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Abstrakt

M4 bakalafska prace se zajimé o Finan¢ni analyzu vybranych podnikil. V nésledujicim dokumentu
se budu zabyvat finan¢ni analyzou danych podnikd, a to v priimyslovém odvétvi, sklaistvi. Cilem
je porovnat finan¢ni zdravi vybranych spolecnosti jednotlivé a zaroven data porovnat mezi sebou.
Pomoci finan¢nich ukazatell, které v bakalatské praci pouziji, budu moci vyhodnotit, ktera spolec-
nost je na tom z pohledu finan¢niho zdravi nejlépe.
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Abstract

Bachelor thesis is interested in the Financial analysis of selected enterprises. In the following work
I will discuss the financial analysis of the enterprises concerned, and in the industrial sector, the
glass industry. The aim is to compare the financial health of the selected companies individually
and at the same time, the data compare between each other. Using the financial indicators, that in
the thesis | will use, | will be able to evaluate which company is doing from the point of view of
the financial health of the best.
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Uvod

Finan¢ni analyza slouzi ke komplexnimu zhodnoceni finan¢ni situace podniku. Slouzi k ptehledu
finan¢niho zdravi, zda je podnik dostatecné ziskovy, jestli efektivné vyuziva svych aktiv, zda ma
vhodnou kapitalovou strukturu, zda jeho likvidita je dostatecnd, aby byl schopen platit své zavazky
a dalsi skutecnosti. Finanéni analyzu vyuzivaji manazefi, k rozhodovani o budoucnosti podniku, pfi
ziskavani financnich zdroju, pfi poskytovani uvéra ofi penéznich alokacich a naptiklad pii rozdélo-
vani zisku apod. Diky znalosti finan¢ni analyzy manaZzeti vyuzivaji jak skutec¢nosti minulych, tak
jim slouzi i k pohledu do budoucna, jak by si podnik mohl vést pfi urcitych finan¢nich operacich,
které by se mohli uskute¢nit v nasledujicich letech, zda je podnik schopny tyto finan¢ni operace
zvladnout. Financ¢ni analyza je nedilnou soucasti finan¢niho fizeni, protoze poskytuje informace a
zpétnou vazbu, o tom, jak si podnik v jednotlivych oblastech vedl, kam dosel, v ¢em se mu podati-
lo naplnit plan, ktery si stanovil, nebo naopak, kde se mu nedafilo a k tomu se vyuziva finan¢ni
analyzy, aby mohl témto nenaplnénym skute¢nostem piedejit. Finan¢ni analyza zahrnuje mnoho
metod, které jsou manaZzerim napomocny k rozhodovani a piehledu a situaci podniku, jsou to me-
tody, které nam jsou schopny fict, zda je vhodné investi¢ni obdobi, o financovani dlouhodobého
majetku, k vhodné kapitalové struktury, pfi sestavovani finan¢niho planu apod. Finan¢ni analyza
by méla byt nedilnou soucasti pii fizeni vykonnosti podniku orientovaného na hodnotové fizeni. Pii
zpracovani financni analyzy vychazime ze ziskanych dat podniku, jez tvofi vychodisko ke kvalit-
nimu zpracovani a dosazeni nejpiesnéjsich vysledkd. Témi nejzakladnéjSimi daty jsou pak, rozva-
ha, ptehled o penéznich tocich (cashflow) vykazy zisku a ztrata prehled o ucetni uzavérce.
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1 Finanéni analyza

Finan¢ni analyza je velmi dilezitou slozkou v podniku. Podnik ji vyuziva vysledkd z finan¢ni ana-
lyzy, které slouzi k rozhodovani v majetkovém, financnim rozhodovani, investi¢ni a cenové politi-
ce. Finan¢ni analyza je velmi dilezitym ukazatelem, ktery je n’dnes jiz nedilnou soucasti financni-
ho fizeni podniku, protoZze nam pomaha pii skute¢nych fidicich zkuSenosti, jeji zpétnou vazbou na
finan¢ni zdravi. Je to ukazatel, ktery nam hodnoti finan¢ni data, které mezi sebou pométujeme
s vysledkem, ze zndme na$i minulost, pfitomnost a pomahéa nam nahlédnout do kratké budoucnosti.
Finan¢ni analyza predstavuje rozbor dat, které jsou sesbirdny hlavné z financniho ucetnictvi, které
vypovida o hospodaieni podniku a umoziuje pfijmout rozhodnuti s tim spojena.

1.1 Uzivatelé financ¢ni analyzy

Investori

Investory mame na mysli subjekty (akcionafe, spolecniky), které do podniku vkladaji kapital za
ucelem jeho zhodnoceni. Tyto subjekty do podniku vkladaji finan¢ni prostfedky s vidinou navrat-
nosti jejich kapitalu a také s vidinou, ze ziskaji néjaké procento z vlozenych prostredkii navic, at’ uz
ve formé dividend ¢i podilti na zisku nebo prodejem zhodnocenych akcii. Z toho vyplyva, ze akci-
ondfi (spolecnici) maji prioritni zjem o financné-tcetni informace bez ohledu na to, zda jde o ka-
pitalove silné institucionalni investory (investi¢ni fondy, banky) ¢i fyzické osoby s omezenymi ka-
pitdlovymi moZnostmi.

Manazeri

Manazeti vyuzivaji informace poskytované finan¢nim ucetnictvim ptedevsSim pro dlouhodobé a
operativni fizeni podniku. Tyto informace umoznuji vytvoreni zpétné vazby mezi fidicim rozhod-
nutim a jeho praktickym disledkem. Znalost finan¢ni situace podniku jim umoziuje rozhodovat se
spravng pti ziskavani financ¢nich zdrojt, pfi zajistovani optimalni majetkové struktury vcetné vybeé-
ru vhodnych zptsobt jeho financovani, pii alokaci volnych penéznich prostiedkut, pii rozdélovani
disponibilniho zisku apod. Finan¢ni analyza, ktera odhaluje silné a slabé stranky finan¢niho hospo-
dafeni podniku, umozituje manazerim piijmout pro piisti obdobi spravny podnikatelsky zdmér
rozpracovany ve finanénim planu.?

Obchodni partnefi

,,Obchodni dodavatelé se zameruji predevsim na to, zda bude podnik schopen hradit splatné za-
vazky. Jde jim predevsim o kratkodobou prosperitu, solventnost a likviditu. U dlouhodobych doda-
vatelii se soustieduje zajem také na dlouhodobou stabilitu, s cilem zajistit sviyj odbyt u stabilniho
zakaznika.

Zakaznici (odbératelé) maji zajem na financni situaci dodavatele zejména v dlouhodobém obchod-
nim vztahu, aby v pripadé financnich potizi nebo bankrotu dodavatele neméli potize s vlastnim za-

thttp://www.finanalysis.cz/teorie-financni-analyzy.html [online]. [cit.2018 — 04-23]

Zhttp://www.finanalysis.cz/teorie-financni-analyzy.html [online].[cit.2018 — 04-23]



Jistenim vyroby. Potrebuji mit také jistotu, ze dodavatelsky podnik bude schopen dostat dohodnu-
tym doddavkam. 3

Zaméstnanci

Zameéstnanci podniku jsou dal$imi uzivateli finan¢ni analyzy, nebot’ maji pfirozeny zajem na pro-
sperité¢ podniku. Diky finan¢ni analyze mlize zaméstnanec sledovat hospodateni podniku, kde je
zaméstnan. M4 zdjem na hospodaieni podniku také z diivodu jistoty a mezd svého zamé&stnani. *

Banky a jini véritelé

,, Veritelé Zadaji co nejvice informaci o financnim stavu dluznika, aby se mohli spravne rozhodnout,
zda poskytnout uver, v jaké vysi a za jakych podminek. Banky pri poskytovani uvéri svym klientiim
casto zahrnuji do uverovych smluv klauzule, kterymi je vazana stabilita uvérovych podminek na
hodnoty vybranych financnich ukazatelii. Banka si napriklad miize vyminit uvérovou podminku, ze
zvysT uverovou sazbu, jestlize podnik prekroci jistou hranici zadluzenosti. Drzitelé dluhopisii se
zajimaji zejména o likviditu podniku, o jeho financni stabilitu a o to, zda jim bude jejich cenny pa-
pir splacen véas a v dohodnuté vysi.®

Stat a jeho organy

Stat a jeho organy vyuzivaji finan¢né — ucetni data ke statistikdm, pro kontrolu podnikti a hlavné
pro kontrolu danového plnéni podnikil. Zajimaji se také z diivodu financni vypomoci podnikiim,
data vyuzivaji k hospodaiské politiky a v neposledni fad¢ k informacim o podnicich se statni za-
kazkou.®

1.2 Zakladni data finanéni analyzy

Ke zpracovani financni analyzy jsou dulezita data, kterd ziskdme. K dosaZzenym datlim, které nam
poskytnou kvalitni zpracovani a dosazeni relevantnich vysledkd vyuzivame mnoho dat. Zakladnimi
zdroji jsou Gcetni vykazy podniku — rozvaha, vykaz zisku a ztrat a piehled o penéznich tocich, cash
flow. Tyto zdroje lze ziskat mnoha zpisoby. Pokud podnik nevydava vyro¢ni zpravu, Ize jej dohle-
dat v Obchodnim véstniku, nebo v databazi firem, které tyto informace nabizeji. Pokud ale chce
lepsi ptistup k informacim o podniku, nejlepsi zptisobem je ziskame u interniho analytika, ktery
tyto informace ma. Interni analytik je pracovnik v podniku, ktery ma veskera tyto podrobna data o
podniku v&etn& piipadnych komentaf.’

Shttp://www.finanalysis.cz/teorie-financni-analyzy.html [online]. [cit.2018 — 04-23]
*http://www.finanalysis.cz/teorie-financni-analyzy.html [online] . [cit.2018 — 04-23]
*http://www.finanalysis.cz/teorie-financni-analyzy.html [online]. [cit.2018 — 04-23]

®http://www.finanalysis.cz/teorie-financni-analyzy.html [online]. [cit.2018 — 04-23]
" (Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013, str. 18)



1.2.1 Rozvaha

., Zakladnim ucetnim vykazem kazdého podniku je jeho rozvaha, ktera nas informuje o tom, jaky
majetek podnik viastni a z jakych zdrojii je tento majetek financovan. Rozvaha se vzdy sestavuje
K urcitému datu a musi platit, Ze aktiva se rovnaji pasiviim. Samoziejmosti pro provedeni financni
analyzy je znalost jednotlivych polozek rozvahy. Lze doporucit prostudovani zminéné vyhlasky ¢.

500/2002 Sb., ve znéni pozdejsich predpisii, ktera podrobné popisuje jednotlivé polozky rozvahy. *

Aktiva (majetkova struktura podniku)
., Zakladnim hlediskem clenéni aktiv je predevsim doba jejich upotrebitelnosti, pripadné rychlost a
obtiznost jejich konverze v penézni prostredky (likvidnost), aby bylo mozné uhradit splatné zavazky

(hledisko likvidity).

Aktiva v rozvaze lze rozlisSit na:
e Pohledavky za upsany zakladni kapital
e Dlouhodobi majetek
e Obézna aktiva

e Casové rozligeni®

Pohledavky za upsany zakladni kapital
,, Zachycuji stav nesplacenych akcii nebo podilii jako jednu z protipolozek zdakladniho kapitdlu.
Jsou to pohledavky za jednotlivymi upisovateli — spolecniky, akcionari, cleny druzstva. Casto byva

tato polozka nulova. *

Dlouhodoby majetek

,,Je tvoren dlouhodobym hmotnym majetkem (DHM), dlouhodobym nehmotnym majetkem (DNM a
dlouhodobym financnim majetkem (DFM). Dlouhodoby majetek slouzi podniku dobu delsi nez je-
den rok, postupné se opotiebovava a tvori podstatu majetkové struktury. *

Dlouhodoby nehmotny majetek (DNM) ,zahrnuje zejména zrizovaci vydaje, nehmotné
vysledky vyzkumné cinnosti, software, riizna ocenitelna prava (napr. know-how, licence, autorska
prava) a goodwill s dobou pouzitelnosti delsi nez jeden rok a od vyse ocenéni urcené ucetni jednot-
kou a pri splnéni povinnosti stanovenych zakonem, zejména respektovani principu vyznamnosti a

vérného a poctivého zobrazent majetku. “°

8 (Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013, str. 23)

9 (Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013, str. 25)



Dlouhodoby majetek hmotny (DHM) ,tvori pozemky, budovy, stavby, samostatné movité
véci (stroje, dopravni prostiedky) s dobou pouZitelnosti nad jeden rok a od vyse ocenéni urcené

licetni jednotkou: ddle trvalé porosty, zakladni stado aj.*° ,,

U dlouhodobého nehmotného i hmotného majetku je velmi dilezité sledovat jeho staii, protoze je
velky rozdil aplikovat analyzu na podnik, ktery ma nové potizeny majetek nebo naopak, kdyz jeho
majetek je z vetsi casti odepsany. Stafi majetku miizeme zjistit z rozvahy, a to ze sloupeckl s nazvy
Brutto, Korekce a Netto. Sloupecek s nazvem Brutto, nam ukazuje hodnoty dlouhodobého majetku
Vv potizovaci cené, Korekce nam poskytuje data vysi opravek k dlouhodobému majetku. Opravky je
hodnota odpist, kterd nam vycéisluje vysi opotiebeni a plati, Ze ¢im vétsi hodnota, tim je majetek
vice opottebeny. Tteti sloupec s nazvem Netto, je pak rozdilem mezi Bruttem a Korekci. Mame tfi
druhy odepisovani, které si podnik mize zvolit a to, linearni, degresivni a progresivni. Zvolenym
druhem odepisovani, se méni hodnota majetku, ¢imz i kone¢né vysledky, proto by mél analytik
volit vhodné odepisovani.!!

Dlouhodobi finanéni majetek (DFM)

., Zahrnuje nakoupené dluhopis, vkladové lity, terminové vklady, pijcky poskytnuté jinym podnikiim
aj. U uverovych cennych papirii musi byt splatnost delsi nez jeden rok. Patii sem nemovitosti, které
podnik nakoupi pro ucely obchodovani s nimi, pronajimani ¢i uloZeni volnych penéznich prostred-
kit na dobu delsi nez jeden rok. Dulezité je si uvedomit, Ze dlouhodoby financni majetek se neodepi-
suje. Ditvodem je skutecnost, ze § casem nedochazi k opotiebent, jako je tomu napviklad u strojii i
budov. Vzdy je treba zjistit, o jaky druh dlouhodobého financniho majetku se jedna. Miize jit o stra-
tegickou investici, ktera je diileZitd z hlediska samostatné cinnosti podniku, nebo alokaci volnych

financnich prostiedkii. To je diileZité zohlednit p¥i financni analyze. ,,
Odpisy

Je vyjadieni opotfebeni dlouhodobého majetku. Jedna se o nédkladovou polozku, ktera snizuje zisk
podniku a je i nastrojem pro interni zdroj financovani. Dlouhodoby majetek nemusi byt vzdy ode-
pisovan, napiiklad umelecka dila, ktera neztraceji svoji hodnotu, nebo pozemky, které se neopotie-

bovévaji.'?

10 (Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013, str. 26)

11 (Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013, str. 26)

12 (Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013, str. 27)
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Obézna aktiva

,, Predstavuji kratkodoby majetek, ktery je v podniku pritomen v riznych formdch a je neustdile
v pohybu. Velky podil obézného majetku maji napriklad podniky zabyvajici se obchodni ¢innosti,
ale nemusi to byt samoziejmé pravidlem. Obézny majetek se obraci velmi rychle. Cim rychleji se
obraci, tim vétsi zisky prindsi.

Zasoby predstavuji skladovany material, nedokoncené vyrobky, polotovary viastni vyroby, hotové

vyrobky, vlastni vyrobky a zbozi nakoupené k prodeji.

Pohledavky jsou trideny z hlediska casu na kratkodobé a dlouhodobé a z hlediska ucelu na po-
hledavky obchodniho styku, pohledavky ke spolecnikiim. Dlouhodobé pohledavky jsou soucasti
obézného majetku (1j. kratkodobého), i kdyz maji dobu splatnosti delsi nez 1 rok.®

Kratkodoby finanéni majetek zahrnuje cenné papiry obchodovatelné na penéznim trhu.
Umoznuje kratkodobé investovani prebytecnych penéznich prostredkii a ziskdani vyssich vynosii. Na
druhé strané umoznuje zabezpeceni rychlé likvidity podniku. Zahrnuji se zde i tzv. viastni akcie a
vlastni dluhopisy, které miize podnik dle obchodniho zdkoniku drzet. Za soucdast kratkodobého fi-
nancniho majetku jsou ddle povazoviny bankovni ucty a penézni prostiedky v hotovosti.

Obézny majetek se oproti dlouhodobému neodepisuje, presto i v této casti rozvahy je vyuzivan
sloupec ,, korekce . 14

Casové rozlisSeni ,zachycuje zistatky uctu casového rozliSeni ndkladii piistich obdobi
(napr. predem placené ndjemné) a prijmu pristich obdobi (napr. doposud nevyuctované provedené

prace).*

Pasiva
Finanéni skutecnosti podniku jsou promitany na druhé strané rozvahy, tj. na strané pasiv. Na této

strané najdeme zdroje financovani dlouhodobého majetku.
Finanéni struktura
e Vlastni kapital

e (Cizi zdroje

e Casové rozliSeni

13 (Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013, str. 28)

14 (Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013, str. 28)

15 (Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013, str. 29)
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Vlastni kapital
» Viastni kapitdl je tvoren zakladnim kapitilem, kapitalovymi fondy, rezervnimi fondy a ostat-

nimi fondy tvorenymi ze zisku a dale vytvorenym VH minulych let i bézného ucetniho obdobi. *

Zakladni kapital
,, Zakladni kapital predstavuje cast viastniho kapitalu, ktera vznika zejména pri zalozZeni spo-
lecnosti — jde o upsany kapital. V pripadé vykazovani ztraty, ktera se neuhradi jinou formou
(napr. z rezervniho fondu nebo vysledku hospodareni), dochazi obvykle k vynucenému snizeni

zdakladniho kapitalu. ** *°

Kapitalové fondy predstavuji externi kapital, ktery podnik ziskal zvnéjsku (nejde vsak o
cizi kapital). Patri sem predevsim emisni azio (rozdil mezi emisnim kurzem a jmenovitou hod-
notou akcii): dale se mohou kapitalové fondy tvorit z darii ¢i vkladii spolecnikii nezvySujicich
zdkladni kapital apod. Patii sem i ocenovaci rozdily z precenéni majetku a zavazkii a pri pre-
ménach spolecnosti.

Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku ,jsou
fondy tvorené interné ze zisku. Patri sem rezervni fond, statutarni fondy nebo fondy na zdklade
viastniho rozhodnuti spolecnosti (napv. socialni fond). Patri sem i ocenovaci rozdily
Z precenéni majetku a zavazki (napr. u podilovych cennych papirii) a pri preméndch spolec-
nosti (napr. slouceni dvou podniki).

Vysledek hospodareni minulych let, predstavuje cast zisku, kterd nebyla pouZita
do fondii ¢i na vyplatu podilu na zisku a predvadi se do dalsiho obdobi. Vzdy je diilezité analy-
zovat skutecnost, zda podnik vyuziva vytvoreny zisk pro sviij dalsi rozvoj, nebo naopak dochazi

k rozdéleni zisku viastnikii. “*'

1.2.2 vykaz zisku a ztrat

Vynosy ,, miizeme definovat jako penézni castky, které podnik ziskal z veskerych svych cinnosti za
dané ucetni obdobi bez ohledu na to, zda v tomto obdobi doslo k jejich inkasu. Naklady pak pred-
stavuji penézini Cdstky, které podnik v daném obdobi ucelné vynalozZil na ziskani vynosi, i kdyz

K jejich skutecnému zaplaceni nemuselo ve stejném obdobi dojit.

16 (Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013, str. 32)

17 (Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013, str. 33)
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Vysledek hospodafeni podniku je rozdil mezi celkovymi vynosy a celkovymi naklady podni-
ku.

Vynosy, naklady a vysledek hospodareni tvori obsah ucetniho vykazu zisku a ztraty. Tento vykaz
miize byt sestaven v druhovém nebo ticelovém clenéni.'®

Druhové ¢&lenéni sleduje povahu nakladi, tj. jaké druhy nakladii byly vynaloZeny (napr. spo-
treba materialu, odpisy dlouhodobého majetku, mzdové naklady). Béehem sledovaného obdobi se
jednotlivé druhy ndkladii promitaji do vykazu zisku a ztrat (prostrednictvim vysledkovych uctii)
podle ¢asového hlediska (tzn. v okamziku, kde byly vynalozeny) bez ohledu na jejich vécné hledisko
(na co byly vynalozeny). Pro zajisteni vécné shody nakladii s vynosy jsou v ceském ucetnictvi pou-

Zivany polozky upravujici vynosy — aktivace a zména stavu zasob viastni vyroby.

Polozka aktivace predstavuje uznani nakladii jejich prevodem do aktiv. V tomto pripadné je tak
zajisténo, ze naklady neovlivni vysledek hospodareni v obdobi, kdy byly vynaloZeny, ale az pri spo-
trebe nebo pri pouzivani majetku. Polozka zména stavu zasob viastni vyroby je urcena pro aktivaci
nakladit na vyrobu do rozvahy pri vyrobée zasob, a naopak pro prevod nakladu do vysledovky ori
jejich vyskladneéni. Smyslem polozky tak je, aby naklady na vyrobu ovlivnily vysledek hospodareni
az p¥i prodeji zasob. “*

USelové &lenéni ,sleduje naopak pricinu vzniku ndkladii, tj. na jaky ucel byly vynaloZeny
(napr. na vyrobu, spravu, odbyt apod.) Pri ucelovém clenéni jsou naklady na vyrobu promitnuty do
vysledovky az v okamziku vykdzani vynosu, k jehoz uskutecneni prispély. Tyto ndaklady se nékdy
oznacuji za naklady vykonu, protoZe je Ize kalkulovat na vyvkon (napr. vyrobek). Naklady na spravu
a odbyt nelze vétsinou priradit ke konkrétnimu vykonu, a jsou tak zobrazeny ve vysledovce
Vv obdobi, ve kterém byly vynalozeny. I kdyz ucelové clenéni je pro uzivatele vhodnéjsi (napr. miize
odkryt vysoké naklady na rizeni), podniky ve vétsine pripadu pouzivaji druhovou strukturu vysle-
dovky. Navic ceska ucetni legislativa poZaduje v pripadé pouZiti ucelového clenéni uvést v priloze

K ticetnim vykaziim i druhové lenéni ndkladi. ,,

1.2.3 Pfehled o penéznich tocich (cash flow)

Cash flow je nastroj finan¢ni analyzy a finan¢niho fizeni podniku, ktery pomaha odstranovat ¢aso-
vy 1 obsahovy nesoulad mezi ziskem, stavem penéznich prostfedkt, naklady a vydaji a vynosy a
ptijmy. Je bezprostfednim ukazatelem, zda je podnik schopny zajisténi likvidity. Hlavnim faktorem

18 (Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013, str. 33)

19 (Knéapkové, Pavelkova, Steker, 2013, str. 37, 38)
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pro¢ podnik sleduje cash flow je, zména stavu penéznich prostiedkll. Cash nam ukazuje ubytek a
ptirtstek penéznich prostredkil, pro¢ k nim doslo a za jakym ucelem.

K vymezeni cash flow je potrebné definovat zdkladni pojmy.

Penéezni prostiedky jsou penize v hotovosti véetné cenin, penézni prostiedky na uctu véetné pripad-
neho pasivniho zistatku bezného uctu a penize na ceste.

Penéezni ekvivalenty predstavuji kratkodoby likvidni majetek, ktery je snadno a pohotove sménitelny
za predem znamou Castku penéznich prostredkii: u tohoto majetku se nepredpokladaji vyznamné
zmeny hodnoty v case. Penézni ekvivalenty si kazda ucetni jednotka definuje dle svého rozhodnuti.
Mohou sem zaradit pripadné penézni ulozky s maximalni vypovedni [hiitou 3 mesicii (ucetni jednot-

ka musi mit jistotu uhrady). 20

1.3 Metody sestaveni vykazu cash flow

Prima metoda

Piima metoda je jednou se svou metod, diky které mizeme urcit vykaz cash flow. V pfimé metod¢
je prehled penéznich tokli sestaven na zakladé plateb, které se skute¢né staly, nebo jinak feceno
¢istych penéznich tocich. Pokud délame metodu podvojného ucetnictvi, tak data, ktera pottebuje-
me, budeme muset dohledat v ucetnich vykazech, vyttidit jej a specifikovat, protoze v podvojném
ucetnictvi nejsou platby sledovany tak podrobné. V piimé metode¢ je vyhodou zobrazeni hlavnich
kategorii pené¢znich pfijmi a vydaji. Na druhé strané nevyhoda pfimé metody je, Ze nejsou patrné

uziti penéznich zdrojt ani zdroje. #

Pocatecni stav penéznich prostiedki
+ Piijmy za urcité obdobi
-Vydaje za urcité obdobi

=Kone¢ni stav penéznich tokt

Neprima metoda

,Tato metoda vychazi z vysledku hospodafeni zjisténého v podvojném Ucetnictvi (tzn. z rozdilu
mezi vynosy a naklady), ktery transformuje na tok penéz (tzn. rozdil mezi pfijmy a vydaji).

Transformace vychazi ze skutecnosti Ze:

20 (Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013, str. 48)

21 (Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013, str. 49)
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1. Kazdy naklad nemusi byt soucasné i ubytkem penéz, tedy vydajem (napr. odpisy dlouhodo-
bého hmotného majetku)

2. Kazdy vydaj nemusi byt soucasné i nakladem (napr. nakup dlouhodobého hmotného majet-
ku)

3. kazdy vynos nemusi byt soucasné i pririistkem penéz, tedy prijmem (napr. aktivace stroje)

4. kazdy piijem nemusi byt soucasné i vynosem (napi-. prijaté zdalohy) “*

O polozky, které jsme uvedli vySe, musime vysledek hospodaieni opravit, abychom ziskali

piehled o toku penéz za sledované obdobi. Pocitdme s tim, ze ucetni vysledek hospodateni byl

vypoc¢ten VH= Vynosy — Naklady, to pro nas znamena, Ze zisk je vyjadien znaménkem (+) a

ztrata se znaménkem (-). V pokracovani musime pocitat s tim, ze znaménkem (+) bude ozna-

¢en piirastek penéz a znaménkem (-) ubytek penéz, jednoduse to mizeme vyjadrit vztahem

CF= Piijmy — Vydaje. 2

14 Nastroje Financ¢ni analyzy

1.4.1 Horizontalni analyza

., Horizontalni (vodorovnad) analyza sleduje vyvoj polozek ucetnich vykazii v ¢ase, hodnoti stabilitu
a vyvoj z hlediska primérenosti ve vSech polozkach, silu vyvoje. Horizontalni analyza predstavuje
hledani odpovédi na otazku: Jak se meéni prislusnd polozka Vv ¢ase? Rozbor miize byt zpracovan
bud’ mezirocné, kdy srovnavame dve po sobé jdouci obdobi, nebo za nékolik ucetnich obdobi.
Horizontalni analyzu lze provadet dveéma zakladnimi zpiisoby, kdy sledujeme:

e relativni rist hodnoty polozky rozvahy nebo vykazu zisku a ztraty, tj. pomérujeme hodnotu

Vv obdobi n k hodnote v obdobi minulém (n — 1): provadime podilovou analyzu,
e nebo absolutni riist hodnoty polozky rozvahy nebo vykazu zisku a ztraty, tj. sledujeme roz-

dil polozky v obdobi n a n — 1: provadime rozdilovou analyzu.**

22 (Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013, str. 51)

2 (Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013, str.51)

24 (Schoellova, 2012, str. 166)
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142 Vertikalni analyza

., Vertikalni (svisla) analyza sleduje proporcionalitu poloZek uicetnich vykazii vici zakladni velicineé,
hleda odpoveédi na otazky:
Méni se pri vyvoji firmy vzajemné proporce jednotlivych polozek?
Je struktura majetku, kapitalu i tvorby zisku stabilni, nebo dochdzi k néjakemu vyvoji?
Cilem vertikalni analyzy je urcit:
e podil jednotlivych majetkovych slozek na celkovych aktivech,
o podil jednotlivych zdrojii financovani na celkovych pasivech,
o podil jednotlivych polozek vysledovky na trzbach.

Vertikalni a horizontalni analyzu je dobré doplnit i rozborem dodrzovani bilancnich pravidel:

15 Bilancéni pravidla

., Bilancni pravidla pochdzeji z germanofonni oblasti a jednoduchym zpiisobem formuluji doporu-
Ceni pro vzdajemny vztah nékterych slozek aktiv a pasiv. Je tFeba je vnimat jako doporuceni, nikoli

Jjako narizeni a jejich nedodrzeni naopak hodnotit v kontextu celého podniku. “*

151 Zlaté bilanéni

Zlate bilancni pravidlo porovnava dlouhodoby majetek a dlouhodobé zdroje (vlastni +dlouhodoby
cizi kapital), idealni je vyrovnanost. Doporucuje se, ze by mél byt dlouhodoby majetek financovan

z dlouhodobych zdrojt a kratkodoby majetek z kratkodobych.?

Idealni stav by mél vypadat tak jako v tabulce Obr. 2.3.2;

25 (Schoellova, 2012, str. 74)

% (Schoellova, 2012, str. 74)

Obr. 2.3 Casova sladénost zdroji majetku
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Aktiva Pasiva

Dlouhodoby majetek Vlastni kapital
Dlouhodoby kapital

Obézny majetek Kratkodoby cizi kapital

1.5.2 Pravidlo vyrovnani rizika

Pravidlo vyrovnani rizika tika, ze vlastnich zdroji by mélo byt vic nez cizich. Je doporucovano,
aby vlastni i cizi zdroje byly v podniku pouzivany s podminkou, Ze vlastni zdroje budou prevyso-
vat cizi. Splnénim zlatého bilan¢niho pravidla a pravidla vyrovnani rizika by musel mit podnik
dlouhodobého majetku vice nez ob&znych aktiv.?

1.5.3 Pari pravidlo

., Pari pravidlo je jinym pohledem na sladéni casového horizontu aktiv a pasiv a rika, ze viastni
kapital by mél financovat dlouhodoby majetek, ale mél by se pouzit i dlouhodoby cizi kapital, coz
znamena, ze viastniho kapitalu by mélo byt vV podniku méné nez dlouhodobého majetku — v krajnim

pripadé se mohou rovnat. “*

1.5.4 Rastové pravidlo

Rustové pravidlo je posledni z bilan¢nich pravidel, které nam doporucuje, aby rychlost investic
nebyla vyssi nez rychlost ristu trzeb. Porovnava, zda rist dlouhodobého majetku ma odezvu i
v dalSich vykonech podniku. Toto pravidlo je spravné, protoze kapital by nemél byt investovan do
majetku, ktery by nepfinesl zadné zvySeni trzeb. V nékterych odvétvich maji ale investice dlouho-
dobgjsi charakter, a trzby z investic pomalejsi nab&h, proto by se toto pravidlo mélo sledovat hlav-
né z toho dlouhodobého hlediska.*

28 (Schoellova, 2012, str. 77)

29 (Schoellova, 2012, str. 168)

%0 (Schoellova, 2012, str. 78)
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2 Pomérové ukazatele

K tomu, aby bylo mozné analyzovat vzajemné vazby a souvislosti mezi ukazateli, davame jednotli-
vé absolutni hodnoty do vzajemnych pomérid. Pro potieby finan¢ni analyzy se obvykle setkavame s
utfidénim ukazateld do skupin., které méti urcitou stranku finan¢niho zdravi podniku. Tyto skupiny

jsou vnimany jako stejné dulezité a rovnocenné.

2.1 Ukazatelé rentability

Rentabilita neboli vynosnost kapitalu, je ukazatel, diky kterému podnik vytvati nové efekty a po-
mahad vytvaret zisk za pouziti kapitalu, ktery investoval. Ukazatelé srovnavaji efekt, ktery podnik
dosahl svou podnikatelskou ¢innosti k jeho zvolené srovnavaci zakladné. Podnik, ktery dosahuje
vys$si rentability, umi hospodafit se svym majetkem a kapitalem.“ Ve vsech ukazatelich rentability
pomérujeme ukazatel, ktery je tokovou velicinou za obdobi (vysledkoveé veliciny), a stavovou hod-
notu (rozvahove veliciny). Je treba se rozhodnout, zda stavovou velic¢inu (aktiva, viastni kapital)
brat v uvahu jako hodnotu, ze které byl zisk tvoren. Spravnéjsi by bylo brat v ivahu vidy stavovou
velicinu (aktiva, vlastni kapital apod.) predchoziho roku, ale vzhledem k tomu, Ze vétsina podnikii,
ale i statnich instituci, které shromazduji data, pomeruji vzdy udaje z konce obdobi, je lepsi
Z duvodu vzdajemné srovnatelnosti také postupovat timto zpisobem. (Prakticky tentyz problém na-

stava i u ukazatelii aktivity). “**

2.1.1 Rentabilita aktiv (Return on Assets, ROA)

,,ROA je klicovym méFitkem rentability. Poméruje zisk podniku s celkovymi viozenymi prostiedky
bez ohledu na to, zda byl financovain z viastniho nebo ciziho kapitdli. S rentabilitou aktiv se lze
setkat v nekolika tvarech, ale jako nejvhodnéjsi se jevi tvar s EBIT, kde: ROA= EBIT/aktiva

2.1.2 Rentabilita vlastniho kapitdlu (Return on Equi-
ty, ROE)

ROE vyjadriuje efektivnost reprodukce kapitalu viozeného viastniky. Sleduje, kolik cistého zisku

pripada na jednu korunu investovanou viastniky spolecnosti. ROE= ¢isty zisk/vlastni kapital

81 (Schoellova, 2012, str. 175, 176)
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2.1.3 Rentabilita trzZzeb (Return on Sales, ROS)

Ukazuje, kolik korun zisku podnik utvori z jedné koruny trzeb. Pokud se tento ukazatel nevyviji
dobre, lze predpokladat, Ze ani v ostatnich ukazatelich nebude situace dobra. V praxi se opét pou-
ziva s EBIT nebo EAT. ROS= EAT/(trzby z prodeje viastnich vyrobkii a sluzeb + trzby z prodeje

zbozi) 32

3 Finanéni paka

Financ¢ni paka je ekonomicky ukazatel, ktery je jednou z forem vyjadieni zadluZenosti podniku.
Finanéni paka slouzi podniku k vynosnosti vlastniho kapitalu tim, Ze podnik si zaptij¢i cizi kapital,
protoze cizi kapital je obvykle levnéjsi. Tzn., ze podnik, ktery chce navysit zisk a nedisponuje do-
state¢nymi vlastnimi prostfedky, si ptjéi cizi zdroje, kterym bude financovat investice.

Finanéni paka = celkova aktiva/vlastni jméni

Efekt finan¢ni paky ptisobi podle miry zisku, tzn.
e EBIT/A(aktiva) > urokova mira financni paka ptisobi pozitivné
o EBIT/A(aktiva) = urokova mira finan¢ni paka pusobi negativné
o EBIT/A(aktiva) <trokova mira finan¢ni paka pisobi negativné, protoze pii pou-

zivani zvyseného mnozstvi ciziho kapitalu klesa vynosnost

4 Ekonomicka pridana hodnota (EVA

— Economic Value Added)

Ekonomicka pfidana hodnota, nebo EVA, je ekonomicky ukazatel, ktery nam slouzi jako hodnoto-
veé meftitko ekonomické vykonnosti. Hlavnim pravidlem tohoto ukazatele je, Ze kapital, ktery jsme

jiz investovali, musi mit vétSi vynosnost nez naklady na tento investovany kapital.

32 (Schoellova, 2012, str. 176)
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EVA = NOPAT - WACC x C

kde:

EVA - Ekonomicka ptidana hodnota,

NOPAT — provozni vysledek hospodateni, ktery je po zdanéni (NOPAT = EBIT x (1-1)),

WACC — vazené néklady na kapital

C - celkovy dlouhodobé¢ investovany kapital (C = Pasiva — Krdtkodobé zdavazky z obchodniho sty-
ku)

e EVA >0 - hodnota projektu se zvysuje, podnik vytvari hodnotu pro vlastniky,
e EVA =0 - investovana hodnota se vraci bez zhodnoceni,
e EVA <0 - dochazi k poklesu hodnoty firmy.

Pokud je hodnota EVA kladna je podnik ispésny, plati, ¢im vyssi EVA tim na tom je podnik lépe.
Podnik by mél mit i kladny ¢isty zisk, aby byl tspésny.

5 Altmanova analyza

Altmanova analyza je jedna z analyz a ukazateli, ktera ndm pomaha pti vyhodnocovani finan¢niho
zdravi podniku. Altmanova analyza vyuziva jedno dislo, které se nazyva — Z-score, ktery v sobé
zahrnuje pét ukazatell, rentabilitu, zadluZenost, likviditu i strukturu kapitalu. Ke kazdému z nich je
podle vyzkumu pfifazena zvlastni empirickd vaha. Altmanidv ukazatel se rozd€luje na dvé casti, a
to pro malé podniky a podniky obchodované na kapitalovém trhu, protoze porovnavat malé a velké
podniky, neni stejnym métitkem. Z-score nam predpovida, zda podniku hrozi v bliZicich se rocich

bankrot, a to ptiblizné ve dvou letech s velkou spolehlivosti.

Vzorec pro podniky, které nejsou obchodovatelné na kapitalovém trhu:
Z= 0,717 XX1 + O,847XX2 + 3, 107 XX3 + 0,42 XX4_+ 0,998 X X5,

kde plati:

D, CRITTIIN Cisti pracovni kapital/aktiva

D OO nerozdéleny zisk minulych let/aktiva

D GO EBIT(zisk pied Groky a zdanénim)/aktiva
D vlastni kapital/cizi zdroje

D R trzby/aktiva

Pokud je Z-score
o 7>2.92 podnik je finanéné zdravi a v posledni dobé neni ohrozen bankrotem
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o 1,23<Z>292podnik je v tzv. Sedé zon¢, tzn., ze o firmé nemizeme rozhodnout, zda je

finan¢né€ zdravé nebo hrozi bankrot
e 7 <1,23 podnik neni finan¢né€ zdravi, hrozi bankrot

Altmaniiv index pro podniky obchodované na kapitalovém trhu:

Z:1,2XX1+1,4XX2+3,3XX3+0,6XX4+ 1 x X5,

kde indexy Xi, X, X3, X5 maji stejny vyznam,
X, = trzni hodnota vlastniho kapitalu/acetni hodnota celkovych zavazki

Pokud Z-score je:

e Z>29podnik je finanéné zdravi a v posledni dob¢€ neni ohrozen bankrotem

o 181<Z<299 podnik je vtzv. Sedé zoné, tzn., Ze o firmé nemizeme rozhodnout, zda je

finan¢n¢ zdravé nebo hrozi bankrot
e 7 <1,23 podnik neni finan¢né& zdravi, hrozi bankrot®

6 Index INO5S

Index INO5 je souhrnny index vytvoieny specialné pro ¢eské podminky pro hodnoceni finan¢niho

zdravi spolecnosti prostfednictvim jediného cisla. Tento index nevyhodnocuje pouze hodnotu fi-

nanc¢niho zdravi, jestli firma v blizké dob¢ zkrachuje nebo ne, ale také se zabyva tim, jestli pro spo-

le¢niky vytvaii néjakou hodnotu. Stejné jako Altmantv index, se INOS5 sklada z jednotlivych sou-

¢asti financnich ukazateld spolecnosti.

Vzorec vypoctu:

INOS = 0,13 x aktiva/cizi zdroje +0,04x EBIT/naklad. uroky + 3,97 x EBIT/aktiva +0,21 x vyno-

sy/aktiva + 0,09 x obézna aktiva/kratkodobé zavazky

Podle vypocitanych hodnot mtizeme predpovidat o¢ekavany vyvoj:

e INO5<0,9 podnik spéje k bankrotu (s pravdépodobnosti 86%)
e 09<INO5<1,6 tzv. $eda zona
e INO5>1,6 podnik tvoif hodnotu (s pravdépodobnosti 67%)*

3 (Schoellova, 2012, str. 189)
3 (Schoellova, 2012, str. 190,191)

121



PRAKTICKA CAST

V praktické casti se budeme zabyvat finan¢ni analyzou a predstavenim, jednotlivych spolecnosti ze
sklatského primyslu. Sklafsky primysl ma v desku dlouholetou tradici, ktera je v Ceské republice
datovana uz od konce 13. stoleti. Nejstarsi sklarské huté byly nalezeny a dodnes se zde soustied’uji
v oblasti hor, kde byl dostatek dieva, ktera byla potieba k vytapénym pecim a k naslednému taveni.
V dnesni dobé Ceské republika patii mezi svétové uznavanou elitu, a to jak v praimyslové vyrobg,
tak i mezi femeslnou a uméleckou vyrobu skla. Jako néstroje finanéni analyzy, kterou se budeme
po piedstaveni spole¢nosti zabyvat, pouZijeme absolutni ukazatel, mezi které jsme zahrnuli, ¢isty
obrat, EAT, EBIT a EVU. Nasledujici pomérové ukazatele, které pouzijeme, budou ukazatelé ren-
tability a likvidity. Zvolenim ukazateld rentability zjistime, jaka je vynosnost kapitalu a schopnost
vytvaret nové efekty a jaka je schopnost spole¢nosti dosahnout zisku pouzitim investovaného kapi-
talu. Ukazatel likvidity ndm pomize zjistit, zda je spolecnost dostatecné vCas premenit sva aktiva
na penézni prostiedky a s nimi kryt své zavazky v pozadované dob€ a na pozadovaném misté. Jako
posledni ukazatele, které nam poslouzi zhodnotit finan¢ni zdravi spolecnosti, pouzijeme souhrnné
ukazatele, kterymi bude Altmanova analyza a Index INOS. Jednotlivé finan¢ni ukazatele, které bu-
dou pouzity v nésledujici praktické ¢asti, jsou vypocitany v pocitacovém programu excel. Data zis-
kand pro vypocet hodnot pro jednotlivé ukazatele, byly pouzity z internetového portalu
www.justice.cz, kde vychozi data vychazeli ze sbirky listin. Ve sbirce listin, byly pouzity uéetni
uzaverky jednotlivé firmy za kazdy analyzovany rok.
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7 Predstaveni a analyza jednotli-

vych spolec¢nosti

7.1 LASVIT s.r.o.

Spole¢nost Lasvit byla zalozena Leonem Jakimi¢em v roce 2007 v Liberci. V roce 2008 spole¢-
nost vstupuje na arabsky trh, kde také otevira svoji prvni pobo¢ku. Misto pro svoji pobocku zvolila
Dubaj, kde je blize k velkym zakazkdm pro blizky vychod. V roce 2012 spolecnost Lasvit ma uz
10 mezinarodnich pobocek, které jsou po celém svéte, Asii, Evrope, USA a na blizkém vychodé.
Hlavni slévarnou zistava slévarna v Novém Boru, dal$i tovarny na doplnkové kovové soucasti a
montaz sklenénych instalaci se nachazeji v Mladé Boleslavi (Lasvit MB s.r.0.), dale v polskych
Pisarzowicich pobliz Lubané (Lasvit Polska Sp. z 0. 0.) a v ¢inské Sanghaji (Lasvit Shanghai,
Ltd.). Reditelstvi sidli v Novém Boru (pied rokem 2011 to bylo v Milovicich-Mladé) — planuje se
ovSem vybudovani nové centraly v Liberci.

Spole¢nost dosahuje vyznamnych svétovych ocenéni napt. Harper ‘s Bazaar Interiors v kategorii
Nejlepsi osvétlovaci znacka, Czech Grand Design a dalsi.

Spole¢nost se zabyva zejména zakazkovou vyrobou, kde kombinuje tradi¢ni sklafské uméni
s moderni technologii. Mimo vyroby sklenénych produktt jako jsou, sklenéné lampy, sklenéné
dekorace nebo sklenéné stoly, se spolecnost soustfed’uje predevsim na zakazkovou vyrobu. Diika-
zem toho jsou projekty, jez ma spole¢nost za sebou a diky kterym si ziskala svétové uznani. Mezi
nejvetsi projekty, které spolecnost uskutecnila, je, napt. v roce 2009 ziskal Lasvit zakazku na skle-
nénou svételné instalace ve 4 stanicich dubajského metra. V roce 2011 dokoncil svételné instalace
v luxusnim hotelovém komplexu Etihad Towers tamtéz. V roce 2012 se spole¢nost LASVIT podi-
lela na vyzdobé Ceského domu na olympijskych hrach v Londyné svételnou instalaci Hydrogene.
V letech 2011, 2012, 2013 i 2016 dodal pohary pro vitéze cyklistického zdvodu Tour de France.
Lasvit pravideln& vyrabi také trofeje pro filmovou soutéz Cesky lev.%

Pocet zaméstnancu v letech:

Rok 2012 2013 2014 2015 2016
Pocet zamést- | 53 75 93 125 136
nancu

Tabulka 1 -Pocet zaméstnancu za roky 2012—-2016

35 www.lasvit.com [online]. [cit. 2018 — 04-23]
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Ve spole¢nosti LASVIT s.r.o. budeme analyzovat nasledujici finan¢ni ukazatele:
e absolutni ukazatele

e pomérové ukazatele
e souhrnné ukazatele

7.1.1 Absolutni ukazatele

Rok 2012 2013 2014 2015 2016

('?isty’ 249 759 | 349513 | 442 551 | 566 405 | 640682
obrat

EAT -34 326 | -46040 | 16218 |32390 | 21058

EVA -30357 | -38799 | 16218 | 25353 | 11816

EBIT -10392 | -46039 | 5178 42352 | 41284

Tabulka 2 — Absolutni ukazatelé

Cisty obrat

V tabulce, kde mame hodnoty Cistého obratu, vidime, Ze Cisty obrat spole¢nosti LASVIT s.r.0. ma
stoupajici efekt. Cisty obrat stoupal uz od po¢ate¢niho roku, a to v roce 2012 a jeho plynulou stou-
pajici tendenci ma i v nasledujicich letech az do roku 2016.

EAT

EAT, je jednim z absolutnich ukazateld, ktery nAm miZe z prvniho pohledu napovédeét, jak na to ta
spole¢nost je, co se tyce jejiho finan¢niho zdravi. V tabulce mame hodnoty, které nam jasné uka-
zuji prvni pohled na finanéni zdravi spole¢nosti. V roce 2012 a 2013 data vykazuji negativni hod-
noty. V roce 2014 si spole¢nost své hodnoty vylepsila, a to velkym rozdilem oproti lethm minulym.
Jeji hodnoty jsou kladné, a to znaci pozitivni situaci. V nasledujicich dvou letech se Cisty zisk po-
hybuje v kladnych ¢islech. Nejvétsi Cisty zisk dosahnul v roce 2015, kdy jeho hodnota byl o 100%

vy$$i nez v minulém roce.

EVA

Spolecnost, vykazujici kladny Cisty zisk jesté neznamena, ze jeji ekonomicky zisk bude taky klad-
ny. Eva, nam slouzi k vypoctu ekonomického zisku. Hodnoty EVA jsou podobné jako hodnoty
¢istého zisku, ktery byl komentovan vyse. V prvnich dvou letech tj. 2012 a 2013, jeji hodnoty mi-
zeme vidét v zapornych ¢islech. V roce 2013 se hodnoty vyrazné zménily, a to v kladné ¢islo. Tyto
hodnoty pokrac¢uji az do roku 2016, kdy opét muZzeme vidét, ze v roce 2015 hodnoty EVA jsou
opét nejvyssi.

EBIT
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EBIT, ktery vykazoval v prvnich dvou letech zaporné hodnoty a od roku 2012 do roku 2013 rapid-
né vzrostl. V roce 2014 sledujeme, ze EBIT se zménil v kladné ¢islo a to dokonce v nejvyssi hod-
notu ve sledovanych letech. V nasledujicich dvou letech ma klesajici tendenci.

7.1.2 Pomérové ukazatele

Likvidita

Likvidita 2012 2013 2014 2015 2016
Bézna 0,60 0,47 1,63 1,55 1,37
Rychla 0,48 0,34 1,20 1,25 0,88
Pohotova 0,11 0,08 0,12 0,15 0,22

Tabulka 3 - Likvidita za roky 2014 — 2016 v tis. K¢

Pokud uvazujeme, Ze optimalni hodnota bézné likvidity je hodnota mezi 1,8 az 2,5, tak v tabulce
muizeme vidét, Ze v prvnich letech tj. 2014, 2015, je likvidita nizka, tzn., Ze spolec¢nost m¢la velmi
vysoké riziko neplnéni svych zavazki. V roce 2016 se nam hodnota blizi k dolni hranici optimalni-
ho kryti. V nasledujicich dvou letech tj. 2015,2016, hodnota opét klesla. Spolecnost se v poslednich
ttech letech pohybuje pod dolni hranici optimalniho kryti. Neznamena to vSak, Ze neni schopna
dostat svym zavazklim.

Rychla likvidita, jejiz hodnoty miZeme najit v tabulce fadek pod béZznou. Jeji doporucena hodnota
je v rozmezi 0,2 az 0,5. Hodnoty v tabulce v prvnich dvou letech jsou v optimalni hodnoté. Zna-
mend to, Ze spolecnost je pfipravena na plnéni svych kratkodobych zavazkd vici vetitelam.
V dalsich letech jsou hodnoty nad 1 a v poslednim roce, v roce 2016 je hodnota zase pod 1 a blizi

se K hranici optimalni hodnoty.

Rentabilita

Rentabilita 2014 2015 2016 2017 2018
ROE 53,34% 41,71% 34,28% 40,64% | 20,90%
ROA -8,68% -43,39% 2,90% 14,59% | 10,13%
ROS -13,91% -13,17% 3,66% 5,88% 3,42%
ROCE 16,15% 41,71% 10,95% 51,09% | 37,11%
ROA*(1-t) -8,68% -43,39% 9,10% 15,70% | 7,59%

Tabulka 4 - Rentabilita za rok 2012—2016

Tabulka rentability ndm ukazuje vSechny jeji ukazatele. Za povSimnuti stoji vztah mezi ROE a
ROA — kdy ve vsech letech je ROE vyssi nez ROA. To znamena4, Ze relativni vytéznost celého ka-
pitalu je mensi nez vlastniho kapitalu. Vysledkem je dost velka ziskovost se zadluzenosti, kterou je
firma schopna udrzet a hradit ji. Pokud by to bylo naopak, a ROE bylo mensi nez ROA, bylo by to
zpusobeno pouzivanim piili§ drahého ciziho kapitalu.

ROS, ukazatel, ktery nam svoji hodnotou fekne, kolik korun zisku vytvoii podnik z jedné koruny
trzeb. V tabulce mizeme vidét, Ze v prvnich dvou letech se hodnoty pohybovali v zapornych cis-
lech, ale v roce 2016 se hodnota zménila v kladnou, a to i na dalsi dva roky.
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7.1.3 Souhrnné ukazatele

Altmanova analyza

Rok 2012 2013 2014 2015 2016 vaha
NWC/A -1,21 -1,57 -0,28 0,31 0,23 0,717
zadrz. Zisky/A -0,26 -0,62 -0,62 -0,33 -0,15 0,847
ROA 10,37% 9,90% 6,01% 4,40% 2,22% 3,107
VK/Celkovy kapital -0,54 -1,04 0,25 0,27 0,25 0,42
Obrat aktiv 2,06 3,29 2,48 1,90 1,51 0,998
Z-score 1,07 1,51 2,04 2,09 1,71

Tabulka 5 - Altmanova analyza za rok 2012 — 2016 v tis. K¢

Altmanova analyza poukazuje na to, jak je na tom finan¢ni zdravi spole¢nosti z pohledu prosperity
a jeji budoucnosti z pohledu, jestli je jeji financni zdravi na tom dobfe a nehrozi ji bankrot ¢i je to
naopak a bankrot ji hrozi. Spole¢nost LASVIT s.r.o0., se v prvnich dvou letech pohybovala v hod-
notach, které napovidali vazné finan¢ni problémy, a to zejména v roce 2012, kdy se hodnota pohy-
buje okolo hodnoty 1. V nasledujicim roce uz jeji hodnota vzrostla a piiblizila se k dolni hranici
»sedé zony*, kdy spolecnosti nehrozi bankrot, ale porad na tom nebyla tak dobfe, Ze se v ni nacha-
zela. V nasledujicich dvou letech se hodnota Z-score zvedla nad hodnotu 2, coz znamen4, Ze se
firma nachézela v ,.Sedé zon€“ a bankrot ji nehrozil. V poslednim roce, v roce 2016, hodnota opét

klesla, a to na dolni hranici ,,Sedé zony*.

Index INOS

Rok 2014 2015 2016 2017 2018 vaha
Aktiva/ cizi zdroje 0,65 0,49 1,36 1,49 1,39 0,13
Urokové kryti 9,00 9,00 9,00 3,46 3,13 0,04
ROA 10,37% 9,90% 6,01% 4,40% 2,22% 3,97
Vynosy/aktiva 2,29 3,30 2,48 1,95 1,57 0,21
Bézna likvidita 0,60 0,47 1,63 1,55 1,37 0,09
INOS 1,39 1,55 1,44 1,06 0,85

Tabulka 6 - Indexu INOS5 za rok 2012 - 2016

Bankrotni model Index INOS je dalsi ukazatel, ktery nam slouzi k odhadnuti, jaké ma spole¢nost
finan¢ni zdravi a zdali ji hrozi bankrot nebo ne. V tabulce miizeme vidét, Ze od roku 2012 do roku
2015 je hodnota Indexu v ,,8edé zon&* a bankrot ji tedy nehrozi. Hodnoty za tyto ¢tyfi roky jsou
kolisavé, jak vidime v tabulce, v roce 2013 se hodnota zvysila, ale naopak v roce 2014 opét klesla a
nasledné dva roky méla klesajici charakter. V poslednim roce, v roce 2016, se hodnota dostala na
spodni hranici ,,8edé zony*, tudiZ uz je v ohroZeni bankrotu. Z pohledu rentability, spole¢nost vyu-
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ziva nejen vlastniho ale i ciziho kapitalu k jeho zhodnoceni a vynosnosti. Likvidita spolecnosti za
analyzovanych pét let nevykazovala pozitivni hodnoty. Jeji likvidita se pohybovala na na pokraji
hrani¢nich hodnot, kdy avizovala, Ze spole¢nost ma problémy dostat svym zavazkiim, tudiz neni
schopna hradit své zavazky, v ¢as, nebo na spravném miste.

7.1.4 Shrnuti

Spole¢nost LASVIT, s.r.0., je rostouci firma, to mizeme vidét na rostoucim charakteru jeho za-
méstnanct. Diky velkym zakdzkdm na blizkém vychod¢, Asii a Americe, se jeho Cisty obrat kaz-
dym rokem zveda a spolecnost tak roste.

e Spole¢nost vykazuje, ze jeho finan¢ni zdravi z pohledu bankrotnich modelti byla prvni
analyzované roky v ,8edé zon& “ neméla tak zadné finan¢ni problémy a nehrozil ji ban-
krot. V poslednich letech ale miizeme vidét velky pokles a to az na hranici nebo dokonce
pod ni, spole¢nost je tak v ohrozeni finan¢nich problémt a hroziciho bankrotu.

e Zpohledu rentability, spole¢nost vyuziva nejen vlastniho ale i ciziho kapitalu k jeho
zhodnoceni a vynosnosti. Likvidita spole¢nosti za analyzovanych pét let nevyhlizela pozi-
tivni hodnoty.

e Jeji likvidita se pohybovala na hranici optimalnich hodnot, kdy avizovala, ze spolecnost
ma problémy dostat svym zavazkim, tudiz neni schopna hradit své zavazky, v ¢as, nebo

na spravném miste.

Pokud se na podivame na financni situaci spolecnosti komplexn¢, vidime, Ze spole¢nost kazdym
rokem roste, jak v po¢tu zaméstnancu, tak i v hodnotach prodeji a vynosnosti. Jeji finanéni zdravi

je v ,8edé zong “, jediny problém, ktery jsme zjistili je, Ze spole¢nost mé $patné hodnoty likvidity.

7.2 Crystalite Bohemia s.r.o.

Sklarna Crystalite Bohemia S.r.0. byla zalozena roku 2009, ale jeji historie je mnohem delsi nez jen
od roku 2009. Crystalite Bohemia se sklada ze dvou sklaren, a to ze Sklarny Kvétna a ze Sklarny
Svétla nad Sazavou. Naprostou vétSinu vyrobkl spolecnost exportuje, v souc¢asné dobé do vice nez
72 zemi celého svéta.

Sklédrna Kvétna je jednou z nejdéle fungujicich sklaren na naSem uzemi. Byla zaloZena roku 1794
knizetem Aloisem Lichtensteinem. Sklarna se soustfedila na vyrobu tabulového a uzitkového skla.
Az od pocatku 19. stoleti, kdy ji koupil podnikatel Emanuel Zahn, se zacala soustiedit na kiist'alo-
veé dekorativni sklo s jemnym brouSenim a zdobenim. Sklarna zachovéava vyrobu i v obdobi prvni
poloviny 20. stoleti. Po zestatnéni fungovala nadale a mezi lety 1961 az 1990 byla sklarna jednim
ze zavodu narodniho podniku Moravské sklarny ve Kvétné. Po sametové revoluci doslo k n¢kolika
majetkovym a vlastnickym zménam, které vyvrcholily v lednu 2011, kdy se stal zavod Kvétna sou-
¢asti skupiny Crystalite Bohemia.
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Sklarna Svétla nad Sazavou je datovana uz okolo 16. stoleti. Prvni kameny moderni sklarny jsou

polozeny az roku 1967, kdy se zacina s modernim sklafstvim. V roce 2008 byla vyroba firmy Sklo

Bohemia a.s. z divodu $patné finan¢ni situace zastavena. Znovuotevieni se sklarna dockala v fijnu

roku 2009 jiz pod novym jménem Crystalite Bohemia s. r. 0. a s novym majitelem, podnikatelem
Luborem Cervou.

Spolec¢nost se v soucasné dob¢ zabyva hlavné napojovym sklem. Jedna se o Sirokou nabidku skla

uréeného k vinu, dale pohary a ¢ise. Déle v portfoliu miizeme najit barovy servis, karafy, darkové

misy nebo svicny. ¥

Podet zaméstnancu v letech:

Rok

2012

2013

2014

2015

2016

Pocet zamést-

740

nancu

740

746

766

948

Tabulka 7 - Poéet zaméstnanct za roky 2012 - 2016

Ve spoleénosti Crystalite Bohemia s.r.0. budeme analyzovat nasledujici finanéni ukazatele:

absolutni ukazatele
pomeérové ukazatele

souhrnné ukazatele

7.2.1 Absolutni ukazatele

Rok 2012 2013 2014 2015 2016
Cisty 836 457 | 860 678 | 919 020 | 947 607 | 1285
obrat 258
EAT 29337 40782 |16981 |45137 | 73340
EVA 22301 [31850 |16981 | 14542 | 26006
EBIT 44883 |55282 |26737 |65173 |96790

Tabulka 9 — Absolutni ukazatelé

36 www.crystalite.org [online] . [cit.2018 — 04-23]
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Cisty obrat

Cisty obrat ma stoupajici charakter, ktery je dobrym znamenim pro spoleénost. V prvnich dvou
letech byl Cisty obrat témét na podobné hodnot€. V nasledujicim roce vzrostl a rostl i v dalSich le-
tech. V poslednim analyzovaném roce, dosahovala spole¢nost nejvyssiho Cistého obratu.

EAT

Za analyzovanych pét let, ma spole¢nost Crystalite Bohemia kolisavy charakter. Z roku 2012 do
nasledujiciho roku EAT vzrostlo, naopak v roce 2014 rapidné klesl. Naopak v dal$im roce vzrostl a
to na vys$si hodnotu nez bylo v roce 2013 a nasledujici rok, tedy v roce 2016 ma EAT nejvyssi
hodnotu.

EVA
Ukazatel EVA spolecnosti Crystalite Bohemia velice kolisavé hodnoty. Od prvniho sledovaného
roku hodnota vzrostla, ale naopak v dalsich dvou klesa. V roce 2016, opét vzrostla.

EBIT

V hodnotach EBIT sledujeme rostouci tendenci. Jedina vyjimka je rok 2014, kdy hodnota klesla
témét na polovicni hodnotu. V nasledujicich dvou letech hodnota jen stoupala, a to az nejvyssi do-
sazené hodnot¢ ve sledovanych letech.

7.2.2 Pomérové ukazatele

Likvidita

Likvidita 2012 2013 2014 2015 2016
Bézna 1,99 1,43 1,53 2,26 2,07
Rychla 0,86 0,56 1,45 1,03 1,11
Pohotova 0,15 0,09 0,23 0,13 0,20

Tabulka 10 - Likvidity za roky 2012 — 2016

Pokud uvazujeme, Ze optimalni hodnota b&ézné likvidity je hodnota mezi 1,8 az 2,5, tak v tabulce
mizeme vidét, Ze v prvnim roce je spole¢nost v ,,§edé zon& “. Naopak dalsi dva nasledujici roky,
hodnota klesla pod hranici , §edé zony “. V poslednich dvou letech, tj. 2015 a 2016, se spole¢nost
opét dostala do ,,3edé zony “ ato s velice piiznivymi hodnotami, Spole¢nost je tak v pozici, kdy je
schopna dostat svym zavazkdim.

Rychla likvidita, jejiz hodnoty maji stejné kolisavy charakter jako u bézné. Jeji doporucena hodno-
ta je v rozmezi 0,2 az 0,5. Hodnoty v tabulce jsou vsechny nad doporuc¢enou hodnotu. Nejblize
k doporuc¢ené hodnoté ma spole¢nost v roce 2013. Nasledujici tfi roky, jeji hodnoty vzrostly, a to
nad hranici 1.
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Rentabilita

Rentabilita 2012 2013 2014 2015 2016
ROE 25,71% 29,95% 8,02% 17,76% | 22,52%
ROA 9,22% 9,47% 3,42% 8,00% | 8,91%
ROS 3,53% 5,09% 1,99% 4,87% | 6,89%
ROCE 39,34% 40,60% 12,62% 16,52% | 16,51%
ROA*(1t) 7,58% 7,69% 2,76% 6,19% | 7,16%

Tabulka 11 - Rentabilita za roky 2012 - 2016

Tabulka rentability nam ukazuje vSechny jeji ukazatele. Za povSimnuti stoji vztah mezi ROE a
ROA — kdy ve vSech letech je ROE vyssi nez ROA. To znamena, Ze relativni vytéznost celého ka-
pitalu je mensi nez vlastniho kapitalu. Vysledkem je dost velka ziskovost se zadluzenosti, kterou je
firma schopna udrzet a hradit ji. Pokud by to bylo naopak, a ROE bylo mensi nez ROA, bylo by to
zpisobeno pouzivanim pfili§ drahého ciziho kapitalu.

ROS, ukazatel, ktery nam svoji hodnotou fekne, kolik korun zisku vytvoii podnik z jedné koruny
trzeb. Hodnoty v tabulce jsou kolisavé. Po prvnim roce vzrostly, ale nasledujici rok opét klesly na
nejniz8i hodnotu za sledovana obdobi. Nasledujici dva rok opét rostou. V roce 2016 je hodnota

nejvyssi, kterou miZzeme za sledovana 1éta videt.

7.2.3 Souhrnné ukazatele

Altmanova analyza

Rok 2012 2013 2014 2015 2016 | vaha
NWC/A 0,04 -0,04 -0,27 0,28 0,24 0,717
zadrz. Zisky/A 0,08 0,09 0,12 0,14 0,15 0,847
ROA 10,37% | 9,90% 6,01% |4,40% |2,22% | 3,107
VK/Celkovy kapital 0,23 0,23 0,30 0,31 0,30 0,42
Obrat aktiv 1,71 1,37 1,09 1,14 0,98 0,998
Z-score 2,22 1,83 1,31 1,72 1,47

Tabulka 12 - Altmanova analyza za rok 2012 - 2016

Altmanova analyza poukazuje na to, jak je na tom finan¢ni zdravi spolec¢nosti z pohledu prosperity
a jeji budoucnosti z pohledu, jestli je jeji financni zdravi na tom dobie a nehrozi ji bankrot ¢i je to
naopak a bankrot ji hrozi. Spole¢nost Crystalite Bohemia s.r.0., se v prvnich dvou letech pohybova-
la v hodnotach, které odpovidaly hodnotam ,,8edé zony “. Spole¢nost byla schopna bez problému a
véas hradit své zavazky veéritelim. V nasledujicim roce hodnota Klesla, a to do hodnot, které napo-
vidaji finanéni problémy spolecnosti. V roce 2015 hodnota vzrostla, a to na hranici ,,3edé zony “.
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V nasledujicim, poslednim sledovaném roce hodnota opét klesla. Hodnoty spolecnosti jsou kolisa-

vé.

Index INO5

Rok 2012 2013 2014 2015 2016 | vaha
Aktiva/ cizi zdroje 1,32 1,33 1,39 1,48 1,45 0,13
Urokové kryti 4,89 10,95 9,00 9,59 17,57 0,04
ROA 10,37% 9,90% 6,01% 4,40% 2,22% 3,97
Vynosy/aktiva 1,73 1,49 1,18 1,16 1,18 0,21
Bé&zna likvidita 1,99 1,43 1,53 2,26 2,07 0,09
INO5 1,32 1,45 1,17 1,20 1,41

Tabulka 13 - Indexu INO5 za rok 2012 - 2016

Bankrotni model Index INOS je dalsi ukazatel, ktery nam slouzi k odhadnuti, jaké ma spole¢nost
finan¢ni zdravi a zdali ji hrozi bankrot nebo ne. V tabulce mizeme vidét, ze spolecnost je za
vSechny sledovana léta v ,8edé zoné “. Jeji hodnoty nemaji velky vykyv, co se tyce jejich hodnot.
Nejvyssi hodnoty sledujeme v roce 2013 a 2016.

7.2.4 Shrnuti

Spolec¢nost Crystalite Bohemia, je V porovnani s vétsinou analyzovanymi spole¢nostmi, obrovskou.
Z pohledu poctu zaméstnanct pocinaje, tak i z pohledu vykazovaného Cistého obratu. Spole¢nost,
ktera vykazuje kazdym rokem nartst Cistého obratu a EAT, je zpisobeno vysokou poptavkou za-
hrani¢nich klientt. Proto, naprosto vétSinu vyrobkli spolecnost exportuje do celého svéta. Ditvo-
dem vysoké vyrobni efektivity je fakt, Ze spole¢nost vlastni dva sklaiské zavody, které svoji vy-
konnostni dokazou vyhovét vysoké zahrani¢ni poptavce. Spole¢nost je diky své likvidité schopna
dostat svym zavazklim v €as a na pravém miste.

e Z pohledu rentability, ktera je vykazuje skvélé hodnoty a vysostnost kapitalu je také piiz-
niva a ma to vliv na bankrotni modely.

e Bankrotni modely nam ukazuji, Ze spole¢nost je v pozici, kdy nema finan¢ni problémy, po
vétSinu analyzované doby se nachazela v “Sedé zon& “ a nehrozil ji tak bankrot. Finan¢ni
situace je tak v pfiznivém stavu, kdy dokonce v n€kterych letech spolecnost tvofil hodnoty
a nachazela se tak nad ,, Sedou zénou.

7.3 Crystalex CZ, s.r.o.

V roce 1945 vznikl Borocrystal, a to diky spojenim 55 menSich zavodu. V roce 1953 vznikl statni
oborovy podnik Borské sklo. Jednim z nejvétSich krokl podniku za celé jeho plisobeni bylo fyzické
slouéeni provozi do zcela nové vybudovaného novoborského arealu v roce 1967.

Podnik piijal v roce 1974 nové jméno Crystalex, které je odvozeno od pojmu ,,¢esky kii§t'al.
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Novy majitel, ktery v roce 2009 koupil novoborsky zavod a moravskou Karolinku, se snazi o za-
chovani image, kterd jiz byla v minulych letech nastavena. Tento krok, o zachovani staré image se
vyplatila a v Novém Boru je pfednim zaméstnavatelem a jeho postaveni na ¢eském i zahrani¢nim
trhu je jen ditkazem toho, Ze Crystalex CZ, je jednou z piednich sklaren v Ceské republice.

Nyni je Crystalex CZ nejvétsi vyrobce napojového skla v Ceské republice a zaroven pati mezi
ptedni svétové vyrobce.

90 % produkce Uspésné miii na export do 70 zemi. NejvyznamnéjSimi odbérateli jsou staty EU,
prodeje zaznamenava podnik i na trzich Severni a Jizni Ameriky i1 v fad¢ africkych a asijskych ze-
mi. Cestu uspésné oteviraji svétove proslulé ochranné znamky Bohemia Crystala, Bohemia Glass.

Hlavnim produktem podniku jsou napojova skla, jak uz bylo uvedeno v pfedstaveni podniku. Jedna
se o veskery mozny napojovy sortiment na trhu. At uz je to napojové sklo, dekorativni sklo, vazy

misy aZ po specialni nipojové sklo pro oslavy. ¥

Pocet zaméstnancu

Rok 2012 2013 2014 2015 2016

Pocet zaméstnancu 524 657 740 868 862

Tabulka 14 - Pocet zaméstnanct za roky 2012 - 2016

Ve spole¢nosti Crystalex CZ s.r.0. budeme analyzovat nasledujici finan¢ni ukazatele:
e absolutni ukazatele

e pomeérove ukazatele
e souhrnné ukazatele

7.3.1 Absolutni ukazatele

Rok 2012 2013 2014 2015 2016
Cisty’ 849628 | 965325 | 1003616 | 1056335 | 1042 460
obrat

EAT -06 483 | -93280 |-151418 | 62996 50 839

EVA -30357 | -38799 | 16218 25 353 11 816

EBIT -10392 | -46039 |5178 42 352 41 284

Tabulka 15 — Absolutni ukazatelé Crystalex CZ s.r.o.

S'www.crystalex.cz [online].[cit.2018 — 04-23]
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Cisty obrat

Cisty obrat spole¢nosti Crystalex CZ kazdym rokem roste, az na posledni roste. Mizeme fict, Ze
hodnoty za Ctyfi roky, maji rostouci tendenci. Prvni Ctyfi roky Cisty obrat roste, posledni rok Cisty
obrat klesl.

EAT

EAT, je jednim z absolutnich ukazateld, ktery nam miZe z prvniho pohledu napovédét, jak na to ta
spole¢nost je, co se tyce jejiho finan¢niho zdravi. V tabulce mame hodnoty, které nam jasné uka-
zuji prvni pohled na finan¢ni zdravi spole¢nosti. V roce 2012,2013 a 2014 data vykazuji negativni
hodnoty. V roce 2014 s spole¢nost vykazuje nejvyssi zaporné EAT. V nasledujicich dvou letech si
finan¢ni zdravi z pohledu EAT zlepsilo, a to velkym rozdilem.

EVA

Spolecnost, ktera vykazuje kladny Cisty zisk jeSté neznamend, Ze jeji ekonomicky zisk bude taky
kladny. Eva, nam slouzi k vypoctu ekonomického zisku. Hodnoty EVA jsou podobné jako hodno-
ty ¢istého zisku, ktery byl komentovan vyse. V prvnich dvou letech tj. 2012 a 2013, jeji hodnoty
muizeme vidét v zapornych Cislech. V roce 2014 se hodnoty vyrazné zménily, a to v kladné Cislo.
Tyto hodnoty pokracuji az do roku 2016, kdy opét muzeme vidét, ze v roce 2015 hodnoty EVA
jsou opét nejvyssi.

EBIT

EBIT, ktery vykazoval v prvnich dvou letech zaporné hodnoty a od roku 2012 do roku 2013 rapid-
né vzrostl. V roce 2014 sledujeme, ze EBIT se zménil v kladné ¢islo, a to dokonce v nejvyssi hod-
notu ve sledovanych letech. V nasledujicich dvou letech ma klesajici tendenci.

7.3.2 Pomérové ukazatele

Likvidita

Likvidita 2012 2013 2014 2015 2016
Bézna 4,38 3,76 3,94 1,50 1,70
Rychlad 1,70 1,61 1,81 0,63 0,76
Pohotové 1,24 1,26 1,06 0,25 0,14

Tabulka 16 - Likvidity za roky 2014 — 2016

Pokud uvazujeme, Ze optimalni hodnota bézné likvidity je hodnota mezi 1,8 az 2,5, tak v tabulce
muzeme vidét, ze v prvnich letech, tj. 2014,2013 a 2014 je likvidita velmi vysoka s klesajici ten-
denci. V nasledujicich letech, tj. 2015,2016, hodnota opét klesla. Spolecnost se v poslednich tfech
letech pohybuje pod dolni hranici optimalniho kryti. Neznamen4 to vsak, Zze neni schopna dostat
svym zavazkim.

Rychla likvidita, jejiz hodnoty mizeme najit v tabulce fadek pod béznou. Jeji doporucena hodnota
je vrozmezi 0,2 az 0,5. Hodnoty v tabulce, v prvnich tfech letech jsou vysoko nad hranici optimal-
nich hodnot. V dal$ich letech jsou hodnoty nizsi nez 1, bliZi se tedy k optimalni hodnoté.
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Rentabilita

Rentabilita 2012 2013 2014 2015 2016
ROE -88,11% -56,22% | -62,03% 24,72% | 18,52%
ROA 13,63% 11,78% | 18,34% 11,27% | 9,09%
ROS -12,15% -10,52% | -15,83% 6,10% | 4,96%
ROCE 78,46% 54,46% | 62,46% 35,91% | 24,36%
ROA*(1-1) -20,93% -15,72% | -21,02% 8,94% | 7,20%

Tabulka 17 - Rentabilita za rok 2012 — 2016

ROE v prvnich tfech letech mélo zapornou navratnost vlastniho kapitalu. Jeji hodnota v prvnim
roce je vysoko v zapornych hodnotach, dal§i rok sice klesla, ale vroce 2014 opét vzrostla.
V poslednich dvou analyzovanych letech se hodnota rentability vlastniho kapitalu zmeénila v klad-
nou hodnotu. Mizeme tudiz predpokladat kladnou navratnost vlastniho kapitalu. Posledni rok, opét
klesl, ale stale se pohybujeme v kladnych hodnotach.

ROA v obdobi péti let ve spolecnosti Crystalex CZ, ma kolisavy charakter. Nejvyssi produkéni silu
spole¢nosti vidime v roce 2014. Nasledujici roky hodnota klesa.

ROS se pohybuje prvni tfi roky v zdpornych hodnotach, tzn., Ze hodnota Gspésnosti spolecnosti je
zapornd. V poslednich dvou letech se, ale hodnoty dostaly do kladnych ¢isel.

7.3.3 Souhrnné ukazatele

Altmanova analyza

Rok 2012 2013 2014 2015 2016 vaha
NWC/A 0,34 0,28 0,44 0,20 0,25 0,717
zadrz. Zisky/A 0,00 0,01 0,04 0,10 0,14 0,847
ROA 10,37% | 9,90% 6,01% | 4,40% |222% | 3,107
VK/Celkovy kapital 0,17 0,22 0,32 0,30 0,32 0,42

Obrat aktiv 1,26 1,16 1,15 1,21 1,19 0,998
Z-score 1,90 1,77 1,82 1,71 1,68

Tabulka 18 - Altmanova analyza za rok 2012 - 2016

Altmanova analyza poukazuje na to, jak je na tom finan¢ni zdravi spole¢nosti z pohledu prosperity
a jeji budoucnosti z pohledu, jestli je jeji finanéni zdravi na tom dobfe a nehrozi ji bankrot ¢i je to
naopak a bankrot ji hrozi. Spole¢nost Crystalex CZ s.r.0., se vV prvnim roce nachazela v , Sedé zo-
né “. Nasledujici rok se jeji hodnota propadla a firma méla finanéni problémy. V Roce 2014 se
opét dostala na hranici ,§edé zény “. V ,8edé zoné “ se vSak neudrzela a v poslednich dvou letech
se jeji hodnota jen propadavala az na nejnizsi hodnotu v poslednim roce za sledovanych pét let.
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Index INO5

Rok 2012 2013 2014 2015 2016 véha
Aktiva/ cizi zdroje 1,21 1,28 1,42 1,43 1,47 0,13
Urokové kryti 372 4,41 9,00 5,82 5,57 0,04
ROA 10,37% | 9,90% 6,01% | 4,40% |2,22% | 3,97
Vynosy/aktiva 1,36 1,28 1,21 1,24 1,21 0,21
Bé&zna likvidita 4,38 3,76 3,94 1,50 1,70 0,09
INO5 1,40 1,34 1,39 0,99 0,91

Tabulka 19 -Indexu INO5 za rok 2012 - 2016

Bankrotni model Index INOS je dalsi ukazatel, ktery nam slouzi k odhadnuti, jaké ma spole¢nost
finan¢ni zdravi a zdali ji hrozi bankrot nebo ne. Hodnoty spole¢nosti jsou po celou analyzovanou
dobu v , 3edé zon¢ “. Nejvyssi hodnotu vykazuje hned v prvnim roce. Dalsi rok hodnota klesla, ale
Vv nasledujicim se opét priblizila k roku prvnimu. V poslednich dvou letech hodnota klesa, a to az
na hranici Sedé zony.

7.3.4 Shrnuti

Crystalex, a.s., je spole¢nosti, kterd se fadi k tém velkym. S pocty zaméstnanci piesahuje vétSinu
spolecnosti, které analyzujeme.

e Cisty obrat, ktery se kazdym rokem zveda, je ditkazem toho, Ze spole¢nost a jeho vykon-
nost se kazdym rokem zvysuje. Pfi¢inou je vysoka poptavka, ktera diky ¢aste¢né automati-
zované vyrob¢ dokaze byt naplnéna.

e Bankrotni modely spolecnosti naznacuji, ze spole¢nost se nachazi v , Sedé zoné, a je tam
mimo ohroZeni bankrotu, nebo finan¢nich problému. Poledni dva roky, se vSak hodnota
propadla a spolecnost tak zacina fesit, mensi finan¢ni problém, ktery nastava od roku 2015.
Potad se sice nachazi na hranici ,$edé zony , je to vSak upozornéni, které by spolecnost
m¢éla zaznamenat a v budoucnu ji vyfesit.

e Rentabilita byla v prvnich téech letech vysoko v zapornych hodnotach, tudiz navratnost
kapitalu byla negativni. V poslednich dvou letech se hodnot zménily v kladné a spolecnost
tak za¢ina pocit'ovat navratnost jeho prostiedki.

/4 Egermann s.r.o.

Historie spole¢nosti Egermann s.r.o., je velice Uzce spjata s jednim z nejvyznamnéjSich sklaru
mozna dokonce i nejvyznamnéj$im sklafem v Ceské historii Bedfichem Egermannem. Zacatek
podniku je roku 1820, kdy se samotny Bedfich Egermann sté¢huje do Nového Boru a stava se mes-
tanem. Se st¢hovanim do Nového Boru pokracuje ve své Cinnosti sklafe a experimentatora barev-
ného skla. Diky zkuSenostem jeho tchéna a jeho nadSenim zafina podnikat. Postupem casu se
z jeho dilny stava hut’ a také stavi na namésti vystavni diim a rafinerii, ktery navstévuje i samotny
cisai Ferdinand I. V roce 1832 za¢ina vyrabét primyslové a ve své rafinerii zaméstnava okolo 200
zam&stnanct. Jeho nejveétsim tspéchem a vyndlezem je vznik Cervené lazury roku 1832. Diky
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tomuto uspéchu se mu podarilo ceské sklafstvi dostat na svétovou urovei s nékolika ocenénimi pro
n¢j samotného. Ochrannou zndmku, kterou timto ziskal ,,Egermann* se mize pys$nit sklarna dod-

nes.

Produkty firmy Egermann jsou ru¢né€ zdobené dekorativni sklo, dekorativni sklo, ru¢né zdobené
brousené nebo malované sklo. Jedna se hlavné o lazurované sklo, tzn. barevné. Firma Egermann a
jeho zakladatel, ktery vynalezl cervenou lazuru, uz se specializuje na mnohem vice lazur nez jen na

¢ervenou, v jejich portfoliu jsou zelené lazury, zluté lazury a dalsi.

Dalsi velmi zajimavym vyrobkem, kterym se firma zabyva, jsou vitrdze. Firma Egermann je nej-

veétSim vyrobcem

vitrazi. %

Rok

2012

2013

2014

2015

2016

Pocet zamest-
nancu

212

218

218

227

232

Tabulka 20 -Pocet zaméstnancti za roky 2012 - 2016

Ve spole¢nosti Egermann s.r.o. budeme analyzovat nasledujici finan¢ni ukazatele:

e absolutni

ukazatele

e pomeéroveé ukazatele

e souhrnné

ukazatele

7.4.1 Absolutni ukazatele

Rok 2012 2013 2014 2015 2016
Cisty 217 191 | 238 111121 | 111628 | 105931
obrat 308

EAT -5919 |-6352 |-7800 -24112 | -7523
EVA -4997 | -5221 |-7800 -21196 | -4 967
EBIT 4569 5336 | 6244 21729 5730

Tabulka 21 — Absolutni ukazatelé Egermann S.r.0.

Cisty obrat

Cisty obrat ma rostouci charakter Gtyfi roky. Posledni sledovany rok, &isty obrat klesl.

38 www.egermann.cz [online].[cit.2018 — 04-23]
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EAT

EAT, je jednim z absolutnich ukazatelt, ktery nam muze z prvniho pohledu napovédét, jak na to ta
spole¢nost je, co se tyce jejiho financniho zdravi. V tabulce mame hodnoty, které nam jasné uka-
zuji prvni pohled na financni zdravi spolecnosti. Spolecnost Egermann s.r.o. vykazuje ve vSech
sledovanych letech zaporné hodnoty. Nejvyssi zapornou hodnotu sledovaného obdobi je rok 2015.

EVA

Spolecnost, kterd vykazuje kladny Cisty zisk, jest€¢ neznamend, Ze jeji ekonomicky zisk bude taky
kladny. Eva, ndm slouzi k vypoctu ekonomického zisku. Hodnoty EVA jsou podobné jako hodno-
ty Cistého zisku, ktery byl komentovan vyse. Ve vSech sledovanych letech je hodnota EVA v za-
pornych ¢islech. Od prvniho roku, tj. 2012 do 2015 se zapornd hodnota zvysuje. V poslednim roce
je hodnota nejnizsi zaporna, kterou ve sledovanych letech vidime.

EBIT

EBIT, od roku 2012 ma rostouci charakter, naproti tomu, v poslednim roce rapidné klesl. Z roku
2014 na rok 2015 se jeho hodnota zvysila na nejvyssi hodnotu a to velmi vysokym rozdilem oproti
létim predtim, naproti tomu dalsi rok, tj. 2016 hodnota opét klesla na primérnou hodnotu jako
Vv prvnich tiech letech.

7.4.2 Pomérové ukazatele

Likvidita

Likvidita 2012 2013 2014 2015 2016
BéZna 2,62 0,67 0,66 1,92 1,94
Rychla 1,19 0,29 0,29 0,63 0,58
Pohotova 0,02 0,03 0,03 0,03 0,05

Tabulka 22 - Likvidita za roky 2014 — 2016

Pokud uvazujeme, Ze optimalni hodnota bézné likvidity je hodnota mezi 1,8 az 2,5, tak v tabulce
muzeme vidét, ze v prvnich letech, tj. 2014,2013 a 2014 je likvidita velmi vysoka s klesajici ten-
denci. V nasledujicich letech, tj. 2015,2016, hodnota opét klesla. Spole¢nost se v poslednich tiech
letech pohybuje pod dolni hranici optimalniho kryti. Neznamena to vSak, Ze neni schopna dostat
svym zavazkim.

Rychla likvidita, jejiz hodnoty mizeme najit v tabulce fadek pod béznou. Jeji doporucena hodnota
je vrozmezi 0,2 az 0,5. Hodnoty v tabulce, v prvnich tfech letech jsou vysoko nad hranici optimal-
nich hodnot. V dalsich letech jsou hodnoty nizsi nez 1, blizi se tedy k optimalni hodnotg.
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Rentabilita

Rentabilita 2012 2013 2014 2015 2016

ROE 39,59% 36,84% | 31,86% 64,33% | 24,68%
ROA 4,32% 5,07% 5,77% 25,34% | 6,11%
ROS -2,73% 2,67% | -7,02% -21,60% | -7,10%
ROCE -30,56% -30,95% | -25,50% -57,97% | -18,79%
ROA*(1-1) -5,60% -6,04% -7,22% -28,12% | -8,03%

Tabulka 23 - Rentabilita za rok 2012 - 2016

Tabulka rentability nam ukazuje vSechny jeji ukazatele. Za povSimnuti stoji vztah mezi ROE a
ROA — kdy ve vsech letech je ROE vyssi nez ROA. To znamena, Ze relativni vytéznost celého ka-
pitalu je mensi nez vlastniho kapitalu. Vysledkem je dost velka ziskovost se zadluzenosti, kterou je
firma schopnd udrzet a hradit ji. Pokud by to bylo naopak, a ROE bylo mensi nez ROA, bylo by to
zpisobeno pouzivanim pfili§ drahého ciziho kapitalu.

ROS vykazuje pouze zaporné hodnoty. V prvnich dvou letech je hodnota nizka Nejvy$si zaporna
hodnota je v roce 2015, kdy je hodnota velmi vysoka v zavislosti na ostatni hodnoty. Posledni rok
opét klesla.

7.4.3 Souhrnné ukazatele

Altmanova analyza

Rok 2012 2013 2014 2015 2016 vaha
NWC/A 0,12 0,72 0,73 0,12 0,15 0,12
zadrz. Zisky/A -0,88 -1,03 -1,03 -1,38 -1,40 -0,88
ROA 10,37% | 9,90% 943% |8,96% |849% | 10,37%
VK/Celkovy kapital -0,14 -0,16 -0,33 -0,44 -0,33 -0,14
Obrat aktiv 2,06 2,27 1,03 1,30 1,13 2,06
Z-score 1,66 2,14 0,84 0,31 0,18

Tabulka 24 - Altmanova analyza za rok 2012 - 2016

Altmanova analyza poukazuje na to, jak je na tom finan¢ni zdravi spole¢nosti z pohledu prosperity
a jeji budoucnosti z pohledu, jestli je jeji finanéni zdravi na tom dobfe a nehrozi ji bankrot ¢i je to
naopak a bankrot ji hrozi. Hodnoty v tabulkach nam jasné ukazuji, jak je n tom spole¢nost z ohledu
jeho finanéniho zdravi. Jak vidime v prvnim roce je t€sné pod hranici ,$edé zony “. V nasleduji-
cim roce se hodnota Z-score zvysila na optimalni hodnotu. V tomto roce dosahovala nejvyssi hod-
noty, kterou za sledovana léta mizeme vidét. Od roku 2013 se hodnota jen snizovala. Tyto hodno-
ty nam fikaji, Ze spolecnost je vaznych financ¢nich problému. Spolecnosti hrozi bankrot, posledni
sledovany rok je hodnota opravdu velmi nizka.
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Index INOS5

Rok

2012 2013 2014 2015 2016 véha
Aktiva/ cizi zdroje 0,89 0,87 0,83 0,70 0,82 0,89
Urokové kryti 9,00 9,00 9,00 9,00 9,00 9,00
ROA 10,37% | 9,90% 6,01% | 4,40% |2,22% | 10,37%
Vynosy/aktiva 2,06 2,28 1,04 1,31 1,13 2,06
Bézna likvidita 2,62 0,67 0,66 1,92 1,94 2,62
INO5 1,56 1,40 0,98 1,07 0,97

Tabulka 25 - Indexu INO5 za roky 2012 - 2016

Bankrotni model Index INOS je dalsi ukazatel, ktery nam slouzi k odhadnuti, jaké ma spolecnost
finan¢ni zdravi a zdali ji hrozi bankrot nebo ne. Hodnoty spole¢nosti jsou po celou analyzovanou
dobu v ,8edé zon& “. Nejvyssi hodnotu vykazuje hned v prvnim roce. Dalsi nasledujici dva roky
hodnota klesla, a to az na hranici ,$edé zény “. Na hranici se pohybovala dalsi dva rok az do roku
2016.

7.4.4 Shrnuti

Spole¢nost Egermann, s.r.o0., ktera byla analyzovana, ma velké finan¢ni problém.

e Z hlediska bankrotnich modeli, kde jeho hodnota vyrazné klesa z ,$edé zony “ az do
hodnot kdy hrozi velké finan¢ni problémy

e (Cisty obrat, ktery spoleénost vykazuje, vidime, Ze spole¢nosti &isty obrat klesa, je to
z divodu malé poptavky po specialnim lazurovaném skle.

e Problém nam naznacuje i tabulka likvidity, kdy hodnoty klesaji a napovidaji ndm, ze Spo-
le¢nost Spatné hradi své zavazky.

Spolecnost se uz od dob zakladatele zabyva specialnim lazurovanim, které ma velkou tradici, ale
s moderni automatizovanou vyrobou, nebo dne$ni poptavkou po jiném sklarském sortimentu, by
spole¢nost méla zamétit pozornost i do Sirsi Skaly sortimentu nabidek sluzeb.

7.5 KAVALIERGLASS a.s.

V roce 1837 zacinaji prvni prace v huti v Sazavé. V roce 1853 prebira spolecnost synové Eduard a
Josef po zemtelém FrantiSkovi Kavalirovi. V roce 1884 Josef Kavalir buduje v Sazavé druhou
sklafskou hut' zvanou FrantiSek s moderni regenerativni peci vytapénou generatorovym plynem
z dfivi. V roce 1902 bratii staveji jiz tieti sklarskou hut’. Za dalSich 20 let stavi ctvrtou sklafskou
hut, a to zcela moderni, v potadi jejich ¢tvrtou hut. V roce 1947 byla zahajena prvni etapa rekon-
strukce a modernizace sklaren v Sdzavé, soucasné byla zahdjena strojni vyroba borokiemicitych
trubic. Pocatkem osmdesatych let ziskaly Sklarny Kavalier dvé prestizni zakdzky, technicky a fe-
mesIné velmi naro¢né. Prvni byla realizace obkladovych stén dvou stanic trasy B prazského metra.
Druha se tykala Nové scény Narodniho Divadla v Praze. V roce 1998 sklarny Kavalier zménily
majitele a staly se soucasti holdingu BCT. V roce 2009 sklarny v konkurzu kupuje firma Ojgar a
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sklarny Kavalier pfejmenovava na KAVALIERGLASS, a.s. S rokem 2017 ptichazi jubilejni vyroci
180 let.

Kavalier se uz od svych zacatkli zamétuje na laboratorni sklo, které nap#ic lety stale zdokonaluje a
roz§ifuje tak 1 své portfolio laboratorniho skla. Jedna se o barky, kotliky, loziska, kapilary a mnohé
dalsi. Dalsi polozkou na portfoliu spolecnosti Kavalier je varné sklo. Varné sklo zahrnuje Sirokou
skalu skla k peceni, vaieni a dalsi. KAVALIERGLASS poskytuje také i dekorované sklo, nebo
technické sklo. Dale KAVALIERGLASS nabizi svitilny a netradi¢ni sklenéné cihly. *°

Podet zaméstnancu v letech:

Rok 2012 2013 2014 2015 2016
Pocet zamést- | 262 274 298 309 310
nancu

Tabulka 26 -Pocet zaméstnanct za roky 2012 - 2016
Ve spolecnosti KAVALIERGLASS, s.r.o. budeme analyzovat nasledujici finan¢ni ukazatele:
e absolutni ukazatele

e pomerové ukazatele
e souhrnné ukazatele

7.5.1 Absolutni ukazatele

Rok 2012 2013 2014 2015 2016
fgi‘ayt 1651215 |1 725820 |1 826 874 |2 144 969 |2 216 260
EAT 44 622 39 940 24 618 26 112 124 105
EVA |-27447 |-24807 |24618 46089  |35682
EBIT |44622 39 940 24 618 26112 125 206

Tabulka 27 — Absolutni ukazatelé KAVALIERGLASS a.s.
Cisty obrat

Cisty obrat ma od samého za¢atku sledovanych let kladnou hodnotu. Jeho charakter mé stoupajici
tendenci a kazdym rokem roste.

EAT

EAT, je jednim z absolutnich ukazatelti, ktery ndm muze z prvniho pohledu napovédét jak na to ta
spole¢nost je, co se tyce jejiho finan¢niho zdravi. V tabulce mame hodnoty, které nam jasné uka-
zuji prvni pohled na finan¢ni zdravi spolecnosti. Spolecnost KAVALIERGLASS, s.r.o. vykazuje
ve vsech sledovanych kladné hodnoty, ale velmi kolisavé. Prvni tfi roky hodnota EAT klesa, ¢tvrty
rok opét nepatrné stoupne a v poslednim roce vidime velky skok o 400% a jeji hodnota dosahuje
tak nejvyssiho Cisla.

39 www.kavalier.cz [online].[cit.2018 — 04-23]
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EVA

Spolecnost, ktera vykazuje kladny Cisty zisk, jeSté neznamena, Ze jeji ekonomicky zisk bude taky
kladny. Eva, nam slouzi k vypoctu ekonomického zisku. Hodnoty se dostavaji ze zapornych cisel
do kladnych a jeji charakter je tak kolisavy. V prvnich dvou letech je hodnota zaporna. V nasledu-
jici, tieti rok, se hodnota pichoupla do kladnych ¢isel. Naproti tomu v roce 2015 je opét hodnota
v zapornych &islech, a to dokonce v nejvyssich, které mizeme sledovat za analyzované obdobi.
V poslednim roce se hodnota EVA opét dostala do kladnych ¢isel, a to do nejvyssich.

EBIT

V tabulce vidime, Ze EBIT od prvniho roku klesa, a to az do roku 2014. Nasledujici dva roky opét
rostl. V poslednim roce vzrostl na nejvys$si hodnotu za celé obdobi. Skok mezi témito 1éty byl tak
nejvyssi.

7.5.2 Pomérové ukazatele

Likvidita

Likvidita 2012 2013 2014 2015 2016
Bézna 3,64 2,31 1,92 2,04 3,25
Rychla 1,39 1,29 1,01 1,11 1,35
Pohotova 0,60 0,17 0,36 0,21 0,43

Tabulka 28 - Likvidita za roky 2012-2016

Pokud uvazujeme, Ze optimalni hodnota bézné likvidity je hodnota mezi 1,8 az 2,5, tak v tabulce
muizeme vidét, ze v V prvnim roce je hodnota vysoko nad optimalni hodnotu. Nasledujici tfi roky je
hodnota v optimu, tudiz je spole¢nost ptipravena dostat svym zavazkiim bez jakychkoli problémd.
V poslednim roce hodnota opét stoupla vysoko nad optimum.

Rychla likvidita, jejiz hodnoty miiZzeme najit v tabulce fadek pod b&znou. Jeji doporucena hodnota
je v rozmezi 0,2 az 0,5. Hodnoty v tabulce, jsou ve vSech sledovanych letech nad hodnotou 1. Po-
kud hodnota je pfili§ vysoka, ma spolec¢nost pfili§ mnoho volnych finan¢nich prostiedki, které ne-
pfinasi zadnou vynosnost.

Rentabilita

Rentabilita 2012 2013 2014 2015 2016
ROE 8,19% 11,77% | 10,25% 9,81% | 31,82%
ROA 6,04% 7,44% 6,93% 6,81% | 13,08%
ROS 2,73% 2,37% 1,36% 1,38% | 6,17%
ROCE 7,32% 11,75% | 11,88% 10,96% | 18,75%
ROA*(1t) 6,04% 7,44% 6,93% 6,81% | 12,96%

Tabulka 29 - Rentabilita za rok 2012—-2016

Tabulka rentability ndm ukazuje vSechny jeji ukazatele. Za povSimnuti stoji vztah mezi ROE a
ROA — kdy ve vsech letech je ROE vyssi nez ROA. To znamena4, Ze relativni vytéznost celého ka-
pitalu je mensi neZ vlastniho kapitalu. Vysledkem je dost velka ziskovost se zadluZzenosti, kterou je
firma schopna udrzet a hradit ji. Pokud by to bylo naopak, a ROE bylo mensi nez ROA, bylo by to
zpiisobeno pouzivanim piili§ drahého ciziho kapitalu.
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ROS vykazuje kladné hodnoty vsech pét let. Po prvnim roce miizeme vidét pokles hodnot. V roce
2014 je hodnota nejnizsi a spolecnost tak dosahovala nejnizsi tspésnosti. V nasledujicich dvou le-
tech hodnota vzrostla. V poslednim roce je uspéSnost nejvyssi za sledovanych pét let.

7.5.3 Souhrnné ukazatele

Altmanova analyza

Rok

2012 2013 2014 2015 2016 vaha
NWC/A 0,26 0,03 0,04 3,26 0,50 0,717
zadrZz. Zisky/A -0,40 0,03 -0,02 -0,01 0,01 0,847
ROA 10,37% | 9,90% 6,01% | 4,40% |2,22% | 3,107
VK/Celkovy kapital 0,36 0,21 0,25 0,17 0,25 0,42

Obrat aktiv 1,08 1,03 1,12 1,21 1,29 0,998
Z-score 1,40 1,47 1,42 3,75 1,83

Tabulka 30 - Altmanova analyza za rok 2012-2016

Altmanova analyza poukazuje na to, jak je na tom finan¢ni zdravi spole¢nosti z pohledu prosperity
a jeji budoucnosti z pohledu, jestli je jeji finanéni zdravi na tom dobfe a nehrozi ji bankrot ¢i je to
naopak a bankrot ji hrozi. Hodnoty v tabulkach nam jasné ukazuji, jak je n tom spole¢nost z ohledu
jeho finanéniho zdravi. Jak vidime v prvnim roce je té€sné pod hranici ,Sedé zoény “. V nasleduji-
cim roce se hodnota Z-score zvysila na optimalni hodnotu. V tomto roce dosahovala nejvyssi hod-
noty, kterou za sledovana léta mizeme vidét. Od roku 2013 se hodnota jen snizovala. Tyto hodno-
ty nam ftikaji, ze spolecnost je ve vaznych finan¢nich problémech. Spole¢nosti hrozi bankrot, po-
sledni sledovany rok je hodnota opravdu velmi nizka.

Index INOS

Rok 2012 2013 2014 2015 2016 vaha
Aktiva/ cizi zdroje 1,58 1,29 1,19 1,23 1,47 0,13
Urokové kryti 1,96 1,49 9,00 1,33 2,58 0,04
ROA 10,37% 9,90% | 6,01% | 4,40% | 2,22% 3,97
Vynosy/aktiva 1,13 1,09 1,16 1,38 1,42 0,21
Bézna likvidita 3,64 2,31 1,92 2,04 3,25 0,09
INO5 1,26 1,06 1,17 0,86 0,97

Tabulka 31 - Indexu INO5 za rok 2012—2016

Bankrotni model Index INOS je dalsi ukazatel, ktery nam slouzi k odhadnuti, jaké ma spolecnost
finan¢ni zdravi a zdali ji hrozi bankrot nebo ne. Hodnoty spole¢nosti jsou po celou analyzovanou
dobu v ,8edé zoné “. Nejvyssi hodnotu vykazuje hned v prvnim roce. Dalsi nasledujici dva roky
hodnota klesla, a to az na hranici , $edé zony “. Na hranici se pohybovala dal3i dva rok az do roku
2016.
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7.5.4 Shrnuti

Spole¢nost KAVALIERGLASS, a.s., je spolecnost vykazujici vysoky a rostouci Cisty zisk. Je to
zpusobeno odlisnosti sortimentu od ostatnich sklarskych spolec¢nosti, kdy KAVALIERGLASS vy-
rabi nejen napojovy servis a vSe spojené s nim, ale také laboratorni sklo a sklo na vafeni s vysokou
kvalitou a vydrznosti.

e Diky tomu, ma spolecnost rostouci rentabilitu. Rentabilita spolecnosti vykazuje velmi
ptiznivou vynosnost kapitalovych prostredka.

e Likvidita spoleCnosti je taky na dobré tirovni, kdy spolecnost je bez vétSich problémut
schopna hradit své zavazky veétitelim, v ¢as a na spravném miste.

e Bankrotni modely, nam sice napovidaji finan¢ni problémy v poslednich dvou letech, co se
tyce Z-score Altmanovi analyzy.

7.6 Blazek Glass s.r.o.

V roce 1933 v Novém Boru, zalozil Josef Blazek skladrnu. Josef Blazek byl zkuSeny sklét, a i kdyz
zaCatky nebyly vubec lehké jeho zru¢nost a podnikavost pfinasela velmi dobré vysledky. V roce
1938 se vyroba piesouva z okupovanych hranic do mésta Podébrad. Poté pfisla té¢zka rana, v roce
1948 byla sklarna rodiny Blazkovych znarodnéna. Po dlouhych letech se v roce 1992 vrétila firma
opét do vlastnictvi rodiny Blazkovych, a to do dcery Josefa Blazka, Drahoslavy a syna Dalibora.
Détem Josefa Blazka se podatilo obnovit vyrobu tradi¢né ruéné zdobeného kiist'alu a navratit staré
jméno firmy J. Blazek Sklo Pod&brady. V roce 2009 byla firma piejmenovana na Blazek Glass, a

to diky vstupu na mezinarodni trh. V' souc¢asné dobé #idi firmu vnucka Josefa Blazka s manzelem.

Blazek Glass se specializuje na zpracovani kiistalu. Spojenim tabulového skla a technologie che-
mického leptani vznikl v roce 1997 ojedinély produkt - sklenény pilnik na nehty, ktery je patentové
chranén v mnoha zemich svéta. Brusna plocha, ktera je leptanim vytvofena se pouzivanim praktic-
ky neopotiebovava. Pilniky od firmy Blazek Glass tak vydrzi skute¢né po cely zivot. I diky tomu
ziskaly fadu cen na ceskych i zahrani¢nich soutézich. Dale v portfoliu mizeme nalézt tradi¢ni de-
korované kiistalové sklo, jako jsou napf. lampy, trofeje, interiérovy ktistal. Blazek Glass se také

zametuje na zakazkovou vyrobu.
Diky vstupu na mezinarodni trh Blazek Glass v souc¢asné dob¢ vyvazi své produkty do zemi v ce-
1ém svétg, jako napiiklad do Némecka, USA, Francie, Britanie, Japonska i dalsich zemi.*

“owww.blazek-glass.cz [online].[cit.2018 — 04-23]
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Rok 2012 2013 2014 2015 2016

Pocet zamést- | 46 48 56 59 60
nancu

Tabulka 32 - Pocet zaméstnanct v letech 2012-2016
Ve spoleénosti Blazek Glass, s.r.o0. budeme analyzovat nasledujici finanéni ukazatele:
e absolutni ukazatele

e pomérové ukazatele
e souhrnné ukazatele

7.6.1 Absolutni ukazatele

Rok 2012 2013 2014 2015 2016
Cisty 54 486 51 285 52 693 59 555 52 182
obrat

EAT -1 552 1979 4 005 3314 -1 750
EVA -5 640 -2 478 4 005 -2474 -7 522
EBIT -1553 2213 4144 3914 -1 555

Tabulka 33 — Absolutni ukazatelé Blazek Glass s.r.0.

Cisty obrat
Cisty obrat ve spoleénosti Blazek Glass je tzv. nahoru dolu. V kazdém roce se jeho hodnoty méni.

EAT

EAT, je jednim z absolutnich ukazatelt, ktery nam mutze z prvniho pohledu napovédét, jak na to ta
spole¢nost je, co se tyce jejiho financniho zdravi. V tabulce mame hodnoty, které nam jasné uka-
zuji prvni pohled na finan¢ni zdravi spolecnosti. V prvnim roce spole¢nost vykazuje zdporné hod-
noty, které se nam naopak ve druhém roce méni v kladné a stoupaji i ve tfetim roce. Ve ctvrtém

roce naopak zase klesaji az do posledniho roku, kdy jeho hodnota klesla v zapornou hodnotu.

EVA

Spolecnost, kterd vykazuje kladny Cisty zisk, jesté neznamend, ze jeji ekonomicky zisk bude taky
kladny. Eva, ndm slouzi k vypoctu ekonomického zisku. Eva spolecnosti Blazek Glass je v prvnim
roce v zaporna. Zaporné hodnoty pokracuji i do dalsiho roku, kdy ale klesla a ptiblizila se tak ke
kladné hodnot€. Ve tfetim roce je hodnota kladna, a to je jediny rok, kdy EVA vykazuje kladnou
hodnotu. Po roce 2014 opét klesla a dostala se do zapornych ¢isel.
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EBIT

EBIT ma kolisavy charakter, kdy sledujeme v prvnim roce zapornou hodnotu. V nasledujicim roce
vzrostl a dostal se tim tak az do kladnych hodnot. Po roce 2013 jest¢ vzrostl na nejvyssi dosazenou
hodnotu za sledované obdobi. Poté opét sledujeme jeho pokles.

7.6.2 Pomérové ukazatele

Likvidita

Likvidita 2012 2013 2014 2015 2016
BéZna 4,55 6,47 9,36 9,20 5,19
Rychla 1,34 1,98 3,49 4,22 1,63
Pohotova 0,47 0,93 1,49 0,59 0,39

Tabulka 34 - Likvidity za roky 2012-2016

Pokud uvazujeme, ze optimalni hodnota b&zné likvidity je hodnota mezi 1,8 az 2,5, tak v tabulce
mizeme vidét, Ze hodnoty bézné likvidity jsou vysoko nad optimem.

Rychla likvidita, jejiz hodnoty miZzeme najit v tabulce fadek pod béznou. Jeji doporuc¢ena hodnota
je vrozmezi 0,2 az 0,5. Hodnoty v tabulce, v prvnich téech letech jsou vysoko nad hranici optimal-
nich hodnot. Znamena to, Ze spole¢nost ma hodn¢ volnych prostiedkd, které nepiinasi zadnou vy-
nosnost.

Rentabilita

Rentabilita 2012 2013 2014 2015 2016
ROE -2,35% 2,91% 5,66% 4,61% -2,60%
ROA -2,06% 2,96% 5,45% 4,82% -2,04%
ROS -2,94% 3,97% 7,64% 5,66% -3,39%
ROCE -2,35% 3,26% 5,86% 5,22% -2,31%
ROA*(1-t) -1,82% 2,87% 5,39% 4,16% -2,09%

Tabulka 35 - Rentabilita za rok 2012 — 2016
Ve vsech letech spolecnost vytvarela nejvyssi hodnotu v roce 2014, v nasledujicich letech hodnot

klesa a propada se do zapornych cisel. V roce 2012 jsme mohli vidét, ze hodnoty spolecnost vyka-
zovala negativni. Nasledujici rok uz hodnoty stouply a spole¢nost tak vytvarela zisk.
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7.6.3 Souhrnné ukazatele

Altmanova analyza

Rok 2012 2013 2014 2015 2016 vaha
NWC/A 0,28 0,32 0,31 0,44 0,39 0,717
zadrz. Zisky/A 0,89 0,88 0,88 0,84 0,91 0,847
ROA 10,37% | 9,90% 6,01% |440% |222% | 3,107
VK/Celkovy kapital 0,87 0,91 0,88 0,89 0,88 0,42
Obrat aktiv 0,70 0,67 0,69 0,72 0,68 0,998
Z-score 2,34 2,33 2,21 2,26 2,17

Tabulka 36 - Altmanova analyza za rok 2012-2016

Altmanova analyza poukazuje na to, jak je na tom finan¢ni zdravi spole¢nosti z pohledu prosperity
a jeji budoucnosti z pohledu, jestli je jeji finan¢ni zdravi na tom dobfe a nehrozi ji bankrot ¢i je to
naopak a bankrot ji hrozi. Spole¢nost ma hodnotu Z-score, po celou analyzovanou dobu v , Sedé
z6ng . Hodnota se pohybuje nad 2, coZ je optimalni ¢&islo, které je v ,,$edé zoné “. Spole¢nosti

nehrozi bankrot, ani zadné finan¢ni problémy.

Index INOS

Rok 2012 2013 2014 2015 2016 vaha
Aktiva/ cizi zdroje 7,97 11,05 14,28 8,73 8,98 0,13
Urokové kryti -7,58 12,87 9,00 49,54 -10,03 0,04
ROA 10,37% 9,90% 6,01% 4,40% 2,22% 3,97
Vynosy/aktiva 0,72 0,71 0,70 0,74 0,69 0,21
Bézna likvidita 4,55 6,47 9,36 9,20 5,19 0,09
INO5 1,71 3,08 3,45 4,27 1,47

Tabulka 37 - Indexu INO5 za rok 2012—2016

Bankrotni model Index INOS je dalsi ukazatel, ktery nam slouzi k odhadnuti, jaké ma spole¢nost
finan¢ni zdravi a zdali ji hrozi bankrot nebo ne. Hodnoty spole¢nosti jsou v prvnim roce lehce nad
hranici ,$edé zony “. Nésledujici tfi roky, spole¢nost vytvaii hodnotu. Nejvyssi vytvoienou hod-
notu podle dat v tabulce tvofil v roce 2015. Posledni rok hodnota klesa do ,,8edé zony “.

7.6.4 Shrnuti

Spolec¢nost Blazek Glass, s.r.o., podle:
e bankrotnich modelti ma velmi dobré finan¢ni zdravi. Spolecnost se nachazi v ,,Sedé zo-
né “, kdy ji nehrozi bankrot ani Zadné jiné finan¢ni problémy, nebo je nad hranici ,, Sedé
zony “ a tvoii hodnotu. Finan¢ni zdravi je tak vice nez dobré. Ve spole¢nosti, je mnoho
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volnych penéznich prostredkd, které nepfinasi zadnou vynosnost. Pokud je ve spolecnosti
mnoho volnych prostfedkti, nepfindsi to vynosnost celé spolecnosti, protoze, nevyuzité
volné prostfedky nemaji Zddnou navratnost ani vynosnost.

e Rentabilita spole¢nosti, byla velmi kolisava, kdy jeji hodnoty byly dokonce v zapornych
hodnotach. V poslednich letech, ale vykazuje kladné a dokonce takové hodnoty, které ndm
tikaji, ze spolecnost tvoii zisk.

e Likvidita spolecnosti, je vysoko nad hranici optimalnich hodnot, tudiz spole¢nost ma,
mnoho volnych prosttedki, které nevyuziva. To znamend, Ze spolecnost nevyuziva vol-
nych prosttedki a nevytvaii ji zisk.

7.7 AJETO spol. s.r.o.

1982 prvni setkani designéra Boika Sipka a designéra a sklafe Petra Novotného. V roce 1989 zaha-
jena sklaiska vyroba spole¢nikii Petra Novotného, Boika Sipka a technologa Libora Fafaly spolec-
né s nékolika sklafskymi mistry. Tvorba je zaméfena na exkluzivni umélecké zakazky — prozatim v
pronajatych sklarnach na Novoborsku. O tfi roky pozdéji byla zahajena prestavba byvalé némecké
textilni manufaktury v Lindavé na novou sklarnu.

1992 zahajena ptestavba ruiny po byvalé némecké textilni manufakture v Lindavé na novou sklar-
nu. Sklarna v Lindavé se od svého otevieni staiva mistem, kde se schazi svétovi sklarsti umélci a
designéri, architekti, umélci, herci, filmati a kumstyti vSeho druhu. Za dobu své Cinnosti se sklarna
podilela na tvorbé fady projektti Ceskych i mezinarodnich. Sklafské unikaty z Lindavy se uz dostaly
do rodin mnoha ¢eskych i svétovych umélca a celebrit, fady statnickych a panovnickych budov a
také do veletrznich stdnkli a navstévnich prostor vyznamnych nadnarodnich spolecnosti.

1997 oteviena galerie Ajeto v Novém Boru — v roce 2000 byla galerie pfebudovana do dnesni po-
doby.

V roce 2007 zahajen provoz sklaiské restaurace Ajeto vybudované dle navrhu Botka Sipka s jedi-
ne¢nym vyhledem na praci u sklaiské pece. Po dvou letech je otevieno Ajeto Art Glass Museum v
arealu Ajeto v Novém Boru se stalou expozici. Museum shromazd’uje sbirku moderniho skla, uzi-
tého a vytvarného umeéni. TéhoZz roku, jako prvni sklarna na svéteé s rucni vyrobou skla u své sklai-
ské pece nahradila tradi¢ni spalovani smési vzduch-palivo novou technologii kysliko-palivového
spalovani.*

41 www.ajetoglass.cz [online]. [cit. 2018 — 04-23]
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Pocet zaméstnancu Vv letech:

Rok

2012

2013

2014

2015

2016

Pocet zameést- | 49

nancu

49

49

49

56

Tabulka 38 -Pocet zaméstnanci za roky 2012 - 2016

Ve spoleénosti AJETO, spol. s.r.o. budeme analyzovat nasledujici finan¢ni ukazatele:
e absolutni ukazatele

e pomeérové ukazatele
e souhrnné ukazatele

7.7.1 Absolutni ukazatele

Rok 2012 2013 2014 2015 2016
Cisty 42 602 42 268 46 295 55 169 54940
obrat

EAT -734 1195 1241 218 -2410
EVA -2 657 =776 1241 -2 255 -4 431
EBIT -76 -1195 1548 300 -2 238

Tabulka 39 — Absolutni ukazatelé AJETO, spol. s.r.o.

Cisty obrat

Cisty obrat ma rostouci charakter &tyfi roky. Posledni sledovany rok, &isty obrat klesl.

EAT

EAT, je jednim z absolutnich ukazateld, ktery nam miZe z prvniho pohledu napovédét, jak na to ta
spolecnost je, co se tyce jejiho finan¢niho zdravi. Rok 2012 vykazuje zapornou hodnotu, ktera se
méni s rokem 2013 a stoupa az do roku 2014. V roce 2015 klesla hodnota a Kklesala, az do roku
2016 kdy se zménila v zapornou hodnotu.

EVA

Spolecnost, ktera vykazuje kladny Cisty zisk, jeSté neznamena, Ze jeji ekonomicky zisk bude taky
kladny. Eva, nam slouzi k vypoétu ekonomického zisku. Hodnoty EVA vykazuji zapornou hodno-

tu ve Ctyfech letech. Bod zlomu pfichazi v roce 2014, kdy dosahovala jediné kladné hodnoty za pét
let.
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EBIT

EBIT, od roku 2012 ma rostouci charakter, naproti tomu, v poslednim roce rapidné klesl. Z roku
2014 na rok 2015 se jeho hodnota zvysila na nejvyssi hodnotu, a to velmi vysokym rozdilem oproti
létim predtim, naproti tomu dalsi rok, tj. 2016 hodnota opét klesla na primérmou hodnotu jako
Vv prvnich tiech letech.

7.7.2 Pomérové ukazatele

Likvidita

Likvidita 2012 2013 2014 2015 2016
BéZna 2,81 2,63 2,97 3,03 2,20
Rychla 2,38 -1,62 2,58 2,38 1,27
Pohotova 1,53 1,31 1,47 0,80 0,53

Tabulka 40 - Likvidity za roky 2012-2016

Pokud uvazujeme, ze optimalni hodnota bézné likvidity je hodnota mezi 1,8 az 2,5, tak v tabulce
jsou hodnoty ve ¢tyfech letech nad optimem. Jediny optimalni rok je v poslednim roce. V ostatnich
letech se hodnota pohybuje nad optimem.

Rychla likvidita, jejiz hodnoty miizeme najit v tabulce fadek pod béznou. Jeji doporucena hodnota
je vrozmezi 0,2 az 0,5, hodnoty, které jsou béhem péti let uvedené v tabulce, jsou mimo doporuce-
nou hodnotu. Ve druhém roce dokonce vykazuje zaporné ¢islo. Znamena to, ze spole¢nost ma hod-

né nevyuzitého majetku, ktery neni schopen své navratnosti.

Rentabilita

Rentabilita 2012 2013 2014 2015 2016
ROE -2,35% 3,98% 3,97% 0,69% -10,07%
ROA -0,19% -3,06% 3,89% 0,73% -6,76%
ROS -1,75% 2,83% 2,72% 0,40% -4,43%
ROCE -0,24% -3,98% 4,95% 0,94% -9,28%
ROA*(1-t) -1,46% 3,06% 3,14% 0,56% -6,83%

Tabulka 41 - Rentabilita za rok 2012-2016
U vSech ukazateli sledujeme prakticky stejny vyvoj. Ze zapornych hodnot kdy podnik vytvarel

pouze zaporné hodnoty se dostal az na kladna Cisla, kdy se jeho rentabilita dostala nad 0, ale
Vv poslednim roce sledujeme, Ze hodnoty opét klesly a to hluboko do zapornych ¢isel.
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7.7.3 Souhrnné ukazatele

Altmanova analyza

Rok 2012 2013 2014 2015 2016 véaha
NWC/A 0,04 0,89 0,03 0,45 0,33 0,717
zadrz. Zisky/A 0,73 0,75 0,70 0,72 0,74 0,847
ROA 10,37% | 9,90% 6,01% |4,40% |2,22% | 3,107
VK/Celkovy kapital 0,78 0,77 0,72 0,77 0,72 0,42
Obrat aktiv 1,05 1,08 1,15 1,34 1,64 0,998
Z-score 2,34 2,98 2,25 2,73 2,87

Tabulka 42 - Altmanova analyza za rok 2012 - 2016

Altmanova analyza poukazuje na to, jak je na tom finan¢ni zdravi spole¢nosti z pohledu prosperity
a jeji budoucnosti z pohledu, jestli je jeji finan¢ni zdravi na tom dobfe a nehrozi ji bankrot ¢i je to
naopak a bankrot ji hrozi. Po analyzovanych péti let, vidime, Ze spolecnost je na tom velice dobfe.
Ve ¢&tyfech letech se pohybuje v ,§edé zong “. Jediny druhy rok je Z-score nad hranici ,$edé zo-

ny “. Spole¢nost v tomto roce méla nejlepsi finanéni situaci.

Index INOS

Rok 2012 2013 2014 2015 2016 vaha
Aktiva/ cizi zdroje 4,45 4,34 4,66 4,34 3,61 0,13
Urokové kryti 9,00 9,00 9,00 9,00 9,00 0,04
ROA 10,37% 9,90% 6,01% 4,40% 2,22% 3,97
Vynosy/aktiva 1,06 1,08 1,17 1,35 1,66 0,21
Bézna likvidita 2,81 2,63 2,97 3,03 2,20 0,09
INOS 1,83 1,78 1,72 1,65 1,46

Tabulka 43 - Indexu INO5 za rok 2012—2016

Bankrotni model Index INOS je dalsi ukazatel, ktery nam slouzi k odhadnuti, jaké ma spole¢nost
finan¢ni zdravi a zdali ji hrozi bankrot nebo ne. Hodnoty spole¢nosti jsou po celou analyzovanou
dobu v ,3edé zoné “. Nejvyssi hodnotu vykazuje hned v prvnim roce. Dalsi nésledujici dva roky
hodnota klesla, a to az na hranici , $edé zéony “. Na hranici se pohybovala dalsi dva rok az do roku
2015. V roce 2016 index klesl do ,,3edé zony “.

7.7.4 Shrnuti

Spolecnost AJETO spol. s.r.o0., je diikazem toho, Ze malé firmy, které ¢itaji malo zaméstnanci, vy-
kazuji velmi vysoky ¢isty obrat. Dikazem je toho tabulka vySe. Spole¢nost se zaméfuje na vyrobu
jak tradicnich sklatskych vyrobku, tak i na exkluzivni vyrobky.
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e Dle bankrotnich modeld, které jsme vypoéitali, se firma nachazela po celou dobu v , $edé
zon& “, nebo nad ni. Nehrozil ji tak ani v jednom roce bankrot nebo finan¢ni problémy,
které by mély vétsi vliv na bankrot spolecnosti.

e Likvidita spolecnosti je velmi dobrd. Spolecnost je schopna dodrzovat a plnit své zavazky.
Pokud se podivame do tabulky likvidity, vidime vSak, Zze spole¢nost ma nevyuzité pro-
stiedky, tudiz jeho navratnost je nulova, proto se vétSinou pohybuje nad hranici optima.

e Pokud uvazujeme o budoucnosti spolecnosti a bereme v potaz data, ktera jsme pouZzily pro
analyzu a bude-li spole¢nost pokracovat ve své produktivité¢ a rozsifovani portfolia a vy-
robny, mizeme piedpokladat, Ze jeji budoucnost bude vice nez uspokojiva.

7.8 Moser, a.s.

Manufakturu Moser zalozil v roce 1857 v Karlovych Varech rytec a obchodnik Ludwig Moser.
Roku 1875 se stal c. k. dvornim dodavatelem Frantiska Josefa I., pozd&ji pak perského $aha
Musaffereddina nebo anglického krale Eduarda VII. V roce 1893 otevieni vlastni sklarské huté
v Karlovych Varech, Dvorech.

Leo Moser zahajuje v roce 1908 vyrobu barevného skla. Postupem Casu ptinasi zcela nové typy
sklovin barvenych oxidy vzacnych zemin. Nové poznatky posouvaji kupiedu celou sklatskou tech-
nologii a Leo Moser se nejen diky tomu natrvalo zapisuje do svétovych d€jin vyroby skla.

Se svym otcem vytvorili moderni sklafsky podnik, jeden z nejvyznamnéjsSich a nejvétsich nejen v
Ceskoslovensku, ale i v evropském méfitku. Za plisobeni Lea Mosera, technického a uméleckého
teditele sklarny v letech 1908 — 1932, se zménila vytvarna orientace sklarny. V tomto obdobi vzni-
kaly dekorac¢ni techniky, které jsou dodnes charakteristickymi znaky moserovské produkce. V ro-
ce 1911, pod vedenim Leo Mosera, syna zakladatele a technického (pozdé&ji i umélec-
kého) feditele, vznika luxusni a dodnes nejzadanéjsi tradiéni souprava sklarny Moser s
reliéfnim zlacenym pasem, tzv. oroplastikou. Roku 1925 byla oteviena prvni reprezentacni
prodejni galerie v Praze, v palaci Cerna riize, Na Piikopé&. V roce 1934 bylo pronajato i 1. patro,
Vv téchto prostorach sidli prodejni galerie dodnes. Oficialni soupravou ceskych ambasad po celém
svété se stala kolekce Copenhagen. Byla také oficidlni soupravou ¢eskoslovenskych prezidentt
pocinaje T. G. Masarykem a E. BeneSem. Dodnes je pouZzivana pii navstévach vyznamnych stat-
nich predstavitelll a dalSich slavnostnich pfilezitostech na Prazském hradé€. V roce 2017 sklarna
slavi vyznamné jubileum, 160 let od svého zaloZeni.

Typickymi atributy se stalo brouseni na hrany, zdobeni oroplastickym, tj. leptanym a zlacenym
dekorem a vyuzivéani jedine¢nych moserovskych barev. Z tohoto obdobi pochéazeji napojové sou-
pravy Splendid, Copenhagen, Paula ¢i Royal.

Do portfolia spolecnosti Moser, patii pfedevsim napojové soubory, kterym proslavili ¢eské sklar-
stvi a stali se diky nim celosvétové uznavanym a vyhledavanym vyrobce. Jak uz bylo zminéno vy-
Se, napojové soubory reprezentovaly stoly téch nejvyznamnéjsich lidi po celém svété. Dal§im arti-
klem jsou kristalové lampy a umélecké rytiny. Mezi dal$i zajimavy produkt z dilny spole¢nosti
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Moser patii kiist'alové trofeje. Hlavni a neprestizngjsi kiistalové ceny, které spolecnost vyrabi, pat-
fi za jisté kiistalova soska. Festivalovou sosku v podobé divky zvedajici kiistdlovou kouli z dilny
sklarny Moser kazdym rokem ziskavaji nejvyznamnéjsi svétové filmové osobnosti v ramci prestiz-
niho Mezinarodniho filmového festivalu v Karlovych Varech. Soska je mimo jiné ocenénim za
mimoiadny umélecky piinos svétové kinematografii.*?

Podet zaméstnancu v letech:

Rok 2012 2013 2014 2015 2016
Pocet zamést- | 312 308 315 315 312
nancu

Tabulka 44 -Pocet zaméstnanci za roky 2012-2016
Ve spole¢nosti Moser, a.s. budeme analyzovat nasledujici finan¢ni ukazatele:
e absolutni ukazatele

e pomerové ukazatele
e souhrnné ukazatele

7.8.1 Absolutni ukazatele

Rok 2012 2013 2014 2015 2016
Cisty 1089 166 | 329213 | 347181 | 382927 | 385742
obrat

EAT 5262 8 446 -2 374 6 034 1612
EVA -27 447 -24 807 | 24618 -46 089 | 35682
EBIT 19 578 23647 | 9900 19 233 12 745

Tabulka 45 — Absolutni ukazatelé Moser a.s.
Cisty obrat

Cisty obrat je kolisavy. Po prvnim roce rapidné klesl. Nasledujici tii roky stoupal, ale nepfiblizil se
nikdy hodnotg, jako je to v prvnim roce.

EAT

EAT, je jednim z absolutnich ukazateld, ktery nam miZe z prvniho pohledu napovédét, jak na to ta
spolecnost je, co se tyce jejiho finanéniho zdravi. V tabulce mame hodnoty, které ndm jasné uka-
zuji prvni pohled na finan¢ni zdravi spolecnosti. Spolecnost Moser, a.s., vykazuje ve vsech sledo-
vanych letech kolisavé hodnoty. Od roku 2012 do roku 2014 hodnota klesa, nasledujici rok stoupa
a v poslednim roce dosahuje nejvyssi hodnoty z analyzovanych péti let.

42 www.moser.cz [online].[cit.2018 — 04-23]
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EVA

Spolecnost, kterd vykazuje kladny Cisty zisk, jest€ neznamena, Ze jeji ekonomicky zisk bude taky
kladny. Eva, nam slouzi k vypoc¢tu ekonomického zisku. Hodnoty EVA jsou podobné jako hodno-
ty Cistého zisku, ktery byl komentovan vySe. Ve vSech sledovanych letech je hodnota EVA kolisa-
va. V prvnich dvou letech sledujeme zaporné hodnoty, kdy se nasledujici rok zméni v kladné. Rok
2015 pfinasi opét zménu a dostava se hodnota EVA do zaporné hodnoty. V poslednim roce se opét
zménila hodnota, a to do kladné a zaroven nejvyssi hodnoty.

EBIT

EBIT je stejné jako EVA kolisavy. V roce 2013 vzrostl, ale naopak klesa, a to nasledujici rok.
V roce 2015 vzrostl a rostl a piiblizil se tak hodnoté v roce 2013, ale v poslednim analyzovaném
roce opét klesl.

7.8.2 Pomérové ukazatele

Likvidita

Likvidita 2012 2013 2014 2015 2016
Bézna 3,26 3,40 3,80 4,03 2,69
Rychla 2,40 2,52 2,62 2,97 2,08
Pohotova 3,15 1,68 1,53 2,22 1,45

Tabulka 46 - Likvidity za roky 2014-2016

Pokud uvazujeme, ze optimalni hodnota b&zné likvidity je hodnota mezi 1,8 az 2,5, tak v tabulce
muizeme vidét, Zze v prvnich letech, tj. 2014,2013 a 2014 je likvidita velmi vysoka s klesajici ten-
denci. V nasledujicich letech, tj. 2015,2016, hodnota opét klesla. Spole¢nost se v poslednich tfech
letech pohybuje pod dolni hranici optimalniho kryti. Neznamena to vsak, Zze neni schopna dostat
svym zavazkim.

Rychla likvidita, jejiz hodnoty mizeme najit v tabulce fadek pod béznou. Jeji doporucena hodnota
je vrozmezi 0,2 az 0,5. Hodnoty v tabulce, v prvnich tfech letech jsou vysoko nad hranici optimal-
nich hodnot. V dalSich letech jsou hodnoty nizsi nez 1, bliZi se tedy k optimalni hodnot¢.
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Rentabilita

Rentabilita 2012 2013 2014 2015 2016

ROE 3,71% 5,67% -1,63% 4,00% | 1,06%
ROA 6,43% 7,79% 3,26% 6,17% | 4,30%
ROS 0,48% 2,58% -0,69% 1,62% | 0,42%
ROCE 13,81% 15,87% | 6,81% 7,38% | 8,36%
ROA*(1-1) 2,97% 4,23% -3,89% 3,26% | 1,10%

Tabulka 47 - Rentability za rok 2012 — 2016

Hodnoty rentability nejsou vysoké, tudiz spole¢nost nema vysokou rentabilitu vloZenych prostred-

k.

ROA je kolisavy, zisk podniku v zavislosti na vlozeny kapital kolisa. Nejvyssich hodnot dosahuje

v roce 2013.

ROE je stejné jako ROA velmi kolisavy. V roce 2014 se dokonce dostal az do zapornych hodnot,

z toho vyplyva, Ze v tomto roce zisk na jednu korunu investovanou vlastniky je zaporna.

Stejné jako u ROE, v roce 2014 se dostala hodnota do zapornych hodnot, kdyz jediné koruny spo-
le¢nost vytvarela zapornou hodnotu zisku. Hodnoty se dalsi 1éta dostaly do kladnych ¢isel.

7.8.3 Souhrnné ukazatele

Altmanova analyza

Rok 2012 2013 2014 2015 2016 vaha
NWC/A 0,17 -0,12 0,19 0,38 0,34 0,717
zadrz. Zisky/A 0,03 0,05 0,07 0,06 0,08 0,847
ROA 10,37% | 9,90% 6,01% | 4,40% |2,22% | 3,107
VK/Celkovy kapital 0,47 0,48 0,51 0,48 0,51 0,42

Obrat aktiv 3,57 1,08 1,13 1,19 1,28 0,998
Z-score 4,23 1,54 1,73 |1,85 |1,88

Tabulka 48 - Altmanova analyza za rok 2012 — 2016

Altmanova analyza poukazuje na to, jak je na tom finan¢ni zdravi spole¢nosti z pohledu prosperity
a jeji budoucnosti z pohledu, jestli je jeji financni zdravi na tom dobfe a nehrozi ji bankrot ¢i je to
naopak a bankrot ji hrozi. Hodnoty v tabulkach nam jasné ukazuji, jak je na tom spole¢nost
z pohledu jeho finanéniho zdravi. V prvnim roce, je Z-score na nejvyssi hodnoté. Spole¢nost méla
tak nejuspokojivejsi finanéni situaci za analyzovanych pét let. Dalsi rok dva roky, se hodnota pro-
padla pod hranici ,$edé zony “, kdy méla mensi finanéni problémy, které jak mizeme, vidét na-

sledné roky piekonala a hodnota Z-score, byla po celou naslednou dobu v ,, §edé zong&

| 54




Index INO5

Rok 2012 2013 2014 2015 2016 vaha
Aktiva/ cizi zdroje 1,97 1,96 2,02 2,05 2,12 0,13
Urokové kryti 2,39 2,93 9,00 2,47 1,98 0,04
ROA 10,37% | 9,90% 6,01% | 4,40% |2,22% | 3,97
Vynosy/aktiva 3,61 1,09 1,16 1,23 1,30 0,21
Bé&zna likvidita 3,26 0,00 3,80 4,03 2,69 0,09
INOS 1,82 0,99 1,45 |1,16 |0,96

Tabulka 48 - Indexu INO5 za rok 2012—2016

Bankrotni model Index INOS je dalsi ukazatel, ktery nam slouzi k odhadnuti, jaké ma spolecnost
finan¢ni zdravi a zdali ji hrozi bankrot nebo ne. Spolecnost Moser, a.s., se nachdzi ve Ctyfech letech
V ,8edé zoné “. Jediny prvni rok, kdy index je vétsi nez hranice ,, $edé zony “ vykazuje, Ze podnik

tvofi hodnotu.

7.8.4 Shrnuti

Spole¢nost Moser, a.s., kterd je nejvétsi analyzovanou spoleCnosti z hlediska poétu zaméstnancti

ma velice dobré finan¢ni zdravi.

e Vysledek bankrotnich modeld, které nam ukazaly, ze spole¢nosti nehrozi bankrot, ani zad-
né veétsi financni problémy s pokrytim jeho financnich zavazkd.

e Vykazovany Cisty zisk se postupem let jen navySoval. Velkou tlohu v tom byly velké me-

zinarodni zakazky, které se v letech opakovaly.

¢ Rentabilita za analyzovana Iéta, je kolisava.

e Likvidita spolecnosti, se pohybuje vzdy okolo optimélnich hodnot, ale je kolisavd. Ve vy-
sledku mizeme fict, Ze spolecnost je vzdy schopna dostat svym zavazkiim.

Diky dlouholeté tradici a spolupraci na mezindrodnim trhu a s vyznamnymi zemémi miiZeme oce-
kéavat, ze produktivita spolecnosti neklesne a jeho financni zdravi tak bude v optimalni mite, nebo

nad jeho mirou.
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8 Vyhodnoceni spolec¢nosti

Vyhodnoceni spolecnosti provedeme pomoci vicekriterialniho hodnoceni. Do vicekriterialniho
hodnoceni zatadime pramérny Cisty obrat spoleCnosti za analyzované roky, primérny pocet za-
meéstnanct, priimérnou hodnotu bankrotnich modeli, likviditu.

Primérny Cisty obrat jsme zatadili do hodnoceni z dGivodu toho, Ze je to jeden z faktort, podle kte-
rého, mizeme poznat produktivitu a vynosnost podniku.

Primérny pocet zaméstnanci zafazujeme do hodnoceni z diivodu velikosti firmy. Pocet zamést-
nancti nam také ukaze, jak spolecnost pomaha ve svém kraji se zaméstnanosti.

Bankrotni modely nam napovi, jak si spole¢nost primérné stala a zdali ji hrozil bankrot nebo jiné
finan¢ni problémy, nebo zda je na tom spolecnost dobie, vytvaii hodnoty.

Likviditu jsme zvolili z davodu toho, Ze spoleénost by si méla plnit své zavazky. Plnénim svych
zavazkl ve spravny Cas a na spravném misté vuci véfitelim, si spole¢nost vytvaii pohled nad sku-

teCnosti, jaka je jeji schopnost splacet.

V nasledujici tabulce jsou primérné data ukazateld, které jsme si zvolili pro nase vyhodnoceni.

y Pocet za- | Cisty .. | Altmanova | Index
Spolec¢nost méstnanci obrat EBIT EVA Likvidita analyza INO5
Lasvit s.r.o. 96 449782 |6 477 -3 154 1 2 1
Scﬁf’ta“te Bohemia | ;g¢ 890941 (57773 22336 |2 2 1

-3 154
Egermann s.r.o. 240 156 836 |8 722 -8836 |2 1 1
KAVALIERGLASS 291 1 837 52100 |-7609 3 2 1
a.s. 220
Blazek Glass s.r.o. 54 54040 1433 -2 822 7 2 3
-1 766
Moser, a.s. 312 153734 |17021 |-7609 3 2 1
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Tabulka 49 -Primérné hodnoty spoleénosti

Spolec¢nost Crystalex CZ, s.r.o., je druhou nejvétsi analyzovanou spolecnosti. Diky jeji velikosti je
jednim z nejvétSich zameéstnavatell ve mésté¢ Novy Bor a jeho okoli. Jeho obrat svéd¢i o vysoké
produktivité a vynosnosti sluzeb. Likvidita spolecnosti vychazi za pét let na primérnou znamku 3,
ktera nam napovida, Ze je nad optimem, tudiz schopnost plnit své zavazky ma spolecnost nad opti-
mem. Co se tyCe bankrotnich modeldi, v Altmanové analyze hodnota 2, je hodnota, ktera je
V rozmezi ,§edé zény “, spole¢nosti nehrozi bankrot. Naproti tomu, hodnota 1, ktera nam vychézi
v Indexu INOS, je mirné nad hranici , $edé zény “, pokud bereme v tivahu takovou hodnotu, tak
spole¢nost netvoii hodnotu a jeji finan¢ni situace se blizi k problémiim s nimi spojenymi.

Na druhém misté bychom zafadili spole¢nost AJETO spol. s.r.o., ktera je opét malou spolecnosti,
ktera nevykazuje obrovsky Cisty obrat, jako to bylo u Crystalex CZ, s.r.0., ale jeji finan¢ni ukazate-
1¢ hovofi o jeji prosperité a finanéni gramotnosti. Spole¢nost s jeho hodnotou 3 ve sloupecku Li-
kvidita, je hezkym piikladem toho, Ze si plni své zavazky nad miru, v€as a na spravném miste. Spo-
le¢nost s jeho likviditou neupada do insolvence. Bankrotni modely nam ukazuji velice ptiznivé
hodnoty. Altmanova analyza a jeji primérna hodnota vykazujici Cislo 3, je vyborné vyhlizejicim
ukazatelem budoucnosti, protoZe je to az za hranici ,Sedé zény “, spole¢nosti nehrozi bankrot
V budoucich letech a je tak bez finan¢nich problémt. Index INOS, je dal$im skvélym ditkazem pro
spole¢nost, protoze hodnota, ktera je v tabulce, nam jasn¢ ukazuje, ze firma je nad ,Sedou z6-
nou “, vytvatejici hodnotu spole¢nosti.

Pokud vychazime z hodnot, které jsme vypocitali a porovname jednotlivou spole¢nost mezi sebou
a budeme brat v ivahu vSechny ukazatele a jejich optimalni hodnoty, tak nam vyslo, Ze spolecnost
Blazek Glass, s.r.0., je na tom ze viech firem nejlépe. Cisty obrat, v zavislosti na velikosti spole-
nosti je adekvatni, pokud bychom brali v ivahu Cisty obrat/pocet zaméstnancd, tak vysledna hod-
nota nam vyjde vice nez uspokojiva. Co se tyCe likvidity, tak hodnota je vysoka. Znamena to, Ze
spole¢nost, nema zadné problémy se splacenim svych zavazki, plati je v Cas a na spravném miste,
nehrozi ji tak insolvence. Bankrotni modely nam nabizeji pohled do finan¢niho zdravi vici bankro-
tu a finan¢nich problémi s nim spojenymi. Pokud se podivame do tabulky, v Altmanové analyze
vidime hodnotu 2, ta nam ftika, ze za analyzovanych pét let, se praimérem spolecnost pohybuje v
,sedé zoné“, nehrozi ji bankrot ani vétsi finanéni problémy. Index INOS5, dalsi bankrotni model,
ktery nam vypovida o tom, zda spolecnost upada do bankrotu nebo naopak, tvoti hodnotu. Bereme
v uvahu optimalni hodnotu tohoto indexu, tak s primérnym c¢islem, které ndm vyslo, spolecnost,
nejenze nema financéni problémy, ale také tvofi hodnotu.
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Zaveéer

V prvni kapitole bakalatské prace jsme se zabyvali jednotlivymi financnimi ukazateli, které nam
pomahaji sestavit finanéni analyzu podniku. Tyto poznatky jsem z velké ¢asti ¢erpal z odborné lite-
ratury, kterd mi pomahala i v praktické casti.

Poznatky naCerpané v prvni Casti prace, jsem nasledné pouzil do praktické ¢asti, kde mym ukolem
byla finanéni analyza skupiny podnikil z primyslového odvétvi v Ceské republice. Primyslové
odvétvi jsem si vybral sklafstvi z diivodu dlouholeté tradice v Ceské republice a jejiho velkého vy-

znamu pro ¢esky pramysl.

V praktické ¢asti, jsem se zaméftil na kazdou spolecnost jednotliveé, kde jsem analyzoval vybrané
finan¢ni ukazatele jednotlivé. Pro vypocet jednotlivych ukazatel jsem vyuzil vykazy pro jednotli-
vé spolecnosti, a to v rozmezi péti let. Tuto dobu jsem si uréil z divodu SirSiho rozhledu na danou
problematiku a $irSiho spektra dat.

Vysledkem bakalaiské prace bylo vyhodnotit a shrnout finanéni zdravi kazdé jedné spole¢nosti

s navaznosti na vicekriterialni hodnoceni a vyhodnotit, ktera spole¢nost je na tom z pohledu vybra-
nych finan¢nich ukazatelti nejlépe. Po analyzovéni jednotlivych podnikll jsem vyhodnocena data
z nich, pouzil na vicekriterialni hodnoceni, kde jsem dospél k vyhodnoceni.

Spolec¢nost Blazek Glass, s.r.0., je mensi rodinnou firmou, ale s dlouholetou tradici v oblasti sklat-
stvi v Ceské republice. Jeho specializaci, je Siroké spektrum prace s kiistalem, diky modernizaci a
postupnému vylepSovani techniky se stala nedilnym vyrobcem na ¢eském trhu.

Vyhodnoceni pomoci vicekriteridlniho hodnoceni jsem dospél k vysledku, ze spole¢nost Blazek
Glass, s.r.0., ma ze vSech analyzovanych spole¢nosti nejlepsi finanéni zdravi. Tomuto rozhodnuti
dospély pouzité bankrotni modely, hodnota likvidity a Cisty obrat spole¢nosti. Bankrotni modely
spolecnosti jasn€ ukazaly, Zze v prubchu péti let, spolecnost neméla zadné financni problémy a byla
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mimo ohroZeni bankrotu. Likvidita spolecnosti ukazala, Ze spole¢nost ma vysokou schopnost do-
stat svym zdvazkim platit je v€as a na spravném miste.

Z hlediska analyzovanych finan¢nich ukazateli v kone¢ném hodnoceni, jsem dospél k vysledku,
ze ac je spolecnost mald a jeji jméno neni tak zvucné na mezinarodnim poli, jeji financni zdravi

S porovnanymi velkymi i sttednimi spole¢nostmi, je na tom vyrazné lépe. Spolecnost se nezabyva
velkymi projekty jako napiiklad LASVIT s.r.o0., nebo Moser, a.s., ale pouze Sirokym sortimentem
sklatskych produktt a zakazkového zbozi. Poptavka po sortimentu spolecnosti je tak dostateéné
naplnéna a spolecnost se nevystavuje velkému riziku z velkych zakdzek, které by mohli mit nega-
tivni vliv na finan¢ni zdravi spolec¢nosti.
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