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% Abstrakt

Abstrakt

Tématem této bakalafské prace je finan¢ni analyza spole¢nosti Sroubdrna Turnov, a. s., kterd je
provedena za obdobi v letech 2011 az 2015. Prace je rozdélena na dvé ¢asti. V teoretické ¢asti jsou
vysvétleny metody finanéni analyzy. V praktické ¢asti je predstavena spolecnost, na které jsou apli-
kovany metody financni analyzy uvedené v teoretické ¢asti. Ddle je podnik porovnan s odvétvim. V

zavéru jsou shrnuty vysledky financni analyzy.
Kli¢ova slova

Financ¢ni analyza, absolutni ukazatele, pomérové ukazatele, pracovni kapitdl, bankrotni a bonitni

modely

Abstract

The theme of this bachelor thesis is the financial analysis of the company Sroubarna Turnov, a. s.,
which is made in period from 2011 to 2015. The thesis consists of two parts. Explanation of methods
of financial analysis is in the theoretical part. The practical part consists of description of the com-
pany, application of methods of financial analysis and comparison with industry. Results of the fi-

nancial analysis are summarized in the end of the thesis.
Key words

Financial analysis, absolute indicators, ratio indicators, working capital, bankruptcy and credibility

models
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Uvod

Tématem této bakalafské prace bude financni analyza. Toto téma jsem si vybral z dlivodu, Ze fi-
nancni analyza poskytuje ¢lovéku hlubsi pohled na podnik, a to pouze pomoci povinné zverejiova-
nych dat. DalS$im dlivodem je i to, Ze pracuji jako ucetni. Prostfedi této pozice s finan¢ni analyzou

velmi souvisi.

Cilem této bakalarské prace bude zhodnoceni finan¢niho zdravi, odhaleni slabych mist a navrhy na
jejich zmirnéni ve spoleénosti Sroubarna Turnov, a. s. Tato finanéni analyza bude provedena na za-
kladé verejné dostupnych dat, ktera se nachazi v Gcetnich zdvérkach a vyrocnich zpravach, které
jsou zverejfiovany ve sbirce listin v obchodnim rejstfiku. Sledovanym obdobim této finan¢ni analyzy

bude obdobi 2011-2015.

BakalaFska prace bude rozdélena na teoretickou a praktickou ¢3st. V teoretické ¢asti bude vénovana
pozornost vysvétleni jednotlivych ukazatelll a model( finanéni analyzy. Dalsi ¢asti bude Cast prak-

tickd, ve které budou pouzity ukazatele uvedené v teoretické ¢asti.

V zavéru budou shrnuty vysledky provedené finan¢ni analyzy, celkové vyhodnoceni finanéni situace

a navrhy na jeji zlepdeni analyzovaného podniku Sroubarna Turnov, a. s.

Bakalarska prace Praha 2017 6



% Teoreticka ¢ast

|. Teoreticka c¢ast

Bakalarska prace Praha, 2017 7



% Finanéni analyza

1 Finan¢ni analyza

Finan¢ni analyza ma v odborné literatufe hned nékolik definic, ovSem tyto dvé jsou zifejmé nejvy-

stiznéjsi.

»Financni analyza podniku je pojimdna jako metoda hodnoceni financniho hospodareni podniku, pri
které se ziskand data tridi, agreguji, poméruji mezi sebou, kvantifikuji se vztahy mezi nimi, hledaji
kauzdlni souvislosti mezi daty a urcuje se jejich vyvoj. Tim se zvysuje vypovidaci schopnost zpraco-

vanych dat, zvysuje se jejich informaéni hodnota.

,Financni analyzu Ize chdpat jako soubor Cinnosti, jejichZ cilem je zjistit a vyhodnotit komplexné fi-

nanéni situaci podniku.“?

Ve financ¢ni analyze se spoléha na verejné dostupné udaje (vyrocni zpravy, které by mély byt zve-
fejiovany v obchodnim rejstiiku) nebo na Udaje, které podnik poskytne.? Lze ji proto rozdélit podle
poskytnutych informaci na interni a externi. Interni provadi zpravidla manazer, protoZze ma k dispo-
zici informace, které z verejné dostupnych zdroju ziskat nelze. Externi analyza je provadéna osobou

mimo podnik a spoléha na verejné dostupné informace.

Financni analyza neni pouze o aplikaci riznych postupd, ale také o hledani pfic¢in zmén ukazatell a

souvislosti, které mohou ovlivnit vysledky finan¢ni analyzy.

1 SEDLACEK, Jaroslav. Finanéni analyza podniku. Brno: Computer Press, 2009. ISBN 978-80-251-1830-6, s. 3

2 KISLINGEROVA, Eva a kol. ManaZerské finance. 3. vyd. V Praze: C.H. Beck, 2010. Beckova edice ekonomie.
ISBN 978-80-7400-194-9, s. 46

3 KISLINGEROVA, Eva a Jifi HNILICA. Finanéni analyza: krok za krokem. Praha: C.H. Beck, 2005. C.H. Beck pro
praxi. ISBN 80-7179-321-3,s. 1

Bakalarska prace Praha, 2017 8



% Finanéni analyza

Finan¢ni analyza poskytuje dllezité informace pro rozhodovani manazer(, vlastnik(, ale funguje

také jako informacni nastroj pro véfitele a dalsi v podniku zainteresované subjekty.

Bakalarska prace Praha, 2017 9
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2 Uzivatelé finan¢ni analyzy

Finanéni analyza se neslouZi pouze pro potifeby a prehled manaZer( a vlastnik(l spolec¢nosti, ale vy-

tvari se také pro rlizné statni instituce, banky nebo investory.
UZivatelé finan¢ni analyzy se déli na interni a externi.

Interni: investofi,
banky a jini véfitelé,
stat a jeho organy,
obchodni partnefi (zakaznici, dodavatelé),

konkurence

Externi: manazefi,
odborafi,

zameéstnanci.

Investofi sleduji informace o finan¢ni vykonnosti podniku, aby ziskali informace pro rozhodovani o
pfipadnych investicich a také jako kontrolu nakladani se zdroji, které podniku poskytli. CoZ je kon-
trola managementu, jelikoZz ma, predevsim v akciovych spole¢nostech, zna¢nou volnost pfi pouZzi-

vani kapitalu.

Banky a ostatni véritelé vyuzivaji finan¢ni analyzu predevsim pro informace o finan¢nim stavu po-
tencionalniho nebo jiz existujiciho dluznika. Véfitel se rozhoduje, zda poskytne nebo neposkytne
avér. Banky Casto vyZzaduji od svych véfitelll pravidelné reporty o financni situaci a hospodareni

podniku.

Bakalarska prace Praha, 2017 10



% UzZivatelé financni analyzy

Stat zaméfuje pozornost na kontrolu spravnosti vykazanych dani. Casto také vyuziva informace o
podnicich pro rlizna statisticka Setfeni. Tyto informace ziskava pomoci pravidelnych statickych vy-
kazli. Dale vyuzZiva informace pro kontrolu podnikd se statni majetkovou Ucasti, pro rozdélovani
financnich vypomoci a pro prehled o finanénim stavu podnik(, kterym byly v ramci verejné soutéze

svéfeny statni zakdzky.

Obchodni partnefi zaméruji svou pozornost predevsim na schopnosti podniku hradit své zavazky,
kvlli éemu sleduji predevsim solventnost, likviditu a zadluZzenost. Odbératelé si provéruji také fi-
nancni situaci dodavatele pti zajmu o dlouhodobou spolupraci kvili spolehlivosti dodavatele. Od-
bératelé maji zajem na pfiznivé financni situaci dodavatele, proto ji také sleduji. Jde zejména o
odbératele, jejichz moznosti nakupu pfi pfipadném bankrotu dodavatelského podniku jsou znacné

omezené.

Manazefi vyuzivaji financni analyzu z kratkodobého, ale i dlouhodobého hlediska. Z kratkodobého
pro mozZnou reakci na nepfiznivy vyvoj financni situace. A z dlouhodobého hlediska pro zhodnoceni
investic. Z hlediska pfistupu k informacim maji ty nejlepsi predpoklady pro zpracovani finanéni ana-

lyzy, nebot disponuji i témi informacemi, které nejsou verejné dostupné.

Zaméstnanci podniku maji pfirozeny zajem na prosperité, hospodarské a financni stabilité svého
podniku. Jde o perspektivu a jistotu zaméstnani, o moznosti v oblasti mzdové a socialni. Podnik si
provéru;ji jak stali, tak i budouci zaméstnanci, protoZe chtéji znat financni situaci podniku, do kte-

rého maji nastoupit.

Bakalarska prace Praha, 2017 11
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° 4 14 r
3 Zdroje finan¢ni analyzy
Zakladnim zdrojem financ¢ni analyzy je fddna ucetni zavérka, ktera se sklada z rozvahy a vykazu zisku
a ztraty (vysledovka). Dalsim dulezitym zdrojem je také cash flow, které se pouziva u mnoha ukaza-

teld financni analyzy.

3.1 Ucetni zavérka
Kazda spolec¢nost je podle novely zakona o UGéetnictvi €. 563/1991 Sb. povinna zvefejriovat ucetni

zavérku a vyrocni zpravu vE. vyroku auditora ve shirce listin obchodniho rejstriku.

Rozvaha poskytuje informace o majetku a zdrojich jeho kryti (kapitalu). Zakladni pravidlo rozvahy
je, Ze se strana aktiv (majetek) a strana pasiv (zdroje kryti) musi rovnat. Rozvaha se vZdy sestavuje

k uréitému datu.

Aktiva Pasiva
Dlouhodoby majetek Vlastni zdroje
DI. hmotny majetek Zakladni kapital
DI. nehmotny majetek Rezervni fond
DI. finanéni majetek Hospodarsky vysledek
Obézny majetek Cizi zdroje
Zasoby DI. bankovni Gvéry
Kratkodoby fin. majetek | Kr. bankovni Uvéry
Pohledavky Zavazky

Rezervy

Schéma 1 - Rozvaha

Bakalarska prace Praha, 2017 12
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Vykaz ziskli a ztrat (vysledovka) poskytuje informace o vysledcich, které podnik dosahl svou
¢innosti. Zachycuje vztahy mezi vynosy a naklady. Sestavuje vzdy za urcité obdobi. Vysledovka ndm
poskytuje hned nékolik typl zisku:

EBIT DA — zisk pfed zdanénim, Uroky a odpisy

EBIT — zisk pted zdanénim a Uroky

EBT - zisk pfed zdanénim

EAT — Cisty zisk

Toto jsou zakladni typy ziskl, které |ze najit ve vykazu zisk( a ztrat. Dale existuji typy zisk(, které Ize
dopoditat z informaci ziskanych z vykazu ziskd a ztrat. Napriklad NOPAT (Cisty provozni zisk po zda-

néni), ekonomicky zisk, pfispévek na dhradu.

V odborné literature Ize také najit EAC - Cisty zisk k rozdéleni akcionarim vlastnicim kmenové akcie.
Jde o zisk, ktery byl zdanén, byl z ného doplnén zdkonny rezervni fond, pfipadné vyplaceny divi-
dendy vlastniklim prioritnich akcii. Tento zisk mGze byt vyplacen formou dividend nebo reinvesto-

van.?

Trzby

- naklady
= EBIT DA
- odpisy
= EBIT
-Uroky

= EBT
-dan

= EAT

Schéma 2 — Vlykaz ziski a ztrat

4 KISLINGEROVA, Eva a kol. ManaZerské finance. 3. vyd. V Praze: C.H. Beck, 2010. Beckova edice ekonomie.
ISBN 978-80-7400-194-9, s. 67

Bakalarska prace Praha, 2017 13
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Priloha k ucetni zavérce je neméné dllezitou soucasti zavérky. Poskytuje doplnujici informace
k rozvaze a vykazu zisk( a ztrat. Jednda se v ni predevsim o spolehlivost a srozumitelnost vedeni
Ucetnich zaznamd. Jde také o doplnéni informaci davajicich predpoklad, Ze umozni srovnavat vy-
konnost podniku v ¢ase. Zakladnimi informacemi ptilohy jsou: obecné Udaje, informace o pouzitych
Ucetnich metodach, obecnych Ucetnich zdsadach a zplUsobech ocenovani, doplrujici informace

k rozvaze a vykaz o penéZnich tocich (cash flow).>

3.1.1 Vykaz cash flow

Jedna se o vyjadreni toku penéz v podniku a poskytuje manazerlm podniku prehled o pfijmech a
vydajich v daném ucetnim obdobi. Je moziné k jeho sestaveni vyuzit dvé metody: pfimou a nepfi-
mou. Nepfimou metodu lze pouZit pouze u cash flow z provozni ¢innosti podniku. U investi¢ni a

finanéni ¢innosti Ize pouZit pouze pfima metoda.®

Pfima metoda: Jeji podstatou je, Ze jsou vykazany hlavni skupiny penéznich pfijmd a vydajd. Tzn.

séitani a odeditani pFijmu a vydaja.’

CF = prijmy — vydaje

5 KISLINGEROVA, Eva a kol. ManaZerské finance. 3. vyd. V Praze: C.H. Beck, 2010. Beckova edice ekonomie.
ISBN 978-80-7400-194-9, s. 76

6 SEDLACEK, Jaroslav. Cash flow, Brno: Computer Press, 2010. ISBN 978-80-251-3130-5.

7 KISLINGEROVA, Eva a kol. ManaZerské finance. 3. vyd. V Praze: C.H. Beck, 2010. Beckova edice ekonomie.
ISBN 978-80-7400-194-9, s. 75

Bakalarska prace Praha, 2017 14
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Neprimd metoda: Zakladem je hospodarsky vysledek, k némuz jsou pficteny naklady, které nejsou
vydaji (odpisy, nezaplacena dan, zdvazky), a odecteny vynosy, které nejsou prijmy (pohledavky).
Také jsou pri¢teny nebo odecteny polozky, které se ve vykazu ziskll a ztrat nevyskytuji (napf. erpani

uvéru nebo splatka dvéru).

EAT
+ odpisy

+ dan

- pohledavky

+ zavazky

+Cerpani Uvéru

- splatka jistiny Gvéru
Cah flow

Schéma 3 — Cash flow neprimou metodou
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Vzajemna vazba

Mezi rozvahou a vykazem zisk( a ztrat a cash flow existuje urcitd vazba. Jedna se o zauctovani zisku
nebo pripadné ztraty. Hospodarsky vysledek se Uctuje na stranu pasiv mezi vlastni zdroje. Cash flow
je vyjadreno v rozvaze na strané aktiv v poloZce kratkodobého finanéniho majetku. Vazba je také

mezi cash flow a vykazem zisk( a ztrat, z jehoz vysledku vychazi nepfima metoda vypoctu cash flow.

Aktiva Pasiva

Dlouhodoby majetek Vlastni zdroje

DI. hmotny majetek Zakladni kapital

DI. nehmotny majetek Rezervni fond

DI. finanéni majetek Hospodarsky vysledek

Obézny majetek Cizi zdroje

Zasoby DI. bankovni Gvér

Kratkodoby fin. majetek | Kr. bankovni Gvéry

Pohledavky Zavazky

Rezervy
EAT < Trzby
+ odpisy \ - naklady
+dan = EBIT DA
- pohledavky - odpisy
+ zavazky / = EBIT
+Cerpdani Uvéru / \-Uroky
- splatka jistiny uvé/u \= EBT
Cah flow Mar
AT

Schéma 4 — Vzdjemnd vazba rozvahy, VZZ, cash flow
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4 Ukazatele financ¢ni analyzy

4.1 Absolutni ukazatele

Vertikalni a horizontalni rozbor financnich vykazl je vychozim bodem finan¢ni analyzy. Umoznuji
vidét pavodni absolutni tdaje z ucetnich vykaz v urcitych relacich a souvislostech. Horizontalni ana-
lyza zkouma vyvoj veli¢in v ¢ase, nejcastéji porovndva vyvoj s minulym ucetnim obdobim. Vertikalni

analyza sleduje strukturu ucetniho vykazu vici néjaké veli¢iné (napt. bilan&ni suma).?

4.1.1 Horizontdlni analyza

Horizontalni analyza je vhodnym nastrojem, jak kvantifikovat meziroéni zmény. Je mozno vyuZzit

razné indexy ¢i diference. Indexy se pouZivaji pro zjisténi procentudlni zmény polozky. Diference se
v . eV, Vv , v ’ v 9

pouzivaji pro zjisténi zmén v absolutnich Cislech.

Indexy (zména v procentech):

By

I = * 100

| = index
B:= polozka sledovaného obdobi

Bt.1 = poloZzka minulého obdobi

8 KISLINGEROVA, Eva a Jiti HNILICA. Finanéni analyza: krok za krokem. Praha: C.H. Beck, 2005. C.H. Beck pro
praxi. ISBN 80-7179-321-3,s. 11

9 KISLINGEROVA, Eva a Jifi HNILICA. Finanéni analyza: krok za krokem. Praha: C.H. Beck, 2005. C.H. Beck pro
praxi. ISBN 80-7179-321-3,s. 12
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Pfi vypocétu mohou nastat urcité problémy, napf. pokud se B:1 = 0, protoze 0 délit nelze. Dalsi pro-

blém nastane, pokud se v ¢&itateli a jmenovateli li§i znaménka.®

Regeni tohoto problému:

+ + zadny problém

- - je vhodné napf. ,uzavorkovanim“ 2 upozornit, ze kladny index znamena zvyseni ztraty

+ - podnik presel ze ztraty do zisku: [abs(2001) + abs(2000)]/abs (2000)

- + podnik presel ze zisku do ztraty: -[abs(2001) + abs(2000)]/abs(2000)

Pokud nelze vypocitat index, z dlivodu, Ze je délitel roven nule nebo byla polozka v minulém obdobi
velmi mald a index pak nabyva neprehlednych hodnot, je vhodnéjsi vyuzit k uréeni zmény dife-

rence.!!

Diference:

D =B —Bt,
D = diference
B: = sledované obdobi

Bt1 = minulé obdobi

V tomto pfipadé nedochazi k problémm jako kvantifikace zmény indexy.

10 KISLINGEROVA, Eva a Ji¥i HNILICA. Finanéni analyza: krok za krokem. Praha: C.H. Beck, 2005. C.H. Beck pro
praxi. ISBN 80-7179-321-3,s. 12

1 KISLINGEROVA, Eva a Ji¥i HNILICA. Finanéni analyza: krok za krokem. Praha: C.H. Beck, 2005. C.H. Beck pro
praxi. ISBN 80-7179-321-3,s. 13
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4.1.2 VertikdIni analyza

,Metoda spocivd ve vyjadreni jednotlivych poloZek ucetnich vykazu jako procentniho podilu k jediné

zvolené zdkladné poloZené jako 100 %.“*? Pti vertikalni analyze je nejvhodnéjsi pouzit jako zaklad

bilan¢ni sumu, coz jsou aktiva nebo pasiva.

Pi = hledany vztah
Bi = velikost poloZky bilance

5Bi = suma hodnot poloZek v ramci urcitého celku??

12 MRKVICKA, Josef; KOLAR, Pavel. Finanéni analyza. 2., pteprac. vyd. Praha: ASPI, 2006. ISBN 80-7357-219-2

13 KISLINGEROVA, Eva a Ji¥i HNILICA. Finanéni analyza: krok za krokem. Praha: C.H. Beck, 2005. C.H. Beck pro

praxi. ISBN 80-7179-321-3, s. 15

Bakalarska prace Praha, 2017
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4.2 Bilancni pravidla

V ramci finanéni analyzy jsou zndmy tyto pravidla: zlaté bilan¢ni pravidlo, pravidlo vyrovnani rizika
a pari pravidlo. Optimalni vySe bilan¢nich pravidel je velice individudlni. Zavisi na nastaveni strategie

podniku a dalSich okolnostech.

4.2.1 Zlaté bilanc¢ni pravidlo
Zlaté bilan¢ni pravidlo porovnavd majetek a zdroje financovani. Dlouhodoby majetek by mél byt

financovan dlouhodobymi zdroji a obézny majetek kratkodobymi zdroji. Podle rozdilti mezi dlouho-

dobymi aktivy a pasivy se rozdéluje financovani na dva zplsoby: konzervativni a agresivni.

Konzervativni zplsob financovani nastava, kdyZ dlouhodob3a pasiva pfevysuji dlouhodob3 aktiva a

tim financuji obézny majetek.

Agresivni zplisob financovani nastava, kdyz dlouhodobd aktiva prevysuji dlouhodoba pasiva, tzn.

dlouhodoby majetek je financovan kratkodobymi zdroji, cozZ je velmi rizikové, ale levné.

4.2.2 Pravidlo vyrovnani rizika
Pravidlo vyrovnani rizika sleduje strukturu kapitalu z hlediska rizika. Podle tohoto pravidla by cizi

kapital nemél prevysovat ten vlastni.

4.2.3 Paripravidlo

Pari pravidlo sleduje poutZiti cizich dlouhodobych zdrojl. Vlastniho kapitalu by mélo byt méné nez

dlouhodobého majetku, aby se vytvofil prostor pro efektivni pouziti dlouhodobého kapitalu.
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4.3 Pomérové ukazatele
Na analyzu absolutnimi ukazateli navazuje vypocet pomérovych ukazateld. Ty pokryvaji veskeré

slozky vykonnosti podniku. PouZiti ukazatel( se lisi s ohledem na cil analyzy a uZivatele, pro které je
analyza zpracovavana. Obvykle se mizeme setkat s ukazateli rentability, likvidity, aktivity, zadluze-

nosti a kapitalového trhu.*

Oproti vertikalni a horizontalni analyze ddvd pomérova analyza do poméru mezi sebou. Postupy
pomérové analyzy se shrnuji do nékolika skupin (soustava ukazatel(), jelikoZ nestaci k charakteris-
tice financni situace podniku pouze jeden ukazatel. Podnik musi byt nejen rentabilni, ale i likvidni a

pfiméFené zadluZeny.®®

4.3.1 Ukazatele rentability
Ukazatele rentability jsou sloZeny jako pomér vystupu (vynos, zisk) ke vstupu (napf. aktiva, vlastni

kapitdl). Tyto ukazatele zobrazuji pozitivni nebo negativni vliv fizeni aktiv, financovani firmy a likvi-

dity na rentabilitu. V3echny tyto ukazatele nam fikaji, kolik K& zisku pfipada na 1 K& jmenovatele.'®

14 KISLINGEROVA, Eva a kol. ManaZerské finance. 3. vyd. V Praze: C.H. Beck, 2010. Beckova edice ekonomie.
ISBN 978-80-7400-194-9, s. 97

15 KISLINGEROVA, Eva a Ji¥i HNILICA. Finanéni analyza: krok za krokem. Praha: C.H. Beck, 2005. C.H. Beck pro
praxi. ISBN 80-7179-321-3, s. 31

16 KISLINGEROVA, Eva a kol. ManaZerské finance. 3. vyd. V Praze: C.H. Beck, 2010. Beckova edice ekonomie.
ISBN 978-80-7400-194-9, s. 98
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»Ukazatele rentability patfi v praxi k nejsledovanéjsim ukazatelim vzhledem k tomu, Ze informuji o
efektu, jakého bylo dosazeno vloZzenym kapitdlem. Nejobecnéjsi tvar tohoto ukazatele tedy je: vy-

nos/vloZeny kapital.“*”

ROCE — Return on Capital Employed

,Rentabilita investovaného kapitdlu (vynosnost dlouhodobého investovaného kapitdlu) se opird o
zdkladni filozofii kapitdlového trhu, ktery je vnimdn jako zdkladni misto, kde podniky ziskdvaji doda-
tecné zdroje pro financovdni potreb; ukazatel méri efekt, tj. kolik provozniho hospoddrského vy-

sledku pfed zdanénim podnik dosdhl z jedné koruny investované akciondfi a véfiteli.“*®

EBIT

ROCE =
Vlastni kapital + rezervy + dl. zavazky + dl. bankovni Gvéry

ROA — Return on Assets
ROA by mél odrazet efekt, jakého bylo dosazeno z celkovych aktiv. ProtoZe pasiva zahrnuji jak
vlastni tak cizi kapital, je vhodné v Citateli pouZzit EBIT, protozZe je potfeba zahrnout vynos pro vlast-

niky a véfitele, pfipadné pro stat.’®

17 KISLINGEROVA, Eva a Jiii HNILICA. Finanéni analyza: krok za krokem. Praha: C.H. Beck, 2005. C.H. Beck pro
praxi. ISBN 80-7179-321-3,s. 31

18 KISLINGEROVA, Eva a kol. ManaZerské finance. 3. vyd. V Praze: C.H. Beck, 2010. Beckova edice ekonomie.
ISBN 978-80-7400-194-9, s. 98

19 KISLINGEROVA, Eva a Ji¥i HNILICA. Finanéni analyza: krok za krokem. Praha: C.H. Beck, 2005. C.H. Beck pro
praxi. ISBN 80-7179-321-3, s. 33
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EBIT

ROA =
Aktiva

Dalsi mozZnosti je pocitat ROA s Cistym ziskem zvySenym o zdanéné vyplacené uroky z kapitalu véfi-
telim v Citateli. Tato moZnost respektuje skutecnost, Ze efektem reprodukce je nejen odména vlast-

nikd, ale i véfiteld. Odména véfiteldm (Grok) je zdanéna dani z pfijmu.?®

EAT + Groky = (1 —t)
ROA = -
Aktiva

ROE — Return on Equity
»Rentabilita vlastniho kapitdlu je jednim z klicovych ukazatel(, na ktery soustreduji pozornost akci-
ondri, spolecnici a dalsi investofi. Méri, kolik Cistého zisku pFfipadd na jednu korunu investovaného

kapitdlu akciondre.“?

EAT

ROE =
Vlastni kapital

Je nutné vymezit vlastni kapitdl. Ten totiz zahrnuje jak zakladni kapitdl, tak i emisni dZio, zdkonné a
dalsi fondy a také zisk z béZného obdobi.? Vlastni kapital je vymezen ve vykazu rozvahy sou¢tovym

radkem.

20 KISLINGEROVA, Eva a kol. ManaZerské finance. 3. vyd. V Praze: C.H. Beck, 2010. Beckova edice ekonomie.
ISBN 978-80-7400-194-9, s. 99

21 Tamtéz

22 KISLINGEROVA, Eva a kol. ManaZerské finance. 3. vyd. V Praze: C.H. Beck, 2010. Beckova edice ekonomie.
ISBN 978-80-7400-194-9, s. 99
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ROS — Return on Sales
Tvofi jadro efektivnosti podniku. Pokud jsou u tohoto ukazatele zjiStény problémy, je mozné, ze
budou ve vsech dalSich oblastech. V praxi se pracuje se dvéma variantami, a to bud's EATem nebo

EBITem v ¢itateli.?®

EBIT

ROS =
Trzby z prodeje vlastnich vyrobki a sluzeb + trzby z prodeje zboZi

Varianta s EBITem v ¢itateli je vhodnd pro srovnani podnikd s proménlivymi podminkami.?

EAT

ROS =
Trzby z prodeje vlastnich vyrobki a sluzeb + trzby z prodeje zboZi

PFi pouZiti této varianty se vyjadfuje tzv. ziskovd marze. Ukazatel ziskové marze se lisi v zavislosti na
odvétvi a charakteru produktl. Posuzuje se v zavislosti k obratu aktiv. Tyto ukazatele maji tendenci

chovat se opaénym smérem. Tedy firmy s vysokou marZzi maji tendenci k niz§imu obratu aktiv.?®

Nékdy se misto trzeb pouZivaji vynosy, protoze pro nékteré podniky Iépe vystihuji podstatu jejich

¢innosti.?®

23 KISLINGEROVA, Eva a kol. ManaZerské finance. 3. vyd. V Praze: C.H. Beck, 2010. Beckova edice ekonomie.
ISBN 978-80-7400-194-9, s. 99-100

24 KISLINGEROVA, Eva a kol. ManaZerské finance. 3. vyd. V Praze: C.H. Beck, 2010. Beckova edice ekonomie.
ISBN 978-80-7400-194-9, s. 100

25 KISLINGEROVA, Eva a kol. ManaZerské finance. 3. vyd. V Praze: C.H. Beck, 2010. Beckova edice ekonomie.
ISBN 978-80-7400-194-9, s. 99

26 Tamtéz
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4.3.2 Ukazatele likvidity
Podnik musi byt schopen uhradit své potreby, proto je likvidita nezbytnou podminkou pro dlouho-

dobou existenci podniku. Likvidita je v pfimém protikladu s rentabilitou, protozZe aby byl podnik li-

kvidni, musi mit vazany prostfedky v obé&Znych aktivech a tim zadrZuje kapital.?’

Likvidita vyjadfuje schopnost podniku vytvofit takové penéini prostredky, aby byl schopny hradit

své zavazky.

Na likviditu plasobi kromé kratkodobych zavazkl jesté nékolik dalsich faktord. Jde pfedevsim o vliv
vnéj$iho ekonomického prostiedi. Cim je vné&jsi ekonomické prostiedi proménlivéjsi, tim je vétsi
tlak na miru opatrnosti, tudiz i vyse likvidity je vyssi. DalSim faktorem je odvétvi, ve kterém firma

pUsobi, a s nim spojena specifika jako délka vyrobniho cyklu nebo struktura odvétvi.?®

Likvidita je vyjadfovana tfemi ukazateli: béZnou likviditou, pohotovou likviditou, penézni likviditou.

Problémem ukazatel( likvidity je, Ze se jedna o staticky a historicky pohled. Doporucuje se doplnit

ukazatele likvidity o ukazatel pracovniho kapitélu.?

27 KISLINGEROVA, Eva a kol. ManaZerské finance. 3. vyd. V Praze: C.H. Beck, 2010. Beckova edice ekonomie.
ISBN 978-80-7400-194-9, s. 103

28 KISLINGEROVA, Eva a kol. ManaZerské finance. 3. vyd. V Praze: C.H. Beck, 2010. Beckova edice ekonomie.
ISBN 978-80-7400-194-9, s. 104

2 Tamtéz
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BézZn4 likvidita méfi, kolikrat obézna aktiva pokryvaji kratkodobé zavazky. Coz znamena, kdyby pod-
nik pfeménil sva veskerd aktiva na hotovost, kolikrat by byl schopen uspokojit své véritele. Je velmi
slozité urcit hodnotu, které by bézna likvidita méla dosahovat. Zalezi na ohodnoceni zasob a také
na vymahatelnosti pohledavek. Hodnota bézné likvidity by se méla pohybovat v rozmezi 1,6 — 2,5,
podle konzervativni strategie ma byt vyssi nez 2,5 a podle agresivni nizsi nez 1,6, ale ne nizsi nez 1.

Proto zaleZi na podniku, jakou strategii zvoli a jaké riziko hodla podstoupit.*

Obézni aktiva

Bézna likvidita =
A e = e Atkodobé zavazky

Pohotova likvidita je konstruovana ve snaze vyloucit zasoby z ukazatele, protoze se jedna o nejméné
likvidni ¢ast obéZnych pasiv. Tento ukazatel je také vhodné upravit o nedobytné pohledavky.?! Spise
nez samotnou hodnotu ukazatele je uZite¢né sledovat jeji vyvoj v ¢ase, aby nedochazelo k vyraz-
nému poklesu ani k vyraznému ristu hodnoty. Doporucené rozmezi hodnot je 0,7 — 1,0, u konzer-
vativni strategie 1,1 —1,5 a u agresivni strategie jsou hodnoty v intervalu 0,4 —0,7. Pokud je ukazatel

roven 1, podnik by mél byt schopen vyrovnat své zdvazky bez prodeje svych zdsob.?

Lo Obézina aktiva — Zasoby
Pohotova likvidita =

Kratkodobé zavazky

30 KISLINGEROVA, Eva a kol. ManaZerské finance. 3. vyd. V Praze: C.H. Beck, 2010. Beckova edice ekonomie.
ISBN 978-80-7400-194-9, s. 104

31 KISLINGEROVA, Eva a kol. ManaZerské finance. 3. vyd. V Praze: C.H. Beck, 2010. Beckova edice ekonomie.
ISBN 978-80-7400-194-9, s. 105

32 Tamtéz
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Tento ukazatel je nejméné pouzivanym ukazatelem likvidity. V tomto ukazateli jsou Citatelem
vsechny penéini prostfedky véetné ek, kratkodobych cennych papirli apod. Doporuéena hodnota

tohoto ukazatele je 0,2.

o Kratkodoby financni majetek
Hotovostni likvidita =

Kratkodobé zavazky

4.3.3 Ukazatele aktivity
Tyto ukazatele méfti, jak podnik vyuziva aktiva. Pro kazdé odvétvi jsou typické jiné hodnoty, proto u

téchto ukazatell plati, Ze je nutné jejich stav a vyvoj hodnotit podle odvétvi, ve kterém podnik pu-
sobi. ProtoZe tento ukazatel poméfuje tokovou a stavovou velicinu, jsou mozné dvé moznosti vy-
jadreni: obratkovost (vyjadfuje pocet obratek aktiv za obdobi, béhem kterého bylo dosazeno trzeb,
které jsou pouZity v ukazateli) a doba obratu (doba, po kterou trva jedna obratka).®

Ukazatele aktivity informuji podnik o tom, zda zcela vyuZiva své kapacity, nebo naopak zda neni
rychlost obratu pfilis velkd, coZz mize byt signadlem, Ze firma nema dostatek aktiv a v budoucnu ne-

bude mit $anci na realizaci riistovych pfileZitosti.>*

Obrat aktiv udava, kolikrat se celkova aktiva obrati za sledované obdobi.

Trzby
Aktiva

Obrat aktiv =

33 KISLINGEROVA, Eva a lifi HNILICA. Finanéni analyza: krok za krokem. Praha: C.H. Beck, 2005. C.H. Beck pro
praxi. ISBN 80-7179-321-3,s.33 - 34

34 KISLINGEROVA, Eva a kol. ManaZerské finance. 3. vyd. V Praze: C.H. Beck, 2010. Beckova edice ekonomie.
ISBN 978-80-7400-194-9, s. 107
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Tento ukazatel méfti efektivnost vyuZziti budov, strojd a dalSich ¢asti dlouhodobého majetku. Udava,
kolikrat se dlouhodoby majetek obrativ trzby za sledované obdobi. Tvofi vyznamnou ¢ast podkladi
k tvahdm o dal3ich investicich.3® Tento ukazatel je vyrazné ovliviiovan odepisovanim dlouhodobého
majetku a z toho vyplivajici ohodnoceni dlouhodobého majetku (dlouhodoby majetek je po odpi-

sech v rozvaze podhodnocen).

Triby

Obrat dlouhodobého majetku = Dlowhodoby majetek

,Obrat zdsob uddvd, kolikrat je kaZdd poloZka zdsob v prubéhu roku proddna a opétovné nasklad-

néna. ¢

Trzby
Obrat zAsob = ———
Zasoby

Tento ukazatel ukazuje primérnou dobu, po kterou jsou zasoby v podniku do jejich spotfeby nebo
prodeje. Ukazatel doba obratu zasob je zavisli na obratovosti zasob, tzn. kdyZ se obratovost zasob
zvysSuje, doba obratu se zkracuje a naopak. Zajmem podniku by mélo byt zkracovani doby obratu

zasob, aby zadrZoval co nejméné kapitalu.

Zasoby

Doba obratu zasob = m

35 KISLINGEROVA, Eva a kol. ManaZerské finance. 3. vyd. V Praze: C.H. Beck, 2010. Beckova edice ekonomie.
ISBN 978-80-7400-194-9, s. 108

36 Tamtéz
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Nazyvana také jako primérna doba inkasa. ZpUsob vypoctu je podobny jako u pfedchoziho ukaza-
tele. Tento ukazatel udava prdmérnou dobu, kdy jsou pohledavky splaceny odbérateli. Cim kratsi je
pramérna doba inkasa, tim pro podnik lépe, protoZe dostane zpét zadrzené prostiedky, se kterymi

m{Ze pracovat.

Pohledavky

D . . _ ronledavky
oba splatnosti pohledavek Triby /360

Tento ukazatel udava priimérnou dobu, kdy jsou splaceny zavazky vici dodavatelim. ZpUsob vypo-
¢tu je podobny jako u predchozich dvou ukazateld. Cim delsi je primérnd doba splatnosti kratko-
dobych zavazkd, tim Iépe, protoZze ma moznost po urcitou dobu disponovat prostiedky, které nalezi

na zaplaceni zavazkd.

Kratkodobé zavazky
Trzby/360

Doba splatnosti kratkodobych zavazki =

Dlouha doba splatnosti mliZze znamenat dobrou vyjednavaci pozici podniku. M{iZe oviem znamenat

i potiZe s vyrovnavanim zavazkd.

,Rozdil doby splatnosti pohleddvek a doby thrady kratkodobych zdvazki vyjadruje pocet dnd, které

je nutno profinancovat. >’

37 KISLINGEROVA, Eva a kol. ManaZerské finance. 3. vyd. V Praze: C.H. Beck, 2010. Beckova edice ekonomie.
ISBN 978-80-7400-194-9, s. 109
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4.3.4 Ukazatele zadluzenosti
»Ukazatele zadluZenosti sleduji vztah mezi cizimi a vlastnimi zdroji. ZadluZenost, byt i vysokd, nemusi

byt jesté negativni charakteristikou firmy. V dobre fungujici firmé mizZe naopak vysokad financni

pdka pozitivné prispivat k rentabilité viastniho kapitdlu. “3®

V dnesni dobé Zadna firma neni financovadna pouze z vlastniho nebo ciziho kapitalu. | kdyZ je dnes
vlastni kapitdl drazsi nez cizi, je témér nemyslitelné, aby cizi kapital vyrazné prevazoval uz jenom

vrve

snizenim zakladu dané z pfijma o nakladové uroky.

Ukazatel véritelského rizika pométuje cizi zdroje a celkova aktiva. Z tohoto ukazatele vyplyva, ze
¢im je vyssi hodnota, tim vyssi je zadluZenost. Jelikoz je ve jmenovateli bilancni suma, je tedy jasné,

Ze se hodnota bude pohybovat v intervalu <0;1> (v procentech od 0 do 100 %).

Celkové cizi zdroje

Ukazatel véfitelského rizika =
azatel veritelskeno rizika Celkovi aktiva

Pomérovani vlastniho kapitalu s celkovymi aktivy ukazuje, jakd ¢ast aktiv podniku je financovana

vlastnim kapitalem.

Vlastni kapital
Aktiva

Pomér vlastniho kapitalu a celkovych aktiv =

38 KISLINGEROVA, Eva a lifi HNILICA. Finanéni analyza: krok za krokem. Praha: C.H. Beck, 2005. C.H. Beck pro
praxi. ISBN 80-7179-321-3,s. 34
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Tento ukazatel ddva do poméru vlastni a cizi kapitdl. Jednd se o klicovy ukazatel, ktery se uvadi
v souvislosti s jednotlivymi podniky z dlivodu, Ze nastaveni hodnot tohoto ukazatele zdsadné ovliv-

fiuje miru rizika spojeného s podnikanim. Tento ukazatel je hodnocen investory jako kli¢ovy.3®

) ) Cizi zdroje
Debt to Equity Ratio =

Vlastni kapital

Ukazatel urokového kryti poskytuje informaci o tom, kolikrat EBIT pokryje nakladové uroky. Dopo-

ru¢end minimalni hodnota je 3, coz je rozhrani investice a spekulace.®®

EBIT
Celkové nakladové Groky

Urokové kryti =

Z tohoto vzorce je patrné, Ze pokud by hodnota urokového kryti byla mensi nez 1, podnik by nebyl

schopen hradit ani nakladové uroky, coZ by znamenalo bliZici se Upadek podniku.

39 KISLINGEROVA, Eva a kol. ManaZerské finance. 3. vyd. V Praze: C.H. Beck, 2010. Beckova edice ekonomie.
ISBN 978-80-7400-194-9, s. 111

40 Tamtéz
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4.4 Ukazatele produktivity prace

Tyto ukazatele zachycuji vykonnost podniku ve vztahu k nakladiim za zaméstnance. Porovnavaji se

rasty ndkladd na zaméstnance s néjakou vykonnostni polozkou (pfidana hodnota, trzby).

4.4.1 Analyza pracovniho kapitalu
Pracovni kapital (working capital) jsou veskera obézna aktiva, coZ jsou zasoby, kratkodoby finan¢ni

majetek a pohledavky.

Cisty pracovni kapital je pracovni kapital (ob&7nd aktiva), od kterého jsou odeéteny kratkodobé za-
vazky. NWC je upoutava nejvétsi pozornost, protoze se jednd o dlouhodobé zdroje, které kryji

obézna aktiva.

NWC = Obézna aktiva — Kratkodobé zavazky

NCWC je Cisty pracovni kapital, od kterého je odecten kratkodoby finan¢éni majetek. NCWC nam

udava, kolik kapital je zadrZzovano obéznymi aktivy souvisejicimi s provozem.
NCWC = Obézna aktiva — Kratkodobé zavazky — Kratkodoby fin.majetek

Ukazatele pracovniho kapitalu se davaji do poméru s aktivy nebo s trzbami z toho dlivodu, aby bylo

zjisténo, zda pracovni kapitdl roste nebo klesa umérné jejich ristu nebo poklesu.

Co se tyce optimalni vyse Cistého pracovniho kapitalu (NWC), plati to samé jako u likvidity. Zalezi na
strategii podniku. Pfilis nizka hodnota NWC muZe ohrozit podnik, ale pfilis vysokou hodnotou NWC

by podnik zbytecné zadrzoval kapital, tak mu penize nebudou pfinaset patticny vynos.
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Optimalni vysi NWC sice nelze urcit, ale Ize vypocitat potfebu NWC a tato pomoci obratového cyklu

penéz (OCP).

Potteba NWC = OCP * prumérné denni naklady

OCP = Doba obratu zasob + Primérna doba inkasa — Doba splatnosti kratk. zavazka

Celkové naklady
360

Primérné denni ndklady =
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4.5 Ekonomicka pridana hodnota (EVA)

Ekonomickd pfidana hodnota (Economic Value Added = EVA) patii mezi hodnotové ukazatele.

Obecné plati, Ze ¢im vétsi je EVA, tim |épe pro podnik.

Ukazatel EVA se vyuZiva pro méfeni vykonnosti podniku. Lze ho vyuZit pro ucely kontroly, planovani

a fizeni a odménovani.*

Zakladni rozdil mezi ekonomickou pfidanou hodnotou a hospodaiskym vysledkem (Ucéetni zisk) je
v tom, Ze EVA zahrnuje kromé ucetnich naklad( i tzv. oportunitni naklady (naklady uslych pftileZi-
tosti), které jsou tvofeny pfedevsim ndklady na vlastni kapital.** Naklady na vlastni kapitél jsou tvo-

feny pozadavky investora na zhodnoceni vlioZzeného kapitalu.
EVA = NOPAT — C « WACC
NOPAT je provozni zisk po zdanéni a Ize ho vypocitat podle nasledujiciho vzorce:

NOPAT = EBIT * (1 — t)

t — dan z pfijm0 pravnickych osob

C (Capital) ve vzorci EVA predstavuje vlastni kapital, ktery je uveden v rozvaze, a WACC (Weighted

Average Costs of Capital) predstavuje prlimérné naklady na kapital.

41 WOHE, Giinter a Eva KISLINGEROVA. Uvod do podnikového hospoddrstvi. 2., pteprac. a dopl. vyd. V Praze:
C.H. Beck, 2007. Beckovy ekonomické ucebnice. ISBN 978-80-7179-897-2.

42 KISLINGEROVA, Eva a kol. ManaZerské finance. 3. vyd. V Praze: C.H. Beck, 2010. Beckova edice ekonomie.
ISBN 978-80-7400-194-9, s. 118
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D E
WACC=rd(1—t)*E+re*E

rq - nadklady na cizi kapital (nakladové uroky)

t - dani z pFijma pravnickych osob

D - cizi kapital (Debt)

C - dlouhodoby kapital (vlastni kapital + dlouhodoby cizi kapital)

re - naklady na vlastni kapital (o¢ekavana vynosnost vlastniho kapitdlu)

E - vlastni kapital

Naklady na cizi kapital (rq) se stanovi pomoci poméru nakladovych urokl ve vykazu zisk( a ztrat a

dlouhodobych cizich zdroja.

Nakladové uroky

"4 = Jlouhodobé cizi zdroje

Naklady na vlastni kapital (re) Ize hned nékolika zpUsoby. Jednim zplsobem je metoda CAPM (Capi-

tal Assets Pricing model). Metoda CAPM pocita s riziky, které investor podstupuje vloZeni kapitalu.

T, =1f +ﬁ(rm — rf)

rs — bezrizikova Urokova mira, coz je Urokova mira statnich dluhopist. Tyto Udaje verejné poskytuje
Ceska néarodni banka.
(rm - r¢) — rizikova pfirdzka trhu. Vychazi z ratingu zemi.

B — koeficient rizika, ten se vypocitd pomoci vzorce:

D
B = Bunieverea(1 + (1 —t) * E)

Bunlevered — ,nezadluzend” B, kterd vychazi z ratingu zemi.
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4.6 Financ¢ni paka
Financ¢ni paka posuzuje, zda zadluzenost podniku zvysuje rentabilitu vlastniho kapitalu (ROE). Fi-

nancni paka muze plsobit dvéma zpUsoby: pozitivné, neutradlné a negativné. Podminkou, aby se
zvySovala rentabilita vlastniho kapitdlu, je, Ze rentabilita aktiv (ROA) musi byt vétsi Urokova mira

(ra). Pokud je mensi, tak plsobi negativné.

ROA>rq => pUsobi pozitivné
ROA=rq4 => puUsobi neutralné

ROA<rq => pUsobi negativné

Pomoci nasledujiciho vzorce Ize vypocitat efekt financni paky, jak moc zadluZzenost zvysuje nebo

snizuje rentabilitu vlastniho kapitalu.

D
EFP=(ROA—rd)*E*(1—t)
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4.7 Bankrotni a bonitni modely
Pomoci bankrotnich a bonitnich modell se odhaduje zdravi spolecnosti. Bankovni instituce si vy-

tvareji systémy hodnoceni bonity firem, které jsou vyuzivany pfi hodnoceni rizika, které bankovni
instituce ponese, jestlize poskytne firmé uvér. Existuje hned nékolik ratingovych agentur, které
ohodnocuji firmy pfidélenim zndmky. Tyto informace pak nevyuZivaji jenom bankovni instituce, ale
i investofi, management nebo vlastnici podniku. Vysledny rating ma dopad na verejné obchodované

cenné papiry.®

4.7.1 Kralicktv rychly test

Do Kralickova rychlého testu byly vybrany ctyfi ukazatelé, podle jejichz vyslednych hodnot se firmé
pridéluji body. Prvnim ukazatelem je kvdta vlastniho kapitalu, ktery je podilem vlastniho kapitalu a
celkové bilan¢ni sumy. Dalsim je doba splaceni dluhu z cash flow, ktera je podilem vsech dluhd firmy
a cash flow. DalSim ukazatelem je rentabilita trzeb, kterd nebude pocitdna ze zisku a z cash flow. A

poslednim ukazatelem je rentabilita aktiv.*

Vyborné | Velmi dobre Dobre Spatné Ohrozeni
Ukazatel
1 2 3 4 5
Kvota vlastniho kapitalu >30% >20% >10% >0% negativni
Doba splaceni dluhuz CF| < 3 roky <5let <12 let >12 let > 30 let
Cash flow v trzbach >10 % >8% >5% >0% negativni
ROA >15% >12% >8% >0% negativni

Tabulka 1: Kralickdyv test — stupnice hodnoceni ukazatelt

Zdroj: KISLINGEROVA, Eva a Jiii HNILICA. Finanéni analyza: krok za krokem, 2005, s. 77

43 KISLINGEROVA, Eva a lifi HNILICA. Finanéni analyza: krok za krokem. Praha: C.H. Beck, 2005. C.H. Beck pro
praxi. ISBN 80-7179-321-3,s. 76

44 KISLINGEROVA, Eva a Jifi HNILICA. Finanéni analyza: krok za krokem. Praha: C.H. Beck, 2005. C.H. Beck pro
praxi. ISBN 80-7179-321-3,s. 76 - 77

Bakalarska prace Praha, 2017 37



% Ukazatele financni analyzy

Vysledna znamka se urcéi pomoci aritmetického prdmeéru pridélenych bodi za jednotlivé ukazatele.

4.7.2 Altman(v index dlvéryhodnosti
Altmandyv index (Z-skdére nebo také Z-faktor) je vysledkem rovnice, do niZ se dosazuji hodnoty péti

finanénich ukazateld. Kazdy ukazatel ma prifazenou urcitou vahu. Pomoci tohoto indexu lze pred-

povédét, zda firma bude ohroZena bankrotem, nebo zda bude prosperovat.*®

Z=33%X,+10%X,+0,6*Xs+ 14X, +12*Xs

X1 — EBIT/aktiva

X, — Trzby/aktiva

X3 — Trzni hodnota vlastniho kapitalu/ucetni hodnota dluhu

X4 — Zadrzené zisky/aktiva

Xs — Cisty pracovni kapital/aktiva

Vysledky této rovnice se rozdéluji do tfi zon:

Z > 2,99 — firma je financné zdrava

Z=<1,8; 2,98> — tzv. Seda zdna, financni zdravi firmy je nejasné

Z <1,79 —firma ma vazné financni problémy

45 KISLINGEROVA, Eva a lifi HNILICA. Finanéni analyza: krok za krokem. Praha: C.H. Beck, 2005. C.H. Beck pro
praxi. ISBN 80-7179-321-3,s. 80 - 81

Bakalarska prace Praha, 2017 38



% Ukazatele financni analyzy

4.7.3 Index INO5
Index INO5 navazuje na celou rfadu indexUl IN, které sestavili Inka a lvan Neumaierovi. INO5 je aktu-

alizaci INO1. Tyto indexy spojuji jak pohled véFitele, tak vlastnika.*

IN05=0,13A4+0,04B+397C+0,21D+0,09E
A = aktiva/cizi kapital
B = EBIT/nakladové uroky
C = EBIT/aktiva
D = celkové vynosy/aktiva

E = obézna aktiva/kratkodobé zavazky

INO5 > 1,77 — Podnik tvofi hodnotu.
INO5 = <0,75; 1,76> — Podnik se nachazi v tzv. Sedé z6né, netvofi hodnotu, ale ani nebankrotuje

INO5 < 0,75 — Podnik je ohroZzen bankrotem

46 SEDLACEK, Jaroslav. Finanéni analyza podniku. Brno: Computer Press, 2009. ISBN 978-80-251-1830-6, s.
112
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Il. Prakticka cast
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5 Prakticka cast

Praktickd ¢ast této prace bude vénovana finanéni analyze podniku Sroubérna Turnov, a. s. Sledo-

vané obdobi finanéni analyzy je 2011-2015, tedy poslednich 5 let ¢innosti podniku.

Do této ¢asti byly pouzity pouze vefejné dostupné informace véetné vyrocnich zprav a zdvérek

ze serveru Ministerstva spravedInosti Justice.cz.

5.1 Predstaveni spole¢nosti
Spole¢nost Sroubarna Turnov, a. s. zaméfuje svou &innost na vyrobu a prodej $roubd, podlozek,

matic, kolik(, ¢epd pro automobilovy primysl a vyrobce pracek a kompresoru.

Tato spole¢nost ma dlouhou tradici, jelikoz byla zaloZena uz roku 1951. Jejim vétSinovym vlastnikem
je spoleénost IRIS Export — Import, s. r. 0., se kterou vytvaFi koncern. Spole¢nost Sroubarna Turnov,

a. s. byla od svého zaloZeni az do roku 1992 statnim podnikem.

Spole¢nost mda az do roku 2020 naplanovany rozvojovy projekt spojeny s rozsahlymi investicemi,
které ovlivni vysledky sledovaného obdobi finanéni analyzy. Tento projekt je financovan ve spolu-
praci se spole¢nosti Erste Corporate Banking (Ceskd spofitelna). Tyto investiéni akce jsou financo-
vany také za pomoci dotaci Evropské unie. Ve sledovaném obdobi Cini tyto investice celkem 63,5
milionu korun (2011 -5,3; 2012 - 9,88; 2013 — 24,35; 2014 — 7,26; 2015 — 16,72). Tento projekt ma
za cil zvySeni kvality a efektivity vyroba, s ¢imZ souvisi také posun mezi predni evropské a svétové

vyrobce spojovaciho materialu pro automobilovy priimysl, vyrobce pracek a kompresor(.

Pocet zaméstnancl byl k 31. 12. 2015 180. Z toho 137 zaméstnancu se vénovalo hlavni ¢innosti

spolec¢nosti a 43 zaméstnancu pracovalo v ostatnich utvarech.
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5.2 Absolutni ukazatele

5.2.1 Horizontalni analyza

Tabulka 2: Horizontdlni analyza aktiv

ROZDILY 2012/11 |2013/12 |2014/13 |2015/14

DLOUHODOBY MAJETEK -4 799 6 683 -7 079 2897
DLOUHODOBY NEHMOTNY MAJETEK 61 -373 167 135
DLOUHODOBY HMOTNY MAJETEK -4 860 7 056 -7 246 2762
OBEZNA AKTIVA -4 447 | 25990 3243 -6 503
ZASOBY -141 2766 7535 -2411
DLOUHODOBE POHLEDAVKY 0 0 2345 1190
KRATKODOBE POHLEDAVKY -4749| 23814 -6 961 -5311
KRATODOBY FINANCNi MAJETEK 443 -590 324 29
INDEXY 2012/11 |2013/12 |2014/13 |2015/14

DLOUHODOBY MAJETEK -3,80%| 5,50%| -5,52% 2,39%
DLOUHODOBY NEHMOTNY MAJETEK 9,21% | -51,59%| 47,71%| 26,11%
DLOUHODOBY HMOTNY MAJETEK -3,87%| 5,84%| -567% 2,29%
OBEZNA AKTIVA -4,62% | 28,32% 2,75%| -5,37%
ZAsoBY -0,23%| 4,48%| 11,67%| -3,34%
DLOUHODOBE POHLEDAVKY 50,75%

KRATKODOBE POHLEDAVKY -14,04% | 81,91%| -13,16%| -11,56%
KRATODOBY FINANCNi MAJETEK 98,66% | -66,14% | 107,28% 4,63%

Pozn.: hodnoty rozdild jsou uvedeny v tisicich K¢.

V tabulce horizontalni analyzy aktiv Ize vidét vyrazny nardGst aktiv mezilety 2012 a 2013 a to o0 15,37

%. Doslo tomu diky vyrazné investici v hodnoté 24,35 milionu korun, ktera je uvedena ve vyrocni
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zpravé. Ovsem v tomto roce doslo také k vyraznému narUstu kratkodobych pohledavek, cozZ zapfi-
¢inuje zadrZovani financnich prostredkd, které by mohly byt vyuzity. BohuZel tento narUst kratko-
dobrym znamenim. Pozitivni je alespon to, Ze v dalSich letech dochazi k poklesu kratkodobych po-

hledavek.

V dalSich letech uz dochazi k poklesu aktiv, coZ je do jisté miry pozitivni. Pokles mezi lety 2013 a
2014 je zpUsoben predevsim tim, Ze doslo k prodeji nepotfebného dlouhodobého majetku. V tomto
obdobi je zaznamenan také rlist zasob, konkrétné o0 11,67 %, coz ma ale souvislost s ristem objemu
dalSim snizenim kratkodobych pohledadvek a to o 11,56 %, coZ je pozitivni s ohledem na mozZnost
vyuziti kapitdlu. DalSim pozitivem je také pokles zasob, a to i pfes rostouci trzby. Jednou z pficin
poklesu zasob je prodej skladovanych vyrobkd z minulého roku a také propracovanéjsi zplsob lo-

gistiky, do které byly v pfedchozich letech investovany nemalé prostfedky.
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Tabulka 3: Horizontdlni analyza pasiv

ROZDILY 2012/11 |2013/12 |2014/13 |2015/14
VLASTNI KAPITAL 1123 153 1883 1704
ZAKLADNI KAPITAL 0 0 0 0
KAPITALOVE FONDY 0 0 45 -754
REZERVNI FONDY 0 0 0 -1679
VYSLEDEK HOSP. MIN!JLY’CHvI:E'I,' i} i 848 1123 153 4271
VYSLEDEK HOSPODARENI BEZ. UCETNIHO OB-

DOBI 275 -970 1685 -134
ClZI ZDROJE -10558| 32609 -5773 -5 824
DLOUHODOBE ZAVAZKY 1659| -2657 -109 0
KRATKODOBE ZAVAZKY -12394| 10411 7583| -10231
BANKOVNi UVERY A VYPOMOCI 177| 24855| -13247 4 407
INDEXY 2012/11 |2013/12 |2014/13 |2015/14
VLASTNI KAPITAL 0,94%| 0,13% 1,56% 1,39%
ZAKLADNI KAPITAL 0,00%| 0,00% 0,00% 0,00%
KAPITALOVE FONDY 0,00% | 0,00% 0,00% 0,00%
REZERVNI FONDY 0,00%| 0,00% 0,00%| -5,72%
VYSLEDEK HOSP. MIN!JLY'CHvI:E'I" i} i -1,71% |  -2,31%| -0,32%| -9,01%
VYSLEDEK HOSPODARENI BEZ. UCETNIHO OB-

DOBI 32,43% | -86,38%|1101,31%| -7,29%
ClZI ZDROJE -10,23%| 35,19%| -4,61%| -4,87%
DLOUHODOBE ZAVAZKY 149,86% | -96,06% | -100,00%
KRATKODOBE ZAVAZKY -27,91%| 32,53%| 17,88%| -20,46%
BANKOVNIi UVERY A VYPOMOCI 0,31%| 42,94%| -16,01% 6,34%

Pozn.: Ztrata vysledku hospodareni se snizuje, i kdyZ indexy vychazi zaporné. Dochazi k déleni dvou

zapornych cisel. Hodnoty rozdild jsou uvedeny v tisicich K¢.

K nejvétsimu rlstu pasiv dochazi ve stejném obdobi jako k rlstu aktiv, tedy mezi roky 2012 a 2013.

Jak mlzZeme vidét v tabulce, dochazi k nému diky vyraznému rlstu bankovnich Gvérd a vypomoci a

to 042,94 %. Je tedy ziejmé, Ze investice byla financovana predevsim z cizich zdrojd. Doslo také ke
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zvysSeni kratkodobych zavazk( a to o0 32,53 %. Do jisté miry to také souvisi s ristem kratkodobych

pohledavek, co? je ponékud znepokojivé, protozZe tento rlist nema souvislost s rdstem trzeb.

Mezi roky 2013 a 2014 dochazi az k extrémnimu ristu hospodaiského vysledku a to o 1 685 000.
Jak je uvedeno ve vyrocni zpravé, tak tento rist vyrazné prekonal ocekavani podniku. V tomto ob-
dobi doslo také ke snizeni bankovnich Gvérl a to 0 16,01 %, coZ ma i pfes vyrazny narudst hospodar-
ského vysledku za nasledek pokles pasiv. Dochazi také k rastu kratkodobych zavazk(, ale v tomto
obdobi to ma spojitost s ristem trzeb a také tento rdst umozriuje podniku Iépe nakladat s kapita-

lem.

Mezi roky 2014 a 2015 dochazi k dalSimu poklesu pasiv. Nejvyraznéjsi podil na tom ma pokles krat-
kodobych zavazkl a to 0 20,46 %. Dochazi také k mirnému poklesu hospodarského vysledku, co? je

ovsem pochopitelné vzhledem k predchozimu rastu.
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Tabulka 4: Horizontdlni analyza vykazu ziski a ztrat

ROZDILY 2012/11 2013/12 2014/13 2015/14

Trzby za prodej zbozi 177 -105 100 1939
Naklady vynalozené na prodané zbozi 41 -5 197 1874
Obchodni marze 136 -100 -97 65
Vykony -14 175 -4 885 23 045 -3 649
Vykonova spotfeba -3623 -1796 14 091 -6 471
Pridana hodnota -10416 -3 189 8 857 2 887
Osobni naklady -2635 -546 2960 3472
Provozni vysledek hospodareni -297 -3123 142 258
Finanéni vysledek hospodareni 2203 -2 163 1746 873
Dan z pfijm0 za béznou €innost 1631 -4 316 203 1265
Vysledek hospodaieni za béznou €innost 275 -970 1685 -134
EAT: Vysledek hospodareni za ucetni obdobi 275 -970 1685 -134
EBT: Vysledek hospodareni pred zdanénim 1 906 -5 286 1888 1131
INDEXY 2012/11 2013/12 2014/13 2015/14

Trzby za prodej zbozi 102,91% -30,09% 40,98% | 563,66%
Naklady vynaloZené na prodané zbozi 47,13% -3,91%| 160,16%| 585,63%
Obchodni marze 160,00% -45,25% -80,17% | 270,83%
Vykony -6,07% -2,23% 10,75% -1,54%
Vykonova spotieba -2,48% -1,26% 10,00% -4,17%
Pridana hodnota -11,95% -4,16% 12,04% 3,50%
Osobni naklady -4,13% -0,89% 4,88% 5,46%
Provozni vysledek hospodareni -4,83% -53,33% 5,20% 8,97%
Finanéni vysledek hospodareni -41,75% 70,36% -33,34% -25,01%
Dan z pfijm0 za béznou ¢innost 5825,00% | -260,16% -7,64% -51,55%
Vysledek hospodareni za béznou éinnost 32,43% -86,38% | 1101,31% -7,29%
EAT: Vysledek hospodareni za u€etni obdobi 32,43% -86,38% | 1101,31% -7,29%
EBT: Vysledek hospodareni pred zdanénim 217,58% | -190,01% -75,40% | -183,60%

Pozn.: hodnoty rozdild jsou uvedeny v tisicich K¢.

V tabulce horizontalni analyzy vykazu zisk( a ztrat mizZeme vidét, Ze mezi roky 2012 a 2013 dochazi

k poklesu trzeb. Nutno ovsem pfipomenout, Ze rok 2013 byl takovym obdobim restrukturalizace,

kdy doslo k vyraznym investicim a zfejmé s tim spojenym omezenim vyroby. V dal$im obdobi se uz
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rast trzeb vraci do normalu. Jak mdZzeme vidét na pfidané hodnoté, tak po vyraznéjsim narlstu mezi

roky 2013 a 2014 dochazi k ustaleni rlistu na 3,5 %.

Co se tyce osobnich nakladd, tak po mensi fluktuaci zaméstnancl mezi lety 2011 az 2013, kdy byl
pocet zaméstnancl nejmensi, doslo k ustaleni po¢tu zaméstnancl na 180 a vroce 2015 doslo
k plosnému zvyseni mezd. V tomto roce byly zaméstnanclim také poskytnuty benefity ve formé stu-
dia anglictiny, coZ se také promitlo do rlstu osobnich naklad( a to o 5,46 %. Osobni naklady ale
v poslednich letech rostou rychleji nez pridana hodnota, coZ pfi jejich vysi neni ptiznivé, protoze

pohlcuji velkou ¢ast pridané hodnoty.

Jak uz bylo uvedeno u horizontalni analyzy pasiv, tak mezi roky 2013 a 2014 doslo k nejvyraznéjsimu
rastu Cistého zisku. K vyraznému ristu doslo ale také mezi roky 2011 a 2012, kdy Cisty zisku vzrostl
032,43 %. V dalSim obdobi 2012 a 2013 ovSem doslo k vyraznému poklesu, coz mélo spojitost s re-
strukturalizaci podniku. V obdobi 2014 a 2015 doslo k poklesu ¢istého zisku o 7,29 %, ale v porov-

nani s extrémnim ristem v predchozim obdobi se tento pokles dal o¢ekavat.
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5.2.2 Vertikalni analyza

Tabulka 5: Vertikalni analyza aktiv

2011 2012 2013 2014 2015
DLOUHODOBY MAJETEK 56,60% | 56,87%| 52,00%| 49,94%| 51,90%
DLOUHODOBY NEHMOTNY MAJETEK 0,30%| 0,34%| 0,14%| 0,21%| 0,27%
DLOUHODOBY HMOTNY MAJETEK 56,30%| 56,53%| 51,86%| 49,73%| 51,63%
OBEZNA AKTIVA 43,11%| 42,95% | 47,77%| 49,89%| 47,92%
ZASOBY 27,76%| 28,92%| 26,19%| 29,73%| 29,17%
DLOUHODOBE POHLEDAVKY 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,97%| 1,48%
KRATKODOBE POHLEDAVKY 15,16% | 13,61%| 21,46%| 18,94%| 17,00%
KRATODOBY FINANCNi MAJETEK 0,20%| 0,42%| 0,12%| 0,26%| 0,27%

Vertikdlni analyza aktiv nam ukazuje, Ze ve sledovaném obdobi tvofi vétsi ¢ast aktiv dlouhodoby
majetek. V letech 2011 a 2012 je rozdil nejvyraznéjsi. Ale v dalSich letech je podil dlouhodobého
majetku a obé&inych aktiv téméF stejny. Casové rozlideni tvofi nejmensi ¢ast aktiv, kdy? ve sledova-

ném obdobi nedosahlo ani 0,3 %.

Nejvétsi ¢asti majetku podniku je dlouhodoby hmotny majetek, ktery ma ve vétsiné let sledovaného
obdobi vice nez 50% podil. | kdyZz podnik vlastni software, tak ma dlouhodoby nehmotny majetek

témér nulovy podil celkovych aktiv.

Obézna aktiva jsou tvofena prevazné zasobami a kratkodobymi pohleddvkami. Velmi malou cast
tvofi kratkodoby finanéni majetek, kdyz v Zddném roce sledovaného obdobi nedosahuje ani 0,5%
podilu celkovych aktiv podniku. Je tedy zfejmé, Ze podnik pouZziva velmi riskantni strategii nakladani
s finan¢nimi prostredky a riskuje tim, Ze nebude schopna splacet své pohledavky.

Kdyz se podivame na vyvoj jednotlivych polozek v Case, uvidime, Ze se podil dlouhodobého majetku

snizoval a podil obéznych aktiv se postupné zvySoval. K nejvétsimu poklesu doslo mezi lety 2012 a
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2013 ato 04,87 %.V roce 2014 se podil dlouhodobého majetku snizil az na 49,94 %, ale v roce 2015

vzrostl na 51,9 %.

Velice zvlastni je fakt, Ze se v roce 2013, kdy bylo ve sledovaném obdobi investovano nejvice penéz
do dlouhodobého majetku, snizil podil dlouhodobého majetku a zvysil podil obéZznych aktiv. Protoze
v dobé, kdy jsou investovany nemalé prostfedky do podniku, dochazi k zadrzovani nemalé ¢asti ka-

pitdlu ve formé pohledavek, ktery by mohl byt vyuZzit.

V roce 2014 se podil obéznych aktiv zvysil, a to diky rGstu zasob, ktery je spjat s ristem vykonl(
v tomto roce. Neuspokojivé je ovsem to, Ze kromé zasob materidlu rostou i zasoby vyrobkd, ¢imz
také dochazi k zadrzovani kapitalu. Kdyby byly zasoby vyrobkl prodany, doslo by k vyraznému zvy-

Seni trzeb a také ke snizeni naklad( na skladovani. To samé se déje i v roce 2015.

Tabulka 6: Vertikalni analyza pasiv

2011 2012 2013 2014 2015

VLASTNI KAPITAL 53,69%| 56,60%| 49,12%| 50,71%| 52,18%
ZAKLADNI KAPITAL 62,03%| 64,79%| 56,16%| 57,08%| 57,94%
KAPITALOVE FONDY 0,32%| 0,33%| 0,29%| 0,31%| 0,00%
REZERVNI FONDY 13,16% | 13,74%| 11,91%| 12,11%| 11,59%
VYSLEDEK HOSP. MINvULY,CHvI:E'I" i} ] -22,20% | -22,79% | -19,30% | -19,55% | -18,06%
VYSLEDEK HOSPODARENI BEZ. UCETNIHO

OBDOBI 0,38%| 0,53%| 0,06%| 0,76%| 0,71%
ClIZI ZDROJE 46,25% | 43,37%| 50,83%| 49,27%| 47,58%
DLOUHODOBE ZAVAZKY 0,50% 1,29% 0,04% 0,00% 0,00%
KRATKODOBE ZAVAZKY 19,90% | 14,98%| 17,21%| 20,62%| 16,65%
BANKOVNIi UVERY A VYPOMOCI 25,86% | 27,09%| 33,57%| 28,66%| 30,93%

Vertikdlni analyza pasiv nam ukazuje, Ze ve vétsiné let sledovaného obdobi byla vice nez polovina

aktiv podniku financovana z vlastniho kapitalu. Nejvétsi ¢ast tvofil zdkladni kapital. Z tabulky je
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zfejmé, Ze podil vlastniho kapitdlu vyrazné snizovala ztrata v hospodarském vysledku minulych ob-
dobi. Nejvétsi podil cizich zdrojl tvori bankovni Uvéry a vypomoci, coZ je v obdobi rozvoje a s tim
souvisejicich investic b&Zné. Casové rozlideni je velmi nizké, i kdy? jeho podil v roce 2015 oproti

predchozim obdobim vyrazné narostl (0,24 %).

K nejvétsimu zadluZeni podniku doslo v roce 2013, kdy doslo k nejvétsi investici ve sledovaném ob-
dobi, s ¢imZ souviselo také ¢erpani dalsich Uvérd. Toto zadluZeni bylo opravdu vysoké, protoze cizi
kapital byl vyssi nez vlastni. V dal$im roce doslo k Uhradé vyrazné casti bankovnich Gvérl. Doslo
také k rastu podilu kratkodobych zédvazk(, coz mélo souvislost s ristem vykond. V roce 2015 doslo

k navyseni podilu bankovnich Gvérd za ucelem dalSich investic.
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5.3 Bilancni pravidla

5.3.1 Zlaté bilan¢ni pravidlo

Tabulka 7: Zlaté bilancni pravidlo

2011 2012 2013 2014 2015
Dlouhodoba aktiva 126 301 121 502 128 185 121 106 124 003
Dlouhodoba pasiva 121581 130902 147 318 137 946 141 520
Previs pasiv -4720 9400 19133 16 840 17 517

Pozn.: hodnoty jsou uvedeny v tisicich K¢.

Zlaté bilan¢ni pravidlo ndm ukazuje, ze v roce 2011 dlouhodoba pasiva nepokryvala celd dlouho-
doba aktiva a tim dochdzelo k velmi agresivnimu financovani. V roce 2012 jiz doSlo k previsu pasiv.
K nejvyraznéjsimu previsu pasiv doslo v roce 2013, kdy doslo k nejvyraznéjsi investici ve sledova-
ném obdobi. Z tabulky je zfejmé, Ze v letech 2012 - 2015 dochdzelo ke konzervativnimu financovani,

coZ znamena, Ze provoz podniku byl financovan také dlouhodobymi zdroji.

5.3.2 Pravidlo vyrovnani rizika

Tabulka 8: Pravidlo vyrovnadni rizika

2011 2012 2013 2014 2015
Vlastni kapital 119 808 120931 121 084 122 967 124 671
Cizi kapital 103 216 92 658 125 267 119 494 113 670
Dlouhodoby cizi kapital 1773 9971 26 234 14 979 16 849

Pozn.: hodnoty jsou uvedeny v tisicich K¢.

Z pravidla vyrovnanirizika je zfejmé, Ze k velice riskantnimu financovani podniku doslo pouze v roce
2013, kdy jiz zmifiované investice byly hrazeny cizim kapitadlem. Vyznamnou ¢ast ciziho kapitalu tvofi

kratkodobé bankovni Gvéry a vypomoci. Ke konzervativnimu financovani dochazi pouze v letech
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2011 a2012.V letech 2014 a 2015 dochazi také k ponékud riskantni situaci, kdy se cizi kapital témér

rovna vlastnimu.

5.3.3 Pari pravidlo

Tabulka 9: Pari pravidlo

2011 2012 2013 2014 2015
Vlastni kapital 119 808 120931 121 084 122 967 124 671
Dlouhodoba aktiva 126 301 121 502 128 185 121 106 124 003

Pozn.: hodnoty jsou uvedeny v tisicich K¢.

Pari pravidlo je spInéno pouze v letech 2011, 2012 a 2013. V letech 2014 a 2015 podnik pari pravidlo

nesplfiuje, i kdyZ se hodnoty témér rovnaji. To ma za nasledek, Ze dlouhodoba aktiva nepfinasi pat-

ficny efekt.
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5.4 Pomérové ukazatele

541 U

kazatele rentability

Tabulka 10: Ukazatele rentability

2011 2012 2013 2014 2015
ROE 0,71% 0,93% 0,13% 1,49% 1,37%
ROA 1,63% 2,38% -0,24% 0,64% 1,01%
ROS 0,38% 0,49% 0,07% 0,78% 0,72%
ROCE 2,99% 3,89% -0,40% 1,13% 1,71%
Graf 1: Ukazatele rentability
Ukazatele rentability
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V roce 2013 byl zaznamenan vyrazny pokles vSech ukazatel( rentability, a to predevsim z dlivodu

vrve

rastem vykon(. V roce 2015 doslo k opaénému vyvoji ukazatell pocitanych pomoci EAT a ukazatell
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pocitanych pomoci EBIT, a to z divodu, Ze EAT oproti EBIT klesal. V predchozich letech doslo k situ-

aci, kdy byl EAT vétsi nez EBIT. DGvodem bylo to, Ze podniku byla vracena dan z pfijm0.

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) zaznamenala prudky pokles v roce 2013 jako ostatni ukazatele
(0,13 %). V roce 2014 vstoupla na 1,49 % a v roce 2015 klesla na 1,37 %. Hodnota ROE je velmi nizka.
V pfevodu na penize totiZz znamena, Zze 0,0137 koruny pfipada na jednu korunu investovaného ka-
pitalu. Nizka hodnota ROE je zplisobena velice nizkym Cistym ziskem. Da se oviem predpokladat, Ze

hodnota ROE poroste, jelikoZ se podnik nachazi ve fazi rozvoje. Otazkou ale je jak rychle.

Rentabilita aktiv (ROA) v roce 2013 klesla pod nulu (-0,24 %), protoZe EBIT byl zaporny. Postupné
ovsem roste. V roce 2014 se ROA zvysila, a to diky vysokému nardstu EAT. V roce 2015 byla hodnota
ROA 1,01 %. Znepokoijujici je ovSsem to, Ze i pres investice ROA za sledované obdobi klesla. Na veli-

kost investic je ovSem rlst velmi pomaly a je velmi nejisté, zda se rlist ROA v budoucnosti zrychli.

Rentabilita trzeb (ROS) méla velmi podobny vyvoj jako ROE, protoZe vychazi z EAT, i kdyzZ jeji od-

chylky nebyly tak vyrazné, protoze triby a EAT jsou na sobé zavislé.

Rentabilita investovaného kapitalu (ROCE) méla podobny vyvoj jako ROA, protoZe vychazi z EBIT.
Jeji zmény byly daleko vyraznéjsi nez u ROA, protoZe investovaného kapitalu, ktery je ve jmenova-

teli, je méné nez aktiv.

vrve

uZ EBIT nebo EAT. Problém je v tom, Ze vice nez 90 % pfidané hodnoty pohlti ndklady na zamést-
nance a dalsi provozni naklady, coz jsou slozky, které nejsou zavislé na objemu produkce. Nejvétsim
problém jsou naklady na zaméstnance, které tvori témér 80 % pridané hodnoty. Téméf vSechen
provozni hospodarsky vysledek potom pohlti finanéni vysledek hospodareni. MoZnosti, jak zvysit
provozni vysledek hospodareni je snizeni provoznich nakladd, zejména osobnich naklad(, a také

zvyseni vykon podniku, kvali némuz byly do podniku investovany nemalé prostredky.

Bakalarska prace Praha, 2017 54



R

5 Prakticka c¢ast

5.4.2 Ukazatele likvidity

Tabulka 11: Ukazatele likvidity

2011 2012 2013 2014 2015
Bézna 0,95 1,11 1,19 1,16 1,18
Pohotova 0,34 0,36 0,54 0,47 0,46
Hotovostni 0,00 0,01 0,00 0,01 0,01

Graf 2: Ukazatele likvidity
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Bézna likvidita podniku se v Zadném roce sledovaného obdobi nepohybuje v doporuceném rozmezi

1,6 — 2,5. Vroce 2011 dokonce klesla pod 1. Podnik v celém sledovaném obdobi pouzival velmi

agresivni a riskantni strategii, protoZze hodnota ani jeden rok nedosahla ani hranice 1,2. Bézna likvi-

dita podniku klesla vidy se zvySenim vykon( podniku. | kdyZ hodnota za celé sledované obdobi

mirné narostla, drzi ji podnik po celé obdobi na relativné stejné urovni.
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Pohotova likvidita podniku se po celou dobu pohybovala extrémné nizko v letech 2011 a 2012 se
dokonce pohybovala az pod hranici agresivni strategie, ktera se pohybuje mezi hodnotami 0,4 -0,7.
Ovsem hodnota pohotové likvidity méla az do roku 2013 vzestupnou tendenci. Pohotova likvidita
od rlstu v roce 2013 stéle klesa, je to ovsem dano poklesem pohledavek, kratkodoby finan¢ni ma-

jetek spiSe roste.

Pohotova likvidita Zadny rok sledovaného obdobi ani jednou nedosahla doporucené hodnoty 0,2.
Maximum, kterého dosahla, bylo 0,01, coz je velmi nizka hodnota. OvSsem nutno podotknout, Ze
podnik takto nizkou pohotovou likviditu UmysIné udrzuje, aby nedrzel kapital v pokladné nebo na
bankovnim Uctu. Je to ovSem velice riskantni. ProtoZe se mUzZe stat, Ze se odbératelé zpozdi s plat-

bou a podnik nebude mit prostfedky na hradu svych zavazka.
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5.4.3 Ukazatele aktivity

Tabulka 12: Ukazatele aktivity

2011 2012 2013 2014 2015
Obrat aktiv 1,00 1,07 0,87 0,97 0,99
Obrat dlouhodobého majetku 1,77 1,87 1,68 1,93 1,91
Obrat zasob 3,62 3,69 3,34 3,25 3,40

Graf 3: Ukazatele aktivity
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Obrat aktiv se prvni dva roky dostal nad 1, oviem v roce 2013 doslo k rGstu aktiv a zaroven k po-
klesu trZeb, takZze se podniku nepodafilo obratit aktiva v trzbach. Nepodafilo se mu to ani v nasle-
dujicich dvou letech, ale hodnota obratu aktiv méla vzestupnou tendenci. V roce 2014 rostla diky

vyraznému rUstu trzeb, ale v roce 2015 vzrostla predevsim diky poklesu aktiv.

Obrat dlouhodobého majetku mél podobny vyvoj jako obrat aktiv, ale v roce 2015 doslo k poklesu

na 1,91, coz bylo zpUsobeno ristem dlouhodobého majetku.
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Obrat zasob mél aZz do roku 2013 podobny vyvoj jako obrat aktiv a obrat dlouhodobého majetku.

V roce 2014 ovsem nerostl s rlstem trzeb, naopak klesal, coZ bylo zplisobeno vétsim narlistem za-

sob, nez byl rlist trzeb. V tomto roce doslo k tomu, Ze vyrobené vyrobky zustaly na skladé, diky tomu

doslo k rastu az v roce 2015.

Hodnoty vSech obratl se vyrazné nevychyluji a drzi se na relativné stejné Grovni. Problém je ovSsem

u obratu zasob, ktery by mél rist, protoZe v zasobach ma podnik zadrzeno velké mnozstvi kapitalu,

které by mohl vyuzit.

Tabulka 13: Obratovy cyklus penéz

2011 2012 2013 2014 2015
Doba obratu zasob 100 98 108 111 106
Priimérna doba inkasa 54 46 88 71 62
Primérna doba splatnosti 71 51 71 77 61
Obratovy cyklus penéz 83 93 125 105 107

Graf 4: Obratovy cyklus penéz
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Doba obratu zasob se ve sledovaném obdobi méni pouze minimalné. Mezi lety 2011 a 2014 se ale
prodlouZilao 11 dnd. V roce 2015 se sniZila na 106 dnl. Podnik by se mél snaZit tuto dobu zkracovat,

jelikoZz mu tim rostou naklady na skladovani.

Primérna doba inkasa v roce 2013 vyrazné vzrostla, a to témér na dvojnasobek (88 dnl), tento rlst
V roce 2014 klesla na 71 dnid a v roce 2015 na 62 dnu. V celém sledovaném obdobi se priimérna

doba inkasa prodlouZila o 8 dnd.

Primérna doba splatnosti zavazkl se za sledované obdobi od roku 2011 do roku 2015 zkratil o 10
dnd. Nejdelsi primérna doba splatnosti byla v roce 2014 a to 77 dn(, poté doslo ke zkraceni na 61

dna. K nejvyraznéjsimu zkraceni doby splatnosti doslo mezi lety 2011 a 2012 a to o 20 dn.

Obratovy cyklus penéz mél az do roku 2013 vzestupnou tendenci. V roce 2014 se zkratil o 20 dnd,
coz bylo zpUsobeno zkracenim doby inkasa a prodlouzenim splatnosti zavazkd. V roce doslo k pro-
dlouZeni obratového cyklu na 107 dnd, coZ bylo zplsobeno vyraznym poklesem priimérné doby
inkasa. ProdlouZeni obratového cyklu nebylo vyraznéjsi jen diky zkraceni doby inkasa o 9 dn(. Ob-
ratovy cyklus penéz za sledované obdobi vzrostl o 24 dna. Obratovy cyklus penéz je témér cely
tvorfen dobou obratu zdsob, protoze mezi priimérnou dobou inkasa a primérnou dobou splatnosti

vv v

zavazkl nevznika témér zadny rozdil.
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5.4.4 Ukazatele zadluzenosti

Tabulka 14: ukazatele zadluZenosti

2011 2012 2013 2014 2015
Véritelské riziko 46% 43% 51% 49% 48%
Pomér vl. kap. a aktiv 54% 57% 49% 51% 52%
Debt to Equity Ratio 86% 77% 103% 97% 91%

Graf 5: Ukazatele zadluZenosti
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Véritelskeé riziko a pomér vlastniho kapitalu a aktiv ukazuji, Ze véritelské riziko v roce 2013 vzrostlo

na 51 %, coz bylo zplsobeno nejvyraznéjsi investici ve sledovaném obdobi. Potom uzZ ale mélo se-

stupnou tendenci, kdyZ v roce 2014 kleslo na 49 % a v roce 2015 na 48 %. JelikoZ jsou v budoucnu

naplanovany dalsi investice, neda se predpokladat, Ze véfitelské riziko bude klesat rychleji. | kdyz je

véritelské riziko celkem vysoké, tak je tato zadluzenost pozitivni, a to diky dafiovému stitu a také

diky tomu, Ze je cizi kapital levnéjsi nez vlastni.
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Debt to Equity Ratio roce 2012 kleslo z 86 % na 77 %. V roce 2013 vzrostlo na 103 %, kdy bylo

nejvyssi, protoze ciziho kapitalu bylo vice nez vlastniho. Potom uz mélo sestupnou tendenci stejné

jako véfitelské riziko. V roce 2015 kleslo na 91 % a to predevsim diky vyraznému poklesu ciziho

vrve

Tabulka 15: Urokové kryti

2011 2012

2013 2014 2015

Urokové kryti

1,3 2,2

_013 0,7 1,3

Graf 6: Urokové kryti
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Urokové kryti se pohybovalo na velmi nizkych hodnotach. V roce 2012 sice jeho hodnota vzrostla

na 2,2 diky rdstu EBIT, ale v roce 2013 klesla dokonce aZ pod nulu. Nebylo to zplisobeno vysokymi

uroky, jak by se dalo pfi vyrazné investici predpokladat. Ale bylo to zplisobeno zapornym EBIT, ktery

byl zplsoben nizkymi vykony. Podnik nebyl schopen hradit z nezdanéného zisku uroky ani v roce

2014, kdy sice EBIT vzrostl, ale vzrostly také nakladové Uroky. V roce 2015 hodnota vzrostla uz na

1,3, to je ovsem stdle velmi nizkd hodnota, protoZe podniku zbyde po zaplaceni trokl velmi malo

prostredk.
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5.5 Analyza pracovniho kapitalu

Tabulka 16: Pracovni kapital

2011 2012 2013 2014 2015
wcC 96 208 91761 117 751 120 994 114 491
Kratkodobé zavazky 44 400 32 006 42 417 50 000 39769
Kratkodobé bankovni uvéry 57 043 50 681 56 616 54 515 57 052
NwWC -5 235 9 074 18 718 16 479 17 670
Kratkodoby finanéni majetek 449 892 302 626 655
NCwC -5 684 8182 18 416 15 853 17 015

Pozn.: hodnoty jsou uvedeny v tisicich K¢.

vrve

avéry. V roce 2012 vzrostl na 9 miliond, protoZe doslo k uhrazeni ¢asti kratkodobych bankovnich
uvérl a také ke snizeni kratkodobych zévazkd. V roce 2013 NWC vzrostl na 18,7 milionu i pres rlst
kratkodobych bankovnich uvér(, protoze doslo k rlstu WC, ktery byl ovsem zpUsoben rlstem po-
hledavek. V roce 2014 doslo ke snizeni NWC na 16,5 milionu, diky rastu kratkodobych zavazkd, které
méli spojitost s rlstem vykon( podniku. Dale rostl také WC, coZ bylo zplsobeno ristem zdsob, které
rovnéz méli spojitost s rlistem vykona. V roce 2015 doslo k dalSimu rast NWC (17,7 milionu), ktery
byl zplsoben vyraznym poklesem kratkodobych zavazk(. NWC rostl i pfes pokles WC, ktery byl za-
tym pracovnim kapitalem a nepenéznim pracovnim kapitalem (NCWC) byl velice nepatrny, protoze

podnik zadrZoval velmi malé mnozstvi penéznich prostredkd.
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Tabulka 17: Potreba NWC

2011 2012 2013 2014 2015
ocCP 83 93 125 105 107
prlimérné denni vydaje 526 504 510 583 573
potieba NWC 43 457 46 919 63 855 60924 61 493
NWC -5 235 9074 18 718 16 479 17 670
NWC vé. bank. avéra 51 808 59 755 75334 70994 74722
Graf 7: Srovndni NWC a jeho potreby
Srovnani NWC a jeho potreby
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Potteba cistého pracovniho kapitalu za sledované obdobi vyrazné narostla. V roce 2012 vzrostla o

vice nez 3 miliony. Nejvétsi narast byl zaznamenan v roce 2013 a to o témér 17 miliond. Bylo to

zpUsobeno predevsim prodlouzenim obratového cyklu penéz (OCP), ktery vzrostl o 32 dn(. V roce

2014 se obratovy cyklus penéz zkratil, ale vzrostly primérné denni naklady, které mély souvislost

cyklu penéz.

vrve
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Pokud budeme pocitat NWC bez zapocteni kratkodobych bankovnich Gvérd, bude se pohybovat
nad jeho potfebou. Ovsem po odecteni bankovnich avérd, které by mély byt placeny podnikem,
dochazi k vyraznému rozdilu mezi NWC a jeho potrebou. Pravé kratkodobé bankovni Uvéry zplso-
buji, Ze NWC je nizsi nez jeho potfeba. Ovsem podnik ve svych vyrocnich zpravach uvadi, ze provoz
je z velké casti financovan kratkodobymi Uvéry. V tomto ohledu podnik udrzuje v kazdém roce vice

jak 15% rezervu. Dochazi tedy ke zbyte¢nému zadrZovani poskytnutého kapitalu.

Po odedteni kratkodobych bankovnich uvérd ale NWC zdaleka nedosahuje své potieby. Do roku
2013 sice rostl rychleji nez jeho potieba, ale pak zpomalil a kopiroval vyvoj potteby. Podnik by bez
bankovnich uvérl nebyl schopen financovat svij provoz, protoze NWC v roce 2011 nepokryval Zad-

nou Cast potreby, v roce 2012 pokryval pouze 19 % potieby a v dalSich letech pouze 30 %.
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5.6 Ekonomicka pridana hodnota (EVA)

Pro vypocet ekonomické pridané hodnoty (EVA) je nutné nejdfive vypocitat vazeny pramér nakladud

na kapital.
Tabulka 18: WACC
2011 2012 2013 2014 2015
rg 4,69% 3,80% 2,32% 3,13% 2,58%
le 10,23% 8,17% 10,89% 6,05% 5,89%
WACC 7,25% 5,96% 6,30% 4,32% 4,07%

Nakladové uroky (r4) se za sledované obdobi vyrazné snizily, a to o vice nez 2 procentni body. Cizi

kapitdl byl ve sledovaném obdobi vyrazné vyuzivan, takZe snizovani nakladovych trok( bude mit

kladny vliv na vyvoj EVA. Kdyz porovname rUst cizich zdrojd s rGstem nakladovych urok(i, mGzeme

konstatovat, Ze pfi rlstu cizich zdroji nakladové uroky klesaji.

Naklady na vlastni kapital (r.) byly vypocitany pomoci metody CAPM, k niz byly pouzity data z we-

bovych stranek profesora Damodarana®’. Beta unlevered byla zvolena kategorie Auto Parts, protoze

podnik vyrabi produkty predevsim pro automobilovy primysl.

Tabulka 19: Metoda CAPM

CAPM 2011 2012 2013 2014 2015
rf 3,74% 1,90% 2,20% 0,67% 0,49%
rm-rf 6,28% 7,28% 7,08% 6,05% 6,80%
beta unlevered: Auto Parts 1,48 1,39 1,47 1,13 1,07
beta levered 1,03 0,86 1,23 0,89 0,79
re 10,23% 8,17% 10,89% 6,05% 5,89%

47 DAMODARAN, Aswath. Levered and Unlevered Betas by Industry. Dostupné z:

http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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Z tabulky mGzZeme vidét, Ze procento naklad( na vlastni kapital ma sestupnou tendenci. Za celé

sledované obdobi kleslo z 10,23 % na 5,89 %.

Vazeny prumér nakladl na kapital klesa priblizné stejnou rychlosti jako nakladové uroky, protoze
jejich vliv je i diky dafiovému Stitu vyraznéjsi nez naklady na vlastni kapitdl. V roce 2014 ovsem doslo
k poklesu WACC, a to predevsim kvili vyraznému poklesu re a také kvali zvyseni podilu vlastniho

kapitalu. V roce 2015 se WACC snizil na 4,07 %.

Tabulka 20: EVA

2011 2012 2013 2014 2015
NOPAT 2946 4120 -473 1264 1961
C 223 154 213 657 246 486 242 508 238 907
C*WACC 16 176 12734 15540 10473 9712
EVA -13 230 -8 614 -16 013 -9 209 -7 751

Pozn.: hodnoty jsou v tisicich K¢.

EVA v zZddném roce sledovaného obdobi neni kladna. Pozitivni je alespon to, Zze ma vzestupnou ten-
denci, ovsem jeji rist v letech 2014 a 2015 je zplsoben predevsim poklesem vazného praméru na
kapital. Negativni je ovSsem pokles NOPAT za celé sledované obdobi o milion korun. K nejvyraznéj-
Simu poklesu NOPAT a také EVA doslo v roce 2013, ktery byl, co se tyce zisku, nejslabsi. Tento pokles
byl dan predevsim poklesem NOPAT. V roce 2014 a 2015 ovSem NOPAT rostl a v budoucnosti by

mél rist dal.

EVA aZ na vykyv v roce 2013 ma vzestupnou tendenci, a predevsim diky sniZzeni vazeného priiméru
nakladl na kapital vzrostl témér o 6 milion(. Stale je ovsem EVA zaporna. Pokud se nebude zvysovat

NOPAT, tak zlistane zapornad i v dalSich letech.
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Graf 8: Vyvoj EVA a EAT
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V grafu mizZeme vidét, Ze vykyvy EVA jsou daleko vyraznéjsi nez vykyvy EAT, coZ znadi, Zze se EVA

pohybuje predevsim podle nakladl na kapital. V roce 2015 doslo k situaci, Ze EVA rostla, i kdyZ EAT

klesal, coz

je velice neobvykld situace a znamena to, Ze doslo, ke zméné v ndkladech na kapital.

V roce 2015 ovsem rust EVA vyrazné zpomalil. Pokud nezrychli, tak se v dohlednych letech do klad-

nych Cisel nedostane.
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5.7 Financ¢ni paka

Tabulka 21: Efekt financni pdaky

2011 2012 2013 2014 2015
rq 3% 2% 2% 2% 2%
ROA 2% 2% 0% 1% 1%
D/E 0,86 0,77 1,03 0,97 0,91
Efekt financni paky -0,7% -0,1% -1,5% -0,9% -0,5%

JelikoZ ROA v Zadném ze sledovanych neni vétsi nez nakladové uroky, nemuze finanéni paka pUsobit

pozitivné. V tomto pfipadé nemize rist ani rentabilita vlastniho kapitalu. Ve vSech letech zadluze-

nost snizuje rentabilitu vlastniho kapitalu. Pouze v roce 2012 se ROA rovnala nakladovym urokdm,

ale financni paka pUsobila negativné, protoZe tento rok byl podnik malo zadluZen, proto nemohl

pUsobit danovy stit. V letech 2014 a 2015 se efekt finan¢ni paky sice zvySovala, ale jenom diky sni-

zovani zadluzenosti.

Graf 9: Vyvoj efektu financni paky
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Finanéni paka nejméné skodila rentabilité vlastniho kapitalu v roce 2012. Potom pfisel prudky po-
kles v roce 2013. Od té doby vyvoj snizuje negativni dopad finanéni pdky, kdyz v roce 2014 byl -0,9
% v roce 2015 -0,5 %. Pokud bude vyvoj dale takto pokracovat, bude v blizké dobé pUsobit na ROE
pozitivné. Oviem musi rist ROA. ProtozZe nyni, i kdyz se efekt financni paky postupné zvysuje, je to
pouze diky snizovani zadluzenosti, ale ROA stale neni vyssi nez ndkladové Uroky. Pokud se totiz bude
snizovat zadluZzenost a ROA neporoste, nebude vyuZit danovy Stit, a jeSté porostou naklady na

vlastni kapital, ktery je drazsi nez kapital cizi.
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5.8 Bankrotni a bonitni modely

5.8.1 AltmanQv index divéryhodnosti

Tabulka 22: Altmandv index divéryhodnosti

2011 2012 2013 2014 2015 [ vaha
NWC/A -0,02 0,03 0,05 0,05 0,05 0,717
zadrz. zisky/A 0,000 0,003 0,004 0,001 0,015 0,847
ROA 0,05 0,07 -0,01 0,02 0,03 3,107
VK/Celkovy kapital 0,23 0,24 0,21 0,21 0,22 0,42
Obrat aktiv 1,00 1,06 0,87 0,96 0,99 0,998
Z-score 1,26 1,41 1,13 1,25 1,31

V tabulce miZeme vidét, Ze se podnik nachazi po celou dobu sledovaného obdobi v oblasti ohrozeni

bankrotem. Hranice ohrozeni bankrotem se nachazi na hodnoté 1,77 z-score Altmanova indexu da-

véryhodnosti. Hodnoty Altmanova indexu se pohybuji hluboko pod hranici bankrotu. CoZ neni

dobré znameni. | kdyZ je podnik ve fazi rozvoje, nemél by se v této pozici nachazet. | v této fazi by

se mél podnik nachazet alespon v tzv. Sedé zoné. Nejvyssi hodnotu z-score podnik dosahl v roce

2012 a to hodnoty 1,41, cozZe je stale hodné hluboko pod hranici bankrotu. | kdyZ se od roku 2013,

kdy bylo z-score pouze 1,13, hodnota zvétsuje (v roce 2014 1,25 a v roce 2015 1,31), stale je velice

hluboko v pasmu bankrotu.
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Graf 10: Altmandv index divéryhodnosti
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V grafu miZeme vidét, jak hluboko pod hranici bankrotniho pasma s Sedou zénou se z-score pod-
niku nachazi. Po vyrazném poklesu hodnoty z-score sice hodnota roste, ale velmi pomalu. Navic je

podnik v bankrotnim pasmu nachdzi velmi dlouhé obdobi.

Nizka hodnota z-score je zplsobena predevsim velmi nizkou hodnotou ROA, které je v Altmanové
indexu pridélena velmi vysokd vaha. Nejvyssi vaha ji je pfidélena predevsim proto, Ze rentabilita
aktiv mezi sebou poméruje veskerd aktiva a EBIT a je dulezité, aby byly z EBIT uspokojeni jak vlast-

nici, tak véritelé.
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5.8.2 Index INO5

Tabulka 23: Index INO5

2011 2012 2013 2014 2015 [ vaha
Aktiva/ cizi zdroje 2,16 2,31 1,97 2,03 2,10 0,13
Urokové kryti 1,32 2,21 -0,30 0,72 1,27 0,04
ROA 0,02 0,02 0,00 0,01 0,01 3,97
Vynosy/aktiva 1,10 1,08 0,91 1,01 1,01 0,21
BéZna likvidita 0,95 1,11 1,19 1,16 1,18 0,09
INO5 0,71 0,81 0,53 0,63 0,68

Hodnoty indexu INO5 vychazi podobné jako u Altmanova indexu dlivéryhodnosti. Podnik se dostal
z pasma bankrotu, které ma hranici na hodnoté 0,75, pouze v roce 2012, kdy byla hodnota indexu
0,81. Potom pfriSel v roce 2013 prudky pokles. Od té doby hodnota pomalu roste a v roce 2015 byla
hodnota 0,68. PfestoZe podnik ma naplanovany dlouhodoby rozvojovy plan, mél by se i tento uka-

zatel nachdzet na vyssich hodnotach.

Graf 11: Index INO5
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V grafu mlGzZeme vidét, Ze od roku 2013 hodnota postupné roste, ale stale se nachazi v pdsmu ohro-
Zeni bankrotem. Velkym problémem je, Ze stejné jako u Altmanova indexu se podnik velmi dlouhou

dobu drzi v pasmu ohroZeni bankrotem.

Vindexu INO5S je stejné jako v Altmanové indexu pfidélena nejvétsi vaha ROA. V indexu INO5 ma
dokonce pridélenou vyrazné vétsi vahu nez ostatnim ukazatellm. Proto je také vidét, Ze nizké ROA

je problém.
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6 Srovnanis odvétvim

Podnik je v ramci finan&ni analyzy porovnan s odvétvim CZ-NACE 25.9%, do kterého spadd odvétvi

CZ-NACE 25940 Vyroba spojovacich materialQ a spojovacich vyrobk( se zavity.

NejdualezZitéjsim srovnavanym ukazatele je ekonomicka pridana hodnota (EVA), jelikoz nam ukazuje

rast a pokles hodnoty podniku.

Tabulka 24: Srovndni EVA s odvétvim

2011 2012 2013 2014 2015
EVA podnik -13 230 -8614 -16 013 -9 209 -7 751
EVA odvétvi -1291 041 -303 057 305 570 1525275 2397793
Rozdil 1277810 294 444 -321582 | -1534484| -2405 545

Z tabulky je patrné, Ze v letech 2011 a 2012 mél podnik vyssi ekonomickou pfidanou hodnotu nez
odvétvi, které se celkové dostavalo z krize. Celé obdobi, do kterého spadd také Sroubarna Turnov
a. s., se postupné dostavalo z ekonomické krize, ktera cely Svét zasahla v roce 2008. Jak mizeme
vidét v tabulce, odvétvi CZ-NACE 25.9 se z krize béhem nékolika dostalo do hodnot, kdy podniky

vyrazné zvySuji svou hodnotu.

Zatimco podnik se do kladnych cisel za celé obdobi nedostal. | kdyz v letech 2011 a 2012 EVA pod-
niku neklesla tak nizko jako EVA celého odvétvi, tak byl krizi zasaZzen stejné jako zbytek odvétvi.
Podnik se snazi z krize dostat investicemi, které ma naplanované az do roku 2020, ale zatim se mu

to nedafi. Vyraznym problémem podniku je, Ze jeho EVA neroste stejné jako EVA odvétvi.

48 Analytické materidly Ministerstva primyslu a obchodu. Dostupné z: https://www.mpo.cz//cz/panorama-
interaktivni-tabulka.html
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Tabulka 25: Srovndni ROA s odvétvim

2011 2012 2013 2014 2015
ROA podnik 1,63% 2,38% -0,24% 0,64% 1,01%
ROA odvétvi 6,98% 8,17% 9,67% 13,27% 14,47%

Obrovsky rozdil je také v ukazateli ROA. Zatimco ROA odvétvi rostlo (2011 6,98 %, 2015 (14,47 %),

ROA podniku klesalo. Rozdil v roce 2015 byl propastnych 13 procentnich bodu. Z tohoto vyvoje lze

vyvodit, Ze podnik z(stava za odvétvim vyrazné pozadu, coZ neni pfiznivé pro budouci vyvoj pod-

niku. Jak mizZeme vidét, ROA odvétvi roste plynule oproti ROA podniku, které naopak klesalo. Je to

vrve

plyva, Ze podnik ma na svou velikost daleko mensi zisky neZ zbytek odvétvi. Jak uz bylo uvedeno u

ukazatell rentability, podnik ma na svou pfidanou hodnotu pfilis vysoké provozni naklady.

Graf 12: Srovndni ROA s odvétvim
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[ Zavér
Cilem této bakalaFské prace byla finanéni analyza podniku Sroubdrna Turnov, a. s., v ramci které

bylo za ukol zjisténi financ¢niho zdravi a podani pfipadnych navrh(i na jeho zlepseni.

Podnik se po celou dobu sledovaného obdobi nachazel zhruba uprostied rozvojového projektu, coz
znacéné ovliviiovalo ekonomickou situaci podniku a bylo to také znatelné ve vSech ukazatelich. Nej-
vyraznéjsi propad nastal v roce 2013, kdy byl EBIT dokonce zdporny. Pozitivni zjiSténi je alespon to,

Ze se od tohoto roku vysledky postupné zlepsuiji.

Dalsim problémem je rentabilita v podniku. KdyZ porovnadme investované prostredky s rentabilitou,
je jasné, Ze na investované prostifedky jsou hodnoty vSech ukazateld rentability pFilis nizké. Dalsim
problémem rentability je, Ze ROE je daleko nizsi nez naklady vlastniho kapitalu, cozZ je velky problém,

i kdyZ ma podnik naplanovany rozvojovy projekt az do roku 2020.

Ekonomicka pfidand hodnota se za celé sledované obdobi nedostala do kladnych hodnot. Problé-
mem je, Ze se podnik nachazi dlouhou dobu v zadpornych hodnotdch. Dalsi problém je, Ze EVA roste

velmi pomalu.

Bankrotni modely nevypovidaji pro podnik pfilis pfiznivé, jelikoz hodnoty Altmanova indexu jsou
hluboko pod hranici pdsma ohroZeni bankrotem a tzv. Sedé zény. Index INO5 také nedopadl pro
podnik dobfe. V roce 2012 se hodnota dostala do tzv. Sedé zdny, ale ve zbylych letech se podnik

nachazel v pasmu ohrozeni bankrotem.

PFi srovnani s odvétvim mazeme vidét, Ze se hodnoty podniku pohybuji hluboko pod hodnotami za
odvétvi. | kdyZ EVA se v letech 2011 a 2012 pohybovala nad hodnotami odvétvi, kdy se celé odvétvi
dostdvalo z celosvétové ekonomické krize, tak se v pozdéjsich letech podnik nachazel daleko za

zbytkem odvétvi.
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Nejvaznéjsim problémem podniku je to, Zze vice nez 90 % pridané hodnoty utopi v provoznich na-
kladech, ve kterych nejvétsi ¢ast zaujimaji osobni ndklady. Témér celou zbylou ¢ast potom pohlti
finanéni vysledek hospodareni. V tom vyraznou ¢ast zaujimaji ostatni finanéni vynosy a ndklady,
které podnik ve svych vyrocnich zpravach uvadi jako kurzové rozdily, ale v roce 2013 byl rozdil ex-
trémni. Velkou ¢asti financniho hospodareni jsou také nakladové uroky, které jsou zplsobeny vy-
raznym podilem cizich zdrojl. Investi¢ni projekt podniku ma za cil vyrazné zvysit vykony podniku,
to se ovsem nedéje. Pokud podnik své vykony nezvysi, bude muset usetfit na provoznich nakladech,

a to predevsim na nakladech osobnich.

Celkové financ¢ni analyza nevychdzi pro podnik ptiznivé i presto, Ze se nachazi ve fazi rozvoje. Vy-
sledky vSech ukazatell jsou velmi neuspokojivé. Kdyz byly do podniku investovany nemalé pro-
stfedky, pfedpokladalo se, ze se trzby i zisk vyrazné zvysi, coz se nestalo. Ekonomicka pridand hod-
nota také roste velmi pomalu, coz neni vzhledem k investicim pfiznivé. Vzhledem k této financni
analyze se neda predpokladat pfili$ pfiznivéa budoucnost podniku, pokud se jeho ekonomicka situ-
ace po naplanovaném rozvojovém projektu vyrazné nezlepsi. Vlastnici by méli hledat moZnosti, jak

pfi stavajici ndkladové strukture zatiZzené investici dosahnout dodatecného vynosového potencialu.
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Seznam pfiloh

Priloha 1 - Rozvaha - aktiva

ROZVAHA (v tis. K¢) 2011 2012 2013 2014 2015

AKTIVA CELKEM 223154 213 657 246 486 242508 238907
A. POHLEDAVKY ZA UPSANY ZAKLADNI KAPITAL
B. DLOUHODOBY MAJETEK 126 301 121 502 128 185 121 106 124 003
B.l. DLOUHODOBY NEHMOTNY MAJETEK 662 723 350 517 652
B.I. 1. Software 637 708 313 508 533
B.I. 2. Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 25 15 5 9
B.I. 3. Nedokoceny dlouhodoby nehmotny majetek 32 119
B.II. DLOUHODOBY HMOTNY MAJETEK 125 639 120 779 127 835 120 589 123 351
B.II. 1. Pozemky 3019 3019 3019 3063 3063
B.II. 2. Stavby 75523 72182 85 926 83554 80137
B.II. 3. Samostatné movité véci a soubory movitych véci 47 026 44009 37 487 28929 38 803
B.Il 4. Nedokon¢eny dlouhodoby hmotny majetek 71 1269 1103 4743 1348
B.Il. 5. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 300 300 300
B.III. DLOUHODOBY FINANCNi MAJETEK 0 0 0 0 0
C. OBEZNA AKTIVA 96 208 91 761 117 751 120 994 114 491
C.I. ZASOBY 61 937 61 796 64 562 72 097 69 686
C.l. 1. Material 22801 28 489 32601 34539 31941
C.l 2. Nedokon&ena wroba a polotovary 9109 11152 11 100 11667 8243
C.l 3. Vyrobky 30 005 22137 20854 23154 25433
C.l. 4. Zbozi 22 18 7 2737 4069
C.Il. DLOUHODOBE POHLEDAVKY 0 0 0 2345 3535
C.II. 1. OdloZena dariova pohledavka 2 345 3535
C.III. KRATKODOBE POHLEDAVKY 33 822 29 073 52 887 45 926 40 615
C.II. 1. Pohledawy z obchodnich vztahli 32471 28195 41484 43 626 39818
C.II. 2. Stat - darfiové pohledawky 847 446 1422 1614 322
C.II. 3. Ostatni poskytnuté zalohy 222 175 230 248 227
C.II. 4. Dohadné ucty aktivni 121 87 140 157 154
C.II. 5. Jiné pohledawky 161 170 9611 281 94
C.IV. KRATODOBY FINANCNi MAJETEK 449 892 302 626 655
C.IV. 1. Penize 262 181 93 194 208
C.IV. 2. Ugty v bankach 187 711 209 432 447
D.I. CASOVE ROZLISENI 645 394 550 408 413
D.l. 1. Naklady pfiStich obdobi 645 394 550 408 309
D.l. 2. Pfijmy pfistich obdobi 104
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Seznam pfiloh

Priloha 2 — Rozvaha - pasiva

ROZVAHA (v tis. K&) 2011 2012 2013 2014 2015

PASIVA CELKEM 223 154 213 657 246 486 242 508 238 907
A. VLASTNI KAPITAL 119 808 120 931 121 084 122 967 124 671
Al ZAKLADNI KAPITAL 138 423 138 423 138 423 138 423 138 423
Al 1. Zakladni kapital 138423 138423 138423 138423 138423
Al KAPITALOVE FONDY 709 709 709 754 0
Al 1. Ostatni kapitalové fondy 709 709 709 754

REZERV. FONDY, NEDELITELNY FOND A OSTATNI
Adll. FONDY ZE ZISKU 29 364 20 364 20 364 20 364 27 685
ALl 1. Zakonny rezerwni fond / Nedélitelny fond 27 685 27 685 27 685 27 685 27 685
Allll. 2. Statutarni a ostatni fondy 1679 1679 1679 1679
A.IV. VYSLEDEK HOSP. MINULYCH LET -49 536 -48 688 -47 565 47 412 43 141
A.lV. 1. Nerozdéleny zisk minulych let 18753 18753 18753 18753
A.lV. 2. Neuhrazena ztrata minulych let -68 289 -67 441 -66 318 -66 165 -43 141

VYSLEDEK HOSPODARENI BEZ. UCETNIHO OBDOBI
AV. [+- 848 1123 153 1838 1704
B. ClZI ZDROJE 103 216 92 658 125 267 119 494 113 670
B.I. REZERVY 0 0 0 0 0
B.II. DLOUHODOBE ZAVAZKY 1107 2 766 109 0 0
B.IlL 1. OdloZeny dariovy zavazek 1107 2 766 109
B.III. KRATKODOBE ZAVAZKY (¥. 102 a2 112) 44 400 32 006 42 417 50 000 39 769
B.III. 1. Zavazky z obchodnich vztaht 38443 25489 37329 44296 33 665
B.III. 2. Zavazky k zaméstnancim 2931 2728 2813 3151 3229
B.III. 3. Zavazky ze socidlniho a zdravotniho pojisténi 2266 3258 1656 1826 2176
B.III. 4. Stat - darnové zavazky a dotace 337 283 344 390 408
B.III. 5. Kratkodobé pfijaté zalohy 81 76 110 142 140
B.III. 6. Dohadné ucty pasivni 161 22 36 40 35
B.III. 7. Jiné zévazky 181 150 129 155 116
B.IV. BANKOVNI UVERY A VYPOMOCI (F. 114 aZ 116) 57 709 57 886 82 741 69 494 73901
B.IV. 1. Bankowni Gvéry dlouhodobé 666 7 205 26 125 14 979 16 849
B.IV. 2. Kratkodobé bankowni Gvéry 57 043 50 681 56 616 53 688 55 810
B.IV. 3. Kratkodobé finan¢ni vypomoci 827 1242
C.l. CASOVE ROZLISENI (F. 118 az 119) 130 68 135 47 566
C.l. 1. Vydaje pfistich obdobi 130 68 135 47 566
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Seznam pfiloh

Priloha 3 — Vykaz zisku a ztraty

VYKAZ ZISKU A ZTRATY (v tis. K&) 2011 2012 2013 2014 2015
I. |Trzby za prodej zbozZi 172 349 244 344 2283
A Naklady wynaloZené na prodané zbozi 87 128 123 320 2194
+ [Obchodni marze 85 221 121 24 89
1. [Vykony 233 392 219 217 214 332 237 377 233728
II.1. |Trzby za prodej Mastnich wrobkl a sluzeb 223769 227420 215403 233 845 234319
11.2.|Zména staw zasob Mastni ¢innosti 9247 -8 609 -1187 3326 -1111
1.3.|Aktivace 376 406 116 206 520
B. Vykonova spotfeba 146 333 142710 140914 155005 148 534
B. [Spotieba materidlu a energie 129118 127 157 125 985 137 813 131 358
B. |Sluzby 17 215 15553 14 929 17192 17176
+ |Pfidana hodnota 87 144 76728 73 539 82 396 85283
C. |Osobni naklady 63812 61177 60631 63 591 67 063
C. |Mzdowé naklady 46 705 44 378 43 883 46 158 48 525
C. |Odmeény ¢lenim organu spole¢nosti a druzstva 781 978 1080 1134 1328
C. |Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 15900 15482 15 356 16 006 16 926
C. [Socialni naklady 426 339 312 293 284
D. [Dané a poplatky 701 886 864 868 917
E. [Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 21120 17 180 15 142 13788 13700
Il Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 4534 2677 2489 2838 1573
IIl. 1 |Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 1917 7 133 587
IIl. 2 | Trzby z prodeje materialu 2617 2670 2 356 2251 1573
F. |Zhstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materialu 2402 2597 864 2130 1843
F.1 |Zistatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 1331 7 435
F.2 |Prodany material 1071 2597 857 1695 1843
G Zména stawu rezerv a opramych polozek v provozni oblasti a
" |komplexnich naklad priStich obdobi (+/-) -3175 -9617 -4 328 -637 3
IV. |Ostatni provozni wnosy 482 410 340 510 146
H. [Ostatni provozni naklady 1147 1736 462 3129 343
* |Provozni vysledek hospodareni 6153 5856 2733 2875 3133
X. |Vynosové uroky 1
N. |Nakladové uroky 2761 2305 1920 2177 1906
XI. |Ostatni finanéni wnosy 5995 8696 7736 2828 3646
O. |Ostatni finanéni naklady 8511 9466 11053 4142 4358
* |Finanéni vysledek hospodareni -5 277 -3074 -5 237 -3491 -2618
Q. |Dan z pfijm0 za béZnou €innost 28 1659 -2 657 -2 454 -1189
Q. 1. |- splatna
Q. 2. |- odlozena 28 1659 -2657 -2454 -1189
** |Vysledek hospodareni za béZnou ¢innost 848 1123 153 1838 1704
* [Mimoradny vysledek hospodareni 0 1] 0 0 0
*** |EAT: Vysledek hospodafeni za ucetni obdobi (+/-) 848 1123 153 1838 1704
*** |EBT: Vysledek hospodareni pred zdanénim (+/-) 876 2782 -2 504 -616 515
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Prohldseni:

Davam svoleni k pljcovani této bakalarské prace. UZivatel potvrzuje svym podpisem, Ze bude tuto

praci fadné citovat v seznamu poutZité literatury.
Jméno a pfijmeni: Michal Vasak
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