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Abstrakt

Cilem bakalarské prace bude analyzovat a vyhodnotit finanéni situaci spole¢nosti CZECH PRINT
CENTER a.s. z pohledu externiho analytika pomoci vybranych nastroji financni analyzy, ktera
by finanéni situaci spole¢nosti napomohla zlepsit. Prace je rozdélena do dvou ¢3sti. Prvni, teoretickd
Cast, obsahuje popis vybranych metod a nastroja financni analyzy. Druhd, prakticka ¢ast, obsahuje
struc¢né a zakladniinformace o spolecnosti CZECH PRINT CENTER a.s. a naslednou aplikaci vybranych
nastroji a metod finan¢ni analyzy. Finan¢ni analyza bude provedena za péti leté obdobi, a to
od roku 2012 do roku 2016. Zavér prace obsahuje kompletni zhodnoceni spolecnosti na zakladé
vysledkl provedené financni analyzy.

Klicova slova

Financ¢ni analyza, absolutni ukazatele, bilan¢ni pravidla, ukazatele rentability, bankrotni modely,
rozvaha, vykaz zisku a ztraty, cash-flow

Abstract

The overall aim of the bachelor thesis is to analyze and evaluate financial position of CZECH PRINT
CENTER a.s. from the point of view of an external analyst. The selected tools of financial analysis
will be used for fulfilling this purpose. It could result in a suggestion of changes that would improve
the financial situation of the company. The thesis is divided into two parts. The first theoretical part
contains a description of selected methods and instruments of financial analysis. The second prac-
tical part contains brief and basic information about CZECH PRINT CEN-TER a.s. and the subsequent
application of selected tools and methods of financial analysis. Financial analysis will be carried out
in five years, from 2012 to 2016. The conclusion of the thesis contains a complete evaluation of the
company based on the results of the financial analysis.

Key words

Financial analysis, absolute indicators, balance rules, profitability indicators, bankruptcy models,
balance sheet, profit and loss statement, cash-flow
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Seznam priloh



Uvod

Nad tématem vybéru bakaldrské prace jsem tak dlouho premyslel, az byl vybér jiz trochu
omezeny. MUj studijni obor je zaméreny na fizeni a ekonomiku priimyslového podniku, a tak by
téma financ¢ni analyza podniku mélo patfit mezi mdj ,,denni chleba®. JiZ pfi studiu na ekonomickém
lyceu jsem se postupné seznamoval s dil¢imi finanénimi vykazy, které vstupuji jako soucast dat
finan¢ni analyzy podniku. Dllezitym podkladem pro ni se stavaji spravné sestavené ucetni vykazy.
Napln jednotlivych Géth Géetnich vykazl jako rozvahy a vykazu zisku a ztraty ma své opodstatnéni.
Data, ktera ve vykazech najdeme, potfebujeme analyzovat za nékolik minulych let, minimalné
z dvou. Pro lepsi pochopeni finanéni situace je |[épe porovnavat vice let. Pro zjisténi vysledkl mame
pfedem stanovené metody a nastroje. Vysledky ndm mohou pfinést Zzadany efekt, jestlize s nimi
budeme dale pracovat.

Jednim z hlavnich nastrojl v fizeni podniku je finanéni analyza. Pfedstavitelim vedeni firmy,
zastupcdm vlastnik( nebo samotnym majitelim by méla ukazat cestu vyvoje firmy z hlediska
financi. Finanéni zdravi a stabilita firmy jsou v dobé fungovani konkurencniho prostfedi hodné
dalezité. Vedeni firmy by spravné mélo vyhodnotit z podkladi finanéni analyzy slabé a silné stranky
chodu podniku. Vyvarovat se nebezpeci bankrotu. Zaroven tyto vysledky pouzivat pti tvorbé ro¢nich
i dlouhodobych pland, jez slouzi ke stanoveni dlouhodobych cill a vizi podniku. Podnik vytvari rocni
plan vynosu a naklad(, vyhodnocuje pfijmy a vydaje a moznosti investovani pfipadného zisku.
Financ¢ni analyza mUZe byt i zdrojem pfipadného posouzeni zadosti o Uvér ze strany bankovnich
instituci, dotaci z vefejného sektoru, nebo poptavky verejné zakazky.

Celkovym cilem bakalarské prace bude analyzovat financni situaci spole¢nosti CZECH PRINT
CENTER a.s. pomoci vybranych nastrojli a vyhodnotit jeji financni situaci z pohledu externiho
analytika, popfipadé navrhnout zménu, kterd by financni situaci spolec¢nosti zlepsila. Pro hodnoceni
financni situace podniku jsem si vybral ukazatele absolutni, kam patfi horizontdlni a vertikalni
analyza, bilan¢ni pravidla, ale také i ukazatel pracovniho kapitalu. Mezi dal$i hodnotici nastroje jsem
si vybral ukazatele rentability, aktivity, likvidity, zadluZzenosti a bankrotni modely.

Prace je rozdélena do dvou ¢asti. Prvni, teoreticka ¢ast, obsahuje popis vybranych metod
a nastrojl financ¢ni analyzy. Druhd, prakticka ¢ast, obsahuje stru¢né a zakladni informace o spolec-
nosti CZECH PRINT CENTER a.s. a naslednou aplikaci vybranych nastroji a metod finan¢ni analyzy.
Finan¢ni analyza bude provedena za pétileté obdobi, a to od roku 2012 do roku 2016. Zavér prace
obsahuje kompletni zhodnoceni spolecnosti na zakladé vysledk(l provedené finan¢ni analyzy.
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1 Financni analyza

V Uvodu své bakalarské prace se zaméfim na vymezeni pojmu finanéni analyza, co je cilem
a k ¢emu slouZi. Finanéni analyza je chapana jako zpUsob, ktery nam sleduje finanéni hospodareni
podniku a zaroven nam také poukazuje na jeho finanéni zdravi. Finan¢ni analyza vychazi z minulosti,
tudiz porovnava data z minulych let. Déle je financni analyza soucasti podnikového fizeni, slouzi
k finanénimu planovani, a to z hlediska kratkodobého, kdy se zaméruje na bézny chod podniku, tak
i dlouhodobého, strategického hlediska planovani, které je daleZité pro dlouhodoby rozvoj podniku.

V oborné literature se nachazi cela rfada rliznych definic financni analyzy.

Rackova (2011, str. 7) napsala, Ze: ,Financni analyza nabizi celou fadu metod, jak hodnotit
finanéni zdravi firmy, pficemZ vybrané ukazatele financni analyzy velmi casto tvofi soucdst hodno-
ceni firmy pfi ziskavani bankovnich uvéru a jinych financnich zdroji pro zajisténi fungovani firmy.
Finanéni analyza je zajimavd v tom, Ze umoZiiuje vlastni usudek ke kaZdé situaci, kterd ve firemnim
hospodareni nastane. KaZdy ndzor mizZe byt sprdvny, ale je nezbytné nutné, aby byl vZdy podloZen
sprdvnym argumentem. Prdvé z tohoto divodu je nesmirné dileZité, aby byly jednotlivé vztahy
dobre pochopeny, nebot jen tak mohou byt ddle kvalitné vyuZivdny. Jednim ze zplsobt vyuZiti
finanéni analyzy je zapracovani jejich vysledki do rozhodovdni o financovdni dalSich projekti a do
finanéniho planovani, které je v trZznim hospoddrstvi nedilnou soucdsti efektivniho fizeni firmy.”

Scholleova (2017, str. 164) vidi financni analyzu jako ,soubor Cinnosti, jejimZ cilem je Zjistit
a komplexné vyhodnotit financni situaci podniku.

Knapkova a kol. (2017, str. 17) definovali, Ze: ,Financni analyza slouZi ke komplexnimu zhod-
noceni financni situace podniku. Pomdhd odhalit, zda je dostatecné ziskovy, zda md vhodnou
kapitdlovou strdnku, zda vyuZiva efektivné svych aktiv, zda je schopen vcas spldcet své zdavazky
a celou Fadu dalsich vyznamnych skutecnosti.”

Financ¢ni analyzu véetné jejich konecnych zaveér( Ize vyuZit pro komplexni posouzeni financni
situace podniku, fizeni podniku véetné ndasledného planovani investic. Analyza m(iZe poslouZit
i pfi ocenovani podniku, popfipadé pfi ziskavani tvért od bank nebo naldkani investor(.

1.1 Uzivatelé financni analyzy

UZivatelé financni analyzy jsou subjekty, které néjakym zplsobem pfichazi do kontaktu
s danym podnikem.

»Financ¢ni analyzu jako zdroj pro dalsi rozhodovani a posuzovani potrebuji nejen samotni
manazefi podniku, ale i investofi, obchodni partnefi, statni instituce, zahranicni instituce, zamést-
nanci, auditofi, konkurenti, burzovni makléri a v neposledni fadé i odborna verejnost. Je dllezité,



pro koho je finan¢ni analyza zpracovavana, protoze kazda zajmova skupina preferuje jiné infor-
mace.” Kndpkova (2017, str.17)

Prvnim ze skupiny uzivatell financni analyzy jsou manazefi, ktefi vyuzivaji vysledkd ke krat-
kodobému i dlouhodobému fizeni podniku. Vysledky napomohu k rozhodnuti o investi¢nim
zaméru, zplsobu financovani dlouhodobého majetku. Dalsi dlleZitou skupinu tvofi majitelé — vlast-
nici pro néz je analyza dilezitym podkladem pro hodnoceni navratnosti vioZzeného kapitalu. Mezi
ostatni, kdo se fadi do skupiny uZivatell patfi véfitelé a investofti, popfipadé statni instituce. Véfi-
telé se zajimaji o schopnost firmy splacet jejich pohledavky. Investory zajima financni zdravi firmy.

1.2 Cile financni analyzy

Cilem financ¢ni analyzy je dle Jaroslava Sedlacka (2011, str. 4):

e posouzenivlivu vnitfniho i vnéjsiho prostfedi podniku,

e analyza dosavadniho vyvoje podniku,

e komparace vysledk( analyzy v podniku,

e analyzy vztah( mezi ukazateli (pyramidni rozklady),

e poskytnuti informaci pro rozhodovdni do budoucnosti,

e analyza variant budouciho vyvoje a vybér nejvhodnéjsi varianty,

e interpretace vysledku véetné ndvrhu ve financnim pldnovani a fizeni podniku.”

Celkovym cilem financni analyzy je poznat finan¢ni zdravi podniku, pom(ize nam objasnit slabé
stranky, které by mohly podniku v budoucnu zpUsobit néjaké problémy, a naopak objasnit jeji silné
stranky, na kterych by mél stavét a posilovat svoji konkurenceschopnost.

1.3 Zdroje financni analyzy

Zdrojem pro financ¢ni analyzu je predevsim ucetni zavérka, ktera u velkych spole¢nosti obsa-
huje rozvahu, vykaz zisku a ztraty, pfehled o penéznich tocich, pfrehled o zménach vlastniho kapitdlu
a prilohy.

»,Kromé ucetnich zavérek mize slouzit jako vyznamny zdroj informaci pro zpracovani financ¢ni
analyzy i vyrocni zprava. Pfipravuji ji ty ucetni jednotky, které podle § 21 zdkona o Ucetnictvi pod-
Iéhaji auditu.” (Kislingerova a kol., 2007, str. 36)

1.3.1 Rozvaha

Kazdé ucetni zavérky je soucasti rozvaha, kterd je jednim ze zakladnich Gcetnich vykaz(.
,Zdkladnim ucetnim vykazem kaZdého podniku je jeho rozvaha, kterd nds informuje o tom, jaky
majetek podnik viastni a z jakych zdroju je tento majetek financovdn. Rozvaha se vZdy sestavuje
k urcitému datu a musi platit, Ze aktiva se rovnaji pasiviim.” (Knapkova a kol., 2017, str. 24)



Rozvahu délime na dvé strany. Na levé strané jsou aktiva (majetkova struktura podniku).
Aktiva délime na dlouhodoby majetek, obézna aktiva a ¢asové rozliSeni a pohleddvky za upsany
zakladni kapital. Dlouhodoby majetek dale délime na nehmotny, hmotny a financni. Obézna aktiva
rozliSujeme na zasoby, pohleddavky, kratkodoby financni majetek a penézni prostfedky. Na pravé
strané jsou pasiva (finan¢ni struktura podniku). Pasiva délime na vlastni kapital a cizi zdroje. Vlastni
kapital zahrnuje zdakladni kapital a vysledek hospodareni za uUcetni obdobi. Cizi zdroje délime
na rezervy a zavazky.

Tabulka 1 Struktura rozvahy

Rozvaha
Aktiva Pasiva
Dlouhodoby majetek Vlastni kapital
Obézna aktiva Cizi zdroje
Casové rozliseni aktiv Casové rozliseni pasiv

Zdroj: Vlastni zpracovani autora

1.3.2 Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztrdty ndm znazornuje informaci o tom, jak podnik hospodafi v daném uéet-
nim obdobi. A to, zda podnik dosahl kladného nebo zaporného hospodarského vysledku ve sledo-
vaném obdobi. ,,Smyslem vykazii ziski a ztrdty je informovat o uspésnosti prdace podniku, o vysledku,
kterého dosdhl podnikatelskou &innosti. Zachycuje vztahy mezi vynosy podniku dosaZzenymi v urci-
tém obdobi a ndklady spojenymi s jejich vytvofenim. Podle principu aktudlniho ucetnictvi
se za vynosy povaZuji penézni cdastky, které podnik ziskal z vesSkerych svych cCinnosti za dané ucetni
obdobi bez ohledu na to, zda v tomto obdobi doslo k jejich inkasu. Ndklady pak pfedstavuji penézni
Cdstky, které podnik v daném ucetnim obdobi ucetné vynaloZi na ziskdni vynosu, i kdyZ k jejich sku-
tecnému zaplaceni nemuselo ve stejném obdobi dojit.” (Kislingerova a kol., 2007, str. 51)

Vynosy a naklady délime na tfi zdkladni skupiny, a to na vynosy a naklady z provozni
¢innosti, financni ¢innosti a mimoradné Cinnosti. Od 1. ledna roku 2016 neni mimoradny vysledek
hospodareni vykazovan.

U vykazu zisku a ztraty bych chtél vysvétlit zkratky, které se tykaji vykazu zisku a ztraty
a nékterych dalsich vypoctu.

EBITDA = zisk pred zdanénim, Uroky a odpisy
EBIT = zisk pfed zdanénim a Uroky

EBT = zisk pfed zdanénim

EAT = Cisty zisk



Tabulka 2 Zjednodusend struktura vykazu zisku a ztraty

+ Provozni vynosy

- Provozni naklady

= Vysledek hospodareni z provozni ¢innosti

+ Financni vynosy

- Financ¢ni naklady

= Vysledek hospodareni z finanéni ¢innosti

+ Mimoradné vynosy (do roku 2015)

- Mimoradné naklady (do roku 2015)

= Vysledek hospodareni z mimoradné Cinnosti (do roku 2015)
Celkovy vysledek hospodareni (provozni + finanéni + mimoradné cCinnosti (do roku 2015))
- Dan

= Cisty vysledek hospodareni

Zdroj: Vlastni zpracovani autora

1.3.3 Vykaz cash-flow

Cash-flow neboli pfehled o penéznich tocich ndm udava informaci o stavu penézinich pro-
stredkl na zacatku a ke konci ucetniho obdobi. , Po rozvaze, kterd sleduje stav majetku a kapitdlu
v podniku, a vysledovce, kterd zachycuje vysledky hospodareni jako rozdil mezi vynosy a ndklady
podniku, se ukazuje jako dileZité mit prehled i o skutecnych penézich, které do podniku prichdzeji
a odchdzeji z néj. Za tim ucelem se sestavuje treti ucetni vykaz, a tim je vykaz o penéznich tocich —
vykaz cash-flow. Podobné jako vysledovka obsahuje veliciny tokové, a to pfijmy a vydaje.” (Scholle-
ova, 2017, str. 27)

PFijmy jsou redlné penize, které prichazi do podniku nezavisle na plvodu.

Vydaje jsou redlné penize, které z podniku odchazeji a nemusi pfitom dochdazet ke spotiebé
vyrobnich faktoru.

2 Nastroje financéni analyzy

Ke zpracovani finanéni analyzy vyuZivdme pomoci nastroju, diky kterym dostaneme data
potfebnd k vyvozeni zavéru finanéni analyzy. V této praci budu vyuZivat tyto ndstroje: absolutni
ukazatele, bilan¢ni pravidla, ukazatele pracovniho kapitalu, ukazatele rentability, zadluZenosti,
aktivity, likvidity a bankrotni modely.
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2.1 Absolutni ukazatele

Data pro vypocet absolutnich ukazatell nalezneme v Ucetni zavérce, predevsim v rozvaze
a ve vykazu zisku a ztraty. Data délime na stavové a tokové veliCiny. Stavové veli¢iny najdeme
v rozvaze a tokové veli¢iny najdeme ve vykazu zisku a ztraty a také ve vykazu cash — flow.

Mezi absolutni ukazatele patfi horizontdIni a vertikalni analyza, bilanéni pravidla, ale také
i ukazatel pracovniho kapitalu.

2.1.1 Horizontalni analyza

»HorizontdlIni analyza firmy hledd odpovéd na otdzky: o kolik se zménily jednotlivé poloZky
financnich vykazi v ¢ase anebo o kolik % se zménily jednotlivé poloZky v ¢ase.” Rlckova (2011, str.
109)

Podle Scholleové (2017, str. 167) mGzeme horizontalni (vodorovnou) analyzu provadét
dvéma zpUsoby, kdy sledujeme:

Relativni zména hodnoty polozky rozvahy nebo vykazu zisku a ztraty, tj. poméfujeme hod-
notu v obdobi n k hodnoté v obdobi minulém (n—1); provadime podilovou analyzu.

Relativni zména hodnoty polozky rozvahy nebo vykazu zisku a ztraty, tj. sledujeme rozdil
polozky v obdobi n a n—1; provadime rozdilovou analyzu.

2.1.2 Vertikalni analyza

,Vertikalni (svisld) analyza sleduje proporcionalitu poloZzek ucetnich vykaz( vaci zakladni
veli¢iné, hleda odpovédi na otdzky: Méni se pfi vyvoji firmy vzajemné proporce jednotlivych polo-
Zek? a Je struktura majetku, kapitalu i tvorby zisku stabilni, nebo dochazi k néjakému vyvoji?

Cilem vertikalni analyzy je dle Scholleové (2017, str. 167) nalézt:

e podil jednotlivych majetkovych sloZzek na celkovych aktivech,
e podil jednotlivych zdrojli financovani na celkovych pasivech,

e podil jednotlivych polozZek vysledovky na trzbach.

2.2 Bilancni pravidla

Bilan¢ni pravidla jsou skupina ukazatel(, kterd ndm porovnaji strukturu majetku a zplsob
financovani firmy.

»Bilancni pravidla pochdzeji z germanofonni oblasti a jednoduchym zplsobem formuluji
doporuceni pro vzdjemny vztah nékterych sloZek aktiv a pasiv. Je tieba je vnimat jako doporuceni,
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nikoli jako narizeni a jejich nedodrZeni naopak hodnotit v kontextu celého podniku.” Scholleova
(2017, str. 71)

2.2.1 Zlaté bilanc¢ni pravidlo

Prvni zlaté bilanéni pravidlo fikd, Ze dlouhodoby majetek by mél byt financovan z dlouho-
dobych zdrojli a kratkodoby majetek z kratkodobych zdroju.

Idedlni pfedstava zlatého bilan¢niho pravidla v praxi ale nenastava. V praxi pak néktefi pod-
nikatelé vyuzivaji i méné vyvazené financovani. Zde si miZzeme ukdazat dvé mozné odchylky:

Konzervativni — firma vyuziva dlouhodoby kapitdl i k financovani kratkodobych aktiv. Pro
firmu je toto financovani drazsi, ale méné rizikové a ¢asto ho vyuZivaji malé firmy.

Agresivni — firma vyuzZiva kratkodobé zdroje i na financovani dlouhodobych aktiv (majetku),
pr. z dodavatelského uvéru koupi stroj a doufa, ze do mésice vydéld na splaceni. Tento typ financo-
vani je pro firmy levny, ale velmi rizikovy. VyuZivaji ho predevsim velké firmy. (Scholleova, 2017, str.
72)

2.2.2 Pari pravidlo

Pari pravidlo ndm doporucuje, aby firma vyuZivala jen tolik vlastniho kapitalu, kolik
je schopna uloZit do dlouhodobého majetku, v idealnim pripadé, aby se zde vytvofil prostor pro
financovani cizim kapitalem. To znamena, Ze by vlastniho kapitdlu mélo byt méné neZ dlouhodo-
bého majetku, rovnost se pripousti jen tehdy, kdyZ k financovani neni pouzivan dlouhodoby dluh.
(Scholleovd, 2017, str. 76)

2.2.3 Pravidlo vyrovnani rizika

Dalsim pravidlem je pravidlo vyrovnani rizika. Pravidlo doporucuje, aby podnik vyuZival
vlastni i cizi zdroje, ale s podminkou, Ze vlastni zdroje nebudou prevysSovat zdroje cizi. V pfipadé,
kdyby byl cizi kapital vétsi nez vlastni kapital, tak maji véfitelé vetsi riziko nez vlastnik.

2.2.4 Rustové pravidlo

Rlstové pravidlo doporucuje, aby tempo rlstu investic nepresahovalo tempo ristu trzeb.
V nékterych odvétvi maji investice dlouhodobéjsi charakter a trzby pomalejsi ndbéh, tak bychom
méli rastové pravidlo sledovat spiSe z dlouhodobého hlediska.
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2.3 Ukazatele pracovniho kapitalu
VSechny polozky hotovostniho cyklu jsou soucdsti pracovniho kapitdlu. Pracovni kapital
se déli na pracovni kapital, Cisty pracovni kapital a nefinanéni pracovni kapital. VSechny tfi druhy

budou niZe hezky vysvétleny v tabulce.

Tabulka 3 Prehled pracovniho kapitdlu

Cesky Anglicky Zkratka Vypocet Vyznam
Pracovni kapitdl = Working Capital = WC Obézna aktiva Majetek po-
tfebny pro pro-
voz podniku
Cisty  pracovni Net Working Ca- NWC Obézina aktiva —  Obézny majetek,
kapital pital kratkodobé za- ktery neni pokryt
vazky z kratkodobych
zdrojl
Nefinancni pra- Noncash NCWC Zasoby + pohle- = Nefinanéni maje-
covni kapital Working Capital davky — kratko- @ tek pottebny pro
dobé zavazky provoz

Zdroj: Scholleova (2017, str. 91)

2.3.1 Pracovni kapital

Pracovni kapitdl je soubor vSeho obéZného majetku, ktery je potfebny pro provoz podniku.
Pracovni kapital v podniku tedy porad obiha, a tak se sklada ze zasob, pohledavek a kratkodobého
finanéniho majetku.

Pracovni kapitdl = obéZnd aktiva (zdsoby + pohleddvky + kratkodoby financni majetek)

2.3.2 Cisty pracovni kapital

Dal$im ukazatelem, ktery Fadime mezi pracovni kapitdl, je Cisty pracovni kapital. Cisty
pracovni kapital mGZeme vyjadrit jako obéZzny majetek, ktery neni pokryt z kratkodobych zdroju.
MuazZeme ho vypocitat odectenim kratkodobych zavazk(l od obéznych aktiv. Vysledek cistého
pracovniho kapitdlu by se mél pohybovat v kladnych hodnotach. Zaporna hodnota Cistého pracov-
niho kapitalu pro podnik znamen3, Ze ¢ast stalych aktiv je financovana kratkodobymi zdroji. Podnik
nese riziko prodeje ¢asti svych stalych aktiv, aby mohl splatit své zavazky.

Cisty pracovni kapitdl = obéznd aktiva — krdtkodobé zdvazky
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2.3.3 Nefinancni pracovni kapital

Nefinanéni pracovni kapitdl pfedstavuje nefinanéni majetek potfebny pro provoz podniku.

Nefinanéni pracovni kapitdl = zdsoby + pohleddvky — krdtkodobé zdvazky

2.4 Pomeérové ukazatele

V této Casti prace si predstavime pomérové ukazatele, které budeme aplikovat v praktické
Casti na spolecnost CZECH PRINT CENTER a.s. Do skupiny pomérovych ukazatel( patfi rentabilita,
aktivita, likvidita a zadluzenosti.

2.4.1 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability, resp. vynosnost kapitalu je méritkem podniku vytvaret nové efekty,
dosahovat zisku pouzitim investovaného kapitalu. Cim vy$si rentability podnik dosahuje, tim Iépe
hospodafri se svym kapitadlem a majetkem.

»,Rentabilita téZ oznacovana jako vynosnost vloZzeného kapitalu je schopnost podniku dosa-
hovat zisku a vytvaret nové zdroje pouZitim investovaného kapitalu.” (Ri¢kova, 2005, str. 58)

2.4.1.1 Rentabilita aktiv

ROA je klicovy ukazatel, protoZze poméruje zisk firmy s celkovymi vloZzenymi prostfedky.
Rentabilita aktiv se da vypocitat vice zpUsoby, ale Scholleova (2017, str. 177) ve své knize ukazuje
nejvhodnéjsi vzorec EBIT déleno aktivity.

ROA = EBIT / Aktiva

2.4.1.2 Rentabilita celkového vliozeného kapitalu

Ukazatel rentabilita celkového vloZzeného kapitalu (ROCE) nam udava informaci o vynos-
nosti dlouhodobé vazaného kapitdlu. Mezi dlouhodobé vazany kapitdl patti vydané dluhopisy,
zavazky z obchodnich vztahu a vlastni kapital.

ROCE = EBIT / Dlouhodobé vdzany kapitdl
2.4.1.3 Rentabilita vlastniho kapitalu

ROE vyjadfuje vynosnost neboli ndvratnost viastniho kapitalu. Zkouma3, kolik ¢istého zisku
pfipada na jednu korunu investovanou vlastniky podniku.

ROE = EAT / vlastni kapitdl
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2.4.1.4 Rentabilita trzeb

,Ukazuje, kolik korun zisku podnik utvofi z jedné koruny trZeb. Pokud se tento ukazatel
nevyviji dobre, Ize pfedpokldadat, Ze ani v ostatnich ukazatelich nebude situace dobrd. V praxi se opét
pouZivd s EBIT nebo EAT.“ Scholleova (2017, str. 177)

ROS = EAT / (trzby z prodeje viastnich vyrobk( a sluZeb + trzby z prodeje zboZi)

2.4.2 Ukazatele aktivity

,V pripadé, Ze mad spolecnost vice aktiv, neZ potrebuje, tak vznikaji zbytecné ndklady, které
vedou k nizkému zisku. V opacném pripadé, kdyZ ma spolecnost naopak nedostatek aktiv, tak to
pro ni mizZe znamenat ztrdatu potencidlnich obchodnich prileZitosti. Ukazatele aktivity sleduji dvé
kritéria, a to pocet obratt za urcitou dobu nebo dobu obratu, kterd predstavuje pocet dni, kolik trvd
jeden obrat. Zddouci je tedy maximdini pocet obrdtek a minimdini doba obratu. Pocet obrdtek
a dobu obratu ale musime optimalizovat tak, aby ndm to neznesnadriovalo podnikdni.” Sedlacek
(2011, str. 60)

2.4.2.1 Obrat aktiv
Ukazatel obratu aktiv ndm udava informaci o tom, kolikrat se celkova aktiva obrati za rok.

Obrat aktiv = trzby / aktiva

Dle Scholleové (2017, str. 180) je minimalni hodnota na urovni 1.

2.4.2.2 Obrat zasob
Obrat zasob ndm uddva hodnotu, kolikrat se za rok pfeméni zasoby v ostatni formy obéz-
ného majetku az po prodej hotovych vyrobk( a opétovny nakup zasob.

Obrat zdsob = triby / zdsoby

2.4.2.3 Doba obratu zasob

Ukazatel doba obratu zasob ma schopnosti jako obrat zasob, ale z jiného pohledu. Predsta-
vuje primeérny pocet dn0, kdy jsou zasoby v podniku vazany az do faze jejich spotfeby nebo
prodeje.

Doba obratu zdsob = zdsoby / (trzby / 360)

2.4.2.4 Doba splatnosti pohledavek
Tento ukazatel nam vyjadfuje informaci o tom, kolik dni podnik musi ¢ekat, nez dostane
za jiz prodané vyrobky (nebo sluzby) zaplaceno. V idealnim pfipadé by méla byt kone¢na hodnota
co nejmensi.
Doba splatnosti pohleddvek = pohleddvky / (trzby / 360
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2.4.2.5 Doba splatnosti kratkodobych zavazki
,Ukazatel uddva pocet dnd, po které firma od svych dodavatelii vyuZiva bezplatny obchodni
uvér.“Scholleova (2017, str. 181)

Doba splatnosti kratkodobych zdvazku = kratkodobé zdvazky / (trZzby / 360)
2.4.3 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity ndm vyjadfuji odpovéd na otdzku, zda je podnik schopen pfeménit sva
aktiva na penéini prostfedky a témi vc¢as uhradit své kratkodobé zavazky.

,Likvidita souvisi s dlouhodobou existenci firmy; jeji fizeni zdvisi na strategii firmy, ale i na
kompromisu, nebot vysokad likvidita vdze prostredky s velmi malym nebo Zddnym vynosem, které
nemohou byt investovdny, a sniZuje tak rentabilitu spolecnosti. Nizkd likvidita miZe byt zdrojem
problému z nedostatku at uzZ zdsob, nebo financnich prostredki” (Scholleova, 2017, str. 178).

2.4.3.1 Bé&ina likvidita
BéZna likvidita ndm ukazuje, kolikrat jsou obézna aktiva vyssi nez kratkodobé zavazky.

BézZnd likvidita = obéZnad aktiva/krdatkodobé zdvazky

Dle Scholleové (2017, str. 179) je doporucend hodnota bézné likvidity mezi 1,8-2,5, nicméné
v dnesni spolecnosti rychlého rozvoje jde o zbyte¢né velké zadrZzovani majetku.

2.4.3.2 Pohotova likvidita
Pohotova likvidita je zpfisnéna bézna likvidita. Od obéznych aktiv odecteme jejich nejméné
likvidni ¢ast — zasoby, které se nedaji snadno preménit na penize.

Pohotovd likvidita = (obéZnd aktiva — zdsoby) /krdatkodobé zdvazky

Dle Scholleové (2017, str. 179) je doporucend hodnota pohotové likvidity mezi 1-1,5.

2.4.3.3 Okamtzita likvidita

Okamtzitou likviditu vypocitame jako pomeér financniho majetku a kratkodobych zavazkd.
Finanénim majetkem jsou zde mysleny nejen penéini prostfedky v pokladnach a na uctech, ale
i dalsi kratkodobé obchodovatelné cenné papiry.

Okamtzitd likvidita = finanéni majetek/ kratkodobé zdvazky

Dle Scholleové (2017, str. 179) by se méla doporucena hodnota okamzité likvidity pohybo-
vat na urovni nékde mezi 0,2-0,5.
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2.4.4 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluZzenosti ndm porovnavaji cizi a vlastni zdroje a schopnost podniku hradit
naklady dluhu.

2.44.1 Celkova zadluZenost

»Zapojenim cizich zdroj do financovani podniku mizeme snizZit naklady na poufZiti kapitalu
v podniku, které vyjadfujeme pomoci WACC. Ukazatele zadluZenosti jsou ovliviiovany predevsim
ctyrmi faktory: dané, riziko, typ aktiv a stupen financ¢ni volnosti podniku.” Scholleova (2017, str.
183) Celkovou zadluZenost vypocitame jako pomér celkovych dluh( s celkovymi aktivy.

Celkovd zadluZenost = celkové dluhy / celkovy aktiva

2.4.4.2 Ukazatel drokového kryti

Ukazatel urokového kryti se vypocita jako zisk pred uroky a dani(EBIT) déleno nakladovymi
uroky. Udavd nam informaci o tom, kolikrat je firma schopna kryt aroky z ciziho kapitalu poté,
co jsou hrazeny vSechny naklady souvisejici s produktivni ¢innosti podniku.

Urokové kryti = EBIT / ndkladové uroky

2.5 Bankrotni modely

Bankrotni modely jsou zplsobem, ktery nam muze jednim Cislem zjistit informaci o finanénim
zdravi podniku. , ProtoZe nékteré z ukazatelli financni analyzy mohou vypovidat o podniku pozitivné,
jiné negativné, byly vyvinuty modely, které prostfednictvim jednoho ¢&isla — souhrnného indexu,
predstavi celkovou financni charakteristiku podniku a vyjadri jeho vykonnost e ekonomickou situaci.
Bankrotni indikdtory jsou ureny predevsim pro véritele, které zajimd schopnost podniku dostdt
svym zavazkim, resp. kteri nemaji k dispozici jiné, napr. ratingové ohodnoceni. Bonitni indikdtory
odrdZeji miru kvalitu firmy podle jeji vykonnosti (jako stroje na penize), jsou tedy orientovdny na
investory a vlastniky, ktefi nemaji k dispozici udaje pro propocet Cisté soucasné hodnoty firmy.”
Scholleova (2017, str. 191)

2.5.1 Altmanova analyza

Altmanova analyza je zpUsob, jak vyhodnotit finanéni zdravi podniku pomoci jednoho cisla
— Z-skore. Toto jediné Cislo Z — skore se sklada z péti ukazatel(l, a to je rentabilita, zadluzenost,
likvidita a struktura kapitalu. Altman(v index se rozdéluje do dvou verzi, a to na Altman(v index pro
podniky neobchodované a obchodované na kapitalovém trhu.

Altmaniv index pro podniky neobchodované na kapitalovém trhu:

Z=0,717*X1 + 0,847*X2 + 3,107*X3 + 0,42*X4 + 0,998 *X5
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Kde X:

X1 — Cisty pracovni kapital / aktiva

X2 — nerozdéleny zisk minulych let / aktiva

X3 — EBIT (zisk pred uroky a zdanénim) / aktiva
X4 — vlastni kapital / cizi zdroje

X5 — trzby / aktiva

Pokud Z vyjde vyssi nez 2,9, tak je podnik financné zdravy a nehrozi mu bankrot.
KdyZ vyjde Z: 1,23 <Z <2,89, tak je podnik v Sedé zéné a o zdravi nejde plné rozhodnout.
KdyzZ vyjde Z <1,23, tak je podnik finan€né nezdravy a hrozi mu bankrot.

Altmanlv index pro podniky obchodované na kapitalovém trhu:

Z=1,2*X1+1,4*X2 + 3,3*X3 + 0,6 *X4 + 1*X5
Kde X:
X1 — isty pracovni kapital / aktiva
X2 — nerozdéleny zisk minulych let / aktiva
X3 — EBIT (zisk pred uroky a zdanénim) / aktiva
X4 — trzni hodnota vlastniho kapitalu / iéetni hodnota celkovych zavazk
X5 —trzby / aktiva

Pokud Z vyjde vyssi nez 2,99, tak je podnik finanéné zdravy a nehrozi mu bankrot.

Kdyz vyjde Z: 1,81 <Z <2,99, tak podnik je v Sedé zoné a o zdravi nejde plné rozhodnout.
Kdyz vyjde Z <1,81, tak je podnik finan¢né nezdravy a hrozi mu bankrot.

Zdroj: Scholleova (2017, str. 192)

2.5.2 Index INO5

Index INO5 byl vytvofen s ohledem na ceské podminky a akceptuje i pohled vlastnika.
PFi vypoctu INO5 je problém, kdyz je firma nezadluzena nebo zadluzeni velmi malé a ukazatel
urokového kryti je velmi vysoké &islo, tak pro tento pfipad se omezuje hodnota ukazatele EBIT /
urokové kryti na hodnotu 9.

INO5 = 0,13* (aktiva / cizi zdroje) + 0,04*(EBIT / ndklad. uroky) + 3,97 *(EBIT / aktiva) + 0,21*(
vynosy / aktiva) + 0,09*(obéznd aktiva / krdtkodobé zdvazky)

Pokud vyjde INO5 <0,9, po té podnik spéje k bankrotu.
Kdyz vyjde 0,9 <INO5 <1,6, je podnik v Sedé zéné.

Kdyz vyjde INO5>1,6, je podnik finan¢né zdravy.

Zdroj: Scholleova (2017, str. 193)

118



2.6 EVA

Hodnotovy ukazatel EVA nam fika: ,Spolecnost, kterd vykazuje kladny Cisty zisk (hospoddr-
sky vysledek za obdobi), jesté nemusi dosahovat kladného ekonomického zisku. Ekonomickym zis-
kem rozumime zisk po odecteni nejen ndklad( na cizi kapitdl (ty jsou soucdsti Cistého zisku), ale
i ndkladd na vlastni kapitdl (tzv. implicitni ndklady). O zahrnuti vsech ekonomickych ndkladd se
pokousi ukazatel ekonomické pridané hodnoty (Economic Value Added, EVA), ktery je moZny vycislit
jako:“ Scholleova (2017, str. 194).

EVA = NOPAT - C * WACC
Kde:
NOPAT — provozni zisk po zdanéni
C — celkovy zpoplatnény kapital
WACC - vazené néklady na kapital

2.6.1 NOPAT

Finanéni ukazatel NOPAT , Neboli Cisty provozni zisk je pocitdn pouze z provozni ¢innosti
podniku, kterd slouZi k zakladnimu podnikatelskému ucelu. Neprovozni Cinnost se nezapocitdvd
z davodu odlisné vyse podnikatelského rizika, které vyZaduje vyuZiti rozdilnych diskontnich mér.
Z hospoddrské vysledku je tedy nutné vyjmout veskeré ndklady a vynosy, které nesouviseji s hlavni
provozni ¢innosti podniku.” Mulacova a kol. (2013, str. 170)

NOPAT = EBIT*(1-t)
2.6.2 Celkovy zpoplatnény kapital C

Celkovy zpoplatnény kapital C podle Kislingerové (2007, str. 106) predstavuje hodnotu
vSech financnich zdroju, kterou vloZili investofi a véfitelé do podniku.

Provozni metoda (C) = dlouhodoby majetek + Cisty pracovni kapital
Finan¢ni metoda (C) = pasiva — kratkodoby zavazky z obchodniho styku

2.6.3 Vazené naklady kapitalu WACC

WACC =,,Primérné kapitalové naklady v % vyjadtuji naklady celkového kapitalu investova-
ného do podniku a zaroven respektuji jeho strukturu.” Marini¢ (2008, str. 81)

WACC =rys*(1-t) *D/C+r.*E/C

Kde:
r¢ = naklady na cizi kapital re = naklady na vlastni kapital
t = sazba dané z pfijmU pravnickych osob E = vlastni kapital

D = zpoplatnény cizi kapital
C = celkovy zpoplatnény kapital (D+E)
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3 Predstaveni spolecnosti

Spoleénost CZECH PRINT CENTER a.s. patfi mezi pfedni producenty novin, knih a ¢asopisli na
¢eském trhu. Spolecnost byla zapsdna do obchodniho rejstfiku dne 6. 12. 1991. V této casti prace
se budu vénovat podrobnéjsi charakteristice spolec¢nosti. Uvedu zde zakladni Udaje o firmé, sezna-
mim s predmétem podnikani, vlastnickou a organizacni strukturou a neopomenu vyzdvihnout his-
torii spole¢nosti.

3.1 Zakladni udaje

Jméno spolecnosti: CZECH PRINT CENTER a.s.

Sidlo spoleénosti: Cernokostelecka 613/145, 108 00 Praha 10

Datum zdapisu do obchodniho rejsttiku: 6. prosince 1991

ICO: 43875548

Pravni forma: akciova spolec¢nost

Zakladni kapital (splacen v pIné vysi): 105 000 000,-K¢

Zakladni kapital spolecnosti je rozvrzen na 10 500 ks kmenovych akcii ve formé na jméno v zakni-
hované podobé, kazda ve jmenovité hodnoté 10 000,-K¢.

3.2 Predmét podnikani

V obchodnim rejstfiku je jako pfedmét podnikani uvedena vyroba, obchod a sluzby neuve-
dené v pfilohach 1 az 3 Zivnostenského zdkona. Hlavnim predmétem podnikani je polygraficka
vyroba.

3.3 Vlastnicka a organizacni struktura

Statutdrni organy:

Predstavenstvo

Ing. Radomir Klein - predseda predstavenstva
Ing. Vit Koc - ¢len predstavenstva

Ing. Petr Baba - ¢len predstavenstva

Ing. Bruno Schwarzbach - ¢len predstavenstva

Ing. Pavel Lochman - ¢len predstavenstva

Ing. David Bregar - ¢len predstavenstva

Dozorci rada
PhDr. Libuge Smuclerova

Ing. Tomas Stransky
Daniel Castvaj
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Vrcholné organy / Management

Ing. Radomir Klein - generalni rfeditel spole¢nosti

Ing. Vit Koc - finan¢ni a administrativni reditel

Ing. Petr Baba - vyrobné technicky reditel provozovny

Ing. Pavel Lochman - obchodni feditel

Ing. Bruno Schwarzbach - vyrobné technicky reditel provozovny Ostrava Hrabova
Vlastnici

Daniel Kretinsky
Patrik Tkac

3.1 Historie spolecnosti

Spole¢nost CZECH PRINT CENTER a.s. ma za sebou dlouholetou polygrafickou historii.
Do obchodniho rejstfiku byla zapsana 6.12.1991 pod obchodni ndzvem IMAGE CSFR a.s.

Firma IMAGE CSFR a.s. sidlila v prostorach Ceské typografie, Na Pofi¢i v Praze 1. Zména
nazvu na IMAGE CR, a.s., probé&hla 1. GUnora 1993. Koncem roku 2001 byla spole¢nost ve vlastnictvi
$vycarského vydavatelského koncernu Ringier. Jediny akcionar spole¢nost Ringier CR a.s. rozhodla
o obnoveni obchodni Cinnosti a rozsifeni pfedmétu podnikani. Pro rozsifeni a realizaci svych
obchodnich cil(i tak spoleénost IMAGE CR, a.s. odkoupila od spoleénosti Ceska typografie a.s. objekt
tiskarny s vedkerym zafizenim. Dne 21. srpna 2002 doslo ke zmé&né obchodni firmy z IMAGE CR, a.s.,
na Ringier Print Praha a.s., kde hlavnim produktem byl tisk deniku Blesk, Sport a Aha. Obchodni
nazev spolecnosti vydrzel do roku 2007, kdy se 10. dubna zase pfejmenovava na obchodni firmu
Ringier Print CZ a.s. Dale v tomto roce otevfela svoji provozovnu Na Rovnice 876, Ostrava — Hra-
bova, kde hlavnim predmétem jeji ¢Cinnosti je polygraficka vyroba. Tato provozovna ma pro spolec-
nost Sirsi polygraficky zabér, kromé novinové produkce ma i obsahlé aktivity plochého ofsetu. | zde
jsou hlavnim produktem deniky Blesk, Sport a dale deniky Pravo a Aha. 1. listopadu 2010 doslo
ke zméné obchodni firmy z Ringier Print CZ a.s. na Ringier Axel Springer Print CZ a.s. DalSi vyraznou
zménou se stal duben 2014, kdy se jeji materska spolecnost Ringier Axel Springer Media AG
rozhodla ji prodat a spole¢nost se stala soucasti koncernu CZECH MEDIA INVEST a.s. . 26. kvétna
2014 doslo ke zméné obchodni firmy z Ringier Axel Springer Print CZ a.s. na CZECH PRINT CENTER
a.s. Spolecnost stéle vlastni dvé pobocky jak v Praze, tak Ostravé a jejim hlavnim produktem jsou
deniky Blesk, Aha a Sport.
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4 Aplikace nastroju financni analyzy

V této Casti prace budu aplikovat vSechny ukazatele a nastroje finan¢ni analyzy na podnik
CZECH PRINT CENTER a.s. popsané v teoretické cCasti. Data, ktera pouziji pro finanéni analyzu, jsou
verejné dostupna na serveru justice.cz, pouzité budou Ucetni zavérky z let 2012 az 2016. Pro celou
aplikaci nastroja finanéni analyzy budu pouZivat program Microsoft Excel 2016.

4.1 Analyza absolutnich ukazatelt

V této Casti se budu vénovat analyze absolutnich ukazatel(, které budou vychazet z rozvahy
a vykazu zisku a ztraty podniku CZECH PRINT CENTER a.s. Tato analyza bude zahrnovat horizontalni
a vertikalni analyzy jak rozvahy, tak vykazu zisku a ztraty, ukazatele pracovniho kapitalu a bilanc¢ni
pravidla.

4.1.1 Horizontdlni analyza

HorizontaIni analyza porovndava jednotlivé polozky financnich vykazl v ¢ase. Odpovida
na otazky, o kolik nebo o kolik % se zménily jednotlivé polozky v Case. V této ¢asti prace budu vy-
hodnocovat horizontdlni analyzu rozvahy a vykazu zisku a ztraty spolecnosti CZECH PRINT CENTER
a.s. za obdobi 2012 az 2016.

Horizontalni analyza aktiv

Z tabulky je na prvni pohled patrné, Ze celkova hodnota aktiv se meziro¢né snizuje. Hodnota
dlouhodobého hmotného majetku se snizuje a hodnota dlouhodobého nehmotného majetku se
v kazdém druhém roce sledovaného obdobi zvySuje. Tato hodnota se zvySuje z divodu pofizeni
softwaru. Dalsi ¢ast horizontalni analyzy aktiv nam vykazuje meziroc¢ni snizovani hodnoty obéznych
prostfedk(l. Zasoby vykazuji kolisavy stav. Dale si miZeme vSimnout poklesu stavu penéznich pro-
stfedk(, a naopak narist pohledavek.

Tabulka 4 HorizontdIni analyza aktiv

Rozvaha 2013/2012  2014/2013 | 2015/2014 2016/2015
Aktiva celkem 0,97 0,96 0,89 0,84
Dlouhodoby majetek 0,91 0,9 0,9 0,88
Dlouhodoby nehmotny majetek 1,08 2,39 0,8 2,5
Dlouhodoby hmotny majetek 0,91 0,9 0,9 0,88
Obézna aktiva 1,17 1,12 0,87 0,75
Zasoby 0,88 1,03 0,85 1,15
Pohledavky 1,17 1,33 0,83 1,29
PenézZni prostiedky 1,33 1,08 0,89 0,39
Casové rozliseni 4,17 2,31 0,23 2,55

Zdroj: vlastni vypocet autora
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Horizontalni analyza pasiv

Jak jsme zminili pokles stavu aktiv, tak to samé plati i o stavu poklesu pasiv. ProtozZe plati

pravidlo, Ze hodnota aktiv se rovna hodnoté pasiv. U vlastniho kapitalu miZzeme zaznamenat klesa-

jici tendenci ve sledovaném obdobi z dGvodu nizsiho zisku a zaroven se vyplaci v poslednich dvou

letech nerozdéleny zisk z minulych let. Zakladni kapitdl se béhem let neméni. Ddle se podivame

na cizi zdroje, které maji stoupajici tendenci. Dlouhodobé zavazky se ve sledovaném obdobi nijak

vyznamné nemeéni.

Tabulka 5 HorizontdIni analyza pasiv

Rozvaha

Pasiva celkem
Vlastni kapital
Zakladni kapital

Cizi zdroje

Rezervy
Dlouhodobé zavazky
Kratkodobé zavazky

Zdroj: vlastni vypocet autora

2013/2012

0,97
0,99
1

0,88
1,16
0,85
0,92

Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

2014/2013

0,96
0,96
1

1

1,04
0,88
1,18

2015/2014

0,89
0,89
1
0,9
0,83
0,89
0,92

2016/2015

0,84
0,82
1

0,96
0,87
0,85
1,08

U horizontdlni analyzy vykazu zisku a ztraty nas predevsim upoutd provozni vysledek hos-

podareni a vysledek hospodareni po zdanéni. Provozni vysledek hospodareni ma klesajici tendenci.

Vysledek hospodareni po zdanéni neboli Cisty zisk také neustale klesa.

Tabulka 6 HorizontdIni analyza vykazu zisku a ztrdty

Vykaz zisku a ztraty

Trzby

Vykonova spotieba

Zména stavu zasob vlastni ¢innosti

Ostatni provozni vynosy

T¥zby z prodeje DM

Provozni vysledek hospodareni

Dan z pfijmu za béZnou ¢innost

Vysledek hospodareni po zdanéni
Zdroj: vlastni vypocet autora

2013/2012
0,94

0,91

-5,78

1,27

0,3

0,94

0,96

0,95

2014/2013
0,98

1,06

-1,15

0,85

0,42

0,85

0,64

0,82

2015/2014
0,97

1

-0,17

1,21

27,4

0,77

0,87

0,76

2016/2015

0,99
1,01
0,86
1,16
5,42
0,77
1,21
0,8
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4.1.2 Vertikalni analyza

Vertikalni analyza porovnava podil jednotlivych polozek vzhledem k celku. Pro vertikdlni
analyzu rozvahy jsem v této préci zvolil zakladni veli¢inou aktiva nebo pasiva celkem. Pro vykaz zisku
a ztraty jsou zakladni veli¢inou trzby za prodej vyrobk( a sluzeb.

Vertikalni analyza aktiv

Z tabulky vertikalni analyza aktiv je zfejmé, Ze v letech sledovaného obdobi tvofi vétSinu
aktiv dlouhodoby majetek, ktery je slozen predevsim z dlouhodobého hmotného majetku. Mezi
nedilnou soucdst aktiv patfi obézna aktiva zastoupena penéznimi prostfedky. BEhem sledovaného
obdobi jejich podil roste. V poslednim roce dochazi k vyraznéjSimu poklesu stavu penéznich
prostiedk(l z divodu vyplaty nerozdéleného zisku minulych let.

Tabulka 7 VertikdIni analyza aktiv

Rozvaha 2012 2013 2014 2015 2016
Aktiva celkem 100,00 % 100,00% 100,00% 100,00 % 100,00 %
Dlouhodoby majetek 77,47%  72,77% 68,25% 69,05% 72,44 %
Dlouhodoby nehmotny majetek 0,03 % 0,04 % 0,10 % 0,09 % 0,26 %
Dlouhodoby hmotny majetek 77,44% 72,74% 68,16% 6897% 72,18%
Obézna aktiva 2253% 2721% 31,71% 3094%  27,53%
Zasoby 6,49 % 5,92 % 6,34 % 6,05 % 8,30 %
Pohledavky 4,61 % 5,59 % 7,73 % 7,24 % 11,12 %
PenézZni prostfedky 11,43% 1570% 17,64% 17,64% 8,12%

Zdroj: vlastni vypocet autora

Vertikdlni analyza pasiv

Z vertikalni analyzy pasiv miZzeme na prvni pohled vidét velké zastoupeni vlastniho kapitalu
na pasivech, ktery zastupuje okolo 83 % kazdy sledovany rok. Nejvyssi zastoupeni mél v roce 2013,
kdyz vlastni kapital pokryval az 83,52 % celkovych pasiv. Naopak nejnizsi hodnotu zaznamenal
v roce 2016, kdy vlastni kapital pokryval pouze 80,17 % pasiv spolecnosti. Klesa podil vlastniho ka-
pitalu. Kratkodobé zavazky pomalym tempem zvétsuji svij podil na pasivech, a to predevsim v roce
2016 dosahuji az 10,66 % zastoupeni pasiv. Dlvodem poklesu podilu vlastniho kapitalu je celkové
snizovani vysledku hospodareni a vyplaceni podilu na vysledku hospodareni minulych let.
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Tabulka 8 Vertikdlni analyza pasiv

Rozvaha

Pasiva celkem
Vlastni kapital
Zakladni kapital

Cizi zdroje

Rezervy
Dlouhodobé zavazky
Kratkodobé zavazky

Zdroj: vlastni vypocet autora

2012
100,00 %
81,84 %
13,97 %
18,15 %
0,20 %
11,05 %
6,90 %

Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

2013
100,00 %
83,52 %
14,43 %
16,48 %
0,24 %
9,68 %
6,56 %

2014 2015
100,00 % 100,00 %
82,84% | 82,61%
1497 % | 16,86 %

17,16 %

17,38 %

0,26 % 0,24 %
8,87 % 8,86 %
8,03 % 8,28 %

2016
100,00 %
80,17 %
20,07 %
19,83 %
0,25 %
8,92 %
10,66 %

Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty ukazuje podil jednotlivych nakladd a vynost na cel-
kovych trzbach. Z tabulky je patrné, ze nejvyssi podil na trzbach tvofri hlavné vykonova spotreba,
a to predevsim spotieba materidlu a energie, coz se u vyrobniho podniku dd predpokladat. Dalsi
vyznamnou polozku tvori osobni naklady. Jejich podil disledkem poklesu trzeb narusta. Z tabulky
muzeme vidét hodnotu osobnich nakladl od roku 2012, a to 19,4 % podil na trzbach az do roku
2016, kdy se podil zvedl az na 23,9 %. AC trzby klesaji (absolutné), tak vykonova spotieba i osobni
naklady rostou (absolutné), coz ndm ukazuje % narlst nakladl na trzbach. Vlivem poklesu zisku

klesa marze.

Tabulka 9 Vertikdlni analyza vykazu zisku a ztrdty

Vykaz zisku a ztraty

Trzby

Vykonova spotfeba

Spotfeba materidlu a energie
Osobni naklady

Provozni vysledek hospodareni
Dan z pfijmu za béZnou Cinnost
Vysledek hospodareni po zdanéni

Zdroj: vlastni vypocet autora

2012 2013 2014
100,00 % 100,00 % 100,00 %
50,20%  48,50% 52,60 %
41,30% | 41,50% 45,70%
19,40%  20,60%  21,50%
19,40%  19,50% 16,90 %
-1,80%  -1,80%  -1,20%
2160% | 21,80%  18,30%

4.2 Bilancni pravidla

2015 2016
100,00 % 100,00 %
54,00% 55,40 %
46,50% 47,90 %
22,70% | 23,90 %
13,40% 10,40 %
-1,10%  -1,30%
14,30% 11,60 %

Bilan¢ni pravidla jsou skupinou ukazatell, kterd nam pfibliZi sloZzeni majetku a zpUsob
financovani spole¢nosti CZECH PRINT CENTER a.s., vysledky z téchto ukazatelll by pak mély vypovi-
dat o finan¢nim zdravi a stabilité podniku.

|26



4.2.1 Zlaté bilancni pravidlo

Prvni a nejznaméjsi bilancni pravidlo je pravé zlaté bilanéni pravidlo. Toto pravidlo nam fika,
Ze dlouhodoby majetek by mél byt financovan z dlouhodobych zdrojli a kratkodoby majetek z krat-
kodobych zdroju. Pro odpovéd, zda nas testovany podnik CZECH PRINT CENTER a.s. dodrzZuje zlaté
pravidlo, budeme porovnavat dlouhodobd aktiva a dlouhodoba pasiva.

Z grafu je na prvni pohled patrné, Ze spole¢nost CZECH PRINT CENTER a.s. se po celé sledo-
vané obdobi timto pravidlem Fidi. Z grafu miZeme nazorné vidét, jak po vSsechny analyzované roky
prevysuji dlouhodobd pasiva nad dlouhodobymi aktivy. Z toho vyplyva, Ze podnik k financovani
dlouhodobého majetku nevyuziva kratkodobé zdroje. Nejvyssi rozdil mezi dlouhodobymi aktivy
a pasivy mUZeme zaznamenat v roce 2014, kdy je rozdil mezi dlouhodobymi aktivy a pasivy 164 579
tis. K¢. Dochazi ke sblizovani dlouhodobych aktiv a pasiv. Divodem je klesajici hodnota dlouhodo-
bého majetku a také snizovani hospodarského vysledku firmy. Zaroven dochazi k rozdélovani vy-
sledku hospodareni z minulych let.

Graf 1 Zlaté bilancni pravidlo

Zlaté bilan¢ni pravidlo (v tis. K¢)
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Zdroj: vlastni vypocet autora

4.2.2 Paripravidlo

Pari pravidlo ndm doporucuje, aby podnik vyuZival jen tolik vlastniho kapitdlu, kolik
je schopny ulozit do dlouhodobého majetku. Zde by se mél vytvofit prostor pro lepsi financovani
z dlouhodobych zdrojll. Z grafu je patrné, Ze podnik pari pravidlo nesplriuje ani v jednom roce z ce-
Iého sledovaného obdobi. To znamena, Ze vlastni kapital prevysuje hodnotu dlouhodobého ma-
jetku, takZze nezbyva prostor pro financovani podniku dlouhodobym cizim kapitadlem. Tento vysle-
dek se dal ocekavat vzhledem k vysledku zlatého bilan¢niho pravidla.
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Graf 2 Pari pravidlo
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Zdroj: vlastni vypocet autora

4.2.3 Pravidlo vyrovnani rizika

Dalsim z ukazatell bilan¢nich pravidel je pravidlo vyrovnani rizika a doporucuje nam,
aby v podniku prevazoval vlastni kapital nad cizim kapitadlem. V ptipadé, kdy by cizi kapital byl
vyrazné vyssi nez vlastni kapitdl, tak by mohlo byt obtiZné ziskat dalsi uvér od banky. Z grafu je
patrné, Ze v podniku CZECH PRINT CENTER a.s. ani v jednom roce cizi kapital nepfevysuje vlastni
kapital. Velky previs vlastniho kapitadlu podniku znamen3d, Ze spolec¢nost ve sledovaném obdobi
nesplacela Zadny avér a vSechny cizi zdroje jsou tvofeny zavazky vznikajicimi z provozni ¢innosti
podniku.

Graf 3 Pravidlo vyrovnani rizika
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Zdroj: vlastni vypocet autora

28



4.2.4 Rustové pravidlo

Rlstové pravidlo je posledni pravidlo z bilanénich pravidel, které zde popiSu. Rlstové
pravidlo doporucuje, aby tempo rustu investic nepresahlo tempo rlstu trzeb. Z grafu muizeme
vycist, Ze hodnota obou index( je nizsi neZ jedna, tj. hodnota trzeb klesa pomaleji nez hodnota
majetku spolecnosti. Podle matematického hlediska podnik toto pravidlo splfiuje po vsechny
analyzované roky. Ale ve skutecnosti je to nesmysIné, protoze firma neinvestuje a klesaji trzby
z prodeje vyrobkl a sluzeb.

Graf 4 Ristové pravidlo
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Zdroj: vlastni vypocet autora

4.3 Pracovni kapital

Pracovni kapitdl je soubor vSeho obéZného majetku, ktery je potfebny pro provoz podniku.
Pracovni kapitdl se oznacuje jako WC (Working Capital). Mezi dalsi typ pracovniho kapitalu radime
takzvany NWC (Net Working Capital), coz v ¢estiné znamena Cisty pracovni kapital, ktery ziskdme
tim, Ze od obéZnych aktiv odecteme kratkodobé zdvazky. Jako posledni kapitdl, ktery zde uvedu,
je NCWC (Non Cash Working Capital) nefinanéni pracovni kapital. Nefinanéni pracovni kapital vypo-
¢itdme jako zadsoby + pohledavky a odecteme kratkodobé zavazky. V tabulce a grafu mlizeme vidét,
z ¢eho se NWC v podniku CZECH PRINT CENTER a.s. skladd. Nejvétsi podil na Cistém pracovnim
kapitalu ma finan¢ni majetek, a to predevsim penéini prostredky.

Tabulka 10 SloZzeni NWC

SloZzeni NWC 2012 2013 2014 2015 2016
zasoby 48 816 43108 44510 37707 43441
dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0
kratkodobé pohledavky 34629 40 664 54 245 45121 58 153
fin. majetek 85920 114 237 123 727 109 876 42 456
kratkodobé zavazky -51 886 -47 764 -56 340 -51 568 -55 766
NWC 117479 150 245 166 142 141136 88284

Zdroj: vlastni vypocet autora
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Graf 5 SloZzeni NWC
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Nize miZeme vidét graf vyvoje Cistého kapitalu (NWC) a nefinanéniho kapitalu (NCWC).
Nejvyssi hodnota Cistého pracovniho kapitdlu je zaznamenana v roce 2014, a to ve vysi 166 142 tis.
K¢, coz je zplUsobeno drzenim velmi vysokého objemu penéznich prostfedk(. Nejmensi hodnota
je zaznamendnav roce 2016, a to ¢astkou 88 284 tis. K¢, zplsobena poklesem penéznich prostredki
na 42 456 tis. KE. A u nefinanéniho pracovniho kapitdlu ndm nejvyssi hodnotu ukazuje rok 2016.
A naopak nejmensi hodnotu jsme vycetli v roce 2015, kdy ndam poklesly jak kratkodobé pohledavky,

tak i zasoby.
Graf 6 NWC a NCWC
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Vyhodnotit spravné drzeni vySe pracovniho kapitalu neni vidy lehké, protoze podnik musi
disponovat urcitou vysi pracovniho kapitdlu, ale tato ¢astka nesmi byt pfilis vysoka. PFilis vysoky
pracovni kapitadl by mohl znamenat, Ze podnik zadrZuje pfilis mnoho prostredk(, které by mohl
vyuZit jinde a efektivnéji. Pro lepsi stanoveni optimalni vyse pracovniho kapitalu mlizeme pouzit
ukazatel potreby pracovniho kapitdlu. Potfebu pracovniho kapitalu vypocitame tak, Ze vynasobime
obratovy cyklus penéz s dennimi vydaji. Ve sledovaném obdobi miZeme z grafu vidét, Zze podnik
zadrZuje pfilis mnoho Cistého pracovniho kapitalu, ktery by se dal poutzit jinde a efektivnéji.

Graf 7 NWC a potreba NWC
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4.4 Pomeérové ukazatele

V této casti prace budeme aplikovat na spole¢nost CZECH PRINT CENTER a.s. pomérové
ukazatele. Do skupiny pomérovych ukazatell patfi rentabilita, aktivita, likvidita a zadluZenost.

4.4.1 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability jsou skupina ukazatell, kterd patfi k jedném z nejdllezitéjsich,
protoze nam udavaji schopnost podniku zhodnocovat vloZené prostifedky. Obecné zndmym pravi-
dlem, které plati pro rentabilitu, je to, Ze ¢im vyssi rentabilita, tak tim se podniku dafi Iépe.

V tabulce a grafu mlizeme vidét, Ze vsechny roky sledovaného obdobi ukazuji kladné hod-
noty, coZ je pro podnik velmi dlleZité a znamena to, Ze podnik vSechny roky dosahoval zisk
a ne ztratu. Jako prvni ukazatel, ktery zde popisi, je ROE, to znamena rentabilita vlastniho kapitalu.
ROE nam vyjadfuje vynosnost neboli ndvratnost vlastniho kapitalu. Ukazatel ROE vykazuje vSechny
hodnoty kladné. Z tabulky je na prvni pohled vidét, Ze k nejvétsimu zhodnoceni vlastniho kapitalu
doslo v roce 2012. V tomto roce dosdahla jedna koruna vloZzeného kapitalu 25,5 % zhodnoceni, velky
podil na této skute¢nosti mél vysoky hospodarsky vysledek. Naopak nejnizsi hodnotu ROE podnik
zaznamenal v roce 2016, kdy je hospodarsky vysledek nejmensi ze vSech sledovanych let. V tomto
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roce dosdhla jedna koruna vloZzeného kapitdlu pouze 17,86 %, i presto tato skute¢nost neni pro
podnik Spatnad. BohuZel béhem celého sledovaného obdobi dochazi k poklesu vsech ukazatelll
rentability, a to pro podnik neni dobré.

Dalsim ukazatelem je ROA, to znamena rentabilita aktiv, ktery ndm poméruje zisk firmy
s celkovymi vloZzenymi prostfedky. Nejznaméjsi vzorec, ktery se pro vypocet ROA pouziva, je EBIT /
Aktiva. Nejvyssi zhodnoceni aktiv mizZzeme vidét v roce 2012, a to 19,18 %. V roce 2012 byla aktiva
podniku nejvyssi ze sledovaného obdobi, ale také byl i nejvyssi hospodarsky vysledek. Naopak
darského vysledku. Také klesa zisk i velikost kapitdlu. Zisk klesa vyraznéji, a proto se snizuji rentabi-
lity.

Porovnanim vztahu ROE a ROA, mlzZeme vidét, Ze ukazatel ROE je vSech letech sledovaného
obdobi vétsi nez ROA a to znamenj3, Ze relativni vytéZnost celého kapitalu je mensi nez vlastniho
kapitdlu.

Dalsim ukazatelem je ROS, coz znamena rentabilita trzeb, ktery ndm vyjadfuje kolik, korun
zisku podnik utvoti z jedné koruny trzeb. ROS se vypocita jako EAT déleno trzbami z prodeje vlast-
nich vyrobku. Nejvyssi hodnota ROS je v roce 2013, kdy podnik utvofil nejvice korun z jedné koruny
trzeb. V dalSich letech mizeme z tabulky i z grafu vidét to, Ze podniku hladina ROS klesd, cozZ

vrve
evvys

evvs

Poslednim ukazatelem je ROCE, coZz znamena rentabilita celkového vloZzeného kapitdlu.
Neboli ndm ukazuje, jak je velky hospodarsky vysledek, diky investicim. V tabulce mizeme vidét,

evvs

zaznamenal v posledni roce sledovani 2016.

Celkové muzZeme vidét, Ze ukazatele rentability maji klesajici podobu. Pro podnik to zna-
mena to, Ze jesté sice dosahuji dostatecné velkych Cisel, ale pro budouci fungovani by se mél podnik
zamyslet a zkusit ovlivnit ukazatele rentability, aby opét zacaly stoupat a ne klesat. To by znamenalo
udélat néco s pomalu klesajicimi trzbami za prodej vlastnich vyrobk(l a sluzeb a pfizplsobit nakla-
dovou strukturu.

Tabulka 11 Rentabilita

Rentabilita 2012 2013 2014 2015 2016

ROE 25,50 % 24,57 % 21,12 % 18,15 % 17,86 %
ROA 19,18 % 18,82 % 16,37 % 13,89 % 12,73 %
ROS 21,60 % 21,84 % 18,31 % 14,31 % 11,63 %
ROCE 23,43 % 22,53 % 19,76 % 16,82 % 15,88 %

Zdroj: vlastni vypocet autora
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Graf 8 Rentabilita
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4.4.2 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity ndm podavaji informace o tom, jak moc je podnik schopny vyuZit sva
aktiva k dosaZeni trzeb. V této ¢asti budu analyzovat obrat aktiv, obrat zdsob, obrat pohledavek,
obrat kratkodobych zavazk(, dobu obratu zadsob, primérnou dobu inkasa a splatnosti. Velmi dale-
Zité je, aby hodnota obratu aktiv byla minimalné jedna, nebot to znamen3, Ze se obrati aktiva v pod-
niku minimalné jednou za rok.

Jak mUZete vidét v tabulce, tak obrat aktiv ma kromé roku 2013, hodnotu 1 a v poslednim
roce sledovaného obdobi je obrat aktiv nejvyssi. Konkrétné se aktiva v podniku obratila 1,2krat,
protoze hodnota aktiv klesa rychleji nez hodnota trzeb. Obrat zasob znazorfiuje hodnotu, kolikrat
za rok se zasoby preméni v hotové vyrobky az po opétovny nakup zasob. Z tabulky mizZeme vidét,
Ze nejvice otocenych zasob je roce 2015. V tomto roce doslo ke sniZzeni zasob a trzby za prode;j
vyrobkU a sluzeb zUstaly relativné vysoko. Tato situace nam vede k vys$$imu obratu zasob. Obrat

evvys

zuje nejvyssi hodnotu v roce 2013, a to 14,3krat, a nejnizsi v roce 2016, a to 11,5krat.

Doba obratu zasob udava prdmérnou dobu, tedy po kolik dni jsou zasoby v podniku, nez se
spotfebuji nebo prodaji. Z tabulky vyplyva Ze nejméné zadrzenych zasob bylo v roce 2015, kdy mél
podnik nejvyssi obrat zasob, coZ pro podnik bylo nejvice efektivni ze vSech obdobi. Naopak po zby-
vajici obdobi se doba obratu zdsob nelisi a je vyssi.

Primérna doba splatnosti zavazk(l a pohledavek je skoro ve vsech letech navzajem ovliv-
néna tim, jak brzo plati spole¢nosti odbératelé. Cim dFive podnik dostane zaplaceno, tak tim dFive
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mUzZe hradit své zavazky v(ci dodavatellim a véfitelim. Vyjimkou je rok 2016, kdy podnik platil své

zavazky dfiv, neZ dostaval zaplaceno. Opakem je rok 2012, kdy podnik hradil své zavazky vyrazné

pomaleji nez ve sledovaném obdobi.

OCP je zkratka pro obratovy cyklus penéz, ktery predstavuje dobu mezi nakupem zasob

a pfijmem platby za prodej vyrobk(. V idedInim pfipadé by mél byt obratovy cyklus co nejkratsi.

Z tabulky je patrné, ze obratovy cyklus penéz byl nejkratsi v prvnim roce. Druhym vyhodnym byl rok

2015. Nejhorsim rokem je rok 2016, protoze podnik mél pfiliS mnoho zasob a pohledavek.

Tabulka 12 Aktivita

Aktivita
Obrat aktiv
Obrat zasob
Obrat pohledavek
Obrat kratkodobych zavazka
Doba obratu zasob
Priimérna doba inkasa
Primérna doba splatnosti
ocpP

Zdroj: vlastni vypocet autora
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4.4.3 Ukazatele likvidity
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Ukazatele likvidity sleduji, zda je podnik schopny v ¢as a v pozadované mire kryt své za-

vazky. Aby k tomu mohlo dojit, podnik musi mit dostatek likvidnich aktiv, coZz znamen3, Ze je podnik

schopny preménit sva aktiva na penize. Vyse téchto prostredk(l by neméla byt moc vysoka, protoze
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tyto drZené penize by mohly byt vyuZité nékde jinde a Iépe. Doporucené hodnoty likvidit se mohou
mirné lisit, ale je potfeba brat v ivahu odvétvi, ve kterém se podnik pohybuje a mnoho dalSich
charakteristik. V tabulce a na grafu mizZeme vidét likviditu spole¢nosti CZECH PRINT CENTER a.s.

Tabulka 13 Likvidita
Likvidita 2012 2013 2014 2015 2016
Bézina 3,26 4,15 3,95 3,74 2,58
Okamzita 2,32 3,24 3,16 3,01 1,80
Pohotova 1,66 2,39 2,20 2,13 0,76

Zdroj: vlastni vypocet autora

Graf 10 Likvidita
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BéZna likvidita se pohybuje nad doporucenou hodnotou. V roce 2016 se bézna likvidita pfi-
blizuje k doporucené hodnoté. Pohotova likvidita se také nachdazi nad doporucenou hodnotu. A také
v roce 2016 se pohotova likvidita pfibliZzuje k doporucené hodnoté. OkamZita likvidita se pohybuje
nad doporucenou hodnotou. V zahranicnich literaturach se udava, Ze pro financné zdravou firmu
by ukazatel mél nabyvat hodnot mezi 0,2-0,5. Nejvyssi okamZita likvidita byla zaznamenana v roce

evvs

zatel( likvidity v roce 2016, zplsobené vyplacenim zisku.

4.4.4 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluZenosti nam méf¥i rozsah, v jakém podnik uziva k financovani dluh. Celkovou
zadluzenost vypocitdme jako cizi zdroje déleno celkovymi aktivy spolecnosti. Dlouhodobou zadlu-
Zenost vypocitame jako rezervy + dlouhodobé zavazky déleno celkovymi aktivy spolec¢nosti.
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Z tabulky mGzeme vidét, Ze podnik neni pfilis zadluZzeny. Nejvyssi hodnota zadluZenosti

evyvs

skoro vlbec, kde nejvétsi zadluZeni bylo v roce 2012, a to 11 %, a nejnizsi hodnota se drzi tfi
posledni roky zpatky, a to 9 % dlouhodobé zadluzZenosti.

Tabulka 14 ZadluZenost

ZadluZenost 2012 2013 2014 2015 2016
ZadluZenost 18 % 16 % 17 % 17 % 20%
Dlouhodoba zadluZenost 11% 10% 9% 9 % 9%
Urokové kryti 1400 nelze urcit nelze urcit | nelze urit nelze urdit

Zdroj: vlastni vypocet autora

Urokové kryti ndm udava hodnotu, kolikrat je podnik schopny pokryt troky z ciziho kapitélu
po Uhradé nakladi za béznou cinnost. Z tabulky mizZzeme vidét, Ze podnik v roce 2012 mohl pokryt
uroky z ciziho kapitalu az 1400krat. Dalsi roky Urokové kryti nelze urcit, protoZe podnik nevykazoval
zadné nakladové uroky, coz znamena Ze firma nema zadny zpoplatnény cizi kapital.

4.5 Bankrotni modely

Mezi bankrotni modely fadime Altmanovou analyzu a index INO5, které poskytuji rychly po-
hled na finanéni situaci podniku. Tyto ukazatele mohou predpovédét, jak se bude i dale vyvijet
finanéni stav podniku do budoucnosti.

4.5.1 Altmanova analyza

Jednim z nejvice pouZivanych bankrotnich model( je pravé Altmanovo Z-score. U spolec-
nosti CZECH PRINT CENTER a.s. vyslo Z-score pro vsechny sledované roky nad 2,9, a to pro podnik
znamena, Ze je finanéné zdravy a nehrozi mu bankrot.

Tabulka 15 Altmanova analyza

2012 2013 2014 2015 2016 véha
NWC/A 0,16 0,21 0,24 0,23 0,17 0,717
zadrz. zisky/A 0,47 0,49 0,50 0,51 0,46 0,847
ROA 0,19 0,19 0,16 0,14 0,13 3,107
VK/Cizi zdroje 4,51 5,07 4,83 4,75 4,04 0,42
Obrat aktiv 0,97 0,94 0,96 1,05 1,23 0,998
Z score 3,96 4,21 4,09 4,07 3,83

Zdroj: vlastni vypocet autora
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Z tabulky je patrné, Ze se podniku dafi a jeho Z-score se nepfiblizovalo za sledované obdobi
ani k Sedé zdné, kterd oznacuje, Ze o zdravi podniku nelze rozhodnout. Dale mlzZeme z tabulky
vycist, Ze podnik mél nejvyssi Z-score v roce 2013, kdy na tom byl podnik nejlépe. Avsak dale mu-
Zeme vidét, ze od roku 2013 dochdzi k pozvolnému klesani vyvoje Z-score. Ale v roce 2016 doslo
k zhorseni tohoto ukazatele, ale nic to neméni na tom, Ze se podnik stdle nachazi ve stddiu financ-
niho zdravi a nehrozi mu bankrot. Vysledky ndm potvrzuji skuteénost, Zze neustdle dochazi ke zhor-
Sovani finanéniho stavu spolecnosti.

Graf 11 Z-score
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4.5.2 Index INO5

Ukazatel index INO5 je dalsim pouzivanym ukazatelem ze skupiny bankrotnich modeld.
Nicméné index INO5 byl vytvoren pfimo pro podminky ceského trhu. Z tabulky mdzeme vidét,
Ze podnik CZECH PRINT CENTER a.s. se opét nachazi ve stadiu finan¢niho zdravi, kde jsou vsechny
hodnoty >1,6. Dale jsme v podniku museli upravit hodnotu urokové kryti na hodnotu 9. A to z toho
dlvodu, Ze podnik neni zadluzeny anebo je velmi malo zadluzeny, a bylo to tak vysoké Cislo, pak se
upravi hodnota ukazatele EBIT / ndkladové uroky na hodnotu 9. Déle z tabulky mdzZeme vidét,
Ze podniku se nejlépe dafilo v roce 2013, a to s hodnotou INO5, kterd byla 2,47. V dalSich letech
sledovaného obdobi hodnota INO5 pomalinku kles3, kde nejvétsi klesani mizeme vidét v roce 2016.

Tabulka 16 INO5

2012 2013 2014 2015 2016 vaha
Aktiva/ cizi zdroje 5,51 6,07 5,83 5,76 5,04 0,13
Urokové kryti 9,0 9,0 9,0 9,0 9,0 0,04
ROA 0,19 0,19 0,16 0,14 0,13 3,97
Vynosy/aktiva 0,98 0,96 0,97 1,07 1,25 0,21
Bézna likvidita 3,26 4,15 3,95 3,74 2,58 0,09
INO5 2,34 2,47 2,33 2,22 2,02

Zdroj: vlastni vypocet autora
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Graf 12 INO5
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4.6 EVA

EVA je oznacovana jako ekonomicka pfidanda hodnota. Ukazatel EVA nam predstavuje
vykonnost podniku. To, Ze spole¢nost vykazuje kladny vysledek hospodareni, jesté neznamen3,
Ze spole¢nost vykazuje kladnou ekonomickou pfidanou hodnotu. Nejvyssi ekonomicka pfidana hod-
nota je v roce 2012, kdy podnik dosahuje nejvyssiho Cistého zisku ze sledovaného obdobi. A nej-
mensi hodnota byla v roce 2016, kdy byl i nejniZsi Cisty zisk. Absolutni ndklady na vlastni vioZeny
kapital byly nejvyssi v roce 2012 a to proto, Ze podnik mél nejvyssi vlastni kapital. V roce 2016
dosahovaly absolutni ndklady na vlastni kapital nejnizsi hodnoty, protoze se vlastni kapital snizuje.

Tabulka 17 EVA
EVA 104 010 100 554 90 039 55 382 45 245
EAT 156 921 149 317 122 718 93 389 74 892
-re*g 52911 48 763 32679 38 007 29 647

Zdroj: vlastni vypocet autora
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Zaver

Hlavnim Ukolem bakalarské prace bylo provedeni financni analyzy zvolené spolecnosti
CZECH PRINT CENTER a.s. v obdobi od roku 2012 do roku 2016. Cilem bylo vyhodnotit financni situ-
aci z pohledu externiho analytika pomoci nastroja financ¢ni analyzy, popfipadé navrhnout zmény
v Fizeni spolecnosti. Za nejvhodnéjsi z nastrojli z finanéni analyzy jsem si vybral horizontalni a verti-
kalni analyzu rozvahy a vykazu zisku a ztraty, bilan¢ni pravidla, ukazatel pracovniho kapitalu, pomé-
rové ukazatele: zadluzenosti, likvidity, rentability, bankrotni modely a v posledni fadé ukazatel eko-
nomické pridané hodnoty EVA.

V prvni fazi praktické ¢asti bylo nejdalezZitéjsi se seznamit s podnikem jako takovym.
Samotné sezndmeni s predmétem podnikani, organizacni a vlastnickou strukturou a nakonec také
néco malo o historii spolecnosti CZECH PRINT CENTER a.s. Hlavni ¢innosti podniku je polygraficka
vyroba, ktera predstavuje tisk ¢asopist a novin. Jejim hlavnim produktem jsou deniky Blesk, Aha
a Sport. Podnik se na ¢eském trhu nachazi, uz od roku 1991.

Porovnanim jednotlivych finanénich vykazl v ¢ase zjistime meziro¢ni pokles hodnoty aktiv
a pasiv. Klesa objem penéznich prostredkl a roste objem kratkodobych zavazkd. Provozni vysledek
hospodareni ma klesajici tendenci.

Po strance bilancnich pravidel je na tom podnik velice dobfe, kromé pari pravidla. U zlatého
bilan¢niho pravidla dlouhodobd pasiva prevysuji dlouhodobd aktiva ve vSech letech sledovaného
obdobi. U pari pravidla spole¢nost nesplfiuje poZzadovana kritéria, vlastni kapitdl pfevysuje dlouho-
doba aktiva. Pravidlo vyrovnani rizika spole¢nost spliiuje diky velkému previsu vlastniho kapitalu
nad cizim.

Pracovni kapital nam ukazuje zadrzovani velkého mnozstvi Cistého kapitalu, nez je pro pod-
nik potfeba. Zde bych doporucil zamyslet se nad efektivnéjsim vyuZitim finanéniho majetku.

Rentabilita spole¢nosti vykazuje klesajici tendenci. VSechny tfi sledované hodnoty likvidity
jsou nad doporuc¢enymi hodnotami, v budoucnu by si mély udrzet alespoft minimalni hodnoty
a neklesat pod doporucenou hodnotu.

Z analyzy zadluZenosti spolecnosti je zfejmé, Ze v prvnim a poslednim roce je spolecnost
zadluZena vice neZ ve zbylych letech. Ale celkovy vyvoj zadluzenosti neni pro podnik tak drtivy, pro-
toZe se pohybuje na Urovni do 20 %. Dlouhodoba zadluZenost je pro podnik nepatrnd a nema ji cenu
dale analyzovat. Urokové kryti $lo vypocitat pouze v roce 2012, kdy firma méla nakladové Groky.
Ve zbylych letech sledovaného obdobi firma nehradi Zddné ndkladové uroky.

Ukazatele bankrotnich modell nevykazuji ndznak jakéhokoliv bankrotniho ohroZeni spolec-
nosti. U Altmanova Z-score se nas sledovany podnik nachazi v zéné financniho zdravi. Index INO5,
ktery vznikl pfimo pro cesky trh, ndm ukazuje také kladné hodnoty. Tyto hodnoty samozifejmé
vykazuji uroven jak Altmanovo Z-score, a to zéna financniho zdravi firmy.
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evyvs

podniku. Nejvyssi vykonost byla na po¢atku sledovaného obdobi.

Pokud bych mél zhodnotit celkovy vyvoj spolec¢nosti, pak bych ohodnotil spoleé¢nost jako sta-
bilni. Mezi hlavni cil spole¢nosti CZECH PRINT CENTER a.s. je udrZeni se v konkurenénim prostredi
v polygrafické vyroby. V dnesni dobé, kdy tiskové tituly nahrazuje internet. Na zavér bych spolec-
nosti doporucil, aby se snazila investovat do modernizace stroji a novych technologiich pro zefek-

tivnéni vyroby.
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Seznam priloh

Aktiva spole¢nosti CZECH PRINT CENTER a.s.

ROZVAHA (v tis. K¢) C.¥. |2012 2013 2014 2015 2016
AKTIVA CELKEM 001 |751841 |727643 |701511 |622817 |523160
Pohledavky za upsany zakladni kapital 002 |0 0 0 0 0
Dlouhodoby majetek 003 582452 |529534 |478798 |430060 |378975
Dlouhodoby nehmotny majetek 004 |259 280 668 534 1335
Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 005 |0 0 0 0 0
Ocenitelnd préva 006 |259 280 473 334 1335
B.1.2.1. Software 007 |259 280 473 334 1335
B.1.2.2.0statni ocenitelna prava 008 |0 0 0 0 0
Goodwill 009 |0 0 0 0 0
Ostatni dlouhodoby nehmotny majetek 010 |0 0 0 0 0
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny

majetek a nedokonceny dlouhodoby ne-

hmotny majetek 011 |0 0 195 200

B.1.5.1. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby ne-

hmotny majetek 012 |0 0 0 0 0
B.1.5.2. Nedokonceny dlouhodoby nehmotny

majetek 013 |0 0 195 200

Dlouhodoby hmotny majetek 014 |582 193 (529254 (478130 |429526 |377 640
Pozemky a stavby 015 |105613 | 102258 |98902 |95547 |93094
B.Il.1.1. Pozemky 016 {30000 |30000 |30000 |[30000 |30000
B.Il.1.2. Stavby 017 |75613 |72258 |68902 |65547 |63094
Hmotné movité véci a soubory movitych véci | 018 | 462 088 |424 456 |376399 (333240 |278 600
Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 019 |0 0 0 0 0
Ostatni dlouhodoby hmotny majetek 020 |0 0 0 0 0
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B.Il.4.1. Péstitelské celky trvalych porosti 021 |0 0 0 0 0
B.11.4.2. Dospéla zvifata a jejich skupiny 022 |0 0 0 0 0
B.1.4.3. Ostatni dlouhodoby hmotny majetek | 023 |0 0 0 0 0
Poskytnuté zdlohy na dlouhodoby hmotny

majetek a nedokoncéeny dlouhodoby hmotny

majetek 024 |14492 (2540 2829 739 5946
B.II.5.1. Poskytnuté zdlohy na dlouhodoby

hmotny majetek 025 | 825 2537 0 0 3886
B.II.5.2. Nedokonceny dlouhodoby hmotny

majetek 026 [13667 |3 2 829 739 2 060
Dlouhodoby financni majetek 027 |0 0 0 0 0
Podily - ovladand nebo ovladajici osoba 028 |0 0 0 0 0
Zapujcka a uvéry — ovladana nebo ovladajici

osoby 029 |0 0 0 0 0
Podily — podstatny vliv 030 |0 0 0 0 0
ZapUjcka a uvéry — podstatny vliv 031 |0 0 0 0 0
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 032 |0 0 0 0 0
Zapujcky a uvéry — ostatni 033 |0 0 0 0 0
Ostatni dlouhodoby finan¢ni majetek 034 |0 0 0 0 0
B.IIl.7.1. Jiny dlouhodoby finanéni majetek | 035 |0 0 0 0 0
B.III.7.2. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby fi-

nancéni majetek 036 |0 0 0 0 0
Obézna aktiva 037 |169365 (198009 (222482 |192 704 |144050
Zasoby 038 48816 (43108 [44510 |37707 |43441
Material 039 (45832 |41444 41328 (34788 |40748
Nedokoncena vyroba a polotovary 040 |2 407 1432 3088 2919 2 693
Vyrobky a zbozi 041 |0 0 0 0 0
C.1.3.1. Vyrobky 042 |577 232 94 0 0
C.1.3.2. Zboii 043 |0 0 0 0 0
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Mlada a ostatni zvifata a jejich skupiny 044 |0 0 0 0 0
Poskytnuté zalohy na zasoby 045 |0 0 0 0 0
Pohledavky 046 |34629 |40664 |54245 |45121 |58153
Dlouhodobé pohledavky 047 |0 0 0 0 0
C.11.1.1. Pohledavky z obchodnich vztahd 048 |0 0 0 0 0
C.1.1.2. Pohledavky — ovladand nebo ovlada-

jici osoba 049 |0 0 0 0 0
C.11.1.3. Pohleddvky — podstatny vliv 050 |0 0 0 0 0
C.1.1.4. OdloZend danova pohledavka 051 |0 0 0 0 0
C.I.1.5. Pohledavky - ostatni 052 |0 0 0 0 0
C:1.1.5.1. Pohledavky za spolecniky 053 |0 0 0 0 0
C.1.1.5.2. Dlouhodobé poskytnuté zalohy 054 |0 0 0 0 0
C.I1.1.5.3. Dohadné ucty aktivni 055 |0 0 0 0 0
C.I.1.5.4. Jiné pohledavky 056 |0 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 057 |34629 |40664 |54245 |45121 |58153
C.1.2.1. Pohledavky z obchodnich vztah( 058 |37175 |41968 |36729 (37459 |54321
C.1.2.2. Pohledavky — ovladand nebo ovlada-

jici osoba 059 |0 0 0 0 0
C.1.2.3. Pohleddvky — podstatny vliv 060 |0 0 0 0 0
C.1.2.4. Pohledavky — ostatni 061 |0 0 0 7 662 3832
C.1.2.4.1. Pohledavky za spolecniky 062 |0 0 0 0 0
C.1.2.4.2. Socidlni zabezpeceni a zdravotni

pojisténi 063 |0 0 0 0 0
C.1.2.4.3. Stat — dariové pohledavky 064 |17 249 277 73 34
C.1.2.4.4. Kratkodobé poskytnuté zalohy 065 | 650 639 821 443 425
C.I.2.4.5. Dohadné ucty aktivni 066 |-3329 -2 286 16340 |7058 3373
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C.1.2.4.6. Jiné pohledavky 067 | 116 94 78 88 0
Kratkodoby financni majetek 068 |0 0 0 0 0

Podily — ovladanda nebo ovladajici osoba 069 |0 0 0 0 0
Ostatni kratkodoby finan¢ni majetek 070 |0 0 0 0 0
Penézni prostiedky 071 |85920 114237 |123727 |(109876 |42 456
Penézni prostfedky v pokladné 072 |397 444 211 98 102
Penézni prostfedky na uctech 073 | 85523 113793 |123516 |109778 |42354
Casové rozliseni 074 |24 100 231 53 135
Ndklady pfistich obdobi 075 |24 100 231 53 135
Komplexni naklady pfistich obdobi 076 |0 0 0 0 0
PFijmy pfiStich obdobi 077 |0 0 0 0 0
Zdroj: vlastni zpracovani

Pasiva spolecnosti CZECH PRINT CENTER a.s.

PASIVA CELKEM 078 |751841 |727 643 |701511 |622817 |523 160
Vlastni kapital 079 |615343 |607 739 |581140 |514537 |419429
Zakladni kapital 080 |105000 |105000 |105000 |105000 |105000
Zakladni kapital 081 | 105000 |105000 |105000 |105000 |105000
Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-) 082 |0 0 0 0 0
Zmény zakladniho kapitdlu 083 |0 0 0 0 0

Azio 084 |0 0 0 0 0

AZio 085 |0 0 0 0 0
Kapitalové fondy 086 |0 0 0 0 0
A.11.2.1.0statni kapitalové fondy 087 |0 0 0 0 0
A.1l.2.2. Ocenovaci rozdily z precenéni ma-

jetku a zavazka 088 |0 0 0 0 0
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A.ll.2.3. Ocenovaci rozdily z precenéni pfi

pireménach obchodnich korporaci 089 |0 0 0 0 0
A.11.2.4. Rozdily z premén obchodnich korpo-

raci 090 |0 0 0 0 0
A.11.2.5.Rozdily z ocenéni pfi preméndch ob-

chodnich korporaci 091 |0 0 0 0 0
Fondy ze zisku 092 21000 (21000 (21000 |21000 |21000
Ostatni rezervni fondy 093 {21000 |21000 |21000 |[21000 |21000
Statutarni a ostatni fondy 094 |0 0 0 0 0
Vysledek hospodafeni minulych let 095 332422 |332422 |332422 (295148 |218537
Nerozdéleny zisk minulych let 096 |332422 |332422 |332422 (295148 |218537
Neuhrazenad ztrata minulych let 097 |0 0 0 0 0

Jiny vysledek hospodateni minulych let 098 |0 0 0 0 0
Vysledek hospodareni béiného ucetniho

obdobi 099 |156921 (149317 |122718 |93389 |74892
Rozhodnuto o zdlohové vyplaté podilu na

zisku 100 (0O 0 0 0 0

Cizi zdroje 101 |136440 |119904 (120371 |108217 |103731
Rezervy 102 | 1485 1727 1794 1483 1293
Rezerva na dlichody a podobné zavazky 103 |0 0 0 0 0
Rezerva na dan z pfijm{ 104 |0 285 254 0 0
Rezervy podle zvlastnich pravnich predpisd | 105 |0 0 0 0 0
Ostatni rezervy 106 |1485 1442 1540 1483 1293
Zavazky 107 [134955 |118177 |118577 |106 734 |102 438
Dlouhodobé zavazky 108 |83069 |70413 (62237 |55166 |46672
Vydané dluhopisy 109 |0 0 0 0 0
C.1.1.1. Vyménitelné dluhopisy 110 |0 0 0 0 0
C.1.1.2. Ostatni dluhopisy 111 |0 0 0 0 0
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Zavazky k Uvérovym institucim 112 |0 0 0 0 0
Dlouhodobé prijaté zalohy 113 |0 0 0 0 0
Zavazky z obchodnich vztah( 114 |0 0 0 0 0
Dlouhodobé sménky k uhradé 115 |0 0 0 0 0
Zavazky — ovladand nebo ovladajici osoba 116 |0 0 0 0 0
Zavazky — podstatny vliv 117 |0 0 0 0 0
OdloZeny danovy zavazek 118 |83069 |70413 |[62237 |55166 |46672
Zavazky — ostatni 119 |0 0 0 0 0
C.1.9.1. Zavazky ke spolecnikiim 120 |0 0 0 0 0
C.1.9.2. Dohadné ucty pasivni 121 |0 0 0 0 0
C.1.9.3. Jiné zavazky 122 |0 0 0 0 0
Kratkodobé zavazky 123 |51886 |47764 |56340 |[51568 |55766
Vydané dluhopisy 124 |0 0 0 0 0
C.I.1.1. Vyménitelné dluhopisy 125 |0 0 0 0 0
C.1.1.2. Ostatni dluhopisy 126 |0 0 0 0 0
Zavazky k Uvérovym institucim 127 |0 0 0 0 0
Kratkodobé prijaté zalohy 128 |1040 789 791 750 500
Zavazky z obchodnich vztaht 129 (28904 22288 |19770 |19143 21988
Kratkodobé sménky k dhradé 130 |0 0 0 0 0
Zavazky — ovladana nebo ovladajici osoba 131 |0 0 0 0 0
Zavazky — podstatny vliv 132 |0 0 0 0 0
Zavazky ostatni 133 (21942 |24687 |35779 |31675 |33278
C.11.8.1. Zavazky ke spolecnikiim 134 |0 0 0 0 0
C.11.8.2. Kratkodobé finan¢ni vypomoci 135 |0 0 0 0 0
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C.11.8.3. Zavazky k zaméstnanclim 136 |9521 7729 8436 8521 8379
C.11.8.4. Zavazky ze socidlniho zabezpeceni a

zdravotniho pojisténi 137 {5398 4 846 5362 6943 5222
C.11.8.5. Stat — dariové zavazky a dotace 138 |6 660 6 976 7 093 8 824 6 641
C.11.8.6. Dohadné ucty pasivni 139 [230 4796 14888 |7387 12 358
C.I1.8.7. Jiné zavazky 140 | 133 340 0 0 678
Casové rozliseni 141 |58 0 0 63 0
Vydaje pfistich obdobi 142 |0 0 0 0 0
Vynosy pfistich obdobi 143 |58 0 0 63 0
Zdroj: vlastni zpracovani
Vykaz zisku a ztraty spole¢nosti CZECH PRINT CENTER a.s.

Vykaz zisku a ztraty (v tis. Kc) cl. ¥. | 2012 2013 2014 2015 2016
Trzby z prodeje vyrobkt a sluzeb 01 |726580 [683727 |670382 |652741 |643 861
Trzby za prodej zbozi 02 |0 0 0 0 0
Vykonova spotieba 03 364821 |331791 |352536 |352800 |356787
Naklady vynaloZené na prodané zbozi 04 |0 0 0 0 0
Spotreba materialu a energie 05 [300297 |283742 |306655 |303546 |308 142
Sluzby 06 |64524 |48049 |45881 (49254 |48645
Zména stavu zasob vlastni cinnosti 07 |-228 1318 -1518 263 226
Aktivace 08 |0 0 0 0 0
Osobni naklady 09 [140788 |140963 |143982 |147997 |153961
Mzdové naklady 10 |104675 |103378 |105253 |108 153 |112 274
Naklady na socialni zabezpeceni, zdravotni

pojisténi a ostatni naklady 11 |36113 37585 ([38729 [39844 |41687
2. 1. Naklady na socidlni zabezpeceni a zdra-

votni pojisténi 12 32051 (32926 (33617 |34377 |36120
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Provozni vysledek hospodareni

4 062 4 659 5112 5467 5567
84047 (82999 |66695 |69193 |71751
82538 (82279 |65945 69108 |71270
82538 (82279 |65945 |69108 |71270
0 0 0 0 0
1051 618 1106 -127 549
458 102 -356 212 -68
6972 8 828 7 540 9 089 10541
40 12 5 137 742
6629 8619 7527 8911 9630
303 197 8 41 169
3274 2440 2997 4173 4693
0 0 5 0 596
156 123 152 1684 1962
300 269 296 242 200
133 -43 98 -58 -189

2 685 2091 2446 2 305 2124
140850 |133044 |113230 (87404 |66984
0 0 0 0 0

0 0 0 0 0

0 0 0 0 0

0 0 0 0 0

0 0 0 0 0
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Vynosy z ostatniho dlouh. Fin. majetku 36 |0 0 0 0 0
Ostatni vynosy z ostatniho dlou. Fin. majetku |37 |0 0 0 0 0
Naklady sou. s ost. dlouh. Fin. Majetkem 38 |0 0 0 0 0
Vynosové uroky a podobné vynosy 39 |379 523 418 96 60
Vynosové uroky a podobné vynosy 40 |0 0 0 0 0
Ostatni vynosové uroky a podobné vynosy |41 |379 523 418 96 60
Upravy hodnot a rezervy ve fin. oblasti 42 |0 0 0 0 0
Nakladové uroky a podobné naklady 43 |103 0 0 0 0
Nakladové uroky a podobné naklady 44 |0 0 0 0 0
Ostatni nakladové uroky a podobné naklady |45 |103 0 0 0 0
Ostatni financni vynosy 46 | 6066 6225 3 647 1668 362
Ostatni finan¢ni naklady 47 3117 2 846 2489 2 645 817
Finan¢ni vysledek hospodareni 48 3225 3902 1576 -881 -395
Vysledek hospodareni pred zdanénim 49 | 144075 |136946 |114806 |86523 |66589
Dan z prijmu za béznou ¢innost 50 |[-12846 |-12371 |-7912 -6 866 -8 303
Dan z pfijmu splatna 51 |259 285 264 206 191
Dan z prijmU odlozena 52 |-13105 |-12656 |-8176 -7 072 -8 494
Vysledek hospodareni po zdanéni 53 [156921 |149317 |122718 |93389 |74892
Prevod podilu na vysledku hos, spole¢nikim |54 |0 0 0 0 0
Vysledek hospodareni za ucetni obdobi 55 (156921 |149317 |122718 |93389 |74892
Cisty obrat za tucetni obdobi 56 663 594 | 654 824

Zdroj: vlastni vypocet autora

53




Evidence vypujcek

Prohlasent:

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

praci fadné citovat v seznamu pouZité literatury.

Jméno a pfijmeni: Tomas Hakl
V Praze dne: 17. 05. 2018 Podpis:
Jméno Oddéleni/ Pracovisté Datum Podpis
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