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Abstrakt

Pfedmétem bakalarské prace ,Financni analyza podniku Varroc Lighting Sys-
tems, s.r.o." je vymezeni souvislosti finanéni analyzy, zdrojd dat a financ¢nich uka-
zateld a ndsledné tyto poznatky aplikovat na konkrétni podnik. Hlavnim cilem je
zhodnoceni finanéni situace podniku. Préce je rozdélena na dvé hlavni ¢3sti, te-
oretickou a praktickou a obé& jsou vzdjemné provdzané. Teoretickd ¢ast prace se
vénuje objasnéni pojmu financni analyza a vysvétleni jejiho smyslu. Nasledné
jsourozdéleny Ucetni vykazy, vysvétlena jejich vzdjemné provdzanost a predsta-
veny zdkladni metody financ¢ni analyzy véetné jednotlivych ukazateld. Prakticka
C¢ast prace se po charakteristice podniku vénuje samotné financni analyze a in-
terpretaci vysledkd. Zastrfesit ndhled na celkovou situaci podniku pomdze ana-
lyza prostiedi, konkrétné SWOT analyza a Porterlv model péti konkurencnich sil.
Z&vér praktické ¢asti je vénovan celkovému shrnuti finanéni situace podniku.

Klicova slova

financni analyza, Gcetni vykazy, pomérové ukazatele, absolutni ukazatele, ekonomicka
prfidana hodnota, PEST analyza

Abstract

The bachelor thesis Financial Analysis of Varroc Lighting Systems, s.r.o. is about
explaining the context of financial analysis, data sources and financial indicators
and apply this knowledge to a specific company. The thesis has been divided
into two main parts, theoretical and practical. Both parts are connected. The first
part explains the purpose of financial analysis, sources of financial statements
and their mutual relation between them. The practical part focuses on the anal-
ysis of absolute indicators, specifically horizontal analysis, vertical analysis and
difference indicators. It also deals with the analysis of ratios and the analysis of
economic value added. The Altman model and the INO5 model are used in the
next section to assess the financial situation from the perspective of global fi-
nancial indexes. The SWOT analysis and Porter's model of five competitive forces
help preview on the overall business situation. The main goal is to evaluate fi-
nancial health of the company and formulate recommendations for improve-
ment.

Key words

Financial Analysis, Financial Statements, Ratio Indexes, Absolute Indexes, Economic
Value Added, PEST Analysis
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Uvod

Automobilovy priimysl méa v Ceské republice své nezastupitelné misto a podilf
se na vyznamné Casti tvorby Hrubého domaciho produktu (HDP) ¢eské ekono-
miky. Automobilky jsou odbératelem vyrobk( a sluzeb z dalsich oddild zpraco-
vatelského prdmyslu, napt. elektrotechnického, hutniho, plastikarského, chemic-
kého, sklarského, textilniho a vSeobecného strojirenstvi.

Jako téma své bakaldrské prace jsem si vybrala financni analyzu podniku Varroc
Lighting Systems, s.r.o., ktery patfi do elektrotechnického odvétvi. Tento podnik
vyviji pro své klienty nové technologie a zdroven vyrabi svételnou techniku. Je
dllezitym ¢lankem automobilového primyslu a konkurenéni vyhodou téch nej-
lepsSich vyrobcd automobill po celém svété.

Vyvoj elektrotechnického odvétvije dle publikace Panorama zpracovatel-
ského prémyslu 2015 slibny. Podnikdm v tomto odvétvi se dafi ve vsech ohle-
dech, snazi se o dodavky spravnych vyrobkl, ve sprdvném mnozstvi, na spravné
misto, v o¢ekdvané kvalité a s vynaloZzenim optimalnich ndkladd. Snahou vybra-
ného podniku je nabidnout soucasnym i budoucim zdkaznikdm technologie
které potrebuji a v nejlepsSi mozné kvalité, za pomoci neustdlého rozsifovani
svych technickych schopnosti.

Predmeétem mé prace je vymezeni souvislosti financ¢ni analyzy, zdroji dat
a finanénich ukazateld a néasledné tyto poznatky aplikovat na podnik Varroc
Lighting Systems, s.r.o. Cilem této prace je zhodnotit celkovou financni situaci
podniku a formulovat doporuceni ke zlepseni.

Bakalarska préace je rozdélena na dvé hlavnich ¢éasti, teoretickou a prak-
tickou. V teoretické ¢asti je vysvétlen Ucel finandni analyzy, ziskdvani zdrojd in-
formaci, rozdéleni Gcetnich vykazd a jejich vzdjemné provazanost. Pro finanéni
analyzu jsem si vybrala analyzu absolutnich ukazatell, ve které se budu zabyvat
horizontdIni a vertikdIni analyzou a analyzou rozdilovych ukazateld. Dal3i vybra-
nou metodou bude analyza pomérovych ukazateld, ve které se budu zabyvat
rentabilitou, likviditou a aktivitou podniku. Nasledujici kapitola bude vénovéana
ekonomické pridané hodnoté (EVA). Altmantv model a model INO5 budou v dalsi
¢asti pouzity k posouzeni financni situace z pohledu souhrnnych finanénich in-
dexU. Zastresit ndhled na celkovou situaci podniku pomUzZe analyza prostredi,
konkrétné SWOT analyza a Porterlv model péti konkurencnich sil.



V praktické &asti bude predstaven analyzovany podnik, jeho historie
a podnikové vize. Ndsledné budou aplikovdny vybrané metody a konkrétni na-
stroje na dany podnik. Udaje pro zpracovani finan&ni analyzy jsou ze zverejné-
nych ro¢nich zadvérek spolecnosti Varroc Lighting Systems, s.r.o. za roky 2013-
2016 a z vefejnych finan¢nich analyz Ministerstva pridmyslu a obchodu (MPO) za
roky 2013-2015. V zavéru praktické ¢asti bude uvedeno celkové financni zhodno-
ceni podniku a ndvrh doporuceni ke zlepSeni.
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1 Financni analyza

Vochozka a kol. (str. 136, 2012) definuji finan¢ni analyzu jako jednu z kli¢ovych
soucasti oceriovani podniku plnici dvé zadkladni funkce. Poskytuje informace o
finan¢nim zdravi podniku a je zakladem pro tvorbu finan&niho planu.

Dle CiZzinské a Marinice (str. 161, 2010) se analyzou celkové finanénf vykon-
nosti podniku rozumi fundamentdlni ekonomickd analyza a technickd ekono-
mickd analyza. Zadkladnim Ukolem fundamentdlni (kvalitativni) analyzy je identi-
fikace trzni pozice a potencialu na trhu v rdmci vnitfniho i vnéjsiho prostfedi
v soucasné fazi zivotnosti a s ohledem na zdkladni cil podniku. K ndstrojim fun-
damentalni analyzy patfi napriklad SWOT analyza, PEST analyza, BCG matice (i
Porterova analyza péti konkurencnich sil.

Technickd (kvantitativni) ekonomickd analyza se zabyva konkrétnimi uka-
zateli a ty slouzi ke vzdjemnému srovndavani. Zdkladnimi ukazateli tohoto mate-
maticko-statistického apardtu jsou ukazatele absolutni a tokové. Z téchto uka-
zatell lze vyjadrit ukazatele procentni ¢i pomérové.

1.1 Uéel finanéni analyzy

Financni analyza ma za Ucel celkové zhodnoceni finanéni situace podniku. Po-
maha odhalit, zda je podnik ziskovy a zda ma spradvnou kapitdlovou strukturu.
Zaméruje se na efektivni vyuzivani aktiv, zda dokdze vc€as dostat svym zavazkim
a na mnoho dal8ich vyznamnych skutecnosti. ManaZefi se poté na zakladé zna-
losti financéni situace podniku rozhoduji, jak ziskavat financni zdroje, kam umistit
volné penézni prostfedky anebo jak nalozit s vytvofenym ziskem. Jejich prehled
o finanénim postaveni podniku je dllezity jak ve vztahu k minulosti, tak prede-
vSim pro predpoklddany vyvoj a prognézy.

,TéZko si Ize predstavit kvalitniho manaZera podniku, ktery nema pred-
stavu o tom, jaké rentability jeho podnik dosahuje, jaka je primérnd doba splat-
nosti pohledavek, jakou pfidanou hodnotu vytvareji jeho zaméstnanci apod.”
(Kndpkova a kol., str. 17, 2013)

Dle Kndpkové a kol. (str. 17-28, 2013) zaujima finan¢ni analyza ve finanénim
fizeni vedouci pozici, protoze dava vedeni podniku informace o minulosti a za-
roven v jisté mire nastinuje budouci vyvoj situace.

Manazefi a dalsizainteresované strany pouzivaji finanénianalyzu jako zdroj
pro dalsirozhodovani, a to jak z kratkodobého, tak z dlouhodobého hlediska. Po-
rovnavaji vysledky s pGvodnim pldnem a zjistuji, kde nastaly odchylky, prede-
vSim proc¢ k nim doslo a jak jim pristé predejit. VSechny tyto informace z financ-
niho prostredi jsou ddlezité jak pro vlastniky, ktefi oekédvaji ndvratnost svych
vloZzenych prostfedkd, tak pro dalsi strany, napf. véritele, kteri jsou s podnikem
spojeni hospodarsky, financné apod.



1.2 Zdroje informaci pro financni analyzu

Pfedpokladem pro objektivni, a hlavné kvalitni vysledky, je ziskani spolehlivych
vstupnich dat pro finanéni analyzu.

,Zakladni zdroj dat predstavuji ucetni vykazy podniku — rozvaha, vykaz
zisku a ztraty, prehled o financnich tocich neboli cash flow, pfehled o zménach
viastniho kapitélu a priloha k dcetni zavérce.” (Knapkova a kol., str. 18, 2013)

Kndpkovéa a kol. (str. 18-19, 2013) uvadi, ze dalsi cenné informace lze ziskat
z vyrocni zpravy, pokud ji podnik vydava. Pokud ji nevydava, je moZzné pouzit
Ucetni zadvérku v Obchodnim rejstiiku, nebo databdze firem, které nabizeji po-
tfebné informace. Také lze Cerpat z webovych stranek ¢eskych i zahrani¢nich fi-
rem. Kvyznamnym zdrojdm patii také vnitropodnikové Ucetni vykazy, komen-
tdre odborného tisku, oficidlni ekonomické statistiky apod.

Dle ziskdni potfebnych analytickych dat mdzeme rozlisit analytika inter-
niho, zaméstnance v podniku, ktery si data lehce zajisti, nebo analytika, kterého
si firma na zpracovani najme. Ten méa nezavisly dhel pohledu, a nakonec analy-
tika externiho, ktery ovSem nemd spojeni s podnikem a vyhledand verejné pfi-
stupnd data nemusi byt pIné relevantni pro zpracovani finan&ni analyzy. Ucetnf
vykazy jsou ovsem sestaveny v souladu s prdvem a u velkych spoleénosti musi
byt navic ovéreny auditorem.

Pro srovnani finanéni pozice podniku v rdmci odvétvi lze vyuzit vefejnych
analyz ¢eského primyslu a stavebnictvi na webovém rozhrani Ministerstva pra-
myslu a obchodu CR, kde se data dle klasifikace ekonomickych ¢innosti (CZ —
NACE) dlouhodobé sleduji a vyhodnocuji. Tyto informace lze vyuzit také k hod-
noceni vykonnosti.

2 Ucetni vykazy

Pro zpracovéani financni analyzy je nutné opatfit vhodnd vstupni data — Ucetni
vykazy a zndt obsah jednotlivych poloZzek, vesSkerych souvztaznosti a pfi praci
s nimi zachovat jistou obezretnost.

,Vykazy jsou sestavovany pro ucely ucetni a danové, a tim padem neobsa-
huji vZdy data, ktera vérné zobrazuji ekonomickou realitu podniku. Vypovidajici
schopnost tuletnich vykaz( patii k slabym strankam finanéni analyzy.” (Knapkova
a kol. str. 21, 2013)
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2.1 Rozvaha

Pfehled o majetkové a finan¢ni struktufe podniku poskytuje rozvaha (bilance)
podniku, kterd je sestavovdna k urditému datu. Pfedstavuje staticky pohled na
financni situaci podniku.

Rozvaha ma zdvaznou strukturu danou Uc¢etnimi predpisy a kazdy podnik
ma povinnost ji sestavovatjednou ro¢né. Informuje nds o tom, jaky majetek pod-
nik viastni (AKTIVA) a z jakych zdrojU je tento majetek financovan (PASIVA). Roz-
vaha se povazuje za zdkladni financni vykaz podniku.

Skutecnost, Ze vSechen majetek podniku musi byt nutné néjakym zdrojem
financovan, nazyvame bilancnim principem. ,Vyplyva z toho klic¢ovy zavér — hod-
nota celkovych aktiv se rovna hodnoté celkovych pasiv.” (Vochozka a kol., str. 57,
2012)

2.1.1 Aktiva (majetkova struktura podniku)

"Majetkem rozumime vsechny majetkové hodnoty, které patfi podnikateli
a slouzi k podnikani.” (Vochozka a kol., str. 66, 2012) "Zakladnim hlediskem ¢le-
néni aktiv je pfedevsim doba jejich upotrebitelnosti, pfipadné rychlost a obtiz-
nost jejich konverze v penézni prostredky (likvidnost), aby bylo moZné uhradit
splatné zéavazky.” (Knapkova a kol., str. 23, 2013)

Aktiva v rozvaze lze ¢lenit na:
— Dlouhodoby majetek
— ObézZna aktiva
— Casové rozliseni

Dlouhodoby majetek

Dlouhodoby majetek slouzi podniku dlouhou dobu a postupné se opotrebovava.
Toto opotfebeni se vyjadfuje ndkladovou hodnotou pomoci odpist (od 1.1. 2016
se tato polozka nazyvéa Gprava hodnot dlouhodobého majetku). Dale se dlouho-
doby majetek ¢leni na majetek nehmotny, hmotny a finanéni.

ObéZny majetek

ObéZny majetek se soucasné objevuje v podniku v nékolika forméch a je stale
v pohybu. Obézny majetek se vadze k vyrobnimu cyklu podniku a v rdmci néj pre-
chézi z jedné formy do formy druhé. Do obézZného majetku patfi zasoby, pohle-
davky a kratkodoby finan¢ni majetek (vyhlaska ¢. 505/2002 Sb.)

|11



Faktory ovliviiujici majetkovou strukturu

RozloZeni majetku se v kazdé spolelnosti vyrazné lisi dle charakteru jeji ¢innosti.
,U primyslovych podnikG jsou nejvyznamnéjsimi poloZkami aktiv budovy
a stroje, u zemédélskych podnikl jsou obvykle stéZejni pozemky. Nejvétsi po-
loZkou aktiv u obchodnich podnikG jsou zéasoby, u bank a pojistoven jsou to nej-
riznéjsi financni instrumenty.” (Vochozka a kol., str. 69, 2012)

Vochozka a kol. (str. 66-67, 2012) uvadi, Zze volba majetkové struktury je
odlisnd i vramci jednotlivych typl podnikd, zalezi na jeho vedeni a dalsich rGz-
nych skutecnostech. Faktory, které ovliviuji tvorbu struktury, jsou predevsim
technickd narocnost provozu, rozvinutost kapitédlového trhu, financni situace
podniku a strategie vrcholového vedeni podniku.

2.1.2 Pasiva (finanéni struktura podniku)

Finanéni strukturou podniku rozumime strukturu zdroj0 neboli zdroje financo-
vani majetku podniku. Pasiva lze &lenit na viastni kapitdl, cizi zdroje a ¢asové
rozliseni.

Vlastni kapital

Vlastni kapitdl je tvoren zakladnim kapitdlem, kapitdlovymi fondy, rezervnimi
fondy a ostatnimi fondy tvorenymi ze zisku, déle vysledkem hospodareni minu-
lych leti bé&Zného Ucetniho obdobi.

Zakladni kapital je jednou ze sloZzek vlastniho kapitdlu, vznikad pfi zaloZeni
spolecnosti a jednd se o upsany kapital. Emisni 4zio je rozdilem mezi nominalni
a trzni cenou akcii pfi jejich emisi. Rezervni fondy jsou vytvarfeny kjisténi ne-
predvidatelnych rizik v podnikani a slouzi ke kryti ztrat. Dale do viastniho kapi-
tadlu patfi polozka Ostatni kapitédlové fondy. Nerozdéleny zisk minulych let, je
¢asti zisku po zaplaceni dani pfedchazejicich U&etnich obdobi, ktera se neroz-
délila mezi majitele, ale slouzi k dalSimu podnikani. Hospodarsky vysledek béz-
ného obdobije zisk nebo ztrata vyprodukovany v aktudlnim Gcéetnim obdobi. (vy-
hldska ¢. 505/2002 Sb.)

Cizi kapital
Cizi zdroje jsou dluhem, ktery musi podnik v ur¢eném obdobi splatit. Dle doby
splatnosti rozlisujeme kratkodoby cizi kapital (do 1 roku) a dlouhodoby cizi ka-
pitdl (na dobu deldi nez 1 rok). Tento kapitdl je poskytovan za urcéitou ¢astku
(Groky) a ostatni vydaje spojené s jeho ziskanim (napf. bankovni poplatky a pro-
vize).

Vochozka a kol. (str. 63,2012) tvrdi, Ze i pfes tyto skutecnosti je cizi kapital

levnéjsi nez vlastni kapitadl a zaroven vétSinou plati, Ze kratkodoby kapital je lev-
néjsi nez dlouhodoby.
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Faktory ovliviiujici vySi a strukturu zdroja financovani

Vochozka a kol. (str. 59, 2012) uvadi, ze velikost pasiv je odvozena z velikosti ma-
jetku, ktery je potfebny pro provoz podniku, tzn. velikost podnikového kapitalu
zavisi napr. na velikosti podniku, stupni mechanizace, automatizace a roboti-

zace, na rychlosti obratu kapitdlu, na organizaci odbytu apod.

Finan&ni struktura podniku je ovliviiovdna mirou vyuziti jednotlivych

zdrojd. Podnik by mél mit jen tolik kapitalu, kolik nezbytné potifebuje. Pokud ma
kapitdlu vice, je prekapitalizovan a vyuziva ho nehospodarné.

Kndpkovéa a kol. (str. 35-36, 2013) tvrdi, Ze pfi rozhodovani o finanéni struk-

ture je dllezité se zamérit na nasledujici faktory.

Nédklady kapitalu — ndkladem ciziho kapitalu je Urok, ndkladem vlastniho
kapitdlu jsou naklady obétované pfrileZitosti. Podnik se mél snazit mit co
nejnizsi vdzené naklady na kapital (WACC). S vysi ndkladl na kapitdl sou-
visi doba splatnosti kapitédlu a se stupném rizika, které podstupuje inves-
tor.

Majetkovd struktura podniku — struktura podnikového majetku vyrazné
plUsobi na slozenf kapitalu.

Velikost a stabilita dosahovaného zisku podniku — &im vySsi je dosaho-
vany zisk a jeho stabilita, tim vys$si podil cizich zdrojd se vyplati podnikdm
vyuzivat. Podniky s kolisavymi zisky by mély byt v zadluzovani opatrné.
Ochota manazerd prijimat riziko — néktefi manazefi davaji prednost jis-
toté vlastnich zdroj0, jini naopak preferuji cizi zdroje. ZaleZi na budouci
schopnosti podniku spldcet dluhy a Uroky s nimi spojené.

Udrzenfi kontroly nad &innosti podniku — z hlediska udrzeni kontroly sté-
vajicich spoleénikl nad chodem podniku mdzZe byt nevhodny vstup no-
vych vlastnikd pfi navysSovani zédkladniho kapitélu.

PoZzadavky véfiteld — véritelé mohou vedle stanoveni Urokl a zplsobu
splaceni dluhu klast dalsi podminky.

Odvétvové standardy — podobnd majetkova i finanéni struktura by méla
byt u podnik( ve stejné odvétvové skupiné podnikani. Nesou podobna ri-
zika souvisejici s podnikdnim a mély by tedy nésti podobné financniriziko
souvisejici s pouzitymi zdroji financovani.
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Optimalni finan¢ni struktura a mira zadluzenosti

V rédmci struktury financovani je dle Vochozky a kol. (str. 60, 2012) vhodné posu-
zovat a analyzovat predevsim vztah mezi vliastnim a cizim kapitdlem. Ktomu
slouzi ukazatel zadluZenosti, ktery vyjadruje podil celkovych dluhd k celkovému
kapitalu. Cim je v&tsi zadluZenost, tim je vy$siiriziko véfiteld.

Snahou podniku by tedy mélo byt financovat ¢innosti kapitdlem co nej-
méné rizikovym a co nejlevnéjsim. Vychodiskem této protichddnosti je analyza
tzv. ndkladd kapitdlu. Teoreticky lze stanovit optimdalni miru zadluZenosti jako
minimum celkovych nédklad( na podnikovy kapitdl. Ty uréime jako vdZené na-
klady na kapital (WACCQ).

E D
WACC:re*E+rd*(1—t)*E

Kde WACC jsou pramérné vazené naklady kapitdlu (Weighted Average
Cost of Capital)

naklady na vlastni kapital (Rate of Equity),

nadklady na cizi kapital (Rate of Debt),

velikost vlastniho kapitalu (Equity),

velikost ciziho zpoplatnéného kapitdlu (Debt),

velikost celkového investovaného kapitalu (Capital),

dafiova sazba.

~ohomg 5

| 14



Pribéh ndkladl kapitalu

Obr. 2.1. zachybuje pribéh ndkladd kapitdlu, kde je optimalni zadluZenost ta-
kova, pri které jsou vdZzené naklady na kapitdl minimalni, jejich vyvoj je zavisly
na mire zadluzeni.

naklady
naklady 4 vlastniho
kapitalu

primérné

naklady

kapitalu kapitalu

WACTHIE e o o ™ o e T e e e e e
naklady
ciziho

kapitalu

v

Zopt zadluZenost

Obrézek 2.1 Pribéh naklad( kapitalu
Zdroj: Mula& Mulacova, 2007 in Vochozka a kol. (2012, str. 63)

Financni paka

Vochozka a kol. (str. 64, 2012) uvadi, ze pojem finan¢ni paka je Gzce provazan
s urcenim optimalni zadluzenosti a je vhodné vyuzivat pravidlo, Zze podil ciziho
kapitdlu je G¢elné zvySovat, kdyz s timto zvySenim zadluzenosti se zvysi i maje-
tek vliastnikd &i akcionar(. Toto pravidlo spodivd vtom, Ze v urlitych pripadech
se pouziti ciziho kapitalu vyplati vice, tedy pokud dluh zvysSuje vynosnost vlast-
niho kapitdlu.

Finan¢ni paka plsobi dle RGc¢kové (str. 123, 2015) pozitivné, pokud vynos-
nost vloZzeného kapitdlu je vys$si neZz cena Urocenych cizich zdrojd. Jinymi slovy
plsobi finanéni pdka pozitivné, pokud pouziti ciziho kapitdlu prispivd ke zhod-
noceni vlastniho kapitalu. Pokud je prdmeérné Urokova mira z cizich zdrojd vyssi
nez rentabilita vlozeného kapitélu, financni paka pldsobi negativné.
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Efekt financni paky se poditd dle vztahu:

Cizi zdroje
EFP

= ROA — 1-t
Vlastni kapital ( ra) * ( )

kde ROA je rentabilita vlastniho kapitélu,
rq nakladové Uroky,
t dan.

Pozitivné plsobi financni pdka v prfipadech, kdy je podnik schopen vypUjceny
kapitdl zhodnotit vice, nez plati na Urocich. Aby toto platilo, musi byt splnéna
nasledujici podminka:

EBIT>
A
kde EBIT je zisk pred zdanénim a droky
A aktiva
la naklady na cizi kapital.

2.1.3 Vztah aktiv a pasiv

Pro sprdvny rozbor rozvahy je zapotfebi stru¢né pojednat o vzdjemném vztahu
levé a pravé strany. Jinymi slovy o vazbach majetkovych slozek podniku a jejich
financnich zdroja.

Bilan¢ni pravidla

Bilan¢ni pravidla jsou souborem doporuceni pdvodné vzniklych pro prmyslové
podniky, které resi vztahy majetku a zdroji jeho kryti. Zlaté bilancni pravidlo fi-
nancovani porovnava majetek a zdroje financovani z hlediska horizontu vazani.
Dlouhodoby majetek by mé&l byt financovan dlouhodobymi zdroji, obézny maje-
tek by mél byt financovan zdroji krdtkodobymi.

Scholleova (2008) uvadi, je-li vice dlouhodobych aktiv, je financovani lev-
néjsi, ale rizikové. Nazyvdme ho agresivnim financovdnim. Je-li vice dlouhodo-
bych zdrojd, je financovani méné rizikové, ale drahé. Nazyvdme konzervativnim
financovanim.

Pravidlo vyrovndani rizika sleduje strukturu kapitdlu z hlediska bezpecnosti
pro firmu. Cizi kapital by nemél prfevySovat vlastni kapitdl a Pari pravidlo se za-
méruje na efektivitu pouziti cizich dlouhodobych zdrojd. Vlastniho kapitalu by
dle Pari pravidla mélo byt méné nez dlouhodobého majetku, aby se vytvofril pro-
stor pro efektivni pouziti dlouhodobého ciziho kapitalu (maximalné se mohou
rovnat).
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2.2 Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty je pfehled o vynosech a ndkladech za urcité obdobi a zachy-
cuje jejich pohyb. Rozdil mezi nimi se nazyvé vysledek hospodareni (VH) pred
zdanénim.

Vysledek hospodareni Obr. 2.2 zachycuje rozdéleni vysledku
hospodareni ve vykazu zisku a ztraty. Tento
Ucetnivykaz se sestavuje v pravidelnych roc-
nich intervalech ¢&i kratSich a jeho polozky
jsou podrobné definovdny ve vyhladsce
¢.500/2002 Sb. v aktudlnim znéni. Pri zpra-
covanifinanénianalyzy se pozornost prikladéa
VH za béZnou c¢innost predevsim jeho strukture a dynamice jednot-

livych poloZek. Hledd se odpovéd na otazku:

VH provozni

VH z finan¢ni oblasti

VH za dcetni obdobi Jjak jednotlivé poloZky vykazu zisku a ztraty

ovlivriuji nebo spis ovliviiovaly vysledek hos-

VH pfed zdanénim L oo )
podareni.” (RG¢kova, str. 120, 2015)

Obrazek 2.2 Vysledek hospodafeni
Viastni zpracovani dle Rickové (2015, str. 32)

Pri odeclteni polozek nakladd od vynosU vznikne VH, pokud je vyslednd
hodnota kladna, vznikl zisk. Pokud je vyslednd hodnota zdporna, jednd se o
ztratu. Clenéni VH je zndzornéno v obrazku 2.2. Dle RG¢kové (str. 32, 2015) pro-
vozni VH odrazi schopnost firmy vytvaret kladny VH ze své hlavni ¢innosti.
Ve finandéni analyze je vyuZzivana rada druh( zisku, a to v podobé ¢istého zisku
(Earnings after Tax — EAT), zisku pfed zdanénim (Earnings before Tax — EBT), pfi-
padné zisku pred Groky a zdanénim (Earning before Interest and Tax — EBIT).
Pfi srovnavani podnik( a jejich hospodafeni se pro nezavislost na zadluZeni, da-
novém zatiZzeni a odpisové politice mUzZe vyuzit zisk pfed odectenim Urokd, zda-
nénim a odpisy (Earnings before Interest, Tax, Depreciation and Amortization —
EBITDA) a plati pro né vztah:
Cisty zisk (EAT)
+ dan z pfijmu za béZnou c¢innost
= Zisk pfed zdanénim (EBT)

+ nakladové droky

= Zisk pFed droky a zdanénim (EBIT)

+ odpisy
= Zisk p¥ed uroky, zdané&nim a odpisy (EBITDA)

Obrézek 2.2 Clenéni zisk(
Zdroj: autorka
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2.3 Piehled o penéznich tocich (CASH FLOW)

Sedlacek (str. 47, 2010) uvadi, ze pojem cash flow vznikl v USA predevsim pro
potfeby sledovéani kapitdlového trhu. Tento vykaz se v tore 1971 stal v Americe
povinnou soucdasti Ucetni zadvérky podnikld. Do svéta se rozsifil v nékolika malo
letech a od roku 1978 doporucuje sestavovani tohoto vykazu i Evropska unie.

Sledovéani cash flow dle Kndpkové a kol. (str. 48, 2015) pomé&hd odstrario-
vat problémy pfi sestavovani vykazu zisku a ztraty, kde nastdva ¢asovy i obsa-
hovy nesoulad mezi ndklady a vydaji, vynosy a pfijmy, ziskem a stavem penéz-
nich prostredkad.

,Cash flow je tedy definovdn jako skutecny pohyb penéZnich prostredkd
podniku za urcité obdobi v souvislosti s jeho ¢innosti.” (Sedlacek, str. 47, 2010)

Vymezeni cash flow (CF)

Obr. 2.3. zachycuje strukturu vykazu CF, ¢leni se na tfi zakladni ¢asti:

‘ Vykaz CASH FLOW ]
CF z provozni CF z investi¢ni CF z finan&ni
cinnosti cinnosti c¢innosti

Obrazek 2.3 Struktura vykazu CF
Viastni zpracovani dle motivu, RG¢kovd (2015, str. 34)

MGzZeme definovat dva zdkladni pojmy ve vykazu CF. PenéZni prostredky
jsou penize v hotovosti véetné cenin, penézni prostfedky na Ucltech a penize na
cesté. PenéZni ekvivalenty predstavuji kratkodoby likvidni majetek, ktery jde
snadno sménit za prfedem znamou penézni ¢astku. Tyto ekvivalenty si kazdd
Ucetni jednotka definuje dle potfeby. Kndpkova a kol. (str. 48, 2015) tvrdi, ze se
sem fadi napfiklad penézni Glozky, kratkodobé pohledavky a likvidni obchodo-
vatelné cenné papiry.
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Metody sestaveni CF

Vykaz CF Ize sestavit dvéma metodami, pfimou a nepfimou. V pfimé metodé se-
staveni CF se vykazuji skutecné prijmy a vydaje, které se uspotadaji podle hlav-
nich tituld.

Nepfima metoda vychdzi ze zisku a ztraty podniku. Spociva v Upravé VH o
nepenézni polozky a o zmény polozek rozvahy, vyjadrujicich rozdil mezi toky pfi-
jm0 a vydajd a mezi toky vynos(0 a ndkladd.

Dle Sedlac¢ka (str. 65, 2010) je nejcastéji uvadénym nedostatkem neprimé
metody CF vykazovanii nepenéZnich transakci. Vyhodou je pfehledné zachyceni
transformace VH na cisté penézni toky.

2.4 Provazanost ticetnich vykazu

Obr. 2.4. zachycuje provazanost Uc¢etnich vykaz(, kde rozvaha je zdkladem, ktery
zachycuje majetkovou a finanéni strukturu. Do rozvahy je z vykazu zisku a ztraty
prevzat vysledek hospodareni za Ucletni obdobi, ten je ddlezitym zdrojem finan-
covani.

Dle Rackové (str. 38,2015) vykaz CF umozZnuje vysvétleni zmény penéznich
prostredkd jako soucdsti aktiv, umoZnuje provadét analyzu penéZnich pro-
stredk(.

vykaz fash flow rozvaha vykaz zisku a ztraty
pocatecni vlastni
stav penéz kapital
prijmy majetek néklady
vydaje cizi zdroje vynosy
konecny 4—Pp penize zisk Zisk
stav penéz

Obrazek 2.4 Provazanost ucetnich vykazd
Zdroj: Rickova (2015, str. 38)
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3 Metody financni analyzy

RUc¢kova (str. 41,2015) uvadi, ze finanéni analyza pracuje s ukazateli, kterymi jsou
bud polozky Ucletnich vykaz( a Udaje z dalsich zdrojd, nebo disla, kterd jsou
z nich odvozenéd. Dillezitou roli je ¢asové hledisko, proto rozliSujeme stavové a
tokové veli¢iny. Stavové veli¢iny se vztahuji i uréitému ¢asovému okamziku (data
zrozvahy) a tokové veli¢iny se vztahuji k uréitému ¢asovému intervalu (data
z vykazu zisku a ztraty).

3.1 Analyza absolutnich ukazatelt

Rozbor finan¢nich ukazatell je vychozim bodem finan¢ni analyzy a ¢lenime jej
na horizontdlni a vertikdIni. Dle Kislingerové (str. 11, 2005) obé& analyzy absolut-
nich ukazateld umoznuji vidét pdvodni absolutni Gdaje z G¢etnich vykaz(l v sou-
vislostech a s urcitymi relacemi.

3.1.1 Horizontalni analyza

Kndpkovéa a kol. (str. 68, 2015) uvadi, Ze horizontdlni analyza je néastrojem ke
kvantifikaci meziro¢nich zmén absolutnich ukazateld, tj. rozvahy a vykazu zisku
a ztraty. Dle Kislingerové (str. 11, 2005) se sleduje vyvoj veli¢iny ve vztahu k mi-
nulému Ucetnimu obdobi.

Absolutni zména = polozka bézného obdobi - poloZzka pfedchoziho obdobi 4

. v . v polozka bézného obdobi
MeziroCni zména =

polozka ptedchozi obdobi

3.1.2 Vertikalni analyza

Kndpkovéa a kol. (str. 68, 2015) tvrdi, ze vertikdlni analyza (procentni rozbor) je
metoda, pri které se kazda jednotlivd poloZzka Ucetnich vykaz( vyjadfuje jako
procentni podil k ndmi zvolené zadkladné, kterd je 100 %. Pomoci této metody se
usnadnuje srovnavani tcetnich vykazd s minulym obdobim.

RGCkova (str. 43, 2015) uvadi, Ze se vertikdIni analyza vyuziva pro srovna-
vani analyzovaného podniku s ostatnimi podniky ve stejném oboru podnikani,
nebo pro zjistovani o tom, do ¢eho firma investovala kapitél a jestli vtomto pro-
cesu byla zohlednéna vynosnost.

U rozvahy je sto procent vyjaddrenim celkovych aktiv, resp. pasiv, a u vy-
kazu zisku a ztraty jimi jsou trzby nebo celkové vynosy.
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3.1.3 Rozdilové ukazatele

Pro Ucely financniho fizeni podniku je potfeba sledovat tzv. ¢isty pracovni kapi-
tal, ktery je ¢asti dlouhodobych zdroji, kterd kryje obézna aktiva.

Cisty pracovni kapital (Net Working Capital - NWC)

RUc¢kova (str. 44, 2015) definuje NWC jako rozdil mezi obéznym majetkem a krat-
kodobymi cizimi zdroji a ma velky vliv na platebni schopnost podniku. NWC
predstavuje tu ¢ast obézného majetku, kterd je financovéana dlouhodobym kapi-
tdlem. Tento vztah zachycuje obr. 3.1 Cisty pracovni kapital.

Cisty pracovni kapital (NWC) = zasoby + pohledavky + penize — kratkodobé zavazky

Vlastni kapital

Dlouhodoby
majetek
Dlouhodoby
Cizi kapital kapital
dlouhodoby
NWC
Obézny majetek
v

Cizi kapital
kratkodoby

Obrdzek 3.1 - Cisty pracovni kapitél
Zdroj: Kndpkova a kol. (2015 str. 83)

Nefinanéni pracovni kapitdl (Noncash Working Capital - NCWC)

Scholleova (2008) definuje NCWC jako nefinandni pracovni kapitdl predstavujici
urcitou "rezervu” ke kryti rizika, kterou podnik nepotifebuje. Oproti NWC se vice
zaméfuje na skutecnou provozni ¢innost, bez kryti financnich rizik. Doporucené
hodnoty zavisi na odvétvi a postaveni v ném.

NCWC = zasoby + pohledavky — kratkodobé zavazky
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Pomérové ukazatele s NWC a NCWC

Pomeéruji se NWC/NCWC s trzbami, nebo aktivy. Scholleovd (2008) uvéadi, pred-
pokladem pro tyto ukazatele je, Ze pracovni kapitdl je sledovan dlouhodobé. Je
normalni Ze pracovni kapitél roste, ale mélo by to byt v souladu s rlstem aktiv,

Optimalni vySe pracovniho kapitalu

Vochozka a kol. (str. 104, 2012) tvrdi, Zze se optimalni vy$e pracovniho kapitalu
rovna objemu trvalého pracovniho kapitélu.
Vypoditd se jako obratovy cyklus penéz vynasobeny prdmérnymi dennimi vydaji.
Vypocet by pak vypadal takto:
provozni naklady — odpisy

360

Primérné denni vydaje =

3.2 Analyza pomérovych ukazateli

RGc¢kova (str. 53, 2015) tvrdi, Ze analyza pomérovych ukazatell je jednou z nejpo-
uzivanéjsich metod financni analyzy. Do této kategorie patri ukazatele rentabi-
lity, aktivity, zadluzenosti, likvidity, kapitdlového trhu a cash flow. ,Rentabilita je
méritkem schopnosti podniku vytvaret nové zdroje, dosahovat zisku pouZitim
investovaného kapitdlu.” (str. 44, RG¢kova 2015)

3.2.1 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability neboli ukazatele vynosnosti pomérfuji zisk s ostatnimi veli-
¢inami. Kndpkové a kol. (str. 97, 2015) uvadi, ze tyto ukazatele zjistuji schopnost
podniku dosahovat zisku pomoci uzivaného investovaného kapitdlu, Ize tedy tvr-
dit, ze zjistuji vynosnost vloZzeného kapitalu.

Rentabilita trzeb (Return on Sales — ROS)

Knédpkovéa a kol. (str.98,2015) uvadi, ukazatel rentability trzeb vyjadfuje ziskovou
marzi a je vhodné ho porovndvat s podobnymi podniky. Zisk v Citateli zlomku
mUzZe mit podobu zisku po zdanéni, zisku pfed zdanénim, nebo EBIT.

EAT

Rentabilita trzeb =
entabilita trize Triby
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Rentabilita celkového kapitdlu (Return on Assets — ROA)

Dle Kndpkové a kol. (str. 99, 2015) tento ukazatel mé&fi vykonnost podniku, EBIT
v Citateli zZlomku pomdha mérit vykonnost podniku bez vlivu zadluZzeni a dafo-
vého zatizeni.

RUc¢kova (str. 59, 2015) uvadi, Ze rentabilita celkového kapitdlu odrazi vy-
nosnost kapitdlu bez ohledu na to, z jakych zdrojd byly podnikatelské ¢innosti
financovany.

EBIT
Aktiva

Rentabilita clkového kapitalu (ROA) =

Rentabilita viastniho kapitdlu (Return on Equity — ROE)

RUc¢kova (str. 60, 2015) uvadi, ze ROE je ukazatelem vynosnosti kapitdlu vlioze-
ného akcionéri ¢i vliastniky podniku. Kndpkova a kol. (str. 100, 2015) tvrdi, ze po-
moci tohoto ukazatele vlastnici zjistuji, zda jejich vlozeny kapitdl vytvari dosta-
tecny zisk v zavislosti na mife investi¢niho rizika.

Odmeéna pro vlastniky se nazyvd prémie za riziko. Pokud je tato prémie
v delsim ¢asovém horizontu nulovd nebo zdpornd, vliastnikim se nevyplati in-
vestovat tento kapitdl do dané spolecnosti.

EAT

Vlastni kapital

Rentabilita vlastniho kapitalu =

3.2.2 Ukazatele aktivity

Sedlacek (str.13,2010) uvadi, Ze tento ukazatel méfi, jak vedeni podniku vyuziva
svéa aktiva. Je-li jich mélo, podniku unikaji podnikatelské prilezitosti, a mUzZe tak
pfichdzet o vynosy. Pokud jich m& naopak zbytecné moc, vznikaji podniku na-
klady a ty snizuji zisk.

Pomérfuje nejcastéji tokovou velic¢inu (trzby) k veli¢iné stavové (aktiva) a
je mozné ho vyjadrit dvéma zptsoby. Obratkovost (rychlost obratu) je pocet ob-
ratek aktiv za obdobi, béhem kterého bylo dosazeno danych trzeb. Vyjadfuje,
kolikrat se dand polozka pfeméni do dalsi formy aktiv za urcité obdobi, vétsinou
jeden rok. Nejcastéji se zkouma obrat aktiv, obra zdsob, obrat pohleddvek a ob-
rat krdtkodobych zdvazk(.

) Trzby

Obrat aktiv = Aktiva

) Triby
Obrat zasob = Zasoby

) Trizby
Obrat pohledavek = m
. . ) ) Trzby

Obrat kratkodobych zavazkl = Kratkodobé zavaziy
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Déle se nejcastéji setkdvame s poloZkou doby obratu zasob, prdmérnou dobou
inkasa pohleddvek a prdmeérnou dobou splatnosti. Doba obratu vyjadruje pocet
dni, kterych je potfeba k uskuteénéni jedné obratky. Taktéz udava relativni vaza-
nost kapitdlu v podobé urcitého aktiva.
Zasob

" y*360
Triby
Pohledavky
——F %360

Triby

Dobra obratu zasob =

Primérna doba inkasa =

o v, . Kratkodobé zavazky
Primérna doba splatnosti = - * 360
Triby

Obratovy cyklus penéz

Scholleova (2008) uvadi, Ze obratovy cyklus penéz je definovan jako doba, po
kterou jsou prostfedky zadrzeny ve vyrobné (obchodnim cyklu). Snaha je mini-
malizovat dobu, po kterou jsou zadrZzovany penize.

OCP = Doba obratu zasob + primérna doba inkasa pohledavek

— prumérna doba splatnosti.

Potfeba NWC

Jsou-li zndmy prdmeérné denni vydaje, pak potfebu zadrzeného ¢istého pracov-
niho kapitdlu mdzeme vypocitat dle vztahu:

Potieba NWC = obratovy cyklus penéz * primérné denni vydaje
3.2.3 Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluzenosti dle Scholleové (2008) hodnoti schopnost firmy vyuZzivat
cizi kapitdl k financovani provozu a rozvoje, s pfimérfenou mirou rizika.

RGc¢kova (str. 64, 2015) uvadi, Ze pfi analyze finan¢ni struktury podniku se
pouzivaji ukazatele zadluzenosti, které jsou odvozeny predevsim z Udaji v roz-
vaze a na jejich zadkladé se zjistuje, vjakém rozsahu jsou aktiva podniku finan-
covana cizimi zdroji.

Cizi kapital

Ukazetel véritelského rizika (Debt Ratio) = -~ -
Celkova aktiva

U ukazatele véritelského rizika plati, Ze ¢im vyssi je tato hodnota, tim vysSsi je

riziko vériteld.
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Vlastni kapital

Koeficient samofinancovani (Equity Ratio) =
f f (Equity ) Celkova aktiva

Koeficient samofinancovani se doplnkové vyuziva k ukazateli véritelského rizika
a jejich soucet by mél dat priblizné 1. Rackova (str. 65, 2015) uvadi, Ze vyjadruje,
v jakém pomeéru jsou aktiva financovdna penézi viastnikd. Aby podnik zjistil, zda
je pro néj dané uUrokové zatiZzeni jesté Unosné, se vyjadri ukazatel Urokového
kryti. Ten udava, kolikrat je zisk vyssi nez dGroky.
EBIT

Nakladové aroky

Dle Cizmanské a Marinic¢e (str. 169, 2010) je z hlediska finan¢niho fizeni dd-
lezitym ukazatelem doba splatnosti Uvérd, ktery vyjadfuje dobu, za kterou mlze
byt dluh splacen provoznimi penéznimi toky.

Ukazetel Grokového kryti =

Bankovni tvéry a dluhy
EBITDA

Doba navratnosti Gvéra =

3.2.4 Ukazatele likvidity

Likvidita podniku je schopnost uhradit v¢as své platebni zdvazky. Nedostatek li-
kvidity vede k tomu, Ze podnik neni schopen hradit své zdvazky. Neschopnost
platit své zdvazky mlzZe vyUstit az k platebni neschopnosti ¢i k bankrotu.
RGc¢kova (str. 54, 2015) tvrdi, ze pojem “likvidita” se nékdy mUze zaméno-
vat s pojmem "“solventnost” avsak neni mozné je zaménovat. Zavislosti téchto
pojmU je véta ,Podminkou solventnosti je likvidita”. (RGCkova, str. 54, 2015)

Ukazatel b&Zné likvidity (likvidita IIl. stupn&)

Obéina aktiva

Béznd likvidita =
A e = e A tkodobé cizi zdroje

Ukazatelem bézné likvidity zjistujeme, kolikrat pokryji ob&€znd aktiva krdtkodobé

bezlplatné cizi zdroje podniku. Doporucené hodnota se lisi v zdvislosti na druhu

odvétvi.

Ukazatel pohotové likvidity (likvidita Il. stupné&)

o Kratkodobé pohledavky + kratkodoby financni majetek
Pohotova likvidita =

Kratkodobé cizi zdroje
Pfi poméru mensi nez 1 se musi podnik spoléhat na pfipadny prodej zasob.

Ukazatel okamzité likvidity (likvidita I. stupné&)

Kratkodoby finantni majetek

OkamZzita likvidita =
Kratkodobé cizi zdroje

Vysoké hodnoty v ukazateli okamzité likvidity vétSinou svéddi o neefektivnosti
vyuzivani financénich prostredka.
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3.3 Ekonomicka pfidana hodnota (EVA)

Koncept ekonomické pfidané hodnoty byl poprvé pouZzit v roce 1991. Jednalo se
v mnoha ohledech o veliky posun v ndhledu na finan&ni fizeni podniku. Pouziva
se pfi hodnoceni vykonnosti, ale i jako nastroj oceflovani podniku.

Ukazatel Economic Value Added (EVA) je definovén jako Cisty vynos z pro-
vozni c¢innosti podniku snizeny o naklady kapitdlu. Neboli pfedstavuje odhad
skute¢ného ekonomického zisku za Ucetni obdobi. ,Jeho vyhodou je, Ze kombi-
nuje hospodarsky vysledek s velikosti rizika, které je spojeno s dosahovanim to-
hoto vysledku.” (Vochozka a kol., str. 155, 2012)

EVA = NOPAT — C = WACC

kde EVA je ekonomicka pridana hodnota,
NOPAT provozni hospodarsky vysledek po zdanéni,
C investovany kapital,

WACC vazené néklady na kapital.

Pozadavek je takovy, aby hodnota EVA byla vétsi, nez 0.
EVA=EAT —1,+E
kde le je pozadovany vynos vlastnikd,

E (Equity) velikost vlastniho kapitalu.

3.4 Bankrotni modely

Bankrotni modely maji identifikovat, zda v blizké budoucnosti danému podniku
hrozi bankrot. Kndpkovéa a kol. (str. 131-132, 2015) uvadi, tyto modely nejéastéji
vychédzeji z predpokladu, Ze firma ma problémy s likviditou, s vysi Cistého pra-
covniho kapitdlu a s rentabilitou vloZzeného kapitélu.

Pro zjisténi financniho zdravi podniku jsem vybrala dva modely, prvnim je
Altmantv model spolehlivosti (Z-score), ktery sestavil americky profesor financi
Edward Altman, a druhy je model INO5, ktery reprezentuje index sestaveny pro
Ceské prostfedi. Pomoci téchto dvou metod budu ovérovat v zavéru praktické
Casti prace financni zdravi podniku.

3.4.1 Altmaniiv model

Altman(v index neboli Z — score, je jednim ze souhrnnych indext hodnoceni fi-
nancniho zdravi podniku. Vypodita se jako soucet péti béznych pomérovych uka-
zatell, prondsobenych prifazenymi vahami.
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Tento model byl vytvofen za Ucelem odliseni firem, které bankrotujf
a které jsou naopak financné zdravé. Model se dle ekonomické situace ménil a
prizplsoboval. Zplsob vypoctu se lisi dle toho, zda je podnik obchodovany na
burze, ¢i neni.

Z=0717 * X, + 0,847 X, + 3,107 * X5 + 0,42 * X, + 0,998 x X;

kde X1 je podil pracovniho kapitalu k celkovym aktivim,
X2 rentabilita ¢istych aktiv (nerozdéleny zisk min. let/aktiva),
X3 EBIT/aktiva celkem,
X4 podil vlastniho kapitdlu k cizim zdrojdm,
X5 podil celkovych trzeb k aktivim.
Je-li
Z>29 firma je financné zdrava,
Zje 123 -2,89 Sedd zbéna, zdravi nenf zfrejmé,
/<123 firma je ohrozena bankrotem.
3.4.2 Model INO5

Model INOS5, jinak zvany index ddvéryhodnosti, vznikl pro hodnoceni finanéniho
zdravi ¢eskych firem. Tento model je obdobné jako Altmandv model vyjadien
rovnici, v niz jsou obsazeny pomeérové ukazatele — zadluzenosti, rentability, li-
kvidity a aktivity a ktém jsou pfifazeny vadhy. U pomérového ukazatele Uroko-
vého kryti se pri pfekroceni hodnoty 9 nechdavd maximalni hodnota 9.

aktiva EBIT EBIT vynosy
1N05:0,13*f+0,04‘* - T +3,97*
cizi zdroje nakladové Uroky aktiva

obéina aktiva

)

* .
aktiva

+ 0,09 *x —— — ; ; v
(kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni avéry)
Je-li:
INO5 < 0,9 podnik spéje k bankrotu,
0,9 <INO5<1,6 Sedd zdna,
INO5 > 1,6 podnik tvori hodnotu.
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3.5 Nefinancni ukazatele

Kndpkovéa a kol. (str.139, 2015) uvadi, ze finan¢ni analyza je zndmym a osvédce-
nym néastrojem k hodnoceni finan¢ni situace podniku a jeho finan¢niho zdravi.
Vysledky jsou poté vyuzivany jak k hodnoceni minulého vyvoje, tak k tvorbé bu-
doucich pldand rozvoje podniku.

Vykonnost podniku ale pojima vSechny oblasti podnikovych c&innosti
a méla by odrazet vysledky chovani podniku ve financnich i v nefinan&nich ob-
lastech podnikového fizeni, a proto do prace budou zafazeny i nefinancni uka-
zatele jako doplInék zjisténi k vysledkdm financni analyzy.

V odborném ¢lanku Chytas, Glykas a Valiris (2011) pisi, dle Druckera (1993)
se podniky v soucasné dobé pohybuji v turbulentnim a nejasném prostifedi. Dle
Ansoffa (1975) to vyZzaduje, aby byly ve stfehu a v¢as mohly odhalit své prileZitosti
a hrozby. Nelly (1998) napsal, Ze manazefi vyuzivaji ndstroje méficich systémd,
které jim poméhaji porozumét tomu, jak si jejich podnik stoji a také v rozhodo-
vani o tom, co by méli délat dal.

3.5.1 Analyza prostiredi podniku

Dle Donnellyho (1997) je prostfedi sumou vSech sil a vlivQ, které plsobi na pod-
nik, at uz primo ¢i neprimo. Tyto sily ovliviiuji schopnost podniku konat svij pod-
nikatelsky zdmér, jeho vykonnost a prosperitu. Analyza prostfedi, znalost a po-
chopeni jeho pravidel a chodu mé prfimy vliv na vytvoreni efektivni podnikové
strategie.

,Strategicka analyza vnéjsiho prostredi prispiva k odhaleni externich vlivi na
podnik, zjisténi situace, v jaké se pravé podnik nachazi vici konkurenci. V prostredi ne-
ustalych zmén a turbulence je analyza prostredi zakladem pro tvorbu strategie spo-
lec¢nosti.” (Vochozka a kol. str. 344, 2012)

PEST analyza

Vochozka a kol. (str. 343-344, 2012) uvadi, ze PEST analyza je jednou z analyz
makroprostfedi podniku. Zaméruje se na sledovani zmén v okoli firmy. Je tvo-
fena z nékolika oblasti:

- Politicko-pravni faktory jsou antimonopolni opatreni, zdkon na ochranu
Zivotniho prostfedi, politika zdanéni, regulace zahrani¢niho obchodu, so-
cidlni politika, stabilita viady.

- Ekonomické faktory sleduji trendy vyvoje HDP, ekonomické cykly, drokové
sazby, vyvoj penézni zasoby, miru inflace, ceny energii, miru nezaméstna-
nosti.
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- Socialné-kulturni faktory, ve kterych se sleduje vyhodnoceni trhu préce,
demografické ukazatele, vliv odborl. Méfi se cena prace, mira mobility
obyvatelstva, Uroven nefinanénich benefitl, flexibilita podniku na potreby
lidskych zdrojd, mira vzdélanosti,rozdéleni ddchodu, vyvoj Zivotni Grovné.

- Technologické faktory sleduji vladni vydaje na vyzkum, trend ve vyzkumu
a vyvoji, rychlost technologickych zmén, miru zastaravani technologii, pri-
stup k vyzkumu a vyvoji.

Portertiv model péti konkurencnich sil

Kefkovsky a kol. (str. 53, 2006) udavi, ze Porterdv model konkurenéniho prostfedi
je velmi uzite¢nym a c¢asto vyuzivanym ndstrojem analyzy mikroprostredi pod-
niku. Vychazi z predpokladu, Ze pozice firmy pUsobici v uréitém odvétvi a na ur-
¢itém trhu je ddna plsobenim péti zadkladnich faktord.

Za prvé vyjedndavajici silou zakaznikd, vyjednavaci silou dodavateld, hroz-
bou vstupl novych konkurent(, hrozbou substitutd a rivalitou firem pGsobicich
na daném trhu.

Kefkovsky (str. 54, 2006) zaroven poznamenava, ze vtomto modelu chybi
komplementy, tj. zboZi, které se kupuje spole¢né s jinym zbozim. Konkrétné tato
skutecnost se tykd i zkoumaného podniku Varroc Lighting Systems, s.r.o., pro-
toze vyrdbi svételnd zafizeni a jejich odbyt je zavisly na situaci v automobilovém
prdmyslu.
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4 Predstaveni spolecnosti

Obchodnf firma Varroc Lighting Systems, s.r.o. sidli v Senové u Nového Ji¢ina a
v roce 2016 zaméstnavala témeér 2,5 tis. zaméstnancl. Hlavnim predmeétem pod-
nikani tohoto podniku je vyvoj a vyroba svételné techniky pro motorové vozidla.
Vlastniky podniku jsou Tarang Jain s obchodnim podilem 0,01 % a VarrocCorp
Holding B.V. s podilem 99,99 %. Za podnik jednaji T. Jain, M. Schulewicz a R. M.
Damodaran.

Historie spole&nosti sahd az do roku 1879, kdy z malé dily v Novém Ji¢iné
pan Josef Rotter vybudoval tovarnu na vyrobu svételnych systémad pro automo-
bilovy prmysl. Do povédomi verejnosti se spolecnost dostala pod ndzvem Au-
topal, ndrodni podnik. V této dobé $lo o jeden z nejvétsich podnikl v Ceskoslo-
vensku.

V roce 1993 Autopal ziskdva vlastnik svétového vyznamu Ford Motor Com-
pany. Spole¢nost zazivd vyznamny rozmach diky velkym investicim do inovaci
v oblasti vyrobnich technologif, vyzkumu a vyvoje.

N&sledovala éra pod znackou Visteon, kterd byla neméné Uspésnd. Dnes
spolecnost s ndzvem Varroc Lighting Systems, s.r.o., pUsobi jako predni hrac na
trhu svételné techniky v automobilovém primyslu a reprezentuje celosvétové
skupinu Varroc Group jako globdlni Centrum Excelence. (Vyro¢ni zpréva Varroc
Lighting, s.r.o.,2016)

Varroc Lighting Systems, s.r.o., zahrnuje vyrobni z&dvody v Senové u No-
vého Ji¢ina a v Rychvaldu, ndstrojarnu a dvé vyvojové centra v Senové u Nového
Ji¢ina a v Ostravé. M4 dvé dcefiné spole¢nosti — Varroc Lighting Systems Inc.
v USA a Varroc Lighting Systems GmbH v Némecku.

Vize

Vizi Varroc Lighting Systems, s.r.o., je byt jednim ze tfi nejvétsich svétovych do-
davatell automobilového osvétleni a podporovat své zameéstnance, aby navrho-
vali a vyvijeli nejmodernéjsi technologie, které zdkazniklm prinasi vyssi prida-
nou hodnotu.

Mise

Misi je navrhnout a vyvijet technologie, které produkuji vysoce kvalitni vyrobky
pfindsejici maximalni hodnotu pro zakazniky. Chtéji se odlisit od konkurence
nejlepsSimi sluzbami pro zakazniky a prosazuji dokonalost ve vyrobé, kterd klade
dlraz na firemni kulturu aktivné zapojenych a odpovédnych zameéstnancd s vét-
$imi pravomocemi. (Vyro¢ni zprava Varroc Lighting Systems, s.r.o., 2016)
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Zakaznici

Do zdkaznického portfolia skupiny Varroc se fadi znacky jako Bentley, Buick, Ca-
dillac, Citroén, Dodge, Eicher, Ford, Haima, Cherry, Chevrolet, Chrysler, Jaguar,
Land Rover, Lincoln, Mahindra, Mercedes, Nissan, Opel, Peugeot, Skoda, Tatra,
Tesla, Volkswagen, Volvo a dalsi. (Vyroéni zprava Varroc Lighting Systems, s.r.o.,
2016)

Charakteristika odvétvi

Podnik Varroc Lighting Systems se v primyslu fadi do skupiny CZ-NACE 27 Vyroba
elektrickych zafrizeni. Vyroba elektrickych zafizeni patfi historicky k d@lezitym
odvétvim v rdmci zpracovatelského prdmyslu. Vyrobky z tohoto odvétvi jsou ur-
¢eny zejména k dalsimu vyuziti v prdmyslu, ve vyrobé a rozvodu elektrické ener-
gie, vdopravé, ve spojich a ve spotrebitelské sfére.

V roce 2015 bylo v tomto oddilu celkem 12 548 podnik(, jejichZ celkovy obrat
dosahl vice jak 294 miliard K&, zaméstndvaly 90 285 osob a byla vytvofena Ucetni
prfidand hodnota ve vysi 72 miliard K& Oddil CZ-NACE 27 je jednim z nejvétsich
zameéstnavatelld v rdmci zpracovatelského prdmyslu. To dokazuje i umisténi spo-
le¢nosti v hlavnim Zebii¢ku ,Ceskych 100 nejlepdich” firem ro&niku 2014, ktery
prezentuje verejnosti hospodarské vysledky zucastnénych spoleénosti.

Varroc Lighting Systems, s.r.o., se umistila na 65. misté. (Panorama zpraco-
vatelského prdmyslu 2015)
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5 Financni analyza

V praktické ¢asti financni analyzy budu interpretovat vysledky finanéni analyzy
podniku Varroc Lighting Systems, s.r.o., kterou jsem zpracovavala v programu
Excel. Data podniku jsem ziskala z vefejné dostupnych dokumentd, tj. z Gcetnich
zavérek za roky 2013 az 2016. Informace o odvétvovych hodnotach jsem ziskala
z Finan¢ni analyzy Ministerstva prdmyslu a obchodu za roky 2013 az 2015. Zdro-
jem Udajl o vyvoji odvétvi byl dokument Panorama zpracovatelského primyslu
za rok 2015.

5.1 Analyza absolutnich ukazatelt

V kapitole absolutnich ukazatel( se budu zabyvat horizontdIni analyzou rozvahy,
horizontalni analyzou vykazu zisku a ztraty, vertikalni analyzou rozvahy a verti-
k&Ini analyzou vykazu zisku a ztraty. V dalsi ¢4sti budu analyzovat rozvahové po-
lozky pomoci bilan&nich pravidel, které sleduji majetek a jeho financovani. V po-
sledni ¢4sti se budu vénovat analyze Cistého pracovniho kapitélu.

5.1.1 Horizontalni analyza rozvahy

V horizontdIni analyze rozvahy jsem sledovala obdobi od 2013 do 2016. V tomto
obdobi se dlouhodoby nehmotny majetek snizil z 341426 tis. K& na 245 867 tis.
K& Tento pokles byl zapficinény predevsim zménami ve dvou polozkdch rozvahy,
a to v poloZce software a nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek.

Na konci roku 2013 byl nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek
108 527 tis. K¢ a ke konci roku 2016 byla ¢astka 21132 tis, pficinou tohoto poklesu
bylo dokonceni nové vyvijenych technologickych postupl a dokonceni samo-
statné vyvijeného software.

Dlouhodoby hmotny majetek ve sledovaném obdobi rostl, prdmérny me-
ziro¢ninarlst byl 5 %. Investovalo se predevsim do staveb, kdy podnik rozsifoval
svlj zdvod o dalsi budovu a zaroven si pronajimal haly v Novém Ji¢iné a Ry-
chvaldé od spolecnosti Hanon Systém Autopal s.r.o. Logistické haly si mUze
vroce 2024 po skonceni prondjmu odkoupit. Investovalo se také do nového
strojniho vybaveni, které bylo potfeba pro zavddéni nového portfolia vyroby a
do logistického zdzemi.

Strukturu dlouhodobého majetku jsem zndazornila v grafu 1, kde dlouho-
doby hmotny majetek a zaujiméa 53 %, dlouhodoby nehmotny majetek 12 % a
dlouhodoby financni majetek 35 %.
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= DLOUHODOBY NEHMOTNY MAJETEK
DLOUHODOBY HMOTNY MAJETEK
= DLOUHODOBY FINANCNI MAJETEK

Graf 1 Struktura dlouhodobého majetku v roce 2016
Zdroj: autorka

Dlouhodoby finanéni majetek mél meziroéni rlst 50 %. Tento nardst byl
zapfri¢inén polozkou ,Podily v ovlddanych a fizenych osobach”, kdy podnik navy-
Sil podily v dcefinych spole¢nostech v Némecku a v USA. Polozka dlouhodobého
majetku méla prdmeérny meziroéni rlst o 12 %.

Obézny majetek ve sledovaném obdobi vzrostl celkem o 1257 485 tis. KC.
Pridmeérny meziroéni narlst byl nejpatrnéjsi mezi lety 2014 a 2015, a to o 21 %.
Z&soby vzrostly oproti stavu k 31. brfeznu 2014 o 376 mil. K&. RGst zaznamenaly
vSechny kategorie zasob, véetné nakupovanych ndstrojl pro dalsi prodej zdkaz-
nikGm.

Ve sledovaném obdobi mély kratkodobé pohledavky primérny meziroéni
rdst 0 6% a v letech 2014-2015 byl narQst této poloZzky o 718 866 tis. K&, ostatnf
roky naopak hodnota polozky klesala. V souvislosti s touto poloZkou se zvySo-
valy predevsim pohledévky z obchodnich vztah{ a rostly trzby. NarGst hodnoty
jsem zaznamenala také u poloZzky pohledavky za ovlddanymi a Fizenymi
osobami. Polozka kratkodobého finanéniho majetku méla prdmérny meziro¢ni
rist o 7 %, ale mezi lety 2014-2015 méla hluboky pokles o 465 196 tis. K¢.

V roce 2014 mél podnik velky zUstatek na Gctech v bance (520 mil. K¢), pro-
toZze odbératelé splatily své dluhy z obchodnich vztah(. Tyto penézni prostredky
slouzily podniku k ndkupu zboZzi a materidlu. ZGstatek na G¢tech v roce 2015 klesl
na 55 mil. K& Na rdstu celkovych aktiv se podilel predevsim stav na bankovnich
Uctech a rdst objemu zasob jak pro vyrobu svételné techniky, tak pro vyrobu na-
stroja.
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ROZVAHA Celkova zména | 2014-13 | 2015-14 2016-15
(v tis. K&) | (vtis. K& | (v tis. K&
AKTIVA CELKEM 13% 205476 | 967 754 783 149
DLOUHODOBY MAJETEK 12% -101 548 | 259376 411 894
DLOUHODOBY NEHMOTNY MAJETEK -10% 31 682 -70570 -56 671
DLOUHODOBY HMOTNY MAJETEK 5% -126529 | 54633 229970
DLOUHODOBY FINANCNI MAJETEK 50% -6 701 275313 238595
OBEZNA AKTIVA 14% 323993 | 630395 303 097
ZASOBY 38% 261868 | 376725 247 027
DLOUHODOBE POHLEDAVKY
KRATKODOBE POHLEDAVKY 6% -200436 | 718866 -201 303
KRATODOBY FINANCNI MAJETEK 7% 262561 | -465196 | 256 944
CASOVE ROZLISENI 13% -16 969 77 983 68 158

Tabulka 1 Horizontaini analyza aktiv
Zdroj: autorka

Tabulka 2 a graf 2 obsahuje horizontdIni analyzu pasiv, kde je vidét, ze
poloZzka celkovych pasiv, stejné jako polozka aktiv prlmérné meziro¢né rostla
013 %. Hlavnim dlvodem rlstu celkové bilancni sumy byl narlst vliastniho kapi-
talu. Zakladni kapitél zdstal v celém sledovaném obdobi neménny.

Vysoky prdmeérny meziroéni narlst o 40 % méla polozka vysledek hospo-
dareni minulych let, a to diky zadrzovani vygenerovanych zisk( aktudiniho Ucet-
niho obdobi. Nejvétsi zménou prosly dlouhodobé zavazky, kde podnik splatil
vesSkeré zavazky a na konci roku 2015 jiz nemél zavazky k ovladanym a fizenym
jednotkam. Naopak navysil své podily v dcefinych spolecnostech.

Podnik mél od roku 2015 prvni dlouhodoby bankovni Gvér. Do té doby mél
pouze kratkodobé bankovni Uvéry. Polozka bankovni Uvéry a vypomoci méla ve
sledovaném obdobi primérny meziroéni nardst o 20 %. Ke svému financovani
vyuzival podnik kratkodobé a dlouhodobé Gvéry a financoval predevsSim rozsi-
feni vyrobnich kapacit, vyvoj a zavadéni novych produkt0.
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ROZVAHA 2014/13 2015/14 | 2016/15 | celkem rdst
PASIVA CELKEM 1,05 1,21 114 13%
VLASTNI KAPITAL 1,30 1,51 117 32%
ZAKLADNI KAPITAL 1,00 1,00 1,00 0%
KAPITALOVE FONDY 1,21 1,14 0,91 8%
REZERV. FONDY 1,04 1,23 0,99 8%
VYSLEDEK HOSP. MINULYCH LET 1,28 1,34 1,60 40%
VYSLEDEK HOSPODAREN( 1,51 2,43 0,68 8%
ClZI ZDROJE 0,98 0,91 114 1%
REZERVY 0,80 1,32 1,31 11%
DLOUHODOBE ZAVAZKY 0,75 0,08 0,00 -100%
KRATKODOBE ZAVAZKY 1,33 0,79 1,29 11%
BANKOVNI UVERY A VYPOMOCI 043 423 0,94 20%
CASOVE ROZLISENI 0,23 25,05 1,02 79%

Tabulka 2 Horizontalni analyza pasiv
Zdroj: autorka
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5.1.2 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

V kapitole horizontdIni analyza vykazu zisku a ztraty budu sledovat vyvoj polo-
zek ve vykazu zisku a ztraty. Dle tabulky 3 byly ve sledovaném obdobi trzby za
prodej zbozi ve stabilnim rlstu, az na rok 2014, kdy doslo k prudkému poklesu.
Ze zbozi se nejvice se prodavaly Uchyty na osvétleni do motorovych vozidel,
Srouby, ndhradni LED z&rovky a néastroje.

PoloZzku vykony nejvice ovlivnily trzby za prodej vlastnich vyrobkd a obé
polozky rostly, protoZe se dafilo ziskdvat nové zakdzky a zdroven udrzovat stalé
Siroké portfolio dlouholetych zdkaznikd.
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Nejvyraznéjsi zménou prosla polozka vykony mezi roky 2013-2014, kdy byl
narQst o 52 %, predevsim diky vyse zminénému navazani partnerstvi s novymi
odbérateli a s tim spojené zavddéni nové vyroby. Primérny meziroéni rdst této
polozky byl 15 %.

Trzby z prodeje materidlu se prdmérné meziro¢né zvysily 0129 %, ale k po-
loZce celkovych trzeb je to nevyznamnd zména. Vyrazny vzestup byl v roce 2013-
2014, a to 0 16 348 tis. K& a poté v letech 2015-2016 o 63 062 tis. K¢.

Na vysi ostatnich provoznich vynosU se nejvyraznéji podilely vynosy spo-
jené s postoupenim pohleddvek bankdm na zdkladé faktoringovych smiluv.
V grafu 3 je zndzornéna velikost jednotlivych druhd trzeb a tim i jejich dllezitost
pro podnik. Nejvétsi poloZzkou trzeb jsou trzby za prodej vliastnich vyrobkd.

2014/13 | 2015/14 | 2016/15 | celkem rist (v %)
Provozni vynosy
Trzby za prodej zbozi 0,28 3,51 1,08 2%
Vykony 1,58 1,03 1,06 15%
Trzby z prodeje DM a materidlu 6,71 0,83 496 129%
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 1,14 0,33 0,17 -49%
Trzby z prodeje materidlu 0,93 5,32
Ostatni provozni vynosy 436 1,43 0,74 47%
Financni vynosy
Vynosové Uroky 3,32 2,43 0,50 42%
Ostatni financni vynosy 0,00 0,00 -100%

Tabulka 3 HA poloZek vynosi
Zdroj: autorka
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V oblasti provoznich ndkladd se diky fadé racionalizaénich opatfeni dafilo
zvySovat efektivnost a kvalitu vyroby. Tato opatfeni se zamérovala nejen na vy-
robni procesy, ale také na tymovou spolupréci vyrobnich, vyvojovych a ostatnich
technickych tyma.

Dle tabulky 4 se provozni ndklady, konkrétné polozka naklady vynalozené
na prodané zbozi, prdmérné meziro¢né nezménily, ale pfi rozboru jednotlivych
let jsem doSla k zadvéru, Zze mezi roky 2013-2014 se hodnota polozky snizila 0 71 %
a meziroky 2014-2015 se naopak vyrazné zvysila 0 187 %.
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Pricinou néardstu vykonové spotieby bylo zvyseni spotifeby materidlu
a energie, a to hlavné diky vySe zminénému zavedeni nové vyroby a zapojovani
novych stroj do provozu, tj. i k vySsim trzbdm. Polozka osobnich nékladd se
mezi lety 2013-2014 pfi snizeni poctu pracovnikd z 2 327 osob na 2 308 osob zvy-
Sila 0 59 %, dGvodem bylo vypldceni vysokého odstupného jak radovym zamést-
nancdm, tak zaméstnanclim ve vedeni. Mezi lety 2014-2015 se osobni nédklady
zvysily 0 5 % pfi opétovném snizeni poctu pracovnikd z 2308 na 2263 osob.
Tento rdst osobnich naklad(d pfi snizovani poctu pracovnikd mohl byl zapfic¢inén
rdstem mezd v celém sledovaném obdobi. V roce 2015-2016 se osobni ndklady
zvysily jen 0 2 %, ale pocet pracovnikl naopak vzrostl na 2 479 osob.

PoloZzka dani a poplatkl se prdmérné meziro¢né zvysila o 70 %, polozka
odpist méla pridmeérny meziroéni narlst 10 % a polozka zlstatkové ceny proda-
ného dlouhodobého majetku a materidlu méla narlst 354 % z ddvodu vysokych
prodejd materidlu. Na vysi ostatnich provoznich ndkladd se nejvyraznéji podilely
néklady spojené s postoupenim pohleddvek bankdm na zdkladé faktoringovych
smluv.

2014/13 | 2015/14 | 2016/15 | celkem rlst (v %)

Provozni ndklady

Ndklady vynalozené na prodané zboZi 0,29 2,87 1,22 0%
Vykonové spotieba 1,52 1,04 1,09 15%
Osobni ndklady 1,59 1,05 1,02 14%
Dané a poplatky 2,45 2,55 1,34 70%
Uprava hodnot majetku 1,59 0,97 0,96 10%
ZUstatkova cena DM a majetku 81,99 2,48 2,09 354%
Zména stavu rezerv a oprav. polozek 1,43 -2,45 0,72
Ostatni provozni naklady 4,37 1,41 0,75 46%
Financni naklady

Nakladové Groky 152 0,64 032 -25%
Ostatni finanéni ndklady 31,22 0,28 0,93 70%

Tabulka 4 Horizontalni analyza nakladovych poloZek
Zdroj: autorka

5.1.3 Vertikalni analyza rozvahy

Jako zdkladna bude ve vertikdIni analyze pouzita celkovd suma aktiv/pasiv a tato
zakladna bude 100 %. Dle tabulky 5 méla ve sledovaném obdobi nejvétsi podil
na celkovych aktivech obéZzné aktiva. Dlouhodoby majetek byl vyrovnany s rds-
tem celkovych aktiv a jeho pridmérny podil na celkovych aktivech byl 31,05 %.
V poslednim roce, jak uz bylo vyse zminéno podnik investoval znac¢né sumy do
vystavby hal a zafizeni pro nové pfipravované portfolio vyroby.

Z obéznych aktiv byly nejvyznamnéjsi kratkodobé pohledavky a ty mély
prdmeérny podil na celkovych aktivech z 38,1 %. Podnik mé&l pohledavky nejen
z obchodnich vztah(, ale také pohledavky za ovladanymi a fizenymi osobami, tj.
za dcerfinymi spole¢nostmi v Némecku a v USA.
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Dalsi vyznamnou polozkou byly zdsoby. Od roku 2014 zacal podnik naku-
povat a proddvat néstroje, a to mélo vlivi na celkovy rlst zédsob.

Rozvaha 2013 2014 2015 2016
AKTIVA CELKEM 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
DLOUHODOBY MAJETEK 33,35% | 29,65% | 29,15% | 32,04%
DLOUHODOBY NEHMOTNY MAJETEK 7,78% 8,12% 5,44% 3,88%
DLOUHODOBY HMOTNY MAJETEK 20,71% | 17,03% | 1505% | 16,82%
DLOUHODOBY FINANCNI MAJETEK 4.86% 4.49% 8,66% | 11,35%
OBEZNA AKTIVA 59,72% | 64,10% | 64,28% | 61,13%
ZASOBY 1238% | 17,53% | 21,25% | 22,52%
DLOUHODOBE POHLEDAVKY 0,00% 0,00% 0,00% 0,01%
KRATKODOBE POHLEDAVKY 41,45% | 35,23% | 42,03% | 33,67%
KRATODOBY FINANCNI MAJETEK 5,89% 11,34% 1,00% 4,93%
CASOVE ROZLISENI 6,93% 6,25% 6,56% 6,83%

Tabulka 5 Vertikdlni analyza aktiv
Zdroj: autorka

Dle tabulky 6 mél vlastni kapital vroce 2013 jen 25% podil na celkovych
pasivech, a naopak cizi zdroje vtom samém roce mély 72% podil. Podnik Sel ve
sledovaném obdobi cestou snizovani rozdilu mezi cizim a vlastnim kapitdlem. V
roce 2013 byl tento rozdil 42 % a v poslednim sledovaném roce byl pouze 11 %.
Ddvodem zvySovani vlastniho kapitdlu byly predevsSim vyssi zisky v bézném
Ucetnim obdobi a jejich zadrZzovani do dalsiho Gcetniho obdobi.

Vétsinu cizich zdrojd tvorily kratkodobé zavazky z obchodnich vztah(,
kratkodobé bankovni Gvéry a v prvnich dvou letech také zdvazky k ovliddanym
a fizenym osobam. V roce 2015 podnik dostal nové dlouhodobé Uvéry, které byly
pouzity k financovani vystavby haly a strojniho vybaveni pro zcela nové vytvore-

nou automatickou linku vyroby svétlometl automobily Mercedes Benz.

Rozvaha 2013 2014 2015 2016
PASIVA CELKEM 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
VLASTNI KAPITAL 2527% | 31,38% | 39,08% | 40,02%
ZAKLADNI KAPITAL 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
KAPITALOVE FONDY 6,69% 7.71% 7.24% 5,80%
REZERV. FONDY 0,35% 0,35% 0,35% 031%
VYSLEDEK HOSP. MINULYCH LET 13,83% | 16,97% | 18,74% | 2627%
VYSLEDEK HOSPODARENI 4,40% 6,35% | 12,74% | 7,64%
CIZI ZDROJE 72,49% | 68,14% | 50,96% | 51,04%
REZERVY 2,73% 2,10% 2,28% 2,62%
DLOUHODOBE ZAVAZKY 21,40% | 1524% | 1,02% 0,00%
KRATKODOBE ZAVAZKY 35,96% | 45,66% | 29,70% | 33,64%
BANKOVNI UVERY A VYPOMOCI 12,40% | 514% | 17,95% | 14,78%
CASOVE ROZLISENI 2.24% 0,48% 9,96% 8,94%

Tabulka 6 Vertikaini analyza pasiv
Zdroj: autorka
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5.1.4 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

Jako zdkladna pro vypocet vertikdlni analyzy vykazu zisku a ztraty bude pouzita
suma trzeb za prodané zboZzi a trzeb z prodeje vlastnich vyrobkd. Dle tabulky 7
trzby za prodej zboZzi tvofily v roce 2013 az 10% podil a v roce 2014 tvofily pouze
2% podil ke zvolené zakladné.

Protoze je podnik vyrobni, nejvétsi podil vynosd tvofi trZzby z prodeje
vlastnich vyrobkd. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materidlu a finan¢nf
vynosy jsou ke zvolené zdkladné nepatrné, pohybuji se kolem 1 %. Naopak pod-
statnou sloZzkou jsou ostatni provozni vynosy, kdy za sledované obdobi tvofi az
59% podil. DOvodem vysokych ostatnich vynos( jsou vynosy spojené s postou-
penim pohleddvek bankdm na zdkladé faktoringovych smluv, které podnik pro
své financovani ¢asto vyuziva. S timto druhem financovani souvisi ostatni pro-
vozni nadklady, které se ale po odecteni ostatnich provoznich vynos® vzdjemné
vyrusi a vliv na celkovy zisk je tak minimalni.

2013 2014 2015 2016

Provozni vynosy

Trzby za prodej zbozi 9,66% 1,87% 6,21% 6,30%
Vykony 90,42% 97,58% 94,95% 94,96%
Trzby z prodeje DM a materiélu 0,05% 0,22% 017% 0,79%
Ostatni provozni vynosy 14,69% 43,77% 58,95% 41,22%
Financni vynosy

Vynosové Uroky 0,10% 0,23% 0,53% 0,25%
Ostatni finanéni vynosy 0,10% 0,00% 1,55% 0,00%

Tabulka 7 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty
Zdroj: autorka

U ndkladd zaujima nejvétsi podil na celkovych trzbach polozka vykonové
spotfeby a tu nejvice ovliviiovala spotfeba materidlu a energie. Zavaddéni novych
vyrobnich program a zvysovani vyrobnich kapacit je zde hlavnim dlvodem zvy-
Sovani ndkladl za materiédl a energie a vyroba se tak stdva drazsi.

Druhou vyznamnou polozkou jsou jiz vySe zmifiované ostatni provozni na-
klady s nejvyssim podilem vroce 2015 s téméf 50% podilem ke zvolené za-
kladné. Dalsi ddlezity podil tvofi poloZzka osobnich ndkladl (v roce 2014 témér
14,5 %), které jsem podrobné&ji rozebrala v tabulce 9.
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2013 2014 2015 2016

Provozni ndklady

Ndklady vynalozené na prodané zbozi 9,50% 1,87% 5,08% 5,84%
Vykonova spotieba 70,02% 72,77% 71,80% 73,74%
Osobni ndklady 13,06% 14,22% 1411% 13,55%
Dané a poplatky 0,01% 0,02% 0,04% 0,05%
Odpisy (od 1. 1. 2016 Uprava hodnot) 3,23% 351% 3,20% 2,90%
ZUstatkovd cena prodaného DM a materidlu 0,00% 0,17% 0,40% 0,79%
Prodany materiél 0,00% 0,12% 0,40% 0,79%
Zména stavu rezerv a opravnych polozek 0,29% 0,28% -0,65% -0,44%
Ostatni provozni ndklady 14,89% 44,48% 59,14% 41,53%
Financni ndklady

Nékladové Uroky 0,82% 0,86% 0,52% 0,16%
Ostatni financni ndklady 0,06% 1,20% 0,32% 0,28%

Tabulka 8 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty
Zdroj: autorka
PoloZka osobnich nédkladl je tvorena ze mzdovych naklad(, nadkladd na

socialni a zdravotni pojisténi a socidlnich ndkladd. Mzdové ndklady mély nejvyssi
podil na celkovych trzbach v letech 2014-2015. DOGvodem bylo rozsifeni benefit{
zaméstnancldm o odmeény za doporuceni kandidata na vSechny inzerované po-
zice. Timto podnik reaguje na situaci na trhu préce, protoZze ndbor zaméstnancd
Sich lidi na klicové pozice ve vyzkumu a vyvoji. Dale podnik v roce 2015 rozsifil
prispévek na dojizdéni o dalsi pasmo, poskytuje také pfispévek na penzijni pfi-
pojisténi, zivotni pojisténi a poskytuje vérnostni odmény.

Osobni ndklady 13,06% 14,22% 1411% 13,55%
Mzdové ndklady 9,48% 10,46% 10,26% 9,96%
Néklady na soc. a zdrav. pojisténi 3,42% 3,58% 3,56% 3,31%
Socidlni ndklady 0,16% 0,19% 0,29% 0,28%

Tabulka 9 Vyvoj poloZek osobnich nakladd
Zdroj: autorka

5.1.5 Bilancni pravidla

Bilan¢ni pravidla sleduji majetek a jeho financovani ve vzdjemné vazbé a jsou
primarné urcena pro vyrobni firmy.

Vypocet zlatého bilan¢niho pravidla

Zlaté bilan¢ni pravidlo financovani porovnavd majetek a zdroje financovani
z hlediska horizontu vazani. To znamena, Ze dlouhodoby majetek by mél byt fi-
nancovan dlouhodobymi zdroji a obézny majetek kratkodobymi.

Na grafu 4 je zndzornéno, Ze v celém sledovaném obdobi je dlouhodo-
bych pasiv vice neZz dlouhodobych aktiv, takZze dlouhodobd pasiva financuji i
obézny majetek. Tento zplsob financovani nazyvdme konzervativni, neni pro
podnik rizikovy, ale v dlouhodobém horizontu je toto financovani drahé.
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Graf 4 Zlaté bilancni pravidlo financovani (v tis. K&)
Zdroj: autorka

Vypocet pravidla vyrovnani rizika

Pravidlo vyrovnani rizika sleduje strukturu kapitdlu z hlediska bezpeclnosti pro
podnik. V grafu 5 je zndzornéno rozlozeni kapitdlu vlastniho, ciziho a dlouhodo-
bého ciziho. Ve sledovaném obdobi ve vSech letech prevaZzuji cizi zdroje nad
vlastnimi. V pfipadé Varroc Lighting Systems s.r.o. je ale v cizich zdrojich vyrazny
previs nezpoplatnénych cizich zdrojd, nad zpoplatnénymi. Dle vypoctld v tabulce
10 podnik nesplnuje pravidlo vyrovnani rizika, ale nemé ani pfilis rizikové finan-
covani diky vyuzivani predevsim nezpoplatnéného ciziho kapitalu.

Kapital podniku (v tis. K&) 2013 2014 2015 2016
Vlastni kapitdl 1108 704 1441 350 2173 246 2538914
Cizi kapital 3180598 3129387 2833422 3237895
Dlouhodoby cizi kapital 1058671 796 496 832693 688 054
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Tabulka 10 RozloZeni kapitdlu podniku
Zdroj: autorka
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Graf 5 Struktura kapitélu z hlediska rizikovosti (v tis. K&)
Zdroj: autorka
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Vypocet pari pravidla

Pari pravidlo sleduje efektivitu pouziti cizich dlouhodobych zdrojl, kdy v ideél-
nim pripadé by mél byt vlastni kapitdl o néco nizsi nez dlouhodoby majetek. Jak
je zndzornéno v grafu 6, analyzovany podnik pari pravidlo splfioval jen v roce
2013, kdy byla prevaha dlouhodobych aktiv nad vlastnim kapitdlem
354 426 tis. K. V dalsich letech je vlastniho kapitalu vice nez dlouhodobych ak-
tiv, tudiz dochdazelo k neefektivnimu financovani zdsob.
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Graf 6 Pari pravidlo (v tis. K&)
Zdroj: autorka
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5.1.6 Cisty pracovni kapital

V této kapitole se budu zabyvat vypoctem cistého pracovniho kapitdlu (NWC).
V grafu 7 je graficky zndzornén vyvoj NWC (velikost NWC je na pravé ose grafu)
od roku 2013 do 2016, kde nejnizsi hodnota byla v roce 2013 a nejvyssiv roce 2015.
Ve vSech letech je hodnota NWC kladnd, podnik tedy vyuZivd konzervativniho

Z N0

zplUsobu financovani a vytvari si ,financni polstar” ke kryti financnich rizik.

5000 000 1 800 000
4000 000 1600000
3000 000 1400 000
2 000 000 1200 000
1 000 000
1 000 000
800 000
0 20 2016 600 000
-1.000 000 L2 & 400 000
-2 000 000 200 000
-3 000 000 0
. Z3soby mm Dlouhodobé pohledavky
mmm Kratkodobé pohledavky EEE Financni majetek
s Kratkodobé zavazky s Kratkodobé bankovni Gvéry

=@ NWC

Graf 7 SloZeni pracovniho kapitalu podniku (v tis. K&)
Zdroj: autorka

v v/

Z manazerského pohledu je 7Zddano disponovat co nejvyssim pracovnim
kapitdlem, protoze umoznuje firmé pokracovat ve své dinnosti i v pfipadé, Ze
bude nucena zaplatit veSkeré své zavazky. Vlastnici firmy naopak upfednostnuji,
aby byl obézny majetek financovan z kratkodobych zdroji. Po vypocteni potreby
pracovniho kapitdlu je patrné, Ze v letech 2013 a 2014 je vySe NWC vyssi, nez je
potreba.

Tato skutec¢nost se méni v roce 2015, kdy se zvedla délka obratového cyklu
penéz ze 4 dni na 58, predevsim kvUli rdstu prdmérné doby inkasa pohledavek
a poklesu doby splatnosti. Vroce 2016 je potfeba NWC i skuteénd vyse NWC
v souladu, predevsim kvili snizeni délky obratového cyklu penéz na 36 dnd.
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Cisty pracovni kapital 2013 2014 2015 2016
NWC (v tis. K&) 498 274 611 303 1573860 1327 416
NCWC (v tis. K&) 240040 90 508 1518 261 1014873
NWC/Aktiva 11% 13% 28% 21%
NWC/Trzby 8% 7% 17% 13%
NCWC/Aktiva 5% 2% 27% 16%
NCWC/ Trzby 4% 1% 16% 10%
OCP (ve dnech) 14 4 58 36
denni vydaje (v tis K&) 17659 32216 38629 36938
potfeba NWC (v tis. K& 250223 117 671 2236703 1345228

Tabutka 11 Cisty pracovni kapitd!
Zdroj: autorka

Tabulka 11 zobrazuje skutecnou vysi NWC a NCWC za sledované obdobi

a pomeérové ukazatele aktiv (A) a trzeb (T). Nejvys$si hodnotu mél NWC v roce
2015, a to predevsim kvali narlstu zasob a kratkodobych pohledavek.

5.2 Analyza pomérovych ukazateli

Pomérovd analyza pomérfuje mezi sebou polozky rozvahy a polozky vykazu zisku
a ztraty. Timto zplsobem se finanéni situace podniku ukazuje v dalSich souvis-
lostech a umoziuje srovnani bez ohledu na velikost firmy.

Ukazatele rentability

Prvnim z ukazatelQ je rentabilita viastniho kapitédlu (ROE) pracujici s ¢istym zis-
kem. Zisk byl ale vytvaren postupné v pribéhu celého roku a nebyl k dispozici
v celé své vysi jako zdroj financovani aktivit podniku. Pocitd se s vy$Sim jmeno-
vatelem, neZ jaky byl ve skutecnosti k dispozici a konecny vysledek je tedy nizsi.

Nejnizsi vynosnost mél vlastni kapitdl v roce 2013 a dvakrat tak vyssi byla
vroce 2015. Ve srovnani hodnoty ROE s odvétvovymi hodnotami je u Varroc
Lighting Systems hodnota ROE v roce 2013 nizsi nez v odvétvi o 2 %. V roce 2014
je ROE totoznd s hodnotou v odvétvi a v nasledujicim roce 2015 se vyrazné zvy-
Sila viz. tabulka 12.

- 2013 2014 2015
Ukazatele rentability 2013 ) 2014 o) 2015 o) 2016
ROE — Rentabilita vl. kapitdlu | 17% 19% 20% 20% 33% 20% 19%
ROA - Rentablita aktiv 6% 12% 10% 14% 15% 14% 8%
ROS — Rentabilita trzeb 3% - 3% - 8% - 5%

Tabulka 12 Ukazatele rentability spole¢nosti a vyvoj v odvétvi

Zdroj: autorka; Financni analyza MPO, 2013-2015
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Ukazatel ROA je dUlezity ukazatel z hlediska produkéni sily podniku. Méri
vykonnost podniku bez vlivu zadluZzeni a daffového zatizeni. Nejnizsi byl vroce
2013, ale diky investicim do dlouhodobého finanéniho majetku se ROA v roce
2015 zvedl na 15 %, coz prekonalo hodnotu odvétvi.

Ukazatele rentability (tabulka 12) signalizuji, Ze analyzovany podnik je od
roku 2013 trvale ziskovy. Nejvyraznéjsiho narQstu v ukazatelich rentability dosahl
podnik v roce 2015, pfedevsim diky podildm a pdjckdm dcefinym spolednostem.

Ukazatele aktivity

Prvnim sledovanym ukazatelem je obrat celkovych aktiv. V tabulce 13 je prfehled
obratl celkovych aktiv analyzovaného podniku, kde hodnoty za sledované ob-
dobi odpovidaji minimalni doporuc¢ené hodnoté 1. Po srovndani, hodnoty v od-
vétvijsou v letech 2014 a 2015 vyssi neZz hodnoty sledovaného podniku. Vyssi ob-
ratovost aktivje v roce 2014, a to diky mensimu zadrzovani majetku proti trzbdm.

Aktivita 2013 | 2013 (odvétvi) | 2014 | 2014 (odvétvi) | 2015 | 2015 (odvétvi) | 2016

Obrat aktiv 1,4 1,7 1,9 1,7 1,7 1,9 1,6
Tabulka 13 Obrat aktiv podniku a odvétvové hodnoty
Zdroj: autorka; Financni analyza MPO, 2013-2015

Aktivita 2013 2014 2015 2016
Obrat zasob 11,2 11,1 8,0 7,0
Obrat pohledévek 3,4 55 40 47
Obrat kratkodobych zavazkd 2,9 3,8 4,7 3,9
Doba obratu zdsob (dny) 32 32 45 51
Prdmérnd doba inkasa (dny) 107 65 89 77
Primé&rnd doba splatnosti (dny) 125 94 76 92
Primérnd doba splatnosti z provozu (dny) 93 85 63 77

Tabulka 14 Ukazatele aktivity
Zdroj: autorka

Pro zajisténi plynulosti zdsob neni nutnd tak vysokd doba obratu zasob,
jako ma analyzovany podnik. Podnik zadrzoval na skladech vysoké zdsoby ma-
teridlu pro vyrobu a tim, Ze zadal od roku 2014 nakupovat a proddvat naradi, drzel
i vysoké zadsoby zboZzi.

Velké podniky jako Varroc Lighting Systems s.r.o. musi mit neustéale velké
zdsoby materidlu na zakdzkovou vyrobu. Pocet obratd pohledavek byl kolisavy
v celém obdobi a pridmér podtu obratd byl 4,4. Prlmérnad doba inkasa se mezi
lety 2013 a 2014 snizila ze 107 dnf na 65. Podnik tak dostdval zaplacené své po-
hledavky drive nez v roce 2015, kdy se pridmérnd doba inkasa zvysila na 89 dni
a podnik opét dostaval své pohleddvky zaplaceny pozdéji.

V grafu 8 je prehled dob obratd. Primérnd doba splatnosti zavazkd je v le-
tech 2013, 2014 a 2016 vys$si nez primérnéd doba inkasa, takZze podnik plati své
zavazky pozdé&ji, nez sédm inkasuje.
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Ukazatele likvidity

Ukazatel likvidity vyjadfuje, kolikrat pokryvaji obéznd aktiva kratkodobé cizi
zdroje podniku. Varroc Lighting Systems, s.r.o. patfi do skupiny podnik0, které
maji dcefiné firmy. To znamend, ze nepotrebuje drzet likviditu na pfilis vysoké
Urovni, avsak pohotové likvidita byla aZz na rok 2015 vyS$Si nez v odvétvi.

Ukazatele likvidity 2013 (Oi?/;fvo 2014 (oj(\?:é?vf) 2015 (05(3;?\/0 2016
B&Znd 1,66 1,42 1,40 157 2,16 157 1,82
Rychla 1,32 0,96 1,02 0,98 1,45 1,01 1,15
Pohotova 0,16 0,11 0,25 0,19 0,03 0,19 0,15

Tabulka 15 Likvidita podniku ve srovnani s hodnotami v odvétvi
Zdroj: autorka; Financni analyza MPO, 2013-2015
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Vroce 2015 drzi analyzovany podnik zbyte¢né vysokou bé&znou likviditu
(likviditu lll. stupné) i ve srovndni s hodnotou v odvétvi za stejny rok (tabulka 15
a graf 10). Toto sv@ddi o zbyteéné vysoké hodnoté Cistého pracovniho kapitédlu
(NWC) a drahém financovéani, jak uz bylo vysvétleno v pfedchozi kapitole (5.1.6
Cisty pracovni kapital).

Velikost rychlé i pohotové likvidity je ve sledovaném obdobi vyssi nez
hodnoty odvétvi, ale nikterak vyrazné. Jedinou vyjimkou, kdy je hodnota podniku
nizsi nez hodnota odvétvi, je vroce 2015 v pohotové likvidité, a to kvdli nizké
hodnoté na Uctech v bankédch (55599 tis. K&). Podnik byl v celém sledovaném
obdobi schopen dostadt svym zdvazkim.

ZadluZenost

Celkova zadluzenost je zdkladnim ukazatelem zadluZenosti. Doporucend hod-
nota rfady autorl odborné literatury se pohybuje mezi 30-60 %. V pripadé Varroc
Lighting Systems (tabulka 16) byla nejvy$si zadluZenost v roce 2013 (72 %) a od
roku 2015 se ustélila na 51 %, coz je méné, nez doporucend hodnota v odvétvi
(Finanéni analyza MPO, 2015). Podnik si mize dovolit pouzivat vice zpoplatné-
ného ciziho kapitélu, protoze jeho dlouhodobd zadluzenost je velmi nizka.

Zadluzenost 2013 2014 2015 2016
Celkové zadluzenost 72% 68% 51% 51%
Dlouhodobé zadluzenost 24% 17% 15% 11%
Urokové kryti 5 6 17 33

Tabulka 16 ZadluZenost analyzovaného podniku
Zdroj: autorka
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Graf 10 Vyvoj zadluzenosti
Zdroj: autorka

Dlouhodobd zadluzenost (tabulka 16) poditd s rezervami, dlouhodobymi
zadvazky a dlouhodobymi Uvéry. Nejméné byla firma dlouhodobé zadluzend
v roce poslednim, tj. 2016, a to 11 %, a nejvice v roce 2013, kdy dlouhodoba zadlu-
zenost ¢inila 24 % (graf 10).
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5.3 Ekonomicka pfFidana hodnota

Cilem podnikdni je vytvareni ekonomické pfidané hodnoty, tedy zvySovani hod-
noty pro vlastniky pomoci podnikovych aktivit. Ekonomickd pridand hodnota
(EVA) predstavuje rozdil mezi operativnim ziskem po zdanéni a ndklady na pou-
Zity kapitdl. Autofi modelu Stern a Stewart (1991) identifikovali 164 mozZnych
Uprav, v praxi se pouzivd jen nékolik z nich.

Ministerstvo priimyslu a obchodu CR sleduje vyvoj ekonomické ptidané
hodnoty za primysl, stavebnictvi a vybrané sluzby. Nasledujici obrdzek 5.1 zna-
zornuje vyvoj EVA v letech 2013-2015 v odvétvi vyroby svételnych zarizeni. Lze
konstatovat, Ze ve sledovaném obdobi tvofilo toto odvétvi kladnou ekonomic-
kou pfidanou hodnotu, kterd od roku 2014 roste.

6 000 000 25,00%
5000 000 20,00%
4000 000
15,00%
3000 000
10,00%
2 000 000
1000 000 5,00%
0 0,00%

2013 2014 2015
EVA e=m==ROE =mre

Obrdzek 5.1 Vyvoj EVA v CR za odvétvi Vyroba svételnych zafizeni v letech 2013-2015
Zdroj: Vlastni zpracovéni dle dat Financni analyzy MPO v letech 2013-2015

V tabulce 17 je vyjadien zdanény operativni zisk (NOPAT), trZzni hodnota celko-
vého kapitédlu (C) a véZzené primé&rné naklady na kapital (WACC). Cisty provozni
zisku po zdanéni je nejvyssi v roce 2015, kdy mél podnik nejvy8si vynosy a nej-
mensi ndkladové polozky z oblasti prodeje zboZi. Celkovy zpoplatnény kapital
byl nejvyssiv poslednim roce, protoze podnik zadrZzoval vysoky nerozdéleny zisk
z minulych obdobi. Varroc Lighting Systems, s.r.o. tvofil ekonomickou pfidanou
hodnotu v obdobi od roku 2013-2016 pficemz nejlepsiho vysledku dosdhl v roce
2015 a nejméné Cistého provozniho zisku vytvofil v roce 2013.

Ekonomické pfidanéd hodnota (v tis. K&) 2013 2014 2015 2016
NOPAT 243 437 349 597 752 135 499 814
C 2591554 | 2377287 | 3228014 | 3476669
- C*WACC -215 904 -214 159 -128 825 -194 767
EVA 27 533 135438 623 310 305 047

Tabulka 17 Vyvoj EVA analyzovaného podniku

Zdroj: autorka
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5.4 Bankrotni modely

Pro zhodnoceni celkového vysledku finanéni analyzy se vyuZzivaji souhrnné uka-
zatele bankrotnich modeld, které maji za Ukol identifikovat, jestli podniku hrozf
bankrot &i ne.

Altmantv model (Z-skére)

Altmanlv model se vyskytuje v nékolika alternativach, pro vypocty jsem pouZila
model uréeny pro neobchodované podniky. V tabulce 18 je prehled hodnot dil-
¢ich celkd, které jsou potfeba pro vypocteni Z-score. V grafu 12 je zndzornén vy-
voj Z-score, ve kterém je vidét narlst hodnot az do roku 2015, kdy bylo zdravi
podniku za sledované obdobi nejlepsi. Ve vSech letech se podnik pohybuje
v Sedé zoné, a nelze tak jednoznacné urdit, zda je ohrozen bankrotem nebo ne.

Altmaniv model 2013 2014 2015 2016
X1 011 0,13 0,28 0,21
X2 0,04 0,06 0,11 0,00
X3 0,06 0,10 0,15 0,08
X4 0,35 0,46 0,77 0,78
X5 1,39 1,94 1,70 1,58
Z — score 1,82 2,59 2,78 2,32

Tabulka 18 Z-score
Zdroj: autorka
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Index INO5

Index dlvéryhodnosti INO5 byl vytvofen manzely Neumaierovymi na zakladé
matematicko-statistickych modell ratingu a praktickych zkuSenosti pro pod-

minky CR. Dle indexu INO5 vytvoreného pro ¢eské prostifedi je vyvoj finan&niho
zdravi podniku podobny jako u Altmanova indexu. Dle tabulky 19 a grafu 13 v roce
2015 jiz podnik ale nebyl v Sedé zéné. V letech 2014 a 2016 také témér dosahoval

pasma mimo Sedou zdénu.

2013 2014 2015 2016
A/D 1,38 1,47 1,96 1,96
Urokové kryti 5 6 17 33
Urokové kryti, pokud je vy$3ine? 9 5,00 6,00 9,00 9,00
EBIT/A 0,06 0,10 0,15 0,08
Vynosy/A 1,58 2,79 2,76 2,27
OA/KZ 1,66 1,40 2,16 1,82
INO5 1,08 1,54 1,99 1,58

Tabulka 19 Vyvoj indexu INO5
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6 PEST analyza

Pomoci PEST analyzy vydefinuji oblasti, které by mohly mit dopad na podnik a budu se
snazit odhadnout, k jakym zméndm mUzZe v téchto oblastech dojit.

Politické faktory

- Z&kon o obchodnich korporacich a druzstvech a ve znéni pozdé&jsSich pred-
pisl — upravuje postaveni dané firmy napf. z hlediska formy podnikani, z
hlediska obchodnich zdvazkovych vztah(.

- Zékon ¢. 586/1992 Sb. o danich z pfijm0 a ve znéni pozdéjsich predpisd —
stanovi podnikatelskému subjektu, jak velkou ¢&st zisku ma odvést do
statniho rozpoctu.

- Zakon ¢. 563/1991 Sb. o Ucletnictvi a ve znéni pozdéjsich predpisl — tento
zadkon stanovuje firmeé rozsah a zplsob vedeni Ucletnictvi s poZzadavky na
jeho prikaznost.

- Primysl 4.0 — sektor prdmyslu ovliviiuje Iniciativa Prdmysl 4.0, jenZ schva-
lilo v minulém roce Ministerstvo prdmyslu a obchodu. Tento program mé
za Ukol zdigitalizovat evropsky primysl pomoci platformy narodnich ini-
ciativ. EU si klade za cil zajistit kazdému prdmyslovému podniku bez oh-
ledu na jeho velikost vylepseni jeho produktl a zlepsSeni procesd (Vécéné
meésto hostilo lidry digitalizace evropského primyslu, 2017). Tato plat-
forma mdze pomoci podniku v oblasti inovaci pfi vyvoji novych produktd.

- Danové politika — Zdkon &. 235/2004 Sb. o dani z prfidané hodnoty. Od roku
2016 doslo ke zméndm v oblasti DPH, kdy vznikd vSem platcim dané z pfi-
dané hodnoty povinnost podavat tzv. kontrolni hldseni. Tento elektronicky
posilany dokument je specidlni danové tvrzeni, které v souvislosti s rezi-
mem prenesené danové povinnosti nahrazuje plvodné samostatny vypis
z evidence pro Ucely DPH. Na podnik ma tato skutecnost vliv z hlediska
povinnosti zaskoleni potfebnych lidi na zpracovani kontrolniho hlaseni
a jeho nedodrzeni by znamenalo pokutovani podniku (Kontrolni hléseni,
2017).

Ekonomickeé faktory

- Darfiova politika — od ledna 2015 plati v Cesku tfi sazby dané z pridané
hodnoty. Zakladni sazba ¢ini 21 procent, snizend 15 procent a dalsi snizend
sazby ve vysi 10 procent na léky, knihy a kojeneckou vyZivu. V roce 2016 se
meély sazby sjednotit na 17,5 procenta, ale tuto zménu vldda zrusila. Pokud
by se vroce 2016 sazba zménila z 21 procent na 17,5 procent, mélo by to
vliv na prodej vyrobkd a sluzeb.

- Strategickd poloha ve stfedni Evropé — poloha Ceské republiky je velkou
konkurenéni vyhodou, protoze ma snadny pristup na trh Evropské unie
a krozvinuté dopravni infrastrukture.
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- Zaméstnanost — priznivd ekonomicka situace se projevila pokracujicim
rstem zameéstnanosti v prdmyslu, kdy vzrostl podet zaméstnanych osob
o 51,2 tis. Ke zvySovani pocltu zaméstnancl doslo i v podniku Varroc
Lighting Systems s.r.o., kdy v roce 2015 byl prdmeérny prepocteny pocet
zaméstnancl 2263 a v roce 2016 méli 2 332 zaméstnancd.

- Vyvoj ekonomiky CR — vyvoj ekonomiky CR je velmi zavisly na tom, jak se
dafi Némecku, a to z dOvodu provadzanosti téchto ekonomik pres zahra-
ni¢ni obchod. Nicméné Ceskd ekonomika v roce 2016 meziro¢né rostla
0 2,3 procenta. Potvrdily to Gdaje o hrubém domacim produktu CSU.

Socidlni faktory

- Mzdovd politika — v roce 2017 se zvysila zdkladni sazba minimalni mzdy
pro tydenni pracovni dobu 40 hodin na 11 000 za mésic nebo 66,00 K¢ za
hodinu. Tato zména bude mit v roce 2017 vliv na podnik z hlediska zvySeni
mzdovych ndklad(, protoZe se zvednutim minimalni hranice mohou po-
sunout vSechny sazby mezd v podniku (Nafizeni viady o miniméalni mzdé,
2017).

- Utad prace CR evidoval vroce 2016 v Moravskoslezském kraji celkem
65 436 uchazecl o zaméstnani. Podil nezaméstnanych osob ¢inil 7,7 %. Ve
srovnani s rokem 2015 pocet nezaméstnanych lidi klesl 0 8 041 a jejich po-
dil byl nizéi o jeden procentni bod. (Nezaméstnanost v Moravskoslezském
kraji, 2016). Na trhu prace je pro zaméstnavatele v souc¢asné dobé slozité
situace, protoze musi bojovat s velkou konkurenci, rozvojem a rdstem
Ceské ekonomiky a s tim souvisi boj o zaméstnance (Vyhledy trhu préce
pro rok 2016, 2016). V soucasné dobé podnik Varroc Lighting Systems s.r.o.
nabizi mnoho volnych pracovnich mist v rznych odvétvich, od IT a vyvoj
az po logistiku zdvodu a svym zaméstnancdm poskytuje a bude muset
poskytovat vyhodné zaméstnanecké benefity, aby si udrzel predevsim za-
meéstnance na vyznamnych pozicich ve vyzkumu a vyvoji.

- Potfeba kurz( a dalsiho vzdélavani pro zaméstnance je potfeba pro vyvoj
ardst podniku, pfedevsim pokud se jednd o vyvoj novych produktl a tech-
nologii.

- KvGli stoupajici sloZitosti procest ve vyvoji produktd je dllezitd spolu-
préace s rlznymi partnery, univerzitami a dodavateli, vznikd potifeba spo-
luprdce s mistni komunitou, Skolami a univerzitami k povzbuzeni mladych
lidi k praci v automobilovém prdmyslu.
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Technologické faktory

- Primysl 4.0 — sektor prdmyslu ovliviiuje Iniciativa Prdmysl 4.0, jenZ schvéa-
lilo v minulém roce Ministerstvo pridmyslu a obchodu. Tento program mé
za Ukol zdigitalizovat evropsky prdmysl pomoci platformy narodnich ini-
ciativ. EU si klade za cil zajistit kazdému prdmyslovému podniku bez oh-
ledu na jeho velikost vylep$eni jeho produktl a zlep$eni procest (Vé&né
mésto hostilo lidry digitalizace evropského primyslu, 2017). Tato plat-
forma mize pomoci podniku v oblasti inovaci pfi vyvoji novych produktd.

- Na trhu je potfeba drzet krok s konkurenci a zlepSovat své vyrobky, pro-
cesy isystémy. Podniky vyuZzivaji stihlou vyrobu six sigma, které pomahaji
zlepsSovat efektivnost vyroby.

- Je potfeba zlepsSovat efektivnost zavodu v konkurenénim boji a s tim sou-
visi sniZzovani zmetkovitosti vyrobkd.

- Ve vztahu k odbérateldm je potfeba byt vZzdy dobfe pfipraven na zavadéni
nové vyroby nejen pro klicové zdkazniky.

- ProtoZe chce podnik dodavat své vyrobky na asijsky trh, je potfeba dosa-
hovat vysoké kvality a prochdzet audity ze strany asijskych odbérateld.

- LED technologie se stavaji stadle vice Zddanou technologii, zcela nahrazuji
xenonové svétlomety. Automobilovy prdmysl musi byt na tento trend
dobre pripraven a vyvijet nejSpic¢kovéjsi technologie véetné laserovych
svétlometl a jejich matric. Laserové svétlomety poskytuji silnou podporu
vidéni na dalku pfi velmi malych nérocich na prostor svétlometu.
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7 Porteriiv model péti konkurencnich sil

V této kapitole se budu vénovat analyze konkurenéniho prostfedi pomoci Porterova
modelu péti konkurenénich sil — hrozba silné rivality v segmentu, hrozba nové vstupu-
jicich konkurentd, hrozba substitutd a hrozba vzrlstajici vyjedndvaci sily dodavatel(
a odbérateld.

Hrozba silné rivality v segmentu

V automobilovém primyslu, konkrétné v odvétvi vyroby svételné techniky je
velmi vysokad rivalita, podniky se predhanéji, aby zajistily dodavky spravného vy-
robku, ve sprdvném mnozstvi, na spravné misto ve vysoké kvalité a s vynaloze-
nim optimalnich nakladd.

V hlavnim Zebfti¢ku ,Ceskych 100 nejlepsich” firem reprezentujici hospo-
darské vysledky verejnosti je znacné zastoupeni pravé podnikd z tohoto odveétvi
(Panorama ceského prdmyslu, 2015). Nejlepsi umisténi ziskaly podniky Sie-
mens, s.r.o., ktery se fadi mezi 20 nejvyznamnéjsich podnikd v CR z hlediska tr-
zeb, ABB s.r.o., Automotive Lighting s.r.o. a mezi nejlepsi patfi mimo jiné i podnik
Varroc Lighting Systems, s.r.o., ktery se umistil v zebfi¢ku na 65. misté.

V porovnani ro¢nich obratd je dalsim vyznamnym konkurentem podnik
Hella Autotechnik NOVA, s.r.o. (Vysledky 100 nejvyznamné&jsich firem CR, 2015).
Vyroba elektrickych zafizeni patfi k historicky ddlezitym odvétvim v rdémci zpra-
covatelského prdmyslu, vyrobky maji komplementadni charakter a jsou uréeny
predevsim k dalsimu vyuziti v prdmyslu, ve vyrobé a ve spotiebitelské sfére.

V rédmci zvysovani trzniho podilu podniku je dGlezZité, aby byl Varroc
Lighting Systems, s.r.o., vZdy o krok napfed pred ostatnimi, proto je dlleZité in-
vestovat do vyvoje a hledani téch nejlepsich zaméstnancd.

Hrozba nové vstupujicich konkurent(

Vstup konkurent( na trh se svételnou technikou je pro nové podniky pfilis ris-
kantni, protoZe stavajici podniky maji velmi silnou konkurenéni pozici a kvali vy-
sokym investicim do vyvoje novych technologii a produktd udrzuji silné vztahy
s klienty, se kterymi maji dlouhodobé smlouvy o spolupréci.

Hrozba by pfipadala v Uvahu pouze pfivstupu na Cesky trh jiz velkého me-
zinadrodniho podniku, ktery by zdejsim klientdm nabidl levnéjsi produkty a vy-
hodnéjsi spolupréci, ale vstupni bariéry na trh tohoto odvétvi jsou velmi vysoké.
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Hrozba substitutl

Hrozba vstupu substitu¢niho zboZi je v odvétvi svételné techniky relativné vy-
sokd, protoZe se technologie stéle vyviji a zdokonaluji, a i podnik Varroc Lighting
Systems s.r.o. znac¢né investuje do vyvoje a inovaci pro vytvoreni novych pro-
duktd.

V odvétvi svételné techniky jsou klasickd Zarovkova svétla pro vyvojare
automobilek ddvno zastaralé a Zzddana xenonova svétla jsou slepa vétev vyvoje.
Budoucnost patii diodovym svétldm, OLED (organickym dioddm), Matrixové
technologii a laserdm, které jsou dnes vrcholem, ktery byl jesSté pred par lety
béznym autdm nedostupny.

Hrozbou by bylo vytvoreni technologie, kterd bude lepsi, levnéjsi a ekolo-

VVVVVV

robky nové technologické prevraty. (Dvorak, 2015)

Hrozba vzrlstajici vyjedndvaci sily dodavatell

Vyjednévaci sila dodavateld zde neni znacnéd, protoze je podnik sém vyrobcem
svételnych zafizeni do motorovych vozidel. Za dodavatele mizeme povazovat
prodejce soucléastek, které si podnik nedokaze sam vyrobit a dalsiho materidlu.

Hrozba rostouci vyjednavaci sily zdkaznikd

Trh automobilového prdmyslu je nasycen, a automobilky si tak mohou vybrat
z mnoha dodavatell potfebnych komponentd pro vyrobu svych produktl, kam
se radi i svételnd zarizeni.

Zakaznici jsou tak ovlivitovani jak cenovou nabidkou, kvalitou provedenti,
tak znaénymi inovacemi produktd, které jsou znacné variabilni. Pro vyrobce své-
telné techniky je tak dGlezitd znalost svych zdkaznik( (predevsim automobilek)
a utvareni vztahda.

Védét, kdo jsou soucasnii budouci zdkaznici a jaké jsou jejich pozadavky,
které je nutné uspokojit, vopacném pripadé se zdkaznik rozhodne pro produkt
konkurenta.

156



Zaveér

Za cil své bakalarské prace jsem v Uvodu stanovila zhodnoceni finanéni situace
podniku Varroc Lighting Systems, s.r.o., v obdobi 2013-2016. Pro celkové porozu-
méni problematiky zkoumaného podniku jsem vyuzila finanéni ukazatele, kon-
krétné analyzu absolutnich ukazateld, analyzu pomérovych ukazatel(, ekono-
mickou pridanou hodnotu a bankrotni modely. Jako doplnék zjisténi k vysled-
kdm financni analyzy jsem provedla analyzu mikro a makroprostfedi pomoci
PEST analyzy a Porterova modelu péti konkurencnich sil.

Z uvedenych vypoctd a vysledk(l lze fici, Ze se jednd o prosperujici stabilnf
spolecnost, kterd prochéazi ve sledovanych ¢tyfech letech pozitivnim vyvojem.
Analyzovany podnik pfipravoval prostory a kapacity pro zavddéni novych pro-
jektd. Investovalo se do rozsifeni vyrobnich prostor pro vyrobu svétlometd, a za-
roven si pronajimal logistické haly v Novém Ji¢iné a Rychvaldé od spolecnosti
Hanon System Autopal s.r.o. Ty si mUZe analyzovany podnik po skoncéenf prona-
jmu odkoupit. Zaroven se nakupovalo dalsi strojni vybaveni, kvlli zavadéni no-
vého portfolia pro automobilku Mercedes Benz. K financovani téchto investic si
podnik v roce 2015 zafidil sv0j prvni dlouhodoby Gvér.

Rok 2015 byl pro analyzovany podnik vyjimecny vysi vysledku hospodareni
bézného Ucletniho obdobi, ktery Cinil témér 709 mil. K& Podnik si pfitom prd-
mérné vypladcel pouze 10 % zisku. V pasivech rostla vysSe vlastniho kapitdlu
avcelém sledovaném obdobi bylo dlouhodobych pasiv vice nez dlouhodobych
aktiv. Dlouhodobé pasiva tudiz financovala i obéZzny majetek. Tento zpUsob fi-
nancovani se nazyvéa konzervativni, neni pro podnik rizikovy, ale v dlouhodobém
horizontu je drahy. Analyzou Cistého pracovniho kapitdlu jsem potvrdila, Ze pod-
nik vyuzivd konzervativniho zpldsobu financovani a vytvari si ,financni polstar”
ke kryti pfipadnych financnich rizik. V tomto pripadé bych doporucila dlouhodo-
bymi zdroji financovat dlouhodobé aktivity v podobé investic do vyroby, budov
a vyzkumu. Kradtkodobymi zdroji bych doporudila naopak financovat obézna ak-
tiva v podobé materidlu a zboZzi.

V cizich zdrojich prosla vyraznou pozitivni zménou polozka dlouhodobych
zdvazkd, kdy v roce 2016 podnik splatil vSechny dlouhodobé zavazky k ovlidda-
nym a fizenym osobdm. Podnik Sel ve sledovaném obdobi cestou vyrovnavani
rozdilu mezi cizim a vlastnim kapitalem. V roce 2013 byl tento rozdil 42 % a v po-
slednim sledovaném roce byl pouze 11 %. DOvodem byly predevsim vysoké zisky
podniku a jejich zadrzovani do dalSich G¢etnich obdobi.
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Jelikoz je podnik vyrobni a vyvojové centrum, nejvétsi podil vynosid tvori
trzby z prodeje vyrobkd a sluzeb. V ¢asti vertikdIni analyzy jsem zjistila neob-
vyklou vysi ostatnich provoznich vynosO. DGvodem byly vynosy spojené s po-
stoupenim pohleddvek bankdm na zdkladé faktoringovych smluv, které podnik
pro své financovani ¢asto vyuzival. S timto druhem financovani zaroven souvi-
sely ostatni provozni ndklady, které se ale po odecteni ostatnich provoznich vy-
nosd vzajemné vyrusily, a vliv na celkovy zisk byl minimalni.

Vramci pomérové analyzy byla zkoumana rentabilita, aktivita, likvidita
a zadluzenost. Analyza rentability odhalila vysokou rentabilitu vlastniho kapitalu
a rentabilitu celkovych aktiv ve vSech ¢tyfech letech. Vliv na zisk v roce 2015 mély
vysoké hodnoty vynos( za prodej zbozi a tim i celkovd obchodni marze. Analyzu
aktivity podniku jsem zaméfila na sledovani vyvoje hodnot v odvétvi, prficemz
obrat aktiv odpovidal ve vSech letech hodnotdm v odvétvi. Podniku se od roku
2015 vice hromadily zadsoby na skladech, to mohlo byt ddno prfedevsim potrfebou
neustdlého prisunu velkého mnoZzstvi materidlu pro zakdzkovou vyrobu. Hroma-
déni zdsob zboZi poukazovalo také na to, Ze podnik mél v roce 2015 nedostatek
financnich prostredkd. To dokazovala i velikost pohotové likvidity, kde se dopo-
ru¢end hodnota pro dané odvétvi pohybovala kolem 0,19 a sledovany podnik mél
hodnotu pohotové likvidity jen 0,03. Doporucila bych jit cestou optimalizace za-
sob na skladech a zadit vyuzivat metodu just-in-time. Obézny majetek tak ne-
bude vazat tolik financnich prostredk.

Podnik byl nejvice zadluzen v roce 2013, kdy zadluZzenost byla 72 %. V dal-
Sich letech se zadluzenost snizovala a ustdlila se na 51 %, coz bylo méné nez
prdmeérnd zadluZzenost podnikd plsobicich ve stejném odvétvi. Finanéni paka
v podniku plsobila pozitivné v celém sledovaném obdobi a zadluZenost pfispi-
vala k vy$sirentabilité, protoZze podnik dokdzal pracovat efektivné s cizimi zdroji.
V tomto prfipadé doporucuji vyrovnavat riziko snizenim rozdilu mezi vlastnim
a cizim kapitdlem. Videdlnim pripadé bych také doporudcila zvysit dlouhodoby
majetek vici vliastnimu kapitalu.

Na zékladé vypoctld ekonomické pridané hodnoty se jednd o dobre pro-
sperujici podnik. Podnik v celém obdobi vytvarel hodnotu nad rédmec minimal-
nich pozadavkl vliastnikd a mohl dosazenou hodnotu v dalSich letech investovat
do svého rozvoje. Bankrotni model Z-score neodhalil zasadni problémy, podnik
se pohybuje v celém obdobi v Sedé zéné. Dle indexu INO5 byl vyvoj finan&niho
zdravi podniku podobny jako u Altmanova Z-score, jen v roce 2015 jiz podnik ale
nebyl v Sedé zéné, a mizeme tak urdit, Ze vtomto roce nebyl ohrozen bankro-
tem.
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Analyzovany podnik je nejvétsim ze Sesti technickych center mezinarodni
skupiny Varroc Group. Centrum vyzkumu a vyvoje v Senové u Nového Ji¢ina pInf
dUleZitou roli ,globdlniho Centra Excelence”. Je v ném soustfedéna klicova ob-
last vyzkumu a vyvoje celé skupiny. Vrdmci analyzy prostfedi jsem zjistila, ze
aby podnik nadéle prosperoval v oblasti vyzkumu a vyvoje, je potfeba, aby se
stal ucici se organizaci a planoval tak potfebu kurz0 a dalsiho vzdélavani pro své
zaméstnance v zavislosti na strategickych cilech. Tato potrfeba vychazi ze stou-
pajici slozitosti procesl ve vyvoji produktd. Hrozbou pro podnik by bylo vytvo-
fenitechnologie, kterd bude lepsi, levnéjsia ekologictéjsi, nez ty dosavadni a po-
kud tedy podnik bude zaostédvat, nahradi jeho vyrobky nové technologické pre-
vraty. Zaroven je v automobilovém pridmyslu hrozba tlaku na snizovani ceny ze
strany odbératel(.

Pro Uspéch v konkurenénim boji by mél podnik zvysovat svlj podil na trhu,
a vzhledem k velkym investicim, hledat novd odbytisté. Zdsadni bude efektivita
procesd, pripravenost na zavadéni nové vyroby, znalost svych zdkaznikd a inves-
tovani do hleddani a rozvoje téch nejlepsich zaméstnancl. Pro dalsi krok k Gspé-
chdm bude dllezitd spoluprédce s rlznymi partnery, mistni komunitou, Skolami
a univerzitami, kde je potfeba vzbudit v mladych lidech zdjem o préci v automo-
bilovém prdmyslu.
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Priloha ¢. 1 Pfehled vyvoje aktiv analyzované spolec¢nosti za roky 2013-2016

f. |Oznaceni STRUKTURA AKTIV (v tis. K¢) 2013 2014 2015 2016

1 AKTIVA CELKEM (F. 2+3+31+62) 4387370 | 4592846 | 5560600 | 6343749
2 |A POHLEDAVKY ZA UPSANY ZAKLADNI KAPITAL

3 |B. DLOUHODOBY MAJETEK (F. 4+13+23) 1463130 | 1361582 | 1620958 | 2032852
4 [B.L DLOUHODOBY NEHMOTNY MAJETEK 341 426 373108 302 538 245 867
5 |B.L 1.|ZFizovaci vydaje

6 |B.L 2.|Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 230318 205 641 180 964 156 287
7 |B.l 3.[Software 2581 165 440 116 556 85018
8 |B.L 4.[Ocenitelna prava

9 |B.l 5.|Goodwill

10 |B.l. 6.|Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 0 2027 2142 2430
11 |B.L 7.|Nedokoceny dlouhodoby nehmotny majetek 108 527 0 2876 21132
12 [B.l. 8.|Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek

13 [B.IL DLOUHODOBY HMOTNY MAJETEK 908 647 782118 836 751 1066 721
14 |B.l. | 1.[Pozemky

15 |B.IL 2.|Stavby 21990 34294 72017 117 828
16 |B.Il. | 3.[|Samostatné movité véci a soubory movitych véci 817 806 699 872 671651 758 862
17 |B.Il. | 4.|Péstitelské celky trvalych porostl

18 |B.Il. | 5.|Z&kladni stddo a tazna zvifata

19 |B.Il. | 6.|Jiny dlouhodoby hmotny majetek 94 94 94 94

20 [B.Il. | 7.|Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 67 467 47 858 92 989 166 903
21 [B.Il. | 8.|Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 1290 23034
22 |B.IIl. | 9.[Ocefovaci rozdil k nabytému majetku

23 |B.IIIL. DLOUHODOBY FINANCNI MAJETEK 213 057 206 356 481 669 720 264
24 |B.IIl. [ 1.[Podily v ovlddanych a Fizenych osobach 171964 171072 219748 718 653
25 |B.IIl. [ 2.[Podily v Gcetnich jednotkach pod podstatnym vlivem

26 |B.IIl. [ 3.[Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 759 759 759 759
27 [B.III. | 4.|PGjcky a Uvéry ovladanym a Fizenym osobam a Ucetnim jednotkam pod 40 334 34 525 261162 852
28 |B.IIl. [ 5.[Jiny dlouhodoby finanéni majetek

29 |B.IIl. [ 6.[Pofizovany dlouhodoby finan¢ni majetek

30 |B.III. [ 7.[Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finan¢ni majetek

31 |C OBEZNA AKTIVA (F. 32+39+47+57) 2620201 | 2944194 | 3574589 | 3877686
32 |Cl. ZASOBY (F. 33 a7 38) 543 289 805157 | 1181882 | 1428909
33 |C.l 1.|Material 114 303 310810 326225 369 077
34 |C.I. 2.|Nedokoncena vyroba a polotovary 275766 175 601 293 607 373938
35 |C.. 3.[Vvyrobky 153220 124 304 108 538 142 950
36 [C.L 4.|Zvitata

37 [CL 5.|Zbozi 0 194 442 453512 542 944
38 [C.I. 6.|Poskytnuté zalohy na zasoby

39 [C.II. DLOUHODOBE POHLEDAVKY (F. 40 aZ 46) 0 0 0 429
40 [C.I. | 1.|Pohledavky z obchodnich vztah(
41 |CIl. | 2.|Pohledavky za ovlddanymi a fizenymi osobami
42 |CIl. | 3.|Pohledavky za Gcetnimi jednotkami pod podst. vlivem
43 |CIl. | 4.|Pohledavky za spole¢niky, ¢leny druZstva a za Gcastniky sdruZeni
44 |CIl. | 5.|Dohadné Ucty aktivni
45 |CIl. | 6.]Jiné pohledavky
46 |CIl. | 7.|OdloZena dafiova pohledavka 0 0 0 429
47 [C.lIl. KRATKODOBE POHLEDAVKY (F. 48 a? 56) 1818678 | 1618242 | 2337108 | 2 135805
48 [C.IIl. | 1.[Pohledavky z obchodnich vztah( 1511948 964945 | 1376999 | 1401010
49 [CIlIl. | 2.|Pohledavky za ovlddanymi a fizenymi osobami 201 793 514 862 561776 496 753
50 |C.II. [ 3.[Pohledavky za Gcetnimi jednotkami pod podst. vlivem
51 |ClII. [ 4.|Pohledavky za spolecniky, ¢leny druZstva a za Ucastniky sdruZeni
52 |C.lII. | 5.[Socidlni zabezpeleni a zdravotni pojisténi
53 |C.Il. | 6.|Stét - darfiové pohledavky 57518 94137 102 841 64 706
54 |C.III. [ 7.|Ostatni poskytnuté zalohy 10 683 7 755 31417 49 015
55 |C.lIl. | 8.|Dohadné Gcty aktivni 33996 24519 248 263 118 426
56 |C.lIIl. | 9.|Jiné pohledavky 2740 12024 15812 5895
57 |C.IV. KRATODOBY FINANCNI MAJETEK (F. 58 a7 61) 258 234 520 795 55 599 312543
58 [C.IV.| 1.|Penize
59 [C.v.| 2.[U&ty v bankéach 258 234 520795 55 599 312543
60 [C.IV. | 3.|Kratkodobé cenné papiry a podily
61 [C.IV. | 4.|Pofizovany kratkodoby finan¢ni majetek
62 [D.I. CASOVE ROZLISENI (F. 63 aZ 65) 304 039 287 070 365 053 433 211
63 |D.Il. | 1.|Naklady pristich obdobi 301 495 280 236 256 723 250 483
64 |D.I. 2.|Komplexni naklady pfistich obdobi 0 0 94 921 179917
65 |D.I. | 3.|Prijmy pfistich obdobi 2 544 6 834 13409 2811
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Priloha ¢. 2 Pfehled vyvoje pasiv analyzované spolecnosti za roky 2013-2016

. ROZVAHA (v tis. K&) 2013 2014 2015 2016
66 PASIVA CELKEM (F. 67+84+117) 4387370 | 4592846 | 5560600 | 6343749
67 |A. VLASTNI KAPITAL (F. 68+72+77+80+83) 1108704 | 1441350 | 2173246 | 2538914
68 [A.l ZAKLADNI KAPITAL (F. 69 aZ 71) 200 200 200 200
69 [All 1.|Zé&kladnfi kapital 200 200 200 200
70 (Al 2.[Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-)

71 |Al 3.|Zmény zakladniho kapitalu

72 [All KAPITALOVE FONDY (F. 73 a? 76) 293 445 354 187 402 863 367 948
73 [All. | 1.|Emisni &Zio

74 Al 2.|Ostatni kapitélové fondy 239 050 300 684 300 684 300 684
75 [All. | 3.|Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazk{ -4 096 -4 988 43 688 8773
76 |All. | 4.[Ocefovaci rozdily z pfecenéni pfi preménach 58 491 58 491 58 491 58 491
77 |AlL. REZERV. FONDY, NEDELITELNY FOND A OSTATNi FONDY ZE ZISKU 15 436 16 009 19 637 19 384
78 |Alll. | 1.|Zakonny rezervni fond / Nedélitelny fond 20 20 20 0

79 |Alll. | 2.[Statutdrni a ostatni fondy 15416 15989 19553 19 384
80 [A.IV. VYSLEDEK HOSP. MINULYCH LET (¥. 81+82) 606 765 779 436 1042 141 1666 550
81 |A.IV. | 1.[Nerozdéleny zisk minulych let 606 765 773 966 1036 671 1666 550
82 |A.IV. | 2.[Jiny vysledek hospodaFeni minulych let 0 5470 5470 0

83 |AV. VYSLEDEK HOSPODAREN{ BEZ. UCETNIHO OBDOBI /+- (F. 60 VZZ) 192858 | 291518 | 708469 | 484832
84 [B. CIZI ZDROJE (F. 85+90+101+113) 3180598 | 3129387 | 2833422 | 3237895
85 [B.I. REZERVY (f. 86 az 89) 119 941 96 474 127 044 166 254
86 [B.l. 1.|Rezervy podle zvlastnich pravnich piedpist

87 |B.lL 2.|Rezerva na dlichody a podobné zavazky

88 [B.I. 3.|Rezerva na dan z pfijma 55 305 25181 5744 1601
89 |B.l. 4.|Ostatni rezervy 64 636 71293 121300 164 653
90 [B.II. DLOUHODOBE ZAVAZKY (F. 91 aZ 100) 938 730 700 022 56 656 0

91 [B.Il. | 1.|Zavazky z obchodnich vztaht

92 [B.IIl. | 2.|Zavazky k ovladanym a Ffizenym osobam 902586 651060 0 0

93 |B.Il. | 3.[Zavazky k Gcetnim jednotkdm pod podstatnym vlivem

94 [B.Il. | 4.|Zavazky ke spole¢nikiim, ¢lendim druZstva a k U&astnikdim sdruZeni

95 |B.Il. | 5.[Dlouhodobé pfijaté zalohy

96 |B.Il. | 6.[Vydané dluhopisy

97 |B.Il. | 7.[Dlouhodobé sménky k Uhradé

98 |B.Il. [8. [Dohadné ucty pasivni

99 [B.IIl. | 9.|Jiné zavazky
100 (B.Il. |10.|OdloZeny danovy zavazek 36 144 48 962 56 656 0
101 [B.III. KRATKODOBE ZAVAZKY (F. 102 a7 112) 1577807 | 2096976 | 1651610 [ 2133886
102 |B.IIl. | 1.|Zavazky z obchodnich vztahtl 744 082 1448334 | 1251146 | 1602761
103 [B.IIl. | 2.|Zavazky k ovlddanym a fizenym osobam 192 748 274991 0 0
104 [BL.IIl. | 3.|Z&vazky k ucetnim jednotkdm pod podstatnym vlivem
105 [B.IIl. | 4.|Zavazky ke spole¢nikiim, ¢lendim druZstva a k U¢astnikdim sdruZeni
106 [B.IIl. | 5.|Zavazky k zamé&stnanciim 57713 70577 70747 68 898
107 |B.IIl. | 6.|Zavazky ze socidlniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 33098 33801 33603 36 549
108 |B.IIl. | 7.[Stat - dafové zavazky a dotace 535 2995 3092 4865
109 |B.IIl. | 8.|Kratkodobé prijaté zélohy 0 40 584 2211 0
110|B.III. [ 9.[Vydané dluhopisy
111]|B.IIl. [10.|Dohadné ucty pasivni 547 362 222 314 284 478 412 158
112|B.IIL. [11.|)iné zavazky 2269 3380 6333 8 655
113 [B.IV. BANKOVNI UVERY A VYPOMOCI (F. 114 a7 116) 544 120 235915 998 112 937 755
114|B.IV.| 1.|Bankovni Gvéry dlouhodobé 0 0 648 993 521 800
115[B.IV.| 2.|Kratkodobé bankovni Gvéry 544 120 235915 349119 415 955
116 [B.IV. | 3.|Kratkodobé finan¢ni vypomoci
117 |C.I. CASOVE ROZLISENI (F. 118 a7 119) 98 068 22109 553932 566 940
118|C.I. 1.|Vydaje pristich obdobfi 16 565 15925 77 29
119|C.L. 2.|Vynosy pistich obdobi 81503 6184 553 855 566 911
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Priloha ¢. 3 Pfehled vyvoje vykazu a ztraty analyzované spolecnosti za roky 2013-2016

Cislo | Oznatent VYKAZ ZISKU A ZTRATY (v tis. K&) 2013 | 2014 | 2015 | 2016

radku
01 l. TrZby za prodej zboZi 507994 | 167207 586 169 631683
02 |A Naklady vynaloZené na prodané zboZzi 510989 | 167207 479725 586 254
03 + Obchodni marze (fadek 1 az2) -2 995 0 106 444 45 429
04 Il Vykony (fédek 5 az 7) 5527 183| 8704617 | 8962735 | 9526 154
05 [l 1. Trzby za prodej vlastnich vyrobkd a sluZeb 5590377 8753274 | 8853344 [ 9400380
06 11.2.|Zména stavu zasob vlastni ¢innosti -93 836 -57 651 103715 115 636
07 11.3.| Aktivace 30 642 8994 5676 10 138
08 |B. Vykonova spotieba  (fadek 9 az 10) 4270044 | 6491797 | 6 777 209 | 7 397 667
09 |B. 1. |Spotreba materidlu a energie 3413029[ 5126807 | 5380299 | 5750593
10 |[B. 2. [Sluzby 857015 | 1364990 | 1396910 [ 1647074
11 + Pfidana hodnota (Fadek 3 + 4 - 8) 1254144( 2212820 | 2291970 | 2173916
12 |C Osobni néklady (Fadek 13 a7 16) 796 436 | 1268854 | 1331481 | 1359841
13 |C 1. |Mzdové néklady 577904 | 932923 968518 999 378
15 |C. 3. [Naklady na socidini zabezpeceni a zdravotni pojisténi 208499 | 319116 336 002 332384
16 |C 4. |Socialni naklady 10 033 16 815 26 961 28079
17 |D. Dané a poplatky 650 1593 4064 5459
18 |E. Odpisy majetku (Uprava hodnot) 197 004 [ 312863 302 497 291 363
19 11K Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 23870 19248 15936 78 998
20 1.1 Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 2870 3275 1083 187
21 .2 Trzby z prodeje materialu 15973 14853 78 998
22 |F. Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materialu (¥. 23 + 24) 186 15 251 37 803 79 045
23 [F1 ZUstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 186 4853 78 0
24 |F.2 Prodany materidl 10398 37725 79 045
25 Zména stavu rezerv a opravnych polozek v provozni oblasti 17 437 24 881 -60 938 -43 815
26 V. Ostatni provozni vynosy 895896 | 3904 208 | 5564 759 | 4135522
27 |H. Ostatni provozni naklady 908 201 [ 3967418 [ 5582573 | 4166 189
28 V. Prevod provoznich vynost
29 |l Prevod provoznich nakladd
30 Provozni vysledek hospodareni 232996 | 545416 675185 530 354
42 X. Vynosové Uroky 6230 20667 50 230 25036
43 |[N. Nékladové Uroky 50 220 76 310 48 850 15797
44 XI. Ostatni financni vynosy 5901 0 146 367 0
45 |O. Ostatni financni naklady 3419 106 750 30359 28 382
48 * Financni vysledek hospodareni -41 508 | -162393 117 388 -19.143
49 Q. Dai z pfijm0 za béZnou ¢innost -1 370 91 505 84 104 26 379
50 [Q.1. - splatna 45 327 78 687 76 410 83 464
51 |Q.2. - odloZend -46 697 12818 7 694 -57 085
52 ** Vysledek hospodareni za béZnou ¢innost 192858 [ 291518 708 469 484 832
60 il Vysledek hospodareni za Gcetni obdobi (+/-) 192858 [ 291518 708 469 484 832
61 wEE Vysledek hospodareni pred zdanénim (+/-) 191488 | 383023 792573 511211
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Evidence vypljcek

Prohlasent:

Davam svoleni k pUjcovani této bakalarské prace. UzZivatel potvrzuje svym podpisem,

Ze bude tuto praci raddné citovat v seznamu pouzité literatury.

Jméno a pfijmentf: Kristina Sturmova

V Praze dne: 05. 05. 2017

Podpis:

Jméno

Oddéleni/ Pracovisté

Datum

Podpis
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