penézni ¢astky, které byly vynalozeny na zis-
kani téchto vynosl. Tato ¢ast vykazu mize byt vyjadiena vzorcem Vynosy — Néaklady =
Vysledek hospodareni. (Synek, 2011)
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Cilem vykazu zisku a ztraty je poskytnout informace o hospodarském vysledku do-
sazeném v daném obdobi. Tento vykaz je sestaven podle akrudlniho principu, coZ zna-
mena, Ze transakce jsou zaznamendany v obdobi, ke kterému c¢asoveé a vécné patfi, bez
ohledu na to, zda doslo k penéznimu pfijmu ¢i vydaji v daném obdobi. (Holec¢kova, 2008)

Existuji dvé hlavni metody usporddani vykazu zisku a ztraty: druhové a Ucelové
¢lenéni. Druhové ¢lenéni umoZiuje porovnani nakladovosti produkce v ¢ase a poskytuje
informace o pozici firmy v odvétvi. Na druhou stranu, Ucelové ¢lenéni ndkladd a vynos(
se zameéruje na vztah nakladd k vykonu, coZ slouzi k vyjadreni icelnosti vynalozeni na-
klad@. (Cizinska, 2018)

Pred rokem 2016 bylo Gcetnim jednotkdm nafizeno uvadét naklady a vynosy pro-
vozniho vysledku hospodateni v pfipadé Ucelového ¢lenéni vykazu zisku a ztraty. Od roku
2016 vSak tato povinnost jiz neplati, a icetni jednotky si mohou vybrat libovolny zplsob
sestaveni vykazu. (Cizinsk&, 2018)

Zplsoby ziskavani zisku jsou rozmanité a tabulka ¢. 2 vysledku zisku a ztraty po-
skytuje pFehled rliznych forem zisku. Cisty zisk po zdanénf, zndmy také jako Earnings after
Taxes (EAT), pfedstavuje konecny vysledek a je zaznamendan v rozvaze na strané pasiv
jako vysledek hospodareni za bézné Gcetni obdobi. Dalsi formy zisku, jako napfiklad zisk
pred zdanénim (EBT), zisk pfed zdanénim a nakladovymi Groky (EBIT) a zisk pfed zdané-
nim, nakladovymi Uroky, odpisy a amortizaci (EBITDA), poskytuji rGizné Ghly pohledu na
vysledek hospodateni. (Cizinsk4, 2018).

Tabulka 2 - VZZ — druhové a Ucelové &lenéni

Cinnost podniku Naklady — druhové ¢lenénf Vynosy — druhové ¢lenéni
Provozni Spotfebované nakupy (materidl, | Trzby za prodej zbozi
energie)
Sluzby (opravy, cestovné) Trzby za prodej vlastnich vy-
Osobni naklady robk( a sluzeb
Dané a poplatky Zmeéna stavu zasob vlastni cin-
nosti
Odpisy Aktivace (vnitropodnikové
Jiné provozni naklady sluzby)

Jiné provozni vynosy

Finan&ni Finanéni ndklady (Uroky, po- | Finanéni vynosy (Dividendy,
jistné) droky, ndjemné)
Tvorba rezerv

Naklady — Ucelové Clenéni Vynosy — Ucelové Clenéni




Provozni Odbytové néklady Trzby z prodeje vlastnich vy-

Néklady prodeje robkd
Spravni rezie TrZzby z prodeje sluzeb
Jiné provozni néklady Trzby z prodeje zboZi

Jiné provozni vynosy

Finanéni Finan¢ni naklady (Groky, po- Finan¢ni vynosy (Dividendy,
jistné) droky, ndjemné)

Tvorba rezerv

Zdroj: Vlastni tvorba

1.1.3 Cash flow

Cash flow je Gcletni dokument, ktery poskytuje informace o penéznich transakcich
v uréeném c¢asovém obdobi, obvykle za jeden rok. Termin "penézni toky" oznacuje pfijmy
(nérGsty) a vydaje (snizeni) penéznich prostfedky, a to jak v pokladné&, na bankovnim Gctu,
takiv penéznich ekvivalentech, coz jsou likvidni aktiva, jez 1ze s minimalnimi ndklady pfe-
meénit na zndmou penéZzni hodnotu. Zpravidla Ize vykaz cash flow interpretovat jako na-
stroj poskytujici informace o strukture financnich zdrojd ziskanych podnikem, o finan¢né-
hospodarské politice firmy a o strukture vyuziti financnich prostrfedk(l v daném obdobi.
RGzné formy vyuziti maji rGzné disledky na celkovou finanéni pozici podniku. (CiZinska,
2018)

Vykaz cash flow se sklada ze tfi zakladnich ¢asti: cash flow z provozni ¢innosti, cash
flow z investi¢ni ¢innosti a cash flow z financni ¢innosti. Provozni ¢innost poskytuje infor-
mace o tom, do jaké miry vysledek hospodareni odpovida redlnym penézim a jak jsou
penézni toky ovlivnény zménami pracovniho kapitalu. Investi¢ni ¢innost ukazuje vydaje
spojené s investi¢nim majetkem a strukturu téchto vydajd, a také pfijmy z prodeje inves-
ti¢nich aktiv. Finanéni ¢innost hodnoti vnéjsi financovani, véetné spladceni a pfijimani
avérd, a zahrnuje penézni toky souvisejici s pohybem vilastniho jméni, véetné vyplaty di-
vidend. (RG¢kova, 2015)

Free cash flow neboli volny penézni tok, sleduje mnozstvi penéz, které lze ze spo-
leCnosti vybrat, aniz by byl ohrozen jeji bé&Zny chod. Tato metrika odhaluje, kolik penéz
zOstava firmé po odecteni vydajd nutnych pro udrzeni jeji produkéni kapacity. Volny pe-
nézni tok tak mGzZe byt bez rizika pouzit na vyplatu odmeén vlastnikdm a véfitellm, coz
prispiva k udrzeni stability spole¢nosti. (Vancurova, 2021)

2 Bilancni pravidila

Bilan¢ni pravidla jsou klic¢ovym nastrojem pro udrzeni finanéni rovnovahy a zajis-
téni efektivniho fungovani podniku. Jejich aplikace vyzaduje nejen porozumeéni
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jednotlivym pravidldm, ale také schopnost pfizpGsobit je konkrétnim potfebdm a vyzvédm
podnikatelského prostfedi. Dlouhodobad stabilita podniku a jeho finanéni zdravi je neod-
myslitelné spojena s Uspésnym uplatinovanim bilancnich pravidel a jejich reflexi v celkové
strategii firmy. (Scholleovd, 2017)

2.1 Zlaté bilancni pravidlo

Zlaté bilan¢ni pravidlo se zaméfuje na vzajemnou souvislost mezi majetkem a
jeho finan&nimi zdroji v rdmci Casové perspektivy. Toto pravidlo stanovuje, Ze majetek s
dlouhodobym charakterem by mél byt financovan odpovidajicimi dlouhodobymi zdroji,
a to bud vlastnim kapitdlem nebo dlouhodobym cizim kapitdlem. V kontrastu k tomu by
mél byt obéZny majetek kryt kratkodobym cizim kapitdlem. (Scholleovd, 2017)

Zlaté bilan¢ni pravidlo je klicovym konceptem v oblasti U¢etnictvi a finan¢niho fi-
zeni podniku. Jeho dodrzovani pomaha zajistovat, Ze podnik vyuziva vhodné finanéni na-
stroje k financovani rlznych typd majetku. Tim dochdzi k optimalinimu vyuZziti zdrojd a
udrzeni dlouhodobé financni stability. Toto pravidlo je také dUlezité pro investord a véri-
tele, ktefi hodnoti podnikovou vykonnost a schopnost efektivné nakladat s financnimi
prostfedky. V ramci této koncepce je klicové chapat, jak majetek podniku odpovida jeho
kapitdlovym zavazk@m a jak tato harmonie ovliviiuje celkovou robustnost podniku. Zlaté
bilan¢ni pravidlo neni pouze formalnim postulatem, ale strategickym nastrojem pro efek-
tivni fizeni financni struktury podniku. Zajisténi spravného pomeéru mezi dlouhodobym
majetkem a jeho financovanim je klicem k dlouhodobé udrzitelnosti a Uspéchu podniku.
(Scholleovd, 2017)

2.2 Pravidlo vyrovnani rizika

Princip vyrovnani rizika se zamé&fuje na hodnoceni miry zadluZenosti podniku a
sleduje strukturu kapitadlu s dlrazem na bezpecnost a riziko. Jeho cilem je udrZzet harmo-
nii mezi cizimi a vlastnimi zdroji, idedlné ve vyvdzeném pomeéru 1:1 nebo s pfevahou
vlastniho kapitdlu. Avsak, jak naznacuje Vochozka (2020), toto pravidlo mdzZe negativné
ovlivnit efektivitu finanéni paky. Scholleova (2017) rovnéz poznamenava, Ze toto pravidlo
neni v plné mife aplikovatelné na obchodni spolecnosti, kde dominuji obézna aktiva nad
dlouhodobym majetkem. Tato situace ¢asto vede k financovani kratkodobymi zdroji, v
souladu se zlatym bilan&nim pravidlem. Pfi hodnoceni téchto spole¢nosti je vSak dopo-
ru¢eno soustfedit se spiSe na strukturu dlouhodobého kapitalu.

Problematika zadluZenosti a kapitalové struktury podniku hraje kli¢ovou roli ve fi-
nancénim fizeni. Dosdhnout optimalni rovnovadhy mezi cizim a vlastnim kapitdlem je ne-
zbytné pro udrzeni finan&ni stability a minimalizaci rizik. Pfitom je vSak klicové si byt vé-
dom negativnich dopad( principu vyrovnani rizika na efektivitu finanéni padky a brat v
Gvahu specifi¢nosti kazdého podniku pfi analyze jeho kapitalové struktury. (Scholleova,
2017)
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2.3 Pari pravidilo

Pravidlo pari navazuje na zlaté bilancni pravidlo a formuluje zdsadu, ze vlastni ka-
pitdl by nemél presdhnout hodnotu dlouhodobého majetku v drzeni podniku. Prebytecny
vlastni kapitdl by mohl vést k neefektivnimu financovani béZzného majetku. Dodrzovani
tohoto pravidla sou¢asné umoznuje vyuzivani dlouhodobych cizich zdrojd k financovani,
coz miZze byt strategicky vyhodné. Téma financovani a kapitdlové struktury podniku je
klicovym prvkem v oblasti financniho fizeni. Optimalni vyvazeni vlastniho a ciziho kapitdlu
mé vliv na Gc¢innost alokace financ¢nich prostfedkd a celkovou stabilitu podniku. Zasady,
jako je pravidlo parita, pomahaji definovat optimalni strukturu kapitalu, pfic¢emz strategie
financovani by méla byt pfizplsobena specifikiim kazdého podniku a jeho oboru ¢innosti.
Odbornici zdlraznuji, Ze balancovani vlastniho kapitdlu s ohledem na drzeny majetek je
klicem k efektivnimu vyuzivani financnich zdrojd a dosazeni dlouhodobé financni udrzi-
telnosti. (Scholleova, 2017)

2.4 Pomérové pravidlo

Pomérové pravidlo, nékdy nazyvané také rlstové pravidlo, pfimo navazuje na in-
vesti¢ni aktivity podniku. Jeho doporuceni spociva v tom, aby rlst trzeb byl vyssi nez rlst
investic do podnikového majetku. Tato smérnice vychazi z pfedpokladu, Ze investice do
majetku povedou k budoucimu zvyseni trzeb. Nicméné, tato zvysSena trzba mUze byt pa-
trnd az v delsim ¢asovém horizontu, coz zpUsobuje, ze je vhodné pozorovat toto pravidlo
s ohledem na dlouhodobé perspektivy. RUst a investi¢nf strategie jsou kli¢ovymi faktory
ovliviiujicimi vykonnost podniku. Pomérové pravidlo podporuje postup, ktery ma zajistit,
Ze ndklady spojené s investicemi budou vyvazeny odpovidajicim zvySenim trzeb. Tato
vyvazenost je klic¢em k dlouhodobému finan&nimu Uspéchu podniku a jeho udrzitelnému
rstu. Pfiimplementaci tohoto pravidla je dllezité nejen sledovat aktualni vyvoj, ale také
peclivé analyzovat vztah mezi investicemi a naslednym rlstem trzeb v prlbéhu casu.
(Scholleovd, 2017)

3 Metody financni analyzy

Zakladni metody finan¢ni analyzy se rozdéluji do dvou skupin v zavislosti na tom,
zda vychazeji z Gdajd obsazenych v Gcletnich vykazech nebo jsou odvozeny z téchto
Gdajl. Prvni skupina, zndméa jako metoda absolutni, pracuje s Gdaji pfimo z Ucetnich vy-
kaz( a vyuzivd absolutnich ukazatell. Tyto ukazatele jsou idedIni pro srovnani v rémci
jedné spolecnosti, ale vzhledem k jejich citlivosti na velikost podniku jsou obtizné&ji pou-
Zitelné pro srovnani mezi rdznymi firmami. Druhd skupina, zndma jako metoda relativni,
vyuziva relativnich ukazatel(, které vyjadfuji vztah mezi dvéma odliSnymi jevy. Pomérové
ukazatele, zahrnuté do této metody, jsou zdkladnim nastrojem finanéni analyzy. (Holec-
kova, 2008)

"Zakladni kvantitativni metody financni analyzy poskytuji kli¢ k hodnoceni finanéni
situace, jejiho vyvoje a pficin tohoto vyvoje na zdkladé informaci zakddovanych v
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Ucetnich vykazech" (Holeckova, 2008). V nasledujicich ¢astech této prace budou tyto za-
kladni metody finan¢ni analyzy detailné rozebrany.

3.1 Absolutni ukazatelé

Absolutni ukazatele jsou vyuzivadny predevsim k analyze vyvojovych trendd (hori-
zontalIni analyza) a ke procentni analyze jednotlivych sloZek (vertikdIni analyza). Prova-
déni téchto analyz ndm umoznuje proniknout do podrobnosti financnich vykazd a zkou-
mat je v SirSich souvislostech. Jak jiz bylo pfedeslano, hlavnim zdrojem dat pro absolutni
ukazatele jsou pfima Cisla obsazena ve financnich vykazech. Tyto ukazatele poskytuji ¢i-
selné vyjadreniv absolutni formé, které kvantifikuje rozmér urcitych jevd, jako je napfiklad
majetek nebo kapital. V ramci financnf analyzy je ddlezité zd(raznit, Ze pouziti absolut-
nich ukazateld umoznuje ddkladnéjsi zhodnoceni dynamiky vyvoje v ¢ase (horizontalni
analyza) a struktury jednotlivych sloZzek v rémci daného obdobi (vertikdIni analyza). Tyto
ukazatele poskytuji uzite¢ny nastroj pro posouzeni financniho zdravi a vykonnosti pod-
niku. Vénovat pozornost trenddm a rozloZzeni komponent mUzZe byt kli¢ové pfi strategic-
kém planovani a rozhodovani v oblasti financi a hospodareni. (Kislingerova, 2007)

3.1.1 Vertikalni analyza

VertikdIni analyza Ucetnich vykazd, téZz zndméa jako procentni rozbor komponent
nebo strukturalnianalyza, se zaméruje na identifikaci procentniho podilu jednotlivych po-
loZek v Uletnim vykazu ve srovnani s urcitym zakladem. Pfi vertikaIni analyze bilance
slouzi jako zaklad velikost bilancni sumy, ktera je stanovena jako 100 %, a analyzujeme
procentudlnivelikost ostatnich poloZzek vici této sumé. Ve vykazu zisku a ztraty je obvykle
za zdklad brana velikost celkovych vynosi a trzeb. V pfipadé dostupnosti Gcetnich vykazi
z vice obdobi mUZeme sledovat vyvoj majetkového portfolia nebo portfolia kapitdlu v
pribéhu casu.

Dllezité je si vSimnout, Ze vertikdIni analyza je omezena pouze na konstatovani
zmén a mizZe pouze naznacit oblasti, kde se vyskytuji problémy, aniz by poskytla hlubsi
pochopeni pficin téchto problémd. | kdyz tato analyza nenabizi vysvétleni d0vod{ za po-
zorovanymi zménami, mdZe byt cennym néstrojem pro identifikaci kli¢ovych oblasti,
které vyzaduji dalsi zkoumani nebo strategicka opatreni pro optimalizaci financniho po-
staveni podniku. (Hole¢kova,2008)

Vyuziva se zde nasledujici matematicky vztah:

dil polotky X v ramei polozky v = PoLOZkaX
podil polozky X v ramci polozky Y = oloTka Y

3.1.2 Horizontalni analyza

Metoda horizontdlIni analyzy Gcetnich vykazl predstavuje nejzakladnéjsi pristup k
vyhodnoceni informaci o ekonomické situaci podniku. Je vyuzivana k meziro¢nimu
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srovnani velikosti jednotlivych poloZzek v iCetnich vykazech. Tato technika zkouma zmény
v jednotlivych radcich vykazd, sledujici je horizontdIng, coz vysvétluje oznaceni této me-
tody jako horizontéIni analyzy absolutnich dat. (Sedlacek, 2007)

HorizontdIni analyza poskytuje pohled na vyvoj klicovych prvk{ v rdmci jednotli-
vych obdobi a umoznuje identifikaci trendf a zmén. Timto zplsobem mize byt cennym
nastrojem pro posouzeni stability a vykonnosti podniku v ¢ase. PfestoZe tato metoda na-
bizi uzitecny prehled, je dllezité ji vzdy posuzovat v kontextu s dalsSimi analyzami a infor-
macemi, aby bylo mozné ziskat komplexni a pfesné pochopeni ekonomického zdravi
podniku. (Sedlacek, 2007)

PFi provadéni horizontalni analyzy nad poloZkou X,.,, se vyuZzivaji dvé metody:

e rozdilova: absolutni zména X = X2 — X1

X1—X;
Xq

e podilova: relativni zména X =

Cilem horizontdIni analyzy je odpovédét na klicové otazky, jako je, zda podnik roste,
jaky je rozsah r0stu, a zda rdst i pokles polozky X probihd pravidelné a rovhnomérné. DU-
lezité je vSak dbat na korektniinterpretaci vysledk(, zejména v pifipadé nulovych a zépor-
nych hodnot, které mohou nékdy vyzadovat specificky pfistup k vyhodnoceni situace.
(Scholleovd, 2017)

Horizontalni analyza pfedstavuje klicovy nastroj pro sledovani dynamiky zmén v pod-
nikovych Ucetnich vykazech. Je vSsak nutné pfi jejim vyuzivani brat v Gvahu specifika da-
ného odvétvi a konkrétni kontext, aby bylo moZné spravné interpretovat vyvoj a trendy
podniku. (Scholleové, 2017)

3.2 Rozdilové ukazatele

Rozdilové ukazatele ve finan&ni analyze vychazeji z porovnani urlitych poloZek v
Ucetnich vykazech, ¢asto oznacovanych jako fondy financnich prostredkd. Zakladnim prv-
kem této kategorie je pracovni kapital, ktery I1ze rozdélit na brutto, tedy celkovd ob&Zna
aktiva, a na disty pracovni kapitadl (NWCQ), cozZ je rozdil mezi ob&znymi aktivy a kratkodo-
bymi zavazky. Cisty pracovni kapitdl reflektuje ¢ast ob&?ného majetku, kterou podnik fi-
nancuje dlouhodobym kapitalem, a jeho vyse se idealné méni v zavislosti na trzbach.

NWC = Obézna aktiva — Kratkodobé zavazky

Dalsim ukazatelem je Cisty nefinanéni kapitadl (NCWC), zahrnujici nefinanéni maje-
tek potfebny pro provozni ¢innost. Snaha podniku spociva v minimalizaci této hodnoty,
protoze dlouhodobé zdroje, kterymi je kryt, jsou ndkladnéjsi ve srovnani s kratkodobymi.
Naopak, nizky Cisty pracovni kapitdl mdze vést k problém0m s likviditou.

NCWC = Zasoby + Pohledavky — Kratkodobé zavazky

Spojeny s likviditou je ukazatel istych pohotovych prostfedkd, ktery zndzornuje
nejvyssi stupen likvidity. Zavére¢nym ukazatelem v této kategorii je obratovy cyklus pe-
néz, méfici pocet dni mezi ndkupem materidlu a inkasem za nasledny prodej vyrobkd.
Tento ukazatel je klicovy pro stanoveni potfebného mnozstvi ¢istého pracovniho kapitalu.
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Cisté pohotové prostiedky = Penize — Kratkodobé zavazky

Celkové Ize rozdilové ukazatele povazovat za klicové nastroje financni analyzy,
které podniku umoznuji monitorovat a optimalizovat vyuZiti finan¢nich prostfedkd a zéa-
roven sledovat jeho likviditu a platebni schopnost. Jejich vyznam spociva v dlkladném
porozumeéni vztahu mezi obéznymi aktivy a pasivy, coz méa zadsadni dopad na celkovou
financni stabilitu podniku.

OCP = Doba obratu zasob + Doba obratu pohledavek — Doba splatnosti kratk.zavazkl

Pottebny NWC = OCP * Pramérné denni vydaje

3.3 Pomérové ukazatele

Na rozdil od horizontaIni a vertikdlni analyzy, které se zaméruji na sledovani vyvoje
jednotlivych absolutnich ukazateld v ¢ase nebo vzhledem k celkovym hodnotédm v Ucet-
nich vykazech, se pomérova analyza soustfedi na vzajemné porovnavani téchto ukaza-
tell. Timto zplsobem umozZnuje odhalit a zkoumat rlzné vztahy a souvislosti mezi fi-
nanénimi parametry podniku. (Kislingerova, 2007)

Podle RGc¢kové (2019) a Sedlacka (2007) patii pomérové ukazatele mezi nejrozsite-
néjsi a nejcastéji pouzivané nastroje finan&ni analyzy. Jejich popularita prameni prede-
vsim z dostupnosti vstupnich dat, nebot tyto ukazatele vychazeji z Gcetnich vykazl. Knéa-
pkova a kolektiv (2017) zdUraznuji, Ze analyza pomérovych ukazateld umozniuje relativné
rychly pfehled o finanénim zdravi podniku. Synek (2011) vnima jako hlavni vyhodu pomé-
rovych ukazatell jejich schopnost umoznit mezipodnikové srovnani a porovnani s pri-
meérnymi hodnotami v daném odvétvi. Pfi takovych srovnanich je vsak ddlezité vzit v
Uvahu ekonomické okoli podniku a jeho postaveni na trhu.

Rac¢kova (2019) upozorfiuje na to, Ze vzorce jednotlivych pomérovych ukazatell se
mohou liSit v urcitych detailech v rlzné odborné literature, coz je zcela pfirozené vzhle-
dem k rGznym Ucel0m finanéni analyzy a proménlivosti vstupnich parametrd. Tato varia-
bilita mdzZe vsak ovlivnit interpretaci vysledk( financni analyzy. V pribéhu let vzniklo
mnoho rdznych pomeérovych ukazateld; v této praci jsou popsany predevsim ty nejéastéji

.....

3.4 Ukazatele rentability

Rentabilita, znama také jako vynosnost vioZzeného kapitalu, poskytuje informaci o
schopnosti podniku generovat zisk prostfednictvim investovanych zdrojd a vytvaret tak
nové zdroje. Ukazatele rentability slouzi k porovnani rlznych forem zisku s pouzitymi
zdroji, a je zasadni, aby mezi Citatelem a jmenovatelem existoval pfiméfeny vzajemny
vztah. (Knapkova a kol., 2017)
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Jak bylo zddraznéno v kapitole 1.2.2, zisk je dynamickou slozkou vykazu zisku a
ztraty, kterd se vztahuje k ur¢itému obdobi, coZz znamen3, Ze predstavuje tokovou veli-
¢inu. Naopak zdroje financovani jsou statickou soucasti rozvahy, reprezentujici stav v ur-
¢itém datovém bodé, coZ jsou polozky stavové. Rentabilni ukazatele tak srovndvaji dyna-
mické jevy se statickymi, coz mdlze pfinést zkresleni v interpretaci vyslednych hodnot.

Kubic¢kova a Jindfichovska (2015) v této kontextu zdGraznuji, Ze "omezeni vypovi-
daci schopnosti Ize fesit pomoci Gdajd ne o stavu k rozvahovému dni, ale o prdmérném
stavu (z rozvahy na zacatku a na konci obdobi)". Tato metoda véak predpokldda rovno-
meérny vyvoj poloZky v &ase, coz neni v redlném prostfedi vzdy pfipad. Proto je vhodné
vypocet prdmérného stavu provddét s ohledem na kratsi ¢asové Useky.

Pro ukazatele rentability neexistuji konkrétni doporucené hodnoty, které by mély
byt dosazeny. V obecné roviné vsak plati, Ze by mély vykazovat rostouci tendenci v ¢ase.
(Kndpkova a kol., 2017)

3.4.1 Rentability celkového kapitalu

Rentabilita celkového kapitalu, casto oznacovana jako rentabilita aktiv nebo zkra-
cend ROA (Return on Assets), predstavuje kli¢ovy ukazatel rentability. Tento ukazatel po-
rovnava zisk podniku s celkovymi aktivy bez ohledu na strukturu kapitalu, coz znamena,
Ze bere v Uvahu, jak vlastni, tak cizi zdroje financovani. Pfi vyhodnocovani ROA je vhodné
do Citatele zaclenit zisk pro vlastniky a véfitele (EBIT), coz umoziuje lepsi srovnani pod-
nikG s rozdilnym danovym a dluhovym zatizenim.

Rentabilita aktiv je dllezitym ukazatelem pro investory, vlastniky a véfitele, pro-
toze poskytuje informaci o schopnosti podniku efektivné vyuzivat sva aktiva k dosazeni
zisku. Vyhodou ROA je jeho schopnost hodnotit efektivitu investic a alokaci zdrojd, aniz
by bral v Gvahu financni strukturu podniku. To znamena, Ze ROA umoziuje porovnavat
vykonnost rliznych podnikd nezavisle na tom, jak jsou financovany. Z tohoto pohledu
muze byt ROA uzite¢nym nastrojem pro investi¢ni rozhodovani a strategické pldnovani
podniku. (Kislingerovd, 2007)

EBIT
ROA = -
aktiva

3.4.2 Rentabilita vlastniho kapitalu

Rentabilita vlastniho kapitdlu, zndma téz pod zkratkou ROE (Return on Equity), re-
prezentuje efektivnost vyuzivani kapitdlu, ktery investovali do podniku jeho vlastnici.
Tento ukazatel umoznuje vlastniklim zhodnotit, zda je ndvratnost jejich investovaného
kapitdlu adekvatni vzhledem k podstoupenému riziku. Pfiinterpretaci ROE je doporuceno
dosadit Cisty zisk (EAT) a porovnat ho s vlastnimi zdroji, coZz poskytuje informaci o vysi
¢istého zisku na kazdou jednotku viastniho kapitédlu. Kubi¢kova a Jindfichovska (2015) po-
ukazuji na to, Ze omezeni tohoto ukazatele spocivd v jeho zaméreni pouze na minulé vy-
sledky, aniz by bral v Gvahu riziko, které bylo podstoupeno pfi dosahovani téchto ziskd.
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ROE je klicovym ukazatelem pro hodnoceni efektivity vyuZzivani vliastniho kapitalu
k dosazenf zisku. Vysokd hodnota ROE m(zZe naznacovat, Zze podnik efektivné vytvari hod-
notu pro své vlastniky. Naopak nizkd hodnota miZe indikovat, ze kapitél vlastnikd nenf
radné vyuzivan ke generovani zisku. Tento ukazatel je vyznamny zejména pro investory,
ktefi chtéji posoudit, zda je podnik schopen dostatec¢né odménovat své vliastniky za po-
skytnuty kapital.

ROE — EAT
~ vlastni kapital

3.4.3 Rentabilita dlouhodobych zdrojt

Rentabilita dlouhodobych zdrojl, také oznacovana jako ROCE (Return on Capital
Employed), reprezentuje Groven efektivity dlouhodobé investovaného kapitélu. Tento
ukazatel poskytuje informaci o tom, jak Uspésné jsou vyuzivana veskera aktiva, ktera jsou
financovana jak vlastnim kapitadlem, tak dlouhodobym cizim kapitdlem. Jeho vypocet
umoznuje posoudit, jak efektivné podnik vytvari hodnotu ze svych dlouhodobych inves-
tic.

ROCE je dUlezitym nastrojem pro hodnoceni, zda je podnik schopen efektivné vy-
uzivat sv0j dlouhodobé investovany kapitdl k dosahovani zisku. Vyssi hodnota ROCE
muze indikovat, Ze podnik je schopen vytvaret hodnotu pro své investory z dlouhodobych
zdrojd financovani. Naopak nizsi hodnota mUzZe signalizovat, Ze efektivita vyuzivani
téchto zdrojl neni optimalni. Tento ukazatel je uzite¢ny zejména pro finanéni analytiky a

manazery, ktefi sleduji vykonnost podniku v dlouhodobém horizontu. (RG¢kova, 2019)
EBIT

vlastni kapital + dlouhodobé zavazky

ROCE =

3.4.4 Rentabilita trzeb

Rentabilita trzeb, zndma téz jako ROS (Return on Sales), ilustruje schopnost pod-
niku generovat zisk z kazdé koruny trzeb, coZ pfedstavuje klicovou sloZku celkovych vy-
nosd. V praxi lze do vypoctu tohoto ukazatele zaclenit nejen EAT (Earnings After Tax), ale
také EBIT (Earnings Before Interest and Taxes), coZ je vhodné zejména pro srovnani s kon-
kurencnimi podniky. Tato varianta EBIT eliminuje vliv kapitdlové struktury, coZ usnadnuje
porovnavani podnikd, a je obzvlasté uzite¢na pfi mezindrodnim srovnani, kde rliznd mira
zdanéni mUze zkreslit vysledky. Rentabilita trzeb je unikdtni mezi zkoumanymi ukazateli,
protoze analyzuje vzajemny vztah dvou tokovych velicin. Timto zpdsobem poskytuje po-
drobnéjsi pohled na to, jak efektivné podnik vytvari zisk ze svych trzeb. Zddraznuje dlle-
Zitost optimalizace nékladd a ziskovosti, coz jsou klicové faktory pro udrzeni konkurence-
schopnosti na trhu. (Knapkové a kol., 2017)
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3.5 Ukazatele likvidity

Likviditni ukazatele slouZi k posouzeni schopnosti podniku splnit své kradtkodobé
dostatecné platebni schopnosti, kdyZ podnik disponuje omezenymi zasobami a likvid-
nimi prostfedky. Na druhou stranu pfilis vysoka likvidita nenf idealni, coz signalizuje, Zze
podnik neoptimalizuje efektivné svd obézna aktiva a zbytecné udrzuje nevyuzité financni
prostredky, které by mohly byt investovdny a generovat zisk. (Scholleovd, 2017)

Sedlacek (2007) upozoriiuje na jednu z nevyhod likviditnich ukazatelG spocivajici
v hodnoceni miry likvidity na zadkladé zdstatku obézného majetku, jenz silné zavisi na pro-
gndzované budouci hodnoté cash flow. Ukazatele likvidity se odlisuji podle réizné likvid-
nich slozek aktiv, které maji pokryt kratkodobé zdvazky, a ty jsou implementovany do vy-

vvvvv

porucené hodnoty jednotlivych likviditnich ukazateld.
3.5.1 Bézna likvidita

Bézna likvidita, znama také jako likvidita tfetiho stupné, vyjadruje, kolikrat Ize krat-
kodobé zavazky pokryt prostfednictvim obéznych aktiv. Jinymi slovy, udava, kolikrat by
podnik byl schopen uhradit své zdvazky vici véfiteldm za predpokladu, Ze by vsechna
obézné aktiva byla prfevedena na penize. Dllezité je vSak zdUraznit, Ze tato likvidita zavisi
na strukture kratkodobého majetku a jeho likvidité. Podle Kubi¢kové a Jindfichovské
(2015), Rackové (2019) a Synka (2011) se doporuc¢ené hodnoty bézné likvidity pohybuji v
rozmezi 1,5-2,5. PeSkovéa (2012) doplfiuje, ze v pfipadé uplatfiovani konzervativni strate-
gie by se hodnoty mohly pohybovat nad 2,5, zatimco pfi agresivni strategii by se mély
drzet mezi 1,0a 1,6. Je vSak dllezité zd(lraznit, Ze hodnoty by nemély klesnout pod 1, coz
by signalizovalo potencialni problémy s likviditou. Hodnota pfevysujici 4 by naznacovala
neefektivni spravu pracovniho kapitalu.

obézna aktiva

bézna likvidita =
A L = G atkodobé zavazky

3.5.2 Pohotova likvidita

Pohotova likvidita, znama téz jako likvidita druhého stupné, odliSuje svou definici
od bézné likvidity tim, Zze v jejim vypocltu nejsou zahrnuty zdsoby. Tento ukazatel vyja-
druje schopnost podniku uhradit své krdtkodobé zdvazky bez nutnosti prodeje zdsob, coz
znamena bez zahrnuti nejméné likvidni ¢asti obézného majetku — zasob. Pohotova likvi-
dita poskytuje jasnéjSi obraz o okamzité platebni schopnosti podniku, nebot vylucuje za-
soby, které mohou byt méné likvidni. V literature existuji odliSné nadzory na doporucené
hodnoty tohoto ukazatele. Kislingerové (2007) a Vochozka (2020) udévaji rozmezi 0,7-1,0,
zatimco Synek (2011), RG¢kovéa (2019) a Kubi¢kova s Jindfichovskou (2015) se shoduji na
intervalu 1,0-1,5. Pedkovad (2012) varuje, ze pokles ukazatele pod hodnotu 1,0
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pravdépodobné naznacuje potrebu spoléhat se na prodej zasob jako na zpUlsob financo-
vani, coz mizZe byt rizikové.
obéina aktiva — zasoby

hotové likvidita =
POt OTa A = o A tkodobé zavazky

3.6 Ukazatele aktivity

3.6.1 Obrat aktiv

MéFitka aktivity reflektuji schopnost firmy efektivné vyuZit finan&nich investic do
svého majetku. Tyto méfitka se obvykle projevuji ve dvou formach: jednak jako ukazatele
obratl jednotlivych sloZek aktiv a pasiv (tj. kolikrat prevysuji trzby hodnotu sledovanych
polozek), a jednak jako ukazatele doby jejich obratu (tj. kolik dni je potfeba na jeden ob-
rat). (Scholleova, 2017)

Nejkomplexnéjsim méfitkem je obrat aktiv, ktery udava, kolikrat se béhem roku
celkova aktiva proméni. Minimalni hodnota by méla byt miniméiné 1 (Scholleovd, 2017):

Triby

Obrat aktiv =
rat arttv Aktiva

Nicméné pro firmu je klicové, aby tento ukazatel dosahoval co nejvyssi hodnoty.
Nizkd hodnota by totiz mohla znamenat nadbytecné vysokou majetkovou vybavu, ktera
by se nemusela efektivné promitat do trzeb. Vyznam tohoto ukazatele je ovsem silné od-
visly od odvétvi a velikosti podniku. (Knapkova, 2017)

Pro dosazeni optimalniho vysledku je klicové nejen sledovat hodnoty samotnych
ukazateld, ale také peclivé analyzovat kontext, ve kterém firma pdsobi. Kazdy sektor a
velikost podniku mohou vyzadovat odlisné pfistupy k interpretaci a vyuzivani téchto mé-
fitek aktivity.

3.6.2 Obrat dilouhodobého majetku

Mé&fitko obratu dlouhodobého majetku slouZi k posouzeni efektivity vyuzivani bu-
dov, strojd, zarizeni a jinych dlouhodobych aktiv. Vyjadfuje, kolikrat se tato ¢ast majetku
proméniv trzby béhem Gcetniho obdobi. Tato statistika hraje kliCovou roli pfi rozhodovani
o investicich, a je nezbytnym prvkem pfi porovnavani vykonnosti réiznych podnikd.

Je vak dllezité brat v Gvahu odpisy majetku a zvolené metody odpisovani pfi in-
terpretaci tohoto ukazatele.V podstaté feceno, pri srovnavani dvou podnikd s identickymi
trzbami je vyhodnéjsi ten, ktery eviduje vyS$si odepsanost majetku. Hodnota méfitka
muUzZe byt vyrazné zkreslena v pripadé, Ze podnik vyuZziva rozsahlé leasingové financovani,
coz mUze zplsobit, Ze hodnota dlouhodobého majetku neni piné reflektovana v aktivni
strané bilance. (Vochozka, 2020)
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Triby

brat dlouhodobéh majetku =
Obrat dlouhodobeh majetiu Dlouhodoby majetek

Pfi zhodnocenitohoto ukazatele je vhodné také zohlednit specifika odvétvi a kon-
text, ve kterém podnik plsobi, nebot rliznd odvétvi mohou mit odlisSné naroky na efektivnf
vyuzivani dlouhodobého majetku. Dlouhodoby majetek je klicovym prvkem konkurenc-
niho prostredi a spravné interpretace jeho obratu mdze poskytnout cenné informace pro
strategické rozhodovani podniku. (Vochozka, 2020)

3.6.3 Obrat zasob

MéFitko obratu zdsob se vypodlitava jako pomér mezi trzbami a zdsobami a ilu-
struje, kolikrat se v prdbéhu jednoho roku zasoby transformuji do findlniho produktu a
poté, po jeho prodeji, opétovné probéhne ndkup novych zasob. (Scholleova, 2017)

) Trzby
Obrat zasob = ———
Zasoby

Tato metrika hraje klicovou roli pfi hodnoceni efektivity spravy zasob v podniku.
Vyssihodnota obratu zasob naznacuje, Ze firma je schopna rychle a efektivné obnovit své
zasoby a udrzovat fluidni tok zdsobovaciho fetézce. Z druhé strany mGzZe nizky obrat za-
sob naznacovat, Ze firma ma prilis vysoké zdsoby ve srovnéni s objemem trzeb, coz mize
vést k neefektivité a ztraté potencialnich prijma.

Je dllezité si byt védom toho, Ze interpretace tohoto ukazatele se mlze liSit v za-
vislosti na odvétvi a podnikovém modelu. Néktera odvétvi vyzaduji rychlejsi obrat zasob
kv@li sezdédnnosti nebo rychlym zménam trendd na trhu, zatimco jind mohou preferovat
vySsi zadsoby pro zajisténi stability v dodavatelském fetézci. Spravna analyza obratu za-
sob je tak klicovym faktorem pro optimalni fizeni skladovych procesl a celkovou financni
vykonnost podniku. (Scholleovd, 2017)

3.6.3.1 Doba obratu zasob

Tento indikator sdili podobnost s pfedchozim ukazatelem obratu zdsob, s jedinym
rozdilem — nezamérfuje se na to, kolikrdt probé&hne obrat, ale spiSe na cCas, ktery je po-
tfebny k jednomu obratu. Timto zplsobem ndm tento ukazatel poskytuje lepsi prehled o
intenzit& vyuziti zadsob. Cim rychleji dochézi k obratu, tim prospé&snéjsi to je pro spoled-
nost. Avsak je dillezité si byt védom toho, zZe pfilis kratkd doba obratu nemusi znadit
pouze efektivni vyuzivani zasob, ale také mdize indikovat potencidlni problémy s plynu-
losti vyroby a naplnénim ocekavani zakaznikd.

Optimalni nastaveni podminek mezi velikosti zasob a rychlosti jejich obéhu je kli-
¢ovym faktorem pro Uspé&sné fizeni zdsobovaciho fetézce. Spravné vyvazeni mezi témito
faktory je nezbytné pro udrzeni stabilniho vyrobniho procesu a zarovef pro zajisténi
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spokojenosti zakaznikd. Pfi analyze tohoto ukazatele je tudiZz nutné vzit v Gvahu Sirsi kon-
text podnikového prostfedi a jeho specifika, aby bylo mozné dosdhnout optimalnich vy-
sledkl. (Scholleova, 2017)

Zasob
Y X 360

Doba obratu zasob =
oba obratu zaso Triby

3.6.4 Doba splatnosti pohledavek

Cas splatnosti pohleddvek vyjadiuje, kolik dni v priiméru trva, neZ spole¢nost ob-
drzi platbu od svych odbératell za poskytnuté vyrobky a sluzby. BEhem této doby, kterd
zahrnuje obdobi od doruceni produktu nebo poskytnuti sluzby az po samotné uhrazeni
faktury, podnik de facto poskytuje beziro¢né Gvér svym obchodnim partnerlim. Z tohoto
ddvodu je zddouci, aby tato doba byla co nejkratsi. (Scholleova, 2017)

Pohledavky

Doba splatnosti pohedavek = Tby %X 360

Optimalni sprava Casu splatnosti pohleddvek je klicovym faktorem pro financni
stabilitu a likviditu podniku. Pfilis dlouha doba ¢ekani na platbu mdiZe zatizit hotovost a
omezit moznosti investic a rozvoje. Na druhé strané by vsak pfilis kratkd doba splatnosti
mohla naznacovat obtiZe s likviditou odbératell nebo snizenou konkurenceschopnost na
trhu. Je tedy nutné nalézt optimalni rovnovahu, kterd zohlednuje jak potfeby podniku, tak
i specifika odvétvi a obchodniho prostfedi, ve kterém pUsobi. (Scholleovd, 2017)

3.6.5 Doba splatnosti zavazki

Délka doby splatnosti zdvazkd reflektuje primérny cas, za ktery firma uhradi své
zavazky vici dodavateldm. Béhem tohoto obdobi podnik v podstaté vyuZivd bezulroc-
ného financovani poskytnutého dodavateli. Z hlediska podniku je vyhodnéjsi, pokud je
tato doba delsi, nebot mu umoznuje flexibilitu pri spravé hotovosti a likvidity.

Kratkodobé zavazky

D .. o _ %
oba splatnosti zavazk Triby 360

Avsak, s ohledem na etiku obchodnich vztah(, je rovnéz dllezité dbat na zacho-
vani dobré povésti firmy. Pfilis dlouhd doba splatnosti mize potencidlné ovlivnit vztahy s
dodavateli a negativné se projevit na dostupnosti budoucich zdsob nebo na moznosti
vyjednavani vyhodnéjsich obchodnich podminek. Zajisténi optimalni doby splatnosti za-
vazk{ je tedy klicové nejen pro financni fizeni podniku, ale také pro udrzeni pozitivniho
obchodniho image a upevnéni obchodnich vztahl. (Scholleovd, 2017)

3.7 Ukazatele zadluzenosti

Analyza financni situace podniku pomoci ukazatell zadluZzenosti zaméfuje pozor-
nost na miru zadluzenosti a schopnost Uhrady naklad( spojenych s dluhem. Pfi zkoumani
Grovné zadluzeni se klicové porovnavaji externi finan¢ni prostfedky s vlastnimi zdroji. Je
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nezbytné ziskat prehled o aktivach podniku, které jsou vyuzivany formou leasingu, véetné
jejichrozsahu. Tato aktiva nejsou zahrnuta v bilanci a lze je nalézt pouze v Ucetnim vykazu
pod polozkou sluzby ve vykazu zisku a ztraty. V situaci, kdy podnik vlastni majetek na
zékladé leasingu, neni celkovéd Uroven zadluzenosti jasné patrna z béznych ukazateld za-
dluzenosti. Je nezbytné podstoupit peclivé zhodnoceni nejen samotnych ukazateld, ale
také skrytych aspektd, jako jsou aktivni leasingové dohody, aby byla ziskdna komplexnf{
pfedstava o finan¢ni stabilité podniku. (Scholleova, 2017)

3.7.1 Celkova zadluzenost

v v/

Ukazatel celkové zadluzenosti (Total Debt to Total Assets) méri pomér mezi cizim
kapitdlem a celkovymi aktivy spolecnosti. Ohledné Grovné zadluZeni neexistuji univer-
zalni doporucdené hodnoty. Je zndmo, Ze v pripadé, kdy je firma efektivni a vykonnd, mdze
byt zadluZzeni prospésné. Avsak pfilis vysokad droven zadluzenosti nese s sebou zvysené
riziko a negativné ovliviiuje podminky pro ziskdni dalSiho financovani, jak naznacuje
Scholleova (2017).

Je ddlezité si uvédomit, Ze optimalni Groven zadluZzeni m({zZe variabilné zdviset na
odvétvi a specifickych podminkach dané spolecnosti. Nékteré firmy mohou efektivné vy-
uzivat cizi kapital k rozvoji a investicim, zatimco pro jiné by pfilisné zadluZzeni mohlo pred-
stavovat vazné riziko finanéni nestability.

Déle je nutné brat v Gvahu, ze dynamika trhu a ekonomické zmény mohou ovlivnit
optimalni strategie v oblasti zadluzeni. Je proto dllezZité prlibéZné monitorovat a prizpd-
sobovat finanéni strukturu firmy podle aktudlnich podminek a vyvoje na trhu. To mQze
zahrnovat nejen kontrolu aktudlniho stavu zadluZenosti, ale i pruZnou schopnost pfizpd-
sobit se novym vyzvam a prilezitostem, které se v priibéhu ¢asu mohou objevit.

Cizi zdroje

Celkova zadluzenost = Celkova aktiva

3.7.2 Ukazatel arokového kryti

Ukazatel Urokového kryti ilustruje, kolikrat je podnik schopen kryti Grok( z ciziho
kapitdlu po uhrazenf viech néklad(l spojenych s jeho provozem. Cim vy3&( je tato hod-
nota, tim vyhodné&jsi je pro podnik. Idedlné by méla byt hodnota vyssi nez 3, coZ nazna-
cuje pfiznivou finanéni situaci. Naopak, pokud klesne pod hodnotu 1, situace je povazo-

vana za kritickou.

Pro vypocet Urokového kryti se pouzivd pomér zisku pred Uroky a zdanénim k na-
kladovym Urokdm. Je vSak dUlezZité si byt védom toho, Ze optimalni hodnota tohoto uka-
zatele mUze zaviset na konkrétnich okolnostech daného odvétvi a podniku. (Scholleova,
2017)

V praxi mdze mit Grokové kryti vliv na schopnost podniku efektivné fidit své fi-
nancni zavazky. Pfi strategickém pldnovani financi je tfeba nejen sledovat aktuaini hod-
noty tohoto ukazatele, ale také pruzné reagovat na zmény ekonomického prostredi a trz-
nich podminek. To zahrnuje pravidelné zhodnocovani finan¢ni stability a schopnosti
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podniku resit potencialni rizika spojend s Urokovymi zavazky v dynamickém obchodnim

prostredi.
EBIT

Nakladové uroky

Ukazatel Urokového kryti =

3.7.3 Koeficient samofinancovani

Vzorec pro vypocet koeficientu samofinancovani vychazi z poméru vliastniho kapi-
talu k celkovym aktivim. Tento koeficient predstavuje ddlezity indikator finanéni struk-
tury podniku, ktery reflektuje miru, do jaké je podnik financovan vlastnimi zdroji. Je tfeba
zdUraznit, Ze soucet koeficientu samofinancovani a celkové zadluzenosti by mél logicky
dosahovat hodnoty 1, coz odraZzi rovnovahu mezi vliastnim kapitdlem a cizim kapitalem.
(RGckova, 2019)

V praxi je koeficient samofinancovani hodnotnym ukazatelem pro investory, ma-
nazery a dalsi zainteresované strany, protoze poskytuje informace o mife autonomie
podniku ve financovani svych aktivit. Pfi posuzovani tohoto ukazatele je vhodné brat v
Gvahu odvétvi, ve kterém podnik plsobi, a specifické podminky trhu, které mohou ovlivnit
optimalni strukturu financovani. Sledovani vyvoje koeficientu samofinancovani je klicové
pro strategické rozhodovani a planovani financni stability podniku v dlouhodobém hori-
zontu. (RGc¢kova, 2019)

Vlastni kapital
Celkova aktiva

Koeficient samofinancovani =

3.8 Ukazatelé produktivity

Ukazatele produktivity slouzi k vyhodnoceni efektivity podniku v kontextu jeho vy-
konnosti a poctu zaméstnancl.V pripadé, ze nemame k dispozici informace o konkrétnim
poctu pracovnikd, mdzeme hodnotit vykonnost i vzhledem k osobnim ndkladdm. Opti-
malni produktivita vyZaduje minimalizaci jak osobnich nakladd, tak i poctu zaméstnancd.
Pri sledovani téchto ukazatell je vsak rovnéz klicové brat v Uvahu reputaci podniku. Je
nutné nalézt rovnovdhu mezi maximalizaci produktivity a zachovanim dobrého jména
podniku, coz vyzaduje uvazeny pristup a dodrzovani rozumnych limitd. (Scholleova, 2017)

Z hlediska firemni strategie je d0leZité si byt védom toho, Ze snaha o zvyseni pro-
duktivity by méla byt smérovana ke udrzitelnym a etickym postupdm. PrilisSny ddraz na
snizovani nakladld a poctu zaméstnancl mdizZe negativné ovlivnit pracovni atmosféru a
loajalitu zaméstnancl. Z tohoto dlvodu je klicové podnikat kroky, které zvysuji efektivitu,
aniz by naruSovaly pracovni prostfedi nebo spolecenskou odpovédnost podniku. Timto
zplsobem lze dosdhnout harmonie mezi produktivitou, udrzitelnosti a dlouhodobym
Uspéchem firmy. (Scholleova, 2017)
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3.8.1 Osobni naklady k prfidané hodnoté

Odpovédnost za osobni ndklady ve vztahu k pfidané hodnoté odhaluje, jakd ¢ast
vytvofené hodnoty v podniku je absorbovdna naklady spojenymi se zamé&stnanci. NiZsi
hodnota tohoto poméru indikuje efektivnéjsi vykonnost na jednoho zaméstnance. Sni-
Zeni této miry ukazuje, Ze podnik efektivné vyuziva pracovni silu ke generovani hodnoty,
coz mlze byt klicovym faktorem pro konkurenceschopnost a ziskovost.

Osobninaklady

Osobninaklady k ptidané hodnoté = Pridand hodnota

Vzhledem ktomu, Ze osobni ndklady predstavuji podstatnou ¢ast ndkladové struk-
tury, je jejich Gcinné fizenf klicovym aspektem strategie fizeni ndkladd. Vénovani pozor-
nosti optimalizaci této rovnice mizZe vést ke zlepsenicelkové efektivity podniku a zaroven
podporovat udrzitelné hospodareni s lidskymi zdroji. Timto zpUsobem je mozné dosah-
nout harmonie mezi vytvarenim hodnoty a efektivnim vyuzitim pracovni sily, coz pfispiva
k dlouhodobé udrzitelnosti a konkurenceschopnosti firmy. (Scholleova, 2017)

3.8.2 Produktivita prace z pridané hodnoty

Efektivita prace mérenad pomoci pfidané hodnoty na jednoho pracovnika odrazi,
kolik hodnoty konkrétni zaméstnanec pfispiva v rédmci podniku. Optimalni situaci je, kdyz
je tato hodnota co nejvyssi, coz signalizuje efektivni vyuzivani pracovni sily ke generovani
hodnoty pro podnik. Vyssi produktivita prace na jednoho pracovnika mudze byt klicovym
ukazatelem konkurenceschopnosti a ziskovosti podniku. (Scholleovd, 2017)

Je dllezité brat v Gvahu, Ze produktivita prace z pfidané hodnoty mUze byt ovliv-
néna rdznymi faktory, véetné efektivity pracovnich procest, kvality pracovni sily a tech-
nologickych inovaci. Vedouci pozornost k optimalizaci téchto faktord mGze prinést zlep-
Seni celkové vykonnosti podniku a jeho schopnosti efektivné konkurovat na trhu.

Dalsi klicovym prvkem pfi hodnoceni produktivity prace je zohlednéni specifickych
odvétvovych a podnikovych kontextl. Co mGzZe byt optimalni v jednom odvétvi, nemusi
nutné platit pro jiné. Pro dosazeni udrZitelné a konkurenceschopné vykonnosti je ne-
zbytné pruzné reagovat na ménici se podminky a neustéle hledat zpUsoby, jak maxima-
lizovat hodnotu vytvofenou kazdym jednotlivym zaméstnancem. (Scholleova, 2017)

Ptidana hodnota

Produktivita prace z pridané hodnoty =
p p Y= Potet pracovniki
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3.8.3 Prumérna mzda na pracovnika

Cim je primé&rnd mzda nizsi a produktivita prace vyssf, tim vétsi je obvykle pfinos
zaméstnancd pro podnik. Vsak je nezbytné dbat na to, aby tato optimalizace nepfinesla
neakceptovatelné pracovni podminky pro zameéstnance, coZz by mohlo mit negativni do-
pad na jejich motivaci a spokojenost. Je zdsadni vyvazit ekonomické hledisko s ohledem
na lidské zdroje a zajistit, aby pracovni prostfedi podporovalo udrzitelnost a socidlni od-
povédnost. (Scholleova, 2017)

Pfi optimalizaci ndkladd a zvySovani produktivity prace je nezbytné brat v Gvahu
rlzné aspekty, jako jsou pracovni podminky, zaméstnaneckd pohoda a dlouhodobd udr-
Zitelnost. Nizké mzdové ndklady nesmi byt dosazeny na Ukor lidské d{stojnosti a kvality
pracovniho zivota zaméstnancl. Moderni pfistup k fizeni zahrnuje nejen financ¢ni hle-
diska, ale i socialni a etické faktory, coZ pfispiva k vytvareni zdravého a udrzitelného fi-
remniho prostredi. Takovy pristup mize v kone¢ném dlsledku posilit angaZzovanost za-
méstnancl a podporovat dlouhodoby Gspéch podniku. (Scholleovd, 2017)

Osobninaklady
Pocet pracovniki

Primérna mzda na pracovnika =

3.9 Ukazatele trzni hodnoty

Skupina ukazatel(, které zahrnuji Gcetni hodnotu akcie, Cisty zisk na akcii, vyplatnf
pomér, aktivaéni pomér a ukazatel tempa rlstu, pfedstavuje klicovad méfitka pro investory
na kapitalovém trhu a ma také vyznam pro samotné podniky, zejména pfi hledani novych
finan&nich zdrojl. Kazdy z téchto ukazatell poskytuje specificky pohled na finanéni zdravi
a vykonnost podniku, coz mize byt rozhodujici pfi rozhodovani investord a pfi formulaci
strategii financovani podniku. (Scholleova, 2017)

Ucetnf hodnota akcie, kterd odrazuje minulé vysledky podniku pFfepoctené na akcii,
predstavuje ddlezity ukazatel pro akcionére, ktefi sleduji, jaky podil na vlastnim kapitélu
spolec¢nosti ma kazdy z nich. Rlst tohoto ukazatele mUze signalizovat pozitivni financni
zdravi podniku v ¢ase. (Vochozka, 2020)

Vlastni kapital

Ucetni hodnota akcte = Pocet emitovanych kmenovych akcii
Cisty zisk na akcii, ktery slouZi jako ukazatel pro akcionafe a informuje o teoretické
vysSi dividend, je daldim klicovym faktorem pfi hodnoceni podnikové vykonnosti. (Vo-
chozka, 2020)
EAT
Pocet emitovanych kmenovych akcii

Cisty zisk na akcii =

Vyplatni pomérinformuje o tom, jaka ¢ast zisku bude vyplacena ve formé dividend
akcionardm, coz je dllezity aspekt pro ty, ktefi hledajf investice s pravidelnym pfijmem.
Naopak, aktivacni pomér odrazi, jaka cast zisku bude znovu investovana do podniku s
cilem podpofit dalsi rlist a rozvoj. Tato rovnovaha mezi vyplacenim dividend a reinvestici
muUze byt strategickym prvkem pro dlouhodobou udrzZitelnost podniku. (Scholleovd,
2017)
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Dividendy

Vyplatni ér =
yplatni pomér FAT

Aktiva&ni pomér je ukazatel, ktery poskytuje informaci o tom, jaka ¢ast zisku bude
opétinvestovana do podniku. V podstaté ukazuje, jaky podil zisku bude znovu alokovan
do aktiv podniku s cilem podpofit jeho dalsi rlst, rozvoj a investi¢ni projekty. Vypocet
aktivaénino poméru mize byt proveden pomoci ndsledujicino vzorce: (Scholleovd, 2017)

Aktivaini pomér = 1 — Vyplatni pomér

Ukazatel tempa rlstu pak poskytuje odhad budouciho rlstu podniku na zakladé
predpokladu, ze podnik bude nadéle zhodnocovat své prostfedky stejnym zpClsobem.
Tento ukazatel mGzZe byt rozhodujici pro investory, ktefi sleduji perspektivu rlistu a dlou-
hodobé vynosy z jejich investic. Z tohoto pohledu mize byt tempo rlstu klicovym fakto-
rem pfi rozhodovani o investi¢ni strategii a alokaci kapitalu. (Scholleovd, 2017)

g = Aktivacni pomér X ROE

Pomér trzni ceny akcie k zisku na akcii (P/E) je spie relevantni informaci pro sa-
motny podnik, jelikoz ukazuje, jak jsou akcionafi ochotni zaplatit za kazdou korunu zisku.
(Scholleovd, 2017)

Trzni cena akcie

P/E =

- Cisty zisk na akcii

3.10Hodnotové orientovany management

V dUsledku konkurenéniho souboje na svétovém kapitdlovém trhu, expanze do me-
zindrodniho prostrfedi a umistovani akcii na prednich svétovych burzach jsou firmy nu-
ceny uprfednostnovat tzv. hodnotové orientovany pfistup. Tuto strategii silné podporuji
investofi a vlastnici, ktefi poZzaduji co nejlepsi zhodnoceni svého kapitadlu s ohledem na
globaini normy. (Marini¢, 2008)

V soucasné dobé je aktivné uplatfovan koncept nazyvany Value Based Ma-
nagement (VBM), coz je pfistup zaméreny na hodnotu firmy pro akcionare. Klicovym
aspektem je dlraz kladeny na trzni pfidanou hodnotu (MVA) a ekonomickou pfidanou
hodnotu (EVA). (Marini¢, 2008)

Tento celkovy pfistup vychazi z tradi¢nich ukazatel(, jako jsou réizné formy zisku a
penézni toky, které jsou porovnavany s celkovymi kapitdlovymi naklady, coz vede k kvan-
tifikaci vytvofené hodnoty pro akcionare. Nicméné hodnota sama o sobé& musi byt cha-
pana z dvou perspektiv: ekonomické hodnoty, tedy soucasné hodnoty budoucich vynosd,
a strategické hodnoty, kterd pfedstavuje skutecné moznosti hodnoty potencidlni inves-
tice na zakladé schopnosti managementu uskutecnit strategicky plan k vytvareni budouci
hodnoty. Vysledkem téchto dvou pohledl je dlvéra trhu, kterd se odrazi v trzni pozici
ceny akcii. (Marini¢, 2008).
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3.10.1 Ekonomicka pfFidana hodnota (EVA)

Soucasny pohled na vyjadreni hodnoty podniku reflektuje moderni koncept, ktery
vychéazi z predpokladu, Ze investori vyhleddvaji investicni pfilezitosti s maximalnim zhod-
nocenim svého kapitdlu (Marini¢, 2008). Kli¢ovym prvkem tohoto konceptu je ukazatel
ekonomické pfidané hodnoty (EVA), ktery poskytuje méfitko ekonomického zisku. Ekono-
micky zisk, povazovany za hlavni cil kazdého podniku, hraje kli¢ovou roli pfi tvorbé hod-
noty. Na rozdil od tradi¢niho hospodarského vysledku se ekonomicky zisk odlisuje tim, ze
zahrnuje ndklady nejen na cizi kapitdl, ale také na kapital vlastni. Skutecnéa cena vlastniho
kapitdlu, kterd je promitnuta v oportunitnich nakladech, pfispivd k formovani pfesného
obrazu o vykonnosti firmy. (Vochozka, 2020; Scholleovd, 2017; Marini¢, 2008)

S tim souvisi rostouci uznani hodnotové orientovaného pfistupu postaveného na
konceptu EVA. Tento pfistup pfindsi komplexni perspektivu na ekonomickou vykonnost
podniku. Zac¢lenéni ocenéni kapitdlu viastniho a zohlednéni oportunitnich ndkladl do vy-
poctu hodnoty firmy poskytuje investordm a manazerdm d0kladnéjsi a objektivnéjsi in-
dikatory skutecné prosperity podniku. Tato podrobné analyza hraje klicovou roli v rozho-
dovaniinvestorl a v navrhovani strategickych pland firem, zahrnujic rGzné faktory, které
ovliviiuji dlouhodobou udrzitelnost a konkurenceschopnost podniku. (Marini¢, 2008; Vo-
chozka, 2020; Scholleovd, 2017)

Obrazek 1- rozklad EVA

|
Naklady
kapitalu

| : |
Kapital E WACC

Zdroj: Marini¢, 2008
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Na zakladé analyzy ukazatele ekonomické pfidané hodnoty (EVA) predstavuje Marinic
(2008) nékolik strategii, které by mohly pfispét k zvySeni hodnoty podniku:

e Uprava struktury kapitalu s vyuZitim finan¢nf paky.
e Zvysovani provozniho zisku.

e Snizeninakladd na kapital.

Z téchto moznosti vyplyva, ze Uspé&sny podnik musi usilovat o maximalizaci svého
provozniho zisku. To zahrnuje jak maximalizaci trzeb, tak spravné fizeni provoznich na-
klad(. Zaroven je nezbytné efektivné vyuzivat kapitdl, coz reflektuje pomeérovy ukazatel
rentability celkového vioZzeného kapitalu (ROIC).

V praxi tedy podnik potfebuje integrovany pristup ke sprave kapitalu a provozni efek-
tivité. Rozhodujici je nejen generovani prijmd, ale také optimalizace nakladd a efektivni
vyuzivani kapitélu k dosazeni udrzitelného rdstu. Timto zplsobem podnik mizZe dosah-
nout nejen financ¢ni stability, ale i dlouhodobé konkurenceschopnosti na trhu. Marini¢dv
pohled na strategie zvySovani hodnoty podniku tak nabizi smér pro praktickou imple-
mentaci a dosazeni Uspésného hospodafeni v modernim obchodnim prostfedi.

Pro vypoclet mdzeme pouzit napfiklad tyto dva vzorce:
EVA = NOPAT — WACC x C

nebo
EVA=EBIT x (1 —t) —WACC X C.

Vzhledem k zahrnuti ndkladd na viastni kapitdl mdze ekonomicky zisk vyznamné
odliSovat od Ucetniho zisku. | kdyZ podnik dosahuje pozitivnhiho hospodarského vysledku
s vysokym re, jeho ekonomickd pridana hodnota (EVA) mGZe vykazovat zdporné hodnoty.
Tato situace naznacuje, Ze pouhé generovani tradi¢niho Uc¢etniho zisku nemusi vzdy od-
povidat efektivnimu vyuzivani vlastniho kapitdlu a skutecné tvorbé hodnoty pro akcio-
nare. (Scholleovd, 2017)

V kontextu hodnotové orientovaného fizeni je dlilezité chapat, ze Ucetni ukazatele
mohou poskytovat pouze omezeny pohled na skutecnou vykonnost a hodnotovy pfinos
podniku. Pro komplexnéjsi zhodnoceni je tfeba brat v Gvahu nejenom Ucletni zisk, ale i
faktory spojené s efektivnim vyuzivanim kapitdlu a jeho odpovidajicim zhodnocenim.
Efektivni analyza EVA mlze odhalit skryté aspekty hospodareni a pomoci pfesnéji urcit,
zda je podnik schopen vytvaret skutenou ekonomickou hodnotu pro své akcionare.

Z této informace miZeme odvodit dalsi zplsob konstrukce ukazatele EVA:
EVA = (ROE — 14 X E
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ROE — re predstavuje diferenci mezi skute¢nou rentabilitou vlastniho kapitalu a
oportunitnimi naklady tohoto kapitalu (Marini¢, 2008). Nicméné obecné Ize konstatovat,
ze skutecnd pfidand hodnota v podniku vznikd v situaci, kdy EVA> 0. Jestlize je EVA = O,
pak vynosnost investovaného kapitalu odpovidd nakladdm na jeho ziskani. Naopak, po-
kud je EVA <O, ukazuje to na neefektivni vyuziti kapitdlu investovaného akcionafi. Vyssi
hodnoty EVA obvykle dosahuji podniky, které s minimalnimi naklady na kapital dosahuji
vyssich ziskd. Z pohledu finanéni paky Ize pozorovat, Ze podniky, které efektivné vyuzivaji
levny cizi kapitdl, ¢asto dosahuji lepSich hodnot nez ty, které spoléhaji na kapital vlastni.
(Marini¢, 2008)

Marini¢ (2008) rovnéz zdlraznuje, ze kromé vy$e uvedenych aspektl ukazatele
EVA, které reflektuji vykonnost podniku z hlediska fizeni, I1ze tento ukazatel také aplikovat
pro hodnoceni kapitalovych investic podle ndsledujiciho vztahu:

EVA = (ROIC —WACC) x C

kde ROIC znadi ndvratnost investice do kapitalu a WACC predstavuje vazeny prd-
meér nakladl na kapital. Tato rovnice nabizi komplexnéjsi perspektivu na hodnocenfi efek-
tivity kapitdlovych investic a poskytuje informace o skute¢né hodnoté, kterou dana inves-
tice pfinasi podniku.

V kontextu hodnotové orientovaného fizenf je vyznamné zd{raznit, Ze ukazatel
ekonomické pfidané hodnoty (EVA) slouzi k vyjadreni zhodnoceniinvestovaného kapitélu
z financni perspektivy. Dale lze konstatovat, ze Cistd soucasnd hodnota EVA predstavuje
alternativu k ukazateli vnitfniho vynosového procenta (IRR). Z hlediska celkové hodnoty
spolecnosti je klicové chapat ji jako soucet ¢isté souc¢asné hodnoty budoucich EVA. (Ma-
rini¢, 2008)

Je dilezité si vSimnout, Ze v hodnotové orientovaném managementu Ize hodnotu
podniku vyjadfit jako kombinaci hodnoty majetkové podstaty zvySené o diskontovanou
hodnotu budoucich vynosd. Matematicky Ize tuto hodnotu vyjadfit jako soucet Cistych
penéznich tokd v kazdém sledovaném obdobf, diskontovanych dle diskontniho faktoru i.

n
hodnota podniku = (NPV; + NPV, , + Z%

t=1

V této rovnici NPVC + NPVm.p. pfedstavuje hodnotu majetku podniku v posuzova-

ném obdobi, a CFn/(1+)"n je Cisty penézni tok v konkrétnim sledovaném obdobi. Nahra-
zenim diskontniho faktoru i vazenymi prdmérnymi ndklady kapitalu (WACC) Ize urdit ren-
tabilitu podnikové &innosti a také zhodnoceni investovaného kapitalu. Tato konstrukce
nabizi alternativu k ukazateli vnitiniho vynosového procenta (IRR), pfi¢emz z hlediska in-
vesti¢ni strategie zobrazuje hrani¢ni miru vazenych primérnych naklad{ na kapitéal, kdy
IRR = i = WACC. (Marini¢, 2008)

3.10.2 Primérné vazené naklady na kapital (WACC)

Pro efektivni fizeni ndkladd na kapitdl slouZi ukazatel WACC (vézeny primér na-
kladG na kapitdl), coZz vyjadfuje procentudini zatéz, kterou nese podnikovy kapital.
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Stanoveni WACC vyZzaduje znalost nékolika klicovych faktord, véetné naklad( na cizi kapi-
tal (ry), ndkladd na vlastni kapital (r,), danové sazby (t), vyse ciziho kapitalu (D), vyse viast-
niho kapitalu (E) a celkové vyse kapitalu (C). (Scholleova, 2017)

Matematicky se WACC vypocitad podle vzorce:

D E
WACC =1, X (1 —t) X =+71, X =
c c

Z uvedené rovnice vyplyvd, ze ndklady na cizi kapitdl jsou upraveny o danovy stit.

Kv@li obtiznosti odhadu nakladd na vlastni kapital je bézné vyuzit ratingovy model pro

vypocet WACC. Tento model zahrnuje prirdzky za rlzna rizika, které ovliviiuji podnik. Podle
Scholleové (2017) Ize tento model vyjadfit pomoci vztahu:
WACC = Tf + LA + Tps + Trs,

kde 7r znadli bezrizikovou vynosovou miru, 14 predstavuje prirazku za velikost firmy, rpg je
pfirdzka za moznou nizsi podnikatelskou stabilitu a rgg pfedstavuje pfirazku za moznou
nizsi financ¢ni stabilitu.

Bezrizikova vynosova mira, kterou Ize odhadnout na zdkladé vynosnosti dlouhodo-
bych statnich dluhopisl, se trvale udrzuje kolem hodnoty 2,5 %. (Scholleova, 2017) Pfi
hodnoceni pfirdzky za velikost firmy (Scholleovd, 2017) je klicové vzit v Gvahu hodnotu
zpoplatnéného kapitadlu podniku:

e Pokud je celkova hodnota kapitalu (C) vy$si nez 3 miliardy K¢, pfirdzka za velikost

firmy (r.4) je 0 %.

e Pokud je Cnizsinez 0,1 miliardy K¢, 1,4 se stanovina 5 %.

e V pfipadg, ze CleZi v intervalu od 0,1 miliardy do 3 miliard K¢, se pro vypocet ;4

pouzije nasledujici vzorec:
(B3-0)°
14" 71682

Pfi analyzovani pfirdzky za podnikatelskou stabilitu (Scholleovd, 2017) se uplatiuje
velikost ukazatele EBIT/Aktiva (ROA):

e Pokud je ROA mensinez O, rpg je stanovena na 10 %.
e Jestlize ROA pfevySuje hodnotu ry x C/A, tak rpg dosahuje minimalni hodnoty spe-
cifikované pro dany prdmysl ministerstvem primyslu a obchodu.

o ProROAVvintervalu mezi uvedenymi hodnotami se pro vypocet rpg pouziva nasle-
raXC—EBIT 5

TdXC )
Pfirdzka za financ¢ni stabilitu (Scholleova, 2017) se odviji od likvidity 3. stupné:

dujicivzorec: rys = (

o Pfilikvidité niz8inez 1, rgs Cini 10 %.
e Jestlize likvidita pfesahuje hodnotu 2,5, rgg se snizuje na 0 %.

e Pro likviditu v rozmezi od 1 do 2,5 se pouZziva nasledujici vzorec pro vypocet rgg:

0A\ ?
- 27Kz o4
Fs = 1,5 ’
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3.10.3 Trzni pfidana hodnota (MVA)

Trzni pfidand hodnota predstavuje rozdil mezi soucasnou trzni hodnotou podniku,
vyjadrenou celkovou cenou akcii na burze, a Gcetni hodnotou vlozeného vlastniho kapi-
talu spolecnosti. Tento ukazatel, i kdyZ poskytuje ddlezity pohled na hodnotu podniku z
perspektivy trzniho kapitdlu, neni vhodny pro obecné posouzeni vykonnosti podniku.
Proto bude v praktické analyze opomenut. Marini¢ (2008) zdUraznuje, Ze trzni pfidana
hodnota zahrnuje nejen faktory, které nelze pfesné kvantifikovat, ale také odrdzi prani a
ocekavaniinvestord, kterd mohou byt zaloZena na verejné dostupnych informacich, nikoli
na internich procesech podniku. (Marini¢, 2008)

Pro precizni urceni trzni pfidané hodnoty je tedy vhodné vyuzit dalsi ukazatele,
jako jsou pomé&rové ukazatele kapitdlového trhu. Tyto ukazatele poskytuji komplexnéjsi
pohled na vztah mezi trzni hodnotou a vykonnosti podniku. Vypocet trzni pfidané hod-
noty mdze byt proveden pomoci vzorcd, kde Market Value Added (MVA) Ize vyjadfit jako
rozdil mezi ekonomickou hodnotou akcif (EVA) a kapitalovymi naklady (r).

EVA
MVA =
Te
MVA=1V,—E

3.10.4 Vnitini hodnota podniku (IV )

Vnitfni hodnota podniku (IV nebo IVP) reprezentuje kapitalizovany Cisty zisk pod-
niku po zdanéni, pfi pfedem stanovené mife ziskového vynosu odpovidajici mife rizika.
Tato hodnota slouzi jako ukazatel investi¢niho potencidlu podniku a ma vliv na zajem in-
vestorld o moznost viozit svUj kapitdl do spole¢nosti. (Marinic¢, 2008)

Pro vypocet vnitini hodnoty podniku (IVAP) se vyuziva vztah:

EAT
IVP =

Te

Pfi snaze o stanoveni pfidané vnitini hodnoty podniku (IVAP) se doporucuje rozlo-
Zit zisk na soucin vlastniho kapitalu a rentability vlastniho kapitdlu:
ROE

IVp =VK X
P Te
Samotné pridand vnitfni hodnota podniku, jak vysvétiuje Marini¢ (2008), vychazi z
rozdilu mezi vnitfni hodnotou podniku a hodnotou vilastniho kapitalu:
IVAP = IVP - VK

Marini¢ (2008) podotyka: ,Smyslem vnitfni pfidané hodnoty podniku je v kombi-
naci s dalsimi hodnotovymi manazerskymi pristupy odhalit rediny potencidl podniku a
pfipadné eliminovat nadhodnoceni nebo podhodnoceni.”

Kromeé vnitfni hodnoty podniku se uvadi i tzv. nadzisk, coz je zisk generovany do-
datecné diky pfidané vnitfni hodnoté a oekavanému zhodnoceni viastniho kapitalu:
Nadzisk = IVAp X 1,
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3.10.5 Rentabilita €istych aktiv (RONA)

Dalsim ukazatelem hodnotové orientovaného fizeni je rentabilita Cistych aktiv, de-

. , NOPAT
finovana vzorcem: RONA = A

Kde NA predstavuje Cistd aktiva financovand dlouhodobymi zdroji, coz zahrnuje
Cisty pracovni kapital a stala aktiva, tedy ¢ast obéZného majetku financovanou jak cizimi,
tak vlastnimi dlouhodobymi zdroji. (Marini¢, 2008)

Rentabilita Cistych aktiv sdili podobnost s ukazatelem EVA, avsak s vyznamnym
rozdilem. Zatimco EVA méfi noveé vytvorenou hodnotu v podniku, RONA se zaméruje na
rentabilitu zdanéného provozniho hospodarského vysledku. Tato metrika poskytuje po-
hled na Groven efektivity vyuziti aktiva k dosazeni zisku a mdze byt klicovym faktorem pro
hodnoceni vykonnosti podniku z hlediska jeho hodnotového prinosu. (Marini¢, 2008)

3.10.6 CF piidana ekonomicka hodnota (CEVA)

Ukazatel Cash Flow Pfidand Ekonomickd Hodnota (CEVA) pfedstavuje vyznamny
nastroj pro méreni vykonnosti podniku, s dirazem na pohyb hmotnych prostfedkd a je-
jich redlny vliv na tvorbu hodnoty. V porovnani s tradi¢nimi ukazateli, jako je napfiklad
EVA, poskytuje CEVA presnéjsiobraz, zejména vzhledem k rozdildm mezi pohybem hmot-
nych prostredkd a jejich finanénim vyjadrenim.

V praxi se Casto setkdvame s vyzvamispojenymis ¢asovym nesouladem mezi hos-
podarskymi operacemi generujicimi naklady a jejich odrazem v Ucetnich vykazech. CEVA
fesituto problematiku tim, Ze se zaméruje na Cisty provozni cash flow (NCF) a hrubd aktiva
(GA), coz zahrnuje dlouhodoby hmotny i nehmotny majetek spolu s pracovnim kapitalem,
ocisténym o ostatni pasiva. (Marinic¢, 2008)

Pro vypocet CEVA se vyuZziva vzorec:
CEVA = NCF — GA X WACC

Kde NCF predstavuje Cisté provozni cash flow, WACC jsou prdmérné vazené na-
klady na kapitdl, a GA jsou hrubé aktiva. Tento pristup dovoluje podnikiim Iépe porozumét
skutec¢nému ekonomickému pfinosu generovanému pohybem penéz, ¢imz CEVA vysti-
huje tvorbu hodnoty efektivnéji nez ukazatele pracujici s jakoukoliv formou zisku. (Ma-
rini¢, 2008)

3.10.7 CF rentabilita hrubych aktiv (CROGA)

Cash Flow Rentabilita Hrubych Aktiv (CROGA) pfedstavuje signifikantni ukazatel, ktery od-
liSuje od tradi¢nich méreni zisku a vyuziva informace z vykazu penéznich tok(. Tento uka-
zatel, vyjadreny ve tvaru CROGA = OATCF/GA, reflektuje provozni cash flow po zdanénina-
vy$ené o odpisy (OATCF) vzhledem k hrubym aktiviim (GA), coz je podobny pfistup jako u
ukazatele CEVA.

Struktura CROGA vychazi z konceptu ukazatele RONA, nicméné klicovym rozdilem
je substituce zisku za cash flow. Tento pfistup poskytuje realistictéjsi pohled na
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vykonnost podniku, nebot reflektuje skutecny pohyb penéz v rdmci operaci spole¢nosti.
Vyhodnoceni vysledné hodnoty CROGA je provadéno v kontextu pozadované vynosnosti
kapitdlu, kterou reprezentuji prdmérné vazené naklady na kapital. Vyssi hodnoty CROGA,
nez je ocekdavani vlastnikl signalizuji, Ze podnik dosahuje vykonnosti nad predpokldda-
nou Urovni. (MANAGEMENTMANIA, 2016)

4 Souhrnné indexy hodnoceni podniku -
metody hodnoceni finan¢niho zdravi

podniku

Mezi celkové indikatory hodnoceni podniku patfi faktory platebni neschopnosti a
bonity, které pomoci souhrnného indexu (jednoho ¢&isla) vyjadfuji vykonnost podniku a
jeho ekonomickou situaci. Bankrotni modely, jeZ budou v této praci vyuzity k posouzeni
finan¢ni stability spole¢nosti, jsou prfedevsim urleny pro véfitele, ktefi se zajimaji o
schopnost podniku plnit své zadvazky. V dUsledku pouZiti bankrotnich model( dojde k za-
fazeni podniku do jedné ze tfi kategorii na zakladé vypocteného souhrnného indexu —
firma je v dobrém stavu a neni ohroZzena bankrotem, firma neni finan¢né stabilni a Celi
nebezpedli bankrotu, a tfeti kategorie zahrnuje pasmo tzv. Sedé zdény, kde nelze na za-
kladé souhrnného indexu jasné urcit, zda je firma v dobrém zdravotnim stavu ci nikoli.
Hlavnim cilem bankrotnich modeld je peclivé odlisit spolecnosti s vysokym rizikem ban-
krotu od téch, které nejsou ohrozeny. (Scholleové, 2017)

Bankrotni modely pfedstavuji uZitecny ramec pro zhodnoceni finan¢niho zdravi fi-
rem a slouZi jako prostfedek pro identifikaci rizik spojenych s véfitelskymi vztahy. Tyto
modely umoznuji véfiteldm strategicky alokovat své zdroje a minimalizovat riziko spo-
jené s nesplacenim pohledavek. Zaroven poskytuji podniklim vhled do dileZitosti udrzo-
vani silné financni pozice a efektivni spravy finanénich tok. Bankrotni modely se tak sta-
vaji klicovym prvkem v oblasti finan¢ni analyzy a strategického rozhodovéani. (Scholleova,
2017)

4.1 Altmaniv model

Jednim z charakteristickych prikladd celkového indexu pro hodnoceni podniku je
Altmanova analyza, zndma téz jako Altman(lv model nebo Altmanovo Z-score. Tato me-
toda vychéazi z vypocltu celkovych indexl nebo index{ celkového hodnoceni. Altmanova
analyza je definovana jako suma hodnot péti pomérovych ukazatel(, jimZ jsou pridéleny
rGzné vahy, s nejvétsidldrazem kladenym na ukazatel rentability celkového kapitélu. (RG¢-
kova, 2015)

Vzhledem k tomu, Ze neni mozné prfesné jednim méfitkem posuzovat vsechny
firmy, je Altmanovo Z-score poskytovano ve dvou verzich: jedna pro malé firmy
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(spole¢nosti s ru¢enim omezenym) a druhd pro vétsi firmy obchodované na kapitdlovém
trhu. (Scholleova, 2017)

Podle RGc¢kové (2015) mé Altmantv model pro malé nepublikované firmy nasledujici po-
dobu:
Z=0,717 x X; + 0,847 x X, + 3,107 X X3 + 0,42 X X, + 0,998 X X5

Kde:
e X, predstavuje Cisty pracovni kapital k aktivim,
e X, nerozdéleny zisk k aktivim,
e X, EBIT (zisk pfed Uroky a danémi) k aktiviim,
e X, vlastnikapital k cizim zdrojim,
e X trzby k aktivim.
Interpretace vysledk( Altmanova modelu je nsledujict:
e Hodnoty nizsinez 1,2 naznacuji pasmo bankrotu, coz znadi, Ze firma neni finan&né
zdrava a Celi riziku bankrotu.

e Hodnoty vrozmeziod 1,2 do 2,9 oznacuji tzv. Sedou zénu, kde nelze jednoznacné
rozhodnout o finan&nim zdravi firmy.

e Hodnoty nad 2,9 ukazuji na pasmo prosperity, coz znamena, ze firma je finan¢né
zdrava a v blizké budoucnosti neni ohrozena bankrotem.

4.2 INO5

Manzelé Neumaierovi vyvinuli Index INO5 s cilem posoudit financni stabilitu ¢eskych
firem v Ceském prostredi. Tento index bere v Uvahu perspektivu jak véfitele, tak vlastnika
a je proto oznacovan jako ddvéryhodnosti nebo bankrotni index. Pfi progndzovani pla-
tebni neschopnosti spole¢nosti dosahuje Index dlvéryhodnosti Uspésnosti pres 70 %.
(Sedlacek, 2007)

Podobné jako Altmanova analyza je model INO5 vyjadfen rovnici, do které jsou za-
hrnuty pomérové ukazatele tykajici se rentability, aktivity, likvidity a zadluZzenosti. Kaz-
dému ukazateli jsou pfifazeny vahy specifické pro dany odvétvi, a tyto vahy jsou vaZzenym
primérem hodnot jednotlivych ukazatell v daném odvétvi. Timto zplsobem model bere
v Uvahu specifika jednotlivych odvétvi. (Rackova, 2015)

Samotna rovnice modelu INO5 ma nasledujici podobu:

aktiva EBIT EBIT vynosy
INO5 = 0,13 X ————+ 0,04 X — — + 3,97 X — 4+ 0,21 X ,
cizi zdroje nakladové Groky aktiva aktiva
009 obézna aktiva
X
’ kratkodobé zavazky

Dle Scholleové (2017) poskytuji vypoctené hodnoty Indexu INO5 moZnost s vysokou
pravdépodobnosti predpovidat budouci vyvoj spoleénosti. Konkrétné plati:
e Pokud INO5 <0,9, podnik smérfuje k bankrotu s pravdépodobnosti 86 %.

ny

e Pro hodnoty vrozmezi 0,9 <INO5 <1,6 existuje "Seda zdéna".
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e Pokud INO5> 1,6, podnik méa potencidl a tvofi hodnotu s pravdépodobnosti 67 %.

Je tfeba zdUraznit, Ze v pfipadé nezadluZzenych nebo velmi malo zadluzenych firem
mudze dojit k vysokym hodnotdm ukazatele Urokového kryti. V takovych pfipadech se do-
porucuje pfi vypoctu hodnoty Indexu INO5 provést dodatecnou analyzu. (Schollovd, 2017)
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5 Predstaveni spolecnosti

V praktické ¢asti je provedena financni analyza spole&nosti, kterd je v zavéru zhodno-
cena a je stanoveno doporuceni, které by mohlo zlepsit soucasnou situaci spolecnosti.

5.1 Historie a soucasnost

Vybrana spolecnost byla zaloZena v roce 2017. Jedna se o ¢eskou rodinnou firmu.
Na trhu sice plsobi jen nékolik let, ale za dobu svého pUsobeni se stala silnou a stabilnf
spolecnosti, kterd zajistuje vyrobky a sluzby v oblasti servisu technologii pro zpracovani
drevniho odpadu.

Firma se zamé&ruje na realizaci projektd pro vyrobni zdvody a dodavky strojd pro
briketovani a peletovani, ke kterym zajistuje zaru¢nii pozarucni servis. Spolecnost vznikla
na zadkladé zvysujici se poptavky po dodavkach technologii na zpracovani drevniho od-
padu.

Konkrétné firma dodava svym zakaznikim technologie v téchto oblastech: prijem a
uskladnéni, suseni, drceni a filtrace, briketovani, peletovani, automatizace, kooperace.

Spole¢nost zaméstnava v soucasné dobé 29 pracovnikl. Podet zaméstnancl spo-
leCnosti pfitom mezirocné stoupal, jak ukazuje nasledujici graf. V rdmci sledovanych péti
let dosSlo k rdstu 0 52 %.

Graf ¢. 1 Polet zaméstnancl
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Zdroj: vlastni zpracovani dle Vykazu zisk( a ztrat (2018-2022)

Velmi pozitivhé je mozné hodnotit trzby firmy. Na zakladé informaci z rozvahy spo-
le¢nosti v letech 2018-2022 je patrné, Ze celkové trzby spolecnosti se v pribéhu nékolika
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let neustdle zvysuji. V roce 2018 firma vytvofila celkové trzby ve vysi 37 682 tis. K& Do roku
2021 zvysila své trzby na 91 148 tis. K& Tento vzestupny trend trzeb by mohl naznacovat
Uspésnou obchodni strategii a rdst relativné nové firmy na trhu. Firma ma tedy prilezitost,
aby mohla pokracovat v rozsifovani svych vyrobkl a sluzeb na trhu. V roce 2022 vsak trzby
poklesly, a to meziro¢né o 12 %, coz predurcuje nutnost dalsiho hodnoceni.

Graf €. 2 Celkové trzby
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Zdroj: vlastni zpracovani dle Vykazu zisk( a ztrat (2018-2022)

5.2 Vertikalni analyza

Ve tfeti kapitole této prace je provedena vertikdlni analyza. Nejprve je provedena
analyza aktiv, poté pasiv a jako posledni je provedena vertikdIni analyza vykazu ziskd a
ztrat.

5.2.1 Vertikalni analyza aktiv

V nasledujici tabulce je patrny vyvoj struktury majetku spolecnosti. Celkova aktiva
spolecnosti pfedstavuji bilanéni sumu. Poté je zde patrny procentudini podil rznych po-
lozek na aktivech firmy, pficemz informace jsou rozdéleny do dvou hlavnich sekci: celkova
aktiva a ob&zna aktiva. Nepatrny podil poté ma Casové rozliseni aktiv.

Analyza poukazuje o vyrazné zméné v procentech rlznych aktiv v pridbéhu let. Tyto
zmeény poskytuji cenné poznatky o fungovani spolecnosti a vykyvech v jejim podnikani.
Dlouhodobd aktiva se v prbéhu let vyrazné ménila. V roce 2020 doslo k vyraznému na-
rlstu dlouhodobého majetku, kdy podil dlouhodobého majetku cinil 23,58 %. Doslo tak
krlstu z 9,84 % v roce 2018. Od roku 2020 je poté patrny pokles podilu dlouhodobého
majetku na aktivech firmy. Dlouhodoby majetek v roce 2021 cinil 23,16 % a v roce 2022
¢inil 10,75 %. Z hlediska ¢lenéni dlouhodobého majetku tvofi pfevaznou ¢ast dlouhodo-
bého majetku hmotny majetek, jak je uvedeno v procentudlnim vyjadfeni v nasledujici
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tabulce. Ve v3ech letech firma vykazovala dlouhodoby hmotny majetek, konkrétné poté
soubory movitych véci, které v roce 2020 tvorily 5,36 %, respektive 6,49 % v roce 2021.
V roce 2020 firma vykdazala prvné nehmotny dlouhodoby majetek, tj. ostatni ocenitelna
prava a vysledky vyzkumu a vyvoje. Firma se tak zaméfila na vyzkum: inovacni projekt
klikového lisu pro lisovani pilinovych briket.

Prejdeme-li k obéZnym aktivim lze pozorovat, Ze obé&znda aktiva vykazovala do
roku 2020 pokles, a to 290 % na 76,14 %. V roce 2022 opét podil obéznych aktiv na Ukor
dlouhodobych aktiv vzrostl, a to na 89,05 %. Obézné aktiva spolecnosti byla tvorena pre-
devsim zasobami. Ty poklesly z 52,56 % v roce 2018 na 33,75 % v roce 2022. Nejvétsi sloz-
kou zdsob je materidl (suroviny), ktery tvofil vice neZz polovinu celkovych zdsob v letech
2018 az 2021, ale v roce 2022 klesl na 19,95 %. Tento vyrazny pokles byl doprovazen od-
povidajicim narlstem vyrobk( a zbozi.

Dale je z tabulky moZné vypozorovat, Ze firma vykazovala pohledavky, ale jen po-
hledavky kratkodobé, jejichz podil poklesl z 34,98 % v roce 2018 na 15,89 % v roce 2022.
Kratkodobé pohledavky byly tvorfeny pohleddvkami ostatnimi, pohledavkami z obchod-
nich vztah(. Konkrétné pohleddvky z obchodniho styku tvofi ve dvou po sobé jdoucich
obdobich 2018-2019 podil 18,6 % a 19,13 %. Pricemz ve tfetim obdobi je patrny pokles
na 5,73 %. Takovy pokles mize byt divodem k obavam a vyZaduje dalsi zkoumani. Mezi-
tim kategorie pohledavek ,ostatni” koliséd mezi 7,11 % a 16,38 % v pribéhu analyzovaného
obdobi, coZ ukazuje na potencialni volatilitu v pfijmovych tocich Ucetni jednotky. Pfi bliZ-
Sim pohledu na tyto ostatni pohledavky identifikujeme vyznamné podkategorie, a to
vladni danové pohledavky a kratkodobé zalohy. Prvni z nich, kterd predstavuje 8,49 % a v
poslednim méreném obdobi se sniZi na 0,56 %, znamena ¢astecné vyrovnani dafiovych
povinnosti. Mezitim kratkodobé zalohy, reprezentované podkategoriemi ,kratkodobé po-
skytnuté zalohy" a ,ostatni”, vykazuji v pribéhu analyzovaného obdobi rliznd procenta.
Tyto vykyvy vyvolavaji otazky tykajici se stability a dlouhodobého finan¢niho zdravi Gcetni
jednotky.

Posledni vyrazné&jsi sloZkou aktiv byly penézni prosttedky. Cisla uvedend v tabulce
odhaluji pozoruhodny narist celkovych penéznich fondd s vyraznym nardstem v roce
2022, kdy penézni fondy vzrostly o ohromujicich 39,41 %. Rozdéleni penéznich pro-
stfedk( v tabulce dale upresnuje pomérné rozdéleni penézniho majetku v hotovosti a
na Uctech. Procento penéZnich prostredkd v hotovosti zlstalo v pribéhu let relativné
nizké, s vrcholem 0,58 % v roce 2018 a postupnym poklesem vedoucim k 0,00 % v roce
2022. Mezitim penézni prostfedky drzené na Gctech neustdle rostly, s vyraznéjsim narls-
temna 11,19 % v roce 2020, ndsledovanym poklesem na 9,97 % v roce 2021 a nejvyraz-
néjsim nardstem na 39,41 % v roce 2022.

Tabulka 3 Vertikalni analyza aktiv

100,00 100,00 100,00 % 100,00 100,00
AKTIVA CELKEM % % % %
Dlouhodoby majetek 9,84% 587% 23,58% 23,16% | 10,75%
Dlouhodoby nehmotny majetek 0,00% 0,00% 18,21% 16,67% 7.23%
Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 0,00% 0,00% 0,15% 0,25% 0,08%
Ocenitelnd prava 0,00% 0,00% 18,06% 16,41% 7.14%
B.l.2.1. Software 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,13%
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B.l.2.2.0statni ocenitelnd prava 0,00% 0,00% 18,06% 16,41% 7,02%
Dlouhodoby hmotny majetek 9,84% 5,87% 5,36% 6,49% 3,52%
Pozemky a stavby 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Hmotné movité véci a soubory movitych véci 9,84% 5,87% 5,36% 6,49% 3,52%
Dlouhodoby finanéni majetek 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Obéznd aktiva 90,00% | 94,05% 75,40% 76,14% | 89,05%
Zasoby 52,56% | 53,42% 49,32% 4734% | 33,75%
Materidl 31,24% | 46,33% 32,92% 19,95% | 2391%
Nedokoncdend vyroba a polotovary 16,43% 6,00% 10,21% 12,07% 6,81%
Vyrobky a zbozi 4,89% 1,09% 6,19% 15,32% 3.03%
C.1.3.1. Vyrobky 4,89% 1,09% 6,15% 15,32% 3.03%
C.1.3.2. Zbozi 0,00% 0,00% 0,05% 0,00% 0,00%
Pohledavky 34,98% | 31,35% 14,89% 18,72% | 15,89%
Dlouhodobé pohledavky 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Kratkodobé pohledavky 34,98% | 31,35% 14,89% 18,72% | 15,89%
C.11.2.1. Pohleddvky z obchodnich vztah( 18,60% | 19,13% 5,73% 11,61% 5,83%
C.11.2.4. Pohledédvky - ostatni 16,38% | 12,22% 9,16% 711% 10,05%
C.11.2.4.3. Stat - danfové pohledavky 8,49% 3,96% 1,94% 0,78% 0,56%
C.l1.2.4.4. Kradtkodobé poskytnuté zlohy 7,58% 7,55% 2,83% 5,37% 9,50%
C.11.2.4.6. Jiné pohledavky 0,30% 0,71% 4,38% 0,97% 0,00%
Kratkodoby finanéni majetek 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Penézni prostredky 2,45% 9,28% 11,19% 10,08% | 3941%
Penézni prostfedky v pokladné 0,58% 0,14% 0,06% 0,11% 0,00%
Penézni prostfedky na Uctech 1,87% 9,14% 11,13% 9.97% 39,41%
Casové rozlienf 0,16% 0,08% 1,02% 0,70% 0,20%
Naklady pristich obdobi 0,16% 0,08% 1,02% 0,70% 0,20%

Zdroj: vliastni zpracovani dle rozvaha (2018-2022)

Na vyvoj klicovych ukazatel( vertikalni analyzy aktiv poukazuje také nasledujici
graf kde je vidét predevsim vyraznéjsi nardst penéznich prostredkdl, pokles kratkodo-

bych pohledavek a zasob.
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Graf ¢. 3 ProcentudlIni slozeni aktiv
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Zdroj: vlastni zpracovani dle rozvaha (2018-2022)

5.2.2 Vertikalni analyza pasiv

Uvedena tabulka zobrazuje financni strukturu konkrétni spolecnosti v letech 2018
az 2022. Rozdéleni financni struktury se vyrazné ménilo. Vlastni kapitadl spolecnosti, ktery
zahrnuje zakladni i pfebytecny kapitdl, se zvysil z 3,24 % v roce 2018 na 22,35 % v roce
2021, coz svéddi o trvalém rlstu rezerv spole¢nosti. Na druhé strané se podil cizich
zdrojl sniZil z 96,76 % v roce 2018 na 77,65 % v roce 2021, coz naznacuje, ze spolecnost
pfi financovani svého provozu postupem c¢asu vice spoléhd na vlastni zdroje, cozZ je pozi-
tivni zjisténi, protoze firma byla nejprve silné zadluzena.

Zakladni kapital zaznamenal podobny model kolisani, jako zdroje vlastni. Vy-
znamny pfispévek do kapitalu podniku pfineslo azio, kapitalové fondy. Procenta téchto
vstupl v letech 2018 a 2019 byla 0,00 %, ale od roku 2020 mélo kolisavy trend, a to 18,06
%, 16,41 % a 7,02 %. Provozni vysledky podniku z minulych let naznacovaly staly rist, z
0,70 % v roce 2018 na 3,12 % v roce 2021 a poté mirné klesly na 2,47 % v roce 2022.
Stejné tak ve stejném obdobi trvale rostly Udaje o nerozdélenych ziscich z minulych let.

Z tabulky déale vyplyva, ze vétsina financovani podniku pochazi z cizich zdrojd, kde
prevladaji kratkodobé dluhy. Dlouhodoby zdvazek spolenosti, ktery dfive neexistoval, se
v roce 2020 zvysil na 30,71 % a v roce 2021 klesl na 3,46 %. Firma tedy vyuzila dlouho-
dobé cizi zdroje v podobé Uvéru. Pricemz podil krdtkodobych zdvazk( poklesl z 96,76 %
v roce 2018 na 74,19 % v roce 2021. V roce 2022 opét mirné vzrostl podil polozky, a to na
86 %. Tyto dluhy zahrnuji jak zdvazky v(ic¢i bankovnim institucim, krdtkodobé pfrijaté za-
lohy, zavazky z obchodnich vztahd a zavazky ostatni.
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Tabulka 4 VertikdIni analyza aktiv

Zakladni kapital 0,47% 0,29% 0,17% 0,15% 0,07%

Zakladni kapital 0,47% 0,29% 0,17% 0,15% 0,07%

AZio 0,00% 0,00% 18,06% 16,41% 7,02%

Kapitalové fondy 0,00% 0,00% 18,06% 16,41% 7,02%

A.11.2.1.0statni kapitalové fondy 0,00% 0,00% 18,06% 16,41% 7,02%

Vysledek hospodareni minulych let 0,10% 0,15% 1,07% 3,12% 247%

Nerozdéleny zisk minulych let 0,10% 0,15% 1,07% 3,12% 2.47%

Vysledek hospodareni bézného Gcetniho obdobi (+/-

) 2,67% 1,70% 2,36% 2,66% 1,79%

Zavazky 96,76% | 92,20% 78,34% 77,65% | 88,65%
Dlouhodobé zavazky 0,00% 0,00% 30,71% 3,46% 3,00%

Zavazky k Gvérovym institucim 0,00% 0,00% 30,71% 3,46% 3,00%

Kratkodobé zavazky 96,76% | 92,20% 47,63% 7419% | 85,65%
Zavazky k Uvérovym institucim 0,00% 0,00% 0,00% 23,88% | 17,74%
Kratkodobé prijaté zalohy 3,53% 28,87% 12,84% 2541% | 59,79%
Zavazky z obchodnich vztahd 87,96% | 57,29% 29,68% 21,48% 5,38%
Zavazky ostatni 5,27% 6,04% 511% 3,41% 2.74%
C.11.8.2. Kratkodobé finanéni vypomoci 0,00% 0,12% 0,08% 0,26% 0,00%
C.11.8.3. Zavazky k zaméstnancim 2,55% 1,90% 1,23% 1,29% 0,58%
C.11.8.4. Zavazky ze socidlniho zabezpedeni a zdrav.

pojisténi 1,56% 1,06% 0,71% 0,69% 0,30%
C.11.8.5. Stat - danové zdvazky a dotace 1,03% 0,70% 2,12% 0,82% 0,25%
C.11.8.6. Dohadné Ucty pasivni 0,13% 0,70% 0,97% 0,36% 1,61%
C.11.8.7. Jiné zavazk 0,00% 1,56% 0,00% 0,00% 0,00%

Vydaje pfistich obdobi 0,00% 5,66% 0,00% 0,00% 0,00%

Zdroj: vlastni zpracovani dle rozvaha (2018-2022)

Vyvoj klicovych ukazatell vertikadIni analyzy pasiv naznacuje také nasledujici graf,
kde je patrny vyrazny podil krdtkodobych zdvazk( spolecnosti.
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Graf &. 4 Procentudlini sloZzeni pasiv
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Zdroj: vlastni zpracovani dle rozvaha (2018-2022)

5.2.3 Vertikalni analyza vykaz zisku a ztrat

DalSi tabulka popisuje vertikdIni analyzu vykazu zisk( a ztrat. Bilanéni sumu zde

B Kratkodobé zavazky

16,41%

2021

85,65%

Vysledek hospodareni béZzného ucetniho obdobi

predstavuji veskeré trzby. Z tabulky Ize vypozorovat, Ze vynosy z prodeje produktl a slu-

zeb jsou trvale vysoké, a jejich podil je od 88,54 % do 63 %. Na druhou stranu vynosy z

prodeje zbozi jsou stale zanedbatelné, predstavuji pouze 0,35 % celkovych vynosd, coz

poukazuje na zaméreni firmy, kterd poskytuje vlastni vyrobky na kli¢ pro zdkazniky ze

segmentu B2B.

Podil spotfeby zdrojd véetné materidld a energii ve sledovaném obdobi spise kle-
sal,ato ze 78,39 % na 57,48 %. Naklady na praci, v¢etné osobnich nakladl, mezd, social-
niho zabezpeceni a zdravotni péce, byly udrzovany na celkem nizké Urovni, a to od 5,33%
do 6,07 %. Konkrétné se v poslednich letech zvysil podil ndkladl na socidlni zabezpeceni
a zdravotni péci, coz mlze byt ¢astecné zplsobeno celkovym rlstem pracovni sily spo-
le¢nosti, kdy byl analyzovan rlist zaméstnancl o 10.

Podil odpist majetku a opravné polozky se postupem c¢asu navysovaly, a to z 0,48
% na 1,86 %. Ostatni provozni vynosy a ndklady mély jen nepatrny podil na trzbach, jak je

z tabulky mozné vypozorovat.

Tabulka 5 VertikdIni analyza vykazu zisku a ztrat

Trzby z prodeje vyrobkl a sluzeb 88,54% | 69,75% | 86,37% | 85,17% | 63,28%
Trzby za prodej zbozi 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,35%
Vykonova spotfeba 78,39% | 63,13% | 80,31% | 79,84% | 57,48%
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Naklady vynaloZzené na prodané zboZi 10,15% 6,62% 6,06% 5,02% 5,80%
Spotfeba materidlu a energie -12,10% | 8,14% | -10,44% | -6,32% 8,18%
Sluzby 0,00% 0,00% 0,35% 0,13% -0,16%
Zména stavu zadsob vlastni ¢innosti 21,20% | 1997% | 20,40% | 18,49% | 22,82%
Aktivace 1587% | 1493% | 1577% | 1364% | 16,75%
Osobni ndklady 5,33% 5,04% 4,63% 4,86% 6,07%
Mzdové naklady 5,33% 4,85% 4,20% 4,43% 563%
Néklady na socialni zabezpedeni, zdravotni pojis-

téni a ostatni ndklady 0,00% 0,19% 0,44% 0,42% 0,44%
2. 1. Ndklady na socialni zabezpeleni a zdav. po-

jisténi 0,48% 0,58% 0,78% 1,10% 1,86%
2.2. Ostatni ndklady 0,48% 0,58% 0,78% 1,10% 1,86%
Upravy hodnot v provozni oblasti 0,48% 0,58% 0,78% 1,10% 1,86%
Upravy hodnot dl. Nehm. a hm. majetku - trvalé 0,95% 2,04% 2,15% 1,69% 1,26%
1.1. Upravy hodnot dl. Nehm. a hm. majetku - tr-

valé 0,77% 1,86% 1,19% 0,00% 0,00%
Ostatni provozni vynosy 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 0,18% 0,18% 0,97% 1,69% 1,26%
TrZzby z prodeje materidlu 0,98% 2,59% 1,74% 0,64% 0,74%
Jiné provozni vwnosy 0,77% 2,26% 1,16% 0,00% 0,00%
Ostatni provozni ndklady 0,00% 0,00% 0,00% 0,09% 0,12%
ZUstatkovéd cena prodaného dlouhodobého ma-

jetku 0,02% 0,06% 0,06% 0,10% 0,03%
ZUstatkova cena prodaného materidlu 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Dané a poplatky 0,18% 0,27% 0,52% 0,46% 0,59%
Rezervy v provozni oblasti a komplexni ndklady

pfistich obdobi 1,85% 1,01% 2,95% 2,48% 454%
Jiné provozni naklady 0,00% 0,00% 0,29% 0,58% 0,98%
Provozni vysledek hospodareni 0,00% 0,00% 0,29% 0,58% 0,98%
Ndkladové Uroky a podobné naklady 0,09% 0,17% 0,90% 0,66% 1,16%
Ostatni ndkladové Uroky a podobné naklady 0,11% 0,09% 1,15% 0,25% 0,54%
Ostatni financni vynosy -0,01% 0,07% -053% | -017% | -0,36%
Ostatni financni naklady 1,84% 1,09% 2,42% 231% 418%
Finan¢ni vysledek hospodareni 0,32% 0,22% 0,41% 0,39% 0,78%

Zdroj: vlastni zpracovani dle Vykazu ziskd a ztrat (2018-2022)

Pro lepsi prehlednost je vyvoj klicovych ukazatell zndzornén také v nasledujicim grafu.
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Graf &. 5 ProcentudlIni slozeni vykazu zisku a ztrat
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Zdroj: vlastni zpracovani dle Vykazu zisk( a ztrat (2018-2022)

5.3 Horizontalni analyza

Ctvrtd kapitola hodnoti vyvoj rozvahy a vwkazu ziskd a ztrat z pohledu ¢asu. Jinymi
slovy je zde provedena horizontaIni analyza.

5.3.1 Horizontalni analyza aktiv

Prezentovand horizontaIni analyza aktiv spolecnosti od roku 2018 do roku 2022 je
uvedena v nasledujici tabulce.

v v

Celkové aktiva zaznamenala v prlibéhu let vyrazny nar(st. Nejvyssi narlst byl za-
znamenan v poslednim meziro¢nim obdobi, a to 0 88 009 tis. K&. Jedna se tedy v procen-
tudlnim vyjadreni o rlist ve vysi 134 %. Vyvoj aktiv byl ovlivnén predevsim rlistem dlou-
hodobého majetku spoleénosti, véetné hmotného a nehmotného majetku spole¢nosti i
obéZzného majetku. V prvnim roce dlouhodobad aktiva poklesla, ale jen nepatrné, a to o
77 tis. K& V dalsich letech jiz dlouhodobd aktiva méla vyssi rostouci trend, kdy nejprve
vzrostla 0 594 %, v dalSim meziro¢nim srovnani o 8,1 % a v poslednim meziro¢nim srov-
nani vzrostla o 8,5 %. Narlst dlouhodobého hmotného majetku je pripisovan pofizeni
hmotného majetku, jako jsou stroje, zafizeni atd. Spolecnost rovnéz vyrazné investovala
do vyzkumu a vyvoje, jak ukazuje narlst nehmotného majetku, ktery zahrnuje hodnotu
vyzkumu a vyvoje, a dalsiho nehmotného majetku. Investice do vyzkumu a vyvoje se zvy-
Sily ve druhém a tfetim mezirocnim srovnani, ale v absolutnim vyjadfeni se jednd o cel-
kem nizké Castky, a to 90 tis. K& a 77 tis. KE. RUst aktiv dlouhodobych byl ovlivnén i naku-
pem softwaru v poslednim sledovaném roce. Kdy firma zakoupila jednotny informacni
systém.
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Kratkodoba aktiva spolecnosti, véetné zasob a hotovostnich rezerv, vsak v pri-
béhu let rovnéz vykdzala vyrazny rlst. Zasoby, které zahrnuji material, nedokoncené vy-
robky a hotové vyrobky, v roce 2022 vzrostly v nejvétsi mite, a to 0 66,7 %. Tento narlst
zasob dokazuje schopnost spolec¢nosti uspokojit rostouci poptavku po zbozi a sluzbach.
V absolutnim vyjadieni se jednd o rdst ve vysi 20 766 tis. K. Na rlistu zdsob mél vyrazny
vliv materidl, ktery kromé let 2020 az 2021 rostl. V nejvétsi mire vzrostl také v poslednim
mezirocnim srovnani, a to o vice nez 23 644 tis. K&. Kratkodobé pohledavky, vyraznéji
rostly, kromé obdobi 2019 az 2020. Pficemz nejvice vzrostly v poslednim meziro¢nim
srovnani, a to o 98 %.

Firma také pravidelné navysovala své likvidni finanéni prostfedky, a to v pokladné
a na bankovnim U&tu. Pficemz spise vzrostly finanéni prostfedky na uctech. V poslednim
roce vzrostly finanéni prostfedky na Gctu v nejvétsi mite, a to o 814 %.

Tabulka 6 HorizontaIni analyza aktiv (absolutni ukazatele v tis. K&)

2018-2019 2019-2020 2020-2021 2021-2022
ROZVAHA Absol. | Relat. | Absol. | Relat. | Absol. | Relat. | Absol. | Relat.
AKTIVA CELKEM 13164 | 61,5% | 25180 | 729% | 6008 | 10,1% | 88009 | 133,9%
Dlouhodoby majetek -77 -3,7% | 12056 | 5945% | 1140 8,1% 1298 8,5%
Dlouhodoby nehmotny majetek 0 -- 10880 | 100,0% 77 0,7% 155 1,4%
Nehm. vysledky vyzkumu a vy- 100,0%
voje 0 -- 90 77 85,6% -39 -23,4%
Ocenitelna prava 0 -- 10790 | 100,0% 0 0,0% 194 1,8%
B.l.2.1. Software 0 -- 0 100,0% 0 -- 194 --
B.l.2.2.0statni ocenitelnd prava 0 -- 10790 | 100,0% 0 0,0% 0 0,0%
Dlouhodoby hmotny majetek -77 -3,7% 1176 58,0% 1063 33,2% 1143 26,8%
PozemKky a stavby 0 -- 0 -- 0 -- 0 --
Hm. movité véci a soubory mov.
véci -77 -3,7% 1176 58,0% 1063 33,2% 1143 26,8%
Dlouhodoby finanéni majetek 0 -- 0 -- 0 -- 0 --
Obéznd 13249 | 688% | 12540 | 386% 5016 11,1% | 86861 | 173,5%
Zasoby 7217 64,2% | 11003 | 59,6% 1662 5,6% 20766 | 66,7%
Materidl 9327 [1395% | 3656 228% | -6550 | -33,3% | 23644 | 180,3%
Nedokoncend vyroba a poloto-
vary -1439 | -410% | 4022 [1938% | 1839 30,2% 2 541 32,0%
Vyrobky a zbozi -671 -64,1% | 3325 |8867% | 6373 |1722% | -5419 | -53,8%
C.1.3.1. Vyrobky -671 -641% | 3296 | 8789% | 6402 |1744% | -5419 | -53,8%
C.1.3.2. Zbozi 0 -- 29 -- -29 100,0% 0 --
Pohledavky 3351 448% | -1941 | -179% | 3413 384% | 12120 | 98,5%
Dlouhodobé pohledavky 0 -- 0 -- 0 -- 0 --
Kratkodobé pohleddvky 3351 448% | -1941 | -179% | 3413 384% | 12120 | 98,5%
C.11.2.1. Pohledavky z obch.
vztah( 2632 | 66,1% | -3191 | -483% | 4209 |1230% | 1338 | 175%
C.11.2.4. Pohledavky - ostatni 719 20,5% 1250 29,6% -796 -145% | 10782 | 230,5%
C.11.2.4.3. Stat - danové pohle-
davky -450 | -248% | -206 | -151% | -651 -56,1% 350 68,6%
C.11.2.4.4. Krat. poskytnuté zalohy 988 60,9% -917 [ -351% | 1837 |1085% | 11069 | 313,6%
C.l1.2.4.6. Jiné pohledavky 181 2785% | 2373 | 9646% | -1982 | -75,7% -637 100,0%
Kratkodoby finan&ni majetek 0 -- 0 -- 0 -- 0 --
PenéZni prostrfedky 2681 |510,7% | 3478 | 108,5% -59 -09% | 53975 | 814,7%
PenézZni prostifedky v pokladné -76 -61,3% -15 -31,3% 37 112,1% -66 -94.3%
Penézni prostrfedky na Uctech 2757 |6875% | 3493 |110,6% -96 -1,4% | 54041 | 824,4%
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Casové rozliseni -8 -22,9% 584 2163% | -148 | -242% | -150 | -32,4%

Néklady pristich obdobi -8 -22,9% 584 2163% | -148 | -242% | -150 | -324%

Zdroj: vliastni zpracovani dle rozvahy (2018-2022)

Vyvoj klicovych ukazatell aktivni strany rozvahy je uveden v nasledujici tabulce.

Graf €. 6 Vyvoj aktiv
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5.3.2 Horizontalni analyza pasiv

V prlbéhu let 2018 az 2022 se v rdmci pasiv celkem vyrazné zvysily finanéni za-
vazky spolecnosti. Konkrétné jejich suma v prvnim meziro¢nim srovnani vzrostla o vice
nez 50 %. Nasledoval mirnéjsi nardst, ale v roce 2022 opét zavazky vzrostly, a to o 167 %.

Zaroven vsak doslo k vyznamnému rdstu vlastniho kapitalu, ktery se zvySoval po-
stupné kazdym rokem. V poslednim mezirocnim obdobi vzrostl zakladni kapital o 134 %.
Hlavni slozkou vlastniho kapitadlu je zakladni kapital, ktery zGstdva neménny na drovni
100 tis. K& Dale je zde i aZio, které ve druhém mezirocnim obdobi vzrostlo o 10 790 tis.
KE. V dalSich letech bylo na Grovni neménné.

Vysledek hospodareni minulych let se v pribéhu sledovaného obdobi také vy-
razné ménil, pficemz kazdym rokem zvySoval svou hodnotu, nejvice poté ve druhém a
tfetim meziro¢nim obdobi.

Z pohledu zdvazkd je patrné, Ze dlouhodobé zavazky rostly ve druhém a Ctvrtém mezi-
ro¢nim obdobi. Ve tfetim meziro¢nim obdobi poklesly 0 87,6 %. Obdobného trendu do-
sahly také zavazky kratkodobé.
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Tabulka 7 HorizontéIni analyza pasiv (absolutni ukazatele v tis. K&)

2018-2019 2019-2020 2020-2021 2021-2022

Absol. Relat. Absol. Relat. Absol. | Relat. | Absol. Relat.
PASIVA CELKEM 13164 | 615% | 25180 | 729% 6008 | 10,1% | 88009 | 133,9%
Vlastni kapitdl 47 6,8% 12201 1 16488% | 1752 | 135% | 2756 | 188%
Zakladni kapitdl 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Zakladni kapital 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
AZio 0 -- 10 790 | 100,00% 0 0,0% 0 0,0%
Kapitalové fondy 0 -- 10 790 | 100,00% 0 0,0% 0 0,0%
A.l1.2.1.0statni kapitalové fondy 0 -- 10 790 | 100,00% 0 0,0% 0 0,0%
Vysledek hospodareni minulych let 29 131,8% 589 11549% | 1412 |2206% | 1750 | 853%
Nerozdéleny zisk minulych let 29 131,8% 589 11549% | 1412 |2206% | 1750 | 85,3%
Vysledek hospodareni bézného Uce.
Obd. 18 3.2% 822 139,6% 340 241% | 1006 | 57,5%
Cizi zdroje 11161 53,9% 14935 | 46,9% 4 256 91% | 85253 |167,0%
Zavazky 11161 53,9% 14935 | 46,9% 4 256 91% | 85253 |167,0%
Dlouhodobé zavazky 0 -- 18 345 | 100,00% |-16068 | -87,6% | 2332 |102,4%
Zavazky k Uvérovym institucim 0 -- 18345 | 100,00% |-16068 | -876% | 2332 |102,4%
Kratkodobé zdvazky 11161 53,9% -3410 -10,7% 20324 | 71,4% | 82921 | 170,0%
Zavazky k Uvérovym institucim 0 -- 0 -- 15 703 -- 11578 | 73,7%
Kratkodobé prijaté zalohy 9219 | 12194% | -2305 | -23,1% 9039 |117,8% | 75227 | 450,.2%
Zavazky z obchodnich vztahi 982 5,2% -2068 | -104% | -3612 | -204% | -5851 | -41,4%
Zavazky ostatni 960 85,2% 963 46,1% -806 | -26,4% | 1967 | 87,7%
C.11.8.2. Kratkodobé finanéni vypomoci 43 2 47% 125 2778% | -170 | 100,0%
C.11.8.3. Zavazky k zaméstnancim 109 20,0% 81 12,4% 112 15,2% 46 5,4%
C.11.8.4. Zavazky ze socidlniho zabez-
peleni a zdravotniho pojisténi 35 10,5% 55 14,9% 32 7,6% 5 1,1%
C.11.8.5. Stat - danové zavazky a do-
tace 20 9,0% 1024 424,9% -728 -57,5% -157 -29,2%
C.11.8.6. Dohadné Ucty pasivni 215 796,3% 339 140,1% -347 | -59,7% | 2243 | 958,5%
C.I1.8.7. Jiné zavazky 538 -- -538 | -100,0% 0 -- 0 --
Casové rozligeni 1956 -- -1956 | -100,0% 0 -- 0 --
Vydaje pfistich obdobi 1956 -- -1956 | -100,0% 0 -- 0 --

Zdroj: vlastni zpracovani dle Rozvahy (2018-2022)

Zakladni ukazatele pasiv jsou zaznamenany v nasledujicim grafu.
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5.3.3 Horizontdalni analyza vykaz ziskii a ztrat

2022

Velmi pozitivné je mozné ve firmé hodnotit rlst trzeb, kromé roku 2022. Pfijmy z
prodeje zboZi zaroven vyrazné vzrostly ve druhém a tfetim mezirocnim srovnani. Dale je
patrny vyraznéjsi rist vykonové spotreby, kterd vSak v zavislosti na vyvoji trzeb poklesla
v poslednim sledovaném obdobi. Ostatni vydaje, jako jsou ndklady na sluzby a zména
stavu zdsob, vykazovaly v pribéhu let smiseny trend, pficemz nékteré roky vykazovaly
rlst, zatimco jiné vykazovaly pokles.

Tabulka 8 HorizontéalIni analyza vykazu zisk( a ztrat (absolutni ukazatele v tis. K&)

2018-2019 2019-2020 2020-2021 2021-2022

Vykaz ziskU a ztraty (v tis. K&) Absol. Relat. | Absol. Relat. Absol. Relat. | Absol. Relat.
Trzby z prodeje vyrobkl a sluzeb 30404 80,7% 2233 3,3% 20084 286% | -11337 | -12,5%
TrZzby za prodej zboZi 0 -- 0 -- 745 -100,0% | 1236 165,9%
Vykonova spotfeba 14124 42.3% 13247 27,9% 16892 27,8% | -26340 | -33,9%
Naklady vynaloZené na prodané zbozi 0 -- 0 -- 2 -- 283 --
Spotfeba materidlu a energie 13442 45 5% 13494 31,4% 16296 289% | -26186 | -36,0%
Sluzby 682 17,8% -247 -5,5% 311 7,3% 129 2,8%
Zména stavu zdsob vlastni ¢innosti 10103 | -221,6% | -12884 | -232,4% 1579 -215% | 12395 |[-215,1%
Aktivace 0 249 -132 -53,0% -246 | -210,3%
Osobni ndklady 5608 70,2% 749 55% 2511 17,5% 1637 9,7%
Mzdové naklady 4186 70,0% 924 9,1% 1339 12,1% 1148 9,2%
Naklady na soc. zab. zdrav. Poj.a ost.
Nakl. 1422 70,8% -175 -5,1% 1172 36,0% 489 11,0%
2. 1. Naklady na soc. zab. zdrav. Poj.a
ost. ndklady 1293 64,4% -352 -10,7% 1092 37,0% 522 12,9%
2.2. Ostatni naklady 129 -- 177 137,2% 80 26,1% -33 -8,5%
Upravy hodnot v provozni oblasti 215 118,1% 150 37,8% 457 83,5% 504 50,2%
Upravy hodnot dlouhodobého ne-
hmotného a hmotného majetku 215 118,1% 150 37.8% 457 83,5% 504 50,2%
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1.1. Upravy hodnot dlouhodobého ne-
hmotného a hmotného majetku - tr-
valé 215 118,1% 150 37,.8% 457 83,5% 504 50,2%
Ostatni provozni vynosy 1033 288,5% 123 8,8% 28 1,8% -520 -33,7%
Trzby z prodeje dlouhodobého ma-
jetku 975 335,1% -432 -34,1% -834 | -100,0% 0 --
Trzby z prodeje materialu 0 . 0 = 0 -- 0 --
Jiné provozni vynosy 58 86,6% 555 444 0% 862 126,8% -520 -33,7%
Ostatni provozni naklady 1395 379,1% -541 -30,7% -637 -52,1% 15 2,6%
ZUstatkové cena prodaného dlouho-
dobého majetku 1246 | 428.2% -724 -47.1% -813 | -100,0% 0 --
ZUstatkovd cena prodaného materidlu 0 -- 0 -- 83 -- 17 20,5%
Dané a poplatky 31 344.4% 0 0,0% 47 117,5% -62 -71,3%
Rezervy v provozni oblasti a kom. na-
klady 0 -- 0 -- 0 -- 0 --
Jiné provozni ndklady 118 173,5% 183 98,4% 46 12,5% 60 14,5%
Provozni vysledek hospodareni -8 -1,1% 1386 201,2% 187 9,0% 1414 62,5%
Nakladové uroky a podobné naklady 0 -- 202 -- 325 160,9% 265 50,3%
Ostatni nakladové Uroky a podobné
naklady 0 -- 202 -- 325 160,9% 265 50,3%
Ostatni finanéni vynosy 79 225,7% 519 455,3% -31 -4,9% 340 56,5%
Ostatni finanéni naklady 23 57,5% 743 1179,4% -579 -71,8% 211 93,0%
Financni vysledek hospodareni 56 -- -426 -835,3% 223 -59,5% -136 89,5%
Vysledek hospodareni pfed zdané-
nim 48 6,9% 960 129,7% 410 241% 1278 60,6%
Dan z pfijm0 za béZnou dinnost 30 24,8% 138 91,4% 70 24.2% 272 75,8%
Dan z pfijmU splatna 30 24.8% 138 91,4% 70 24.2% 272 75,8%
Vysledek hospodareni po zdanéni 18 3,2% 822 139,6% 340 24,1% 1006 57,5%
Vysledek hospodareni za Gcetni ob-
dobi 18 3,2% 822 139,6% 340 24,1% 1006 57,5%
Cisty obrat za U¢etni obdobi 31516 82,8% 2875 41% 20826 28,7% | -10281 | -11,0%
Zdroj: vlastni zpracovani dle Vykazu ziskd a ztrat (2018-2022)
| v rdmci vykazu zisk( a ztrat jsou klicové ukazatele zndzornény v grafu.
Graf ¢. 8 Vyvoj trzeb a nakladi
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5.4 Ukazatele vysledkii ¢innosti

Vyvoj vysledkd cinnosti podniku je mozné sledovat v ndsledujici tabulce. Tabulka
zobrazuje Ctyfi klicové ukazatele, a to EAT, EBT, EBIT a EBITDA. Tyto ukazatele odrazeji zis-
kovost spole¢nosti, ukazuji rozsah, v jakém podnik generuje pfijmy, a pfitom berou v
Uvahu faktory, jako jsou naklady, splatné Groky, dané a odpisy.

Velmi pozitivné je mozné v tabulce zaznamenat rdst vsech ukazatel( zisku, i pres
krizi pandemie viru Covid 19. Tento trend odhaluje, ze podnikdni je na pozitivni trajekto-
rii, generuje dobré zisky a provozni vynosy. To by mohlo byt pozitivnhim signalem pro in-
vestory, ktefi chtéji do spolecnosti investovat, protoZe to naznacuje, Ze podnik je fi-
nancné stabilni a pfipraveny na budouci rdst.

PFi pohledu na tabulku mdzeme vidét, Ze EAT (zisk po zdanéni) v prdbé&hu let neu-
stale rostl,a to z 571 tis. KC v roce 2018 na 2 757 tis. K& v roce 2022. To ukazuje na pozi-
tivni trend v Cistém pfijmu spolecnosti, coz znamen3, ze podnik efektivné Fidi své vydaje
a generuje tak zisk. Celkové ukazatel EAT vzrostl v letech 2018-2022 o cca 79 %.

Podobné stoupajici trend ma také EBT (zisk pfed zdanénim) a EBIT (zisk pred droky
a zdanénim). To je povzbudivé znameni, protoze to naznacuje, Ze spolec¢nost generuje
prijmy i po zalctovani Urok(l a dani. Dalsim klicovym ukazatelem finan¢ni vykonnosti
spolecnosti je EBITDA (zisk pfed Uroky, danémi, odpisy a amortizaci), ktery predstavuje
provozni vynos spolecnosti pred zalc¢tovanim nepenéznich nakladd, jako jsou odpisy.
Vyznamny nardst EBITDA spolec¢nosti v pribéhu let je dobrym ukazatelem celkového fi-
nanc¢niho zdravi spoleénosti a odhaluje, Ze spolecnost generuje zdravé penézni toky a
mé& dobrou pozici pro investice do budoucich pfilezitosti k rlistu. Zde doslo k rlstu ve
sledovaném obdobi, a to 0 85 %.

Tabulka 9 Vysledky ¢innosti spolecnosti

Pomocna tabulka 2018 2019 2020 2021 2022
EAT v tis. K& 571 589 1411 1751 2757
EBT v tis. K& 692 740 1700 2110 3388
EBIT v tis. K& 692 740 1902 2637 4180
EBITDA v tis. K& 874 1137 2449 3 641 5688

Zdroj: vlastni zpracovani dle Vykazu ziskd a ztrat (2018-2022)

Systematicky jsou tyto informace patrné také v nasledujicim grafu.
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5.5 Pomérové ukazatele

V nasledujici podkapitole jsou uvedeny vysledky pomérovych ukazateld, které po-
mohou snaze odhalit pripadné slabiny sledované firmy.

5.5.1 Ukazatele rentability

Analyza financni vwkonnosti spole¢nosti je klicovou soucdsti financni analyzy
kazdé spolec¢nosti. V tomto ohledu je v nasledujici tabulce vwhodnocen trend ziskovosti
spolec¢nosti v pribéhu ¢asu, a to pomoci rdznych ukazatell rentability.

Prvnim zde sledovanym ukazatelem je ukazatel ROE neboli ukazatel rentability
vlastniho kapitalu. Pomoci daného ukazatele Ize zjistit, kolik Cistého zisku neboli jaké
mnozstvi EAT dokaZe firma v jednotlivych letech vygenerovat z 1 K& vloZzeného kapitalu.
Z dané tabulky je mozné vypozorovat, ze rentabilita vlastniho kapitalu v préibéhu po-
slednich péti let dosahla vyrazné klesajiciho trendu. V roce 2018 byl ukazatel vypocten
ve vsi 82,4 %, pficemz vSak v roce 2019 ukazatel poklesl na 79,6 %. Tento trend pokraco-
val i v ndsledujicich letech. V roce 2020 dosahla rentabilita vlastniho kapitdlu nejnizsi
hodnoty, a to 10,9 %. Od roku 2021 vsak vysledky mirné vzrostly, a to na 15,8 % v roce
2022, pficemz toto vySsSi procento znamena ziskovéjsi spolecnost, kterd mizZe potenci-
alné poskytovat lepsi vynosy. Tento pétilety trend odhaluje, Ze se spolecnosti podafilo
vyrazné zvysit svou ziskovost, zejména v ndrocném ekonomickém klimatu zplsobeném
pandemii COVID-19. Vysledky ukazatele ROE sledované firmy je moZné porovnat s vy-
nosnosti cennych papirl garantovanych stdtem. Jedna se tedy o cenné papiry s bezrizi-
kovou Urokovou mirou, kde mohou vlastnici hodnotit, zda jim vloZzeny kapital prinasi i
dostatecny vynos. Toto srovndni je patrné v ndsledujicim grafu.
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Graf ¢. 10 Hodnoceni ROE
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Zdroj: vlastni zpracovani dle Vykazu zisk( a ztrat (2018-2022) a CNB (2023)

Dalsi ukazatel rentability je ukazatel rentability aktiv. Rentabilita aktiv neboli na-
vratnost aktiv v prdbéhu let kolisala v rozmezi od 2,141 % v roce 2019 do 4,011 % v roce
2020. Z dlouhodobého pohledu je vsak patrny pokles ukazatele. To znamena, Ze firma
generuje z 1 K& aktiv nizsi mnoZstvi EBIT. Tento pokles byl zpdsoben i rostouci Grovni EBIT,
ktery vzrostl, jak jiz bylo uvedeno z 692 tis. K€ na 4 180 tis. K& EBIT tak za sledované ob-
dobi vzrostl 0 83 %, ale aktiva rostla rychleji, a to o 86 %. Proto neni klesajici tendence
ukazatele nijak dramatickd. Na druhou stranu vsak nedosahla doporuc¢ené hodnoty 8 %.
Trvale vysokd navratnost aktiv naznacuje, Ze spolecnost efektivné vyuziva své zdroje k
vytvareni zisk(, zatimco pokles rentability mdze byt varovnym signélem, ze k udrzeni zis-
kovosti mlze byt zapotrebi efektivnéjsich strategii. Je ddleZité si uvédomit, Ze samotna
Cisla rentability neposkytuji komplexni pfehled o financni vykonnosti spole¢nosti. Je
tfeba vzit v Gvahu i dalsi faktory, jako je Groven dluhu, provozni ndklady a rist pfijma.

Ukazatel rentability trzeb méfi, jaké procento Cistého zisku pfipadne na 1 K¢ trzeb.
V nédsledujici tabulce Ize vypozorovat, ze hodnota ukazatele meziro¢né rostla,atoz 1,8
% v roce 2018 na 5,1 % v roce 2022. Jedna se tedy o pfiznivy pokracujici vzestupny trend
a Uspésné pIinéni financnich cill spolecnosti. Tento pozitivni trend rentability je jasnym
svédectvim o fadném financnim fizeni podniku a efektivni implementaci jeho vynoso-
vych strategir.

Posledni sledovany ukazatel je ukazatel rentability Uplatného kapitalu. Tento uka-
zatel vychazi z provozniho zisku EBIT a ukazuje, jakd je vynosnost dlouhodobych zdrojd
(cizich i vlastnich). Dany ukazatel mél vyrazné klesajici meziro¢ni hodnoty. V roce 2018
dosahl ukazatel témér 100 %, obdobné jako v roce nasledujicim. V obdobi pandemie
viru Covid 19 je mozné zaznamenat dramaticky skok na 6 %. Jedna se tedy o pokles o
témer 94 p.b. mezi lety 2019 a 2020. Nejvétsi vliv na to mél prudky nardst dlouhodobych
zavazk( z O K¢ na 18 345 tis. K¢ a poté rlst viastnich zdrojd o 12 201 tis. K&. VySsi narlst
nastal v roce 2021, tj. po Uhradé ¢asti dlouhodobych zavazkd.

59



Tabulka 10 Ukazatele rentability spole¢nosti

Rentabilita vlastniho kapitalu | 82,395% | 79,595% | 10,903% | 11,917% | 15,800%
Rentabilita aktiv 3,235% 2,141% 3,184% 4011% 2,719%
Rentabilita trzeb 1,836% 1,087% 2,705% 2,893% 5,158%
Rentability dlouhodobého ka- 700,000

pitalu 99,856% % 6,079% | 15,539% | 18,950%

Zdroj: vlastnizpracovani dle Vykazu zisk{ a ztrat (2018-2022)

V nédsledujicim grafu je provedeno zhodnoceni ukazatele rentability s odvétvim.
Pfitom vsak je zde hodnoceno jen obdobi 2018 az 2019, protoZe Ministerstvo prdmyslu

novejsi data neposkytuje. V téchto dvou letech firma doséahla vyrazné vySsich hodnot
ukazatele ROE a v roce 2019 i ukazatele ROA.

Graf ¢. 11 Hodnoceni rentability s odvétvim
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Zdroj: vlastni zpracovani dle Vykazu ziskd a ztrat (2018-2022) a Ministerstvo prdmyslu (2023)

5.5.2 Ukazatele likvidity

Nize uvedené Udaje popisuji likviditu spoleénosti za obdobi 2018 az 2022. Ukaza-
tele likvidity se zamé&ruji na schopnost spolec¢nosti dostat svym kratkodobym financnim
zavazklm pomoci svych obéznych aktiv. Pficemz zde jsou sledovany tfi ukazatele likvi-

dity.

BéZna likvidita, kterd pfedstavuje zakladni ukazatele likvidity a uvazuje i s méné
likvidnimi aktivy, vykazuje nejprve staly nardst z 0,930 v roce 2018 na 1,58 v roce 2020.
Poté tento rostouci trend byl zmé&nén na klesajici trend. Hodnota bézné likvidity zde sle-
dované spolecnosti se tak nepohybuje v mezich 1,5 az 2,5, které vétsina autord uvadi
jako doporucené. Hlfe je moZné hodnotit i to, Ze firma v prvnim a v poslednim roce
méla hodnoty témér pod hodnotu 1. Coz mUze znamenat, Ze spolecnost ma nedostatek
aktiv na pokryti svych kratkodobych zdvazkd. Hodnoceni s doporu¢enou hodnotou je
uvedeno v nasledujicim grafu.
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Graf ¢. 12 Hodnoceni likvidity
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Zdroj: vlastni zpracovani dle Vykazu zisk( a ztrat (2018-2022)

Pohotova likvidita méla ve sledovaném obdobi spiSe rostouci trend, kdy od roku
2018, kdy doséhla ukazatele ve vysi 0,387 vzrostla na 0,646 v roce 2022. Doporucend
hodnota pohotové likvidity se dle literatury pohybuje okolo hodnoty 1. (Kislingerova,
2007) Je tedy patrné, Ze firma ani v jednom roce této hodnoty nedoséhla, ale postupem
¢asu se ji pribliZzovala. Je tedy otdzkou, zda firma je schopna dostat svych zavazk({, coz je
blize analyzovdno v ukazateli doby splatnosti kratkodobych zdvazkd. Hodnoceni s dopo-
ru¢enou hodnotou je uvedeno v nasledujicim grafu.
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Treti ukazatel je okamZzitd likvidita, kterd pocita jen s nejlikvidnéjsimi aktivy (tj. ho-
tovost a penézni ekvivalenty), které spoleénost ma. Tento ukazatel vykazoval nejvy$si na-
rlist ze vSech ukazatel(, tj. vzrostl z 0,025 v roce 2018 na 0,460 v roce 2022. Literatura
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uvadi jako doporucenou hodnotu okamzité likvidity rozmezi 0,2— 0,5. Sledovana firma
tak od roku 2020 jako u jediného ukazatele dosahla této doporucené hodnoty, ale je viak
ddlezité poznamenat, Ze ukazatele likvidity jsou pouze ¢asti celkového finanéniho zdravi
spolecnosti a jsou zde dalsi faktory, které je tfeba vzit v Gvahu, jak je uvedeno niZze. Hod-
noceni s doporuc¢enou hodnotou je uvedeno v nasledujicim grafu.

Graf ¢. 14 Hodnocenf likvidity
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Tabulka 11 Ukazatele likvidity spolecnosti

Bézn4a likvidita 0,930 1,020 1,583 1,026 1,040
Pohotova likvidita 0,387 0,441 0,548 0,388 0,646
Okamzité likvidita 0,025 0,101 0,235 0,136 0,460

Zdroj: vlastni zpracovani dle Vykazu zisk{ a ztrat (2018-2022)

V nédsledujicim grafu je poté provedeno hodnoceni s odvétvim.
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Graf ¢. 15 Hodnocenf likvidity s odvétvim
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5.5.3 Ukazatele aktivity

V ndsledujici tabulce jsou uvedeny ukazatele aktivity spolecnosti za obdobi 2018-
2022. Ukazatele slouZi k zhodnoceni, zda spolecnost dokaze efektivné naklddat s aktivy
neboli majetkem firmy. Pficemz jsou zde uzity dvé skupiny ukazatell, a to ukazatele ob-
ratu a ukazatele doby obratu.

Prvni ukazatel je ukazatel obratu aktiv, ktery vSak zaznamenal vyrazné klesajici
trend. V roce 2018 dosahl ukazatel obratu aktiv 1,761, ale do roku 2022 poklesl na 0,527.
Tedy zde je mozné tento ukazatel hodnotit negativné, protoZe v roce 2022 byl ukazatel
nizsi nez doporuc¢end minimalni hodnota 1. Tento klesajici trend v roce 2022 je zplsoben
pfedevsim vyraznym poklesem trzeb a enormnim rlistem aktiv. Spole¢nost vSak efek-
tivné vyuziva svlj majetek a nedrzi nadbytecné mnozstvi aktiv. Ob&zné aktiva tvori okolo
90 % celkovych aktiv v roce 2022.

Druhym ukazatelem je obrat stalych aktiv. V roce 2018 Cinil obrat dlouhodobého
majetku 17,9 obratu, coZ se vyrazné zvysilo na 33,5 obratu v roce 2019. V nasledném ob-
dobi obrat opét klesl, a to na 4,9 v roce 2022. Pfitom stala aktiva tvori prdmérné 15 % cel-
kovych aktiv. Vyraznéjsi pokles v poslednim obdobi byl dan pfedevsim vysokou rychlosti
rlstu trzeb a pomalejsim tempem rlstu stalych aktiv.

Naopak obrat obéznych aktiv vykazoval klesajici trend, a to z 1,9 obratek v roce
2018 na 0,6 obratek v roce 2022. Blize je zde poté hodnocen obrat zdsob. Obrat zasob je
dalsi ukazatel, ktery mél klesajici trend. Poklesl z 3,3 na 1,6. Rychlost obratu zasob je tedy
mozné hodnotit negativné a svéddi o tom, Ze firma za rok proda a znovu naskladni nizsi
mnoZzstvi zasob.

Druhym ukazatelem je doba obratu neboli mira obratu. Je to kriticky finan¢ni uka-
zatel pouzivanym k hodnoceni efektivity provozu spolecnosti. Méfi poclet dni, za které
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spolecnost prevede svd aktiva, jako jsou zdsoby, pohledavky a dlouhodoby majetek, na
hotovost. Doba obratu stalych aktiv se zvySovala, a to mezi roky 2018 az 2022 pfiblizné
3krat. Dlouhodobd aktiva tak snizovala svou miru fluktuace. Tohoto trendu vSak dosahla i
obézné aktiva, kde doba jejich fluktuace se zvysila ze 183 dni na 603 dn0.

Vysokd mira fluktuace obecné naznacuje, ze spolecnost efektivné spravuje sva
aktiva a rychle generuje prijmy. S negativnim rdstem doby obratu se potykala firma i
v oblasti zdsob. Zde doslo k rlistu cca dvakrat, a to ze 107 dnl na 230 dn(, po které byly
zdsoby vazané v podniku. Tato nizsi mira fluktuace naznacuje Spatnou spravu aktiv a po-
malé vytvareni prijmad.

Posledni dva sledované ukazatele jsou doba obratu pohleddvek neboli prdmeérna
doba inkasa, a doba obratu zasob. Doba obratu pohledavek se zvysSila ze 71 dnd v roce
2018 na 108 dn(i v roce 2022. Je tak mozné negativné hodnotit, Ze doba obratu je vyssi
nez mésic, coz je negativni. Kladné je viak mozné hodnotit, Ze doba inkasa je nizsi nez
primérna doba splaceni zavazkd. Doba inkasa se zvysila cca 3krat ve sledovaném ob-
dobi. Je to zplsobené tim, Ze se zdvazky zvysuji rychlejsim tempem nez trzby. Toto navy-
Seni je pro podnik pozitivni, jelikoZz mQze své finan¢ni prostfedky vyuZzit jinak.

A ma relativné nizkou miru obratu u stalych aktiv, ale vysokou miru obratu u po-
hledavek, coz naznadluje, Ze se snazi efektivné pfeménit své dlouhodobé investice na vy-
nosy, ale rychle inkasuje platby od svych zdkaznikd. Na druhé strané ma spolecnost E ex-
trémné vysokou miru obratu zdsob, ale velmi nizkou miru obratu pohledavek, coZz nazna-
cuje, Ze své zboZi prodavaji rychle, ale maji potize s v€éasnym inkasem plateb od zakaz-
nik{. Stoji za zminku, Ze vysokd nebo nizkd mira doby obratu nemusi vZzdy znamenat po-
zitivni nebo negativni vykon, protoze idedini mira se m0ze liSit v zavislosti na povaze
podnikani a odveétvi. Je to vSak zdsadni méfitko, které je treba vzit v Gvahu pfi hodnoceni
celkového finan¢niho zdravi a provozni efektivity spolecnosti

Posledni ukazatel, ktery je zde vyuZit je obratovy cyklus penéz. Tento ukazatel tak
popisuje dobu od platby za nakoupené zboZi po inkasa z prodeje. Neboli se jedna o
dobu, po kterou jsou fondy podniku vazany v obéZznych aktivech. Hodnota byla ve vSech
letech nizsi nez O, pficemz v roce 2020 jako v jediném roce byla hodnota kladna. Zaporna
hodnota svédc&i o tom, Ze firma nema dostatecnou kapitdlovou potfebu potfebnou k hra-
zeni svych zdvazk{. Tento stav je zplsoben predevsim tim, ze sledovand spolecnost
hradi své zavazky za delSi dobu.

Tabulka 12 Ukazatele aktivity spole¢nosti

obrat aktiv 1,761 1,970 1177 1,386 0,527
obrat stalych aktiv 17,901 33,573 4,993 5,987 4,905
obrat ob&Znych aktiv 1,957 2,095 1,561 1,821 0,592
obrat zdsob 3,351 3,688 2,387 2,928 1,562
doba obratu stalych aktiv (dny) 20,110 10,723 72,103 60,129 73,389
doba obratu obéznych aktiv (dny) 183,936| 171,852| 230594| 197,710| 608,176
doba obratu zdsob (dny) 107,421 97,611 150,842 122936 230,497
doba obratu pohleddvek (dny) 71,499 57,289 45,533 48,608 | 108,501
doba obratu zévazkl (dny) 197,760 | 168,463 | 145656| 192643| 584,976
(T/360) 104,672| 189,128| 195,331 | 253,189| 225,131
Obratovy cyklus penéz -18,840| -13,562| 50,7193 -21,098 | -245,978

Zdroj: vlastni zpracovani dle Vykazu ziskd a ztrat (2018-2022)
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V nasledujicim grafu je hodnocen obrat aktiv s odvétvim. PFi srovnani obratu aktiv sledo-
vaného podniku s odvétvim je vidét, Ze dosahuje lepsich hodnot nez odvétvi.

Graf ¢. 16 Hodnoceni obratu aktiv s odvétvim
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Zdroj: vlastni zpracovani dle Vykazu ziskd a ztrat (2018-2022) a Ministerstvo prdmyslu (2023)

5.5.4 Ukazatele zadluzenosti

DalSi tabulka poté popisuje ukazatele zadluzenosti. Prvnim sledovanym ukazate-
lem je ukazatel celkové zadluzenosti. Celkova zadluZzenost vyjadfuje podil cizich zdrojd
na celkovych aktivech firmy. Odbornici doporucuji, aby ukazatel byl niZsi neZ 50 %. Tento
ukazatel vsak firma vyrazné pteddcila a Ize uvést, Ze celkova zadluzenost sledované firmy
byla celkem vysoka. V roce 2018 se pohybovala kolem 97 %, coz je velmi vysoké pro-
cento, které vSak bylo dano tim, Ze firma byla na trhu nova. Do roku 2021 poklesla zadlu-
zenostna 78 %, ale v roce 2022 opét vzrostla. Pfitom do roku 2020 byly zdvazky tvoreny
vyhradné kratkodobymi zavazky. Az v roce 2020 firma ziskala Uvér, ktery vSak do roku
2022 snizila. V roce 2020 tak dlouhodobé zavazky byly ve vysi 18 345 tis. K& do roku 2022
poklesly na 4 609 tis. KE. Ostatni zavazky maji kratkodoby charakter, které firma vzdy
splaci v€as. Hodnoceni s doporucenou hodnotou je uvedeno nize.
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Graf ¢. 17 Hodnoceni zadluzenosti
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Zdroj: vlastni zpracovani dle Vykazu zisk( a ztrat (2018-2022)

Na druhé strané zadluZenost vlastniho kapitalu vykazuje ve sledovaném obdobf
vyrazné kolisani. Nejvyssi bod byl zaznamenan v roce 2019 s pomérem 43,055, zatimco
nejnizsi byl zaznamendan v roce 2020, a to pouhych 3,616. Ve vSech letech vSak plati, ze
je mira zadluZenosti vy$si nez 100 %, coz znamen3, ze je hodnota cizich zdrojd vyssi nez
vlastniho kapitdlu. MzZe tak nastat situace, Ze dojde k nedostateé¢nému pokryti dluh(
vlastnimi zdroji.

Ukazatel finan¢ni nezavislosti vyjadfuje podil vlastnich zdrojd na celkovych akti-
vech. Jelikoz ukazatel zadluzenosti vlastniho kapitdlu meziro¢né klesal, koeficient samo-
financovani se pfimo Umérné zvysoval. V letech 2018 a 2019 se firma potykala s financni
sobésta¢nosti s poméry 0,033 a 0,023. V roce 2020 vsak doslo k vyraznému zlepseni s
pomérem 0,277 a k dalsimu nar(stu v roce 2021 s pomérem 0,288.

Poslednim zkoumanym ukazatelem je ukazatel Urokového kryti, ktery poukazuje
na Uroven schopnosti spole¢nosti platit své Urokové ndklady na nesplaceny dluh. V roce
2018 a 2019 firma neméla zadné Uveéry a jiné dlouhodobé zavazky. S ¢imz souvisi nulové
naklady dluhu. V roce 2020 spole¢nost zaznamenala pomér trokového kryti 9,416, coz
naznacuje, ze by mohla pokryt drokové naklady témér desetinasobné. V letech 2021 a
2022 vSak doslo k poklesu tohoto poméru s poméry 5,004 a 5,2778. Firma tak dosahla
doporucené hodnoty, kterd je kolem 3, idealné vSak 7.

Tabulka 13 Ukazatele zadluzenosti spole¢nosti

Celkova zadluZenost 0,968 0,922 0,783 0,777 0,887
ZadluZenost vlastniho kapitdlu 29,870 43,055 3,616 3,475 7,812
Mira financni samostatnosti 0,033 0,023 0,277 0,288 0,128
Urokové kryti - -- 9416 5,004 5,2778

Zdroj: vlastni zpracovani dle Vykazu ziskd a ztrat (2018-2022)

V ramci zadluZzenosti je zde sledovana také financ¢ni paka. Ta je vypocltena v nasle-

dujici tabulce. Tento ukazatel popisuje, kolikrat prevysuje celkovy kapital velikost
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vlastniho kapitélu. Cisla ukazuji, Ze v roce 2018 méla spole&nost ukazatel finanéni paky
ve vysi 30,87, coZ naznacuje, Ze k financovani svych operaci pouZzivala vyssi Uroveni dluhu
ve srovnani s vlastnim kapitdlem. Tento pomér se v roce 2019 vyrazné zvysil, s finanénim
pakovym pomeérem 46,69, coz poukazuje na vysoky objem dluhového financovani ve
spolecnosti. V roce 2020 vsak pomér financni paky spolecnosti vyrazné poklesl na 4,62.
Jedné se o pozitivni pokles, protoze pfilis vysoky pomér dluhu k viastnimu kapitdlu m@ze
spolecnost vystavit riziku Upadku a snizit jeji bonitu. Pfi¢emZ v roce 2021 tento pakovy
pomér nepatrné klesl na 4,47 a v roce 2022 se ukazatel mirné zvysil na 8,81. Je tedy
mozné vyvodit, Ze v letech 2020 a 2021 firma dosdhla optimalni hodnoty financni paky,
kterd je na Urovni 4. To znamena, Ze je 25 % podil vlastniho kapitalu k 75 % podilu ciziho
kapitalu. Vyvoj finan¢ni paky byl doprovazen rlstem majetku firmy.

Vramci analyzy finanéni paky je zde dale zkouman multiplikator vliastniho kapi-
talu, ktery analyzuje Ucinek financni paky. Tento ukazatel tedy popisuje, jak bude vlastni
kapital zvysSen, pokud dojde k dalsSimu zapojeni cizich zdrojd. Na teoretické Urovni je do-
porucovana hodnota minimalné ve vysi 1. Pokud tomu tak je, poté rdst ciziho kapitalu
povede k rdstu rentability vliastniho kapitélu. Zajimavé je, Ze i pres vysokou zadluZzenost
je mozné ve zde analyzované firmé za pomoci dalsiho ciziho kapitalu zvysit rentabilitu
vlastniho kapitalu. Je tomu tak proto, Ze ve vSech sledovanych letech byl multiplikator
nad Uroven 1. RUst dalsiho ciziho kapitalu by mohl vést k rlstu rentability vliastniho kapi-
talu. Firma tak ani v jednom roce nepfesahla mez, ve které by ukazatel finan¢ni paky ne-
plsobil pozitivné.

Tabulka 14 Analyza finan&ni paky

Finanéni paka 30,8701 | 46,6986 | 4,6161 4,4745 8,8116
EBT/EBIT 1,000 1,000 0,894 0,800 0,811
Multiplikdtor vliastniho kapitdlu 30,8701 | 46,6986 | 4,1258 3,5803 7,1420

Zdroj: vliastni zpracovani dle Vykazu ziskl a ztrat (2018-2022)

5.6 Rozdilové ukazatele

Prvni zde zkoumany rozdilovy ukazatel vychazi z rozvahy a je jim Cisty pracovni ka-
pital neboli provozni kapitél. Cisty pracovni kapitél poskytuje prehled o finan&nim zdravi
spolecnosti v letech 2018 az 2022. Z negativni hodnoty -1 447 tis. K& v roce 2018 zazna-
menal Cisty pracovni kapital vyrazny vzestup a zvySil se na 641 tis. K¢ v roce 2019. To zna-
mena, Ze si jiz firma vytvofila urlity pracovni kapital neboli financni polstar. Protoze od
tohoto roku jsou hodnoty kladné, spole¢nost nema nekryty dluh.

V roce 2020 jiz dosahl ukazatel hodnoty 16 591 tis. K& Tento vzestupny trend vsak
byl zménén v roce 2021, protoZe Cisty pracovni kapital klesl na 1 283 tis. K& a v roce 2022
se op&t mirné zvysil na 5 223 tis. K&. Cisty pracovni kapital ve firmé tedy vyrazné kolisal, a
to diky zméné obéznych aktiv i kratkodobych zavazk(. Vyznamné zlepseni Cistého pra-
covniho kapitadlu béhem pétiletého obdobi naznacduje optimalizaci penéznich tokd. Je
vSak dllezZité poznamenat, Ze nahly pokles v roce 2021 miZe naznacovat problémy,
které mohou ovlivnit jeji likviditu. Pribézné sledovéani a analyza tohoto ukazatele jsou
proto nezbytné k zajisténi dostatecné likvidity.
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Tabulka 15 Cisty pracovni kapital

Obé&7n4 aktiva v tis. K& 19253 | 32502 | 45042 | 50058 | 136919
Kratkodobé zdvazky v tis. K& 20700 | 31861 28 451 48775 | 131696
Cisty pracovni kapitél v tis. K& -1 447 641 16 591 1283 5223

Zdroj: vlastni zpracovani dle Vykazu zisk( a ztrat (2018-2022)

V nédsledujicim grafu je dale vypoclten podil Cistého pracovniho kapitdlu na akti-
vech zde sledované spolecnosti. Tento ukazatel informuje o tom, jakou ¢ast aktiv tvofi
Cisty pracovni kapital respektive, jak velkou procentudlni ¢ast Cisty pracovni kapitdl v ak-
tivech zabird. Z grafu je mozZné vypozorovat velmi dynamicky trend daného ukazatele. Do
roku 2020 dochéazelo k rlistu ukazatele, a to ze zdpornych hodnot az na Uroven 28 %. Coz
bylo dédno vyraznym néarlstem Cistého pracovniho kapitdlu. Ten se vSak v roce 2021 opét
snizil a podil poklesl na Uroven cca 2 %. Z vysledk( je tedy patrné, Ze firma doporucené
hodnoty 10 % aZ 15 % dosahla jen v roce 2020.

Graf €. 18 Vyvoj Cistého pracovniho kapitdlu na aktivech
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Zdroj: vlastni zpracovani

Dale je zde vypoclten ukazatel Cistych pohotovych prostfedkd. Nejprve vsak bylo
nutné vypocditat okamzité splatné zavazky. Primérné doba splacenije 257 dn(. Lze tak
usuzovat, Ze jen va zavazk( je splatnd ihned. Ukazatel cistych pohotovych prostfedk(
predstavuje penézni prostfedky v pokladné a na Uctech ocisténé o okamzité splatné za-
vazky. Kladné je mozné hodnotit rlst tohoto ukazatele. To dokazuje, ze podnik nenf
schopny splacet své aktualné splatné kratkodobé zavazky, kromé posledniho sledova-
ného roku.
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Tabulka 16 Cisté pohotové prostiedky

12
Okam¥ité splatné v tis. K& D175 | 796525 | 711275 | 19375 | 32924
Pohotové penézni prostfedky v tis. K& 525 3206 6684 6625 60 600
-4 -5
Cisté pohotové prostiedky v tis. K& -4 650 759,25 | -428,75 | 568,75 27 676

Zdroj: vlastni zpracovani dle Vykazu ziskd a ztrat (2018-2022)

Poslednim sledovanym rozdilovym ukazatelem je Cisty penézné pohledavkovy
fond. Dany ukazatel je zndzornén v nasledujici tabulce. Z vysledkl je patrné, Ze ukazatele
dosahuji negativniho trendu. V roce 2018 fond zaznamenal zdpornou hodnotu -12 691
tis. K¢, kterd se v nasledujicim roce zhorsila na hodnotu -17 820 tis. K& V roce 2020 doslo
k mirnému zlepsSeni celkové pozice fondu se zdpornou hodnotou -12 873 tis. K¢,
nicéné tento trend se v roce 2021 obratil a ukazatele dosahly negativni zdporné hod-
noty -29 843 tis. K& V roce 2022 doséhl ukazatel zdporné hodnoty -46 669 tis. K& To do-

kazuje opét nepfiznivé vysledky.

Tabulka 17 Cisty penézné pohledavkovy fond

Cisty pen&Zné pohledavkovy fond v tis.
K&

-12 691

-17 820

-12873

-29 843

Zdroj: vlastni zpracovani dle Vykazu ziskd a ztrat (2018-2022)

5.7 Bilancni pravidla

Dalsimi ukazateli jsou bilan¢ni pravidla. Bilance je zakladnim nastrojem pro hod-
noceni finan¢niho zdravi podniku. Tato pravidla urcuji, kolik dluhé mdze spolecnost pfi-
jmout ve vztahu ke svému vlastnimu kapitalu nebo aktiviim, a predepisuji strategie pro
fizenirizik. Nezaméruji se na velikost kapitalové potreby, ale na strukturu.

Prvnim pravidlem je tzv. zlaté pravidlo financovani neboli zlaté bilancni pravidlo.
Toto pravidlo hovofi o tom, Ze dlouhodoby majetek firmy by mél byt financovan dlouho-
dobymi zdroji. Pficemz dale plati, Ze by mél byt obézny majetek financovan kratkodo-
bymi zdroji. Optimalni hodnota ukazatele se pohybuje kolem jedné. Toto pravidlo vy-
chazi z toho, Ze podnik by mél sv(ij dlouhodoby majetek financovat pomoci dlouhodo-
bych zdrojl (vlastniho kapitdlu nebo dlouhodobych cizich zdrojd). Zarover obézny ma-
jetek by mél byt kryt ze svych kratkodobych zdrojd. O tom, zda firma toto pravidlo dodr-
Zela ve vSech letech, hovofi nasledujici tabulka.

Tabulka 18 Zlaté bilancni pravidlo

Dlouhodoby majetek v tis. K& 2105 2028 14 084 15224 16522
Dlouhodobé zavazky v tis. K¢ 0 0| 18345 2277 4 609
Vlastni kapital v tis. K& 693 740 12941 14 693 17 449
Dlouhodoby kapitdl v tis. K& 693 740| 31286| 16970| 22058
Podil dlouhodobého majetku a dlouho-

dobého kapitalu 0,329 0,365 2,221 1,115 1,335

Zdroj: vlastni zpracovani dle Vykazu ziskd a ztrat (2018-2022)
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V roce 2018 ¢inil podil majetku dlouhodobého a kapitdlu dlouhodobého 0,329.
Firma dosahla hodnoty mensinez 1, coz svéd<&i o negativnim vyvoji. Hodnoty pod 1
svédd&i o tom, Ze je podnik podkapitalizovanym, jinymi slovy dlouhodoby majetek neni
kryt vhodnymi zdroji. Tento ukazatel se postupem c¢asu zvy3oval, a to do roku 2020. V da-
ném roce hodnota kulminovala na hodnoté 2,221.V daném roce je naopak firma pfeka-
pitalizovand. V roce 2021 opét poklesl ukazatel na 1,115 a v roce 2022 na 1,335. Stéle
vsak firma dosahovala hodnoty vy8sinez 1. To znamena, Ze firma dosahovala nejlepsi
hodnoty v poslednich dvou sledovanych letech, kdy mGzeme tedy vyvodit, Ze ve firmé
dochazi ke sladéni ¢asového horizontu aktiv s ¢asovym horizontem zdrojd, které byly pro
financovani vyuzity. Tyto informace popisuje i nasledujici graf.

Graf €. 19 Vyvoj dlouhodobého majetku a kapitalu
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Zdroj: vlastni zpracovani

V nédsledujici tabulce je poté vypocten podil obéZznych aktiv a krdtkodobého kapitalu.

Tabulka 19 Zlaté bilanéni pravidlo

Obéznd aktiva v tis. K& 19 253 32502 45042 50 058 ;132

Kratkodobé zavazky v tis. K& 20 700 31861 28 451 48 775 égé

Zavazky k Uvérovym institucim v tis.

K¢ 0 0 0 15703 | 27 281
Kratkodoby kapitdl v tis. K& 20 700 31 861 28 451 64 478 ;?3

E§Si|tlécl>5eznych aktiv a kratkodobého 1075 0,980 0632 1288 1161

Zdroj: vlastni zpracovani dle Vykazu zisk( a ztrat (2018-2022)

V druhém pfipadé vsak plati, Ze v prvnich dvou letech je ob&Zny majetek témér ve
vSech pfipadech pofizovan pouze z krdtkodobych zdrojl. V téchto dvou letech se hod-

noty pohybuji kolem 1.V roce 2020 je hodnota ob&Zného majetku vy$si nez kratkodo-
bého kapitalu, coZ znamena, Ze je ¢ast kratkodobého majetku kryta dlouhodobymi
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zdroji, coz svéd¢&i o tom, Ze podnik dosahuje kladnych hodnot ¢istého pracovniho kapi-
talu. V poslednich dvou letech se hodnoty opét pfibliZuji hodnoté 1.

Graf & 20 Vyvoj kratkodobého majetku a kapitalu
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Zdroj: vlastni zpracovani

Dalsi ukazatel je zlaté pari pravidlo. To popisuje, ze firma pfi svém financovani vy-
uziva jak zdroje vlastni, tak i cizi. Proto by se mély vlastni zdroje a dlouhodoby majetek
rovnat jen v krajnim pripadé. Jinymi slovy by méla byt hodnota maximalné na drovni 1.
Firma kromeé roku 2022 hodnoty 1 nedosédhla. V roce 2022 vsak toto Cislo presédhla. Tyto
informace svédc¢i o tom, Ze kromé roku 2022 nestadi na financovani dlouhodobého ma-

jetku vlastni zdroje. Pricinou tohoto stavu byl pfedevsim narQst viastniho kapitdlu o 200
% a dlouhodobému kapitalu o 87 %. Tyto informace doklada i nasledujici graf.

Tabulka 20 Pari pravidlo

dlouhodoby majetek v tis. K& 2105 2028 14084 15224 16522
vlastni kapitdl v tis. K& 693 740 12941 14 693 17 449
Previs dl. aktiv 0,329 0,365 0,919 0,965 1,056

Zdroj: vlastni zpracovani dle Vykazu zisk( a ztrét (2018-2022)
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Graf ¢. 21 Vyvoj dlouhodobého majetku a vlastnich zdrojG
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Dalsi pravidlo je pravidlo jedna ku jedné. Toto bilancni pravidlo hovofi o tom, ze
obézna aktiva minus zasoby a kratkodoby cizi kapital by mély dosdhnout idealné hod-
noty vétsi nebo rovna 1 (horni mez toto pravidlo nespecifikuje). V ndsledujici tabulce je
patrné, ze toto pravidlo dosazeno nebylo. Na druhou stranu je mozné hodnotit kladng,
ze dochdazi k rstu platebni schopnosti podniku, protoze firmé rostl kratkodoby majetek.
Tyto informace doklada i nasledujici graf.

Tabulka 21 Pravidlo jedna ku jedné

obézna aktiva v tis. KC 19 253 32502 45042 50058 | 136919
Zasoby v tis. K& 11244 18 461 29464| 31126| 51892
OA-Z&soby v tis. K& 8009| 14041 15578| 18932| 85027
Kratkodoby cizi kapital v tis. K& 20700| 31861 28 451 48 775| 131696
Podil 0,387 0,441 0,548 0,388 0,646

Zdroj: vlastni zpracovani dle Vykazu zisk( a ztrat (2018-2022)
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Graf &. 22 Vyvoj pravidla 1 ku 1
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Zdroj: vlastni zpracovanfi

Poslednim ukazatelem je zlaté pravidlo vyrovnani rizika, které je uvedeno v dalsf
tabulce. Posuzuje tak vlastni a cizi kapital. Pravidlo uvadi, ze by vlastni zdroje mély byt
vyssi nez zdroje cizi nebo by se mély rovnat, coz zde dosazeno nebylo. Tyto informace
doklada i nasledujici graf.

Tabulka 22 Zlaté pravidlo vyrovnani rizika

Vlastni kapitdl v tis. K& 693 740 12941 14693 17449
Cizi kapitdl v tis. K& 20700 31861 46796 51052 | 136305
Pfevis VK nad CK 0,033 0,023 0,277 0,288 0,128

Zdroj: vlastni zpracovani dle Vykazu zisk( a ztrat (2018-2022)
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Graf &. 23 Vyvoj zlatého pravidla vyrovnani rizika
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Zdroj: vlastni zpracovani

5.8 Produktivita prace

O produktivité prace hovofi nasledujici tabulka. Z ni je moZné vyvodit, Ze produkti-
vita prace rostla. To znamena, Ze byly trzby na jednoho zaméstnance za jeden rok vyssi.
V roce 2018 dosahly 1 983 tis. K¢, poté rostl ukazatel na 3 143 tis. KE v roce 2021. V roce
2022 opét ukazatel poklesl, a to na 2 794 tis. KC. Tento rdst byl ddn mirnéjsim rlistem pra-
covnik® a vys$sim rlstem trzeb.

Tabulka 23 Produktivita prace

Trzby celkem v tis. K¢ 37 682 68 086 70319 91 148 81047
Pocet pracovnik( 19 25 27 29 29

1 2 3 2
Produktivita prace v tis. K& 083,263 | 2723,44| 604,407 | 143,034 | 794,724

Zdroj: vlastni zpracovani dle Vykazu zisk( a ztrét (2018-2022)

5.9 Bankrotni a bonitni modely

Posledni skupina ukazatell hodnoti situaci firmy z pohledu bonitnich a bankrot-

nich model0. Pfitom je zde vyuzit model INO5 a Altmanovo Z skoré.

5.9.1 Model IN 05

Prvni bankrotni model, ktery je v této praci analyzovan, je model IN 05. Nejprve

jsou v rdmci modelu vypocteny jednotlivé hodnoty sledovanych ukazatel(, jak je mozné
vypozorovat v nasledujici tabulce.
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Tabulka 24 Vypocet ukazateld modelu INO5

X1 celkova aktiva/cizi

zdroje 1,033 | 1,085 | 1,277 | 1,288 | 1,128
X2 EBIT/ndkladové Uroky 0 0 9,416 | 5004 | 5,278
X3 EBIT/aktiva 0,032 | 0,021 | 0,032 | 0,040 | 0,027
X4 trzby/aktiva 1,761 1,970 1177 1,386 | 0,527
X5 obéZznd aktiva/kratko-

dobé zdvazky 0,930 | 1,020 | 1,583 | 1,026 | 1,040

Zdroj: vlastni zpracovani

Vypocet modelu, kdy jsou jednotlivé hodnoty vyndsobeny prislusnou vahou, dle
vzorce uvedeného v teoretické Casti prace, je uveden v nasledujici tabulce.

Tabulka 25 Vypocet modelu INO5

X1 013 0,134 0,141 0166 | 0167 | 0,147
X2 0,04 0,000 0,000 0,377 | 0,200 | 0,211
X3 3,97 0,128 0,085 0,126 | 0,159 | 0,108
X4 0,21 0,370 0414 0,247 | 0,291 | 0,111
X5 0,09 0,084 0,092 0,142 | 0,092 | 0,094

INO5 0,716 0,732 1,059 | 0910 | 0670

Zdroj: vlastni zpracovani

O vyvoji ukazatele INO5 také hovofi nasledujici graf, ve kterém jsou zaneseny také
hrani¢ni hodnoty Sedé zdény. Je patrné, ze firma nedosahovala pfilis pozitivnich vysledkd.

V prvnich dvou letech smérfuje firma s pravdé&podobnosti 0,86 k bankrotu. V Sedé zéné

se poté nachdazi v letech 2020. Kdy neni mozné urdit vysledek, poté je patrny opét pokles

hodnot.

Graf ¢. 24 Vyvoj ukazatele INO5
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5.9.2 Predikce indexu INO5 pro roky 2023 a 2024

Pro pfedpovéd finanéniho vyvoje indexu INO5 v letech 2023 a 2024 byla pouzita regresni
analyza na zakladé historickych dat z let 2018 az 2022. V analyze byly zkoumany dva re-
gresni modely: linearni a polynomicky.

Linearni regresni model:

e Prolineadrni model byla odhadnuta regresni linie ve tvaru y = 0,0086x + 0,7916, kde
y predstavuje hodnotu indexu INO5 a x je rok.

e Tento model popisuje primou zavislost mezi rokem a hodnotou indexu INO5.

e Koeficient determinace R? pro tento model byl zjidt&n jako 0,0192, coZ naznacuje,
Ze linedrni model nejlépe vysvétiuje asi 1,92% variability dat.

Polynomicky regresni model:

e Pro polynomicky model byla odhadnuta regresni linie ve tvaru y = -0,0117x"2 +
0,1025x + 0,6507, kde y prfedstavuje hodnotu indexu INO5 a x je rok.

e Tento model popisuje kfivku kvadratického polynomu, kterd neni pfimka, a zahr-
nuje kvadraticky &len.

e Koeficient determinace R? pro tento model byl zji§tén jako 0,127, coZ naznaduje, ze
polynomicky model nejlépe vysvétluje asi 12,7% variability dat.

Tyto modely byly nasledné zobrazeny v grafu ¢. 25, ktery ukazuje historické hodnoty in-
dexu INO5 a predikce pro roky 2023 a 2024. Modely slouZi jako nastroj pro prognézu bu-
douciho finan¢niho vyvoje indexu INO5 a mohou byt vyuzity pro planovani a strategické
rozhodovani v oblasti finanéniho fizeni.

Je tfeba si uvédomit, ze pfesnost téchto predikci mize byt ovlivnéna rlznymi faktory, a je
proto dllezité provadét pravidelnou aktualizaci analyz a predikci za G¢elem zachyceni ak-
tudlnich trendd a udalosti, které mohou ovlivnit finanéni vyvoj indexu INO5.

Timto zpldsobem poskytnuté modely slouZi jako orientacni informace pro investory a ma-
nazery pfijejich rozhodovani a neznamenaji zaruku budoucich vysledka.
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Graf ¢. 25 Predikce INO5
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5.9.32Z-skore

Z-skére neboli Altmanlv model ndlezi mezi nejuzivanéjsi modely, pfi hodnoceni
bonity firmy a vychdzi z tzv. diskriminacni analyzy a vypovida o financnf situaci firmy. Uka-
zatele jsou vypocteny niZe.

Tabulka 26 Ukazatelé Z-skore

A | Pracovnikapitdl / celkovéd aktiva | -0,068 0,019 0,278 0,020 0,034
B | Nerozdéleny zisk / celkova ak-

tiva 0,001 0,001 0,011 0,031 0,025
C | EBIT/celkovd aktiva 0,032 0,021 0,032 0,040 0,027
D | Vlastni kapital /cizi zdroje 0,033 0,023 0,277 0,288 0,128
E | TrZzby / celkové aktiva 1,761 1,970 1,177 1,386 0,527

Zdroj: vlastni zpracovani

Konkrétni vypocet modelu Altmanova je poté uvedeno v nasledujici tabulce. Je
zde uvazovano se vzorcem, ktery je smérfovan pro akciové firmy, jejichz akcie nejsou ob-
chodovany na burze cennych papirQ. Je zde vyuzita vaha pro podniky, které nejsou ob-
chodovatelné na burze cennych papird Praha.

V tabulce je patrné, Ze se hodnoty pohybuji kolem hodnoty 1. Nejvy$si hodnoty

sV v

firma dosahla v roce 2022, a to 6,321. Z téchto vysledk( je mozné vyvodit, Ze firma nenf
ohroZena bankrotem.
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Tabulka 27 Vypocet Z-skore

A 0,717 -0,048 | 0,013 0,199 | 0,014 | 0024
B 0,847 0,001 0,001 0,009 | 0,026 | 0,021
C 3,107 0,101 0,067 0,099 | 0,125 | 0,084
D 042 0014 | 0010 | 0,116 | 0,121 0,054
E 0,998 1,758 1,966 1,175 1,384 | 0526
Z-score 1,825 2,057 1,598 1,670 | 0,710

Zdroj: vlastni zpracovani

Z nasledujiciho grafu je mozné vyvodit, Ze hodnoty Z-skére neboli Altmanova mo-
delu oscilovaly v Sedé zéné, kromé roku 2022. V tomto roce firma dosahla pasma ban-

krotu.

Graf ¢. 26 Ukazatel Z-skore
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6 Zavér a zhodnoceni

Na zaveér je nutné vyhodnotit ziskané informace o spole&nosti. Informace zde zis-
kané byly vyrazné ovlivnény tim, ze firma byla zaloZena teprve v roce 2017.

Konkrétné bylo v rdmci této diplomové prace zjisténo, Ze tato rodinna firma je silné
zadluzena. Protoze hodnoty byly vyrazné nad doporuc¢enou mez 50 %. ZadluZzenost firmy
je vhodné snizit. | kdyZ firma dosdhla vysoké hodnoty zadluZzenosti predevsim diky vyso-
kému mnozstvi kratkodobych cizich zdrojd. Dlouhodobych Gvér( firma neméla vysoké
procento. Pfitom existuje nékolik krokl, které mohou firmy pouzit k omezeni svych krat-
kodobych zdvazk( a snizit tak své celkové zadluZzenosti. Prvnim krokem mdze byt opti-
malizace cash flow a finan¢niho planovani spole¢nosti. To znamena, Ze by firma méla byt
schopna co nejlépe vyuzit svych financnich prostfedkd a minimalizovat zbytecné vydaje.
Dalsim krokem mUzZe byt optimalizace financovani. Misto kratkodobych Gvérd by méla
sazby a vwhodnéjsi podminky, coZ umoznuje spolecnosti snizit své naklady na financo-
vani a omezit tak svoji zadluzenost. Usp&snd spole¢nost by také méla aktivné pracovat
na minimalizaci svych stavajicich kratkodobych zavazk({. Mnoho firem se snazi zlepsit
své vztahy s véfiteli, aby mohly snizit své dluhy nebo ziskat slevy. Tyto vztahy by mély byt
peclivé monitorovany, aby se zajistilo, Ze spolecnost dodrzuje své splatkové kalendarfe a
nevznikaji zadné zpozdéni. Kromé toho by méla byt spole¢nost schopna identifikovat a
minimalizovat nepotfebnd a nadbytecnd rizika a dluhy. Analytické nastroje mohou byt v
tomto ohledu velmi uzitecné, a proto je tfeba, aby firma méla k dispozici adekvatni infor-
macni systémy a analytické nastroje.

Dalsim problémem, ktery byl ve firmeé identifikovan, je nedostatecna likvidita firmy.
Bylo zjisténo, Ze kromé pohotové likvidity firma nedosahuje pfiznivych hodnot. CoZ je
problémem, protoze nizka likvidita mdze mit pro firmu vazné ndasledky, jako jsou financni
problémy, a dokonce i bankrot. Je proto dllezité najit zplsoby, jak zvysit béZznou likviditu
firmy a chranit tak sv(j podnik pred témito riziky. Existuje nékolik zpUsobd, jak zvysit li-
kviditu firmy. Jednim z nejdUlezitéjSich zplsob(l je spravné fizeni cash flow. Firma by
méla mit jasné stanovené plany, které zajisti prlbézny prijem financi a sou¢asné mini-
malizuji vydaje. Je nutné kontrolovat terminy platby od zédkaznikd, aby nevznikaly zpoz-
déni v platbach, a soucasné vést pfesnou evidenci odebiraného zboZzi &i sluzeb. Pokud
firma vede presnou evidenci svych dodavatell, mizZe také zlepsit dobu splatnosti svych
zavazk(. Firma sice vyuziva novy informacni systém firmy. Dalsim zplsobem, jak zlepsit
likviditu firmy, je diversifikovat trzby. Diverzifikace pfijm0{ znamena, Ze firma nezavisi
pouze na jednom zdroji pfijm{, ale ma vice zdroj(, coz mze zajistit vy$si stabilitu jejiho
cash flow. Pfedevsim na to by se méla firma zamérit. VyuZiti financovani je dalsi moz-
nosti, jak zvysit likviditu firmy. V dnesni dobé existuje mnoho rliznych nastrojl na finan-
covani podnikani, jako jsou bankovni pdjcky, Uvéry, leasingové smlouvy a faktoring. Tyto
nastroje mohou byt vyuzity jak na financovani investic, tak k zajisténi chodu firmy. | kdyz
je zadluzenost firmy vysoka, bylo z finanéni paky zjisténo, ze vyuzitim dalsich cizich
zdroji mQze firma navic zvysit i rentabilitu.

Problematické se poté jevi pfedevsim bankrotni a bonitni modely, které komplexné
vyjadiuji stav a vyvoj finan¢niho zdravi analyzované firmy. Ukazatele IN i Z skore by
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mohly byt zlepseny jiz uvedenou likviditou ¢i zadluzenosti. Dalsi moZnosti je poté samo-
zfejmeé zvySovani trzeb a s tim rlst zisku. Pro rist trzeb v soucasné nelehké ekonomické
situaci je mozné zavést predevsim vyssi marketingové aktivity, které by mohly zviditelnit
firmu. Také je vhodné navysit sluzby a produkty, a to za hranicemi statu. Nejvyznamné;j-
sim krokem ke zlepsSeni negativniho vyvoje ukazateld financniho zdravi po roce 2020 az
do trendu k bankrotnimu poli pro |1éta po roce 2022 je r0st ukazatele ROA z EBITu. Na
tento smér vyvoje financni perspektivy pro léta po obdobi makroekonomickych sok{
/2020-2023/ by se mélo primarné zamé&rit vedeni analyzované spolecnosti. S ohledem
na vySe uvedené vysledky financni analyzy Ize konstatovat, Ze hypotéza této prace ne-
byla potvrzena. Podniku se nepodafilo vyrovnat s problémy zfejmé v oblasti vnéjsich ne-
priznivych podminek v podobé epidemie COVID a nasledné cenového skoku energif

v dUsledku ruské agrese na Ukrajiné pocatkem roku 2022.
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