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Abstrakt

Cilem prace je provést financni analyzu s vyuzitim moZnych nastroji a zdrojd. Dlraz je vénovan
na horizontalni a vertikalni analyzu, bilan¢ni pravidla a pomérové ukazatele. V zavéru teoretické
Casti se prace zaméruje na pracovni kapital, bankrotni modely, efekt finanéni paky a ekonomickou
pfidanou hodnotu. V praktické ¢asti je provedena finanéni analyza spolecnosti Technistone, a.s.
Nejprve je pfedstavena historie a charakteristika spolecnosti. Poté je provedena financni analyza,
pficemz je pouzita dfive uvedena teoretickd zakladna. Dilci vysledky jsou prezentovany v grafech
a tabulkach. V zavéru prace shrnuje dosazené vysledky a hodnoti celkové finanéni zdravi podniku
a formuluje doporuceni, kterd by mohla vést ke zlepseni soucasné situace.

Klicova slova

finan¢ni analyza, rozvaha, vykaz zisku a ztraty, horizontalni analyza, vertikalni analyza, bilan¢ni pra-
vidla, pomérové ukazatele

Abstract

The aim of this thesis is to describe the approach of financial analysis, goals, sources and the ne-
cessary tools for creating a financial analysis. The emphasis is put on a Horizontal and Vertical Ana-
lysis, Balance Rules and Ratio Indexes. In the end, the thesis focuses on Working Capital, Bankruptcy
Prediction Models, Leverage Effect and Economical Value Added. The practical part executes the
financial analysis of Technistone, a.s. At first, the history and the characteristic of the company are
introduced. Then the financial analysis is realized while applying the knowledge gained in the theo-
retical part. Constitutive outcomes are displayed in charts and graphs. In the end, the thesis sums
up the acquired results and evaluates the financial health of the company. It also mentions recom-
mendations that could lead to the improvement of the current conditions.

Key words

Financial Analysis, Balance Sheet, Profit and Loss Statement, Horizontal Analysis, Vertical Analysis,
Balance Rules, Ratio Indexes
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Uvod

Cilem této bakalarské prace je provést finanéni analyzu spolecnosti Technistone, a.s., zhodnotit jeji
finanéni zdravi a formulovat doporuceni, kterd mohou vést ke zlepSeni. Na zakladé dostupnych
zdrojl prace predstavi, z ¢eho se financni analyza sklada, jaky je jeji vyznam, a kdo z ni mGze mit
uzitek. Ddle budou popsany zdroje finan¢ni analyzy, predevsim rozvaha a vykaz zisku a ztraty.

Po uvodnich kapitolach se prace bude soustfedit na nastroje finanéni analyzy. Zde bude predsta-
vena horizontalni a vertikalni analyza. Tyto analyzy sleduji vyvoj nebo sloZeni jednotlivych polozek,
coz udava zakladni predstavu o majetkové ¢i financni situaci spole¢nosti. Dale bude uvedena fun-
damentalni a technicka analyza. Fundamentalni analyza je zaloZena na zkuSenostech a znalostech
ekonomického spektra a technicka analyza vychazi z kvantitativniho zpracovani ekonomickych dat
a nasledného vyhodnoceni vysledkl. Oba typy analyz se mohou kombinovat, ¢imZ vytvori uceleny
pohled na aktudlni situaci hospodareni podniku. Dale bude tato ¢ast obsahovat bilan¢ni pravidla,
ktera byvaji ozna¢ovana jako soubor pravidel, kterymi by se spole¢nost méla Fidit. Casto ovéem neni
v silach spolecnosti, aby splfiovala vSechna pravidla a musi si tak vybrat, kterd jsou pro ni nejdile-
Zitéjsi. Klicova je kapitola o pomérovych ukazatelich. Ta ukazuje, jak na zdkladé dat z vyrocni zpravy
zhodnotit vynosnost, aktivitu, zadluZzenost, likviditu a produktivitu prace. Diky témto ukazatelim je
mozné odhalit silné a slabé stranky spolecnosti.

V dalSich kapitolach teoretické ¢asti se prace bude vénovat modeliim Altmanova Z-score a indexu
INO5, které na zakladé realnych dat ostatnich prosperujicich ¢i zbankrotovanych spolec¢nosti zkou-
maji, zda je spolecnost financ¢né zdrava nebo ohroZena bankrotem. Ddle bude vysvétlen efekt fi-
nanéni paky a jeho vliv na vynosnost vlastnich zdroja.

Zavér teoretické casti bude vénovan ekonomické pridané hodnoté, jakozto ukazateli slouzicimu
k posouzeni hodnoty majetku vlastnik(. Pro vypocet jsou nutné znat pramérné naklady na kapital,
jejichZ sestaveni bude uvedeno pomoci ratingového modelu WACC.

Prakticka ¢ast se bude zabyvat provedenim finan¢ni analyzy spolecnosti Technistone, a.s. Po struc-
ném predstaveni spolecnosti, prace vyuziva informaci z teoretické ¢asti a provadi analyzu pomoci
zminénych nastrojl. Soucasti praktické ¢asti jsou tabulky a grafy, které pomahaji snadnéjsi inter-
pretaci dosazenych vysledkd.

Zavér praktické casti zhodnoti spolecnost jako celek a podle tohoto zhodnoceni uvede doporuceni,
ktera by méla vést ke zvyseni finanéniho zdravi podniku.



TEORETICKA CAST



1 Financni analyza a jeji cile

Finan¢ni analyza je jednou ze zakladnich metod slouZici ke zhodnoceni finanéniho zdravi podniku
a jako nastroj pomdha pfi kontroldch a Upravach fizeni podniku. Jejim pouzitim odhalime silné
a slabé stranky podniku a jeho vykonnost. Z moderniho pojeti se vykonnost hodnoti na zakladé
prace s rizikem a investovanym kapitalem, ktery by se mél veskery zhodnotit.

Finan¢ni analyza dokaze hlubSim zkoumanim kontextu mezi finanénimi ukazateli a informacemi
z prosttedi podniku i mimo néj odhadnout pficiny urcitého vyvoje podniku. Uceleny pohled vyZa-
duje posuzovat podnik jako nedilnou soucdst ekonomického prostredi, ve kterém se naléza.
(SEDLACEK, 2011 str. 5)

Dalo by se fict, Ze finanéni analyza je potfebna ke vsem rozhodovanim finanéniho charakteru, at uz
se jedna o fizeni majetkové a financni struktury, cenovou a investi¢ni politiku i fizeni zasob. Provadi
ji finanéni manaZzefi a v mnohych pripadech byva zapojeno celé vrcholové vedeni podniku. (SYNEK,
2011 str. 349)

1.1 Cile finanéni analyzy

Jak jiz bylo fec¢eno, hlavnim Ukolem financni analyzy je zhodnotit finanéni zdravi podniku. To se
ovSem sklada z mnohych charakteristik podniku a my je musime nejprve poznat, abychom si mohli
udélat obrazek o celkovém financnim zdravi. Tim se ndm primarni cil rozdéluje na nékolik dil¢ich
ukold.
Podle Sedlacka jsou dil¢i ukoly finanéni analyzy zpravidla:

e Posouzeni vlivu vnitfniho a vnéjsiho prostfedi podniku

e Analyza dosavadniho vyvoje podniku

e Porovnani vysledk(l analyzy v prostoru

e Analyza vztah( mezi ukazateli (pyramidni rozklady)

e Poskytnuti informaci pro rozhodovani do budoucnosti

e Analyza variant budouciho vyvoje a vybér nejvhodnéjsi varianty

e Interpretace vysledk( véetné ndvrhii ve finanénim planovani a fizeni podniku (SEDLACEK,

2011 str. 4)

Z pGvodné pfimocarého cile dostavdme mnozZinu ukoll, na kterou je potfeba se zaméfrit, pokud
chceme znat skutecny stav financniho zdravi podniku. Rozhodnuti, jakych dil¢ich ukoll se bude fi-
nancni analyza zabyvat, zaleZi na zpracovateli analyzy. DlleZity je hlavni cil, a to zjisténi skutecného
zdravi podniku a odhaleni, v éem podnik déla chyby a co by mohl zlepsit. Pokud k tomu nepotiebu-
jeme néjaky z dil¢ich ukold pouZzit, pak ho mizeme vynechat.



2 Uzivatelé financni analyzy

Finan¢ni analyza podniku maze byt dilezZita pro radu lidi, at uz jsou s podnikem pfimo spojeni ¢i
nikoliv. Mezi uZivatele finan¢ni analyzy patfi predevsim akcionafi, vlastnici podniku a jeho ma-
nagement, banky a dalsi véfitelé. Stejné tak mizZe byt financni analyza duleZitd pro dodavatele,
konkurenci a zadkazniky podniku. (MARTINOVICOVA, 2014 str. 167)

Kazdy uzivatel finanéni analyzy pochopitelné sleduje jiny cil. Zatimco akcionare zajima predevsim
vynosnost akcii podniku, souc¢asnd i budouci, dodavatelé se v analyze budou snazit najit, zda podnik
vcas spldci své faktury. Zaméstnanci se budou soustfedit na statistiku zachovani pracovnich mist
a odbératelé na kvalitu a dochvilnost dodavek. Pfi zpracovavani finan¢ni analyzy tedy zaleZi na tom,
kdo ji provadi, pfipadné pro koho je uréena. Od této skutecnosti se odviji cil i metody postupu préce.
(RUCKOVA, 2015 str. 11)

Cilem vlastnik( ¢i investorl je predevsim ovéfeni miry zhodnoceni a vyuZiti prostfedkd, které
do podniku investovali. Pro vlastniky jsou klicové vynosy, cozZ souvisi s jejich cilem maximalizovat
trzni hodnotu vlastniho kapitalu podniku. Pfi analyze se sousttedi na ukazatele ziskovosti, vyvoj trz-
nich ukazatelG a vztah penézinich tokd k dlouhodobym dluhtim. (RUCKOVA, 2015 str. 12)

Véritele mGZeme dale rozdélit na banky a kratkodobé véritele, napriklad jiné podniky, poskytujici
finanéni pajcku vyménou za finanéni bonus ve formé urokd. Banky budou u podniku sledovat v prvni
fadé dlouhodobou likviditu a hodnoceni ziskovosti. Z pohledu kratkodobych véfitel je snahou zjis-
tit platebni schopnost podniku. Méli by zkontrolovat strukturu kratkodobych zavazki a fizeni cash
flow. DllezZité je se i zaméfrit na obézna aktiva, které by pripadné mobhli slouZit jako zdroj finanénich
prostfedkll. Pro oba typy véfitelll je na prvnim misté vraceni vloZzenych financnich prostredkd, které
sebou ale mnohdy prindsi urcité riziko. Toto riziko se da snizit provéfenim si podniku pomoci fi-
nancni analyzy a az poté se rozhodnout, zda s podnikem spolupracovat ¢i nikoliv. Pro odvaznéjsi
véritele miZe byt ovsem investice spojend s rizikem atraktivnéjsi, nebot se zpravidla projevi ve vyssi
hodnoté trok( poskytovanych finan¢nich zdroji. (RUCKOVA, 2015 str. 12)

Mezi dalsi uzivatele finan¢ni analyzy patfi také stat a jeho orgdny. Ty kontroluji predevsim spravnost
vykdzanych dani. Data ziskand pfi analyze vyuZziva stat také pfi statistickych Setfenich nebo jako
podklad pro rozhodovéani o finanéni vypomoci. Finan¢ni analyza je také vhodnym nastrojem
pro sledovani podnik(, kterym byly svéfeny statni zakazky v ramci vefejné soutéze. U nich se statni
organy zamé&fuji na prehled o finanénim zdravi. (KISLINGEROVA, 2010 str. 49)

Kromé vlastnikl vyuZivaji finanéni analyzy dalsi interni uZivatelé podniku, a to manazZefi a zamést-
nanci. Manazefi potfebuji znat vystupy analyzy ke spravnému nastaveni operativniho a strategic-
kého finan¢niho fizeni podniku. ManaZefi maji ambice sestavit nejvérnéjsi finanéni analyzu, jelikoz
znaji pravdivy obraz financni situace a maji takové informace, které jsou externim zdjemctim nepfi-
stupné. Pro zaméstnance ma finan¢ni analyza vyznam z hlediska hodnoceni stability podniku
a od toho se odvijejici naptiklad perspektiva a jistota zaméstnani ¢i vyjedndvani ve mzdové oblasti.
(KISLINGEROVA, 2010 str. 49)



3 Zdroje financni analyzy

Zdroje finanéni analyzy se primarné déli podle zpUsobu, jakym jsme informace ziskali. Dostaneme-
li informace pfimo od firmy, pro kterou analyzu pfipravujeme, pak se jedna o interni zdroje.
Na druhou stranu zdroje externi predstavuji nabyti informaci, které pochazeji z mimopodnikového
prostredi.

3.1 Vyrocni zprava

Jde-li o finan¢ni analyzu, interni zdroje ve vétsSiné pripadech tvofi hlavni pilif ziskdvani informaci.
Jednd se prfedevsim o vyroéni zpravy, které v sobé obsahuji ucetni vykazy. Mezi né patti rozvaha,
vykaz zisku a ztraty a v nékterych pfipadech i cash flow. Neni-li cash flow obsaZeno, dopocitame ho
pomoci ptimé nebo neptfimé metody. Tyto metody budou popsany v samostatné podkapitole
o cash flow. Dalsimi internimi zdroji mohou byt doplfujici informace o podniku, napfiklad kapacity
i pocet zaméstnancd.

| pfi zpracovani internich zdrojlii mdZeme narazit na mnohé uskali. Jednou z nich je neznalost, co
ktera polozka financ¢nich vykaz( vlastné obsahuje. To je dano tim, Ze vykazy jsou pouze sdruzenim
samotnych Gc¢tld. MUzZe se tak stat, Ze narazime na polozky s privlastkem ,ostatni” nebo ,,jiné”.
Bez blizsich informaci tak nedokazeme odhalit, o které polozky se skutec¢né jedna. Dalsi problém
tkvi v mozZnosti volby zauctovani redlné transakce. Ackoli zakon o Ucetnictvi definuje, jakym zplso-
bem zauctovani probih3, stale je moZnost drobnych odchylek. Prikladem muzZe byt volba metody
odepisovani, kterd bude mit vliv na celkovy vysledek hospodareni. (KISLINGEROVA, 2005 str. 1)

Rozvaha

Zakladni funkci rozvahy je zobrazit prehled o sloZzeni majetku podniku a zdrojich jeho kryti. Je zalo-
Zena na bilanénim principu, ktery fika, Ze aktiva se rovnaji pasivim. Na levé strané se objevuje slo-
Zeni majetku, tedy vSechna aktiva podniku, a na pravé strané finanéni zdroje kryti, tedy pasiva.
Zjednodusené pojeti rozvahy znazorruje tabulka 3.1. Jedna se o stavovy finanéni vykaz, nebot fi-
nancni zdroje i majetek podniku jsou zachyceny k urcitému datu. Podle doby, kdy rozvahu sestavu-
jeme, ji délime na: pocatecni, konecnou ¢i mimoradnou, napfiklad v pfipadé fuze. Pro ucely financni
analyzy ma smysl porovnat rozvahy nékolika po sobé nasledujicich let, ¢imz zjistime vyvoj majet-
kové i finanéni situace podniku. (MARTINOVICOVA, 2014 str. 40)



Tabulka 3.1: Rozvaha

AKTIVA

PASIVA

Stala aktiva
e Dlouhodoby nehmotny majetek
e Dlouhodoby hmotny majetek

e Dlouhodoby finanéni majetek

ObéZna aktiva
e Zasoby
e Dlouhodobé pohledavky
e Kratkodobé pohledavky
o Kratkodoby finan¢ni majetek
e Penéini prostiedky

Casové rozliseni aktiv
Pramen: autor dle (BOHDALOVA, 2016)

Vykaz zisku a ztraty

Vlastni kapital

Zakladni kapital

Aiio a kapitalové fondy

Fondy ze zisku

Vysledek hospodareni minulych let
Vysledek hospodareni bézného ucet-
niho obdobi

Rozhodnuto o zalohové vyplaté podilu
na zisku

Cizi zdroje

Rezervy
Dlouhodobé zavazky

Kratkodobé zavazky

Casové rozliseni pasiv

Vykaz zisku a ztraty, zkracené VZZ, je pisemny prehled o vynosech, nakladech a vysledku hospoda-
feni. Na rozdil od rozvahy zachycuje pohyb vynosu a ndkladd za urcity casovy interval, jedna se tedy
o tokovy finan¢ni vykaz. Pfi analyze VZZ se snazime zhodnotit ziskovost podniku, konkrétné pak jaky
vliv mély urdité vynosy a naklady na celkovy vysledek hospodareni. (RUCKOVA, 2015 str. 31)

Jak jiz bylo feceno, vysledovka pracuje s vynosy a naklady. Vynosy jsou definovany jako penézni
vyjadreni vysledk(l hospodareni podniku, pficemz nezalezi na tom, zda skute¢né doslo k uskutec-
néni penéini transakce. Naklady jsou penéinim vyjadienim spotieby podniku a opét nezdlezi

na tom, zda skutecné doslo k Ubytku penéz. Tyto tokové veliciny sledujeme v ramci néjakého caso-
vého obdobi, vétSinou jeden rok, a proto musime znat zacatek a konec sledovaného obdobi.

(SCHOLLEOVA, 2012 str. 21)
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Tabulka 3.2: Viykaz zisku a ztrdty

Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb

Il. Trzby za prodej zbozi

A Vykonova spotreba

B Zména stavu zasob vlastni ¢innosti
C. Aktivace

D Osobni ndklady

E Upravy hodnot v provozni oblasti

M. Ostatni provozni vynosy

F. Ostatni provozni naklady
* Provozni vysledek hospodareni
V. Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku — podily

Naklady vynaloZené na prodané podily

Vynosy z ostatniho dlouhodobého finan¢niho majetku

Naklady souvisejici s ostatnim dlouhodobym finanénim majetkem
VL. Vynosové uroky a podobné vynosy

l. Upravy hodnot a rezervy ve finanéni oblasti

J. Ndakladové uroky a podobné naklady
VII. Ostatni finan¢ni vynosy
K. Ostatni finan¢ni naklady

Financni vysledek hospodareni

ok Vysledek hospodareni pired zdanénim

L Dan z pfijmu

ok Vysledek hospodareni po zdanéni

M. Pfevod podilu na vysledku hospodareni spole¢nikiim
Rk Vysledek hospodareni za ticetni obdobi

* Cisty obrat za tGéetni obdobi

Pramen: autor dle (BOHDALOVA, 2016)

Tabulka 3.2 zndzornuje zjednodusenou verzi vykazu zisku a ztraty. Zobrazuje zakladni vynosy a na-
klady, se kterymi se podnik pfi své ¢innosti potyka. Kromé vysledku hospodareni obsahuje vykaz
zisku a ztraty také Cisty obrat za Ucetni obdobi.

Cash flow

Na rozdil od vykazu zisku a ztraty, cash flow neboli vykaz o penézZnich tocich sleduje prehled o sku-
tecnych penézich, které podnik ziskava a odevzdava. Jedna se o tokovy vykaz, ve kterém jsou za-
chyceny pohyby pfijmu a vydajd. PFijmy jsou realné penize, které podnik ziska nezavisle na plvodu.
To znamena, Ze se nemusi jednat jen o penize nabyté prostfednictvim hospodaiského vysledku.
Vydaje jsou opakem prijm{, tedy redlnymi penézi, které z podniku odchazeji, pticemz nemusi do-
chazet ke spotiebé vyrobnich faktord. (SCHOLLEOVA, 2012 str. 30)
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Pro sestaveni cash flow je nezbytné si uvédomit rozdily mezi vynosy, naklady, pfijmy a vydaiji. K je-

jich nerovnosti miZe dojit diky ¢asovému (pozdni placeni) nebo skutkovému (pljéka) nesouladu.

Vztah mezi témito veli¢inami by se dal popsat nasledovné:

Vynos, ktery neni pfijmem — prodame-li napfiklad zbozi, pak to pro podnik znamena vynos.
Pokud je ale misto placenim pomoci hotovosti vystavena faktura, pak se nemuizZe jednat
o pfijem. PFijem pro podnik nastane az po uhrazeni faktury odbératelem.

Pfijem, ktery neni vynos — pfikladem muze byt pljcka od banky. Ta pro podnik znamena
zisk penéznich prostredk, ktery nevznikl hospodarenim podniku. Proto se nemuize jednat
0 VyNosS.

Naklad, ktery neni vydajem — naklady, které nezaznamenaly fakticky ubytek finanénich pro-
stfredk. Analogicky k prikladu s vynosy mizZeme uvaZzovat, Ze jsme od dodavatele nakoupili
zbozi, ale misto hotovostni platbou jsme vystavili faktoru. Tim nam vznikl naklad, ale o pe-
nize jsme zatim nepfisli, a proto se nejednd o vydaj. Nejc¢astéjsSim prikladem ndkladu, ktery
neni vydajem, jsou odpisy.

Vydaj, ktery neni ndkladem — pokud nakoupime materidl za hotovost a ten zlstava
na skladé, pak podniku vzrostly vydaje, ale nikoliv ndklad, protoZe zatim nedoslo ke spo-
tfeb&. (SCHOLLEOVA, 2012 stranky 30 - 31)

Pro vypocet cash flow se pouzivaji dvé metody. Metoda prima vychazi z vykazani hlavnich skupin

penéznich pfijma a vydajd. Pro zjednodusSeni vznikla upravena verze pfimé metody, ktera koriguje

vynosy a naklady a méni je na ptijmy a vydaje prostfednictvim zmén na uctech aktiv a pasiv. Vétsina

podnik( ovsem poZivda metodu nepfimou. Ta je zaloZena na sestaveni penéznich tokl z provozni

¢innosti upravenim hospodarského vysledku o penéini operace, zmény stavu zasob, pohledavky,
zasoby a jiné polozky z provozni, investi¢ni a finanéni ¢innosti. (KISLINGEROVA, 2010 str. 75)

Priklad sestaveni vykazu o penéznich tocich za pouZiti nepfimé metody znazorfiuje tabulka 3.3.
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Tabulka 3.3: Cash flow — nepfimd metoda

Zisk po uhradé urokt a zdanéni

+ odpisy

+ jiné naklady

- vynosy, které nevyvolavaji pohyb penéz

Cash flow ze samofinancovani

+ zména pohledavek (+ Ubytek, - prirdstek)

+ zména kratkodobych cennych papir( (+ Ubytek)
+ zména zasob (+ Ubytek)

+ zména kratkodobych zavazkl (+ prirtstek)

Cash flow z provozni ¢innosti

1 zména fixniho majetku (+ ubytek)
+ zména nakoupenych obligaci a akcii (+ Ubytek)

v s ve

Cash flow z investicni ¢innosti

t zména dlouhodobych zavazk( (+ pfirtstek)
+ pfirastek vlastniho jméni z titulu emise akcii
- vyplata dividend

Cash flow z finanéni ¢innosti

Cash flow celkem
Pramen: autor dle (RUCKOVA, 2015 str. 36)

3.2 Dalsi zdroje

Zdroje, které neobsahuje vyrocni zprdva, maji spiSe dopliujici charakter. Patfi sem externi zdroje,
které nepochézeji z dostupnych informaci podniku. Radi se mezi né& naptiklad informace z kapitélo-
vych trh, statistické urady a centraini banka. Mezi dlleZité zdroje pro uskute¢néni finanéni analyzy
patfi také Ministerstvo primyslu a obchodu (MPO) a specializované databaze, napfiklad databaze
souhrnu za odvétvi. Dal$imi vyznamnymi zdroji, at uz internimi ¢i externimi, jsou: predpovéd ana-
lytikd, informace o vyvoji makroekonomické situace, zpravy vedoucich pracovnikd, auditor(, ma-
nazert, odborny tisk a osobni kontakty. (KISLINGEROVA, 2010 str. 78)
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4 Nastroje financni analyzy

Finan¢ni analyza podniku se déli na Fundamentalni a Technickou ¢ast, které se navzajem prolinaji.
Fundamentdlni analyza je kvalitativni. Je zaloZena na vztazich mezi ekonomickymi a mikroekono-
mickymi jevy, zkusenostech odbornik( a jejich odhadech. Jedna se o sloZitéjsi ¢ast financni analyzy,
kdy zpracovatel musi vyuzivat svého citu pro situace a jejich trendy. Technicka analyza je kvantita-
tivni. VyuZiva matematiky, statistiky a algoritmizovanych metod ke zpracovani dat ekonomického
charakteru a posouzeni vysledkd. (SEDLACEK, 2011 stranky 7, 9)

4.1 Fundamentalni analyza podniku

Fundamentadlni analyza je ze zminénych metod tou sloZitéjsi. Je zaloZena na rozsahlych znalostech
ekonomického spektra i mimo néj, na subjektivnich odhadech zkusSenych odbornikd a na citu
pro urcité situace a trendy. Vychodiskem k provedeni analyzy je vétSinou identifikace prostredi pod-
niku. Do identifikace se zafazuje vnitfni a vné;jsi prostfedi podniku, probihajici faze zivotniho cyklu
podniku a charakter podnikovych cild. (SEDLACEK, 2011 str. 7)

Vétsina metod fundamentalni analyzy je zaloZena na porovnavani a verbalnim hodnoceni. Patfi sem
napfiklad SWOT analyza, metoda kritickych faktord Uspésnosti ¢i metoda balanced scorecard, vy-
tvarejici vazbu mezi strategii a operativnimi ¢&innostmi s diirazem na méfeni vykonu. (SEDLACEK,
2011 str. 7)

Obsah analyzy se sestava z hodnoceni vlivu urditych faktorl. Mezi né patfi napriklad makroekono-
mické prostfedi a s nim spojena fiskalni a monetarni politika vliady, zaméstnanost, urokové miry
a inflace. V mikroekonomickém prostfedi nas zajima predevsim odvétvi, ve kterém podnik hospo-
dafi, jeho postaveni na trhu nebo napfriklad politika viici monopoliim. Dale hodnotime fazi Zivotniho
cyklu podniku. Podnik ma jiné priority a cile nachazi-li se v obdobi zavedeni nez v o obdobi prospe-
rity. PFedmétem analyzy by mélo byt i zkoumdani pInéni spolecenské odpovédnosti a vztah k akcio-
naram, véfitelim, zaméstnanctim, zdkaznikiim, dodavatel@im, vefejnosti ¢i statu. (SEDLACEK, 2011
str. 8)

Fundamentdlni analyza ma tak pro zkuseného analytika sama o sobé vypovédni hodnotu a slouzi
jako solidni zaklad pro zpracovani technické analyzy.

4.2 Technicka analyza podniku

Technickd analyza podniku vychazi z kvantitativniho zpracovani ekonomickych dat a nasledného
kvalitativniho vyhodnoceni vysledk(l. K analyze uziva riznych matematickych, statistickych a algo-
ritmizovanych metod.

Obecné by se postup technické analyzy dal shrnout do ¢tyr krok:

Charakteristika prostfedi a zdrojd dat

Vybér metody a zakladni zpracovani dat

Pokrocilé zpracovani dat

Vyhodnoceni a ndvrhy na dosazeni cilového stavu (SEDLACEK, 2011 stranky 9 - 10)

HwnN e
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Charakteristika prostfedi spociva ve vybéru podnikd, které jsou s analyzovanym podnikem srovna-
telné. Podobu mlzZeme hledat v oboru podnikani, vyrobnich postupech ¢i typu zdkaznikd. Po vybéru
podnik( je potfeba sehnat dostupna data. Zakladni zdroje dat jsou vétsinou prvky fundamentalni
analyzy, tedy naptiklad Géetni vykazy podniku nebo data z finanéniho trhu. (SEDLACEK, 2011 str. 9)

Ke zpracovani dat technicka analyza vyuziva nékolika metod, ¢lenéné podle Ucelu, ke kterému slouzi
a dat, které pouziva. Nejzakladnéjsi je analyza absolutnich ukazateld, kde diky horizontalni a verti-
kalni analyze mizeme vycist sloZeni aktiv a pasiv a zménu jednotlivych poloZek v ¢ase. Analyza po-
mérovych ukazatel( tvofi jadro celé analyzy. Pomaha odhalit finanéni aspekty podniku, jako je na-
priklad vynosnost, zadluzenost ¢i schopnost splacet své zavazky. V zavéru je moziné provést analyzu
soustav ukazatell, jako je napriklad pyramidovy rozklad, jehoZ cilem je rozlozZit urcity ukazatel
na dil&i a tim zjistit, jaké diléi ukazatele maji vliv na ukazatel hlavni. (SEDLACEK, 2011 str. 10)

4.3 Absolutni ukazatele

Jedna se o stavové a tokové veliciny, které jsou vyjadreny v ménovych nebo naturdlnich jednotkach.
Vyuziva se horizontalni a vertikalni analyzy. Diky témto metodam mame moznost sledovat plvodni
absolutni Udaje v uréitych souvislostech. U horizontalni analyzy sledujeme vyvoj urcité veliiny
v Case vzhledem k minulému Ucetnimu obdobi. U vertikalni analyzy nds zajima usporadani financ-
niho vykazu vzhledem k néjaké veli¢iné, napfiklad k celkové bilan¢ni sumé. Horizontalni i vertikalni
analyzu provadime na zdkladnich Ucetnich vykazech, a to rozvaze, vykazu zisku a ztraty a cash flow.
(KISLINGEROVA, 2005 str. 11)

4.3.1 Horizontalni analyza

Diky horizontdlni analyze mizeme snadno vycist, jak se jednotlivé polozky Ucetnich jednotek v case
ménily. Obvykle se zména sleduje s retrospektivou 3 az 10 let. Mimo absolutni hodnoty vykazova-
nych dat se kvili jejich jednodussi interpretaci ¢asto zjistuji i jejich procentni zmény. (SEDLACEK,
2011 str. 13)

Pro zjisténi zmény hodnot vyuZijeme dvou metod. Prvni z nich je metoda rozdilova, pfi které se
pocitd zména oproti minulému obdobi. Matematicky by se tento vztah dal vyjadfit nasledujicim
zpUsobem:

D/ 1 =Bi(t) — Bi(t — 1)

D,f/t_1 — zména polozky i oproti minulému obdobi
t —cas
B; —hodnota polozky i

Druha je metoda podilova. Jejim Ukolem je nalezeni indexu zmény, ktery odrazi vyvoj polozky
ve vztahu k pfedchdzejicimu ¢asovému obdobi. Nasledujici vzorec vyjadri tuto zménu, pficemz pfi-
radi vztazné veli¢iné B;(t — 1) hodnotu 100:
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. B;(t
It"/t_1 — index zmény poloZky i vici minulému ¢asovému obdobi
t —cas

B; — hodnota polozky i (KISLINGEROVA, 2005 stranky 11 - 13)

Horizontalni analyza ndm poskytuje odpovédi na zakladni otdzky tykajici se vyvoje podniku. Na za-
kladé ziskanych informaci dokazeme zhodnotit, jestli firma roste a zda je rychlost ristu adekvatni.
DulezZité je také porovnat rist v rdznych ¢asovych usecich. Diky tomu mizZeme odhalit zpomaleni
rastu a dale zkoumat pficiny tohoto zpomaleni.

4.3.2 Vertikalni analyza

Pfi vertikalni analyze se hodnoti struktura finanéniho vykazu vzhledem k néjaké veli¢iné. Z rozvahy
dokazeme vycist, jak jsou rozdéleny hospodarské prostfedky ve formé majetku a zdroje jejich kryti.
Majetek i kapital by mél byt vytvaren a udrzovan v rovnovazném stavu, nebot se od tohoto stavu
odrazi ekonomickd stabilita podniku. (SEDLACEK, 2011 str. 17)

Pfi vertikalni analyze na jednotlivé poloZzky nahliZime ve vztahu k néjaké veliCiné. V rozvaze se vét-
Sinou jako zaklad pro vyjadreni procentni zmény voli hodnota celkovych aktiv podniku a ve vykazu
zisku a ztraty je to hodnota trzeb. Dostavame tedy dva vzorce v zdvislosti na tom, o jaky Ucetni vykaz
se jedna. (SEDLACEK, 2011 str. 17)

Pro rozvahu plati:

P; — procentudlni vyjadfeni poloZky i na celkovych aktivech
B; —hodnota polozky i
A —hodnota celkovych aktiv

Pro vykaz zisku a ztraty plati:

P; — procentudlni vyjadfeni poloZky i na celkovych trzbach
B; —hodnota polozky i
T — hodnota celkovych trzeb (KISLINGEROVA, 2005 str. 15)

Vertikdlni analyza pomaha odhalit majetkovou a kapitdlovou strukturu. Pomoci ni zjistime, jestli
podnik disponuje vice investi¢nim nebo obéZznym majetkem, jaky je podil krdtkodobého, dlouhodo-
bého, vlastniho a ciziho kapitalu a jaka je struktura naklad(. U vsech téchto bodl bychom si méli
ovéfit, zda je struktura stabilni a pokud ne, zda se jedna o trend nebo nouzi zplsobené vykyvy.
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4.4 Bilancni pravidla

Pred formulaci bilan¢nich pravidel je nejprve dilezZité si uvédomit, co je to podnik a z ¢eho se sklada.
Podnik je zdkonem definovany jako soubor hmotnych, nehmotnych a osobnich slozek patficich pod-
nikateli a slouzicich k provozovani podnikové Cinnosti. Tyto slozky vytvareji kapitalové struktury
a k nalezeni optimalni kapitalové struktury slouzi pravé bilan¢ni pravidla. Néktera z pravidel se za-
byvaji pouze stranou pasiv a jiné hodnoti vztah mezi majetkovou a kapitdlovou strukturou.
(SEDLACEK, 2011 str. 20)

PFi poutiti bilanénich pravidel je dlleZité si uvédomit par zakladnich skutecnosti, bez nichZz bychom
pravidla mohli pouZit nespravnym zpUsobem. Bilan¢ni pravidla jsou primarné uréena pro vyrobni
podniky, a tak jejich pouZiti pfi analyze podnik( z jiného odvétvi nemusi fungovat. Déle je tfeba
davat pozor pfi uplatnéni na podniky zatizené sezonnosti (napfiklad v odvétvi cestovniho ruchu).
V neposledni fadé je podstatné sledovat bilan¢ni pravidla z hlediska dlouhodobé harmonie, nikoli
kratkodobé.

4.4.1 Zlaté bilan¢ni pravidlo

Jedna se o pravidlo zabyvajici se horizontalni strukturou, tedy vztahem mezi majetkem a kapitalem.
Existuje mirné;jsi a prisnéjsi podoba pravidla. V mirnéjsim pripadé se za dlouhodoby majetek pova-
Zuji stald aktiva a za dlouhodobé zdroje vlastni kapital. V pfisnéjSim pripadé se do dlouhodobého
majetku fadi také trvale vazana obézna aktiva a do dlouhodobych zdroji také dlouhodoby cizi ka-
pital. (SYNEK, 2011 str. 352)

Ma-li podnik vice dlouhodobych aktiv, pak vyuZiva tzv. agresivniho financovani, které je levnéjsi, ale
rizikové. V tomto pfipadé podnik nema dostatek dlouhodobého kapitdlu k pokryti dlouhodobych
aktiv. Pokud ma podnik vice dlouhodobych zdrojli, pak hovofime o konzervativnhim financovani,
které je sice méné rizikové, ale drahé. Obecné plati, Ze dlouhodoby majetek by mél byt financovan
dlouhodobymi zdroji a obéZny majetek kratkodobymi.

4.4.2 Zlaté pravidlo vyrovnani rizika

Zlaté pravidlo vyrovnani rizika se zabyva vertikalni kapitdlovou strukturou a stejné jako zlaté bi-
lancni pravidlo se na néj da pohlizet z volnéjsiho a z prisného hlediska. Ve volnéjsim pojeti se poza-
duje, aby pomér vlastnich zdrojd k cizim zdrojim byl 1 : 1. Tedy aby pomér vlastniho a ciziho kapi-
talu byl vyvazeny. V pfisnéjsi podobé se ocekava, Ze vlastni zdroje prevysi cizi. Tim sice klesne riziko
pro véfitele, ale také se snizi plisobeni finanéni paky — viz kap. 4.8. (SYNEK, 2011 str. 353)

Jak jiz bylo fe¢eno v Uvodu do bilanénich pravidel, néktera pravidla se mohou mirné lisit v zavislosti
na odvétvi, ve kterém podnik pUsobi. Naptiklad u obchodnich podnikd, ve kterych prevladaji obézna
aktiva, také prevladaji kratkodobé zdroje, které ovlivni hodnotu celkového ciziho kapitalu. Pravidlo
tak mze byt vyhodnoceno jako nesplnéné, pritom podnik mlze byt z hlediska dlouhodobého za-
dluZeni v poradku. Proto je v takovém pfipadé vyhodnéjsi sledovat jen dlouhodoby cizi kapital.
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4.4.3 Zlaté pravidlo financovani

Zlaté pravidlo financovani doporucuje, aby tempo, kterym rostou investice, dosahovalo nizsich hod-
not neZ tempo, kterym rostou trzby. Dvodem tohoto doporuceni je, Ze podnik by nemél investovat
kapital do majetku, ktery nepfindasi nardst trzeb. Toto pravidlo je doporuceno sledovat predevsim
z dlouhodobého hlediska, nebot nékterym investicim trva déle, nez zacnou pfinaset podniku uZitek
ve formé zvydeni trzeb. (SCHOLLEOVA, 2012 str. 78)

4.4.4 Zlaté pari pravidlo

Zlaté pari pravidlo zpfesnuje kritérium zlatého bilan¢niho pravidla. Pravidlo fikd, Ze by hodnota
vlastniho kapitalu méla byt mensi nez hodnota dlouhodobého majetku. Tim do financovani budeme
moci zapojit i dlouhodoby cizi kapital. Pokud k financovani neni pouzit dlouhodoby cizi kapital, pak
pravidlo povoluje rovnost vlastniho kapitalu a dlouhodobého majetku. (SCHOLLEOVA, 2012 str. 78)

4.5 Pomeérové ukazatele

Pomérové ukazatele hodnoti vztah mezi dvéma nebo vice absolutnimi ukazateli za pomoci jejich
podilu. Jako zdroj dat pro pomérovani se nejcastéji pouziva rozvaha a vykaz zisku a ztraty. Diky
pomérovym ukazatellm muizZeme snadno a rychle ziskat informace o financnich vlastnostech pod-
niku. (SEDLACEK, 2011 str. 55)

Podnik je slozity organismus, a proto pfi jeho hodnoceni nelze vyuzit jen jednoho ukazatele. K do-
sazeni dlouhodobé prosperity musi byt podnik nejen rentabilni, ale i likvidni a pfimérené zadluzeny.

Pro pomérovou analyzu rozdélime ukazatele do péti jednotlivych skupin:

ukazatele rentability hodnotici schopnost firmy zhodnocovat vloZzené prostredky,
ukazatele aktivity mérici schopnost managementu podniku vyuZivat sva aktiva,
ukazatele zadluZenosti méfici rozsah financovani cizim kapitalem,

ukazatele likvidity hodnotici schopnost podniku dostat svym zavazkim,

v e N e

ukazatele produktivity prace hodnotici vykonnost podniku v zavislosti k nakladim na za-
méstnance. (KISLINGEROVA, 2005 stranky 31 - 37)

4.5.1 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability patfi k jedném z nejsledovanéjsich ukazatell, nebot vypovidaji o efektu, kte-
rého bylo dosazeno vloZzenym kapitalem. Obecny tvar ukazatele vynosnosti vypada nasledovné:

Vynos

Vlozeny kapital

Citatel a jmenovatel budeme doplriovat podle toho, pro jakou ¢ast kapitdlu chceme pocitat jeji vy-
nosnost. (KISLINGEROVA, 2005 str. 31)

ROA - vynosnost celkovych vloZzenych aktiv (Return on Assets)

Ukazatel rentability celkovych vloZenych aktiv uddva do pomeéru zisk a celkova aktiva, a to bez oh-
ledu na zdroje jejich financovani. Do Citatele se ve vétsiné pfipadli dosazuje hodnota EBIT (zisk pred
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zdanénim a uroky). Dosazenim hodnoty EBIT ukazatel zméfi hrubou produkéni silu podniku
pred odpoctem dani a nakladovych drokd. Tento zplisob nachazi uplatnéni predevsim u podniki
s rozdilnymi daffovymi podminkami a s rozdilnym podilem dluhd. (SEDLACEK, 2011 str. 57)

Ukazatel vynosnosti celkovych vloZzenych aktiv se vypocita podle nasledujiciho vztahu:

EBIT

ROA =
Aktiva

ROE - vynosnost vilastniho kapitalu (Return on Common Equity)

Rentabilita vlastniho kapitalu je povazovana za rozhodujici ukazatel. Méfi efektivitu, s jakou podnik
vyuziva kapital vlastnik(. Ukazatel vyjadfuje, kolik K¢ Cistého zisku pripada na 1 K¢ vioZzenou do pod-
niku vlastniky. Pri hodnoceni si musime dat pozor predevsim na 3 problémy, které s ukazatelem

souvisi:

1. Problém c¢asu — urcité aktivity spojené napriklad se zavedenim nového vyrobku na trh mo-
hou vyvolat rist nakladd, coz nasledné povede ke snizeni hodnoty ROE. Z dlouhodobého
hlediska tento efekt ale neni vyrazné podstatny, nebot v nasledujicich letech zase dojde
ke zvySeni hodnoty ROE

2. Problém rizika — ROE riziko nebere v Uvahu. Obecné se ma za to, ze ¢im vétsSimu riziku ce-
lime, tim vyssi by méla byt poZadovana hodnota ROE

3. Problém ocenéni—stejné jako u ostatnich uvedenych pomérovych ukazatel( i tento ukaza-
tel pocita s ucetnimi hodnotami, nikoli strznimi, které jsou pro investory rozhodujici
(SYNEK, 2011 str. 360)

V Citateli se obecné uvadi EAT, tedy Cisty zisk po zdanéni. Ve jmenovateli se objevi vlastni kapital,
nicméné je v nékterych pripadech doporuceno zvazovat nezapocitani nékterych fondd. Prikladem
mze byt fond, ktery je urcen pro budouci rozdéleni zaméstnancim.

Z pohledu investora by ukazatel ROE mél byt vyssi neZz uroky, které by mohl obdrzZet, kdyby zvolil
jinou formu investovani, naptiklad investovani do cennych papird. Investovani do kapitalu podniku
pfindsi investorovi riziko, diky kterému muze pfijit o svQj kapital, pokud podnik Spatné hospodafi.
Z hlediska vlastnikd dosahne ROE Zadouciho stavu, pokud je jeji hodnota vyssi nez o¢ekavané zhod-
noceni vlastnikd. Pokud podnik pracuje s cizim kapitalem efektivné, pak je hodnota ROE vétsi nez
hodnota ROA po zdanéni. (SEDLACEK, 2011 str. 57)

Vynosnost vlastniho kapitdlu se vypocita nasledovné:

EAT

ROE =
Vlastni kapital

ROCE - vynosnost dlouhodobé investovaného kapitalu (Return on Capital Employed)

Ukazatel ROCE vyuZiva definice kapitdlového trhu jako mista, kde podniky vyhledavaji nadbytecné
zdroje k financovani potreb. Vysledek udava, kolik provozniho hospodarského vysledku pred zda-
nénim bylo dosazeno z jedné koruny investované akcionafi a véfiteli. Do Citatele se dosazuji celkové
vynosy véech investor( a do jmenovatele dlouhodobé finanéni prostfedky. (SEDLACEK, 2011 str. 58)

Vzorec pro vypocet ukazatele vynosnosti dlouhodobé investovaného kapitalu je nasledujici:
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ROCE — EBIT
~ Vlastni kapital + Dlouhodobé zavazky

Jmenovatel byva nékdy souhrnné oznacovan jako zadrzovany kapital.
ROS - vynosnost trzeb (Return on Sales)

Rentabilita trzeb méfi podil Cistého zisku, ktery pfipadd na 1 K¢ trzeb. Porovname-li jeji hodnotu
s primérem v odvétvi, miZzeme posoudit Urover cen, kterych podnik dosahuje a vysi vyrobnich na-
klad(l. Jmenovatel v podobé Cistého zisku po zdanéni predstavuje trzni ohodnoceni podniku v urdi-
tém casovém horizontu. (SYNEK, 2011 str. 359)

Vynosnost trzeb se vypocitd nasledovné:

4.5.2 Ukazatele aktivity

Ukolem ukazatelG aktivity je zhodnotit efektivitu managementu v rdmci vyuzivani aktiv. Ma-li na-
priklad podnik vice aktiv, nez je vhodné, mohou mu vznikat zbyte¢né naklady a tim dojde ke snizeni
zisku. Pokud jich ma naopak méné, prichazi o potencionalni trzby. Aktiva jsou rozdélena do nékolika
urovni, a tak i ukazatele aktivity mohou byt ¢lenény do riznych urovni, napfiklad: aktiva celkova,
dlouhodoba nebo obézna. Ukazatel nej¢astéji dava do poméru veli¢inu tokovou (napf. Trzby) k ve-
liciné stavové (napt. Aktiva). Diky tomu je mozZné vyjadfit ukazatel dvéma zpUlsoby:

e Obratkovost (rychlost obratu) — vyjadfuje, kolik obratek (pfijeti financnich prostredki) se
uskutecnilo v obdobi, ve kterém bylo dosazeno trzeb pouzitych v daném ukazateli

e Doba obratu — jednotka ¢asu (dny, roky), po kterou trva jedna obratka (KISLINGEROVA,
2005 stranky 33 - 34)

Vazanost celkovych aktiv

Hodnoti podnik z hlediska intenzity, se kterou vyuziva svych aktiv k dosaZeni trzeb. Jinymi slovy méri
celkovou produkéni efektivnost podniku. Nizkd hodnota ukazatele znamena pro podnik Uspéch, ne-
bot vyjadfuje rozsifovani podniku bez zvySovani financnich zdrojd. Pfi hodnoceni bychom méli po-
suzovat vlivy uZitého zplisobu ocefiovani aktiv a metod odepisovani. (SEDLACEK, 2011 str. 61)

Vzorec pro vypocitani ukazatele vypada nasledovné:

) , _ Aktiva
Vazanost celkovych aktiv = ——————
Roclni trzby

Obrat celkovych aktiv

Ukazatel udava, kolika obratl celkovych aktiv bylo dosazeno v urcitém casovém intervalu. Pokud
jeho hodnota vyjde ve srovnani s priimérem odvétvi nizsi, znamena to, Ze intenzita vyuzivani aktiv
podnikem je nizkd. Podnik by se v tomto pfipadé mél snaZit o zvyseni trzeb a zbaveni se ¢asti ma-
jetku. Pripadné kombinovat oba zpUsoby. (SYNEK, 2011 str. 357)

Obrat celkovych aktiv se vypocita nasledujicim zplsobem:
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Rocni trzby

Obrat celkovych aktiv =
rat celkovych aktiv Aktiva

Obrat stalych aktiv

Ukazatel méfi efektivitu, s jakou podnik vyuZiva svych stalych aktiv, napfiklad budov, strojl, zafi-
zeni. Jeho vyuZiti najdeme pfi Uvahdch nad novymi investicemi. Pokud ndm pti srovnani s odvétvo-
vym pramérem vyjde nizsi hodnota, pak podnik s nejvétsi pravdépodobnosti dostatecné nevyuziva
vyrobni kapacity. V tomto pripadé by podnik mél zvysit vyuzZiti vyrobnich kapacit a omezit investice
podniku. Pfi hodnoceni ukazatele je nutné brat v Uvahu stafi stalych aktiv, nebot odepsana stala
aktiva zvy3uji hodnotu ukazatele. (SEDLACEK, 2011 str. 61)

Vzorec pro obrat stalych aktiv:

Roc¢ni trzby

Obrat stalych aktiv = —————%.
rat statych arttv = ¢ 214 aktiva

Obrat zasob

Hodnota ukazatele udava, kolikrat je kazdd polozka zasob podniku proddna a znovu uskladnéna
béhem jednoho roku. Problém s timto ukazatelem je, Ze ¢asto nadhodnocuje skute¢nou obratku.
Davodem nadhodnoceni je rozdil v trzbach, které odrazi trzni hodnotu a v zasobach, které se uva-
déji v pofizovacich cenach. Moznym fesenim by bylo pouZiti nakladd na prodané zbozi v Citateli.
Standartné se oviem do Citatele dosazuji trzby. (SEDLACEK, 2011 str. 61)

Obecné by se dalo fict, Ze snahou podniku je hodnotu tohoto ukazovatele maximalizovat. Vysoka
hodnota svédci o neexistenci zbytecnych nelikvidnich zasob, vyzadujicich nadbyte¢né financovani.
Prebytecné zasoby negativné ovliviiuji ndklady na skladovani a predstavuiji investici s nulovym nebo
nizkym drokem. Pokud je hodnota ukazatele obratu zdsob naopak nizk3, lze usuzovat, Ze podnik
disponuje zastaralymi zasoby, jejichz redlnd hodnota nedosahuje oficidlné uvedené ceny v Ucetnich
vykazech. (SEDLACEK, 2011 str. 62)

Vzorec pro obrat zasob:

, Rocni triby
Obrat zaAssob = ———
Zasoby

Doba obratu zasob

Doba obratu zdsob nam fika, kolik dni jsou zasoby vazany v podnikani, neZ jsou spotfebovany nebo
prodany. Hodnotime-li zasoby vyrobki a sluzeb, pak se z ukazatele aktivity stane i ukazatel likvidity,
nebot udava podet dnd, za kterou se zasoba proméni v hotovost nebo pohledavku. Tradiéné se
tento ukazatel definuje jako pomér zasob, pfipadné primérného stavu zasob za nékolik let, a pra-
mérnych dennich trzeb. Chceme-li pocitat dobu obratu konkrétniho druhu zasob, pak do Citatele
dosadime primérny stav druhu zadsob a do jmenovatele priimérné denni naklady hodnoceného
druhu. (SEDLACEK, 2011 str. 62)

Obecny vzorec doby obratu zasob vypada nasledovné:

Zasoby

Doba obratu zasob = —————
oba obratu zaso (Triby360)
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Doba obratu pohledavek

Ukazatel, také nazyvany primérna doba inkasa, méfi primérnou dobu, po kterou musi podnik ce-
kat, nez dojde k platbé za prodané zboZi. Jeho hodnotu ziskdme vypoctem poméru primeérného
stavu obchodnich pohledavek a primérnych dennich trzeb na obchodni Gvér. Po dobu obratu po-
hledavek podnik ¢eka na inkaso plateb za jiz provedené trzby. Cilem podniku je tuto dobu co nejvice
zkracovat. Je-li hodnota ukazatele vyssi nez bézna doba splatnosti, pak to znamena, ze obchodni
partneti v¢as neplati své Ucty a podnik by z dlouhodobého hlediska mél uvazovat o opatrenich,
které by urychlily inkasa pohledavek. (SEDLACEK, 2011 str. 63)

Primérna doba inkasa se vypocita podle nasledujiciho vzorce:

Pohledavky

Doba obratu pohledavek = (Trzby/360)

Doba obratu zavazku

Doba obratu zavazk( udava, po jakou dobu podnik odklada platbu faktur dodavatelim. Vypocita se
pomérem zavazkl z obchodniho styku, pfipadné kratkodobych zavazk(, a prdmérnych dennich tr-
7eb. Snahou podniku je sladit dobu obratu zavazkd s primérnou dobou inkasa (SEDLACEK, 2011 str.
63)

Kratkodobé zavazky
(Trzby/360)

Doba obratu zavazka =

Odecteme-li dobu obratu zavazkd od doby obratu pohledavek, dostaneme ukazatel zvany obchodni
deficit. (SYNEK, 2011 str. 356)

Obratovy cyklus penéz

Obratovy cyklus penéz vyjadfuje ve dnech dobu, kterd trvd od platby za nakoupeny material
a ostatni ndklady aZ po inkaso pohledavky. Z hlediska fizeni podniku se jedna o pocet dni, po ktery
musi podnik pokryt mezeru mezi dodanim materialu a obdrZenim plateb za prodané vyrobky. Snaha
podniku je minimalizovat dobu, po kterou jsou penize zadrZovany. Toho podnik docili snizenim doby
obratu zasob nebo doby obratu pohleddavek ¢i prodlouzenim doby splatnosti kratkodobych zavazka.
(SCHOLLEOVA, 2012 str. 186)

Obratovy cyklus penéz vypocitdme pomoci vzorce:
OCP = Doba obratu zasob + Doba obratu pohledavek
— Doba splatnosti kratkodobych zavazki

4.5.3 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluZenosti hodnoti, v jakém méritku podnik vyuziva ciziho kapitalu. Jak jiz bylo fe¢eno
drive, financovani podniku by mélo byt rovnomérné. Financovani podniku prostfednictvim pouze
vlastniho kapitalu je drahé a pomoci jen ciziho kapitalu zase rizikové. Pfi analyze zadluZzenosti pod-
niku bychom méli brat v potaz odvétvi podnikani. (SYNEK, 2011 str. 357)

Dalsi problém muZe nastat s majetkem, ktery podnik pofidil na leasing. Ten nevycteme z rozvahy,
ale najdeme ho ve formé nakladi ve vykazu zisku a ztraty. Mnozstvi aktiv ziskanych prostfednictvim
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leasingu mUzZe byt tak velké, Ze i podnik, ktery se na zakladé poméru ciziho a vlastniho kapitalu zda
relativné nezadluZeny, miZe byt podnikem velmi zadluzenym. (KISLINGEROVA, 2005 stranky 34 -
35)

Celkova zadluZenost

Celkova zadluZenost hodnoti podnik pomoci podilu mezi cizimi zdroji a celkovou hodnotou pasiv.
Vétsi podil vlastniho kapitalu predstavuje pro véfitele bezpecnostni polstar, ktery zabrani ztratam
v pfipadé likvidace. Z tohoto dlivodu véritelé davaji pfednost nizkym hodnotam ukazatele zadluze-
nosti. Opacny cil maji vlastnici, ktefi se snazi zndsobit vynosy podniku za pomoci efektu financni
paky. | pfresto by hodnota ukazatele neméla presahnout priimér odvétvi, protoze by bylo pro vlast-
niky obtizné sehnat véritele, ktefi by se obavali pFiliSného rizika spojeného s investovanim do kapi-
talu podniku. (SEDLACEK, 2011 stranky 63 - 64)

Celkovou zadluzenost vypocitdme pomoci nasledujiciho vzorce:

Cizi kapital

Celkové zadluZenost =
elkova zadluZenos Celkovi aktiva

Mira zadluZzenosti

Mira zadluZenosti, také znama jako koeficient zadluzenosti, Uzce souvisi s celkovou zadluZzenosti.
Na rozdil od ukazatele celkové zadluzenosti, ktery roste linearné az ke 100 %, mira zadluzenost roste
exponencialné az do nekonecna. Vyjadfuje mnozstvi ciziho kapitalu ve vztahu k vlastnim zdrojum.
Pfevracena hodnota byva nazyvana jako mira finanéni samostatnosti podniku. V pfipadé, ze podnik
vyrazné vyuziva leasingové financovani, je doporuceno pficist leasingové zavazky k objemu ciziho
kapitalu. (SEDLACEK, 2011 str. 64)

Miru zadluZenosti spocitdme podilem ciziho a vlastniho kapitalu:

, . ) Cizi kapital

Mira zadluzenosti = ——
Vlastni kpital
Urokové kryti

Hodnota urokového kryti udava, kolikrat zisk prevysuje placené uroky. Z toho vyplyva, Ze hodnota
ukazatele 1 pro podnik znamena, Ze cely zisk je potfebny na zaplaceni urokd. Jako postacujici hod-
nota se uvadi 3 az 6, hodnoty se ovsem pro kazdy podnik rdzni. V idedlnim pfipadé by na pokryti
nakladl na vypUjceny kapital méla stacit ¢ast zisku vyprodukovana prostrednictvim ciziho kapitalu.
(SEDLACEK, 2011 str. 64)

Urokové kryti spocitame dosazenim hospodarského vysledku pied zdanénim a Uroky do Citatele
a uroky do jmenovatele:
EBIT

Urokové kryti = -
Uroky

Dlouhodoba zadluzenost

Dlouhodoba zadluZenost znazornuje, jak velka ¢ast aktiv podniku je financovana pomoci dlouhodo-
bych dluhd. Ukazatel nam miZe pomoci pfi sestavovani optimalniho poméru mezi dlouhodobymi
a kratkodobymi cizimi zdroji. Mezi dlouhodobé cizi zdroje se obvykle zahrnuji dlouhodobé obchodni
zavazky, rezervy a Uvéry. (SEDLACEK, 2011 str. 65)
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Dlouhodobou zadluzenost podniku vypocitame jako podil dlouhodobého ciziho kapitalu a celkovych
aktiv:

Dlouhodoby cizi kapital

Dlouhodoba zadluZenost = Celkova aktiva

Bézna zadluzenost

BéZna zadluZenost funguje na stejném principu jako dlouhodoba zadluZzenost. Znazornuje, jak velka
¢ast aktiv podniku je financovana kratkodobymi cizimi zdroji. Mezi kratkodobé cizi zdroje patfi krat-
kodobé zavazky, bézné bankovni Uvéry, pasivni pfechodné a dohadné polozky. Pro obchodni spo-
le¢nosti je vhodnéjsi pracovat s dlouhodobou zadluzenosti. (SEDLACEK, 2011 str. 65)

BéZnou zadluZenost vypocitame jako podil kratkodobych cizich zdroja a celkovych aktiv:

Kratkodobé cizi zdroje

Béina zadluzenost = - -
Celkova aktiva

4.5.4 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity méri schopnost podniku dostat svym zavazkiim. Hodnoti, zda podnik v budoucnu
dokdze vyrovnat své dluhy, az nastane doba jejich splatnosti. (SYNEK, 2011 str. 354)

Obecné se do Citatele dosazuje to, ¢im je mozné platit a do jmenovatele to, co je nutné zaplatit.
Ukazatel( likvidity je vice a déli se podle stupné likvidnosti poloZek aktiv pouzitych ve vzorci. S uka-
zateli likvidity Uzce souvisi pojem solventnost. Zatimco likvidita je definovana jako souhrn likvidnich
prostiedkll podniku, solventnost se oznacuje pfimo jako pripravenost hradit své dluhy. Z toho vy-
plyva, 7e predpokladem solventnosti je likvidita. (SEDLACEK, 2011 str. 66)

BéZna likvidita

Jednad se o ukazatel méfFici likviditu podniku v rdmci kratSiho ¢asového obdobi. Také byvd oznacovan
jako likvidita 3. stupné a pro svoji jednoduchost je pomérné rozsitenym hodnoticim prvkem financ-
nich analyz. Ukazatel je vhodné srovnat s primérem odvétvi, avSak jeho hodnota by neméla kles-
nout pod 1,5. Vysoka hodnota ukazatele svéd¢i o malém riziku platebni neschopnosti. Riziko mize
byt spojené s neprodanim vyrobkd ¢i neziskanim uUhrad za pohledavky od odbérateld. Pfilis vysoka
hodnota ukazatele také neni idealni, nebot sniZuje vynosnost podniku. (SYNEK, 2011 str. 354)

Béznou likviditu podniku spocitdme dosazenim obéZnych aktiv do Citatele a kratkodobych zavazk(
do jmenovatele:

Obézna aktiva

Bézna likvidita =
Kratkodobé zavazky

Rychli likvidita

Rychla likvidita se snaZi odstranit nedostatky Bézné likvidity vyloucenim zasob z obéznych aktiv.
Na rozdil od bézné likvidity Iépe vystihuje okamZitou platebni schopnost podniku. Zasoby obvykle
byvaji nejméné likvidnim prvkem obéZnych aktiv, jelikoZ jejich nuceny prodej je ¢asto ztratovy
a muZe vést aZ k bankrotu podniku. Hodnota zavisi na odvétvi, ve kterém se podnik pohybuje. Na-
pfiklad v obchodnim sektoru maji podniky vétsi objem zasob, které se rychle obménuji a jsou dost
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likvidni. Vyslednou hodnotu je opét dobré srovnat s primérem odvétvi, rozhodné by ale neméla
klesnout pod 1. (SYNEK, 2011 str. 355)

Rychla likvidita se spocita jako podil obéZznych aktiv po odecteni zasob a kratkodobych zavazk(:

Obézina aktiva — Zasoby

Rychla likvidita =
yenhid tevidea Kratkodobé zavazky

Okamzita likvidita

Okamtita likvidita, také zndma pod pojmem penézni likvidita, méfi schopnost podniku hradit pravé
splatné dluhy. Pro presnéjsi méreni se do penéznich prostfedkd nezahrnuji jen prostfedky na Uctu
¢i v pokladné, ale i volné obchodovatelné kratkodobé cenné papiry, Seky apod. Minimdlni hodnota,
které se podnik snazi dosdhnout, je 0,2. (SEDLACEK, 2011 str. 67)

Penézni prostredky

Okamzita likvidita =
Azt VIt = o A tkodobé zavazky

4.5.5 Ukazatele produktivity prace

Ukazatele produktivity prace hodnoti vykonnost podniku zaloZenou na poc¢tu zaméstnanct. Pokud
neni mozné zjistit pocet zaméstnancl podniku, mizZzeme pouzit osobni naklady, coz jsou naklady
na mzdy zaméstnancl. Pro potfeby hodnoceni produktivity prace musime uvést termin pridana
hodnota. Ta se definuje jako rozdil mezi vyrobou a spotfebou. Jeji hodnotu ziskdme, pokud od sumy
trzeb z prodeje vyrobku a sluzeb a trzeb za prodej vyrobk( odec¢teme vykonovou spotiebu, aktivaci
a zménu stavu zasob vlastni ¢innosti. (SCHOLLEOVA, 2012 str. 184)

Osobni naklady k pfidané hodnoté

Ukazatel uvadi procentni ¢ast provozniho vysledku hospodareni, kterou odeberou naklady na za-
méstnance. Mensi hodnota znamena lepsi vykonnost na jednu koronu vyplacenou zaméstnanctm.
Podnik by se vsak mél predevsim snaZit udrZovat dlouhodobou stabilitu bez vyraznych vykyvi.
Osobni naklady k pfidané hodnoté se vypocitaji jako pomér osobnich nakladd a pridané hodnoty:

Osobninaklady
Pridana hodnota

Osobninaklady k ptidané hodnoté =

Prevracena hodnota vyrazu se rovna pridané hodnoté na 1 K¢ osobnich nakladd, tedy primérné
provozni hodnoté&, kterou firma tvofi, pfed placenim osobnich naklad(l. (SCHOLLEOVA, 2012 str.
184)

Produktivita prace z pfidané hodnoty

Ukazatel sleduje velikost pfidané hodnoty, pfipadajici na jednoho pracovnika. Vyslednou hodnotu
je mozné porovndvat s celkovymi naklady na zaméstnavatele v souvislosti se zaméstnanci. Pro jed-
nodussi predstavu miZeme tyto celkové naklady oznacit terminem prlmérnad mzda na jednoho
pracovnika. Primérna mzda na jednoho pracovnika se vypocita jako pomér osobnich nakladt a po-
¢tu zaméstnancl. Produktivitu prace z ptridané hodnoty pak vypocitdame dosazenim pridané hod-
noty do Citatele a poctu pracovnik(l do jmenovatele. Tedy:

Pridana hodnota

Produktivita prace z ptidané hodnoty = — - .
Pocet zameéstnancu
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Zvysenim hodnoty produktivity prace, a naopak snizenim primeérné mzdy zaméstnanct, podnik zvy-
Suje uzitek ze zaméstnancu. S nastavenim hodnot musi byt podnik viak opatrny, nebot riskuje po-
kles motivace zaméstnanc( z dlivodu prepracovanosti ¢i nedostatecného penézniho ohodnoceni.
(SCHOLLEOVA, 2012 str. 184)

4.6 Pracovni kapital

Pracovni kapital predstavuje vSechna obézna aktiva, kterd podnik vlastni a ktera pottrebuje pro svij
provoz. NejdllezZitéjsi slozky obéznych aktiv jsou pohledavky, zasoby a financni majetek podniku.
Pohleddvky vzniknou, pokud nedojde k inkasu prodaného zbozi béhem prodeje. Podle toho, zda se
prodava néjaké spolecnosti (¢i vladnimu Uradu) nebo kone¢nému spotiebiteli, rozeznavame ob-
chodni a spotrebitelsky Uvér. Podniky ¢asto ve snaze maximalizovat své prodeje poskytuji delsi doby
splatnosti pohledavek. Rist pohledavek vede ke zbyte¢nému zvySovani pracovniho kapitalu. Moz-
nym ndstrojem regulace v oblasti inkasa pohledavek je skonto, které pobizi k rychlejsi platbé odbé-
ratele nabidnutim slevy za splaceni pfed domluvenou dobou. (BREALEY, 1991 str. 764)

Zasoby se skladaji ze surovin, nedokoncéené vyroby a hotovych vyrobk(. Velka zasoba snizuje riziko,
Ze naptiklad vyrobky dojdou pfi neobvykle vysoké poptavce a objedndvky ve velkém mnoZstvi jsou
zpravidla vyhodné. Na druhou stranu pfi spatné odhadnuté situaci a nizké poptavce mohou
pro podnik znamenat zbytecny material na skladé, ktery se nedafi prodat. Proto je pro podnik du-
lezité se zasobdm vénovat a snazit se zasoby fidit. Cilem je mit co nejmensi zasoby, které ale umozni
chod podniku. (BREALEY, 1991 stranky 764 - 765)

Kratkodoby financni majetek slouzi podniku predevsim jako pojistka v pfipadé vzniku neocekava-
nych vydajli nebo neschopnosti uhradit bézné zavazky kvili nedostatecnym prijmim. Mezi kratko-
doby finanéni majetek patfi penize v pokladné, na béZzném nebo terminovaném uctu, pokladniéni
poukazky a jiné cenné papiry s pfedpoklddanym prodejem do jednoho roku. (SCHOLLEOVA, 2012
str. 103)

Cisty pracovni kapital (NWC)

Pro potreby finan¢ni analyzy se vyuZiva predevsim tzv. Cisty pracovni kapital. Ten se vypocitd jako
rozdil obéznych aktiv a kratkodobych zavazk(. Tim od pracovniho kapitadlu odstranime prostfedky
urcené na brzké splaceni kratkodobych dluhG. Zistane ndm objem, ktery z hlediska financovani
chapeme jako ¢ast dlouhodobého kapitalu vazaného v obézném majetku. O tomto objemu mizeme
hovofit jako o urcitém finanénim fondu. Management podniku ma pak za ukol tento finanéni fond
(Cisty pracovni kapital) co nejlépe vyuZit. (SEDLACEK, 2011 str. 35)

Potieba Cistého pracovniho kapitdlu

S ¢istym pracovnim kapitalem souvisi i vyvoj jeho jednotlivych sloZek. Kromé toho dokazeme i vy-
pocitat hodnotu potfebného Cistého pracovniho kapitdlu ke spravnému fungovani podniku. Po-
trebu NWC vypocitame pomoci obratového cyklu penéz, ktery vyjadifuje dobu od zakoupeni mate-
ridlu po obdrZeni platby, a o kterém je vice napsano v kapitole 4.5.2 o ukazatelich aktivity. Déle je
potifeba znat hodnotu prliimérnych dennich vydaju, které spocitdme se¢tenim vykonové spotieby,
zmény stavu zasob vlastni ¢innosti, aktivace, osobnich naklad(i a ostatnich provoznich nakladu
a naslednym vydélenim celého souétu 360. (SCHOLLEOVA, 2012 str. 186)
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Poté je mozné spocitat potfebu NWC podle nésledujiciho vzorce:
Potteba NWC = Obratovy cyklus penéz X primérné denni vydaje

Podil NWC na aktivech

Ukazatel vyjadfuje, jak velkou cast aktiv tvofi Cisty pracovni kapital. Doporucena hodnota je pfi-
blizné 10 % a7 15 %. Cisty pracovni kapitdl vyjadiuje ¢ast obéZného majetku, ktera je financovana
dlouhodobymi zdroji. P¥ilis nizkd hodnota podilu znamenad pro podnik riziko, Ze objem cistého pra-
covniho kapitalu nebude dostatecny, pfipadné bude z velké ¢asti financovan z kratkodobych za-
vazk(. Na druhou stranu pfilis vysoka hodnota neni vyhodna z hlediska vyuzivani kapitalu, protoze
z dlouhodobych zdrojii by mél byt financovan predeviim dlouhodoby majetek. (SCHOLLEOVA, 2012
str. 186)

Podil Cistého pracovniho kapitalu na aktivech spocitdme nasledovné:

NwWcC

Podil NWC na aktivech = -
Aktiva

Podil NWC na trzbach

Ukazatelem se hodnoti vztah mezi Cistym pracovnim kapitalem a trzbami. Pfi sledovani vysledk
neni ani tak dalezitd hodnota jako spis vyvoj hodnot ve sledovaném obdobi. Hodnoty ukazatele by
mély byt stabilni, rozhodné by se nemély pfilis zvySovat. PriliSny rlst ukazatele naznacduje zadné
nebo $patné Fizeni ¢istého pracovniho kapitalu. (SCHOLLEOVA, 2012 str. 186)

Podil Cistého pracovniho kapitalu na trzbach spocitame podle nasledujiciho vzorce:

NwWcC

Podil NWC na tribach = —
Triby

4.7 Bankrotni modely

Bankrotni modely byly vyvinuty za u¢elem vyhodnoceni finanéni charakteristiky pomoci jednoho
souhrnného indexu. Na modelech zaloZenych na redlnych datech zbankrotovanych nebo naopak
prosperujicich podnik( odvodi, zda je zkoumany podnik ohroZeny bankrotem nebo je jeho financni
zdravi v pofadku. Bankrotni modely maji vétsi vyznam predevsim pro véfitele, ktefi nemaji k dispo-
zici jiné indikdtory a zajima je schopnost podniku dostat svym zavazkm. (SCHOLLEOVA, 2012 str.
189)

4.7.1 Altmanovo Z-score

Altmanovo Z-score, neboli Altmanova formule bankrotu, je model vytvoreny profesorem Edwar-
dem Altmanem na zakladé analyzy zbankrotovanych a nezbankrotovanych firem. Vysledkem ana-
lyzy se stala diskriminacni funkce, na jejimz zdkladé se hodnoti, zda je podnik finan¢né zdravy nebo
zda je ohrozen bankrotem. Funkce se lisi podle toho, zda se jedna o spolecnost s akciemi verejné
obchodovatelnymi na burze nebo nikoli. (SEDLACEK, 2011 str. 110)

Pro spolecnosti s verejné obchodovatelnymi akciemi vypada vzorec nasledovné:

|27



Z;i=12%A+14+«B+33xC+06*D+1*FE

A = Cisty provozni kapital / Celkova aktiva

B = Nerozdéleny zisk / Celkova aktiva

C = Zisk pred zdanénim a uroky / Celkova aktiva

D = Trzni hodnota vlastniho kapitdlu / U¢etni hodnota celkovych dluh
E = Celkovy obrat / Celkova aktiva

Nasledné mGzeme podle hodnoty vysledku funkce pfiradit podnik do jedné ze tfi skupin:

o Z; > 2,99 = uspokojiva financni situace
o 1,81 < Z; £ 2,99 = nevyhranéni financni situace (3eda zéna)
e Z; < 1,81 = velmi silné finanéni problémy, mozny bankrot (SEDLACEK, 2011 str. 110)

V roce 1983 byla vydana upravena verze rovnice pro podniky, které se neobchoduji na kapitalovém
trhu:

Z;=0717A+ 0,847 * B+ 3,107« C + 0,420 * D + 0,998 x E

A = Cisty provozni kapital / Celkova aktiva

B = Nerozdéleny zisk / Celkova aktiva

C = Zisk pred zdanénim a droky / Celkova aktiva

D = Vlastni kapitdl v Géetni hodnoté / Uéetni hodnota celkovych dluh(
E = Celkovy obrat / Celkova aktiva

Skaly finanéniho zdravi byly pro tyto podniky také upraveny:

e Z; > 2,9 = uspokojiva finan¢ni situace
o 1,2<Z; £2,9=nevyhranéna financni situace (Seda zéna)
e Z; < 1,2 =velmisilné finan&ni problémy, moiny bankrot (SEDLACEK, 2011 str. 110)

Nasledné vznikla i variace modelu pro podminky ¢eskych podnikd. Ta dopliuje ukazatel o podil za-
vazk(l po Ihaté splatnosti na trzbach a lépe tak odpovida velkému vlivu platebni neschopnosti
na hospodareni ¢eskych podnikl. Na ¢eském trhu oviem neexistuje velky pocet zkrachovalych pod-
nikd a tim padem mnozZstvi dat neni dostacujici pro ovéreni fungovani modelu. (VOCHOZKA, 2011
str. 88)

4.7.2 Indexy IN

Indexy IN byly vytvoreny ceskymi ekonomy Inkou a lvanem Neumaierovymi ve snaze zhodnotit fi-
nancni vykonnost a dlvéryhodnost ¢eskych podnik(. Postupem casu vznikly 4 indexy, Index IN95,
IN99, INO1 a INO5. (SEDLACEK, 2011 str. 111)

Index INO5

Vznikl jako posledni v fadé aktualizaci indexu INO1, ktery vznikl spojenim indext IN95 a IN99. Byl
vytvoren na zakladé testl na datech primyslovych podnik( z roku 2004. Podniky byly rozdéleny
do skupin na podniky tvofici hodnotu, nachazejici se v bankrotu nebo tésné pred bankrotem
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a na ty ostatni. Vyhodou indexu je spojeni pohledu véfitele a vlastnika, které byly u prvnich dvou
index@ rozdéleny. (SEDLACEK, 2011 str. 112)

Index INO5 se spocitd podle nasledujiciho vzorce:
IN0O5=0,13+*A+0,04+*B+397*C+0,21%D+ 0,09 «E

A = Aktiva / Cizi kapital

B = EBIT / Nakladové uroky

C = EBIT / Celkova aktiva

D = Celkové vynosy / Celkova aktiva

E = ObéZna aktiva / Kratkodobé zavazky a Gvéry

Vysledek dale hodnotime na zakladé této klasifikace:

e [N > 1,6 = uspokojiva financni situace
e 0,9 <IN < 1,6 = nevyhranéna financni situace
e [N < 0,9 = velmi silné finanéni problémy (SEDLACEK, 2011 str. 112)

4.8 Financni pdka

Podle (CIZINSKA, 2010 str. 122) o finan¢ni pace hovofime v situaci, pfi které podnik pouziva k finan-
covani cizi kapital a tim zvySuje vynosnost vlastniho kapitalu. Takzvany efekt financni paky plati
ovsem jen v pfipadé, ve kterém je hodnota vynosnosti aktiv vys$si nez hodnota Urokové miry ciziho
kapitalu. Tedy musi platit: EBIT /A > 14. V opacném pfipadé, kdy EBIT /A < 14, pusobi financni
paka negativné. V takovém pripadé poufZiti ciziho kapitdlu sniZuje vynosnost vlastnich zdroju.
(SCHOLLEOVA, 2012 str. 80)

Financni paka tedy vyjadruje vliv zadluZenosti na vynosnost vlastniho kapitalu. Existuje ovSsem jesté
dalsi ukazatel, ktery ma na rentabilitu vlastniho kapitalu vliv a plisobi protichlidné oproti financni
pace. Tim ukazatelem je urokova redukce zisku, kterd uddva pomér zisku vzhledem k zisku
pred odectenim urokd. Zvysenim podilli cizich zdroji se kromé rdstu financni paky, a tim i rlistu
vynosnosti vlastniho kapitdlu, projevi také zvy$enim GrokG. Uroky snizuji zisk a zptsobuji pokles
urokové redukce zisku a nasledné i pokles vynosnosti vlastniho kapitdlu. Kromé jiz zminéného
vzorce se tak da pohled na vynosnost vlastniho kapitdlu vyjadrit také jako soucin Urokové redukce
zisku a finanéni paky. Tento spole¢ny vliv se nazyva ziskovy Gcinek finanéni paky. (KNAPKOVA, 2013
str. 125)

EBT Aktiva o1
ES
EBIT Vlastni kapital

Vysledkem je mira, jakou je vynosnost vlastniho kapitalu zvétSena pouZitim dluhu. Je-li vysledna
hodnota vétsi nez 1, pak ma navyseni podilu cizich zdroji ve finanéni strukture spolecnosti pozitivni
vliv na vynosnost vlastniho kapitalu. (HOLECKOVA, 2009 str. 41)
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4.9 EVA

EVA neboli ekonomicka pridana hodnota vyjadfuje cil podniku zaloZzeny na hodnoté. Na rozdil
od koncepce ucetniho zisku, ktery je bézné pouzivany, predpoklada, ze ocekavany vynos pokryje
naklady na cizi kapital ve formé arokq, ale i naklady na vlastni kapital. Standartné se predpoklada,
Ze vlastnici poskytuji svij kapital bezplatné, protoZe neexistuji Zadné naklady na vlastni kapital,
které by se od vynosl odecitali. EVA s témito naklady pocita a jeji hodnota je zlstatek vysledku
hospodareni, od kterého odecteme vsechny naklady véetné naklad( viastniho kapitalu. V nékterych
podnicich slouzi EVA i jako motivace pro zaméstnance a manazery, pro které pozitivni zména tohoto
ukazatele znamena rGzné odmény a nabada tak manazery, aby se chovali spiSe jako vlastnici pod-
niku. (SYNEK, 2011 stranky 364 - 365)

Ukazatel vypocitame jako provozni vysledek hospodareni po zdanéni (NOPAT), od kterého ode-
¢teme vSechny naklady na pouzity kapital:

EVA = NOPAT — C « WACC

NOPAT — Cisty provozni hospodarsky vysledek

C — celkovy pouzity (investovany) provozni kapital

WACC —véazeny priimér nakladd na kapital (Weighted Average Cost of Capital) (SEDLACEK, 2011 str.
115)

Podnik tvofi hodnotu pro vlastniky (investory), pokud EVA > 0. Jestlize EVA = 0, pak podnik ne-
vytvari Zadnou prfidanou hodnotu, prestoze se mize jevit jako ziskovy. Zisk bude mensi nez oceka-
vana hodnota vynosl vlastniky a ti tak ztratili oproti dosazitelnym vynosiim na kapitalovém trhu
pfi srovnatelném riziku. (SEDLACEK, 2011 str. 115)

Prechozi odstavec mizeme vyjadrit pomoci upravené rovnice pro vypocet EVA:
EVA = (ROE —r,) *VK

ROE — vynosnost vlastniho kapitalu
1, — pozadovana vynosnost vlastnikl
VK — vlastni kapital

Z toho vyplyva, ze pokud ma ekonomicka pridana hodnota vzrist, pak vynosnost vlastniho kapitalu
musi byt vétsi nez alternativni naklad vlastniho kapitalu neboli ocekdvana vynosnost vlastnik(.
(SEDLACEK, 2011 str. 115)

4.10 Ratingovy model WACC

WACC neboli vazené primérné naklady na kapital vyjadrtuji, kolik procent z iro¢eného a podnikem
vyuzivaného kapitalu stoji podnik uzivani kapitalu. Jinymi slovy znazornuji primérnou cenu, za kte-
rou podnik vyuziva kapital ke své podnikatelské ¢innosti. WACC se tedy pocita za ucelem optimali-
zace naklad@ na kapital. (SCHOLLEOVA, 2012 str. 71)
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JelikoZ stanoveni poZzadovanych naklad viastniho kapitalu je predevsim pro malé a stfedni podniky
slozité, byl vytvoren ratingovy model stanoveni WACC. Ten hodnotu WACC stanovi pomoci metody
pfirdzek za specificka rizika podniku:

WACC = Tf + LA + Tps + Trs

17 — bezrizikova vynosova mira

114 — pfirazka za malou velikost podniku

Tps — pfirdzka za moznou nizsi podnikatelskou stabilitu

Trs — pFirdika za moznou nizéi finanéni stabilitu (SCHOLLEOVA, 2012 str. 71)

Bezrizikova vynosova mira

Jako jeji hodnota se pouziva vynosnost dlouhodobych statnich dluhopist. Tu najdeme napfiklad
na webovych strankach Ceské Narodni Banky.

Pfirazka za velikost podniku

Prirazka za velikost podniku se odviji od velikosti celkového zpoplatnéného kapitdlu, ktery budeme
znacdit C. Hodnotu C budeme pocitat jako soucet vlastniho kapitalu, dlouhodobych a kratkodobych
bankovnich Uvér( a dlouhodobych a kratkodobych vydanych dluhopisi. Mohou nastat tfi situace:

e (>3 miliardy K¢, pakr 4, =0

e ( <100 miliont K¢, pakr4 =5 %

e 100 miliond K¢ < C < 3miliardy K¢, pak je pro vypocet 1., potfeba pouZit vzorec
(SCHOLLEOVA, 2012 str. 71)

Pro vypocet musime nejprve vyjadrit hodnotu C v miliardach K¢. Poté jen dosadime:

_3-0)?
"L4= 1682

PfiraZzka za podnikatelskou stabilitu
Prirazka za podnikatelskou stabilitu se odviji od velikosti ukazatele ROA (EBIT/Aktiva):

e ROA<O0,pakrps =10%

e ROA >ry*C/A, pak rpg = minimalni hodnota v odvétvi, pfiemz r,; pfedstavuje Uro-
kovou miru placenou z ciziho kapitalu, C je hodnota celkového zpoplatnéného kapitalu a A
odpovida hodnoté celkovych aktiv

e 0 < ROA<ry;=C/A, pakse pfirazka za podnikatelskou stabilitu vypo¢ita podle nasleduji-
ciho vzorce:

_ (Ta*C —EBIT\? 01
TPS_( rg * C )* ’

Hodnotu celkového zpoplatnéného kapitdlu C jiz pocitdme v tisicich, nikoliv vyjadienou v miliar-
dach, jako tomu bylo u pfirazky za velikost podniku. (SCHOLLEOVA, 2017 str. 69)
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Pt¥irazka za financni stabilitu

Pfirdzka za financni stabilitu se odviji od celkové likvidity podniku. Celkova likvidita je definovana
jako schopnost podniku uhrazovat véas své zdvazky a spocita se jako pomér obéznych aktiv a krat-

kodobych zavazkd. Budeme ji znacit L1. Tedy L1 = Obézna aktiva/Kratkodobé zavazky. Opét
mohou nastat tfi situace:

o L1 < XL1, pakrrs = 10 %, doporucena hodnota hranice XL1 =1
o L1 > XL2, pakrpg = 0 %, doporucend hodnota hranice XL2 = 2,5
o XL1<L1<XL2, pak se ptirdzka za financ¢ni stabilitu vypocita nasledovné:

Ob&ina aktiva  \*
XL2 — 5— —
Kratkodobé zavazky 1
Trs = *—
XL2 — XL1 10

V pfipadé, Ze si podnik mlze dovolit pracovat s nizsi likviditou, coZ plati pfedevsim pro vétsi pod-

niky, pak si hodnoty hranice likvidity v podobé& XL1 a XL2 miZe zménit. (SCHOLLEOVA, 2012 str.
72)

Hodnoty minimalnich odvétvi v oboru najdeme na strankach ministerstva primyslu a obchodu
v sekci finan¢ni analyzy podnikové sféry.
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5 Predstaveni spolecnosti

Tato Cast je vénovana zakladnim Gdajuim o spoleénosti a predstaveni jeji ¢innosti. Skuteénosti zde
popsané jsou zpracovany na zakladé verejné dostupnych udaju.

5.1 Zakladni udaje o spolecnosti

Obchodni firma: Technistone, a.s.

Identifikacni &islo: 25932080

Pravni forma: Akciova spolecnost

Datum vzniku a zapisu: 1. ledna 2000

Spisova znacka: B 1982 vedena u Krajského soudu v Hradci Kralové
Sidlo: Hradec Kralové, Bratfi Stefan 1070, PSC 50003
Zakladni kapital: 153 726 738,- K¢

- zapsano 31. prosince 2015
- splaceno: 100 %

Predmét podnikani: - koupé zbozi za ucelem dalSiho prodeje a prode;j
- vyroba cementového zboZi a umélého kamene
- podnikani v oblasti nakladani s odpady
- zpracovani kamene
- velkoobchod
- vyroba stavebnich hmot a stavebnich vyrobki
- nakladani s odpady (vyjma nebezpecénych)
- ¢innost ucetnich poradc(, vedeni ucetnictvi
- vedeni dafiové evidence
(Obchodni rejstiik, 2019)

5.2 Historie spolecnosti

V roce 1991 na dnesnim pozemku spole¢nosti Technistone, a.s. v Hradci Kralové zacala probihat
instalace originalni italské technologie BretonStone. Dalsim rokem jiz pod nazvem spole¢nosti Bo-
hemiastone zapocala vyroba vysoce kvalitniho a inovativniho technického kamene. Kratce po zaha-
jeni provozu byla na trh uvedena produktova fada Starlight, ktera se stala celosvétové uznavanou
pro jeji kvalitu a prémiovy technicky kamen.

Roku 1997 byl Bohemiastone preveden na Technistone, a.s. a v nasledujicich letech spole¢nost
na trh uvedla nékolik novych produkt(, naptiklad Crystal Quartz White ¢i Venetian Day. V roce 2005
doslo k instalaci dalsi vyrobni linky a spole¢nost rozsifila svou ¢innost o vyrobu tvrzeného kamene.

V soucasné dobé jsou organiza¢ni jednotky spole¢nosti umistény v Ceské republice. Dcefiné spole¢-
nosti jsou ve 100% vlastnictvi v Ceské republice, Rusku, Polsku, USA a JAR. Dohromady spole¢nost
Uspésné vyvazi do vice nez 75 zemi svéta na 5 kontinentech. (Technistone, a.s.)
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5.3 Charakteristika spolecnosti

Spolecnost Technistone, a.s. se zabyva vyrobou kvalitniho materidlu, ktery kombinuje ptirodni su-
roviny s nejnovéjsimi technologiemi michani a lisovani. Pfikladem pfirodni suroviny je kfemen,
ktery spolu s ostatnimi surovinami pouzivanymi ve spole¢nosti Technistone odpovida praktickym
potfebam domacnosti i komercnich objektd.

Mezi nejcastéjsi vyrobky patfi:
e  Kuchyriské desky
e Koupelnové desky
e Dlazby, obklady

e Schody, parapety, pulty
e Fasady

Spolec¢nost sama ruci za kvalitu kontrolou celého procesu od vlastniho vyvoje po distribuci produktd
ke koncovym zakaznikim. Nabidka spolec¢nosti ¢ini zhruba 60 produkt(, pricemz vice nez 95 % trzeb
je realizovano v zahranici.

O vyznamnosti postaveni spole¢nosti Technistone, a.s. svédci nékolik fakt(:

e Je Ctvrty nejstarSi vyrobce technického kamene na svété

e Je jediny vyrobce ve Stfedni Evropé

e Umistila se mezi 5 nejinovativnéjsich podnik( v oboru na svété

e Je respektovanym podnikem a vyznamnym zaméstnavatelem v Hradci Krdlové
(Technistone, a.s., Vyrocni zprava 2016, 2017)
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6 Financni analyza spolecnosti Technistone, a.s.

Finanéni analyza spoleénosti Technistone, a.s. se zabyva zpracovanim Gdajd dostupnych z vyrocnich
zprav spolecnosti v letech 2013 — 2017. Udaje jsou zpracovany podle nastroji popsanych v teore-
tické casti prace. Hodnoty uvedené v tabulkdch a grafech jsou zobrazeny v tisicikorundch. Zavér
praktické ¢asti obsahuje zhodnoceni celkového zdravi podniku a doporuceni, které by mélo vést
ke zlepSeni soucasného stavu.

6.1 Horizontalni a vertikalni analyza

Horizontalni i vertikalni analyza sleduji jednotlivé veli¢iny v urcitych souvislostech. Horizontalni ana-
lyza ukazuje, jak se veli¢iny ménily v ¢ase a vertikalni analyza hodnoti strukturu sloZeni polozZek.
Diky témto metodam ziskame zakladni pohled na majetkovou a financni situaci podniku.

6.1.1 Aktiva

Graf 6.1 znazornuje horizontalni a vertikalni analyzu aktiv. Z grafu je patrné, Ze prechod z roku

vrve

hlavnich polozZek aktiv. Nejvétsi podil na aktivech ma dlouhodoby majetek, ktery je tvoreny prede-
vsim dlouhodobym hmotnym majetkem. Hodnota dlouhodobého nehmotného majetku ve formé
ocenitelnych prav je v zasadé pro celé hodnotici obdobi zanedbatelna.

Graf 6.1: Horizontdlni a vertikdlni analyza aktiv
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Spolecnost se zabyva vyrobou a prodejem, a tak se da ocekavat, Ze bude disponovat velkym
mnozstvim zasob a pohledavek. Dohromady tyto dvé polozky tvofi témér polovinu hodnoty celko-
vych aktiv. Na hodnoté zasob se nejvice podili vyrobky a material, doplnéné o nedokoncéenou vy-
robu a polotovary, které zaznamenaly nar(st v poslednich 2 letech. Pohledavky jsou az na rok
2016, kdy podniku vznikla odloZzena danova pohledavka, tvoreny vyhradné kratkodobymi pohle-
davkami. Penézni prostfedky nemaji vyznamny podil na celkovych aktivech a jejich hodnota po-
stupem casu klesa.

136



Jak jiz bylo feceno, roku 2014 spole¢nost zaznamenala mirny pokles celkovych aktiv, které klesly
zhruba o0 10 000 tisic K¢. Jedinou zvySenou polozkou aktiv byly zasoby, jejichz hodnota ovsem ne-
stacila ke zvyseni celkovych aktiv. Z hlediska struktury je situace podniku témér totozna jako

v roce 2013. Vyraznéjsi je pouze pokles pohledavek z obchodnich vztah(ll a nardst materialu a vy-
robkd.

V roce 2015 spolecnosti roste celkova hodnota aktiv a stejné tak i hodnoty vSech klicovych polo-
Zek aktiv. U dlouhodobého majetku spolecnosti vznikl ocenovaci rozdil k nabytému majetku

v hodnoté 63 146 tisic K¢. Také hodnota poskytnutych zaloh na dlouhodoby hmotny majetek
vzrostla a posunula tak celkovy dlouhodoby majetek na 405 661 tisic K¢. Tento narlst ovsem ne-
mél na strukturu aktiv vliv a dlouhodoby majetek stale tvofi ptiblizné 50 % hodnoty celkovych ak-
tiv. Na narist dlouhodobého majetku mély kromé ocerovacich rozdilli z fuze také vliv investice

v pfiblizné hodnoté 50 mil K¢. Nejstrmé;jsi narlst nastal u pohledavek, kde se hodnota zdvojnaso-
bila na 212 217 tisic K¢. Tento nardst je dan predevsim vznikem polozky pohledavky s podstatnym
vlivem a zvySeni hodnoty dafiovych pohledavek. Hodnota zasob se mirné zvysila, avsak diky na-
rastu ostatnich polozek aktiv se na celkovych aktivech podili jiz jen pfiblizné z 20 %.

V poslednich dvou letech se majetkova situace podniku vyviji podobné jako v letech predchozich.
Stale dochazi k nardstu u vsech hlavnich poloZek a ani struktura aktiv nezaznamenava vyrazné;si
vykyvy. Nejvice svoji hodnotu zvysil dlouhodoby majetek, pfevainé diky vysoké hodnoté souboru
hmotnych movitych véci. Celkova hodnota aktiv nakonec v roce 2017 dosdhla 1 212 542 tisic K¢.

6.1.2 Pasiva

Jiz na prvni pohled jsou z grafu 6.2 patrné zmény ve vyvoiji struktury celkovych pasiv. Na zacatku
sledovaného obdobi v roce 2013 tvofily dlouhodobé bankovni Uvéry zhruba 60 % celkovych pasiv.
Ovsem postupem c¢asu, konkrétné od roku 2015, se zacind projevovat financovani kratkodobymi
cizimi zdroji a narlista hodnota kratkodobych bankovnich Uvérl a zavazk( z obchodnich vztah(.
Spolecnost tak vyuziva cizich zdrojl, které jsou pro ni levnéjsi a zaroven si nechava dostatecné
mnoZstvi dlouhodobych zavazk( pro pripad, Ze by kratkodobé financni prostfedky nebyly k dispo-
Zici.

Graf 6.2: Horizontdlni a vertikdIni analyza pasiv
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Velky nar(ist zaznamenal také vlastni kapital, ktery v roce 2013 tvofil pfiblizné 18 % celkovych pa-
siv a na konci sledovaného obdobi v roce 2017 jiZ zabira 45 %. Tento narust ovlivnilo pfedevsim
navyseni zakladniho kapitalu v roce 2015 z 11 086 tisic K¢ na 153 727 tisic K¢, které bylo
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dlsledkem zasadni zmény v organizaci prodeje spolecnosti ve formé fuze s mensi spolecnosti
Gunton, a.s. Cilem fuze byla pfedevsim konsolidace prodejnich kapacit exportu a sjednoceni ob-
chodni politiky v prodeji vyrobk( pod znackou spole¢nosti Technistone, a.s. Disledkem fuze

a Upisu novych akcif stavajicich akcionarl tak doslo k navyseni zakladniho kapitalu a celkové bi-
lancni sumy. Pozitivni vysledek hospodareni v nasledujicich letech mél spolu s navySenim zaklad-
niho kapitdlu podil na zvyseni vlastniho kapitalu na celkovych pasivech. (Technistone, a.s., Vyro¢ni
zprava 2015, 2016 str. 4)

Z hlediska horizontalni analyzy nepfines| prvni rok sledovaného obdobi Zadné velké zmény. Pouze
o ¢astce 33 097 tisic K. Hodnoty ostatnich sledovanych veli¢in zGstavaji na Grovni minulého roku.
V roce 2015 ovsem nastavd mirnd zména ve financovani. Spolecnost snizuje dlouhodobé bankovni
zavazky a témér ve stejné hodnoté dostava kratkodoby bankovni Uvér. Také kratkodobé zavazky
z obchodnich vztahd oproti minulému roku rostou a zvysuji tak hodnotu ciziho kapitalu

na 522 089 tisic K¢, coz predstavuje priblizné 64 % celkovych pasiv. Jiz zminénym navysenim za-
kladniho kapitalu spojenym s pozitivnim vysledkem hospodareni se nyni vlastni kapitdl podili

na pasivech zhruba 36 %.

V nasledujicim roce spolecnost opét dokazala vytvofrit pozitivni hospodarsky vysledek o hodnoté
141 934 tisic KE. Dlouhodobé zavazky stale klesaji, ovSsem dlouhodobé bankovni Uvéry mirné ros-
tou a stavaji se jedinym zdrojem dlouhodobych zavazk(l. V minulych letech byla totiZ soucasti
dlouhodobych zavazk( také polozka jiné zdvazky. Kratkodobé zdvazky i nadale rostou a véetné
kratkodobych bankovnich Gvérid a zdvazkd z obchodnich vztahd, zvysuji svou hodnotu i ostatni
kratkodobé zavazky, napriklad dohadné pasivni Ucty a dafiové zdvazky a dotace.

V roce 2017 dlouhodobé zavazky jiz neklesaji, ale diky dlouhodobym bankovnim Gvérdm s mirnym
vlivem odloZzeného danového zavazku rostou na 404 355 tisic K¢. Kratkodobé zavazky pokracuji

v mirném rustu, avsak podnik se nékterych svych zavazku zbavil, a tak celkova hodnota kratkodo-
bych zavazk( ¢ini 259 676 tisic K¢. Spolecnost opét dosahla pozitivhiho hospodarského vysledku,

a tak investuje do pozemkd, zafizeni a stroj. Struktura pasiv je z hlediska vlastniho a ciziho kapi-
talu témér vyrovnana.

6.1.3 Vykaz zisku a ztraty

Z horizontdlni analyzy vykazu zisku a ztraty je patrny pozitivni vyvoj trzeb, které rostou v celém po-
zorovaném obdobi. Nejvétsi podil na celkovych trzbach maji trzby z prodeje vyrobka a sluzeb. Trzby
za prodej zboZi dosahuji vy$sich hodnot jen v roce 2016, a i tak je jejich ¢astka zanedbatelna. Z hle-
diska nakladd dosahuje nejvyssich hodnot spotfeba materialu a energie, kterd roste témér obdobné
jako trzby. Prvni dva roky trzby nedosahovaly takovych hodnot, aby byly schopny pokryt vysoké
naklady. V roce 2015 ovsem trzby vzrostly zhruba o 44 % a také ostatni vynosy zaznamenaly nardst.
Naproti tomu spotfeba materidlu a energie vzrostla jen o 20 % a spole¢nost tak dosdhla kladného
vysledku hospodareni.
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Graf 6.3: Horizontdlni a vertikdlni analyza zisku a ztraty
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Z hlediska struktury nakladd tvoti nejvétsi podil jiz zminéna spotfeba materidlu a energie. Z grafu
6.3 mUZeme vycist, Ze v celém sledovaném obdobi tvoii kolem 60 % vSech hlavnich nakladd. Véetné
spotfeby materidlu a energie patfi do vykonové spotieby také sluzby. Sluzby tvofi primérné 16 %
vsech nakladl a nejvyssi hodnoty dosahuji v roce 2016, kdy je naopak podil hodnoty spotfeby ma-
teridlu a energie na nakladech nejnizsi. Hodnota spotfeby materidlu a energie oviem stale roste
a spolec¢nost v tomto roce nakupuje ¢ast sortimentu z externich zdroja. Dalsim vyraznym dil¢im prv-
kem nakladll jsou osobni naklady. Ty se skladaji ze mzdovych nakladd a z ndkladd na socialni zabez-
peceni a zdravotni pojisténi. Vétsi podil na osobnich nakladech maji mzdy, které v roce 2015 zazna-
menaly narUst zhruba o 48 %. Tento narlst souvisi s otevienim vlastnich distribucnich/prodejnich
center v zahranici.

Posledni vyznamnéjsi slozkou nakladi jsou Upravy hodnot v provozni oblasti, jejich prdmérna hod-
nota oviem dosahuje jen 3 %. Upravy hodnot v provozni oblasti dosahly vy3sich hodnot jen v roce
2015 a 2016, jinak nezaznamenaly zZadné vétsi vykyvy.

Spolecnosti se dafti zvySovat trzby a v poslednich tfech letech dosahovat kladného hospodarského
vysledku. Zisk investuje do rozrlstani spolec¢nosti, o ¢emz svéd¢i zvysujici se vykonova spotreba
i osobni naklady.

139



6.2 Bilancni pravidla

Z pohledu zlatého bilanc¢niho pravidla, které hodnoti vztah mezi majetkem a kapitdlem, se spolec-
nost na zacCatku sledovaného obdobi v roce 2013 drZi konzervativniho financovani. Po odecteni
dlouhodobého majetku od hodnoty dlouhodobych zdrojl stalé zbyva previs pasiv v hodnoté
192 730 tisic KE. Zminény previs spolecnost vyuZiva k financovani obézného majetku, tvoreného
predevsim zasobami a kratkodobymi pohleddvkami. Previs ovsem k zaplaceni veSkerého obézného
majetku nestaci. Proto k jeho doplaceni spoleénost pouzivd kratkodobé zavazky, zejména zdvazky
z obchodnich vztahd.

Tabulka 6.1: Zlaté bilancni pravidlo

2013 2014 2015 2016 2017
Dlouhodob3 aktiva 309 331 291 898 405 661 505 410 661 433
Dlouhodoba pasiva 502 061 491 959 620 069 704 335 951 426
Pfevis pasiv 192 730 200061 214 408 198 925 289993

Pramen: vlastni zpracovani

V roce 2014 spolecnost pocitila zaporny hospodarsky vysledek, ktery vedl| ke snizeni vlastniho kapi-
talu. Zfejmé z tohoto dlivodu doslo k navyseni dlouhodobych bankovnich tUvérd. Také dlouhodoba
aktiva klesla, a tak previs pasiv nadale zstava kladny, a dokonce navysil svoji hodnotu. Spolecnost
tak stale pokryva financovani dlouhodobého majetku z dlouhodobych zdroj(, které slouZi i k zapla-
ceni ¢asti obézného majetku. Zbytek je kryt z kratkodobych zdroja.

V roce 2015 spolecnost navysila hodnotu dlouhodobého majetku diky investici do hmotnych movi-
tych véci a kladnému ocenovacimu rozdilu k nabytému majetku. Stoupla ovsem i hodnota pohleda-
vek, kterd se oproti minulému roku zdvojnasobila. Fuzi se spole¢nosti Gunton, a.s. a Upisy novych
akcii stavajicich akcionard se navysila hodnota zakladniho kapitalu, ¢imzZ se také zvedla hodnota
vlastniho kapitalu. Doslo k zaplaceni ¢asti dlouhodobych bankovnich Gvéri a spole¢nost se rozhodla
vice vyuzit kratkodobych zdroj( k financovani podniku a pfijala kratkodoby bankovni Gvér. Hodnota
kratkodobych zavazk( se tak témér vyrovnala hodnoté pohledavek. Previs pasiv se zvysil a spolec-
nost tim upevnuje svoji strategii konzervativniho financovani, které je drazsi, ale méné rizikové.

Dalsi rok zstava z hlediska aktiv stejny jako v pfedchazejicich letech. Dlouhodoby hmotny majetek
roste z divodu rastu investic do hmotnych movitych véci a oceriovacimu rozdilu z nabytého ma-
jetku, a stejné tak rostou obézna aktiva z dlvodu rlstu zasob a pohleddvek. Projevuje se pozitivni
vysledek hospodareni a vlastni kapital roste. Spolecnost jiz z dlouhodobych zavazk( vyuziva jen ban-
kovnich uvérd, a tak se hodnota dlouhodobych zavazkd a kratkodobych zavazk( témér vyrovnala.
Nejvétsi podil na kratkodobych zavazcich maiji stale zavazky z obchodnich vztahd, dale pak zavazky
k dvérovym institucim, doplnéné o dalsi kratkodobé zavazky, které zacinaji mit vyznamny podil
na celkovych kratkodobych zavazcich. Previs pasiv se mirné snizil z dlivodu odstranéni dlouhodo-
bych zavazk(d kromé bankovnich Gvéra. Stale ovsem zlstava kladny a podporuje konzervativni fi-
nancovani podniku.

V poslednim hodnoticim obdobi roku 2017 spole¢nost nadale zvysuje hodnotu dlouhodobého ma-

jetku. Velky podil na onom zvyseni maji hmotné movité véci, které vzhledem k minulému roku
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zdvojnasobily svoji hodnotu. Také obéZna aktiva pokracuji v rlstu, zvlasté diky rlstu zasob. Pohle-
davky se zvysily jen mirné. Pozitivni vysledek hospodareni bézného Gcetniho obdobi spolu s vysled-
kem hospodareni minulych let zvySuji hodnotu vlastniho kapitalu. Také dlouhodobé zavazky rostou
diky navyseni bankovnich avérd. Kratkodobé zdvazky zaznamenaly jen mirny nardst oproti minu-
[ému roku. Previs pasiv se zvysil a nadale zGstava kladny. Spole¢nost po celou dobu hodnoticiho
obdobi vyuziva konzervativniho financovani bez nutnosti financovat dlouhodoby majetek z kratko-
dobych zdroja.

Tabulka 6.2: Pravidlo vyrovndni rizika

2013 2014 2015 2016 2017
Vlastni kapital 104 597 71424 292 684 414 485 547071
Cizi kapital 477 466 503 085 522 089 545 293 664 031
Dlouhodoby cizi kapital 397 464 420 535 327 385 289 850 404 355
Pfevis — cizi kapital -372869 | -431661 | -229405 | -130808 | -116960
Pfevis — dlouhodoby cizi kapital -292 867 | -349 111 -34 701 124 635 142 716

Pramen: vlastni zpracovdni

Pravidlo vyrovndni rizika doporucuje, aby pomér vlastniho a ciziho kapitalu byl vyrovnany. Pfipadné,
aby vlastniho kapitalu bylo vice nez dlouhodobého ciziho kapitalu. Jiz na prvni pohled je patrné, ze
spolecnost prvni kritérium nesplniuje v Zadném z rokud sledovaného obdobi. Druhé kritérium spliuje
jen vroce 2016 a 2017, kdy je vlastniho kapitalu vice nez dlouhodobého ciziho kapitalu.

V prvnim roce je vysoky previs ciziho kapitdlu dany predevsim zapornym hospodarskym vysledkem,
ktery spolu s nizkou hodnotou zdkladniho kapitalu tvori témér veskery vlastni kapitdl. Spoleé¢nost
nevyuziva azia a jen velmi malych fond( ze zisku. Na druhou stranu dlouhodoby a celkovy cizi kapital
dosahuji vysokych hodnot, které si drzi po celou dobu hodnoceného obdobi. V roce 2014 se previs
zvétsuje kvali zapornému vysledku hospodareni. Hodnota negativniho hospodarského vysledku do-
sahuje jesté vyssich hodnot, nez tomu bylo v minulém roce.

Roku 2015 dochdzi k jiz zminénému navyseni zakladniho kapitdlu a vysledek hospodareni je kladny.
Tim dochazi k znacnému zvyseni vlastniho kapitalu. Spole¢nost spldci ¢ast dlouhodobych bankov-
nich avérd, ¢imz klesa hodnota dlouhodobych zavazk(. Diky tomu se hodnota vlastniho kapitalu
a hodnota dlouhodobych cizich zdroji téméfr vyrovnala. V nadchazejicim roce nadale dochazi
ke zvySeni vlastniho kapitdlu dosazenim kladného hospodarského vysledku. Spole€nost prestdva
pouzivat k financovani vsech dlouhodobych zavazkd kromé bankovnich uvér(, a tak hodnota dlou-
hodobych zavazk( klesa. Tim se roku 2016 konecné dostava do situace, kdy je vlastniho kapitalu
vice nez dlouhodobych cizich zdroju.

V roce 2017 je situace podobna jako v pfechdzejicim roce. Pouze dochazi k vyraznému zvyseni dlou-
hodobych zavazk( k Uvérovym institucim, coZ zvysuje hodnotu celkovych dlouhodobych zavazkd.
Diky kladnému hospodarskému vysledku je ovsem vlastniho kapitalu stdle vice neZz dlouhodobého
ciziho kapitalu.

Spolecnost se zfejmé vice soustfedi na pomér mezi dlouhodobymi aktivy a pasivy nez na zadluZe-
nost, a proto poklada za dileZitéjsi dodrzeni zlatého bilanéniho pravidla. Dalo by se predpokladat,
Ze se spolecnost snazi vyuzivat k financovani levnéjsi cizi kapital a s nim spojeného efektu financni
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paky. Vezmeme-li oviem v Uvahu data z financnich vykaz(, je pravdépodobnéjsi usuzovat, Ze se
do této situace spolecnost dostala diky nizké hodnoté zdkladniho kapitdlu a zdpornému hospodar-
skému vysledku. Spolu z absenci ¢i velmi nizkymi hodnotami ostatnich dil¢ich sloZek vlastniho kapi-
talu, napriklad azia nebo fond( ze zisku, pak zlstavala hodnota vlastniho kapitalu pfilis nizka.
Nicméné se béhem sledovaného obdobi spolec¢nosti dafi vlastni kapital zvySovat a pokud bude hos-
podarsky vysledek nadale kladny a v dostadujicich hodnotdch a cizi zdroje se budou vyvijet
jako doposud, pak v nadchazejicich letech ziejmé dojde i k naplnéni pravidla vyrovnani rizika.

Tabulka 6.3: Zlaté pravidlo financovdni

2014/2013 | 2015/2014 | 2016/2015 | 2017/2016
Rlst trzeb 118,98 % 143,96 % | 114,23 % 99,99 %
Rast investic (dl. majetku) 94,36 % 138,97 % | 124,59% | 130,87 %

Pramen: vlastni zpracovdni

Zlaté pravidlo financovani neboli rlstové pravidlo predpoklada, Zze tempo rlstu trzeb bude dosaho-
vat vyssSich hodnot nez tempo ristu investic. Myslenka za timto pravidlem tkvi v tom, Ze by kapital
nemél byt investovan do majetku, ktery podniku nepfindsi zvyseni trzeb.

V prvnim obdobi je pravidlo financovani dodrieno. Trziby z prodeje vyrobk( a sluZzeb vzrostly
o témér 19 %. Dlouhodoby majetek je tvoreny predevsim stavbami a hmotnymi movitymi véci,
které snizily svoji hodnotu. Hodnotu dlouhodobého majetku také snizuje nepritomnost ocenova-
ciho rozdilu k nabytému majetku, ktery se v ostatnich obdobich vyskytuje. Tim dlouhodoby majetek
klesl zhruba o 6 % a tempo rustu trZzeb prevysilo tempo rlstu investic.

V nadchazejicim prechodu mezi lety 2014 a 2015 trzby z prodeje vyrobku a sluzeb nadale rostou.
Rlst zaznamenal ale i dlouhodoby majetek, kterému vzrostly hodnoty vétsiny dil¢ich sloZek a obje-
vuje se ocenovaci rozdil k nabytému majetku v hodnoté 63 146 tisic K¢. Také poskytnuté zalohy
na dlouhodoby hmotny majetek a nedokoncéeny dlouhodoby hmotny majetek zacinaji mit na podil
celkového dlouhodobého majetku podstatny vliv. Pravidlo financovani je stale dodrzeno, ale rozdil
mezi tempem ristu trzeb a tempem ristu investic jiz neni tak velky.

Zména prichazi v dalSim obdobi mezi lety 2016 a 2015, kdy spole¢nost vyuZiva akumulace kladného
hospodarského vysledku minulych let i béZného Gcetniho obdobi a investuje do staveb a hmotnych
movitych véci. Trzby z prodeje vyrobk( a sluzeb stdle rostou a také trzby za prodej zboZi v roce 2016
mirné vzrostly. | presto celkové trzby vzrostly pouze priblizné o 14 %. Diky tomu poprvé tempo rlstu
investic prekonava tempo rlstu trzeb a pravidlo financovani je povaZovdno za nesplnéné.

V poslednim hodnoceném obdobi je situace podobna. Ackoli trzby z prodeje vyrobkl a sluzeb mirné
vzrostly, triby za prodej zboZi se vratily do obvyklych nizsich hodnot a hodnota celkovych trzeb tak
poprvé mirné klesla o 1 %. Spolec¢nost stale vyuziva kladného hospodarského vysledku a investuje
do pozemk(l a hmotnych movitych véci. Obé polozky dlouhodobého hmotného majetku zdvojnaso-
bily svoji hodnotu. Rlst investic tak dosahl témér 31 % a prevysuje tempo rlstu trZzeb. Pravidlo
financovani je stejné jako v minulém obdobi nesplnéné.

Pravidlo rlistu trzeb je doporucené sledovat z dlouhodobého hlediska. Spolecnost méla v prvnich
dvou letech hodnoceného obdobi zaporny vysledek hospodareni, a proto své finance spiSe vyuzila
k uhrazeni ztraty a splaceni ¢asti svych zavazk(. Od roku 2015 jiz dosahla kladného hospodarského
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vysledku, a tak zacina investovat. V poslednich dvou letech se spole¢nost rozhodla v investovani
pokracovat, predevsim do pozemk, staveb a hmotnych movitych véci. Investice mohly byt reakci
na mirné snizeni trzeb, pficemz spolecnost doufd, Ze tyto investice pfinesou nardst trzeb v nadcha-
zejicich obdobich.

Tabulka 6.4: Pari pravidlo

2013 2014 2015 2016 2017
Vlastni kapital 104 597 71424 292 684 414 485 547071
Dlouhodoba aktiva 309 331 291 898 405 661 505410 661 433
Previs 204 734 220474 112 977 90925 114 362

Pramen: vlastni zpracovani

Pari pravidlo doporucuje, aby hodnota vlastniho kapitalu neptesahla hodnotu dlouhodobého ma-
jetku. Tim se podniku vytvari prostor pro financovani cizim kapitalem, ktery je levnéjsi.

Pravidlo je dodrzeno v celém sledovaném obdobi, nebot s ristem majetku roste i hodnota vlastniho
kapitalu. Prvni dva roky je hodnota vlastniho kapitalu ovlivnéna zapornym hospodafskym vysled-
kem, a proto je dlouhodobych aktiv vice. V roce 2015 spole¢nost vytvafi kladny vysledek hospoda-
feni a navySuje hodnotu zakladniho kapitalu, ¢imz zvySuje hodnotu vlastniho kapitalu. Také ovsem
investuje do dlouhodobého majetku, a tak nadale zUstava previs na strané dlouhodobého majetku.
Situace zUstava stejna po dalsi dva roky hodnoceného obdobi. Spole¢nost stale dosahuje kladného
hospodarského vysledku a investuje do pozemkd, staveb a hmotnych movitych véci.

Pari pravidlo je tedy dodrzeno po celou hodnocenou dobu. Po uhrazeni ztraty zplsobené zapornym
hospodarskym vysledkem se spolecnost dostava do stabilni pozice, kdy témér 80 % dlouhodobého
majetku je pokryto vlastnim kapitadlem. Spole¢nost ma dostatek dlouhodobych i kratkodobych ban-
kovnich avérud k pokryti vétsiny investic do dlouhodobého majetku, a tak mlze vlastni kapital vyu-
Zivat k financovani zbylych dlouhodobych a obé&Zznych aktiv.

6.3 Pomeérové ukazatele

Pomérové ukazatele hodnoti vztah mezi absolutnimi ukazateli za pomoci podilu. Jejich vypocitani
a nasledné zaneseni do tabulky ¢i grafu pomaha k objasnéni finanénich vlastnosti spolec¢nosti.

6.3.1 Ukazatele rentability

Z grafu je patrny hluboky pokles ukazatele ROE v roce 2014, ktery Cinil -46,34 %. Tato hodnota je
hodnota vlastniho kapitdlu nejmensi za celé sledované obdobi, coZ mélo na nizkou hodnotu ROE
také vliv. JelikoZ jsou zde vSechny uvedené ukazatele rentability pocitdny pomoci hospodarského
vysledku pfed zdanénim a uroky nebo Cistého hospodaiského vysledku, tak v roce 2014 také ony
zaznamenaly zaporné hodnoty. Jejich vysledné hodnoty ovsem nejsou tak nizké, jelikoZ se ve jme-
novatelich objevuji vy$si hodnoty.
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Tabulka 6.5: Rentabilita

2013 2014 2015 2016 2017

ROE -3,87 % -46,34 % 29,33 % 34,24 % 22,96 %

ROA 1,11 % -3,92 % 11,67 % 17,72 % 13,21 %

ROS -0,92 % -6,30 % 11,34 % 16,42 % 14,53 %

ROCE 1,30 % -4,60 % 15,36 % 24,23 % 16,84 %

ROA * (1 —1t) 1,11 % -3,92% 11,66 % 15,35% 10,95 %

Pramen: vlastni zpracovdni
Graf 6.4: Rentabilita
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Pramen: vlastni zpracovdni

V roce 2015 spolec¢nost dosahuje kladného vysledku hospodafeni a navySuje zakladni kapital.
Diky tomu se ROE dostava ze zapornych hodnot a jeho hodnota Cini téméf 30 %. Hodnoty rostou
i u ostatnich ukazatell. Stejna situace plati i pro nasledujici rok. V roce 2017 vysledek hospodareni
neni tak velky jako v pfedchazejicich letech, stdle je ale kladny. To vede k mirnému poklesu hodnot
ukazatel(, které se ale také stale drzi v kladnych hodnotach.

Po prvnich dvou letech se spolecnost z hlediska rentability dostava do stabilnéjsi pozice. Za obdobi
2015, 2016 a 2017 dosahuje kladného ukazatele vynosnosti vlastniho kapitalu, ktery je povazovan
za klicovy. Jeho hodnota je vyssi nez hodnota vynosnosti celkovych aktiv, coZ znamen3, Ze relativni
rentabilita vlastniho kapitdlu je vyssi nez celého kapitalu. Srovname-li ROE s ukazatelem ROA
po zdanéni, zjistime, Ze hodnota vynosnosti vlastniho kapitalu je ve vSech tfech poslednich letech
vys3i, coz svédci o efektivni praci s cizim kapitalem. AZ na prvni dva roky ovlivnéné ztratou spolec-
nost z hlediska rentability pracuje spravné a v nadchazejicich letech bude zéaleZet na schopnosti

firmy dosahovat kladného hospodarského vysledku.
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6.3.2 Ukazatele aktivity

V prvnim hodnoticim roce dosahuje nejvyssich hodnot obratovy cyklus penéz, konkrétné 147 dni.
Jednd se o dobu trvajici od platby za material az po inkaso pohledavky. Jeho hodnota zavisi na dobé
obratu zasob, pohledavek a splatnosti kratkodobych zavazk(l. Doba obratu zasob je pomérné
dlouhd a podnik tak za rok zvlddne nakoupit, vyrobit a prodat kazdou polozku zhruba tfikrat.
Na dobu obratu zasob mlze mit také vliv sezdnnost, jelikoZ zacatkem sezénnosti mlze mit spolec-
nost vysoky sklad, coZ negativné ovliviiuje vypocet doby obratu zasob. Nejvétsi problém nastava
v dobé inkasa pohledavek, ktera je vyrazné vyssi nez doba splatnosti kratkodobych zavazkll. Zna-
mena to, Ze spolecnost splaci své zavazky rychleji neZ odbératelé, coz mlze svédcit o absenci fizeni
splatnosti pohledavek.

Tabulka 6.6: Aktivita

2013 2014 2015 2016 2017
Vazanost celkovych aktiv 1.3 11 1,1 11 1,4
Obrat aktiv 0,8 0,9 0,9 0,9 0,7
Obrat stalych aktiv 1.4 1,8 1,9 1,7 1,3
Obrat zasob 3,2 3,1 4,3 4,3 3,1
Obrat pohledavek 3,6 572 3,6 3,5 3,3
Obrat kratkodobych zavazki 55 6,4 3,9 3,4 3,3
Doba obratu zasob 111 115 84 84 116
\I:Emerna doba inkasa pohleda- 101 70 101 103 109
:cr)t;r;’/wcehrr;% sgflfasplatnOStl kratko 65 57 93 106 108
OCP (Obratovy cyklus penéz) 147 128 92 81 117

Pramen: vlastni zpracovdni

Graf 6.5: Aktivita
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V roce 2014 vzrostla doba obratu zasob na 115 dni. Oviem primérna doba inkasa pohledavek vy-
razné klesla na hodnotu 70 dni. MoZznym didvodem tohoto pokroku je zavedeni jiz zminéného
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systému fizeni pohledavek nebo zlepseni vyjednavaci pozice s odbérateli. Primérna doba splatnosti
kratkodobych zavazk( se také sniZila, ale jen o par dni. Diky sniZzeni doby inkasa pohledavek se sni-
Zila hodnota obratového cyklu penéz a doba od dodani materidlu po obdrzeni plateb ¢ini 128 dni.

Nasledujici rok se primérni doba inkasa zvySuje a spole¢nost na to reaguje zvySenim doby splatnosti
svych kratkodobych zavazk(l. Oba ukazatele se dostavaji téméf na stejnou hodnotu. Doba obratu
zasob opét klesla a ma hodnotu 84 dni. Dlsledek je opétovné snizeni obratového cyklu penéz. Po-
dobny vyvoj sledujeme i v roce 2016, kdy doba splatnosti kratkodobych zavazk( s hodnotou 106
dni dokonce prevysila dobu inkasa pohledavek s hodnotou 103 dni.

V roce 2017 se ukazatele sledované v grafu 6.5 dostdvaji do podobnych hodnot. V poslednich tfech
letech spolecnosti vzrostly trzby, ale jejich tempo ristu nebylo tak velké jako tempo ristu kratko-
dobych zavazk( a pohledavek. V poslednim roce jiz zména kratkodobych zavazk( a pohledavek ne-
byla tak vysokd a spolu se zvySenim doby obratu zdsob na hodnotu 160 vedla k navySeni hodnoty
obratového cyklu penéz, ktery vzrostl poprvé ve sledovaném obdobi.

Obrat stalych aktiv se sice po celou dobu sledovaného obdobi pohybuje nad hranici doporucené
hodnoty 1, obrat celkovych aktiv oviem této hranice nedosahuje. V poslednim roce dokonce klesl
na hodnotu 0,7. Tento fakt naznacuje, Zze podnik dostatecné nevyuzivd svych aktiv a mél by se tak
soustfedit na zvySovani trzeb ¢i optimalizaci majetku a jeho vyuzivani.

6.3.3 Ukazatele zadluzenosti

Prvni dva roky sledovaného obdobi se z hlediska zadluZzenosti nevyviji pfiznivé. V roce 2013 celkova
zadluZenost dosahuje 82 %, coZ znamen3, Ze vétSinovy podil na aktivech maji cizi zdroje. Takto vy-
soka hodnota muze v ocich véfiteld plsobit podezfele, nebot struktura kapitalu by méla byt vyva-
Zend. Také pomoci miry zadluZenosti je vidét, Ze cizi kapital nékolikandsobné prevysuje vlastni ka-
pitdl. Vétsina ciziho kapitdlu je tvofena dlouhodobymi zdroji, ze kterych je financovano 68 % celko-
vych aktiv. Urokové kryti dosahuje hodnoty mensi ne? 1, a tedy ani cely zisk pfed zdanénim a troky
by nestacil k zaplaceni nakladovych uroka.

Tabulka 6.7: ZadluZenost

2013 2014 2015 2016 2017
Zadluzenost 82 % 87 % 64 % 57 % 55%
Mira zadluZenosti 456 % 704 % 178 % 132 % 121 %
Dlouhodoba zadluzenost 68 % 73 % 40 % 30% 33%
Bézna zadluzenost 14 % 14 % 24 % 27 % 21 %
Urokové kryti 1 -2 10 25 18

Pramen: vilastni zpracovdni
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Graf 6.6: ZadluZenost
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Stejné jako v predchazejicim obdobi je rok 2014 ovlivnén zapornym vysledkem hospodareni. Vlastni
kapital klesa a dlouhodobé i kratkodobé zavazky stoupaji, ¢imz se rozdil mezi vlastnim a cizim kapi-
tdlem jesté prohlubuje. Diky zaporné hodnoté EBIT dosahuje Urokové kryti zapornych hodnot.

V roce 2015 spolecnost provadi pldnovanou fuzi s Gunton, a.s. s cilem urovnat prodejni kapacity
exportu a sjednotit obchodni politiky. Spolecnost dosahuje kladného hospodarského vysledku
a Urokové kryti zvysuje svoji hodnotu na 10. Pomoci flize a Upisu novych akcii stavajicich akcionar
podnik navysuje zdkladni kapital a zveda tak i hodnotu vlastniho kapitalu. Bézna zadluzenost o hod-
noté 24 % svédci o intenzivnéjsim vyuzivani kratkodobych cizich zdrojl k financovani majetku. Stale
prevlada financovani cizim kapitalem, ale mira zadluZenosti je vyrovnanéjsi. Navic tento zpUsob fi-
nancovani jiz neni zplsobeny nedostatkem vlastnich zdrojli a zacina se pozitivné projevovat efekt
financni paky.

V poslednich dvou letech se zadluzenost stava stabilni. V roce 2017 drokové kryti kleslo oproti mi-
nulému roku kvali nizsi hodnoté EBIT a vyssi hodnoté nakladovych urok(. Jeho hodnota je oviem
vysoko nad minimalni hranici 3. Pomér vlastnich a cizich zdroji se témér vyrovnal. Kratkodobé za-
vazky oproti minulému roku lehce klesly, stale ale tvofi zhruba 40 % cizich zdroj(. Podnik v této

Vv

6.3.4 Ukazatele likvidity

Likvidita hodnoti, zda je podnik schopen dostat svym zdvazk(m. Bézna likvidita by méla dosahovat
alespon hodnoty 1,5, diky ¢emuz by podnik vlastnil 1,5krat vice obéznych aktiv nez kratkodobych
zavazku. Z tabulky 6.8 vidime, Ze této minimalni hodnoty je dosazeno v celém sledovaném obdobi,
ale postupem casu bézna likvidita klesa a narGsta aZ v poslednim sledovaném roce 2017. V roce
2016 je bézna likvidita 1,77 a dostava se tak témér na minimalni doporucenou hodnotu. Tento po-

vrve

kratkodobych zdvazkl z obchodni ¢innosti v roce 2016.
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Tabulka 6.8: Likvidita

2013 2014 2015 2016 2017
Bézna 3,45 3,34 2,10 1,77 2,11
Rychla 1,74 1,30 1,19 0,98 1,04
Okamzita 0,19 0,07 0,10 0,02 0,03
Pramen: vlastni zpracovani
Graf 6.7: Likvidita
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Rychla likvidita pracuje s obéZznymi aktivy po odecteni jejich nejméné likvidni ¢asti, tedy zasob. Za-
soby spolecnosti dosahuji vysokych hodnot a jejich nezapocitani do hodnoceni likvidity ma vy-
znamny vliv. Diky absenci ostatnich obéznych aktiv je vtomto pfipadé hodnoceno placeni kratko-
dobych zavazkl prevaziné jen pohledavkami. V prvnim tfech letech je hodnota pohledavek dost vy-
soka, aby rychld likvidita dosahla nad doporucenou hodnotu 1.V roce 2016 ovsem hodnota kratko-
dobych zavazk( vyrazné vzrostla a rychla likvidita ¢ini 0,98. V poslednim roce byl opét nardst po-
hledavek vyssi nez narudst kratkodobych zavazkd, a tak se rychla likvidita dostavd nad minimalni
doporucenou hodnotu.

Okamyzita likvidita pracuje s penéznimi prostfedky. Jak je patrné z grafu 6.7, podnik jich vlastni jen
velmi malo. Minimalni hodnota okamzité likvidity by méla dosahovat alespori 0,2. Této hodnoty
ovsem nedosahuje aniv jednom roku. NejbliZe ji je na zac¢atku sledovaného obdobi v roce 2013, kdy
je okamzita likvidita podniku 0,19. Penézni prostredky sice dosahuji nejvyssi hodnoty v roce 2015,
konkrétné 20 218 tisic K¢, ovsem vysoky narlst kratkodobych zavazk(l snizuje hodnotu okamzité
likvidity na pouhych 0,1. V poslednich letech sledovaného obdobi se hodnota okamzité likvidity
jesté snizuje a spole¢nost tak neni schopna v pfipadé nouze okamzitého splaceni svych kratkodo-
bych zdvazkl pomoci penéznich prostredkd.

Vysoka hodnota penéznich prostiedki by byla zbytecnad, protoZe tyto penize nijak nepfispivaji k roz-
voji spolecnosti. Obecné by jejich hodnota méla byt alespor takova, aby pokryla ¢ast kratkodobych

zdvazk( podniku. Snizenim rizik ovsem spolecnosti odpadla nutnost disponovat velkym objemem
prostfedkl k jejich kryti. Obéznych aktiv ma spolecnost dostatek, ale zase ne tolik, aby sniZzovaly
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vynosnost podniku. V pripadé nouze se tak podnik bude snazit preménit obézna aktiva v penize
a uhradit kratkodobé zavazky, pfipadné vyuzit znaénych finanénich prostfedkd nového majitele.

6.3.5 Ukazatele produktivity prace

Ukazatele produktivity prace znazoriuji vztah mezi pfidanou hodnotou a osobnimi naklady. Osobni
naklady v sobé obsahuji predevsim mzdové ndklady a ndklady na socialni zabezpeceni a zdravotni
pojisténi. Pfidana hodnota vyjadfuje rozdil mezi vyrobou a spotfebou. Podminkou k vytvoreni zisku
je, aby pfidana hodnota dosahovala vyssich hodnot nez osobni ndklady. Toho je po celou dobu sle-
dovaného obdobi dosazeno a az na posledni rok se rozdil mezi pfidanou hodnotou a osobnimi na-
klady zvysuje.

Tabulka 6.9: Produktivita

2013 2014 2015 2016 2017
Pfidana hodnota (PH) 124 537 138 463 260 038 300 039 286 395
Osobni naklady 74 297 79 319 116 352 122 234 125 814
Osobni naklady/ PH 60 % 57 % 45 % 41 % 44 %
PH/Osobni naklady 1,7 1,7 2,2 2,5 2,3

Pramen: vlastni zpracovdni

Graf 6.8: Produktivita
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Ukazatele produktivity prace znazornuji vztah mezi pfidanou hodnotou a osobnimi naklady. Osobni
naklady v sobé obsahuji predevsim mzdové naklady a naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni
pojisténi. Pfidand hodnota vyjadfuje rozdil mezi vyrobou a spotifebou. Podminkou k vytvoreni zisku
je, aby pfidana hodnota dosahovala vyssich hodnot nez osobni naklady. Toho je po celou dobu sle-
dovaného obdobi dosaZzeno a az na posledni rok se rozdil mezi ptidanou hodnotou a osobnimi na-
klady zvysuje.

Osobni naklady k pfidané hodnoté vyjadrfuji, kolik vyprodukované pridané hodnoty pfipadne na za-
méstnance. V roce 2013 je tento ukazatel pomérné vysoky, dosahuje 60 %. To znamena, Ze nadpo-
loviéni hodnota toho, co bylo vytvofeno v provozu, pfipadne na mzdy a ostatni osobni naklady.
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S rozvojem podniku roste i pocet zaméstnancu, ale pridana hodnota stoupa také a rychlejsim tem-
pem. Diky tomu se spolecnosti dafi snhiZovat podil osobnich nakladl na pfidané hodnoté a v roce
2016 jiz Cini jen 41 %. Tento pomér znovu trochu nar(ista posledni rok vlivem snizeni pfidané hod-
noty diky vysokym hodnotam vykonové spotfeby a zméné stavu zasob vlastni ¢innosti.

Graf 6.8 sleduje zavislost slozek produktivity prace a Cistého zisku. V prvnich dvou letech dosahuje
pridand hodnota na osobni ndklady pouze 1,7. Zaméstnanci tak nedosahuji dostatecné pridané hod-
noty, coz ma spolu s dalSimi faktory vliv na zadpornou hodnotu EAT. V dalSich letech hodnoceného
obdobi jiz zaméstnanci tvofi vice neZ dvojnasobek osobnich nakladl a Cisty zisk roste. Spole¢nost
v celém obdobi zvysuje osobni naklady, ale presto se ji dafi zvySovat pfidanou hodnotu a nasledné
i Cisty zisk.

6.4 Analyza Cistého pracovniho kapitalu

Cisty pracovni kapital je takova ¢ast obéinych aktiv, ktera je financovana dlouhodobymi zdroji.
Graf 6.9 znazornuje, ze kterych slozek je Cisty pracovni kapital tvotfen. Jak jiz bylo feceno dfive,
spolecnost kromé roku 2016 nedisponuje zadnymi dlouhodobymi pohledavkami, a tak je NWC tvo-
feny zasobami, kratkodobymi pohleddvkami a velmi malou hodnotou finanéniho majetku.
Od téchto sloZzek se musi odecist kratkodobé zavazky a ziskdme hodnotu NWC. Z grafu je patrné, Ze
se obéZny majetek vyvijel totozné jako kratkodobé zavazky, i tak je ale jeho tempo rlstu ve vétsiné
letech rychlejsi, diky ¢emuZ hodnota obéZzného majetku roste. V roce 2017 je patrny nejvétsi rozdil.
Obézna aktiva zvedla svoji hodnotu diky vysokym hodnotam zasob a kratkodobych pohledavek, na-
opak kratkodobé zavazky se od minulého roku témér nezménily. To vedlo k nejvyssi hodnoté Cis-
tého pracovniho kapitalu ve sledovaném obdobi, konkrétné k 287 798 tisicim K¢.

Tabulka 6.10: Cisty pracovni kapitdl

2013 2014 2015 2016 2017
NwWC 195 636 192 868 213 615 197 494 287 798
NWC/A 33 % 33 % 26 % 21 % 24 %
NWC/T 44 % 37 % 28 % 23 % 33 %
OoCP 147 128 92 81 117
denni vydaje 1425 1680 1853 1963 2007
potieba NWC 209 439 215 209 170 515 158 143 234 692

Pramen: vlastni zpracovdni
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Graf 6.9: SloZeni cistého pracovniho kapitdlu
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Z hlediska pomérovych ukazatell se spolecnosti dafi fizeni Cistého pracovniho kapitalu zlepSovat.
Na zacatku obdobi je ukazatel podilu NWC na aktivech 33 %, coZ je nad hranici doporu¢ené maxi-
malni hodnoty 15 %. Tento fakt vyjadfuje, Ze spolecnost pfichazi o jiné vyhodnéjsi zpUsoby vyuZiti
dlouhodobého cizi kapitalu, ktery v tomto okamZziku pouziva k financovani obéznych aktiv. V dalSich
letech se ovSsem hodnota ukazatele sniZzuje a k mirnému zvySeni dochazi jen v poslednim roce, kdy
hodnota kratkodobych zavazk( témér nevzrostla a spolecnost tak musela vyuZit k financovani obéz-
ného majetku vice dlouhodobych zdroji. V roce 2017 ¢ini ukazatel podilu ¢istého pracovniho kapi-
talu na aktivech 24 % a stdle se tak nedafi dostat hodnotu pod hrani¢ni hodnotu 15 %.

Dalsi pomérovy ukazatel vyjadfuje podil NWC na tribach. Tento ukazatel by mél byt stabilni a pfilis
nezvySovat svoji hodnotu. V prvnich ¢tyfech letech hodnoceného obdobi ukazatel klesd, pricemz
v roce 2015 je pokles strméjsi z 37 % na 28 %. Tento pokles je zplsobeny velkym zvySenim trieb
z prodeje vyrobk( a sluzeb oproti malému narGstu NWC. V poslednim sledovaném roce 2017 uka-
zatel roste, jelikoZ trzby dosdahly nizsich hodnot neZ v pfedchazejicim roce, a naopak zasoby a po-
hledavky zvysuji hodnotu Cistého pracovniho kapitalu.

Srovname-li potfebu NWC se skute¢nou hodnotou NWC, zjistime, Ze v prvnich dvou letech je hod-
nota Cistého pracovniho kapitdlu niZsi, neZ je potfeba. Je to dano predevsim vysokou hodnotou
obratového cyklu penéz. V roce 2013 spolecnost musi pokryt 147 dni, kdy probiha preména z do-
dani materialu na obdrzeni platby za vyrobek. Takto vysokd hodnota ovliviiuje mnozstvi potfebného
Cistého pracovniho kapitdlu. Od roku 2015 obratovy cyklus penéz klesa, a ac¢koliv denni vydaje ros-
tou, je potfeba mensiho Cistého pracovniho kapitalu a skute¢na hodnota NWC prevysSuje potrebu.
V poslednim roce 2017 obratovy cyklus penéz opét roste a je tak vétsi potieba NWC. Diky nardstu
zasob a pohledavek a priblizné stejné hodnoté kratkodobych zavazk(l jako v minulém roce je ovsem
hodnota NWC dostacujici.
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6.5 Bankrotni modely

Bankrotni modely se zabyvaji hodnocenim financni charakteristiky spole¢nosti na zakladé souhrn-
ného indexu. Pomoci dat od prosperujicich nebo zbankrotovanych spole¢nosti odvodi, zda je kon-
krétni zkoumana spoleé¢nost ohrozena bankrotem ¢i nikoli.

6.5.1 Altmanovo Z-score

Spole¢nost Technistone je akciova spolecnost, kterd neni obchodovatelnd na kapitalovém trhu.
Z tohoto dlvodu byla pro hodnoceni celkového finanéniho zdravi podniku pouZita verze Altmanova
indexu pro tyto typy spolecnosti.

Tabulka 6.11: Altmanovo Z-score

2013 2014 2015 2016 2017 vaha
NWC/A 0,33 0,33 0,26 0,21 0,24 0,717
zadrz. Zisky/A 0,17 0,16 0,07 0,14 0,22 0,847
ROA 0,01 -0,04 0,12 0,18 0,13 3,107
VK/Cizi kapital 0,22 0,14 0,56 0,76 0,82 0,42
Obrat aktiv 0,75 0,91 0,93 0,90 0,71 0,998
Z score 1,26 1,22 1,78 2,03 1,82
Pramen: vlastni zpracovani
Graf 6.10: Altmanovo Z-score
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Tabulka 6.11 znazornuje jednotlivé slozky, od kterych se odviji findlni hodnota Altmanova Z-score.
Kazdé z této slozek je pfifazena jeji vyznamnost v podobé vahy. Nejvyssi vyznamnosti je ohodno-
cena rentabilita aktiv, kterd poméruje zisk prfed zdanénim a uroky s aktivy a vyjadfuje tak produkéni
silu a efektivnost vyuzivani majetku. V prvnim roce sledovaného obdobi dosahuje EBIT nizké hod-
noty a v roce 2014 dokonce zdporné. To ovliviiuje hodnotu ROA a nasledné i celkové Z-score. Pokud
se celkova hodnota Z-score dostane pod hodnotu 1,2, pak ma hodnocena spolecnost velmi silné
financ¢ni problémy a musi se obdvat bankrotu. Prvni dva roky se tak dle Altmanovy analyzy finan¢ni
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situace spolecnosti nevyviji pfiznivé, nebot hodnota Z-score se drzi tésné nad hranici minimalni
hodnoty.

V dalSich tfech letech se jiz hodnota Z-score dostava do tzv. Sedé zdny, kde se neda s urcitosti fici,
jak se bude finanéni zdravi podniku vyvijet. Hodnota ROA roste, coz pfiznivé ovliviiuje celkové
Z-score. Také zadluZenost podniku, ktera byla v prvnim roce 22 %, se postupné zlepsSuje a na konci
sledovaného obdobi je pomér vlastniho a ciziho kapitalu témér vyrovnany. ZadluZzenosti je oviem
pfifazena jen mala vaha, a tak na celkové hodnoceni finanéniho zdravi nema vyraznéjsi vliv.

V roce 2017 spolecnosti klesly trzby, coz mélo mimo jiné vliv i na hodnotu ROA a obratu aktiv.
Altmanovo Z-score tak mirné kles3, ale stale se drzi v nevyhranéné Sedé zéné. Aby spole¢nost do-
sahla finanéniho zdravi a nemusela se bat bankrotu, musela by podle Altmana dosahnout hodnoty
Z-score 2,9. V takovém pfipadé by musela dosahovat vyssich trzeb, ptipadné se zbavit ¢asti svych
aktiv a zvysit hodnotu vlastniho kapitalu. V soucasné dobé muze mit spolecnost problém s vypljce-
nim dalsiho kapitalu, nebot se véfitelé budou obavat rizika spojeného s investici. O tom svéddi
i hodnota kratkodobych zavazkd, ktera roste rychleji v letech 2015 a 2016, kdy se Z-score zvétsuje.
Naproti tomu v roce 2017 se kratkodobé zavazky zvétsily jen minimalné, coz se odviji od poklesu
hodnoty Altmanova Z-score.

6.5.2 Index INOS

Dalsi moznosti zhodnoceni celkového finan¢niho zdravi podniku je pomoci indexu INO5, ktery byl
vytvoren ¢eskymi ekonomy Neumaierovymi specialné pro potieby ¢eskych firem.

Tabulka 6.12: INO5

2013 2014 2015 2016 2017 vaha
Aktiva/ cizi zdroje 1,23 1,15 1,56 1,77 1,83 0,13
Urokové kryti 0,62 -2,16 9,00 9,00 9,00 0,04
ROA 0,01 -0,04 0,12 0,18 0,13 3,97
Vynosy/aktiva 0,95 1,14 1,07 0,97 0,78 0,21
BézZna likvidita 3,45 3,34 2,10 1,77 2,11 0,09
INO5 0,74 0,45 1,44 1,66 1,47

Pramen: vlastni zpracovdni
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Graf 6.11: INO5
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Stejné jako u Altmanova Z-score jsou jednotlivym slozkam indexu INO5 pfifazeny stupné ohodno-
ceni. Z tabulky 6.12 vidime, Ze nejvyznamnéjsi slozkou je opét vynosnost aktiv. Jeji vyznamnost je
oproti ostatnim slozkdm jesté vyraznéjsi a je tak hlavnim Cinitelem, ktery ovliviiuje celkovou hod-
notu indexu. Graf 6.11 zndzornuje hodnotu jednotlivych sloZek bez zapocitani vahy. Z grafu je pa-
trné, Ze v pripadé zisku dosahuje nejvyssi hodnoty Grokové kryti. Podle instrukci autorl se jako nej-
vys$Si mozna hodnota Urokového kryti pocitd 9, i v pfipadé, ze skute¢na hodnota urokového kryti
spolecnosti je vyssi, jako tomu je od roku 2015. Po zapocitani pfidélené vahy ovsem uUrokové kryti
na celkovou hodnotu indexu nema tak vyrazny vliv.

Spolecnost celi velmi silnym finanénim problém(m, pokud se hodnota indexu INO5 dostane
pod hodnotu 0,9. JelikoZ v prvnich dvou letech spole¢nost zaznamenala nizkou hodnotu EBIT a do-
konce ztratu, je hodnota ROA minimalni ¢i zdporna. Diky jiZ zminéné vyznamnosti rentability aktiv
nedokdzaly vy$si hodnoty ostatnich sloZek indexu celkovou hodnotu zvednout a hodnota INO5 se
tak nachazi pod minimalni hodnotou. Ackoli vynosy na aktivech ¢i bézna likvidita dosahuji vysokych
hodnot, jejich ohodnoceni je pfilis malé na to, aby vyrazné zménily celkovou hodnotu indexu.

V roce 2015 spolecnost dosahuje zisku, coZ pfiznivé ovliviiuje urokové kryti a vynosnost aktiv. Na-
rast aktiv zveda hodnotu aktiv na cizi zdroje a index INO5 se tak dostava nad minimalni hodnotu
0,9, konkrétné na 1,44. Tato hodnota se radi do Sedé zény, kdy nelze urcit vyvoj financniho zdravi
podniku. V dalSim roce se hodnota EBIT téméf zdvojnasobuje a také hodnota aktiv roste. Nasled-
kem je narudst hodnot klicovych slozek indexu. Pokles zaznamenaly jen vynosy na aktivech a bézna
likvidita, kterd ovsem stdle pfevysuje minimalni hodnotu, ale jejiz hodnota jiz neni tak vysoka, aby
branila vyssi vynosnosti podniku. Index INO5 se tak dostdva nad hodnotu 1,6, coZ pro spolecnost
znamena uspokojivou financni situaci.

V roce 2017 se celkova hodnota indexu opét vraci do nevyhranéné financni situace, jelikoz hodnota
zisku pred zdanénim a Uroky oproti minulému roku mirné klesla, a naopak hodnota aktiv zazname-
nala vyrazny narlst. Pokud se spolecnosti podafi nové nabyta aktiva zuzitkovat a proménit na zisk,
pak v dalSich letech podle indexu INO5 opét dosahne nad limitni hranici uspokojivé financni situace.
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Altmanovo Z-score i index INO5 dosahuji podobnych vysledk(l a souhrnné financ¢ni zdravi spolec-
nosti hodnoti témér identicky.

6.6 Efekt financni paky a vynosnost vlastniho kapitalu

Efekt finanéni paky vznika, pokud podnik k financovani pouziva cizi kapital. Pouzivani ciziho kapitalu
mUze vést ke zvySeni, ale i sniZzeni vynosnosti vlastniho kapitalu. Aby byl efekt finanéni paky pozi-
tivni, musi byt vynosnost aktiv vétsi nez Grokova mira ciziho kapitalu. Urokovou miru ciziho kapitélu
mUZeme spocitat jako pomér nakladovych urok( a podobnych nakladl a cizich zdroju.

Tabulka 6.13: Efekt financni pdky

2013 2014 2015 2016 2017
rd 2,21 % 2,08 % 1,78 % 1,25% 1,31%
EBIT/A 1,11 % -3,92% 11,67 % 17,72 % 13,21 %
D/E 456,48 % | 704,36 % | 178,38% | 131,56% | 121,38 %
EFP -5,02 % -42,26 % 17,63 % 18,77 % 11,98 %

Pramen: vlastni zpracovani

Nakladové uroky a podobné naklady se béhem sledovaného obdobi snizuji. Naopak cizi zdroje stale
rostou. Diky tomu se hodnota Urokové miry ciziho kapitalu stale sniZuje. Jen v roce 2017 se jeji hod-
nota zvedla na 1,31 %. Vynosnost aktiv tak nepottebuje dosahovat pfilis vysokych hodnot, aby doslo
k pozitivnimu efektu finanéni paky.

V prvnich dvou letech spolecnost dosahuje nizké a zdporné hodnoty zisku pfed zdanénim a uroky,
a proto je hodnota vynosnosti aktiv mensi nez Urokova mira ciziho kapitdlu. Spole¢nost je tedy
ovlivnéna negativnim efektem financ¢ni paky a cizi kapital snizuje vynosnost vlastniho kapitalu. Také
z hlediska struktury kapitalu se prvni dva roky nevyviji pfiznivé. Z tabulky 6.13 vidime, Ze spole¢nost
vyuziva Ctyrikrat vice cizich zdroja nez vlastnich a v roce 2014 dokonce sedmkrat vice. Tato nevyva-
Zend struktura financovani neni idedlni a negativni efekt financni paky to jen potvrzuje.

V roce 2015 spolecnost navysenim zakladniho kapitalu posiluje vliv vlastniho kapitalu na financo-
vani. EBIT dosahuje hodnoty 95 242 tisic K¢, a i pres narlst aktiv je hodnota vynosnosti aktiv néko-
likanasobné vyssi nez urokova mira ciziho kapitalu. Efekt financni paky je tedy pozitivni a struktura
financovani cizimi zdroji zvySuje vynosnost vlastniho kapitdlu. Stejny vysledek je patrny i v nadcha-
zejicich letech sledovaného obdobi.

Tabulka 6.14: Ziskovy ucinek financni paky

2013 2014 2015 2016 2017
EBT/EBIT -0,62 1,46 0,90 0,96 0,95
Aktiva/Vlastni kapital 5,60 8,08 2,79 2,32 2,22
ziskovy ucinek financni paky -3,47 11,83 2,51 2,23 2,10

Pramen: vlastni zpracovdni

Existuje jesté jiny pohled, ze kterého se da sledovat vynosnost vlastniho kapitalu. Zvyseni ciziho
kapitalu se kromé rlstu finanéni paky projevi i zvysenim Grokd, které nasledné sniZi zisk a tim snizi
i irokovou redukci zisku. Urokova redukce zisku udava pomér mezi ziskem a ziskem pred odectenim
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arokll. Snizeni zisku vede nasledné i k poklesu vynosnosti vlastniho kapitalu. Vynosnost vlastniho
kapitalu tak mGzZeme spocitat jako soucin Urokové redukce zisku a finanéni paky.

Ziskovy ucinek financni paky udavd miru, jakou je vynosnost vlastniho kapitalu zvétSena pouzitim
dluhu. V prvnim roce je rozdil zisku a zisku pfed odectenim urok(l negativni, a proto i ziskovy ucinek
finan¢ni paky musi byt negativni. V druhém roce je podle tabulky 6.14 ziskovy ucinek financni paky
kladny, ovSem jiZ samotny zisk pred odectenim urokl byl zaporny, diky ¢emuz vyjde Urokova re-
dukce zisku jako kladné ¢islo. Z tohoto hlediska ma i v roce 2014 vyufZiti ciziho kapitalu negativni vliv
na vynosnost vlastniho kapitalu.

Od roku 2015 jiz ziskovy ucinek finanéni paky dosahuje nad hodnotu 2. To znamena, Ze pouZitim
ciziho kapitalu, se vynosnost vlastniho kapitalu zvysila vice nez dvakrat. Oba zpUsoby vypoctu tak
potvrzuji, Ze od roku 2015, kdy spolec¢nost dosdhla kladného zisku, navysila vlastni kapitdl a zacala
vyuzivat ciziho kapitalu v rozumném poméru, se financovani cizim kapitalem vyplaci, nebot zvysuje
vynosnost vlastniho kapitalu.

6.7 Ekonomicka pridana hodnota

Ekonomicka pridand hodnota se snazi vyjadrit skute¢ny vysledek hospodareni zahrnutim vSech eko-
nomickych néklad(. Tuto hodnotu ziskdme, odeéteme-li od provozniho zisku po zdanéni celkové
naklady na zpoplatnény kapital.

6.7.1 Ratingovy model WACC

Vazené priimérné naklady na kapital vyjadfuji primérnou cenu, kterou podnik stoji vyuzivani kapi-
talu. Jejich hodnota se stanovi pomoci prirazek za specificka rizika podniku. Nejvyssi primérné na-
klady na kapital méla spole¢nost v roce 2014, kdy jejich hodnota dosahovala 14,62 %, cozZ preve-
deno na penize odpovidd 61 887 tisicim K¢&. Nejvétsi podil na této hodnoté méla pfirdzka za podni-
katelskou stabilitu. Pokud je ve sledovaném obdobi hodnota vynosnosti aktiv zaporna, pak se pfi-
razka za podnikatelskou stabilitu nepocita a jako jeji hodnota se dosazuje 10 %. Tato situace nastala
pravé ve zminéném roce 2014 a pfirazka za podnikatelskou stabilitu tak vyrazné ovlivnila hodnotu
pramérnych nakladd na kapital.

Tabulka 6.15: Ratingovy model WACC

2013 2014 2015 2016 2017
rf 2,20 % 0,67 % 0,49 % 0,53 % 1,50 %
rLa 3,89 % 3,95 % 3,29 % 2,95 % 2,34 %
rPs 1,10 % 10,00 % 2,79 % 2,47 % 2,44 %
rfs 0,0000% | 0,0000% | 0,7214% | 2,3481% | 0,6819 %
WACC 7,19% 14,62 % 7,29 % 8,30 % 6,97 %
WACC * C 31687 61 887 47 205 64 135 70672

Pramen: vlastni zpracovani

Prirdzka za financni stabilitu pracuje s béZznou likviditou podniku. Pokud je bézna likvidita mensi nez
hodnota hranice, v tomto pfipadé je hodnota hranice 1, pak se jako jeji hodnota dosazuje 10 %.
BéZnd likvidita spolecnosti oviem v Zadném roce hodnoticiho obdobi nedosahuje tak nizkych
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hodnot. V roce 2013 a 2014 se béZna likvidita dokonce dostava nad doporucenou hodnotu hranice
2,5 a jako hodnota pfirazky za financni stabilitu se zapisuje 0 %. Nejmensi hodnoty dosahuje bézna
likvidita v roce 2016, coz ma za nasledek vyssi hodnotu pfirazky. V ostatnich letech nemd ovsem
prirazka za financni stabilitu pfilis velky vliv na celkovou hodnotu prdmérnych nakladd.

Prirazka za velikost podniku se odviji od hodnoty celkového kapitdlu. Kromé roku 2014, kdy celkovy
kapitdl mirné klesl, se jeho hodnota postupem ¢asu zvétsuje a diky tomu hodnota pfirazky za veli-
kost klesa. JelikoZ hodnoty ostatnich pfirdzek nedosahuji pfFilis vysokych hodnot, vyjma pFirazky
za podnikatelskou stabilitu v roce 2014, ma pfirdzka za velikost podniku ve vSech letech vyznamny
vliv na hodnotu priimérnych nakladl na kapital. Poslednim, co ma na v ratingovém modelu na pru-
mérné naklady na kapitdl vliv, je bezrizikova drokova mira. Jako jeji hodnota byla pouzita vynosnost
dlouhodobych statnich dluhopis(.

Hodnota prdmérnych nakladl na kapital dosahuje kromé roku 2014 podobnych hodnot, které se
drZi v rozmezi pfiblizné od 7 % do 8 %. Spolecnost se tak nachazi relativné blizko praméru odvétvi,
ktery se ve sledovaném obdobi nachazi zhruba mezi 6 % a 7 %, jak uvadi ministerstvo prdmyslu
a obchodu ve své financni analyze podnikové sféry.

Po vypocitani vazenych prdmérnych nakladd na kapital je mozné pristoupit k vypocétu ekonomické
pfidané hodnoté.

Tabulka 6.16: Ekonomickd pridand hodnota

2013 2014 2015 2016 2017
NOPAT 6 526 -22 608 95 148 147 861 132 789
WACC 7,19 % 14,62 % 7,29 % 8,30 % 6,97 %
C 440 707 423 391 647 339 773033 | 1014602
EVA -25161 -84 495 47 943 83726 62117
Pramen: vlastni zpracovdni
Graf 6.12: Ekonomicka pridana hodnota
200 000 K¢
150 000 K¢ I
100 000 K¢
50 000 K¢
o -
-50 000 K¢
-100 000 K¢
2013 2014 2015 2016 2017
mm NOPAT C* WACC EVA

Pramen: vlastni zpracovani

V roce 2013 vidime, Ze ackoli byl provozni zisk po zdanéni kladny, ukazatel EVA vysel -25 161 tisic
KE. V roce 2014 jiz provozni zisk po zdanéni dosahuje zdpornych hodnot. Navic se diky vysoké
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hodnoté prirdzky za podnikatelskou stabilitu zvySuji primérné naklady na kapital. Zaporné hodnoty
obou slozek ekonomické pridané hodnoty tak snizuji jeji hodnotu na -84 495 tisic K¢. EVA tak vzhle-
dem k minulému roku klesla.

Podle grafu 6.12 vidime, Ze ekonomicka pfidana hodnota od roku 2015 roste. Primérné naklady
na kapital se vtomto roce opét dostavaji na hodnotu kolem 7 % a provozni zisk po zdanéni dosahuje
kladnych hodnot. Podobny stav trva i pro zbylé dva roky sledovaného obdobi. Spolecnosti se stale
drzi dosahovat vysokého provozniho vysledku po zdanéni a prlimérné naklady na zpoplatnény ka-
pitdl se pohybuji v pomérné nizkych hodnotach. V roce 2017 provozni zisk po zdanéni mirné klesl,
ekonomicka pfidana hodnota ovsem stale dosahuje kladnych hodnot.

Spoleénost v celém hodnoticim obdobi pomérné dobfe pracuje s primérnymi naklady na kapital
a pro dosazeni kladné ekonomické pridané hodnoty tak nepotfebuje dosahovat pfilis vysokych hod-
not provozniho zisku po zdanéni. Po pocatecnich problémech v prvnich dvou letech, kdy trzby ne-
byly schopny pokryt ndklady spojené s chodem spolecnosti, se diky investicim a lepsi strukture fi-
nancovani dafi zvySovat trzby a ekonomicka pridana hodnota roste.
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7 Shrnuti a doporuceni

Tato ¢ast prace hodnoti dosazené vysledky finanéni analyzy spolecnosti Technistone, a.s. prove-
dené na zakladé ucetnich vykaz( v letech 2013 a7 2017. Soucasti je také doporuceni, co by spolec-
nost mohla zlepsit nebo na jaké aspekty své Cinnosti by se méla vice zaméfit.

7.1 Shrnuti dosazenych vysledku

Z hlediska aktiv spole¢nost zaznamenava celkovy narist této hodnoty. Nejvyssi podil na aktivech
ma dlouhodoby hmotny majetek, ktery tvofi témér polovinu celkovych aktiv. Struktura dlouhodo-
bého hmotného majetku se sklada predevsim ze staveb a hmotnych movitych véci ¢i jejich soubord.
Hodnota slozek dlouhodobého majetku ve sledovaném obdobi roste, coz svédci o investicich
do majetku a rozrdstani spolec¢nosti. Druhou polovinu celkovych aktiv tvofi obézny majetek, ktery
se skldda primarné ze zasob a pohledavek. Také hodnota obéZiného majetku spolu s jeho dil¢imi
slozkami v prabéhu sledovaného obdobi roste.

Struktura pasiv zaznamenala béhem sledovanych let nékolik zmén. V prvnich dvou letech byla pa-
siva tvofena z velké ¢asti cizimi zdroji, jejich podil na pasivech se pohyboval nad 80 %. V roce 2015
spolecnost vyrazné zménila organizaci prodeje ve formé fuze s mensi spolecnosti Gunton, a.s. s ci-
lem konsolidace kapacit exportu a sjednoceni obchodni politiky v prodeji pod znackou spolecnosti
Technistone, a.s. Fuze spolu s Upisem novych akcii stavajicich akcionart vedla k navyseni zakladniho
kapitdlu a hodnota vlastnich zdrojl se tak zac¢ina pfibliZzovat hodnoté cizich zdroja. Cizi zdroje byly
na zacatku obdobi tvoreny prevaziné dlouhodobymi bankovnimi tvéry. Az od roku 2015 zacind spo-
lecnost vyuzivat kratkodobych bankovnich uvért. Diky kladnému vysledku hospodareni, ktery spo-
le€¢nost generovala v poslednich tfech letech sledovaného obdobi, se pomér mezi vlastnimi a cizimi
zdroji témér vyrovnava.

Z vykazu zisku a ztraty je patrny rlst trzeb, ktery se v prlibéhu sledovaného obdobi zpomaluje. Vyvoj
celkovych trzeb je predevsim ovlivnén hodnotou trzeb z prodeje vyrobk(l a sluzeb. Trzby za prodej
zboZi dosahuji jen minimalnich hodnot. Z hlediska naklada tvofi nejvyssi podil spotfeba materidlu
a energie. V prvnich dvou letech spole¢nost nedokdzala dosahnout kladného hospodarského vy-
sledku, cozZ bylo zplisobeno nizkou hodnotu trzeb a ostatnich vynosd oproti nakladim. Ve zbyvaji-
cich letech se trzby drzi na pomérné vysokych hodnotach a spolec¢nost jiz generuje zisk.

Bilan¢ni pravidla vypovidaji o strategiich podniku v ramci investovani ¢i majetkové a financni struk-
ture. Podle zlatého bilan¢niho pravidla by se financovani spole€nosti dalo nazvat jako konzervativni.
Po celou dobu sledovaného obdobi je dlouhodobych pasiv vice nez dlouhodobych aktiv. Tim vznika
previs zdroju, které spole¢nost pouziva k financovani obéznych aktiv a k investovani. Pravidlo vy-
rovnani rizika doporucuje, aby byl pomér vlastniho a ciziho kapitalu vyrovnany nebo v pfisnéjsim
pfipadé, aby vlastniho kapitalu bylo vice nez dlouhodobého ciziho kapitalu. Diky jiz zminénému za-
pornému vysledku hospodareni v prvnich letech hodnoceného obdobi a nizké hodnoté zakladniho
kapitdlu, je hodnota cizich zdroji v celém sledovaném obdobi vyssi neZz hodnota vlastnich zdroja.
Po navyseni zakladniho kapitalu zptsobeném flzi a Upisem novych akcii stavajicich akcionard a do-
sazeni kladného hospodarského vysledku se zvySuje i hodnota vlastniho kapitdlu. Spolecnost zacina
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k financovani vyuzivat vice kratkodobych cizich zdrojli a hodnota dlouhodobych cizich zdrojt klesa.
Diky tomu se postupné pomér mezi vlastnimi a cizimi zdroji vyrovnava.

Pravidlo rlstu trzeb predpoklada, ze tempo rlstu trzeb bude vyssi neZ tempo rlstu investic. Zpo-
Catku tempo rlstu trzeb skutecné prevysuje tempo rustu investic, jelikoZ se spole¢nost soustredi
na uhrazeni ztraty a splaceni ¢asti svych zdvazkl. Po dosaZeni kladného hospodarského vysledku
spolecnost investuje do pozemkd, staveb a hmotnych movitych véci. Tempo ristu investic tak v po-
slednich dvou letech sledovaného obdobi prekonava tempo rilstu trZeb. Toto pravidlo je zaloZeno
na skutecnosti, ze by kapital nemél byt investovan do majetku, ktery nepfinasi zvyseni trzeb. Jestli
investice skutecné prispéji ke zvySeni trzeb se ukaze aZ v nasledujicich obdobich. Investovat ¢ast
zisku do zvySeni hodnoty podniku je ovSsem lepsi nez mit penize v pokladné, kde nepfindseji témér
zadny uzitek.

Pari pravidlo je poslednim z bilanc¢nich pravidel a fikd, Ze by hodnota vlastniho kapitalu neméla pre-
sahovat hodnotu dlouhodobych aktiv, ¢imz se vytvofi prostor pro financovani levné;jsim cizim kapi-
tdlem. Spolecnost se v prvnich letech sledovaného obdobi musela vyrovnat se ztratou a nizkou hod-
notou zakladniho kapitalu, a tak byla i hodnota vlastniho kapitadlu nizka, ackoli postupné rostla.
| presto spolec¢nost zvySovala hodnotu dlouhodobych aktiv, kterd byla financovana cizimi zdroji.
V poslednim roce sledovaného obdobi jiz dochazi k vyrovnani financni struktury podniku a také
hodnota vlastniho kapitalu se blizi k hodnoté dlouhodobych aktiv.

Vynosnost podniku je v prvnich letech ovlivnéna zapornym vysledkem hospodareni. Poté ovsem
hodnoty rentability dosahuji pomérné vysokych hodnot, pficemz vynosnost vlastniho kapitdlu se
drzi nad 20 % a je tak vyssi nez vynosnost celkovych aktiv. Z toho plyne, ze je ROE také vyssi nez
hodnota ROA po zdanéni, coz svédci o efektivni praci s cizim kapitdlem. Z hlediska aktivity spolec-
nost dosahuje pomérné vysokych hodnot obratového cyklu penéz, které se ovsem béhem sledova-
ného obdobi snizuji. S tim souvisi i primérna doba inkasa pohledavek, ktera také dosahuje vysokych
hodnot, zvlasté oproti priimérné dobé splatnosti kratkodobych zavazk(. Na konci sledovaného ob-
dobi se jiz obé hodnoty vyrovnavaji. Problém nastavd u obratu celkovych aktiv, ktery nedosahuje
ani minimalni doporucené hodnoty 1. Nizsi hodnota ovsem muZe byt zplsobena prozatimnim ne-
projevenim se investic do hodnoty trZeb.

ZadluZenost plsobi podniku potize predevsim prvnich dvou letech sledovaného obdobi. Nizka hod-
nota vlastniho kapitalu vede k zadluZenosti vyssi nez 80 %. S takto vysokou hodnotou zadluZenosti
mohou mit problém véfitelé, jelikoZ kapitdlova struktura by méla byt vyrovnana a investice do spo-
leCnosti se tak mUZe zdat riskantni. BEhem sledovaného obdobi spole¢nost dosahuje kladného vy-
sledku hospodareni a diky fuzi a Upisim novych akcii se zvySuje hodnota zékladniho kapitalu. Kapi-
talova struktura se stava vyrovnanéjsi a financovani cizim kapitalem jiz neni zplisobeno nedostat-
kem kapitalu vlastniho. Diky financovani cizim kapitalem se navic od tfetiho roku zacdina pozitivné
projevovat efekt financni paky.

V ramci bézné a rychlé likvidity se spolec¢nost drzi témér v celém obdobi nad hranici doporucenych
hodnot. Problém nastava u okamzité likvidity. Spolec¢nost disponuje jen velmi malou hodnotou pe-
néznich prostfedkd, které az na prvni rok sledovaného obdobi nedosahuji ani 10 % kratkodobych
zavazk(. Spole¢nost ovsem nemusi disponovat velkym objemem prostiedk ke kryti rizik, jelikoZ se
snizila samotna rizika. V pfipadé nouze je moZné preménit obéznd aktiva na penize a s nimi pak
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uhradit kratkodobé zavazky, pripadné vyuzit financnich prostfedk( nového majitele. | z hlediska
budoucich Zadosti o kratkodobé uvéry by bylo oviem lepsi, aby penéini prostfedky dosahovaly ale-
spon 20 % kratkodobych zdvazk(. Produktivita prace se vyviji ptiznivé a pomér mezi osobnimi na-
klady a pridanou hodnotou klesa. | pres zvétsujici se pocet zaméstnanci a tim i vyssi hodnotu osob-
nich naklad(, se spole¢nosti dafi dosahovat takovych trZeb, aby na konci sledovaného obdobi byla
hodnota pfidané hodnoty vzhledem k osobnim naklad({im vice neZz dvojnasobna.

Cisty pracovni kapital je diky nizké hodnoté penéinich prostitedkd tvofeny predevéim jen zdsobami
a kratkodobymi pohleddvkami. Zpocatku ukazatel NWC na aktivech dosahuje 33 %, coZ je vysoce
nad maximalni doporuc¢enou hodnotou 15 %. To znamena, Ze spolec¢nost investuje do obéznych
aktiv pfrilis dlouhodobého ciziho kapitdlu, ktery by mél byt spiSe investovan do dlouhodobého ma-
jetku. BEhem ndsledujicich let ovsem pomér mezi NWC a aktivy klesa. V roce 2014 hodnota NWC
prevySuje potfebu NWC a stejna situace plati az do konce sledovaného obdobi.

Z hlediska Altmanovy analyzy ma spolecnost v prvnich dvou letech sledovaného obdobi financ¢ni
problémy a je tak blizko k ohroZeni bankrotem. Tento stav je dany vysokou hodnotou zadluzenosti
a zapornym vysledkem hospodareni, od kterého se odviji nizka ¢i zaporna hodnota ROA. V nasledu-
jicich letech se tyto ukazatele zlepSuji a spole¢nost se tak dostdva do Sedé nevyhranéné zény, kde
se financni situace neda s jistotou urcit. Index 05 hodnoti financni situaci podniku podobné
jako Altmanova analyza. Také podle néj je spole¢nost v prvnich dvou letech ohrozena bankrotem
a poté se situace zlepsSuje. V roce 2016 se diky vysoké hodnoté urokového kryti a poméru aktiv
na cizich zdrojich dokonce spolec¢nost dostavd nad hodnotu 1,66, coz odpovida uspokojivé finanéni
situaci.

Také financ¢ni paka a jeji efekt jsou ovlivnény vysokym pomérem zadluzeni a zapornym hospodar-
skym vysledkem dosazenym v prvnich dvou letech sledovaného obdobi. Poté se pomér vlastniho
a ciziho kapitalu vyrovndva a spole¢nost dosahuje pozitivniho efektu financni paky. Ziskovy ucinek
finanéni paky rovnéz potvrzuje, Ze od roku 2015, kdy spoleCnost dosahla zisku, doSlo
k navyseni vlastniho kapitalu a sniZeni zadluZenosti, financovani cizim kapitalem zvySuje vynosnost
vlastniho kapitalu.

Vazené primérné naklady na kapitadl dosahuji az na rok 2014 hodnot srovnatelnych s oborovym
odvétvim. Vroce 2014 celkovou hodnotu WACC zvedd prirdzka za podnikatelskou stabilitu, za
kterou se kvUli zapornému ROA dosazuje 10 %. Ekonomickd pfidana hodnota, dopocitand pomoci
WACC, potvrzuje vysledky ostatnich ukazatell dosazenim zapornych hodnot v prvnich dvou letech
sledovaného obdobi. Ve zbylych letech se navysSuje hodnota zpoplatnéného kapitalu, oviem na-
klady na néj se drzi relativné nizkych hodnot. Provozni zisk po zdanéni v poslednim roce mirné klesa,
i tak ale spolecnost dosahuje v poslednich tfech letech sledovaného obdobi kladného ukazatele
ekonomické pridané hodnoty.

7.2 Doporuceni

Z dosazenych vysledkl je zfejmé, Ze se spoleénost v prvnich dvou letech musela vyporadat se za-
pornym vysledkem hospodareni, ktery ovliviioval témér vsechny ukazatele financni analyzy. Kromé
zaporného vysledku hospodareni byl z po¢atku sledovaného obdobi také velky problém s mirou za-
dluZenosti, kterd dosahovala pfili§ vysokych hodnot. Od roku 2015 spolecnost dosahuje zisku
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a postupné zacina srovnavat miru zadluZzenosti. Tim eliminuje dva nejvétsi problémy, které do té
doby mély nepfiznivy vliv na financ¢ni zdravi podniku. V poslednich tfech letech kladny ukazatel eko-
nomické pfidané hodnoty svédci o relativnim financnim zdravi podniku. Vysledky rady dalsich uka-
zatell financ¢ni analyzy ovsem dokazuji, Ze ma spolecnost stdle prostor pro zlepseni.

Jednim z doporuceni je zkratit dobu obratového cyklu penéz. Do roku 2017 sice obratovy cyklus
penéz klesa, stale je ale mozné tuto dobu zkratit upravenim doby jeho diléich slozek. Aby se obra-
tovy cyklus zkratil, pak musi nastat jedna Ci vice z nasledujicich moznosti:

e Zkraceni doby obratu zasob
e Zkraceni primérné doby inkasa pohledavek
e Prodlouzeni priimérné doby splatnosti kratkodobych zavazki

Vzhledem k tomu, Ze se priamérna doba splatnosti kratkodobych zavazk( drzi v poslednich letech
nad hodnotou 100, nebylo by rozumné tento ukazatel dale zvySovat. Zvyseni této hodnoty by zna-
menalo zvysit kratkodobé zavazky, coz by nasledné zhorsilo likviditu. Primérna doba splatnosti
kratkodobych zavazk( by navic neméla byt pfilis vysoka, aby nedochazelo k odrazeni potencional-
nich véritell. LepSi moZnosti by tak méla byt snaha byt vice prodejné aktivni, coZ by vedlo k poklesu
vyrobk( na skladé a naslednému zkraceni priimérné doby obratu zasob.

Nejefektivnéjsi by ovsem bylo zkratit primérnou dobu inkasa pohledavek. Tato doba by méla byt
kratsi nez primérna doba splatnosti kratkodobych zavazku. U spolecnosti Technistone je tomu ale
naopak. Spole¢nost by se tedy méla zaméfit na opatfeni, kterd budou motivovat odbératele, aby
driv splaceli své dluhy.

Také obrat aktiv se drzi v priméru mirné pod doporucenou hodnotou 1. Tento ukazatel souvisi s in-
vesticemi. Pokud se provedené investice ukazi jako uspésné, pak se tento ukazatel zvedne. Kromé
investovani by se spole¢nost méla vice soustredit na vyuziti nové nabytych kapacit za ucelem dosa-
Zeni dostatecnych trzeb.

Dalsi problém nastava u cistého pracovniho kapitalu. Ukazatel NWC na aktivech odhaluje, ze NWC
je v poslednich letech primérné z 23 % financovan dlouhodobymi zdroji, které by mély primarné
slouzit k financovani dlouhodobych aktiv. Potfeba NWC je niZsi neZ realna hodnota NWC, a tak jed-
nou z moznosti, jak ukazatel NWC na aktivech sniZit, je sniZit hodnotu Cistého pracovniho kapitalu.
Toho se dosahne bud' snizenim obéZnych aktiv nebo zvySenim kratkodobych zavazkd. Snizeni obéz-
nych aktiv spolecnost dosahne napfiklad vétsim soustfedénim na prodejni aktivitu a s tim spojeny
pokles hotovych vyrobkd. Pfipadné snizeni obéznych aktiv i zvySeni kratkodobych zavazk( budou
mit negativni vliv na likviditu podniku. Toho se ovsem spolec¢nost diky dostatecnému objemu fi-
nancnich prostfedkl majitele nemusi obavat.

Ke zvyseni ciziho kapitéalu vybizi i finan¢ni paka. V poslednich tfech letech hodnota EBIT/A nékolika-
nasobné prevysovala urokovou miru ciziho kapitalu, diky cemuz efekt financni paky pozitivné ovliv-
foval vynosnost vlastniho kapitalu. Pokud se tedy spole¢nosti bude ddle dafit dosahovat pozitivniho
vysledku hospodareni a vynosnost celkovych aktiv bude vyssi neZ Urokova mira ciziho kapitalu, pak
by bylo vyhodné soucasné zvysit hodnotu ciziho kapitalu, coz povede ke zvySeni efektu financni

paky.
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Zlepseni zminénych ukazatell by také mélo vést k vyssim hodnotam vysledk( bankrotnich modeld,
které se soucasné pohybuji v Sedé nevyhranéné zéné. Altmanovo Z-score i index INO5 jsou ovsem
ovlivnény z velké ¢asti hodnotou vynosnosti celkovych aktiv, a tak se jejich budouci hodnota bude
odvijet predevsim od vyvoje tohoto ukazatele.
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Zaver

Cilem této bakalarské prace bylo provést financni analyzu spolecnosti Technistone, a.s., zhodnotit
jeji financni zdravi a formulovat doporuceni, kterd mohou vést ke zlepseni. Na zdkladé verejné do-
stupnych zdrojd prace predstavila, z ¢eho se finanéni analyza sklada, jaky je jeji vyznam, a kdo z ni
mUzZe mit uZitek. Také byly popsany zdroje finan¢ni analyzy, pfedevsim rozvaha a vykaz zisku
a ztraty.

V teoretické ¢asti jsem uved| divody zpracovani finanéni analyzy a jeji cile. Dale jsem zminil uZiva-
tele finanéni analyzy a nékteré zdroje, které poskytuji dileZité informace pro zpracovani analyzy.
Nejvétsi prostor teoretické ¢asti je vénovan nastrojum financéni analyzy, ke kterym se fadi absolutni
ukazatele, bilancni pravidla, pomérové ukazatele, bankrotni modely, pracovni kapital, efekt finanéni
paky a ekonomicka pfidana hodnota. Informace uvedené v teoretické ¢asti jsem Cerpal predevsim
z kniZnich zdroju.

Prakticka ¢ast se zabyva financ¢ni analyzou spolecnosti Technistone, a.s. v letech 2013 az 2017. Za-
Catek je vénovan predstaveni spolecnosti na zakladé dat dostupnych z vyrocnich zprav a webovych
stranek spole¢nosti. Poté jsem podle vymezené teoretické zakladny proved! finanéni analyzu a do-
sazené vysledky popsal a pro lepsi prehlednost znazornil do grafd a tabulek. V zavéru praktické ¢asti
jsem zhodnotil financ¢ni zdravi spolecnosti a stanovil nékolik doporuceni.

Z dosazenych vysledkd bylo zjisténo, Ze spolecnost Technistone, a.s. béhem sledovaného obdobi
zlepsuje své financni zdravi. Spolecnost investuje do dlouhodobého majetku, ktery tvori témér po-
lovinu celkovych aktiv a postupem ¢asu vyrovnava pomér mezi vlastnim a cizim kapitalem. V roce
2015 se uskutecnila fuze se spoleénosti Gunton, a.s., coz spolu s Upisem akcii vedlo k navyseni hod-
noty zakladniho kapitalu. Od zminéného roku spolec¢nost také generuje zisk a dosahuje stdle vyssich
trzeb. Zacina se pozitivné projevovat efekt financni paky a o efektivni praci s cizim kapitalem svédci
i hodnota ROE, ktera je vyssi nez hodnota ROA po zdanéni. Ukazatele likvidity podniku v nékterych
letech nedosahuji nad minimalni doporucené hodnoty, ovsem diky sniZeni rizik a dostatec¢nych fi-
nancnich zdrojich majitele se spole¢nost nemusi obdvat, Ze nebude mit dostatek zdroji k pokryti
kratkodobych zavazk(. Dle Altmanova Z-score a indexu INO5 se spolecnost dostala z ohroZeni ban-
krotem a jeji situace se vyviji pozitivné, o cemz svédci i kladny vysledek ekonomické pridané hod-
noty.

Jednim ze zminénych doporuceni pro spole¢nost Technistone, a.s. je zkratit dobu obratového cyklu
penéz. Toho spolec¢nost mlze dosahnout vétsi aktivitou v prodeji, coz by mélo vést k poklesu vy-
robk(l na skladé a naslednému zkraceni doby OCP. Dalsi moZnosti je zkratit prlimérnou dobu inkasa
pohleddvek zamérenim se na opatreni, kterd budou motivovat odbératele k dfivéjSimu splaceni
svych dluht. Dale by se spolecnost Technistone, a.s. méla kromé investic soustfedit také na vyuziti
nové nabytych kapacit za Ucelem dosaZeni dostatecnych trzeb.
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Priloha 1: Rozvaha — Aktiva v letech 2013 - 2017

ROZVAHA (v tis. K¢&) Gislo Fadku 2013 2014 2015 2016 2017

AKTIVA CELKEM (i. 02 + 03 + 37 + 74) 001 585 792 577 410 815 801 963 062 1212542
Pohledavky za upsany zakladni kapital 002 - - - - -
Dlouhodoby majetek (. 04 + 14 + 27) 003 309 331 291 898 405 661 505410 661 433
Dlouhodoby nehmotny majetek (f. 05 + 06 + 09 + 010 + 011) 004 4151 3190 10321 14 696 12 667
Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 005 - - - - -
Ocenitelna prava 006 4151 3190 9525 14 696 12 502
B.l.2.1. Software 007 754 516 6818 12 082 11512
B.1.2.2.0statni ocenitelna prava 008 3397 2674 2707 2614 990
Goodwill 009 - - - - -
Ostatni dlouhodoby nehmotny majetek 010 - - 653 - -
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek a nedokonceny . . 143 . 165
dlouhodoby nehmotny majetek 011

B.I.5.1. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 012 - - - - -
B.1.5.2. Nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek 013 - - 143 - 165
Dlouhodoby hmotny majetek (f. 15+ 18 + 19 + 20 + 24) 014 305 180 288 708 392 904 487 991 645 493
Pozemky a stavby 015 171698 168 542 174 444 188 039 207918
B.Il.1.1. Pozemky 016 15626 15626 15 626 16 607 32012
B.Il.1.2. Stavby 017 156 072 152 916 158 818 171432 175 906
Hmotné movité véci a soubory movitych véci 018 106 336 108 201 124 090 186 699 356 155
Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 019 23194 - 63 146 58 652 54108
Ostatni dlouhodoby hmotny majetek 020 - - - - -
B.I..4.1. Péstitelské celky trvalych porosta 021 - - - - -
B.1.4.2. Dospéla zvitata a jejich skupiny 022 - - - - -
B.11.4.3. Ostatni dlouhodoby hmotny majetek 023 - - - - -
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek a nedokonéeny

diouhodoby hmotny majetek 024 3952 11965 31224 54 601 27312
B.11.5.1. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 025 1941 8707 26 634 43 887 16 184
B.Il.5.2. Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 026 2011 3258 4590 10714 11128
Dlouhodoby finanéni majetek (. 28 az 34) 027 - - 2436 2723 3273
Podily - ovladana nebo ovladajici osoba 028 - - 274 561 1230
Zapujcka a uvéry - ovladana nebo ovladajici osoby 029 - - 2162 2162 2043
Podily - podstatny vliv 030 - - - - -
Zapujcka a uvéry - podstatny vliv 031 - - - - -
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 032 - - - - -
Zapujcky a uveéry - ostatni 033 - - - - -
Ostatni dlouhodoby finan¢ni majetek 034 - - - - -
B.IIl.7.1. Jiny dlouhodoby finan¢ni majetek 035 - - - - -
B.IIIl.7.2. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni majetek 036 - - - - -
Obézna aktiva (f. 38 + 46 + 68 + 71) 037 275638 275418 408 319 452 937 547 474
Zasoby (F. 39 + 40 + 41 + 44 + 45) 038 136 315 167 762 175 884 201 796 278 245
Material 039 52 830 62531 59 961 58 851 74561
Nedokonc¢ena vyroba a polotovary 040 15276 8959 9 849 24 806 25624
Vyrobky a zbozi 041 68 209 96 272 106 074 118 139 178 060
C.1.3.1. Vlyrobky 042 66 423 95 345 103 187 115715 177 842
C.I.3.2. Zbozi 043 1786 927 2887 2424 218
Mlada a ostatni zvifata a jejich skupiny 044 - - - - -
Poskytnuté zalohy na zasoby 045 - - - - -
Pohledavky (F. 47 + 57) 046 124 068 101 860 212217 247 045 262 146
Dlouhodobé pohledavky 047 - - - 7 599 -
C.I.1.1. Pohledavky z obchodnich vztaht 048 - - - - -
C.1I.1.2. Pohledavky - ovladana nebo ovladajici osoba 049 - - - - -
C.11.1.3. Pohledavky - podstatny vliv 050 - - - - -
C.ll.1.4. OdloZena dariova pohledavka 051 - - - 7 599 -
C.Il.1.5. Pohledavky - ostatni 052 - - - - -
C:11.1.5.1. Pohledavky za spole¢niky 053 - - - - -
C.11.1.5.2. Dlouhodobé poskytnuté zalohy 054 - - - - -
C.11.1.5.3. Dohadné ucty aktivni 055 - - - - -
C.Il.1.5.4. Jiné pohledavky 056 - - - - -
Kratkodobé pohledavky 057 124 068 101 860 212217 239 446 262 146
C.1.2.1. Pohledavky z obchodnich vztaht 058 120749 96 734 127342 153 604 164 252
C.1I.2.2. Pohledavky - ovladana nebo ovladajici osoba 059 - - - 66 308 67 364
C.I1.2.3. Pohledavky - podstatny vliv 060 - - 63 650 - -
C.ll.2.4. Pohledavky - ostatni 061 3319 5126 21225 19 534 30530
C.ll.2.4.1. Pohledavky za spole¢niky 062 - - - - -
C.1.2.4.2. Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 063 - - - - -
C.1.2.4.3. Stat - dariové pohledavky 064 - 1848 14 962 13 457 10957
C.ll.2.4.4. Kratkodobé poskytnuté zalohy 065 946 1024 5899 5582 13 540
C.11.2.4.5. Dohadné ucty aktivni 066 2323 2225 250 2 2
C.11.2.4.6. Jiné pohledavky 067 50 29 114 493 6031
Kratkodoby finan¢ni majetek (f. 69 az 70) 068 - - - - -
Podily - ovladana nebo ovladajici osoba 069 - - - - -
Ostatni kratkodoby finanéni majetek 070 - - - - -
Penézni prostiedky (f. 72 az 73) 071 15 255 5796 20218 4096 7083
Penézni prostfedky v pokladné 072 241 189 485 519 458
Penézni prostfedky na uctech 073 15014 5607 19 733 3577 6625
Casové rozligeni (i. 75 az 77) 074 823 10 094 1821 4715 3635
Naklady pfistich obdobi 075 823 916 1493 4715 3635
Komplexni naklady pfistich obdobi 076 - - - - -
PFijmy pfistich obdobi 077 - 9178 328 - -

Pramen: vlastni zpracovani



Priloha 2: Rozvaha — Pasiva v letech 2013 - 2017

PASIVA CELKEM (i. 79 + 101 + 145) 078 585 792 577 410 815 801 963 062 1212542
Vlastni kapital (f. 80+ 84 + 92+ 95+ 99+ 100) 079 104 597 71424 292 684 414 485 547 071
|Zakladni kapital (f. 81 az 83) 080 11 086 11 086 153727 153727 153727
Zakladni kapital 081 11086 11086 153 727 153727 153 727
Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-) 082 - - - - -
Zmény zakladniho kapitalu 083 - - - - -
Azio (.85 az 86) 084 o = 7937 19 588 2404
Ao 085 - - - - -
Kapitalové fondy 086 - - 7937 19 588 2404
A.ll.2.1.Ostatni kapitalové fondy 087 - - - -

A.ll.2.2. Ocefiovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazkl 088 - - 7937 19 588 2404
Al.2.3. Ocenovaci rozdily z pfecenéni pfi pfeménéach obchodnich

korporaci 089 ) ) ) - -
A.l.2.4. Rozdily z premén obchodnich korporaci 090 - - - - -
A.ll.2.5.Rozdily z ocenéni pfi preménach obchodnich korporaci 091 - - - - -
Fondy ze zisku (f. 93 + 94) 092 2217 2217 2217 2217 2217
Ostatni rezervni fondy 093 2217 2217 2217 2217 2217
Statutarni a ostatni fondy 094 - - - - -
Vysledek hospodareni minulych let (f. 96 + 98) 095 95 337 91218 58 835 136 195 263 129
Nerozdéleny zisk minulych let 096 98 660 91218 91932 136 195 263 129
Neuhrazena ztrata minulych let 097 - - 33097 - -
Jiny vysledek hospodareni minulych let 098 3323 - - - -
Vysledek hospodareni bézného tucetniho obdobi (+/-) (f. 01 - (+

80+ 84 +92 + 95 + 100 + 101 + 141)) 099 4043 - 33097 85842 141934 125 594
Rozhodnuto o zalohové vyplaté podilu na zisku 100 - - - - -
Cizi zdroje (F. 102 + 107) 101 477 466 503 085 522 089 545 293 664 031
Rezervy (i. 103 az 106) 102 - - - - -
Rezerva na dlichody a podobné zavazky 103 - - - - -
Rezerva na dan z pFijma 104 - - - - -
Rezervy podle zvlastnich pravnich predpist 105 - - - - -
Ostatni rezervy 106 - - - - -
Zavazky (F. 108 + 123) 107 477 466 503 085 522 089 545 293 664 031
Dlouhodobé zavazky (f. 109 + 112 + 113 + 114 +115 + 116 + 117

+118 + 119) 108 397 464 420535 327 385 289 850 404 355
Vydané dluhopisy 109 - - - - -
C.1.1.1. Vyménitelné dluhopisy 110 - - - - -
C.1.1.2. Ostatni dluhopisy 111 - - - - -
Zavazky k uvérovym institucim 112 336110 351967 278135 289 850 392730
Dlouhodobé prijaté zalohy 113 - - - -
Zavazky z obchodnich vztahu 114 - - - - -
Dlouhodobé sménky k Uhradé 115 - - - - -
Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 116 - - - - -
Zavazky - podstatny vliv 117 - - - - -
OdloZeny darovy zavazek 118 - - - - 11 625
Zavazky - ostatni 119 61354 68 568 49 250 - -
C.1.9.1. Zavazky ke spole¢nikim 120 - - - - -
C.1.9.2. Dohadné Gcty pasivni 121 - - - - -
C.1.9.3. Jiné zavazky 122 61354 68 568 49 250 - -
fl;-a;l;;:dobe zavazky (. 124 + 127 + 128 + 129 + 130 + 131 + 132 123 IR 5 e S EOGTE
Vydané dluhopisy 124 - - - - -
C.I.1.1. Vyménitelné dluhopisy 125 - - - - -
C.I1.1.2. Ostatni dluhopisy 126 - - - - -
Zavazky k uvérovym institucim 127 - - 76 520 68 698 74 801
Kratkodobé prijaté zalohy 128 6541 14 751 1200 96 11970
Zéavazky z obchodnich vztahl 129 63 765 57208 82314 123 636 140 292
Kratkodobé sménky k Ghradé 130 - - - - -
Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 131 - - - - -
Zavazky - podstatny vliv 132 - - - - -
Zavazky ostatni 133 9 696 10591 34670 63013 32613
C.11.8.1. Zavazky ke spole¢nikim 134 - - - - -
C.11.8.2. Kratkodobé finan¢ni vypomoci 135 - - - 3250 100
C.11.8.3. Zavazky k zaméstnancim 136 4251 4700 6398 6670 6442
C.11.8.4. Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 137 2567 2907 3607 3853 3521
C.11.8.5. Stat - danové zavazky a dotace 138 961 921 1446 9701 10 349
C.11.8.6. Dohadné ucty pasivni 139 1765 1843 15114 15154 11964
C.1.8.7. Jiné zavazky 140 152 220 8105 24 385 237
Casové rozligeni (i. 142 + 143) 141 3729 2901 1028 3284 1440
Viydaije pFistich obdobi 142 3729 2821 1028 3284 1440
Vynosy pristich obdobi 143 - 80 - - -

Pramen: vlastni zpracovani

|71



Priloha 3: Vykaz zisku a ztrdty v letech 2013 - 2017

Vykaz zisku a ztraty (v tis. K&) gislo Fadku| 2013 2014 2015 2016 2017
Trzby z prodeje vyrobku a sluzeb 01 439573 518 894 747 616 829 008 859 785
Trzby za prodej zbozi 02 2212 6739 9096 35 355 4510
Vykonova spotieba (i. 04 + 05 + 06) 03 319674 415019 517 566 588 563 638 201
Naklady vynaloZené na prodané zbozi 04 2253 5568 9002 33061 5158
Spotieba materiélu a energie 05 252 625 328 556 395810 405 623 488 405
Sluzby 06 64 796 80 895 112754 149 879 144 638
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 07 - 2246 - 27525 - 20890 - 24239 - 60301
Aktivace 08 - 180 - 324 - 2 - -
Osobni naklady (f. 10 + 11) 09 74297 79319 116 352 122234 125814
Mzdové naklady 10 54 488 58 039 85924 91 068 93 097
Naklady na socialni zabezpeceni, zdravotni pojisténi a ostatni naklady 11 19 809 21280 30428 31166 32717
2. 1. Naklady na socialni zabezpeéeni a zdravotni pojisténi 12 18274 19510 28 256 28927 30 162
2.2. Ostatni naklady 13 1535 1770 2172 2239 2555
Upravy hodnot v provozni oblasti (. 15 + 18 + 19) 14 12873 13 265 35572 33175 22273
Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 15 12 873 13 265 20182 28361 43207
1.1. Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hnotného majetku - trvalé 16 12873 13265 20182 28361 43 207
1.2. Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku - dodasné 17 - - - - -
Upravy hodnot zasob 18 - - 7514 1816 |- 9422
Upravy hodnot pohledavek 19 - - 7876 2998 - 11512
Ostatni provozni vynosy (i. 21 + 22 + 23) 20 103 016 119 861 58 377 49423 9122
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 21 24 619 183 309 2494
Trzby z prodeje materialu 22 5985 10317 2508 4913 4347
Jiné provozni vynosy 23 97 007 108 925 55 686 44201 2281
Ostatni provozni naklady (F. 25 az 29) 24 121 409 138 203 54 154 20 240 18 879
Zlstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 25 - 355 100 101 1597
Zustatkova cena prodaného materialu 26 2478 2313 3597 3934 3877
Dané a poplatky 27 1019 1009 1073 1468 1148
Rezervy v provozni oblasti a komplexni naklady pfistich obdobi 28 25838 22717 - - -
Jiné provozni néklady 29 92074 111809 49 384 14 737 12 257
Provozni vysledek hospodareni (f. 01 + 02 - 03 - 07 - 08 - 09 - 14 + 20 - 24) 30 18974 27537 112337 173 813 128 551
Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku - podily (f. 32 +33) 31 - - - - -
Vynosy z podill - oviadana nebo ovladajici osoba 32 - - - - -
Ostatni vynosy z podilu 33 - - - - -
Naklady vynaloZené na prodané podily 34 - - - - -
Vynosy z ostatniho dlouhodobého finan¢niho majetku (f. 36 +37) 35 - - - - -
Viynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 36 - - - - -
Ostatni vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 37 - - - - -
Naklady souvisejici s im dlouhodobym fi ¢nim majetkem 38 - - - - -
Vynosové uroky a podobné vynosy (f. 41 + 42) 39 33 24 960 1061 1129
Viynosové uroky a podobné vynosy - ovladana nebo ovladajici osoba 40 - - - - 1129
Ostatni vynosové uroky a podobné vynosy 41 - - 960 1061 -
Upravy hodnot a rezervy ve finanéni oblasti 42 - - - - -
Nakladové troky a podobné naklady (i. 45 +46) 43 10 569 10 489 9315 6841 8681
Nakladové uroky a podobné naklady - ovlddana nebo ovladajici osoba 44 - - - - -
Ostatni nakladové Uroky a podobné naklady 45 - - 9315 6841 8681
Ostatni finanéni vynosy 46 13 020 11853 56 660 17931 67 961
Ostatni finan¢ni naklady 47 25501 62022 74715 22154 37422
Finanéni vysledek hospodareni (. 31 -34 + 35-38 + 39 -42-43 + 46 - 47) 48 - 23017 - 60634 - 26410 - 10003 22987
Vysledek hospodareni pred zdanénim (f. 30 + 48) 49 - 4043 - 33097 85927 163 810 151538
Dani z pfijml za béZnou ¢innost (f. 51 + 52) 50 - - 85 21876 25944
Dani z pfijml splatna 51 - - 85 8361 11879
Daii z pfijmt odloZena 52 - - - 13515 14 065
Vysledek hospodareni po zdanéni (F. 49 - 50) 53 - 4043 |- 33097 85842 141934 125594
Prevod podilu na vysledku hospodareni spole¢nikiim 54 - - - - -
Vysledek hospodareni za u¢etni obdobi (F. 53 - 54) 55 - 4043 - 33097 85 842 141934 125594
Cisty obrat za uéetni obdobi = 1. + Il + lll. + IV. + V. + VI. + VII. 56 557 854 657 371 872 709 932778 942 507

Pramen: vlastni zpracovani
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Evidence vypujcek

Prohlasent:

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

praci fadné citovat v seznamu pouZité literatury.

Jméno a pfijmeni: Vase jméno ...
V Praze dne: Kliknéte nebo klepnéte sem a za-Podpis:

dejte datum.

Jméno

Oddéleni/ Pracovisté

Datum

Podpis
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