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Abstrakt

Tato diplomova préace se zabyva problematikou financni analyzy (zejména externi) a jejim pouZziti
na vybraném podniku. Prvni ¢ast prace je vénovana Uvodu do financni analyzy, u¢etnim vykazdm,
metodam a postuplm nezbytnych pfi tvorbé finan¢ni analyzy. Nasledné je analyzovano odvétvi
zkoumaného podniku. V dalsi ¢asti se fesi financni analyza podniku a vysledky se porovnavaji
s odvétvim a doporu¢enymi hodnotami. Nazdvér je vytvoreno shrnuti a doporuceni

analyzovanému podniku.
Kli¢ova slova

Finan¢ni analyza, uUcetni vykazy, zadluZenost, likvidita, rentabilita, aktivita, bankrotni model,

bonitni model, spider analyza, Du pontQv rozklad.

Abstract

This thesis deals with problems of financial analysis (especially external analysis) and its usage in
the selected company. The first part of the thesis is dedicated to an introduction of financial
analysis, financial statements, methods and procedures for creation of business financial analysis.
The industry of selected company is analysed afterwards. The next section is financial analysis of
real company and solutions are compared with the industry and recommended values. At the end

summary and recommendations are created to the analysed business.
Keywords

Financial analysis, financial statements, indebtedness, liquidity, profitability, activity, bankruptcy

model, non-bankruptcy model, spider analysis, DuPont analysis.
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Uvod

V dobé, kdy firmy Ccitaji desitky i napriklad tisice zaméstnancl, kdy tvrdy konkurenéni boj o
zdkaznika je nedilnou kaZdodenni soucasti podnikani, musi podnik védét, jaké kroky si muze
dovolit, jaké prostfedky pouzit, kam smérovat a jaké ndsledky budou mit jeho rozhodnuti.
Rozhodovatel vychazi z uréitého stavu, musi sméfovat za konkrétnim cilem a zhodnotit vysledny
stav. V oblasti financi (ale i nejen v ni) mu vtom pomuZze finanéni analyza, kterd dokaze zhodnotit

stav z minulych let. Na zakladé téchto dat a predikce dalsiho vyvoje, mlze podat doporuceni ke

zlepsSeni vysledk ¢i udrzeni pozitivniho trendu.

Financni analyza je nedilnou soucasti Uspésného podniku a poddva informace jak fidicimu organu,
¢i vlastnikdim, ale i bankovnim institucim, zaméstnancim, véfitelim, zakaznikdm, dodavateldm,

statnim organim i konkurenci.

Diky finan¢ni analyze dokdze analytik rozpoznat blizici se nebezpeci v pfipadé Spatné se
vyvijejicich dat, navrhnout protiopatifeni k odstranéni nebo sniZzeni dopadu na financni zdravi

podniku nebo sniZeni rizika, Ze nastane urcitd nevhodna udalost.

Cilem mé prace je zpracovat tématiku finanéni analyzy, popsat hlavni prvky, na které se pfi
vypracovani finanéni analyzy autor ma zamérit. Poté vypracovat analyzu redlné spole€nosti
s vyhodnocenim silnych a slabych stranek v porovnani s odvétvim a navrhnout doporuceni ke

zlepSeni soucasné situace financni stranky.

V prvni ¢asti prace se zaméruji na zakladni otazky ohledné finanéni analyzy: jaké jsou cile financni
analyzy, pro koho je uréena, jaké druhy financni analyzy existuji a odkud analytik ¢erpa data. Navic

jsou zde popsdny jednotlivé Gcetni vykazy, se kterymi se v analyze pracuje.

Ve druhé kapitole popisuji zakladni metody a ukazatele, ktery jsou nezbytné nebo doporucené pri
vytvéreni finan¢ni analyzy. Kromé analyzy samostatnych ucetnich vykaz(, které analyzuji pomoci
vertikalni a horizontdlni analyzy, v této kapitole dale reSim rozdilové ukazatele, zejména Cisty
pracovni kapitdl a pomérové ukazatele. Pomérové ukazatele vybirdm zrfad rentability,
zadluZenosti, aktivity a likvidity. Dale predstavuji komplexni modely, které vyuZivaji jednotlivé

ukazatele.

V dalsi kapitole uz vyuzivdm ukazatele z pfedchozi kapitoly a analyzuji finan¢ni situaci odvétvi

podniku, ktery je pfedmétem hodnoceni.

Ve ctvrté kapitole predstavuji analyzovanou spolecnost, zobrazuji, jaké ma postaveni na trhu a

jakym smérem se odhaduje budouci smér nejen podniku ale i celého odvétvi.



V paté kapitole konecné vypracovavam financni analyzu podniku, kterou porovnavam s odvétvim

a pramérnymi hodnotami.

Po vypracovani analyzy v Sesté kapitole hodnotim stav podniku a predklddam doporuceni, na co

se ma firma zaméfit.



1 Uvod do finanéni analyzy

1.1 Cile finan¢ni analyzy

Financ¢ni analyza slouZi k ziskani souhrnného pohledu na podnik z hlediska finan¢niho stavu a
spada pod financni fizeni. Podava informace o zisku podniku, do jaké miry dokaze podnik splatit
své zavazky (likvidita), jestli ma spravné rozvrienou kapitalovou strukturu v porovnani s ostatnimi
podniky v odvétvi a zda efektivné vyuziva sv(j majetek. Vysledky finan¢ni analyzy se porovnavaji

s pfedchozimi roky nebo s vysledky jinych podnik(i podobné struktury ve stejném odvétvi.

1.2 Druhy financni analyzy

Existuji dva typy finan¢ni analyzy rozlisujici se zplisobem cerpdni dat. Externi finan¢ni analyza, jak
Uz nazev napovida, ziskavd data zvnéjsiho okoli podniku. Naopak interni analyza vyuziva
informace z vnitfni ¢asti podniku, ke kterym se verejnost nemiZe dostat. (1) Dale mlzeme
financni analyzu délit z ¢asového hlediska. Ex post analyza hodnoti, jaky je stav podniku
v souvislosti minulych udalosti. Zatimco ex ante se zaméfuje na budouci vyvoj podniku v rozpéti

nékolika let. (2)

1.2.1 Externifinancni analyza

Externi analyza Cerpa z vefejné dostupnych dat. Je tvorena analytikem, ktery obvykle nepracuje
v podniku. Data analytik ziskdva hlavné z uUcetnich vykazl spolecnosti. Vyuzit mlze i zpravy
zvrcholového managementu, vyrocni zpravy, zpravy vedoucich pracovnikl, z burzovniho
zpravodajstvi, z komentarl odborného tisku. Dostupna data podléhaji ¢asto zkresleni nebo v nich

chybi nékteré podstatné informace. (1) UZivatelé externi finan¢ni analyzy jsou pfedevsim:
e Banky
o \Véfitelé
e Investofi
e Statni organy
o Odbératelé

e Konkurence
Banky

Podle vysledkd finanéni analyzy se banky rozhoduji, zda podniku Gvér pridéli, jaky urok podnik

dostane a jaké podminky stanovi. Urok zavisi na riziku a schopnosti splacet Gvér.

Véritelé (drzitelé uvérovych cennych papira)
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Stejné jako banky i véfitelé zkoumaji schopnosti podniku splacet své dluhy, a navic analyzu mohou

vyuzivat jako podklad k rozhodnuti, které investice se budou dal podporovat.
Investofi (Ucastnici kapitalového trhu)

Podle vysledkl finan¢ni analyzy rozhoduji o investicich podniku, hodnoti efektivitu cennych

papirQ, pripadné vyuZije vysledky pro Upravu portfolia cennych papir(.
Statni organy

Vyuzivaji vysledky financ¢ni analyzy k vytvoreni statni statistiky, vysledk( narodniho hospodarstvi a

urcovani charakteristiky statni politiky.
Odbératelé

Mohou své dodavatele vybirat z vysledk( financnich analyz jednotlivych dodavateld. Zzjistuji

zejména schopnost dodrZeni zavazk(l v ramci obchodniho partnerstvi.
Konkurence

Podnik srovnava vlastni vysledky financ¢nich analyz s konkurenénimi spolec¢nostmi a zjistuji tak své

prednosti ¢i nedostatky.

1.2.2 Interni financéni analyza

Interni finanéni analyza Cerpa ze vSech dat, kterd ma podnik k dispozici. Jsou to zpravidla data
z celého finanéniho Ucetnictvi, manazerského ucetnictvi, podnikovych plana a kalkulaci. Z téchto

dlvodl ma vétsi vypovidajici hodnotu nez finan¢ni analyza externi. Jejimi uZivateli jsou:

e Vlastnici
e Manazefi

e Zameéstnanci
Vlastnici

Vlastnici jsou akcionafi a spolecnici. Podle vysledkl finanéni analyzy posuzuji stupen zhodnoceni
vloZeného kapitalu, miru splnéni strategickych cili. Méri efektivnost managementu a rozdélu;ji

zisk.
Manaizefi

ManazZefi potrebuji znat informace o financni situaci ve firmé. Ktomu vyuZivaji mimo jiné i

finanéni analyzu. Pomaha jim soperativnim i strategickym fizeni proces(. Ovliviiuje fizeni
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kapitdlové struktury podniku. Dale manazefi vyuZivaji analyzu pro planovani, at uz pro

dlouhodobé ¢i kratkodobé.
Zaméstnanci

Zameéstnanci se mohou zajimat o finan¢ni analyzu z divodu zjisténi finan¢niho stavu podniku,
zejména podle stability s vyhledem na budouci stav zaméstnani a posouzeni mozného zvyseni

platd. (3)

1.2.3 Zdroje finan¢ni analyzy

NeZ se budeme zabyvat konkrétnimi metodami financni analyzy, je potfeba znat odkud data
mulzZeme ziskat. Zdroje, ze kterych se ziskavaji informace, mohou byt rzna, ale predevsim se
Cerpa z Ucetnich vykazl, které najdeme ve vyrocnich zpravach ¢i v ucetnich zavérkach. Tyto
soubory jsou dohledatelné ve sbirce listin obchodniho rejstfiku® (4). Mimo vyroénich zprav a
Uéetnich zavérek najdeme uZiteénd data i v obchodnim véstniku®. Najdeme zde informace o
konkurzech, likvidaci podnikd, vefejnych soutézich, valnych hromad a dalSich dat, ktera musi byt
ze zakona povinna zvefejnénd. Dalsi data mlzZeme nalézt z rliznych databazi firem, které byvaji

placené.

1.3 Ugetni vykazy

Jedny z nejdileZitéjsich zdrojd jsou ucetni vykazy, které budeme pozdéji vyuZivat, ale nejprve je
v této kapitole vysvétlim. Zakladni pravidlo, které musi Uéetni vykazy splfiovat, je respektovani
poctivého a vérného vedeni Ucetnictvi viz §7 odstavec 1 a 2 zdkon ¢. 563-1991 sbirka o Ucetnictvi.
U&etni vykazy se vyZivaji ve vedeni interniho a finanéniho Géetnictvi. Mohou posloufit, jako

nastroj pro tvorbu rozpoctovych pland.

1.3.1 Rozvaha

Vztah mezi majetkem a jeho financovanim k urc¢itému datu nam zobrazuje rozvaha neboli bilance
podniku. Rozvaha zobrazujice na levé strané prehled struktury aktiv, tedy majetku, ktery podnik
vlastni, a na pravé strané je zobrazen zplsob, kterym jsou aktiva zajisténa. V pasivech také

najdeme vysledek z hospodareni, zisk, nebo ztratu podniku. Aktiva a pasiva jsou si navzajem

rovna. (1)

AKTIVA PASIVA
Pohledavky za upsany

kapital Vlastni kapital

L https://or.justice.cz/ias/ui/rejstrik

2 https://ov.ihned.cz/
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Dlouhodoby majetek Zakladni kapital
Dlouhodoby nehmotny o
o.u odloby hehmotny Kapitalové fondy
majetek
DIo'uhodoby hmotny Rezervni fondy
majetek
DIo'uhodoby financni VH minulych let
majetek
VH béZného ucetniho obdobi
Obéina aktiva Cizi zdroje
Zasoby Rezervy
Dlouhodobé pohledavky Dlouhodobé zavazky
Kratkodobé pohledavky Kratkodobé zavazky
Kratkodoby financni P . .
. Bankovni Gvéry a vypomoci
majetek
Casové rozliseni Casové rozliseni

Obrdzek 1: Struktura rozvahy

Aktiva

Majetek podniku ma tfi zakladni podoby. Hmotny majetek ma fyzickou podobu, do hmotného
majetku patfi napfiklad stroj, budova, materidl. Majetek, na ktery si nemlzZeme ,sahnout”,
nazyvame nehmotny (software, licence a dalsi). Posledni druh majetku, se nazyva financni majetek
a patfi sem dluhopisy, cenné papiry a podobna aktiva. Navic aktiva délime podle doby, jakou maji

slouzit podniku, dlouhodoby majetek vyuzivajici déle jak jeden rok a krdtkodoby majetek.
Pohledavky za upsany kapital

Pohledavky za upsany kapitdl predstavuji dosud nesplaceny podil jednotlivych upisovatell
konkrétné spolecnikt, akcionari nebo ¢lend druzstva (1). Tyto pohledavky musi byt zaplaceny do

5 let u spolecnosti s ru¢enym omezenim a do 1 roku u akciové spolecnosti. (5)
Dlouhodoby majetek

Dlouhodoby majetek (DM) je takovy, ktery podnik uziva déle jak jeden rok. DM ztraci ¢asem na
cené, opotrebovava se, to zobrazujeme vrozvaze pomoci odpisl. Existuje i DM, ktery se

neodepisuje, protoZe neztraci na cené napfiklad plida nebo staroZitnosti.
Odpisy

Opotrebovani majetku zobrazujeme pomoci odpisti. Odepisujeme bud hmotny, nebo nehmotny
majetek. Opotiebeni muize byt jak fyzické, tak mordlni. Moralni opotfebeni nastava napfriklad,

pokud dojde k pokroku technologie. Odpisy vytvari naklad, tudiz snizuji zisk.
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Soucet vSech odpist jednoho majetku nazyvame opravky a ty vrozvaze najdeme pod nazvem
sloupce korekce. Plvodni hodnotu majetku mame ve sloupci brutto a soucasnou hodnotu

majetku oznacujeme netto.
Dlouhodoby nehmotny majetek

Dlouhodoby nehmotny majetek (DNM) tvofi software, vysledky vyzkumné cinnosti, patenty, know

how, autorska prava, licence a goodwill. Doba uzivani je delsi jak jeden rok.
Dlouhodoby hmotny majetek

Mezi dlouhodoby hmotny majetek (DHM) patfi pozemky, budovy, trvalé porosty, zakladni stado,

stroje s dobou uzivani delsi jak 1 rok.
Dlouhodoby finan¢ni majetek

V dlouhodobém finanénim majetku (DFM) nalezneme polozky, jako jsou nakoupené dluhopisy,
vkladové listy, pujcky zprostfedkované jinym firmam a podobné. DFM se neodepisuje, nebot

nevznika opotrebeni.

ObéZna aktiva

Obézné aktivum je kratkodoby majetek, ktery se v podniku rychle pfeménuje a ¢im rychleji se
preménuje, tim vic produkuje zisku. Rychlost obratu resi ukazatele aktivity.

Zasoby

Podnikové zdsoby mohou byt materidl na skladu, nedokoncené vyrobky, polotovary vlastni

vyroby, hotové vyrobky vlastni vyroby ¢i koupené zbozi za Ucelem dalSiho prodeje.
Pohledavky

Ackoliv dlouhodobé pohledavky maiji splatnost delsi jak 1 rok, patfi do skupiny obéznych aktiv
stejné jako kratkodobé pohledavky. Pohledavka je zavazek zaplaceni podniku za sluzbu nebo

produkt, na kterém se obchodni partnefi dohodli.
Kratkodoby financéni majetek

Predstavuje cenné papiry, pokladni¢ni poukazky, kratkodobé dluhopisy, sménky, a predevsim
penéini prostfedky. Kratkodoby finanéni majetek se tvofi z dlvodu zajisténi dostatecné likvidity
podniku. Pokud podnik investuje vétsi ¢ast penéznich prostredkll dlouhodobé, muze zvysit riziko

nedostat svym pozadavkdm vici véfitellm v pripadé vypadku prfijmu, nebot dlouhodoby finanéni

majetek se hlife preménuje na penize.
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Casové rozliseni aktiv

Casové rozlideni aktiv predstavuje pfedplacené sluiby nebo produkty, které podnik vyuZije dalsi
obdobi napfiklad pfedem zaplacené ndjemné, to znamend naklady pftistich obdobi. Zobrazuje i

pfijmy pfFiStich obdobi napfiklad nezauctované prace, vykonané v u¢tovaném obdobi.
Pasiva

Pasiva jsou zdroje financovani aktiv. Podnik mize zdroje vyuzit bud' z vlastniho kapitalu, nebo od

vnéjsiho subjektu. RozloZeni pasiv pak zobrazuje financ¢ni strukturu podniku.
Vlastni kapital

Vlastni kapital obsahuje zékladni kapital, kapitdlovy fond a fondy tvorené ze zisku.
Zakladni kapital

Predstavuje vklady jednotlivych zakladatell obvykle vioZzenych pfi zaloZeni spolecnosti. V pfipadé,

vykazované ztraty, kterd se neuhradi fondy, musi firma snizit velikost zakladniho kapitalu.
Kapitalové fondy

Do kapitalovych fondd patfi vklady nebo dary spoleénik(, které nejsou nezahrnuty pod zakladni
kapital. Dalsi polozky kapitalovych fond( jsou emisni aZio (rozdil mezi trzni a nominalni hodnotou

akcie), rozdil z precenéni zavazk(l a majetk.
Rezervni a dalsi fondy ze zisku

Rezervni a dalsi fondy jsou tvoreny ze zisku, ktery se pouZiva na tvoreni rezerv, statutarnich fondu

a dalsich vytvorenych fondu.
Vysledek hospodafeni minulych let

Nerozdéleny zisk mezi spolecniky nebo fondy se nazyva vysledek hospodareni minulych let a

prevadi se do dalsiho obdobi.
Cizi zdroje

Jakykoliv zavazek, ktery ma spole¢nost kzaméstnancim, dodavatellim, statnim urfadim,
pojistovnam ¢i bankovnim institucim patfi do cizich zdroji a déli se na rezervy, dlouhodobé a

kratkodobé zavazky, bankovni Uvéry a vypomoci.

Rezervy
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Rezervy jsou finance, které bude muset podnik vynaloZit napfiklad na budouci pokryti opravy,
proto jsou vedeny jako ndklad. Jejich tvoreni je definovdno zakonem, aby nebyly rezervni fondy

zneuzivany k zamérnému snizovani zisku.
Dlouhodobé zavazky

Dlouhodobé zavazky maiji splatnost delsi jak jeden rok a jsou to napfiklad zavazky obchodnim

partnertiim, emitované dluhopisy, dlouhodobé zalohy od odbératel(.
Kratkodobé zavazky

Kratkodobé zavazky tvofi zaméstnanecké mzdy, nezaplacené faktury obchodnim partnertim,

statnim uradim, kratkodobé sménky a dalsi zavazky se splatnosti kratsi nez jeden rok.
Bankovni uvéry a vypomoci

Do této skupiny patfi dlouhodobé i kratkodobé bankovni pujcky, finanéni vypomoci od

nebankovnich instituci.
Casové rozlideni pasiv

Casové rozlieni u pasiv predstavuje pravy opak nei u aktiv, zahrnuje vynosy pfistich obdobi
napriklad pfijaté predplatné zakazky, kterda nebyla jesté vytvorena, a vydaje pristich obdobi
znamenaji naklad v bézném obdobi, zaplacené az v dalSim obdobi naptiklad najemné zaplacené

zpétné. (1)

1.3.2 Vykaz zisku a ztrat
S¢itanim jednotlivych vynosd a nakladl dostavame hospodarsky vysledek. Abychom ziskali
informace, z jakych cinnosti vynosy a naklady vznikaji, déli se hospodarsky vysledek na tfi ¢asti —

provozni, finanéni a mimoradnou cinnost.

Provozni hospodarsky vysledek zahrnuje vse kolem provozu podniku napftiklad trzby za prodané
vyrobky, spotfeba materidlu, odpisy DHM, aktivace. Provozni hospodafsky vysledek ziskame

souctem vsech provoznich nakladl a odectenim vSech provoznich nakladd.
Provozni hospodarsky vysledek = Provozni vynosy — Provo 1indklady

Trzby z prodeje cennych papirli, vynosy z obdrZenych urokd, vynosy z prodeje kratkodobého a
dlouhodobého finanéniho majetku predstavuji finanéni vynosy. Naopak zdporny rozdil mezi cenou
v dobé prodeje a pocatecni cenou cennych papird, finanéniho majetku a vzniklych nakladovych

urokl reprezentuji financni naklady. Sec¢tenim financnich vynosl a odecteni financnich nakladq,
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dostavame Finanéni hospodafsky vysledek. Pro mnoho podnikd je finanéni hospodarsky vysledek

zaporny, pokud se nejedna o finan¢ni podnik.
Finantni hospodarsky vysledek = Finantni vynosy — Finantni naklady

Sectenim téchto dvou hospodarskych vysledkd, snizené dani z pfijm0 bézné Cinnosti, ziskavame
hospodarsky vysledek z bézné Cinnosti, kdyZ k nim pri¢teme hospodaisky vysledek z mimoradné

¢innosti, dostaneme vysledek hospodareni za ucetni obdobi.

Vysledek hospodareni za ucetni obdobi pfedstavuje ucetni zisk, pouZiva se termin Cisty zisk (EAT —
Earnings After Tax). Existuji dalsi zisky, lisi se podle toho, jaké ndklady nejsou v zisku zapocitany.
Zisk pred zdanénim (EBT — Earnings Before Tax) uZ podle nazvu je to zisk, do kterého neni
zapoctena dan z pfijmG, hodi se pro porovnavani podnikl na mezinarodni Urovni srdznou
danovou sazbou. Zisk pred troky a zdanénim (EBIT — Earnings Before Interest and Tax) se pouziva
pro porovnani zisk(l rliznych spolecnosti bez Uvahy nakladl na cizi kapitdl. Zisk pfed uroky,
zdanénim a odpisy (EBITDA — Earnings Before Interest, Tax Depreciation and Amortization)

nebere v Uvahu navic opotfebeni majetku.

Naklady ¢lenime na druhové a Ucelové. Druhové CElenéni nakladl déli naklady podle povahy
napfiklad spotfeba materidlu, odpisy DHM, spotfeba pohonnych hmot, mzdové ndklady a
podobné. Zatimco ucelové naklady se daji prifadit k jednotlivym c¢innostem napfiklad naklady na
vyrobu, odbyt, spravu a dalsi. Vyhody ucelového clenéni spociva, v moznosti rozpocitani nakladd,
resp. tvorby kalkulace nakladld, muZe zobrazit nepfimérené velké naklady na fizeni. VétSina
podnikl své naklady ¢leni druhové, nebot pokud se rozhodnou pro Géelové ¢lenéni, stejné musi,

podle ceské legislativy, dodat v pfiloze druhové c¢lenéni nakladu. (3)

1.3.3 Vykaz cash flow

Vykaz zisku a ztrat popisuje jednotlivé vynosy a naklady, ale to, jestli skute¢né doslo ke zméné
penéinich prostfedkl, se z tohoto vykazu nedozvime. Proto se pouZiva vykaz penéinich tokd,
ktery zobrazuje cCasovy tok penéz. Cash flow sumarizuje pfijmy a vydaje. PfirGstek penéznich
prostfedk(l na konci ¢asového obdobi oproti zacatku signalizuje vyssi prijmy neZ vydaje. Naopak
nizsi pfijmy predstavuji ubytek penézinich prostredk(. Zatimco cilem podniku je maximalizace
zisku, u penézinich prostfedki nemiZeme jednoduse tvrdit ,vice je lépe”, nebot penéini
prostfedky je vhodné investovat. Na druhou stranu podnik musi byt schopen dostat svym

financnim zavazk(m a byt pfipraven na neocekavané vypadky pfijmu. (3)

Vykaz penézZnich tok(l obsahuje povinné tfi casti. Prvni ¢ast se nazyva provozni cash flow,

obsahuje pfijmy a vydaje z hlavnich ¢innosti podniku. Cash flow z investi¢ni ¢innosti tvofi penézni
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toky zaméfené na nové investice ve formé dlouhodobého majetku. Posledni ¢ast se sklada
s nakladanim dlouhodobych pripadné kratkodobych zdrojd financovani, zahrnuje, jak vlastni, tak

cizi kapital.

Jsou dvé moziné metody pro sestaveni cash flow: pfima a nepfima. Pfima metoda sumarizuje

jednotlivé pfijmy a vydaje ze skutec¢né uskutecnénych plateb.
Cash flow po¢.stavu + Prijmy — Vydaje = Konetny cash flow

Nepfima metoda vychazi z hospodarského vysledku vynosd a nakladd (zisku), ten prevede na
penézini tok odebranim nakladl a vynosi, které nejsou penézni a pridanim pfijm0 a vydajd, které

nejsou vynosy a naklady. Mozné pfremény:
Naklad, ktery neni vydaj, se pficita k zisku — odpisy, obdrzeni faktury
Vynos, ktery neni pfijmem, se odecita od zisku — aktivace zafizeni, pfijeti pohledavky
Vydaj, ktery neni naklad, se odecita od zisku — splatka uvéru, DHM
PFijem, ktery neni vynos, se pficita k zisku — prijaté zalohy, zaplaceni pohledavky

V nasledujici tabulce je zobrazen systematicky postup tvorby vykazu pfijmU a vydajl nepfimou

metodou.

Pocatecni stav penéznich prostiedku

Vysledek hospodareni béZzného obdobi

+ | Odpisy

+ | Tvorba dlouhodobych rezerv

- | SniZeni dlouhodobych rezerv

+ | ZvySeni zavazk( (kratkodobych), kratkodobych bankovnich dvérd, casové rozliseni pasiv
- | SniZeni zavazk( (kratkodobych), kratkodobych bankovnich Gvérd, ¢asové rozliseni pasiv
- | Zvyseni pohledavek, ¢asové rozliseni aktiv

+ | Snizeni pohledavek, ¢asové rozliseni aktiv

- | Zvyseni zasob

+ | Snizeni zasob

= | Cash flow z provozni ¢innosti
- | Vydaje s pofizenim dlouhodobého majetku

+ | PFijmy s pofizenim dlouhodobého majetku

Cash flow z investicni Cinnosti
Dlouhodobé zavazky, popf. kratkodobé zavazky

I+

I+

Dopady zmén vlastniho kapitdlu

Cash flow z financni ¢innosti

Kone¢ny stav penéznich prostiedk

Obrdzek 2: Postup vytvdreni vykazu cash flow neprimou metodou
Zdroj: Kndpkovd, Pavelkovd, Steker — Finanéni analyza
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1.3.4 Prehled o zménach vlastniho kapitalu

Hodnoceni, zda podnik za urcité Ucetni obdobi zvysil své jméni, je patrné ze zmén vlastniho
kapitalu na konci obdobi oproti poc¢atku. Zmeény ve vlastnim kapitdlu mohou nastat dvéma
ostatni zmény vlastniho kapitalu naptiklad prevedeni nerozdéleného zisku do nékterych fondd,

zmény vyplyvajici z pfecenéni financénich aktiv a zavazka. (1)

1.3.5 Propojeni téetnich vykaz(

Rozvaha, vykaz zisku a ztrat a penéini toky tvofi tzv. tfi bilanéni strukturu, kterd je navzajem
propojend. (6) Hospodarsky vysledek vrozvaze z daného casového obdobi je rozepsan ve
vykazu zisku a ztat. Penéini toky najdeme v rozdilu penéznich polozek a zmény vlastniho kapitalu

se nachazi v rozvahové ¢asti vlastni kapital. (1)

Vykaz o penéznich tocich Rozvaha Vykaz zisku a ztrat
Pocatecni Dlouhodoby Viastni
stav pen. majetek kapital ]
prostredku Vydaje Naklady
Vysledek
Obézna hospodareni [ Vynosy
aktiva
Priimy e [
Konecny Penez. Cizi Vysledek
stav pen. prostredky kapital hospodareni
prostredki
Zmény vl.
kapitalu
Zvysenia
snizeni L
viastniho
kapitalu

Obrdzek 3: Vztahy mezi jednotlivymi vykazy
Zdroj: Kndpkovd, Pavelkovd, Steker — Finanéni analyza, vlastni grafické zpracovdni

1.3.6 Priloha ucetni zavérky

Mnoho dllezitych informaci, které se nedozvime z Gcetnich vykazl, najdeme v priloze ucetni
zavérky. Tyto data pak mohou byt rozhodujici pro stanoveni dalsiho vyvoje podniku. V pfiloze
najdeme informace o fyzickych i pravnickych osobach ovliviujici finance podniku s jejich podilem
vkladu v procentech. Zmény v obchodnim rejstfiku za dané obdobi v obchodnim rejstfiku a popis

organizacni struktury podniku. (1)
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2 Metody finan¢ni analyzy

Metody prochdazely minulosti obménami a v soucasnosti jsou obecné standardizovany. Jedna se o

metody a postupy:

e Predstaveni podniku

e Analyza odvétvi

e Analyza stavovych ukazatel(. V této analyze se fesi majetkové a financni sloZeni. Vyuzivaji
se nastroje analyzy trend( (horizontalni analyza) a procentni rozbor jednotlivych bodl
rozvahy (vertikalni analyza).

e Analyza tokovych ukazatell. Najdeme zde analyzu vynosu, naklad zisku a cash flow.

e Analyza rozdilovych ukazatel(l. Vtéto analyze se pracuje predevsim s pracovnim
kapitalem.

e Analyza pomérovych ukazatel(.

e Analyza soustav ukazatel(

e Souhrnné ukazatele hospodareni

V jednotlivych analyzach je nutné znat uGcetni vykazy, které se budou zpracovavat. Jednotlivé

vysledky analyz samy o sobé jsou nic nefikajici. Musi se srovnavat rliznymi zpUsoby.

e Casové srovnani
e Mezipodnikové srovnani v daném odvétvi

e Srovnani s urcitou normou nebo cilovou hodnotou

Srovnavadni v case nam fika, jak se hodnoty méni za urcité intervaly. To znamen3, Zze nam ukazuji
trend hodnot, jestli je rdstovy, klesajici ¢i stagnujici. Pomoci matematicko-statistickych metod
mUlzZeme s urcitou pravdépodobnosti predvidat nasledujici vyvoj, na ktery mizeme dopredu

reagovat a tim napfriklad sniZit riziko nedostatku penéznich prostredkd.

Srovnavadni s ostatnimi podniky v daném odvétvi porovnava hodnoty ukazateld s konkurencénimi
firmami. Srovnava hodnoty podniku s Uspésnéjsi konkurenci a zjistuje tak mozné pfticiny, proc€ je

v

urcity podnik Gspésnéjsi.

Srovnavani s urcitou normou nebo cilovou hodnotou tika, jaky je rozdil mezi skutecnou hodnotou a
planem. Je dllezité zjistit, jaké jsou hlavni dlvody velikosti této odchylky a poucit se z ni pro

budouci planovani.

Dale se porovnavaji a vyhodnocuji vztahy mezi jednotlivymi ukazateli. Napfiklad metodou

pyramidového rozkladu (Du Pontova analyza).
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V poslednim kroku analyzy se provadi vyhodnoceni a doporuceni vyplyvajici z vysledkd hodnot

ukazatelQ.

2.1 Uvedeni podniku

PFi tvorbé externi financni analyzy je potfeba podnik nejprve predstavit. Zjistit co mozna nejvic
obecnych informaci pro ptredstavu struktury podniku nejen financni, ale i organizacni. Takova data
zjistime predevsim z vyrocnich zprav, ale mozné informace mizZeme ziskat i z informacnich kanald,
¢i ze stranek firmy. Dllezité je védét o strategii podniku, jaké jsou jeji hlavni ¢innosti, kolik ma
spolecnost zaméstnancd, jakymi zménami si podnik prosel, ¢im se odliSuje od ostatnich. Jinak
feceno je dobré znat jeji konkurencni vyhody. (1) Mlze byt zobrazeno pomoci SWOT analyzy,

ktera definuje silné a slabé stranky podniku a jeji prilezitosti a hrozby z vnéjsich vliva. (7)

2.2 Analyza odvétvi

Kazdy podnik ma jinou strukturu, a aby porovnavani podniku s ostatnimi mélo urcitou vypovidajici
hodnotu, musi se porovnavat s podniky v daném odvétvi. Nejprve ale musime analyzovat odvétvi
jako takové. Vysledkem nam bude vyvoj trhu v odvétvi za jednotlivé roky. Data pro porovnavani
nalezneme na strankdch Ministerstva priimyslu a obchodu.? V analyze vyvoje ekonomiky CR se
dozvime napftiklad meziro¢ni rlst produkce — celkové, pro domdci a zahranicni trh, vysi trzeb

z pfimé produkce, pocet zaméstnancl a vyse jejich mezd. (1)

2.3 Zakladni ukazatele financ¢ni analyzy

Mezi zakladni ukazatele finanéni analyzy patfi stavové, rozdilové a pomérové ukazatele.

V nasledujicich podkapitoldch jsou tyto ukazatele postupné predstaveny.

2.3.1 Analyza stavovych ukazatell

Analyza stavovych ukazatel( pracuje s udaji, které jsou zapsané primo v Ucetnich vykazech.
Posuzuje se vyse jednotlivych poloZek rozvahy a slouZi k zakladni orientaci stavu analyzovaného
podniku. (3) Tyto data se vyuzivaji v analyze trendl (Casové rozliSeni) a procentnimu podilu
jednotlivych ¢asti z uréitého celku napriklad vyjadreni podilu dlouhodobého majetku z aktiv.

Analyza stavovych ukazatel( se provadi pomoci:

e Horizontalni analyzy (analyza trend)

e Vertikalni analyzy (podilovy rozbor celku)

HorizontdlIni analyza zobrazuje zménu hodnoty mezi ¢asovymi obdobimi. Porovnava jednotlivé

roky a poté zobrazuje rozdil hodnot bud absolutné, kdy vysledkem je skutecny rozdil hodnot,

3 http://www.mpo.cz/cz/rozcestnik/analyticke-materialy-a-statistiky/analyticke-materialy/
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nebo procentudlné a rozdil je udavan k vychozimu ¢asovému obdobi. Analyzy je vhodné provadét
jak v absolutnich, tak v procentualnich zméndch. Porovndvaji se vétsinou jednotlivé roky, pfipadné

Ctvrtleti, nebo mésice.
Absolutni zména = hodnota v roce; — hodnota v roce ;_4
procentualni zména = absolutni zména * 100 / hodnota v roce ;_;

Vertikdlni analyza naproti tomu porovnava jednotlivé slozky Ucetnich vykazll s celkem nebo
urcitou polozkou, kde vSechny polozky jsou procentnim podilem z celku nebo vybrané polozky. V
analyze rozvahy se vyuziva jako zadkladna hodnota celkovych aktiv nebo pasiv. Ve vykazu zisku a

ztrat se uplatiiuje hodnota celkovych trzeb nebo nakladd, konkrétni vybér zalezi na analytikovi. (1)

2.3.2 Analyza tokovych ukazateld

Analyza tokovych ukazatel(l se provadi aplikaci horizontalni a vertikalni analyzy stejné jako u
analyzy stavovych ukazatell. V prvni Casti se pouZivd pro sledovani vyvoje nakladl, vynost a
hospodarského vysledku z poloZzek vykazu zisku a ztraty. Kromé vseobecné analyzy naklad( a
vynosl se mohou zobrazovat jejich jednotlivé podskupiny, napfiklad miZeme zkoumat podil
provoznich vynosQ, sledovat, jak se méni v ¢ase zisk pfed zdanénim vici zisku pred zdanénim bez
tvorby rezerv a opravnych polozek apod. Ve druhé ¢asti se analyzuji penéini toky obdobnym

zplUsobem. Vychazi se z vykazu penéznich toka. (1)

2.3.3 Analyza rozdilovych ukazatel(l
Analyza rozdilovych ukazatelll slouZi kfizeni financniho stavu (predevsim likvidity) podniku.

Vyuziva soubory stavovych ukazatell aktiv a pasiv, kde se analyzuje jejich rozdil.
Cisty pracovni kapital

Nejcastéji zastupovanym rozdilovym ukazatelem je Cisty pracovni kapital. Vypocitava se jako rozdil
mezi celkovymi obéznymi aktivy a celkovymi kratkodobymi cizimi zdroji. Kratkodobé cizi zdroje
mohou zahrnovat zdroje se splatnosti jednoho roku ¢i jen tfi mésicll, to ndm pomuze urcit, ktera
obézna aktiva jsou urcena na zaplaceni drivéjsich (naléhavéjsich) zavazk( od zavazk, které jsou
relativné volna a jsou myslena jako urcity finanéni fond. Tento fond patfi pod obéind aktiva
financovén vlastnim kapitalem a dlouhodobym cizim kapitalem. Cisty pracovni kapital se vypocita

vzorcem:
Cisty pracovni kapital = Ob&ind aktiva — Kratkodobé cizi zdroje

Cisty pracovni kapital ndm ukazuje rozdil kratkodobych aktiv a kratkodobych cizich zdroj@, ktery je

urcen k zajisténi téchto aktiv. Pokud je hodnota Cistého pracovniho kapitalu zapornd, spolecnost
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nestaci pokryvat své kratkodobé zdvazky obéinym majetkem a podnik neni schopen

z dlouhodobého hlediska kryt své dluhy.
Horizontalni analyzou zjistujeme vyvoj Cistého pracovniho kapitalu za uréité obdobi.

A Cisty pracovni kapital = Cisty pracovni kapital, — Cisty pracovni kapital,_,
Cisté pohotové prostiedky

Cisty pracovni kapital zahrnuje i méné likvidni polozky, jako napftiklad pohledavky s delsi Ihiitou
splatnosti, nedobytné pohledavky, nedokoncend vyroba apod. DalSim problémem je zpUsob
ocenovani obéznych aktiv. Napfiklad pokud podnik bude potfebovat prodat vétsi mnozstvi svych
produktll, je mozné, Ze bude muset sniZit jejich cenu. Je proto rizikové spoléhat se pouze na tento
ukazatel a ztohoto dlvodu je zaveden ukazatel okamzité likvidity. Nejvyssi stupen likvidity
predstavuji penézni prostfedky, to znamena hotovost a penize na béznych uctech. Dale muizZe
zahrnovat majetek, ktery je snadno prevoditelny na penize takzvané penéini ekvivalenty, jako

jsou cenné papiry, sménky, Seky a terminované vklady se splatnosti do tfi mésic(.
Cisty penéiné-pohledavkovy fond

Cisty penéiné-pohledavkovy fond neni tak prisny jako fond &istych pohotovych prosttedk, ale ani
volny jako Cisty pracovni kapital. Zahrnuje obézna aktiva kromé zasob i nelikvidnich pohledavek.

(2)

2.3.4 Analyza pomérovych ukazatel(l

Zakladnimi a nejrozsirenéjSimi metodami jsou pomérové ukazatele. Diky nim ziskdme rychly
prehled o financni situaci v podniku, avSak vysledky, které dostaneme, je zapotiebi zkoumat
v $irSim méfitku, zjistovat priciny, pro¢ pravé tento ukazatel ma takovou hodnotu, a to za nas
ukazatele nedokazou udélat. Proto je dobré brat ukazatele tak, Ze nds mohou upozornit (ukazat)
na slabé misto financi podniku. Vyhodou pomérovych ukazatell je moZnost provadét trendové
analyzy tokovych veli¢in, zaroven je lze porovnavat s podobnymi firmami. Pomérové ukazatele
Casto vstupuji do matematicko-statistickych model(, ze kterych se napfiklad sestavuje budouci

odhad nebo zjistuje zavislost mezi danymi jevy. (2)

2.3.4.1 Analyza zadluZenosti
Zobrazuje pomér mezi vlastnim a cizim kapitalem Cili do jaké miry je podnik zadluzen. Urcita mira
zadluZeni je pro podnik pfinosnd, nebot v poslednich letech ma vlastni kapital vétsi financéni

naroky nez cizi. Nicméné vyssi mira zadluzeni zvySuje riziko dostat svym zavazkim. (2)
Celkova zadluZenost
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Celkova zadluZenost se vypocitd pomérem mezi cizimi zdroji a celkovymi aktivy. Celkova
zadluZenost je hlavnim ukazatelem zadluZenosti. Pfi hledani doporucené hodnoty, se autofi
neshoduji na Cisle. Nékteti autofi uvadéji 30-60 % (1) jini zase méné jak 50 % (3). Nicméné pro

kazdy podnik je vySe zadluZenosti rlizna a na tom se shoduje vétsina autor(.

Colkonh radius . Cizi zdroje
etrova zadiuzenost — “n i a celkem

Pomér mezi cizim a vlastnim kapitalem

Pomér mezi cizim a vlastnim kapitdlem oznacujeme jako miru zadluzZenosti. Obvykle se podle
tohoto ukazatele fidi banky pti posuzovani, zda podniku poskytnout pUjcku nebo nikoliv, pfipadné

jaky urok podnik dostane. (1)

Cizi zdroje

Mira zadluZenosti =
Vlastni kapital

Urokové kryti

Tento ukazatel ndm ukazuje, kolikrat je zisk vyssi nez nakladové Uroky. V pripadé rovnosti zisku
s nakladovymi Uroky, nezbude 7adna ¢éastka pro vlastnika ani stat. Doporucena hodnota je mezi 3-
6. (2)

EBIT
Nakladové aroky

Urokové kryti =

Doba splaceni dluhti z hotovostniho toku

Doba (pocet let), za kterou podnik dokazZe teoreticky zaplatit své dluhy, ma idedIni hodnotu kolem

3,5 roku (3) a vypocitame ji nasledujicim zptisobem. (1)

Cizi zdroje — rezervy

Doba splaceni dluhii =
obasplacent diunl = = o o ash flow

2.3.4.2  Analyza likvidity

Schopnost splnit své povinnosti vaci véfitelim zjistujeme pomoci ukazateld likvidity. Ukazateld
mame nékolik a kazdy z nich ukazuje trochu jiny zplGsob vypoctu. Lisi se ve zplsobu zahrnovani
likvidnich prostfedkl, kazdy ale ukazuje, jak velky podil kratkodobych zavazkd jsme schopni

zaplatit.

Bézina likvidita
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Ukazatel bézné likvidity zahrnuje vSechna obézna aktiva, tudiz zahrnuje i zasoby, se kterymi mize
nastat problém pfi pfevodu na financni prostredky za danou hodnotu. Dostacujici hodnota bézné

likvidity je 1,5.

Obézni aktiva

Béina likvidita
Kratkodobé cizi zdroje

Pohotova likvidita

K vyreSeni problému ukazatele bézné likvidity, kdy jsou v modelu zapocitany zasoby, se pouziva
pohotova likvidita, kterd s témito zasobami nepocitd. Hodnota pohotové likvidity ma byt vyssi

nez 1.

Obézna aktiva — zasoby

Pohotova likvidit
onotova tmiatta - S A kodobé cizi zdroje

Okamzita likvidita

Schopnost zaplatit okamzité své kratkodobé zavazky je zobrazena v ukazateli okamzité likvidité. Je

vypocitana vzorcem:

o Kratkodoby fin.majetek
Okamzita likvidita

Kratkodobé cizi zdroje

Kde kratkodoby finanéni majetek zahrnuje penézni prostfedky a penéini ekvivalenty, které Ize
sménit za penézni prostfedky do doby poZadujici splaceni zavazkd. Likvidita je dostatecna alespon

pro hodnotu 0,2. (2)

2.3.4.3 Analyza rentability
Vynosnost vloZzeného kapitalu zjistujeme pomoci ukazateld rentability. Predstavuje miru

vynosnosti kapitdlu. (1)
Ukazatel rentability trzeb (Return on Sales)

Ukazatel RoS popisuje pomér Cistého zisku k trzbam a fikd ndm miru zhodnoceni vsech vlastnich

prostiedkl k trzbam za urcity casovy interval.

Zisk
Trzby

Rentabilita trzeb (RoS) =

Ukazatel rentability celkovych aktiv (RoA — Return on Assets)

Tento ukazatel pomértuje zisk pred Uroky a zdanénim s aktivy. Zanedbavanim urok( nehledime na

to, zjakych zdroji Cerpaji investice, tudiz mlZeme porovnavat jednotlivé firmy bez ohledu na
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jejich strukturu. JelikoZ vzorec zanedbava i dané, mlZeme vysledky srovnavat i se zahrani¢nimi
podniky, které maji jiné darfiové zatizeni.

EBIT

Rentabilita celkovych aktiv(RoA) Aktiva

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu (RoE — Return on Equity)

Ukazatel RoE je zaméren spiSe na akcionare a spolecniky, slouZi k zjisténi, zda jejich investice
generuje dostatecny vynos s ohledem na riziko vloZzeného kapitalu. DllezZité je, aby podnik mél
RoE dlouhodobé vyssi nez droky z jinych investic, pokud by tomu tak nebylo, bylo by vyhodnéjsi
presmérovat finance do jinych investic a tim padem by to znamenal konec pro spolecnost.

Zisk
Vlastni kapital

Rentabilita vlastniho kapitalu (RoE)

Ukazatel rentability investovaného kapitalu (Rol — Return on Investment)

Rentabilita vloZzeného kapitalu zobrazuje efektivitu zhodnoceni firemniho kapitalu. Vysledna

hodnota ukazuje ¢innost podniku. Vzorec mize vypadat nasledovné:

EBIT

Rol
0 VI.kap.+Rezervy Dlouh.zavazky + Bank.Gv. dlouhodobé

V Citateli mohou byt i jiné zisky (EAT, EBT), zaleZi na analytikovi, jaky ukazatel zvoli.
Ukazatel rentability dlouhodobého kapitalu (RoCE — Return on Capital Employed)

Rentabilita dlouhodobych zdroji slouZi k porovnavani spiSe monopolnich vefejné prospésnych
podnik(. Vypocita se pomérem zisku k Uplatnému kapitdlu, ktery tvori dlouhodoby cizi kapital
s vlastnim kapitalem. (2)

Zisk
Uplatny kapital

Rentabilita dlouhodobého kapitalu (RoCE

Financni paka

Finan¢ni paka predstavuje podil celkovych aktiv a vlastniho kapitdlu. Cim vy3&i je finanéni péka,
tim vic nabyva rentabilita vlastnich zdrojl. Jinak feceno, pokud zvysime podil cizich zdroji na
celkovych financnich zdrojich, zvySuje se nam i vynosnost vzhledem k vlastnimu kapitalu. Jedina
vyjimka nastane ve chvili, kdy urokova mira z ciziho kapitalu nabyva vyssich hodnot nez rentabilita
aktiv, potom by se rentabilita vlastniho kapitalu sniZzovala (8). Doporucena hodnota pro financ¢ni

paku vychazi z celkové zadluZenosti, pokud je 50 % zadluZenost, potom je financni paka rovna 2.
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Aktiva
Vlastni kapital

Finanéni paka =

2.3.4.4  Ukazatele aktivity
Jsou ukazatele, ze kterych zjistujeme, jak Ucelné je pracovano s aktivy. Pokud ma vice aktiv, nez je
vhodné, vznikaji spolecnosti zbytecné naklady a naopak, pokud jich ma méné, nemlze vyuzit

nékteré perspektivni investice.
Obrat aktiv

Obrat aktiv nam Fikd, kolikrdt podnik obrati sva aktiva za rok (nebo jiny stanoveny cas) (2). Jsou-li
aktiva vétsi nez trzby (v ptipadé jednoho roku), spole¢nost dostatec¢né nevyuziva svlj majetek.
Minimalni hodnota opét zavisi na daném odvétvi, avSak vSeobecné ma byt hodnota vétsi nez
jedna. Hodnota aktiv ve vzorci je v podobé netto Cili v soucasné hodnoté aktiv. To nam znaci
zavislost na odepsani aktiv. Déle si musime dat pozor na leasingové pofizovani majetku, nebot ten
se, dle ceské Ucetni legislativy, v aktivech neprojevi a obrat aktiv proto bude vyssi nez u jiného

zajisténi majetku. (1)

] Triby za rok
Obrat aktiv = ———
aktiva

Obrat dlouhodobého majetku

Ukazatel obratu dlouhodobého majetku ma podobnou vypovidajici vlastnost, avSak zaméruje se

pouze na investi¢ni majetek. (2)

Triby za rok

Obrat dlouhodobého majetku = Tlouhodob aktiva

Doba obratu aktiv

Kromé poctu obratll aktiv méfime jesté dobu (pocet dnU), za kterou se aktiva obrati. Méfime

zejména dobu obratu:

e Zasob
e Pohledavek

e Zavazku

Ukazatel doby obratu zdsob nam ftika, za jaky Casovy interval penéini prostfedky projdou
transformaci na material, zasoby vyrobk( aZ zpatky na penézini prostfedky. U obratu zasob je
vhodné misto trzeb ve jmenovateli pouzit naklady na prodané zbozi, nebot zasoby se uvadéji

v porizovacich cenach, avsak jejich hodnota byva casto nizsi.
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Primeérné zasoby
Doba obratu zasob = — - — x 360
Naklady na prodané zboZi

Ukazatel doby obratu pohleddvek zobrazuje priimérnou dobu splaceni pohledavek, to je prdmérny

¢asovy interval od vystaveni pohledavky po jeji zaplaceni a vypocte se nasledujicim vzorcem. (3)

Pohledavky
" x

360
Triby

Doba obratu pohledavek =

Ukazatel doby obratu zdvazki méri primérnou dobu zavazku od jeho vzniku aZ po jeho splaceni.

Kratkodobé zavazky
*

Doba obratu zdvazkl = 360

Triby

Hodnota doby obratu zavazkl i pohledavek ma byt vétsi nez doba obratu zasob. Pokud tomu tak

neni ma to dopad do celkové likvidity spolecnosti. (1)

2.3.5 Vztahy mezi jednotlivymi skupinami ukazateld

Zadluzenost a likvidita

Likvidita se sniZzuje, pokud zvySujeme miru zadluZenosti. Dulezité je analyzovat strukturu
zkoumaného podniku. V pfipadé vyssiho poméru kratkodobych zdrojl a nizkému stav obéznych
aktiv, vlci stavu kratkodobych zdroju, vznika riziko se splatnosti téchto zdroji. Pokud zvySime

podil dlouhodobych cizich zdrojl oproti kratkodobym, snizi se riziko splatnosti. (1)
Likvidita a rentabilita

Jeden z cilli podniku byva vysoka likvidita, tu podnik bude mit, pokud bude mit velké mnoZstvi
obéZného majetku. JenomzZe velké mnoZstvi takovych aktiv mlZe byt v nedobytnych
pohledavkach nebo v zasobach tézko upotrebitelnych. Veskera aktiva maiji slouzit k vytvoreni

zisku, coZ se u téchto poloZek tézko provadi. Proto pro likviditu a rentabilitu plati nepfimi vztah.
Aktivita a rentabilita

Vztah, ktery tvofi mezi sebou aktivita a rentabilita, ma pfimou zavislost, to znamend, pokud
rostou ukazatele aktivity (aktiva se rychleji otaceji), poté rostou i ukazatele rentability a obracené.

Je vhodné sledovat obrat takovych aktiv, které maji v podniku nejvétsi zastoupeni.
ZadluZenost a rentabilita

Dalsim cilem spolecnosti je nalézt optimalni miru zadluZenosti (rozloZeni kapitalu), pokud ma
optimalni stav zadluZenosti, poté sohledem na zadluZenost je i nejvyssi rentabilita. Pokud

zvySujeme pomeér ciziho kapitalu vici vlastnimu, zvySuje se riziko dostani svych zavazkd. Proto
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bankovni ¢i jiné instituce poZaduji vy$si vynos a v urcitém okamiZiku bude pro spolecnost
vyhodnéjsi dalsi investovani vlastnimi zdroji. Kdyby to podnik tak neudélal, zvysi si naklady a tim

snizi ziskovost. (2)

2.4 Klasifikace soustav ukazateld

2.4.1 Spider analyza

Spider analyza neboli pavucinovy (paprskovy) graf, slouzi k porovnavani hlavnich predstavitell
pomérovych ukazatell zastupujici rentabilitu, likviditu, zadluZenost a obratovost. Porovnavame
predevsim analyzovany podnik s hodnotami ukazatelll zdaného odvétvi. Jako vyhodu spider
analyzy muiZeme povaZovat porovnavani vsech danych ukazateld bez jejich zaobaleni do

komplexnéjsich ukazatell Cili ndm ukazuje pravé ty ukazatele, které do analyzy vstupuji. (3)

Spider analyza

Odvétvi Podnik
Obratovost RoA Rentabilita
100
Obratovost zavazki RoE
80
Obratovost pohledavek e RoS
Lo
/
20 ‘
Obratovost aktiv 0 ™ L3
\ v A
Urokové kryti L2
y Likvidita
Zadluzenos |\ 400 Maj. Dlouh, Kap. 11

VI. Kap/aktiva

Obradzek 4 Priklad podoby Spider analyzy
Zdroj: vlastni zpracovani

2.4.2 Pyramidovy rozklad — Du pontlv rozklad rentability

Pyramidovy rozklad slouzi k rozboru pomérového ukazatele rentability vlastniho kapitalu (RoE) a
dovoluje nam zjistit, jakym zplsobem se o RoE zasadily dil¢i jednotlivé ukazatele. Rozklad je
rozdélen do nékolika Urovni a ma podobu stromové struktury, kde se kofenem stromu stavd RoE =
Cisty zisk/VI. kapital. V daldim kroku se upravi RoE na RoA vynasobenou finanéni péakou
(Fin.paka = aktiva/vl. kapital). Na dalSi urovni RoA rozloZzime na RoS a vykazové polozky az
k listim stromu (Cisty zisk -> Triby — Néklady; Naklady -> Odpisy + Dané + Uroky + ...). (3)

Grafickou interpretaci znazornuje nasledujici obrazek.
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Obrdzek 5 Du Pont rozklad RoE.
Zdroj: managementmania.com/cs/dupontova-analyza

2.4.3 Bankrotni model Index divéryhodnosti manzeld Neumaierovych — INO5

Bankrotni modely se pouzivaji k zjisténi, zda spole¢nosti nehrozi v dohledné dobé krach. Maji za
Ukol upozornit manaZera, Ze se néco s podnikem déje. Bankrot vétSinou nastane plsobenim
nékolika faktorli, proto modely pocitaji svétsim poctem ukazatell a vysledkem je souhrnna
hodnota, kterd hodnoti riziko bankrotu. Jako zastupujici model jsem si wvybral Index
divéryhodnosti INO5, ktery vytvorili manzelé Neumaierovi, je to jejich v poradi ¢tvrty model a
vyhodou tohoto modelu, kromé cileni na Cesky trh, je vhodnost zaméreni na priamyslové podniky.
Kazda proménna x ma urcitou vahu podle diskriminacni analyzy témér dvou tisic podnik( a vzorec

ma nasledujici tvar:
INO5 = 0,13 * x; + 0,04 * x, + 3,97 * x3 + 0,21 * x4 + 0,09 * x5

Kde: x;— Aktiva / Cizi kapital — upraveny model samofinancovani
X2 — EBIT / Uroky — ukazatel kryti urok(
x3 — EBIT / Aktiva — ukazatel rentability aktiv
X4 — Vynosy / Aktiva — obratovost aktiv RoA

xs — Obézna aktiva / Kratkodobé zavazky — bézna likvidita L3
Vyhodnoceni modelu:

INO5 <0.9 — Pravdépodobnost bankrotu 97 %, pravdépodobnost 76 %, Ze podnik nebude tvofit

zisk.
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INO5 v intervalu <0.9 — 1,6> - Pravdépodobnost bankrotu 50 %, pravdépodobnost tvorby hodnoty

70 %.

INO5> 1,6 — S pravdépodobnosti 92 % nezkrachuji a s95 % pravdépodobnosti budou tvofit

ekonomicky zisk.

Seznam problému a doporuceni:

244

Pokud cizi kapital nabyva velmi nizkych hodnot, je potfeba ohranicit hodnotu x; horni

mezi o hodnoté 2,78.

Stejny problém miZe nastat u ukazatele kryti drokl, zde je maximalni hodnota

doporucena 9.

Musime si dat pozor, na vysokou vahu koeficientu rentability aktiv, kterd je mnohem

vétsi nez u ostatnich koeficientd. (3)

Bonitni model

Cilem bonitnich model( je vySetfeni financniho zdravi spolec¢nosti, to je dosazeno diky bodovému

ohodnoceni jednotlivych oblasti hospodareni. Podle poctu bodl je podnik zarazen do urcité

skupiny.

2.4.4.1

Aspect Global Rating (AGR)

Bonitni model Aspect Global Rating je dalsim modelem zamérenym na Cesky trh, proto ho pozdéji

také wvyuziji ve financni analyze zkoumaného podniku. Model pouzZivd sedm pomérovych

ukazatel:

1.

Provozni marze

(Provozni hospodarsky vysledek + odpisy)

Provozni marze = - — - —
Trzby za prodej vyrobkl a zbozi

Rentabilita vlastniho kapitalu — viz. kapitola ukazatele rentability.
Ukazatel kryti odpist
(Provozni hospodarsky vysledek + odpisy)

Kryti odpist = Odpisy

Pohotova likvidita

Kratk. fin.majetek + 0,7 x Kratk.pohledavky

Pohotova likvidita =
ohotova fueviarta Kratk. zavazky + Kratk. bankovni Gvéry

Ukazatel samofinancovani

Vlastni kapital
Aktiva

Ukazatel samofinancovani =

Ukazatel provozni rentability aktiv
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Provozni hospodatsky vysledek + odpisy
Aktiva

Provozni RoA =

7. Ukazatel rychlosti obratu aktiv

Trzby za vl. vykony a zbozi
Aktiva

Rychlost obratu aktiv =

Jak je z ukazatelll vidét, AGR vyuZivd ve velké mife provozni hospodafsky vysledek, cozZ je i
prednosti tohoto modelu. Navic podnik hodnoti pomoci ratingové stupnice, kterou pouZzivaji

ratingové spolecnosti. Vypocet indexu probiha jednoduchym sumarizovani viech sedmi ukazatel(.
7
AGR = Z Ukazatel;
i

Model ma pro vsechny ukazatele predepsané dolni a horni meze. V tabulce shodnotami

prevzatymi od Kubickové a KotéSovcové jsou jejich konkrétni hodnoty. (9)

Tabulka 1: Meze jednotlivych ukazatel AGR
Zdroj: Kubickovd, Kotésovcova

Mez
Ukazatel
Dolni Horni
Provozni marze -0,5 2
ROE -0,5 2
Kryti odpisli 0 2
Pohotova likvidita 0 1
Ukazatel samofinancovani 0 1,5
Provozni rentabilita aktiv -0,3 1
Obrat aktiv 0 0,5

Vysledna hodnota udava podniku urdity rating podle nasledujici tabulky. (3)

Tabulka 2 Ratingové hodnoceni vysledki modelu AGR
Zdroj: Kubickovd, Jindrichovskd (3)

Rating Vyslednda hodnota Popis podniku
AAA AGR >= 8,5 Vzorovy podnik
AA AGR >=7 Dobre hospodafici podnik se

silnym finan¢nim zdravi

A AGR >=5,75 Stabilni podnik s minimalnimi
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nedostatky v rentabilité nebo

likvidité

BBB AGR >=4,75 Stabilni podnik priimérné
hospodafrici

BB AGR >=4 Priimérné hospodafici podnik

se zietelnymi  problémy ve
finan¢nim zdravi

B AGR >=3,25 Podnik s rezervami a problémy
— nutno sledovat

CCcC AGR >=2,5 Podprimérné hospodafrici
podnik, rentabilita a likvidita
potrebuji ozdravit

CcC AGR>=1,5 Nezdravy podnik s problémy
kratkodobymi i dlouhodobymi

C AGR< 1,5 Podniku hrozi bankrot,

prochazi krizemi

2.4.4.2  Griinwaldav bonitni model

Dalsi model vytvofil Rolf Griinwald a reprezentuje jeho zakladni principy sestavovani modelu.
ManaZer by mél zvolit mensi pocet pomérovych ukazateld. Ukazatele musi méfit rentabilitu,
likviditu a financni stabilitu. Dale vSechny data, ktera model vyuziva, maji byt ziskany z rozvahy a
vykazu zisku a ztrat. Ukazatele se vybiraji tak, aby mohly pfimo porovnavat vsechny podniky, a
kazdy pomérovy ukazatel md mit danou vypovidajici mezni hodnotu. Ztéchto zasad vytvoril
Griinwald svlj model, k tomu si vybral ukazatele: rentabilitu celkovych aktiv, rentabilitu vlastniho
kapitalu, likviditu druhého stupné (L2), kryti zadsob vlastnim kapitadlem, dobu splaceni dluhd,

urokové kryti.

EBIT EAT
Aktiva Vlastni kapital
C = 1 Pram.arok.mira z uvéri  Zdanéna arok.mira z Gvéra
6 Fin.maj. +Krat.pohl. Cisty prac. kap. CF EBIT
+ Kratkodobé cizi zdroje + Zasoby + Dlouhodobé uveéry + Nakl.aroky
1,2 0,7 0,3 2,5

Kazdy ukazatel se podili na vysledku urcitou vahou. Rentabilita celkovych aktiv je vaZzena pomoci
prdmérné urokové miry z Gvér(, rentabilita vlastniho kapitdlu ma vahu podle zdanéné urokové

miry zUvér(, ta je vypoctena podle vzorce: Zdanéna arok.mira z tvéra = Uroky * (1 —
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dan z prijml). Ostatni ukazatele jsou véZeny podle danych hodnot. Vztah mezi rentabilitou

vlastniho kapitalu a rentabilitou celkovych aktiv ma byt RoE > RoA.

Hodnoceni Griinwaldova modelu plivodné bylo provedeno vypoétenim modelu a vysledek byl
poté zatazen do skupiny podle vysledné hodnoty. Novéjsi hodnoceni navic podava informace o
stavu podniku bez vnéjsich vlivi a schopnosti podniku splnit své zdvazky z bézné Cinnosti. Stav
podniku se vypocitd z prdméru ukazatel( rentability aktiv, pohotové likvidity a doby splaceni
dluht. Schopnost splnéni dluhl zjistime z prdméru ukazatel pohotové likvidity, kryti zasob
vlastnim kapitalem a Urokového kryti. Vysledné hodnoty zafadime podle nasledujici tabulky: (3)

Tabulka 3 Hodnoceni Griinwaldova modelu
Zdroj: Kubickovd, Jindrichovskd (3)

Uroveii finanéniho zdravi Interval hodnot Hodnoceni
Pevné G> 2 +vSechny x> 1 Bonitni podnik
Dobré G vintervalu (1;2) + x1; x3> 1 Bonitni podnik
Slabé G vintervalu (0,5;1) + x3> 1 Bankrotni podnik
Churavéni G <0,5 Bankrotni podnik

Vysledek Grinwaldova modelu je pramér vsech ukazatell, aby nedochdazelo ke zkresleni

hodnoceni, jsou vSechny hodnoty ukazatel omezeny v intervalu 0-3. (10)
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3 Specifika finanéni analyzy vybraného odvétvi

Podnik, ktery budu analyzovat ma hlavni ¢innost vyrobu motorovych vozidel, proto ho mizeme
priradit do odvétvi zpracovatelského primyslu, dle CZ-NACE do tfidy ¢. 29 — ,,Vyroba motorovych

N7

vozidel (kromé motocykl(), privés a navésa”. (11)

CZ-NACE je klasifikace ekonomickych ¢innosti zavedena Ceskym statistickym uradem, kterd vznikla
za Ucelem sjednoceni s evropskou klasifikaci NACE Revize 2 a nahrazuje plvodni Odvétvovou

klasifikaci ekonomickych €innosti (OKEC). (12)

NeZ budu analyzovat vybranou spolecnost, prozkoumam hlavni ukazatele odvétvi, abych je mohl
porovnavat s hodnotami podniku. VSechna data jsou vynata z ministerstva prdmyslu a obchodu

z let 2013-2015.

Tabulka ,,Produkéni charakteristiky odvétvi podava strucné informace o trzbé za prodej vlastnich
vyrobkl, pridané hodnoté, poctu zaméstnancld a podnikl. Z hodnot je patrny pozitivni vyvoj

automobilového primyslu v CR a ten se projevuje jak trzbami, tak v poétu zaméstnanc(i.

Tabulka 4 Produkcni charakteristiky odvétvi z let 2013-2015
Zdroj: financni analyza podnikové sféry za rok 2014, 2015, viastni zpracovani

Produkéni charakteristiky odvétvi

[tis. KE] 2013 2014 2015
Trzby za prodej vlastnich vyrobkd 701 931 261 852 057 318 935 099 621
Pfidana hodnota 127 256 676 157 034 000 169 546 485
Pocet zaméstnancl 106 853 113 083 118 419
Pocet podnikl 105 111 111
3.1 Rozvaha

Z bilance aktiv je patrna lehka prevaha obéznych aktiv pred dlouhodobym majetkem. Dlouhodoby
majetek ma sloZeni ve vétsi ¢asti z hmotného a nehmotného majetku, coz vyplyva i z predmétu
podnikani. Pfes polovinu obéznych aktiv tvofi pohledavky, kratkodoby finanéni majetek se pomalu

srovnava s pohledavkami a zasoby udrzuji konstantni podil z majetkové struktury.
3.1.1 Majetkova struktura odvétvi

Tabulka 5 Majetkovd struktura odvétvi z let 2013-2015
Zdroj: financni analyza podnikové sféry za rok 2014, 2015, viastni zpracovani

[tis. KE] 2013 2014 2015
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Aktiva

Dlouhodoby majetek
Dlouhodoby HM a NHM majetek
Dlouhodoby finan¢ni majetek
Obézna aktiva

Zasoby

Pohledavky

Kratkodoby finan¢ni majetek

Casové rozligeni

464 479 348
216 251 317
192 882 825
23 368 492
240 318 162
45 265 438
117 938 172
77 114 552
7909 868

513 996 459
225 113 891
201 219 989
23 893 902
282 160 236
49 459 453
125 988 189
106 712 594
6722 332

545 707 500
223 923 752
202 899 455
21024 298
313 765 379
56 316 191
137 014 721
120 434 467
8018 368

Nasledujici tabulka zobrazuje vertikalni a horizontalni analyzu majetkové struktury. Mzeme z ni

vycist postupné ménici se pomér dlouhodobého majetku oproti obéznym aktiviim.

Tabulka 6 HorizontdIni a vertikdlni analyza majetkové struktury odvétvi
Zdroj: vlastni zpracovani

2013 2014 2015 | 13/14 14/15
Aktiva 100,0 % 100,0 % 100,0 % 10,7 % 6,2 %
Dlouhodoby majetek 46,6 % 43,8 % 41,0 % 4,1% -0,5%
Dlouhodoby HM a NHM majetek 41,5 % 39,1 % 37,2 % 4,3 % 0,8 %
Dlouhodoby finanéni majetek 5,0 % 4,6 % 3.9 % 22% | -12,0%
Obé&Zna aktiva 51,7 % 54,9 % 575%  174% | 11,2%
Zasoby 9,7 % 9,6 % 10,3 % 9,3% 13,9%
Pohledavky 254 % 24,5 % 251 % 6,8 % 8,8%
Kratkodoby finanéni majetek 16,6 % 20,8 % 22,1 % 38,4 % 12,9 %
Casové rozlieni 1,7 % 1,3 % 1,5% -150% 19,3 %

3.1.2 Financni struktura odvétvi

Financni strukturu jsem zobrazil nasledujicim zplisobem, jelikoZ budu vyuZivat polozky kratkodobé
a dlouhodobé bankovni Uvéry v analyze zadluzenosti zvlast, rozhodl jsem je rozepsat i zde

VvV rozvaze.

Tabulka 7 Finanéni struktura odvétvi z let 2013-2015
Zdroj: financni analyza podnikové sféry za rok 2014, 2015, viastni zpracovani

[Tis. K¢] 2013 2014 2015

Pasiva 464 479 348 513 996 459 545 707 500
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Vlastni kapital

Zakladni kapital

VH minulych let + fondy

VH bézného uéetniho obdobi
Cizi zdroje

Rezervy

Dlouhodobé zavazky
Kratkodobé zavazky

Bankovni Uvéry a vypomoci

Kratkodobé bankovni uv. A vyp.

Dlouhodobé bankovni uvéry

Casové rozliseni

218 037 075

68 392 434

122 405 467

27 239174

241 150 867

30 259 026

56 778 339

130 765 631

23 347 871

12 146 846

11 201 025

5291 406

229 848 191

70 498 625

119 119 627

40 229 939

278 538 057

39 138 126

61 589 766

151 132 250

26 677 915

14 155 178

125622 737

5610 211

261 436 626

70 050 070

134 179 231

57 207 325

278 990 586

46 363 360

43 798 032

159 677 223

29 151 971

10 450 864

18 701 107

5280 288

Finanéni struktura vybraného odvétvi je rozloZena zplsobem zobrazenym v tabulce nize. MizZeme

konstatovat, Ze cizi zdroje tvofi lehce vétsi cast pasiv nez vlastni kapitdl. , Vysledek hospodareni

z minulych let + fondy” jsou hlavni ¢asti vlastniho kapitalu a zakladni kapitdl se pfilis neméni.

Rozmach automobilového primyslu je vidét zhorizontalni

hospodareni v prlilbéhu méfenych let stoupa.

Tabulka 8 HorizontdlIni a vertikdlni analyza financni struktury odveétvi

Zdroj: vlastni zpracovani

analyzy zisku,

kdy vysledek

2013 2014 2015 | 13/14 14/15
Pasiva 100,0 % 100,0 % 1000% | 10,7%  62%
Vlastni kapital 46,9 % 44,7 % 47,9 % 54% 13,7 %
Zakladni kapital 14,7 % 13,7 % 12,8 % 3,1% -0,6 %
VH minulych let + fondy 26,4 % 23,2 % 24,6 % -2,7% 12,6 %
VH bézného ucetniho obdobi 59 % 78 % 10,5 % 47,7 % 42,2 %
Cizi zdroje 51,9 % 54,2 % 51,1 % 15,5 % 0,2%
Rezervy 6,5 % 7,6 % 8,5 % 29,3 % 18,5 %
Dlouhodobé zavazky 12,2 % 12,0 % 8,0 % 85% | -289%
Kratkodobé zavazky 28,2 % 29,4 % 29,3 % 15,6 % 5,7%
Bankovni Gvéry a vypomoci 5,0 % 5,2 % 53 % 14,3 % 9,3%
Casové rozliseni 1,1 % 1,1 % 1,0 % 6,0 % -5,9%
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3.2 Vykaz zisku a ztrat

Z dat ministerstva priimyslu jsem vybral polozky: trzby za prodej zboZi a vykony, které dal délim na

trzby za prodej vlastnich vyrobk(, trzby za prodej vlastnich sluzeb, zména zasob vlastni ¢innosti a

aktivace. Zvednuti prodeje vlastnich vyrobkd dokazuje vSeobecné zvyseni poptavky po

automobilovych vozidlech.

Tabulka 9 Hlavni vynosové polozky odvétvi z let 2013-2015

Zdroj: financni analyza podnikové sféry za rok 2014, 2015, viastni zpracovani

Analyza vynosti [tis. K¢] 2013 2014 2015
Trzby za prodej zboZi 43 876 173 48 164 704 52 113 270
Vykony 718688 515 | 871335156 953 679 463
Trzby za prodej vlastnich vyrobkd 701931261 | 852057 318 | 935099 621
Trzby za prodej vlastnich sluzeb 10 848 811 10613 814 11 221 251
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 1284 257 3420 864 1948 788
Aktivace 4624 187 5243160 5409 803

Ve vertikalni analyze jsem zvolil za pomérovou veliéinu trzby za prodej vlastnich vyrobkd.

Tabulka 10 Vertikdlni a horizontdini analyza vynost v odvétvi
Zdroj: vlastni zpracovani

Analyza vynosi 2013 2014 2015 | 13/14 14/15

Trzby za prodej zboZi 6,3 % 57 % 5,6 % 9,8% 8,2%
Vykony 1024 % 102,3% 102,0% 212%  9,5%
Trby za prodej vlastnich vyrobkd 100,0% | 100,0% 100,0% 21,4%  97%
Triby za prodej vlastnich sluzeb 1,5 % 1,2 % 12% -22% 57%
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 0,2 % 0,4 % 02% | 166,4% | -43,0%
Aktivace 0,7 % 0,6 % 06% 13,4% 3,2%

Z ndkladovych poloZek jsem zvolil ndklady na prodané zboZi, vykonovou spotifebu, ndkladové

uroky — cena za cizi kapital, osobni naklady a dan. S rostoucim prodejem rostou i naklady na

vykon. MiZeme se podivat, Ze rostou vsechny vybrané naklady.
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Tabulka 11 Hlavni ndkladové poloZky odvétvi z let 2013-2015
Zdroj: financni analyza podnikové sféry za rok 2014, 2015, viastni zpracovani

Analyza nakladu [tis. K¢] 2013 2014 2015
Naklady na zbozi 31 893 102 36 101 432 38982773
Vykonova spotieba 603 414 909 | 726 364 428 | 797 263 475
Nakladové uroky 2672916 7 511 462 3765015
Osobni naklady 61 128 149 62 208 615 67 161 018
Dan 7 194 005 9891513 13 863 024

Vykonova spotieba je ve vertikdlni analyze pomérovana s trzbami za prodej vlastnich vyrobku.
Porovname-li meziro¢ni rdstovou tendenci vykonové spotfeby a vykonu, zjistime podobné
hodnoty. Vynosy z vykonu stoupnuly v roce 2014 o 21,4 % a ndklady z vykonové spotieby o 20,4
%, coz je rozdil pouze jednoho procenta. V roce 2015 je rozdil pouhé 0,3 %.

Tabulka 12 Vertikdlni a horizontdIni analyza nakladd v odvétvi
Zdroj: vlastni zpracovani

Analyza nakladt 2013 2014 2015 13/14 14/15

Naklady na zboZzi 4,5 % 4.2 % 4.2 % 13,2 % 8,0%
Vykonova spotieba 86,0 % 85,2 % 85,3 % 20,4 % 9,8%
Nakladové uroky 0,4 % 0,9 % 04% | 181,0% -49,9%
Osobni naklady 8,7 % 7.3 % 72 % 1,8 % 8,0%
Daf 1,0 % 1,2 % 1,5 % 37,5% 40,2 %

Pro porovnavani zisku jsem zvolil Cisty zisk a EBIT, aby podnik mohl byt méfen se zatizenim cizich

zdroj i bez tohoto zatiZeni.

Z vertikalni analyzy zisku vidime kaZdorocni zvySovani zastoupeni zisk( vzhledem k trzbam a
z horizontalni analyzy jeho tempo rlstu. Rozdil mezi rlstem Cistého zisku a zisku pred odpisy a
zdanénim se v roce 2015 zvysil z plivodnich 7,6 % pro hruby rlist, na 12,4 % pro Cisty zisk.

Tabulka 13 EAT a EBIT za roky 2013-2015 v odvétvi
Zdroj: financni analyza podnikové sféry za rok 2014, 2015, vlastni zpracovani

2013 2014 2015
Vysledek hospodareni — EAT 27 239 174 40 229 939 57 207 325
Zisk pfed Uroky a zdanénim — EBIT 37 106 095 57 632 913 74 835 364
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Tabulka 14 Vertikdalni a horizontdlIni analyza zisku odvétvi
Zdroj: vlastni zpracovani

Analyza zisku 2013 2014 2015 | 13/14 14/15
EAT 3,9 % 4,7 % 61% | 47,7% 42,2%
EBIT 5,3 % 6,8 % 80% | 553% 29,8%

3.3 Vyvoj Cistého pracovniho kapitalu odvétvi
Analyza Cistého pracovniho kapitdlu odvétvi ukazuje, Ze zajisténi kratkodobych zavazkd a

kratkodobych bankovnich uvér( obéinymi aktivy vyjma zadsob, nabyvd kladnych hodnot a

kazdorocné se toto zaopatreni zvySuje.

Tabulka 15 Cisty pracovni kapitdl
Zdroj: vlastni zpracovani

2013 2014 2015

Cisty pracovni kapital 109 552 531 131 027 986 154 088 156

3.4 Pomérové ukazatele odvétvi

V této podkapitole jsem vypocital ukazatele z fad zadluzenosti, likvidity, rentability a aktivity za

roky 2013-2015.

Celkova zadluZenost podnikd v automobilovém primyslu se pohybuje lehce nad hranici 50 %. |
kdyZ v nékterych literaturach uvadéji doporu¢enou hodnotu do 50 %. Podil dlouhodobych zdroju
na cizich zdrojich celkem nam fika rozloZeni ciziho kapitalu, zde prevladaji kratkodobé zdroje,
které maji splatnost kratsi nez jeden rok. Jelikoz kryti dlouhodobych aktiv vlastnim (i
dlouhodobym) kapitadlem je vyssi nezZ 1, vyuziva se tento kapital i pro financovani obéznych aktiv.
Hodnoty urokového kryti vykazuji v celku skokové zmény, avsak vidy jsou hodnoty nad
pozadovanym minimem.

Tabulka 16 Ukazatele zadluZenosti CZ-NACE 29
Zdroj: vlastni zpracovani

Pomérové ukazatele zadluZenosti 2013 2014 2015
Celkova zadluzenost 0,52 0,54 0,51
Mira zadluZenosti 1,11 1,21 1,07
Podil dlouhodobych zdroju 0,28 0,27 0,22
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na cizich zdrojich celkem
Podil dlouhodobych Cizich zdroj 0,24 0,24 0,19

na dlouhodobém kapitalu

Kryti dlouhodobych aktiv vlastnim kapitalem 1,01 1,02 1,17
Kryti dlouhodobych aktiv dlouhodobymi zdroji 1,32 1,35 1,45
Urokové kryti 13,88 7,67 19,88

Ukazatele likvidity L3 a L2 vykazuji standardné optimadlni hodnoty. Likvidita L3 fika: obézna aktiva
pokryvaji kratkodobé zdvazky zhruba 1,9krat. Kratkodobé pohledavky a kratkodoby financni
majetek (L2) dokazi uhradit kratkodobé zavazky alespon 1,36krat. Hotovostni likvidita (L1) je vyssi,
nez doporuceny interval hodnot <0.2-0.5> a muzZe znalit pfrilisné zadrzovani financnich
prostiedkd. (1) Cisty pracovni kapital dosahuje v priméru doporuéenych hodnot.

Tabulka 17 Ukazatele likvidity CZ-NACE 29
Zdroj: vlastni zpracovani

Ukazatele likvidity 2013 2014 2015
Bézna likvidita L3 1,84 1,87 1,96
Pohotova likvidita L2 1,36 1,41 1,51
Hotovostni likvidita L1 0,54 0,65 0,71
Cisty Pracovni Kapital/ObéZna Aktiva 0,46 0,46 0,49
Cisty Pracovni Kapital/ Aktiva 0,24 0,25 0,28

Primérna rentabilita trzeb (RoS) bude velmi dlleZitd pfi porovnavani analyzovaného podniku.
Roku 2013 RoS v odvétvi dosahovala hodnoty 4,87 % a kaZdorocné o vice jak procento rostla,
ostatné vsechny mérené ukazatele rentability kazdoroéné maji pozitivni rist. Navratnost aktiv
(RoA) vychazi na 8 % (2013) aZ 13,71 (2015).

Tabulka 18 Ukazatele rentability CZ-NACE 29
Zdroj: vlastni zpracovani

Ukazatele rentability 2013 2014 2015
Rentabilita trzeb (ros) 4,87 % 6,27 % 7,44 %
Rentabilita celkového kapitdlu (roa) 7,99 % 11,21 % 13,71 %
Rentabilita uplatného kapitalu (roce) 15,37 % 22,47 % 25,75 %
Rentabilita vlastniho kapitalu (RoE) 12,49 % 17,50 % 21,88 %
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Financni Paka

2,13

2,24

2,09

Obrat aktiv ztrzeb je v odvétvi vétsi nez minimalni doporucenda hodnota 1. Doby obrat( a

obratovosti ndm stanovuji priimérné hodnoty, které budeme porovnavat s podnikem vtomto

odveétvi.

Tabulka 19 Ukazatele aktivity CZ-NACE 29
Zdroj: vlastni zpracovani

Ukazatele aktivity 2013 2014 2015
Obrat aktiv z trzeb 1,64 1,79 1,84
doba obratu zasob z Nakladl (dny) 27,01 24,51 25,43
doba obratu pohledavek z trzeb (dny) 55,68 49,33 49,04
doba obratu zavazk( z trzeb (dny) 61,73 59,17 57,15
Obratovost pohledavek 6,47 7,30 7,34
Obratovost zavazku 5,83 6,08 6,30
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4 Profil analyzované spolecnosti

Podnik SOR Libchavy spol. s r.o., jehoZ hlavni ¢innost je vyroba motorovych vozidel, se radi, podle
klasifikace CZ-CZ-NACE, do oddilu 29 — Vyroba motorovych vozidel (kromé motocykll), privésa a
navésl. Podnik SOR Libchavy zaujima 14% podil na ¢eském trhu a tim se stava druhym nejvétsim
hracem na trhu za IVECO Czech Republic (dfive ¢esky podnik Karosa), ktery se podili 80 %
z celkové vyroby. (13)

Analyzovany podnik byl zalozen roku 1991 za ucelem vyvoje a vyroby mensich autobus( do 7,5
metru a nyni nabizi autobusy dlouhé od 8,5 m do 18 m pro méstsky, meziméstsky a dalkovy
provoz. V nabidce ma nejen klasické autobusy ale i trolejbusy a elektrobusy. Déale nabizi rizné
volitelné Upravy autobus(, pres pohon (CNG, elektro), pfevodovku, klimatizaci a dalsi vybavu. (14)
Firma plsobi i na mezindrodnim poli predevsim na Slovensku, Polsku, Némecku a Estonsku. (11)
Mimo vyrobu autobusd poskytuje podnik jesté servis, opravy a prodej nahradnich dild na vlastni

produkty. (14)

Mezi strategické cile podniku patfi dosazeni pozice predniho vyrobce autobusl v Evropé, byt
perspektivnim zaméstnavatelem pro odborniky. Zakaznikdm chtéji nabizet kvalitni produkty a

sluzby.
Podnik vidi své hlavni prednosti v:

e Nizké pohotovostni hmotnosti

e Nizké primérné spotrebé paliva

e Vy$Simu mérnému vykonu

o UzZiti méné rozmérnych pneumatik

e Usporadani a vyuZiti prostoru (14)

Kolik lidi podnik zaméstnaval, mési¢ni produktivitu a rentabilitu pracovni sily v letech 2005-2015
zobrazuje nasledujici tabulka. MiZzeme vidét, rostouci primérny pocet zaméstnancl vyjma roku
2012., kdy mésicni rentabilita a produktivita byla na minimu za sledované obdobi, avsak
nasledujici obdobi se efektivita zaméstnancll zlepSuje soubéiné sohledem na rozSifovani

zaméstnaneckych rad je vyvoj velmi pozitivni.
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Tabulka 20 Zaméstnanci
Zdroj: vyrocni zprdvy SOR Libchavy spol. s r.o. z rokt 2009 aZ 2015, vlastni zpracovdni

Zaméstnanci SOR Libchavy

Rok | Prim. pocet % zména Mésicni produktivita Maésicni rentabilita
zaméstnancu zaméstnanci prace na pracovnika pracovni sily
2005 294 - 73 009 29 526
2006 384 31% 89 495 42 604
2007 445 16 % 91 495 43 753
2008 456 3% 86 531 38576
2009 487 7% 95 465 43 204
2010 564 16 % 87933 36 635
2011 635 13% 84 830 34 340
2012 591 -7% 61 607 19 063
2013 607 3% 75074 30455
2014 695 14 % 77728 28 849
2015 841 21 % 92912 34422

4.1 Predikce automobilového primyslu

V roce 2016* ministerstvo pramyslu a obchodu pfedpoklada dalsi rist automobilového pramyslu
vCetné autobusové vyroby, a to jak na domacim trhu, tak v zahranicéi. Rlst by mohl byt i vétsi,
nicméné podniky musi fesit problém s nedostatkem pracovni sily, at uz se jedna o délniky nebo o

kvalifikované techniky (13), divodem je velmi nizkd nezaméstnanost 5,1 % k lednu 2017. (16)

Podle informacnich kanald je budoucnost vyroby autobusli odhadovana v elektrobusech.
Dikazem maze byt ndkup deseti elektrobust firmy Skoda v T¥inci, které byly slavnostné pok¥tény
9. bfezna 2017, a hned dalsi den byly uvedeny do provozu (17). Dalsim, le¢ zatim s nejasnym
vysledem, muiZe byt vyvoj novych baterii s pevnym elektrolytem z Texaské univerzity v Austinu,

které maji mit vyssi kapacitu, vétsi nabijeci a vybijeci rychlost. (18)

SOR Libchavy maji elektrobusy nasazené v prazské méstské dopravé na trasach Zelivského — Jizni
mésto a Zelivského — Sidli§té RohoZnik. Tyto elektrobusy jsou nasazeny zatim ve zku$ebnim
provozu kde se neustale vyvijeji a upravuji. (19) Podnik kazdopadné neusina na vavfinech a vyviji
dalsi modely. Napfiklad 21. 9. 2016 byl predstaven na veletrhu IAA v Hannoveru novy prototyp
dlouhy 12 metra (20).

4V dobé vypracovani prace byla nejnové&jsi analyza ministerstva priimyslu za rok 2015
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5 Financéni analyza SOR Libchavy

Nyni, kdyZ uZ jsem predstavil spolecnost, mohu provést financni analyzu podniku. Data jsou

pouzita z verejné dostupnych informaci, zejména z auditorskych zprav, ze kterych jsem pouzil

ucetni vykazy a dalsi informace jsem nasel ve vyrocnich zpravach. Nejsou zde vyuZity Zadné vnitini

informace, proto se jedna o externi financni analyzu.

5.1 Analyza rozlozeni majetkové struktury a jeho zptsobu financovani

Rozvahu tvofi data prevzatd zvyrocnich zprav za roky 2012 az 2015. Vsechny castky jsou

vyjadreny v tisicich korun ceskych. Pro prehled v prvni tabulce najdeme souhrn aktiv za jednotlivé

roky a ve druhé tabulce pasiva.

Tabulka 21 Rozvaha — aktiva

Zdroj: vyrocni zprdvy SOR Libchavy spol. s r.o. z rokl 2009 aZ 2015, vlastni zpracovdni

Aktiva [tis. K¢] 2012 2013 2014 2015
Celkem 2291905 2218732 2133892 | 2949148
Dlouhodoby majetek 1003 893 996 069 652800 1242 827
Dlouhodoby nehmotny majetek 5653 20273 41 806 41 293
Dlouhodoby hmotny majetek 441 434 419 552 453 404 440 479
Dlouhodoby finanéni majetek 556 806 556 244 157 590 761 056
ObéZna aktiva 1269267 | 1203184 | 1455806 1669284
Zéasoby 449 862 441 891 465 014 534 084
Dlouhodobé pohledavky 10 090 4 255 6230 17 757
Kratkodobé pohledavky 561 273 442 816 716 430 851 388
Kratkodoby finanéni majetek 248 042 314 222 268 132 266 056
Casové rozliseni 18 745 19 479 25 286 37 036
Tabulka 22 Rozvaha — pasiva

Zdroj: vyrocni zprdavy SOR Libchavy spol. s r.o. z roki 2009 aZ 2015, vlastni zpracovdni

PASIVA [tis. K&] 2012 2013 2014 2015
Celkem 2 291 905 2218732 2133892 2949 148
Vlastni kapital 538 554 761 652 453 592 804 446
Zakladni kapital 80 000 80 000 80 000 80 000
Kapitalové fondy 21682 21120 22 466 25933
Rezervni fondy 8 000 8 000 8 000 8 000
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VH minulych let

VH béZného ucetniho obdobi

Cizi zdroje
Rezervy
Dlouhodobé zavazky

Kratkodobé zavazky

Bankovni Uvéry a vypomoci

Bank. uv. - dlouhodobé
Bank. uv. - kratkodobé

Casové rozliseni

293 679
135192

428 871
223 661

1752505 1451 261

76 388
128

913 489
762 500
412 500
350 000
847

103 819
0

609 936
737 506
262 500
475 006
5819

102 532
240 594
1675574
97 965

0

765 109
812 500
112 500
700 000
4726

343 126
347 387
2136 166
166 169
5063
889 933
1075000
725 000
350 000
8537

Horizontalni analyza porovnava hodnoty za urcita ¢asova obdobi, zde za roky 2012 az 2015.

Tabulka 23 HorizontdIni analyza majetkové struktury

Zdroj: vlastni zpracovani

Horizontalni analyza

aktiv [tis. KC]

AKTIVA

Dlouhodoby majetek
Dlouhodoby nehmotny
majetek

Dlouhodoby hmotny
majetek

Dlouhodoby financni
majetek

Obézna aktiva

Zasoby

Dlouhodobé pohledavky
Kratkodobé pohledavky
Kratkodoby financni
majetek

Casové rozliseni

Relativni zména

Absolutni zména

12/13

-3,2%
-0,8%
258,6 %

-5,0%

-0,1%

-5,2%

-1,8%

57,8 %

21,1%

26,7 %

3,9%

13/14 14/15

-3,8% | 382%
-345% | 90,4%
106,2 % -1,2%

8,1% -29%

-71,7% | 382,9%

21,0 % 14,7 %

52% 14,9 %

46,4 % | 185,0%

61,8 % 18,8 %

-14,7 % -0,8 %

298% 46,5%

12/13

-73 173
-7 824
14 620

-21 882

-562

-66 083

-7971

-5 835

-118 457

66 180

734

13/14

-84 840
-343 269
21533

33 852

-398 654

252 622

23123

1975

273 614

-46 090

5 807

14/15

815 256
590 027
-513

-12 925

603 466

213 478

69 070

11527

134 958

-2 076

11750
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Podil urcité slozky z celku nebo k urcité polozce najdeme ve vertikalni analyze to znamen3, Ze

vertikalni analyza nam zobrazuje celkovou strukturu aktiv.

Tabulka 24 Vertikdlni analyza majetkové struktury
Zdroj: vlastni zpracovani

Vertikalni analyza aktiv 2012 2013 2014 2015
AKTIVA 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 %
Dlouhodoby majetek 43,8 % 44,9 % 30,6 % 42,1 %
Dlouhodoby nehmotny majetek 0,2% 0,9 % 2,0% 1,4 %
Dlouhodoby hmotny majetek 19,3 % 18,9 % 21,2 % 14,9 %
Dlouhodoby finan¢ni majetek 24,3 % 25,1% 7,4 % 25,8 %
Obézna aktiva 55,4 % 54,2 % 68,2 % 56,6 %
Zasoby 19,6 % 19,9 % 21,8% 18,1 %
Dlouhodobé pohledavky 0,4% 0,2% 0,3% 0,6 %
Kratkodobé pohledavky 24,5 % 20,0 % 33,6 % 28,9 %
Kratkodoby finan¢ni majetek 10,8 % 14,2 % 12,6 % 9,0%
Casové rozligeni 0,8 % 0,9 % 1,2% 1,3%

Obézna aktiva lehce prevladaji nad dlouhodobym majetkem (rozdil zhruba 10 %) vyjma roku 2014,
kdy je rozdil vétsi, konkrétné podil dlouhodobych aktiv ¢ini 30,6 % a obézna aktiva 68,2 %. Obéina
aktiva rostou prlbézinym tempem, prestoZe si podnik dokaze drzet stav zasob na Urovni
ptedchozich let zhruba 20 % podil na celkovych aktivech. Nejvétsi podil na tom maji kratkodobé
pohledavky (20-34 % podil). Kratkodoby financni majetek si udrzuje podnik vrozmezi 9-14
%. Dlouhodobad aktiva zastupuje predevsim financni majetek 24-26 %, kromé roku 2014, kdy byl

podil financ¢nich aktiv velmi nizky 7,4 % a hmotny majetek byl zastoupen 15-21 %.

vrve

konkrétné se jedna o poskytnuti zapajcek.

Rozdéleni aktiv za rok 2012 a 2013 je témér shodné. Zména nastava v dalSim roce snizenim
hodnoty dlouhodobého majetku a zvySenim kratkodobych pohledavek. V roce 2015 podnik témér
zdvojnasobuje sv(j dlouhodoby majetek a rist kratkodobych pohledavek pokracuje viz. graf

Rozdéleni aktiv.
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Rozdéleni aktiv v %

1
100% Sl 19479 25286 37036
248 042
90% 314222 268 132 266 056
80%
70%
60%
9 449 862 441 891
u 20% 534 084
40%
30%
20%
10%
0%
2012 2013 2014 5015
2012 2013 2014 2015
m Casové rozliseni 18 745 19479 25 286 37036
M Kratkodoby finan¢ni majetek 248 042 314222 268 132 266 056
m Kratkodobé pohledavky 561273 442 816 716 430 851388
H Dlouhodobé pohledavky 10090 4255 6230 17 757
[ Zasoby 449 862 441 891 465014 534 084
M Dlouhodoby majetek 1003 893 996 069 652 800 1242827

Obrdzek 6: Rozdéleni aktiv SOR Libchavy
Zdroj: vlastni zpracovani

5.1.1 Porovnanirozdéleni aktiv s odvétvim

V porovnani s odvétvim si podnik udrZuje rozloZeni velikosti dlouhodobych a obézinych aktiv
v priméru podobné jako odvétvi. Zatimco dlouhodoby majetek v celém odvétvi vroce 2015
pramérné klesl o pll procenta, podnik diky velkému navyseni dlouhodobych financnich aktiv zvysil
podil dlouhodobého majetku o 38,2 %. Rozdil nastava pfi pohledu na obéina aktiva, kde ma
podnik vétsi zastoupeni zdsob, a naopak mensi mnozZstvi kratkodobého financniho majetku.
Primérné udrZovani zasob odvétvi je 10 %, analyzovany podnik vlastni prakticky jednou tolik
zasob. U kratkodobého finan¢niho majetku tvofti rozdil 6,6 %, 9,5 % a 13,1 %. To mlZe mit dopady

na mensi hotovostni likviditu podniku.
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Tabulka 25 HorizontdlIni analyza pasiv
Zdroj: vlastni zpracovani

Horizontalni analyza pasiv

relativni zména

absolutni zména

[tis. K¢] 12/13 13/14 = 14/15 12/13 13/14 14/15
PASIVA -32% | -3,8% | 382%  -73173  -84840 815256
Vlastni kapital 414% -40,4% | 77,4% | 223098 | -308 060 | 350 854
Zakladni kapital 0,0% 0,0% 0,0% 0 0 0
Kapitélové fondy -2,6 % 64%  154% -562 1346 3467
Rezervni fondy 0,0% 0,0% 0,0% 0 0 0
VH minulych let 46,0% | -76,1% | 234,7% | 135192  -326339 @ 240594
VH béiného ucetniho obdobi 65,4 % 76%  44,4% 88 469 16933 | 106 793
Cizi zdroje -17,2% | 15,5% | 27,5% | -301244 | 224313 | 460 592
Rezervy 359%  -56% 69,6% 27 431 -5 854 68 204
Dlouhodobé zavazky -100,0 % 0,0% 5063 -128 0 5063
Kratkodobé zavazky -332% | 254% | 16,3% | -303553 | 155173 | 124824
Bankovni Uvéry a vypomoci -3,3% | 10,2% 32,3% | -24994 74994 | 262 500
Bank. uv. - dlouhodobé -36,4% | -57,1% | 544,4% | -150 000 | -150 000 | 612 500
Bank. uv. - kratkodobé 35,7% | 47,4% -50,0% | 125006 224994 | -350 000
Casové rozliseni 587,0% | -18,8% 80,6 % 4972 -1 093 3811
Tabulka 26 VertikdIni analyza pasiv

Zdroj: vlastni zpracovdni

Vertikalni analyza pasiv 2012 2013 2014 2015
PASIVA 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 %
Vlastni kapital 23,5% 34,3 % 21,3 % 27,3%
Zakladni kapital 3,5% 3,6 % 3,7% 2,7%
Kapitalové fondy 09% 1,0% 1,1% 0,9 %
Rezervni fondy 0,3% 0,4 % 0,4 % 0,3%
VH minulych let 12,8 % 19,3 % 4,8% 11,6 %
VH bézného ucetniho obdobi 5,9 % 10,1 % 11,3 % 11,8%
Cizi zdroje 76,5 % 65,4 % 78,5 % 72,4 %
Rezervy 3,3% 4,7 % 4,6 % 5,6 %
Dlouhodobé zavazky 0,0% 0,0% 0,0% 0,2%
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Kratkodobé zavazky 39,9% 27,5% 35,9% 30,2 %

Bankovni Uvéry a vypomoci 33,3% 33,2 % 38,1% 36,5%
Bank. uv. — dlouhodobé 180% 11,8% 53% 24,6 %
Bank. uv. — krdtkodobé 153 % 21,4 % 32,8% 11,9%
Casové rozlieni 0,0 % 03 % 0,2% 0,3 %

Majetek firmy je financovan zhruba 75 % cizimi zdroji vyjma roku 2013, kdy byl podil nizsi 65,4 %
z toho zhruba polovinu tvofi kratkodobé zavazky, zejména zavazky z obchodnich vztahl a takika

druha polovina je sloZzena z bankovnich Gvérd.

Vlastni kapital zastupuji poloZzky primarné vysledek hospodareni minulych let a wvysledek
hospodareni béZzného Ucetniho obdobi. Zakladni kapital se podili na financovani aktiv konstantni
castkou 80 milidnt K¢ Cili zhruba 3 %. Nejvétsi zména ve vlastnim kapitalu vznikla v roce 2014 u
polozky vysledek hospodareni minulych let, ta je zplsobena vyplaceni podilu na zisku viastnikiim,
tim se zisky z minulych let sniZily o 76,1 %. JelikoZ téhoZ roku se zvysila vyroba, zvysily se i zavazky
k dodavatellm a bankovnim institucim. V dalSim roce podily ze zisk(l vyplaceny nebyly, proto
muzeme sledovat zvyseni vlastniho kapitalu, a to predevsim vysledku hospodareni z minulych let
proti minulému roku o 234,7 % a vysledku hospodareni za bézné uUcetni obdobi o 44,4 %. Dale
vidime velké rozdily ve vysledku hospodareni za bézné ucetni obdobi mezi jednotlivymi roky, ty
podnik argumentuje nerovhomérnym vyvojem vyroby a prodeje. Celkové mlizeme konstatovat, Ze

firma za sledované obdobi kazdorocné zvysuje svUj zisk.

Zrozdéleni pasiv vidime kolisani vlastniho kapitalu a kratkodobych zavazk(l, zatimco bankovni
uvéry jsou zastoupeny v podniku zhruba stejnou c¢asti, ackoliv kratkodobé bankovnich uvéry
v letech 2012-2014 rostou a vroce 2015 klesly témér o polovinu, u dlouhodobych bankovnich

uvér( je to presné naopak.
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Rozdéleni pasiv v %

100%
90%
80%
70%
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609 936

50%

tis. K¢

913 489
889933

40%

765 109

30%

20%

10%

0%

2012 2013 2014 5015

2012 2013 2014 2015
m Casové rozliseni 847 5819 4726 8537

B Bankovni Uvéry a vypomoci 762 500 737 506 812 500 1075 000
B Kratkodobé zavazky 913 489 609 936 765 109 889933
1 Dlouhodobé zavazky 128 0 0 5063

M Vlastni kapital 538 554 761 652 453 592 804 446

Obrdzek 7: Procentni rozdéleni pasiv
Zdroj: vlastni zpracovdni

5.1.2 Porovnani rozdéleni pasiv s odvétvim

Hned na prvni pohled je patrna odlisna strategie podniku oproti odvétvi, kde podnik vyuziva vétsi
podil ciziho kapitalu k financovani svého majetku. V roce 2013 tento rozdil ¢ini 13,5 %, dalsi roky
24,3 % a 21,3 %. Pokud se podivame na vysledky hospodareni bézného ucetniho obdobi, podnik si
vede nadpriamérné vzhledem k vertikalnim analyzam. Velky rozdil dale nastava ve strukture cizich
zdrojl. Podnik nékolikandasobné vice spoléhd na bankovni Uvéry. Odvétvovy primér podilu
bankovnich avéra je 5 %, financovani firmy bankovnimi Uvéry je v letech 2013-2015 33,2 %, 38,1

%, 36,5 %. Naopak podnik nema takrka Zadné dlouhodobé zavazky vici dodavatellm, zatimco

odvétvi ma podil 8-12 %.
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Rezervy tvorené podnikem maji mensi podil, ale rozdil ¢ini kolem 2 %, coZ neni oproti ostatnim

polozkam velky rozdil. Rezervy tvofené podnikem i odvétvim maji stejny rostouci trend.

5.2 Analyza vykazu zisku a ztrat

Analyzu vykazu zisku a ztrdt provadim stejné jako u rozvahy pomoci vertikdIni a horizontdlni
analyzy. Pro prehlednost jsem v tabulce vybral nejdllezitéjsi polozky, které pouzivdm v analyze
nebo jsem shledal jinak dulezZité. Napfiklad jsem zcela vynechal trzby za prodej zbozi, nebot
podnik vletech 2012-2013 vlbec Zadné trzby nemél, zména nastala az vroce 2014 ale
v porovnani s trzbami za prodej vlastnich vyrobkl je to zanedbatelna ¢astka. Do budoucna se da
predpokladat rlst této polozky a mélo by se s ni v dalSich letech pocitat.

Tabulka 27 Viykaz zisku a ztrat v letech 2012-2015
Zdroj: vyrocni zprdvy SOR Libchavy spol. s r.o. z rok( 2009 aZ 2015, vlastni zpracovdni

2012 2013 2014 2015
Vykony 1842472 | 2158182 2749220 | 3924549
Trzby za prodej vlastnich vyrobk( a sluzeb 1638703 | 2069376 | 2656965 | 3793960
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 32336 8727 22763 32288
Aktivace 171 433 80079 69 492 98 301
Vykonova spotfeba 1466257 | 1679906 | 2160623 | 3054210
Spotifeba materialu a energie 1325990 | 1512613 | 1953349 | 2829161
Sluzby 140 267 167 293 207 274 225 049
Pfidana hodnota 376 215 478 276 588 846 870 366
Osobni naklady 220143 236 286 277 318 357 100
Mzdové naklady 161 458 173 480 203 765 265 682
Odpisy dlouhodobého nehmotného a 42 417 44 556 53422 64 889
hmotného majetku
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a 181 378 223 877 209 868 214 671
materidlu
Zlstatkova cena prodaného dlouhodobého 120 676 150 813 150 469 147 368
majetku a materialu
Provozni vysledek hospodareni 176 248 261 350 298 021 438 798
Financni vysledek hospodareni -10 887 2428 -8171 -15634
Vysledek hospodareni za ticetni obdobi 135192 223 661 240 594 347 388
Vysledek hospodareni pred zdanénim 165 361 263 778 289 850 423 164
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Tabulka 28 HorizontdlIni analyza vysledku zisku a ztrat

Zdroj: vlastni zpracovani

Horizontalni analyza vysledku zisku a ztrat

Relativni zména

Absolutni zména

[tis. KE] 12/13 13/14 14/15 12/13 13/14 14/15
Vykony 17,1% 27,4% 42,8 % 315710 591038 | 1175329
Trzby za prodej vlastnich vyrobk a sluzeb 26,3 % 28,4 % 42,8 % 430673 587589 | 1136995
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti -73,0% 160,8 % 41,8 % -23 609 14 036 9525
Aktivace -53,3% -13,2% 41,5% -91 354 -10 587 28 809
Vykonova spotieba 14,6 % 28,6 % 41,4 % 213 649 480 717 893 587
Spotreba materidlu a energie 14,1 % 29,1% 44,8 % 186 623 440736 875812
Sluzby 19,3 % 23,9% 8,6 % 27 026 39981 17 775
Pfidana hodnota 27,1% 23,1% 47,8 % 102 061 110570 281520
Osobni naklady 7,3% 17,4 % 28,8 % 16 143 41032 79782
Mzdové naklady 7,4 % 17,5% 30,4 % 12 022 30285 61917
Odpisy dlouhodobého nehmotného a 5,0% 19,9 % 21,5% 2139 8 866 11 467
hmotného majetku
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a 23,4 % -6,3% 2,3% 42 499 -14 009 4803
materialu
ZUstatkova cena prodaného dlouhodobého 25,0 % -0,2% -2,1% 30137 -344 -3101
majetku a materialu
Provozni vysledek hospodareni 48,3 % 14,0 % 47,2 % 85102 36 671 140777
Financni vysledek hospodareni 122,3% 436,5 % 91,3% 13 315 -10 599 -7 463
Vysledek hospodafeni za ucetni obdobi 65,4 % 7,6 % 44,4 % 88 469 16933 106 794
Vysledek hospodareni pred zdanénim 59,5 % 9,9% 46,0 % 98 417 26 072 133314
Tabulka 29 VertikdlIni analyza za obdobi 2012-2015
Zdroj: vlastni zpracovani
Vertikdlni analyza vysledku zisku a ztrat 2012 2013 2014 2015
Vykony 112,4% | 104,3% | 103,5% | 103,4%
Trzby za prodej vlastnich vyrobkd a sluzeb 100,0% | 100,0% | 100,0% = 100,0 %
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 2,0% 0,4 % 0,9% 0,9%
Aktivace 10,5 % 3,9% 2,6 % 2,6 %
Vykonova spotieba 895%  81,2% 813% 805%
Spotfeba materidlu a energie 809% 73,1%  735% | 746%
Sluzby 8,6 % 8,1% 7,8% 5,9 %
PFidana hodnota 23,0% | 231% 222% 229%
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Osobni naklady 13,4 % 11,4 % 10,4 % 9,4 %

Mzdové naklady 9,9% 8,4 % 7,7 % 7,0%
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 2,6 % 2,2% 2,0% 1,7%
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materidlu 11,1% 10,8 % 7,9% 5,7 %
ZUstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a 7,4 % 7,3% 57 % 3,9%
materidlu

Provozni vysledek hospodareni 10,8 % 12,6 % 11,2 % 11,6 %
Financni vysledek hospodareni -0,7 % 0,1% -0,3% -0,4 %
Vysledek hospodareni za tucetni obdobi 82% 10,8 % 9,1% 9,2%
Vysledek hospodateni pred zdanénim 10,1 % 12,7% 10,9 % 11,2 %

U vertikdIni analyzy jsem pouZil trzby za prodej vlastnich vyrobkd a sluZzeb jako pomérovou
hodnotu ¢ili podle této hodnoty zjistuji vztah ostatnich polozek a méfim jejich relativni velikost.
Nejvétsi zastoupeni ve vykazu zisku a ztrat ma polozka vykony, do které se zapocitava vychozi
pomérova hodnota, proto je vidy vétsi nez 100 %. Mezi predni polozky patfi také vykonova
spotteba, pridana hodnota, osobni ndklady, trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu,

provozni vysledek hospodareni a vysledek hospodareni za ucetni obdobi.

Kdyz se podivdme na pomér vykonl a trieb za prodej vlastnich vyrobk( a sluzeb, mizeme
sledovat snizujici rozdil mezi témito polozkami. Je to zplsobeno horizontalnim zvySovanim trzeb
za prodej vlastnich vyrobka a sluzeb a zaroven k tomu v roce 2013 pomohla vyrazné nizsi aktivace
neZ v roce 2012. Hodnota trZzeb za prodej vlastnich vyrobk( a sluzeb za zobrazené obdobi roste

vysokym tempem, nejvice v roce 2015, coz je velmi pozitivni vyvoj.

Déale se mliZeme zaméfit na vykonovou spotiebu. Ta sice kazdorocné roste, ale celkové vzato
podobnym tempem jako vykony. To nam potvrzuje polozka pfidana hodnota, kterd se udriuje
vrozmezi 22-23 %. Pfi pohledu na vykonovou spotfebu a trzby vidime zvySovani pomeéru

trzby/vykonova spotreba, to ndm ukazuje vyssi efektivnost podnikani.

Pro zaméstnance je dileZitd polozka mzdové naklady. V roce 2012 tvoii 13,6 % podilu z trzeb.
KaZdorocné tato hodnota klesa a v roce 2015 je tento podil jen 9,4 %. MUze se tento vyvoj zdat
pro zaméstnance nepfiznivy. KdyZ prihlédneme na zvySujici se pocet zaméstnancl, od roku 2012-
2015 se zvysil pocet zaméstnanct o 42,3 %, a to predevsim na délnickych pozicich. Proto sniZzovani
se zvysovani zaméstnancl zpomali (podnik dokonce predpoklada v roce 2016 lehké sniZeni poctu

zaméstnanc(), nastane zvySovani podilu mezd vzhledem k trzbam.
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Obrazek 8: Vyvoj vysledku hospodareni pred zdanénim
Zdroj: vlastni zpracovani

Provozni vysledek si udrZuje zhruba stejny podil k trzbam (10,8-12,6 %) a tvofi vétsinu vysledku
hospodareni. Horizontalni rdst provozniho vysledku kolisa, nicméné pofad je rast pozitivni.

Kolisani je zplisobeno nerovnomérnym rozloZeni prodeje a zavislosti na vyrobnim taktu.

U vsech prednich poloZek sledujeme pozitivni rlst a znaci zlepsujici situaci v podniku. Vzhledem
k vyvoji novych technologii firma nehodld usnout na vaviinech a chce zvySovat sviij podil na trhu,

jak to ma ve strategickych cilech.

5.2.1 Porovnani vykazu zisku a ztrat s odvétvim

Pokud porovndme analyzy vykazu a ztrat podniku a odvétvi zjistime, Ze ma firma o 2 % vétsi podil
v aktivaci vici odvétvi, ¢imz rostou celkové vykony. U trZeb za prodej vlastnich vyrobkl a sluzeb
ma podnik vétsi tempo rlistu neZ odvétvi. V roce 2014 podniku rostly trzby o 28,4 %, zatimco
odvétvi rostly ,,pouze” 0 .19,2 %. Dalsi rok byla zména jesté markantnéjsi, kdy podnik mél 42,8 %
rast trzeb a u odvétvi doslo k Utlumu rdstu na 9,7 %. Zaroven podnik dosahl nizsi vykonovou
spotfebu o 4-5 % za roky 2013-2015. Firemni ndklady na zaméstnance jsou srovnatelné s naklady
odvétvim. Podnik zaznamenal vétsSi pomér vysledku hospodareni vzhledem ktrzbam oproti

odvétvi, a to v letech 2013-2015 06,9 %, 4,4 % a 3,1 %.
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5.3 Analyza penéZnich toku

Tabulka 30 Analyza cash flow za obdobi 2012-2015
Zdroj: vyrocni zprdvy SOR Libchavy spol. s r.o. z rokt 2009 aZ 2015, vlastni zpracovdni

Analyza penéZnich tokd [tis. K¢] 2012 2013 2014 2015
POCATECNI STAV PENEZNICH PROSTREDKU 64 435 | 248042 314222 | 268132
Cisty penézni tok z provozni ¢innosti 823641 | 122900 | 134863 | 400 142
CASH FLOW Z INVESTICNI CINNOSTI -134 136 | -31598 294 054 | -664 718
CASH FLOW Z FINANCNI CINNOSTI -505 898 | -25122  -475006 262 500
Cisté zvyseni, resp. snizeni penéinich prostredk 183607 | 66180 -46 089 -2 076
KONECNY STAV PENEZNICH PROSTREDKU 248042 314222 268132 266056

V analyze penéznich tokl jsem vybral pouze hlavni polozky: stav penéznich prostfedk(l na zac¢atku
a na konci sledovaného obdobi, penéini toky z provozni, investi¢ni a financ¢ni Cinnosti a celkové

Cisté zvyseni, respektive snizeni penéznich prostredka.

Cisty penéZni tok z provozni ¢innosti za sledované obdobi kaZzdoro&né nabyva kladnych hodnot a
jelikoz podnik ma hlavni ¢innost pravé provozni, je pro néj tato polozka hlavni. V roce 2012 tvofi
pfevaznou ¢ast toku z provozni ¢innosti zmény stavu nepenéznich sloZzek pracovniho kapitélu. V
dalsich dvou letech je zména stavu nepenéinich sloZzek pracovniho kapitdlu opacnd, a proto

vyroby.

Zaporny cash flow vletech 2012, 2013, 2015 zinvesti¢ni €innosti poukazuje o snaze podniku

vynakladat finance do investic. V roce 2014 dochazi k prodeji investic.

Cash flow z financni ¢innosti pfi pohledu na tabulku zavisi na souctu cash flow tokl z provozni
¢innosti a investi¢ni Cinnosti, aby podnik mél uréitou hladinu penéznich prostfedkd. Hlavnim
poklesem cash flow z financni ¢innosti v roce 2012 je uhrazeni svych zdvazk( stejné jako v letech
2013. Vroce 2014 tvofi zménu predevSim vyplacené podily na zisku. Ndasledujici rok firma
z divodu velkého navyseni vyroby zajistuje své potfeby nejen z provozni ¢innosti ale i z finanéni

¢innosti formou refinancovani a navyseni svych puajcek.
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5.4 Analyza Cistého pracovniho kapitalu

Tabulka 31 Vyvoj Cistého pracovniho kapitdlu v letech 2012-2015
Zdroj: vyrocni zprdvy SOR Libchavy spol. s r.o. z rokt 2009 aZ 2015, vlastni zpracovdni

2012 2013 2014 2015

Cisty pracovni kapital 5778 118 242 -9 303 429 351

Hodnoty cistého pracovniho kapitalu se méni velice neptedvidavé, vroce 2014 ma dokonce
zapornou hodnotu, coZ znaci financovani ¢asti dlouhodobych aktiv pomoci kratkodobymi zavazky
¢i kratkodobymi bankovnimi Uvéry a jedna se o agresivni strategii financovani. Ta se vyznacuje
levnhym kapitdlem, avsSak uZiti této strategie je rizikové. Dalsi rok naopak hodnota Ccistého
pracovniho kapitdlu prudce vzrostla na 429 351 tis. K¢ diky 50 % sniZeni kratkodobych Gvér(, které
podnik preved| na dlouhodobé bankovni Uvéry, a zvySeni obéznych aktiv. Odvétvi si udrzuje oproti

sledované firmeé kazdorocni rist.

5.5 Analyza majetkové zadluZzenosti, majetkové a financni struktury

Tabulka 32 Ukazatele zadluZenosti
Zdroj: vlastni zpracovani

Pomérové ukazatele zadluZenosti 2012 2013 2014 2015
Celkova zadluZenost 76 % 65 % 79 % 72 %
Mira zadluZenosti 3,25 1,91 3,69 2,66
Podil dlouhodobych ciz. zdrojl na cizich zdrojich celkem 24 % 18 % 7% 34 %

Podil dlouhodobych ciz. zdroji na dlouhodobém kapitalu 43 % 26% 20% 48 %

Kryti dlouhodobych aktiv vlastnim kapitalem 0,54 0,76 0,69 0,65
Kryti dlouhodobych aktiv dlouhodobymi zdroji 0,95 1,03 0,87 1,23
Urokové kryti 3,75 8,86 13,82 16,37

Celkovd zadluzenost podniku nabyva vysoké uUrovné a pohybuje se mezi 65-79 %. Nejnizsi byla
v roce 2013 a o rok pozdéji naopak nejvyssi. Mira zadluZzenosti predstavuje, kolikrat je cizi kapital
vétsi nez vlastni. Vysoka zadluZzenost mlze predstavovat riziko schopnost dostat svym zavazk{m,

pfi vypadku prijm0.

Z podilu dlouhodobych cizich zdroji na cizich zdrojich celkem dostavame informaci, ze i

kratkodobéjsi vypadek pfijm0 mdze znamenat ohroZeni podniku, zejména v roce 2014, kdy byl
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podil dlouhodobych cizich zdroji na cizich zdrojich celkem pouze 7 %. Na druhou stranu podnik za

sledované obdobi pokryva dlouhodoby majetek vice nez 50 % vlastnim kapitalem.

Kryti dlouhodobych aktiv vlastnim kapitdlem je za roky 2012-2015 vidy mensi nez 1 a
charakterizuje podnik, ktery dava prednost vynosim nez financni stabilité. U kryti dlouhodobych
aktiv dlouhodobymi zdroji mensi nez 1 musi firma zastupovat svd dlouhodobd aktiva urcéitym
podilem kratkodobych zdroj(i a opét znaéi riziko dostat svym zavazkiim. Urokové kryti v roce 2012
je pod pozadovanou hodnotou 5 diky nizSimu zisku. V nasledujicich letech se urokové kryti zvedlo

nad poZadovanou uroven, v roce 2015 dosahla hodnoty dokonce 16,37.

5.5.1 Porovnani zadluzenosti s odvétvim
Pomér celkové zadluzenosti firmy je o 13-21 % vyssi, coZ potvrzuje nezvykle vysoké hodnoty ciziho
kapitalu. To ndm ukazuje také mira zadluzenosti podniku, ktera je v roce 2014 dokonce ttikrat

vyS$Si nez u odvétvi.

Prelévanim kratkodobych bankovnich Uvér( do dlouhodobych vznikaji velké rozdily v podilu
dlouhodobych cizich zdrojd na cizich zdrojich celkem i na dlouhodobém kapitalu. V priméru za
posledni tfi roky ma podnik 19,7 % podil na cizich zdrojich a odvétvi 25,7 %. Pti poméru téchto
cizich zdroji k dlouhodobému kapitdlu ma vétsi zastoupeni analyzovana firma s primérnym

podilem 31,3 % a odvétvi 22,3 %.

Velkd mira zadluzenosti podniku dopada i do ukazatele kryti dlouhodobych aktiv vlastnim
kapitalem, ktera je nizsi prdmérné o 36,7 %. TaktéZz ma podnik nizsi kryti dlouhodobych aktiv

dlouhodobymi zdroji, a to primérné o 33 %.

V letech 2013-2015 je kryti podniku v priméru do jednoho procenta stejné jako v odvétvi, ackoliv
pfi pohledu na hodnoty za jednotlivé roky dochazi k velkym skokovym zménam na strané odvétvi,

zatimco Urokové kryti firmy stale roste.

5.6 Analyza likvidity

Tabulka 33 Ukazatele likvidity v letech 2012-2015
Zdroj: vlastni zpracovani

Ukazatele likvidity 2012 2013 2014 2015
Bézna likvidita 1,00 1,11 0,99 1,35
Pohotova likvidita 0,65 0,70 0,68 0,92
Hotovostni likvidita 0,20 0,29 0,18 0,21
Cisty pracovni kapital / Ob&Zna aktiva 0,46 % 9,83%  -0,64% | 25,72%
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Cisty pracovni kapital / Celkova aktiva 0,25 % 533% | -0,44% 14,56 %
Likvidita z provozniho CF 0,14 0,24 0,20 0,35

Riziko placeni svych zavazk( ukazuje i likvidita. Béznd likvidita nenabyva ani v jednom roce
doporucenych hodnot 1,5-2,5 a hodnoty v roce 2012 a 2014 predstavuji rovnost mezi obéznymi
aktivy a kratkodobymi zavazky. Tato likvidita je znacné rizikova, navic i pohotovostni likvidita je
nizsi nez doporucend hodnota. Z grafu mizeme vidét lehké zlepseni v roce 2015, kdy se likvidity
blizi doporu¢enym hodnotam. Hotovostni likvidita se udrZuje jesté v mezi doporucenych hodnot
0,2-0,5 kromé roku 2014 s hodnotou 0,18. Likvidita provozniho cash flow kryje od 0,14 po 0,35

relativni ¢asti kratkodobych cizich zdroja.

Podil Cistého pracovniho kapitalu k obéznému aktivu je hluboce pod doporucenymi hodnotami
30-50 %, v roce 2014 nabyva zaporné hodnoty nebot, jak uz bylo zobrazeno v rozdilové analyze,
Cisty pracovni kapitdl byl mensi neZ nula. K velkému zlepSeni dochazi vroce 2015, kdy Cisty

pracovni kapital se podili jednou ¢tvrtinou na obéznych aktivech a 14,56 % na aktivech celkovych.

Ukazatele likvidity podniku
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Obradzek 9: Vyvoj likvidity podniku v obdobi 2012-2015
Zdroj: vlastni zpracovani

5.6.1 Porovnani likvidity s odvétvim

evvys

zhodnotim jednotlivé ukazatele likvidity.
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Zatimco firemni bézna likvidita nedosahuje doporucenych hodnot ani v jednom pfipadé, odvétvi
se udrZuje v mezich pftijatelnych hodnot, coz dokazuje nizkou likviditu podniku, nikoliv celého

odvétvi. Rozdil stfednich hodnot za posledni méfené tfi roky vychazi [épe pro odvétvi o 0,74 bodu.

Pohotova likvidita nabyva taktéz velkych rozdilli, primérné hodnoty v odvétvi jsou vyssi o 0,66,

coz v roce 2013 a 2014 tvofi zhruba celou pohotovou likviditu podniku.

Hotovostni likvidita, jako jedind se u podniku dokaZze udrZet v mezich doporuceni. Pokud se
podivame na hodnoty odvétvi, zjistime, Ze prdmér odvétvi je nad doporu¢enymi hodnotami, proto
pramérny rozdil vychazi na 0,41. Tento rozdil je velky jako dvojnasobek likvidity podniku za rok

2015.

JelikoZ cCisty pracovni kapital firmy se blizi k nule, dochazi k velkym nepomérim pfi porovnavani
ukazatelll pracujici s ¢istym pracovnim kapitadlem. Jediny rok 2015 je porovnatelny, kdy Cisty
pracovni kapital ku obéznému aktivu, resp. celkovému aktivu, Cini rozdil mezi odvétvim a

podnikem 23 % resp. 13 %.

5.7 Analyza rentability

Tabulka 34 Ukazatele rentability podniku v letech 2012-2015
Zdroj: vlastni zpracovani

Ukazatele rentability 2012 2013 2014 2015
Rentabilita trzeb — RoS 797% | 11,45% | 10,17 % 11%
Rentabilita aktiv — RoA 570% | 10,68% | 12,67 % 14 %
Rentabilita uplatného kapitdlu — RoCE 13,73% | 23,14% | 47,75% 26 %
Rentabilita vlastniho kapitdlu — RoE 2424 % | 31,12% | 59,59 % 50 %
Rentabilita investovaného kapitalu — Rol 12,71% | 21,01% | 40,70% | 23,45%
Financni paka 4,26 2,91 4,70 3,67

Podnik, podle rentability trZeb, dokdze z jedné koruny vynos( obdrZet zisk vroce 2012 7,97 %
koruny. V dalSich letech se rentabilita trzeb zlepsila na hodnoty kolem 10-11 %. U rentability aktiv
muzeme vidét postupny rlst 25,7 % na 14 % znaci zlepsovani produkéni sily firmy. Rentabilita
vlastniho kapitalu je velmi vysokd, dochazi k tomu diky velkému zastoupeni ciziho kapitalu na
kapitalu celkovém, nabyva v roce hodnoty 24,24 % a roste do roku 2014 na 59,59 % v dalSim roce i
kdyz zisk roste, podil ciziho kapitalu se lehce sniZil a z toho dlvodu se sniZila i rentabilita vlastniho
kapitalu. Zménu ve vlastnim kapitalu zobrazuje financni paka, ktera vysoce ovliviiuje rentabilitu

vlastniho podniku. Finanéni paka podniku je neobvykle vysoko nad doporuéenou hodnotou 2.
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Vroce 2012 a 2014 financni paka presahla dokonce hodnotu 4. Rentabilita uplatného i

investovaného kapitdlu prochazi stejnymi zménami. Nejvyssi rentabilita nastala vroce 2014,

svvs

5.7.1 Porovnani rentability s odvétvim

Kdyz jsem porovnal likviditu podniku a odvétvi, vySla mi likvidita podniku vyrazné nizsi, proto
predpokladam, pokud se podniku dafi, Ze musi byt naopak silnéjsi v ukazatelich rentability. Hned
z prvniho ukazatele, rentability trzeb, se mi predikce potvrdila. Prilmérna rentabilita trzeb podniku

je rovna 10,9 % a odvétvi je nizsi 0 4,7 %.

Rentabilita aktiv (celkového kapitdlu) v roce 2013 nabyva vyssich hodnot pro firmu o 2,69 %. Dalsi

roky se rentability aktiv k sobé pfibliZzuji az v roce 2015 je rozdil jen 0,29 %.

Rentabilita Uplatného kapitalu, vlastniho kapitdlu, a tudiZ i finanéni paka vychazi 1épe pro firmu uz
diky rozvrzeni struktury pasiv, kdy ma podnik mensi zastoupeni dlouhodobych cizich zdrojl, a
predevsim vlastniho kapitalu. Rozdil rentability Uplatného kapitdlu tvofi 11,1 % a rentability
vlastniho kapitalu dokonce 29,6 %. Financni paka odvétvi nabyva hodnot 2,09-2,24 zatimco podnik

nabyva vyssich hodnot pfi vétsim rozptylu od 2,91-4,7.
5.8 Analyza aktivity

Tabulka 35 Ukazatele aktivity podniku za roky 2012-2015
Zdroj: vlastni zpracovani

Ukazatele aktivity 2012 2013 2014 2015
Obrat aktiv z trzeb 0,71 0,93 1,25 1,29
doba obratu zasob z nakladt 110,45 94,70 77,48 62,95
doba obratu pohledavek z trzeb 125,52 77,77 97,92 82,47
doba obratu zavazk( z trzeb 200,68 106,11 103,67 84,44
Obratovost pohledavek 3,22 4,83 3,80 4,52
Obratovost zavazka 2,02 3,54 3,59 4,41
Obrat dlouhodobého majetku 1,63 2,08 4,07 3,05

Obrat aktiv ztrzeb se postupné v prabéhu sledovanych rok(l zlepSuje. Obecné minimalni
doporucena hodnota je 1, které podnik témér dosdhl vroce 2013, dalsi roky firma dosdahla
vysledku 1,25 a 1,29. Pokud se podivdme na obrat dlouhodobého majetku, ktery se zaméruje
pouze na dlouhodoby majetek, mize byt hodnota zkreslena diky odepsanosti majetku. Doba

potfebnd k obratu zdsob tzn. pfeménéni penéz na materidl, vyrobky a zpatky na penize se u
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podniku sniZuje ze 110 dni na 63 dni, ukazatel vypovida o zefektiviiovani celého podnikového
cyklu od nakupu materialu, vyroby, aZ po prodej. Podniku se navic dati rychleji ziskavat finanéni
prostfedky z pohledavek, z plvodnich 126 dni obratu pohledavek se podnik dostal v roce 2015 na
82 dni. Doba obratu zadvazku plni doporuceni, byt vétsi nez doba obratu pohledavek, avsak v roce

2015 se tyto ukazatele k sobé velice pfiblizily.

Z grafu miZeme vidét zkracovani doby obratl jednotlivych poloZek v pribéhu sledovanych let,
pricemz nejvétsi rozdil je u polozky doby obratu zavazk(l z trzeb mezi roky 2012 a 2013, kde doba

obratu byla zménéna témér o polovinu své plvodni hodnoty.

Obratovost zasob, pohledavek a zavazkl z trzeb

250
200

150

[dny]

100

50

2012 2013 2014 2015

M doba obratu zésob z nakladd B doba obratu pohledavek z trzeb B doba obratu zavazk( z trzeb

Obrdzek 10: Vyvoj obratovosti jednotlivych poloZek podniku
Zdroj: vlastni zpracovani

5.8.1 Porovnani aktivity s odvétvim
Obrat aktiv trZzeb v kazdém roce vychazi lépe pro odvétvi. Primérné ma odvétvi vétsi obrat aktiv

z trzeb 0 0,6 bodu.

Dobra obratu zasob z ndkladl je pravdépodobné vyssi diky zahrnuti celé automobilové dopravy do
odvétvi, preci jen vyroba automobilu a autobusu bude rozdilna. Nicméné pokud se podivame i na

ostatni doby obratu, uvidime také vyssi prodleni u podniku.

Obratovost zavazkUl je jak u podniku, tak u odvétvi niZsi nez obratovost pohledavek, ackoliv v roce

2015 se tyto obratovosti u podniku k sobé pfibliZili na 0,11 bodu.

62



5.9 Pyramidovy rozklad rentability

RoE - Rentabilita viastniho kapitalu
Zisk / V1. kapital

2013 2014 2015
3112 % 59,59 % 50,00 %

RoA - Rentabilita aktiv Finanéni paka
Zisk [ Aktiva Aktiva / VI. kapital
2013 2014 2015 & 2013 2014 2015
10,68 % 12,67 % 14,00 % 2,91 4,70 3,67
RoS - Rentabilita trzeb Obrat aktiv
Zisk | Trzby Triby / Aktiva

2013 2014 2015 23 2013 2014 2015
11,45 % 10,17 % 11,00 % 0,93 1,25 1,29

Obrdzek 11 Pyramidovy rozklad za obdobi 2013-2015
Zdroj: vlastni zpracovani

Pyramidovy rozklad jsem vytvoril zjednodusené s ukazateli rentability bez dalSiho rozkladu na
ucetni polozky. Z obrazku pyramidového rozkladu je patrné, jak rozdil rentability vlastniho
kapitalu silné ovliviiuje vysoka zména financni paky. V roce 2014 vzrostla hodnota finanéni paky o
1,79 a rentabilita aktiv o zhruba 2 %, to mélo nasledek zvySeni rentability vlastniho kapitdlu o
témér 28,5 %. V dalSim roce se finan¢ni pdka snizila o 1,03 bodu, ackoliv rentabilita aktiv dal

rostla, neméla takovy vyznam, a proto rentabilita vlastniho kapitdlu klesla na 50 %.

Dale z obrazku vidime zavislost rentability aktiv na ukazatelich rentabilité trzeb a obratu aktiv.
Rentabilita aktiv téméf linedrné roste, nicméné v roce 2014 na tom ma podil predevsim obrat

aktiv a v dalSim roku naopak rentabilita trzeb.
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5.10 Analyza bankrotniho modelu INO5

Tabulka 36 Bankrotni model INO5 podniku za roky 2012-2015
Zdroj: vlastni zpracovani

Bankrotni model INO5

2012 2013 2014 2015
Samofinancovani 1,31 1,53 1,27 1,38
Kryti drok 3,75 8,86 9 9
Rentabilita aktiv 6 % 11% 13% 14 %
Obratovost aktiv 0,71 0,93 1,25 1,29
Bézna likvidita 1,00 1,11 0,99 1,35
INO5 0,79 1,27 1,38 1,47

V prvnim roce podle bankrotniho modelu INO5 méla spolecnost 97 % pravdépodobnost bankrotu
a netvoreni zisku s pravdépodobnosti 76 %. Na viné slabého hodnoceni jsou ukazatele RoA,
likvidita L3, samofinancovani. V dalSim roce se vSechny ukazatele zlepsSuji a posouvaji podnik do
Sedé z6ny, to znamend hodnoceni: Podnik ma pravdépodobnost bankrotu 50 % a
pravdépodobnost tvorby hodnoty 70 %. Dalsi roky index dlvéryhodnosti postupné roste, ale
nepresahuje hranici 1,6 bodu, ktery znamena v hodnoceni nizkou pravdépodobnost bankrotu a

vysokou pravdépodobnost ekonomického zisku.

Vroce 2014 a 2015 hodnota urokového kryti byla 13,82 resp. 16,37, ale doporuceni u tohoto

modelu je zastfeseni hodnoty maximalné na 9, coZ jsem pfi vypoctu provedI.

Pokud vysledné hodnoty porovname s hodnotami odvétvi, hodnoceni analyzované firmy neni tak
hrozné, jak se na prvni pohled zdélo, nicméné index dlvéryhodnosti je preci jenom nizsi o 0,17-
0,25 bodu nez index odvétvi.

Tabulka 37 Bankrotni model INO5 odvétvi za roky 2013-2015
Zdroj: vlastni zpracovani

Polozka 2013 2014 2015
Samofinancovani 1,93 1,85 1,96
Kryti drok 9,00 7,67 9,00
Rentabilita aktiv 7,99 % 11,21 % 13,71 %
Obratovost aktiv 1,64 1,79 1,84
Bézna likvidita 1,84 1,87 1,96
INO5 1,44 1,54 1,72
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5.11 Analyza bonitnich model(

Finanéni zdravi podniku jsem zjistoval nejen bankrotnim modelem INO5, ale také dvéma bonitnimi

modely orientované na Cesky trh.

Prvni model Aspect Global Rating (AGR) je zaméren specidlné na provozni ¢innost podniku. Za to

Grlinwaldav bonitni model hodnoti finanéni zdravi podniku z komplexniho pohledu ¢innosti.

Aspect Global Rating

Tabulka 38 AGR — vysledné hodnoty ukazatelt podniku
Zdroj: vlastni zpracovani

Ukazatel 2012 2013 2014 2015
Provozni marze 0,13 0,15 0,13 0,13
Rentabilita vlastniho kapitalu 0,24 0,31 0,60 0,50
Ukazatel kryti odpist 2,00 2,00 2,00 2,00
Pohotova likvidita 0,51 0,58 0,53 0,70
Ukazatel samofinancovani 0,23 0,34 0,21 0,27
Ukazatel provozni rentability aktiv 0,10 0,14 0,16 0,17
Ukazatel rychlosti obratu aktiv 0,50 0,50 0,50 0,50
AGR 3,85 4,14 4,28 4,49
Rating B BB BB BB

Nejsilnéjsi ukazatel podniku v AGR modelu zastavd ukazatel kryti odpist, kdy ve vsech
sledovanych letech dosahuje maximalni meze, stejné jako ukazatel rychlosti obratu aktiv, ktery ale

nema takovou vahu.

Nejslabsimi ukazateli AGR modelu jsou provozni rentabilita aktiv a provozni marze. Ukazatel
samofinancovani diky udrZovani malého poméru vlastniho kapitalu vici celkovych aktiv nabyva

nizkych hodnot.

Vysledné hodnoceni v roce 2012 je 3,85, Cili podnik spadd do ratingu B — podnik s rezervami a
problémy, které jsou potifeba sledovat. V dalSich letech se hodnota AGR zved3, cozZ je vidét i na

ratingu BB — primérné hospodafici podnik s problémy ve finanénim zdravi.
Griinwaldiv bonitni model

Tabulka 39 Griinwalddyv bonitni model — vysledné hodnoty ukazatelt podniku za roky 2012-2015
Zdroj: vlastni zpracovani

Ukazatel 2012 2013 2014 2015
ROA / Pram. drokova mira z Gvéri 1,25 2,95 3,00 3,00
ROE / Zdanénd urokova mira z Gvér( 3,00 3,00 3,00 3,00
Pohotova likvidita / 1,2 0,54 0,58 0,56 0,76
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CPK / Zasoby / 0,7 0,02 0,38 0,00 1,15

Doba splaceni dluhti /0,3 3,00 3,00 3,00 3,00
Urokové kryti / 2,5 1,50 3,00 3,00 3,00
G 1,55 2,15 2,09 2,32
Slovni hodnoceni — staré Dobré zdravi Pevné zdravi | Pevné zdravi | Pevné zdravi
Slovni hodnoceni — nové Churavéni Churavéni Churavéni Churavéni

Nejlépe si podnik vede s ukazateli rentability vlastniho kapitalu a doby splaceni dluhd, kdy oba
tyto ukazatele jsou nad maximalnim rozsahem hodnot. Rentabilita aktiv a Urokové kryti zastavaji
také vysokého hodnoceni, i kdyZz vroce 2012 vychazela hodnota rentability aktiv lehce nad

pozadovanou urovni.

Naopak nejslabsimi ukazateli jsou zbylé dva ukazatele, které kazi vysledné hodnoceni kryti zdsob
Cistym kapitdlem a pohotova likvidita. Kryti zasob Cistym kapitdlem se v roce 2015 zvednul nad
minimalni poZadovanou mez. Nicméné pohotova likvidita, prestoze se v poslednim sledovaném

roce rovnéz zvedala, nedosahla minimalni Urovné.

Pokud bychom hodnotili podnik, podle starého hodnoceni, méla by spolecnost v prvnim roce
dobré zdravi a v dalSim dokonce pevné zdravi. V novém hodnoceni je zdsadni ukazatel pohotova
likvidita, ktera potrebuje pro jakékoliv lepsi hodnoceni nez churavéni dosahnout hodnoty 1, cozZ se
ani v jednom pfipadu nestalo.

Tabulka 40 Griinwaldiv bonitni model odvétvi za roky 2013-2015
Zdroj: vlastni zpracovani

Ukazatel 2013 2014 2015
ROA / Pram. Grokova mira z Gvérad 1,00 0,57 1,48
ROE / Zdanéna urokova mira z Uvéri 1,92 1,10 2,91
Pohotova likvidita / 1,2 1,14 1,17 1,26
CPK / Zasoby / 0,7 3,00 3,00 3,00
Doba splaceni dluhti /0,3 3,00 3,00 3,00
Urokové kryti / 2,5 3,00 3,00 3,00
G 2,18 1,97 2,44
Slovni hodnoceni — staré pevné dobré pevné

Slovni hodnoceni — nové pevné slabé pevné

V porovnani s hodnotami indexu z odvétvi si podnik vede primérné. V roce 2014 odvétvi srazi
nizkd hodnota rentability aktiv. Naproti podniku si odvétvi udriuje vysoké kryti zasob Cistym

pracovnim kapitalem a pohotovou likviditu ma nad poZzadovanym minimem.
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5.11.1 Spider analyza podniku a odvétvi

Spider analyza 2015

e=@==Odveétyi e=@==Podnik

Rentabilita aktiv

1,20
Obratovost zdvazk 100 Rentabilita vl. kapitalu

Obratovost pohledavek Rentabilita trzeb

Obratovost aktiv Bézna likvidita

Urokové kryti Pohotova likvidita

Kryti dlouh. Maj. Dlouh. Kap. Okamzita likvidita

Samofinancovani

Obradzek 12: Spider analyza podniku a odvétvi za rok 2015
Zdroj: vlastni zpracovani

Ve spider analyze jsem vyufZil z ukazatele rentability, likvidity, zadluZzenosti a obratovosti. Zakladni

hodnoty spider analyzy jsem vytvofil z ukazatel( odvétvi, které porovnavam s hodnotami podniku.

MuUzZzeme vidét, Ze se dafi podniku velice nadpriimérné v rentabilité a v obratovosti, vyjma
rentability aktiv, resp. obratovosti aktiv, kde jsou hodnoty primérné resp. podprimérné. Na

druhou stranu ma podnik vétsi rezervy v ukazatelich zadluzenosti a likvidité.
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6 Zhodnoceni a doporuceni spolecnosti

Podnik SOR Libchavy spol. s r.o. plsobici na trhu uz od roku 1991, jsem podrobil externi financni
analyze z dat prevazné za roky 2012-2015, ve které jsem zjistil pfednosti, a naopak slabiny
spolecnosti.

Podnik pravidelné nabyva zisku a kazdorocné roste, coZ znaci pfi rstu trZeb z prodeje vlastnich

vvvvvv

kdy podnik zvysil svij hospodarsky vysledek o 44,4 % oproti pfedchozimu roku.

Velikost aktiv/pasiv se za roky 2012-2015 zvysil o 28,7 %, ackoliv byly vyplaceny podily na zisku
v roce 2014 celkem za 550 000 tis. K¢ (pro srovnani: zisk v tomtéz roce Cinil 240 594 tis. K¢).
Zvyseni hodnoty aktiv, spolu s rozsifovanim pocétu zaméstnancl a vyssimi trzbami dokazuje
pozitivni rist spole¢nosti.

Z vypracované financ¢ni analyzy vyplyva vysoka zadluzenost podniku, at se jedna v porovnani

s doporucenymi hodnotami nebo v porovnani s odvétvim. ZadluZzenost nad 70 % predstavuje
riziko, které se podniku prozatim vyplaci. Navic podnik nedisponuje doporucéené likvidity, zejména
se jednd o béZnou a pohotovou likviditu, a v porovnani s odvétvim je s hodnotami hluboce pod
pramérem. Nicméné likvidita podniku se postupné zlepsuje a pokud bude tento trend pokracovat,
zajisti si podnik doporuéenou uroven likvidity. Spolecnost vynika v hodnotdach rentability, kde jsou
hodnoty nadpriimérné vzhledem k hodnotam odvétvi. | diky vysoké zadluZzenosti dosahuje
rentabilita vlastniho kapitalu nadprimérnych hodnot, to nam potvrzuje velikost financ¢ni paky,
ktera ve dvou letech dokonce presahuje hodnotu 4. Doba obratu zasob, pohledavek i zavazk( je
del$i nez u odvétvi. P¥i pohledu na prodejce autobus( s nejvétiim podilem v Ceské republice Iveco
Czech Republic, a. s., jsem zjistil vy$si dobu obratu pohledavek i zadvazkl nez u SOR Libchavy (21).
Komplexni pohled na prednosti a nedostatky zobrazuje spider analyza provedena s odvétvim,
ktera shrnuje vySe zminéné ukazatele.

V bankrotnim modelu INO5 se projevila relativné nizka hodnota rentability aktiv (pficemz hodnota
je porad nad primérem odvétvi), likvidity a samofinancovani. Diky témto ukazatellim se podnik
nachazi v Sedé zéné a znaci nevyhranénou financni situaci. Aspect Global Rating hodnoti
spolecnost, jako primérné hospodafici, ktera se potyka s problémy ve financ¢nim zdravi. Nejvétsi
podil na nizkém hodnoceni méla provozni rentabilita aktiv a provozni marze. Griinwald(v bonitni
model zafadil podnik v upraveném hodnoceni mezi podniky, které churavy, nebot nesplfiuje
podminku dostatec¢né likvidity, jinak by byl podnik hodnocen jako spolecnost s pevnym zdravi.

Z odhalenych nedostatkd ve finanéni analyze navrhuji urcita doporuceni, ktera by méla pomoci ke
zlepseni vysledkd podniku:

e Strategii vysokého podilu cizich zdrojd, kterou podnik vyuZziva, se jevi jako velmi rizikova a
mél by vynaloZit Usili na snizovani celkové zadluZenosti i za cenu snizeni rentability
vlastniho kapitalu, jinak mdzZe dojit ke stavu, kdy podnik bude potfebovat akutni bankovni
vypomoc, kterou ovsem diky vysoké zadluzenosti nemusi obdrZet. Jako jednim z moZnych
feseni je vyplaceni mensiho podilu ze zisku nebo navyseni zédkladniho kapitalu, coZ pro
vlastnika mizZe byt brano jako investice do pozitivné vyvijejici se spoleénosti.

e Nizka likvidita mlze v pfipadé vypadku pfijm0 zpUsobit finan¢ni potize, proto navrhuji
tuto likviditu zvysit alespofi na doporudené hodnoty. ReSenim molZe byt udrieni
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stavajiciho rlstu zisku a trZeb, a pfitom postupné sniZzovat bankovni Uvéry, ¢imzZ by se
vyresila i vysoka zadluZzenost.

Zvysit efektivitu vloZzeného kapitalu, aby byla alespon na Urovni prliméru odvétvi.
MozZnosti je sniZeni potfebnych aktiv, zejména zasob, za dosazZeni stejné velikosti trzeb.
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Zaveér
Financni analyza primarné napomaha sledovat zdravi podniku, porovnavat jeho stav s konkurenci
nebo odvétvim, jejiz vysledky jsou podkladem pro rozhodnuti managementu o budoucim
smérovani firmy. Sekundarné je financni analyza uZitecna ve vétsi ¢i mensi mife dalSim zajmovym
skupindm. Bankovnim instituce se podle vysledk(l mohou rozhodnout, zda a pripadné jaky uvér
podniku poskytnou. Firmy si mohou na zakladé vypracovanych analyz vybirat odbératele, které
bude zajimat mimo jiné také obrat zavazk( a dalSim zajmovym skupindm, jeZ jsou fesSeny v Gvodni

kapitole.

Cilem mé prace bylo provést finan¢ni analyzu podniku. Abych mohl tuto analyzu provést, vytvoril
jsem resersi finan¢ni analyzy, ze které jsem cerpal informace. V resersi jsem psal o Ucetnich

vykazech, metodach a postupech financni analyzy.

Nasledné jsem se zaméfil na odvétvi, abych mohl porovnat vysledky z finan¢ni analyzy podniku.
Ukazatele odvétvi byly relativné v mezich doporucenych hodnot, vyjma rentability aktiv, ktera

méla nizsi hodnoty a hotovostni likvidity, kterd naopak dosahovala vyssich hodnot.

Zfinancéni analyzy spolecnosti, pfi pohledu na doporucené hodnoty a odvétvi, jsem zjistil
specifické financni tizeni podniku. Firma klade dliraz na ziskani silnéjsi pozice na trhu, diky
vynaloZeni vétSich prostfedk( na vyvoj i vyrobu i za cenu vétsiho zadluzeni spolecnosti a nizsi
likvidity, neZ jsou doporucené hodnoty i prilmérné hodnoty odvétvi. Pokud beru v Gvahu zisk a
rentabilitu, zjistil jsem, Ze strategie podniku vychdzi a vede si nejlépe za svoji dobu existence na

trhu.

V Sesté kapitole jsem shrnul vysledky a navrhnul nékolik opatfeni, ktera by mohla zajistit stabilitu
této dobre sméfujici spolecnosti. Jedna se hlavné o zvyseni likvidity a sniZzeni zadluzenosti. Celkové

hodnotim spole¢nost SOR Libchavy spol. s r.o. jako Uspésny podnik.

V jednotlivych kapitolach jsem splnil vSechny ukoly prace. V prvni a druhé kapitole jsem popsal
zakladni principy financni kapitoly. Ve treti kapitole jsem prozkoumal specifika odvétvi. V paté
kapitole proved! financni analyzu podniku a porovnal ji s doporucenymi hodnotami a odvétvim.

V posledni kapitole jsem shrnul vysledky, vyvodil zavéry a doporuceni.

Pokud by néktery subjekt chtél vyuzit tuto financni analyzu, doporucuji ji porovnat s dalSimi
podniky, které se zamérfuji pfimo na vyrobu autobus(. At uZ se jednd o tuzemského nebo
zahrani¢niho vyrobce, jen je potfeba dat si pozor u zahranicnich firem na vysi dani a v pfipadé

praci s Cistym ziskem upravit vypocet pouZitim zisku pred zdanénim. Pfi porovnani konkrétné
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zamérenych spolecnosti vérim, Ze se zjisti presnéjsi stav podniku, zejména v ukazatelich aktivity a

rentability.
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