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Abstrakt

Cielom bakalarskej prace, Finan¢na analyza spolo¢nosti HRAS spol. s r. 0., je financnd analyza pod-
niku, rozdelend na dva celky. V prvej Casti prace je popisany teoreticky zaklad, ktory sa zameriava
na definicie ukazovatelov finan¢nej analyzy, popripade aj na ich matematické vyjadrenie vzorcom.
V druhej, praktickej ¢asti, su vybrané ukazovatele aplikované na konkrétny podnik a podla vhod-
nosti su vysledky vypocitanych hodnot doplnené aj o grafické vyjadrenie. Zvolenym obdobim je
patrocny Casovy horizont, od roku 2014 az 2018. V zavere bakalédrskej prace su vsetky Ciastkové
vysledky zhrnuté do jedného celku, za i¢elom ich prepojenia medzi sebou a vyhodnotenia financnej
situdcie podniku.

Klucoveé slova

Finan¢na analyza, financné (uUctovné) vykazy, absolitne ukazovatele, pomerové ukazovatele, bi-
lan¢né pravidld, finan¢né zdravie, ekonomicka pridana hodnota, pracovny kapitdl

Abstract

The aim of the bachelor thesis, Financial analysis of HRAS spol. sr. 0., is the financial analysis of the
company, divided into two units. The first part describes the theoretical basis, which focuses on the
definition of indicators of financial analysis, or their mathematical expression by the formula. In the
second, practical part, the selected indicators are applied to a company and, where appropriate,
the results of the calculated values are supplemented by a graphical representation. The selected
period is a five-year time horizon, from 2014 to 2018. At the end of the bachelor thesis, all partial
results are summarized into one unit, to link them together and evaluate the financial situation of
the company.

Key words

Financial analysis, financial statements, absolute indicators, ratios, golden balance rules, financial
health, economic value added, working capital
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Uvod

O téme, ako takej, som prvy krat pocula vo Stvrtom semestri Studia na kurze Podnikovych financii,
kedy sucastou absolvovania kurzu bola seminarna praca na tému Finan¢na analyza konkrétneho
vybraného podniku. Pocas spracovavania ma téma zaujala svojim teoretickym zakladom a formou
spracovania. Preto som sa rozhodla, 7e chcem preskimat problematiku viac do hibky a zvolila ju
ako tému mojej bakalarskej prace.

Ak chce byt podnik v dnesnom konkurenénom prostredi Uspesny, neoddelitelnou sucastou je
okrem iného finan¢na analyza. Tento zakladny metodicky nastroj je uréeny Sirokému okruhu exter-
nych a internych uZivatelov, no tymi hlavnhymi si majitelia a manazéri, ktorym pomaha tvorit
spravne rozhodnutia a financ¢ne planovat. Celkovo ukazuje hospodarsky stav podniku v minulosti a
sucasnosti, resp. v urcitom vybranom ¢asovom horizonte, a jeho perspektivu do buducnosti. Zaklad
pre vyhodnotenie predstavuje rozbor dat, ktoré sa nachddzaju prevazne vo finanénom uctovnictve
- Uctovnej zavierke (suvaha, vykaz zisku a strat, cash flow a priloha k u¢tovnej zavierke). Tie st volne
dostupné na strankach https://or.justice.cz/ias/ui/rejstrik. Casovy horizont, ktory je skimany, zavisi

na jeho uZivatelovi. V pripade spolo¢nosti HRAS spol. sr.o. je zvoleny patrocny ¢asovy horizont
v obdobi od 2014 do 2018. Nasledne sa na prislusné data vybraného podniku aplikuju konkrétne
technické finan¢né metddy, za pouzitia matematickych metdd a ziskané vysledky su vyhodnotené.
Vybrany podnik HRAS spol. s r.o. je spolo¢nostou, ktora bola zaloZena pred vyse 22 rokmi ato v
roku 1993 ako Specializovany predajca a dovozca spolocenskych hier z celého sveta. Jej hlavnym,
od pociatku nemennym, cielom je predaj réznorodych spolocenskych hier, hlavolamov, stavebnic
a nevsednych daréekov v centre hlavného mesta Praha. Konkrétne sa kamenna predajfia nachadza
v pasazi ROKOKO na Vaclavském nameésti a funguje od roku 2000. Okrem kamennej predaje spoloc-
nost prevadzkuje aj e-shop, kde je ponuka este viac rozsirena. Predajia zdaleka nie je v Prahe jedina
svojho druhu a na trhu ma svojich konkurentov. Spolo¢nost som si vybrala pretoze ma zaujala svo-
jim predmetom podnikania a hlavne jej vasnou k sortimentu a ktord ponuka. A to nie len ¢o sa tyka
majitelov, ale aj zamestnanci spoloénosti su skiseni hradi, dokazu vysvetlit a naucit zakaznikov aku-
kolvek spolo¢ensku hru, ¢i hlavolam.

Cielom bakalarskej prace je analyzovat finanéné zdravie spolo¢nosti. Praca je rozdelena do dvoch
Casti. Prva Cast je zamerana na tedriu, teda vieobecny zdklad pre finanénu analyzu. V tejto Casti je
rozobrany samotny pojem, ¢o pod neho spadd a kde najdeme potrebné data a informacie. Na-
sledne su rozobrané konkrétne metddy financnej analyzy — absolutne ukazovatele, pomerové uka-
zovatele, bilan¢né pravidla rozdielové ukazovatele, ukazovatele financ¢ného zdravia a hodnotovy
ukazovatel EVA. V druhej ¢asti je spolo¢nost HRAS spol. s r.o. blizSie predstavena a nasledne su ap-
likované spominané metddy financénej analyzy na finanénych vykazoch spolo¢nosti. Zaver prace je
venovany suhrnu ciastkovych vysledkov a vyhodnoteniu finanéného zdravia podniku ako celku.


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

TEORETICKA CAST



1 Financna analyza

Finan¢na analyza je nastroj pre financné riadenie podniku. Jej cielom je kvantifikdcia dopadov roz-
hodovania managementu na vykonnost podniku, analyzovat trendy v oblasti financii podniku a vy-
tvarat podklady k riadeniu budiceho vyvoja. Vysledky finan¢nej analyzy st zakladom pre posudenie
finan¢ného zdravia podniku, identifikaciu problémovych &i prosperujicich oblasti a mézu byt pou-
Zité k investicnym a Gverovym rozhodnutiam.

Prva kapitola prace sa zameriava na charakteristiku a podstatu finan¢nej analyzy, jej uzivatelov
a nakoniec popisuje zdroje, z ktorych informacie a data cerpa.

1.1 Charakteristika a podstata financnej analyzy

Sedlacek (2011) uvadza, Ze financna analyza podniku je brana ako metdda hodnotenia financného
hospoddrenia podniku, pri ktorej sa ziskané ddta triedia, agreguju, porovnavaju medzi sebou navza-
jom, kvantifikuju sa vztahy medzi nimi, hladaju sa kauzalne suvislosti medzi datami a urcuje sa ich
VYVOj.
Pre Uspesnost podniku je potreba neustale sa rozvijat, nadobudat nové schopnosti, zvySovat svoju
vykonnost a prichadzat na to ako predavat tam, kde jeho konkurencia neuspela. To zahrriuje ¢asté
prijimanie zavaznych rozhodnuti, ktoré maju na podnik dopad hlavne z dlhodobého hladiska. Prave
preto je u finan¢nej analyzy dolezité, aby bola vykonavand a vyhodnocovand minimalne raz rocne.
Podla Scholleovej (2017), pri finan¢nej analyze nejde len o momentalny stav, ale o vyvojové ten-
dencie v ¢ase, porovnanie s konkurenciou v odbore alebo so $tandardmi, o vzdjomnu previazanost
podnikovych rozhodnuti, stabilitu i potencial dalSieho rozvoja.
Cielom financ¢nej analyzy je zamerat sa na identifikaciu problémov a silnych a slabych stranok pro-
cesov v podniku. Jej d6kladné spracovanie tak prindsa dolezité informacie a zavery o celkovom hos-
podareni podniku a jeho financ¢nej situacii. Tieto vysledky potom sliZia ako zaklad rozhodovania pre
vlastnikov a manaZzérov podniku.
Hlavnymi cielmi podniku podla Sedlac¢ka (2011) su spravidla:

e posudenie vplyvu vnutorného i vonkajSieho prostredia podniku;

e analyza doterajsieho vyvoja podniku;

e komparacia vysledkov analyzy v priestore;

e analyza vztahov medzi ukazovatelmi;

e poskytovanie informacii pre rozhodovanie do buducnosti;

e analyza variant buduiceho vyvoja a vyber najvhodnejsej varianty;
e interpretacia vysledkov vratane ndvrhov vo finanénom planovani a riadeni podniku.

1.2 Uzivatelia finan¢nej analyzy

Tento kriticky ndstroj je ur¢eny vsetkym uzivatelom, tzv. stakeholder-om, teda zainteresovanym
stranam, ktoré prichadzaju priamo, ¢i nepriamo do kontaktu s danym podnikom, a ktorych chod
podniku ovplyviuje, resp. je predmetom ich zaujmu. Tito uZivatelia sa delia na vnutornych (zamest-
nanci, manazéri a vlastnici) a vonkajsich (zakaznici, dodavatelia, obchodny partneri, veritelia,
miestna samosprava, vlada ludia z okolia firmy).



V pripade akciovych spoloc¢nosti sa finan¢ny manazér okrem rozhodovania ohfadom investicii musi
zaoberat tym ako by mal utracat peniaze a navysovat ich. Preto hodnota pre shareholder-a zavisi
predovsetkym na ich dobrych investi¢nych a finanénych rozhodnutiach. Pri zhodnocovani si pokla-
daju mnozstvo otazok. Obrdzok 1 zhriiuje tieto otazky. Obdizniky na lavej strane obrazku 1 patria
investi¢nej ¢innosti a vpravo finanénej ¢innosti. V obdlzniku je otazka a priklad finan¢ného ukazo-
vatela alebo iného meradla, ktoré pomaha najst odpoved na danu otazku (Brealey, Myers, & Allen,
2017).

Hodnota pre Shareholder-a
- Aka hodnota bola vygenerovana?
- Trzna prodana hodnota
- Sti¢asna trina hodnota

Investovanie Financovanie

- Aka je vynosnost? - Ako rychlo by mohol podnik rast
- Ekonomicka pridana hodnota -EVA spatnym vkladanim ziskov?

- Udrzatelnad miera rastu

Obr. 1 Organizacny graf financnych koeficientov a ostatych merani tykajtcich sa shareholder-ov, ZDROJ: (Brealey,
Myers, & Allen, 2017)

Existuje teda vela skupin a jednotlivcov, ktori sa zaujimaju o Uspech ¢i nelspech daného podniku.
Pre poskytnutie zrozumitelnosti a suvislosti pomerov, vztahov, vypoctov a kritérii sa budeme zame-
riavat na tri najdolezitejsie skupiny:

e manazérov;

e vlastnikov (investorov);

e bdnkaich veritelov.
Najblizsie k podniku na jeho kaZdodennej baze, nesie zodpovednost za jeho riadenie a dlhodoby
vykon, ma manazment podniku. Jedna sa o profesiondlnych manaZérov alebo s manazéri zaroven
aj vlastnikmi. Pracuju s informaciami z vysledkov finanéného uctovnictva. Ich hlavnou ndplfou je
efektivna prevadzka, stratégia, rozmiestnenie kapitalu podniku, vedenie ludskych zdrojov a hlavne
volba stratégie v kontexte ziskania sucasnych a dlhodobych vysledkov. (Helfert, 2001).
Vlastnici, investori podniku, sa zameriavaju hlavne na aktualnu, ale aj dlhodobu navratnost kapi-
talu, ktory do podniku vloZili a ako su vynosy podniku dalej vyuZivané. Ocakavaju pozitivne vysledky
a teda rast trZieb, cash flow a dividend?, o smeruje k zvy$ovaniu ekonomickej hodnoty podniku
(EVA).

! Dividenda je &ast zisku podniku, zisk na akciu, ktord sa pravidelne (mesaéne, $tvrtro¢ne alebo roéne) vyp-
laca vlastnikovi akcie. Dividendy su vyplacané bud'v percente nominalnej hodnoty alebo v udanej Ciastke za
kus. ZDROJ: https://www.fxstreet.cz
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https://www.fxstreet.cz/forex-slovnik-pojmu+dividendy.html

Financné prostriedky na réznu dobu poskytuju podniku veritelia a diZnici. Predmetom ich zaujmu
je likvidita podniku, periazné toky a schopnost splacat Uroky a istinu. Data o finan¢nej situacii pod-
niku su zakladom pre spravne rozhodnutie, ¢i dlznikovi poskytnut Gver a s akymi podmienkami. Vy-
brané vysky hodnot ekonomickych ukazovatelov su nasledne zviazané s Uverovymi podmienkami
a ak podnik tieto hodnoty prekro¢i, méze veritel upravit podmienky Gveru (napr. zvysit Urokovu
mieru ak sa zvysi zadlZzenost) (Peskova & Jindfichovska, 2012).

Obrdzok 2 zobrazuje spominané tri najdodleZitejsie skupiny uZivatelov a ich pohlady na meranie vy-
konnosti podniku pouZzitim prislusnych ekonomickych finanénych ukazovatelov privolbe spravneho

investicného rozhodnutia.
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EBIT, EBITDA, NOPAT
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Podielova analyza
Pakovy efekt
Porovnavacia analyza
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Cash flow na akciu
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Obr. 2 Merania vykonnosti podla oblasti a hladiska, ZDROJ: (Helfert, 2001)

1.3 Zdroje informacii financnej analyzy

Pre vyhodnotenie finan¢nej situacie podniku su potrebné finanéné data. Ich hlavnhym zdrojom je
uctovnictvo a Uctovné vykazy, ktoré zachycuju data o hospodareni podniku. Konkrétne majetok (dI-
hodoby, kratkodoby a hmotny, nehmotny), nevyplatené pefazné zavazky podniku, vytvoreny a vlo-
Zeny kapitdl, vynosy a naklady, cash flow a dosiahnuty vysledok hospodarenia.
Zakladnymi informacnymi zdrojmi su:

e suvaha;

e vykaz zisku a strat;

e vykaz cash flow (vykaz o penaznych tokoch);

e priloha k uctovnej zavierke — obsahuje komentare k finan¢nym vykazom.

Podklady pre finanénu analyzu, teda informacné zdroje, su dostupné z uctovnej zavierky podniku.
Jej hlavnym cielom je informovat jej uZivatelov o financnej situacii (obsahuje hlavne stvaha)



a o0 zmendach v financ¢nej situacii podniku (obsahuje hlavne porovnanie cash flow z minulych rokov).
Periodicita vykazovania je pravidelnd, uc¢tovnym obdobim je jeden hospodarsky alebo kalendarny
rok (Dvorakova, 2011). Zodpovednost za spracovanie a predlozenie Uc¢tovnej zavierky ma naviac aj
podnikovy manazment. Je to z toho dévodu, Ze jej obsah je zaloZzeny na informaciach, ktoré nie su
obsahom finan¢ného Uctovnictva a ma ich k dispozicii iba podnikovy manazment (napr. podnikova
Statistika, rozpocetnictvo, planovacie a kontrolné informacie a pod.) (Kraftova & Suchanek, 2010).

1.3.1 Savaha (Balance Sheet)

Podla Kraftovej (2010), sivaha zachycuje aktiva a pasiva (zavazky a vlastny kapital). Zakladnym pri-
ncipom suvahy je bilanénd rovnica, aktiva si rovné pasivam, A = P. Pre sUvahu je dalej charakteris-
tické, Ze aktiva a zavazky rozliSuje na kratkodobé a dlhodobé. To ma vyznam napr. pre hodnotenie
likvidity podniku, pri ktorej sa hodnoti relacia medzi kratkodobym majetkom (aktivami) a kratkodo-
bymi zavazkami, dlhmi. Zakladna Struktura suvahy je zobrazena v tabulke 1.

Tabulka 1 Zdkladnd struktura stvahy

AKTIVA PASIVA
Stale aktiva: Vlastny kapital:
e Dlhodoby nehmotny majetok e Zakladny kapital
e Dlhodoby hmotny majetok e AZio a kapitalové fondy
e Dlhodoby finan¢ny majetok e Fondy zo zisku
e VHzbeiného uctovného obdobia
(+/-)
e Nevyplateny VH z minulych rokov
Obezné aktiva: Cudzie zdroje:
o Kratkodoby finan¢ny majetok o Kratkodobé zavazky
e Zasoby e Dlhodobé zavazky
e Kratkodobé pohladavky e Rezervy
e Dlhodobé pohladavky
Casové rozlidenie aktiv Casové rozlidenie pasiv
2 AKTIVA CELKOM 2 PASIVA CELKOM

ZDROJ: vlastné spracovanie podla (Hruska, 2019)
1.3.2 Vykaz ziskov a strat (Income Statement)

Podla Kraftovej a Suchanka (2010), vo vykaze zisku a strat su zahrnuté vsetky naklady a vynosy da-
ného uctovného obdobia v sulade s uplatfiovanymi Gc¢tovnymi principmi a pravidlami. Od nich je
potom odvodeny celkovy hospodarsky vysledok, tj. zisk alebo strata. Vysledovka moze byt zosta-
vena podla ucelového (obchodné podniky) a druhového ¢lenenia nakladov (vyrobné podniky), ¢o
zavisi od predmetu podnikania. V pripade vybraného podniku je pouZité druhové clenenie vykazu
zisku a strat, rovnako aj v praktickej ¢asti bakalarskej prace. Zostavenie podla druhového ¢lenenia,
podla Prilohy €. 2 k vyhlaske ¢. 500/2002 Zb. vyhlaske, ktorou sa vykondavaju niektoré ustanovenia
zédkona €. 563/1991 Zb., o Gc¢tovnictve, v zneni neskorsich predpisov, pre Uctovné jednotky, ktoré
su podnikatelmi Uctujucimi v sustave podvojného uctovnictva, je zobrazené v tabulke 2.
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Tabulka

2 Vykaz zisku a strat - Ucelové ¢lenenie

Usporiadanie a oznacovanie poloziek VZZ — druhové clenenie
(+) I. Trzby z predaja vyrobkov a sluzieb
(+) Il. Trzby za predaj tovaru
(-) A. Vykonova spotreba
(+/-) | B.Zmena stavu zasob z vlastnej ¢innost
(-) C. Aktivacia
(-) D. Osobné naklady
(-) | E. Upravy hodnét v prevédzkovej oblasti
(+) [ll. Ostatné prevadzkové vynosy
(-) F. Ostatné prevadzkové ndklady
*PREVADZKOVY VYSLEDOK HOSPODARENIA (+/-)
(+) IV. Vynosy z dlhodobého finanéného majetku
(-) G. Néklady vynaloZené na predané podiely
(+) | V.Vynosy z ostatného dlhodobého finanéného majetku
(-) H. Naklady z ostatného dlhodobého finanéného majetku
(+) | VL. Vynosové uroky a podobné vynosy
(-) I. Upravy hodn6t a rezervy vo finanénej oblasti
(-) J. Nakladové uroky a podobné néklady
(+) | VII. Ostatné financné vynosy
(-) K. Ostatné financné naklady
*FINANCNY VYSLEDOK HOSPODARENIA (+/-)
**\JYSLEDOK HOSPODARENIA PRED ZDANENIM (+/-)
(-) L. Dan z prijmu
**\JYSLEDOK HOSPODARENIA PO ZDANENI (+/-)
(+/-) | M. Prevod podielov na VH spolo¢nikom
***\/H ZA UCTOVNE OBDOBIE (+/-)
*CISTY OBRAT ZA UCTOVNE OBDOBIE = I. + II. + lIl. + IV. + V. + VI. + VII.

Zdroj: vlastné spracovanie podla Prilohy ¢ 2 k vyhldske & 500/2002 Zb.

1.3.3

Vykaz o penaznych tokoch (Cash Flow Statement)

Vykaz o penaZnych tokoch alebo cash flow je vyznamnou a neoddelitelhou sucastou finanéného

riadenia podniku. Informuje o skuto¢nom pohybe penaznych prostriedkov a ekvivalentov za urcity

Casovy i

nterval. Na rozdiel od vykazu zisku a strat ktory sleduje naklady a vynosy, cash flow sleduje

pohyb penaznych prostriedkov a teda ide o ¢asovy posun medzi nakladmi a penaznymi vydajmi (su

pre podnik ubytkom hotovostnych alebo bezhotovostnych zdrojov) a vynosmi a penaznymi pri-

jmami podniku (Scholleova, 2017). Okrem toho, Ze cash flow vypoveda o finanénom zdravi (vycho-

disko pre riadenie likvidity), je taktieZ napr. déleZitym hodnotiacim kritériom pri Ziadosti o firemny

aver. Polozky, ktoré penazny tok ovplyviuju najviac, su splatnost pohladavok a riadenie zasob
(Soukopova & Strachotova, 2005).
RozliSujeme tri zakladné Urovne:

hlavnu — prevadzkovu ¢innost — generovanie pefiazi v ramci Standardnej prevadzky, napr.
prijmy z predaja tovaru, poskytovanie sluZieb, uhrady dodavatelom, zamestnancom;
investiénu €innost — zmeny pefazi v suvislosti s investovanim, napr. prijmy z predaja po-
zemku, poskytnutych po6ziciek;
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¢ finanénu ¢innost — dopady financovania, napr. zmeny vlastného kapitalu a Gverov, Ghrady
emitovanych dlhopisov, odkup akcii.

Pri zhotovovani vykazu o cash flow z prevadzkovej ¢innosti je mozné pouzit 2 typy metdd:
e priamu metdédu — vykazovanie skutocnych prijmov a vydajov,
e nepriamu metddu - vychadza z vykazu zisku a strat, z vysledného salda medzi vynosmi
a nakladmi, ktoré transformuje na cash flow, tito metédu je mozné pouzit iba pri cash flow
z prevadzkovej ¢innosti (Rudolsky, 2020).

2 Metddy financnej analyzy

Finanénu analyzu (FA) je moZne spracovat dvoma metddami:
e fundamentdlna FA, pri ktorej je zdkladom odborny odhad a vyhodnocuje kvalitativne Udaje
(postavenie na trhu, dobré meno...), nie je spracovana matematicky;
o technicka FA spracovdva kvantitativne Udaje matematickymi a Statistickymi vypoctami
ktoré sa dalej vyhodnocuju (Peskova, 2011).

Pri rozbore vybraného podniku su spracovavané jeho uctovné vykazy, preto je vyuzita technicka
metdda, ktorej je venovany zvysok prace a fundamentalnou metddou sa uz nebudeme dalej zao-
berat.
Technicka finan¢na analyza ma moznost aplikovat velké mnozstvo technik. Pri rozbore Gétovnych
vykazov sa vyuzivaju dve zakladné a to tzv. percentualny rozbor a pomerové analyzy.
Ako uvadzaju Soukopova a Strachotova (2005), pri tvorbe technickej analyzy je hlavné:

e zvolit vhodné pomerové ukazovatele a vypocitat ich hodnotu;

e porovnat hodnoty tychto ukazovatelov s odvetvovymi (komparativna analyza),

e vyhodnotit pomerové ukazovatele vo vzajomnych vztahoch;

e sledovat a vyhodnotit pomerové ukazovatele v ¢ase (analyza trendov).

Nasledujuce rozdelenie ukazovatelov (ukazovatel = kvantitativny odraz skuto¢nosti, ekonomického
javu) je poutZité aj v praktickej ¢asti bakalarskej prace, ktoré su aplikované na konkrétnom vybranom
podniku:
¢ absolutne ukazovatele: horizontélna (analyza trendov) a vertikalna analyza (percentualny
rozbor);
e pomerové ukazovatele: rentability, likvidity, zadlZzenosti, aktivity, produktivity, kapitalo-
vého trhu;
e bilancné pravidla: zlaté bilan¢né pravidlo, pravidlo vyrovnania rizika, pari pravidlo;
e rozdielové ukazovatele: rozbor WACC — Cisty pracovny kapital;
e suhrnné ukazovatele finanéného zdravia: Altmanov index déveryhodnosti, Index INO5;
¢ hodnotové ukazovatele: EVA — ekonomicka pridana hodnota.

Po pouziti a vyslednom hodnoteni je poslednym krokom analyzy porovnavanie s Ciastkovymi za-
vermi ziskanymi inymi postupmi, syntéza pristupov a kvalifikované ekonomické posudenie. Pre
spravnu interpretéciu vysledkov je nutné reSpektovat tri obmedzujlce faktory. Za prvé, ukazovatel
je obvykle podiel dvoch ¢&i viac Cisel, neposkytuje teda dokonaly nahlad do zloZitého komplexu
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podniku. Za druhé je neexistencia jedinej optimalnej hodnoty ukazovatela. Tretim faktorom je
volba poloZiek z vykazov, pricom je potrebné brat na vedomie, Zze mbZu obsahovat aj iba jednora-
zové operacie v ur¢itom obdobi (Soukopova & Strachotova, 2005).

Zvysok teoretickej ¢asti prace sa zaoberd jednotlivymi ukazovatelmi, teoretickym i praktickym pri-
blizenim problematiky a matematickym vyjadrenim vzorcom.

2.1 Absolutne ukazovatele

Ak odvodime ukazovatel suc¢tom, ziskame absolutny ukazovatel. Ten informuje o celkovej velkosti
urcitého javu (napr. velkost produkcie, celkova spotreba materialu, energie, pocet pracovnikov, od-
pracovany cas hodin, apod.). Prinasaju podniku informacie o rozsahu podnikovych aktiv a pasiv,
mernou jednotkou su peniaze (Soukopova & Strachotova, 2005).

2.1.1 Horizontalna analyza (Horizontal Analysis)

Scholleova (2017) vysvetluje, Ze horizontalna (vodorovna) analyza sleduje vyvoj poloZiek uctovnych
vykazov v €ase, hodnoti stabilitu a vyvoj z hladiska primeranosti a vo vSetkych polozkach silu vyvoja.
Horizontalna analyza predstavuje hladanie odpovedi na otdzku: Ako sa meni prislusna polozka
v ¢ase? Analyzuju sa uctovné data z suvahy, vysledovky, pripadne z vyroénych sprdv. Sledované su
percentualne zmeny (tzv. technika percentudlneho rozboru) dat v ¢ase bud medziro¢ne, teda dve
po sebe idluce obdobia alebo niekolko po sebe iducich obdobi (obvykle s retrospektivou 3 az 10
rokov). Venuje sa pozornost datam vykazov po riadkoch, horizontélne, od ¢oho je odvodeny nazov
analyzy.
Tato analyza sa da vykonavat dvoma zékladnymi spésobmi — podielovym (pre vaésie podniky) alebo
rozdielovym (pre mensie podniky). Podielova analyza porovnava rast hodnoty v n obdobi k hodnote
v minulom obdobi (n — 1). Rozdielova analyza sleduje absolutny rast v obdobi n a n — 1. Vzorec na
vypocet:

e absolutna zmena = ukazovatel n — ukazovatel n-1;

e percentudlna zmena = (absolitna zmena * 100)/ukazovatel n-1.

Hodnotenie vysledkov interpretuje narast alebo pokles jednotlivych poloziek medzirocne, resp. zvo-
lenom sledovanom obdobi a ich dopad, vyznam pre podnik. K lep3ej ilustracii je mozné vyuzit aj
grafické zobrazenie stipcovym, resp. spojnicovym diagramom (pri dlh$om ¢asovom obdobi) vybra-
nych poloziek vykazov. Beznym vyuzitim je zachytenie vyvojovych trendov v struktire majetku i ka-
pitdlu a je najéastejSie vyuzivanou metddou pri hodnoteni minulého a odhade buduiceho obdobia.

2.1.2 Vertikdlna analyza (Vertical Analysis)

Vertikdlna (zvisld) analyza sleduje proporcionalitu poloZiek uctovnych vykazov voci zakladnej veli-
¢ine, hlada odpovede na otazky: Menia sa pri vyvoji firmy vzajomné proporcie poloZiek?, Je Struk-
tara majetku, kapitalu i tvorby zisku stabilnd, alebo dochadza k nejakému vyvoju? (Scholleova,
2017). Zakladnymi veli¢inami su u stvahy celkové aktiva, resp. pasiva =100% a u vykazu zisku a strat
celkové vynosy, resp. naklady = 100%. Jednotlivé polozky potom odrazaju, z kolkych percent sa po-
dielaju na bilan¢nej sume. Vzorec na vypocet:
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e (ukazovatel daného obdobia/zvolend zakladna) * 100.

Pri vypocte sa vyuzivaju data jednotlivého vybraného roku, pohybuje sa v stipci zhora dole. Vyhod-
notenie vysledkov ukazuje do ¢oho firma investovala (aktiva), z akych zdrojov (pasiva) a ako sa to
odrazilo na trzbach. Pre lepsiu ilustraciu vysledkov analyzy je rovnako vhodné pouzit grafické zob-
razenie. Podiel jednotlivych zloZiek na vybranej zakladni sa znazorni v kolaéovom diagrame pre jed-
notlivé roky samostatne (PeSkova & Jindfichovska, Financni analyza, 2012).

2.2 Pomerové ukazovatele

Jindfichovska a Blaha (1996) uvadzaju, Ze finan¢na pomerova (niekedy tiez podielovd) analyza
skima struktdru podnikovych aktiv, kvalitu a intenzitu ich vyuZivania, spdsob ich financovania, pro-
fitabilitu firmy, jej solventnost, likviditu a dalSie rysy jej finanéného Zivota. Podla Soukopovej a Stra-
chotvej (2005), ak odvodime ukazovatel pomerom dvoch ¢i viac ukazovatelov, ziskame ukazovatele
pomerové. Postupy analyzy sa zhriuju do niekolkych skupin ukazovatelov, tzv. sdstav. V analyze
vybraného podniku je pouzitd nasledujica sustava: ukazovatele rentability, likvidity, zadlZzenosti,
aktivity, produktivity a kapitalového trhu.

Vyhodnotenie vysledkov ukazovatelov ukazuje financné hospodarenie podniku, identifikacia slabin
a determindcia silnych stranok vypoveda o zakladnych rysoch podniku. Vysledky finanénej analyzy
slizia investorom (profitabilita firmy a rizikovost investicie), veritelom a manazmentu (moZnost re-
alizacie pozicky, primeranost nakladov) urcit celkovi momentalnu ekonomicku situéciu podniku.

2.2.1 Ukazovatele rentability

Podla Scholleovej (2017) je rentabilita, resp. vykonnost kapitalu, meradlom schopnosti podniku vy-
tvarat nové efekty a dosahovat zisku pouzitim investovaného kapitalu. Ukazovatele rentability po-
meruju vysledok efektu dosiahnutého podnikatel'skou ¢innostou podniku ku zvolenej porovnavacej
zakladni. Cim vys$si vysledok rentability podnik dosahuje, tim lepsie hospodari so svojim majetkom
a kapitdlom.

NajvSeobecnejsi tvar tohto ukazovatela je — vynos / vlastny kapital.

Rentabilita aktiv — ROA (Return on Assets)
ROA odraza efekt dosiahnuty z celkovych aktiv alebo zakladnd produkénd silu, bez ohladu na to, ¢i
bol financovany z vlastného alebo cudzieho kapitalu. Preto Citatel zahrfiuje mieru vynosu, v ktorom
je zahrnuty vynos pre vlastnikov a veritelov — EBIT (Klisingerova & Hnilica, 2005). Vzorec na vypocet
rentability aktiv:

EBIT

ROA = 1
aktiva ()

Rentabilita vlastného kapitalu — ROE (Return on Equity)

ROE vyjadruje vynos pre vlastnikov teda efektivnost reprodukcie kapitalu, ktory vioZili vlastnici pod-
niku a je kl'dcovym kritériom hodnotenia. V Citateli zZlomku sa pouzZiva zisk po zdaneni, pretoZe zisk
pred zdanenim sa neda chéapat ako sucast zisku vlastnikov a ¢im vyssia hodnota ukazovatela je, tim
lepsSie (Nyvltova & Marinic, 2010).
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Cisty zisk
ROE = . (2)
vlastny kapital

Ak je ukazovatel dlhodobo prili$ nizky, je to znamkou toho, Ze investorom by sa oplatilo investovat
niekam inam. K poklesu ROE prispieva hlavne cena cudzieho kapitalu (Urokova miera), svojim ras-
tom ROE zniZuje. Preto znalost ROE umozriuje stanovit medznu Grokovu sadzbu, za ktord moze
podnik priat Gver. Plati ROE > Urokovd miera cudzieho kapitalu (Kuchta, 2009).

Rentabilita trzieb — ROS (Return on Sales)

Ukazovatel rentability trZieb vyjadruje kolko korun zisku podnik utvori z jednej koruny trzieb.

EAT

ROS =
(trzby z predaja vlastnych vyrobkov a sluzieb + trzby z predaja tovaru)

(3)

Rentabilita dlhodobych zdrojov — ROCE (Return on Capital Eployed)
ROCE vyjadruje vynosnost dlhodobo investovaného kapitalu, kolko prevadzkového hospodarskeho
vysledku pred zdanenim dosiahol podnik z jednej koruny investovanej verite/mi a akcionarmi. Cita-
tel zahrnuje vynosy investorov a menovatel dlhodobé finanéné prostriedky, ktoré ma podnik k dis-
pozicii (Klisingerova & Hnilica, 2005).

Cisty zisk + Uroky

(4)
ROCE =
oc dlhodobé zavezky + vlastny kapital

2.2.2 Ukazovatele likvidity

Schopnost podniku premenit svoj majetok za Gcelom Uhrady okamiZite splatnych zavazkov (splatné
do jedného roku) na peniaze, vcas, v poZzadovanej podobe a poZzadovanom mieste. Ukazovatele su-
visia s dlhodobou existenciou podniku. Ak dosahuje likvidita nizke hodnoty, vypoveda to o malej
schopnosti a mdZe byt zdrojom problémov z nedostatku, naopak pri vysokych hodnotach pouka-
zuje na neefektivne hospoddarenie (Nitanas. r. 0., 2011).

Obezné aktiva = financny majetok + kratkodobé pohladavky + zasoby + pohladavky za upisané
vlastné imanie + ostatné aktiva

Kratkodobé pasiva = kratkodobé zavazky + Kratkodobé bankové Uvery + ostatné pasiva

Bezna likvidita (Current Ratio)

Kolkokrat je podnik schopny uhradit kratkodobé zavazky, pokial premeni kratkodobé pohladavky
a finanény majetok na peniaze. Co znamena, kolkokrat by bol podnik schopny uspokojit svojich ve-
ritelov. TieZ nazyvany ukazovatelom solventnosti. Sti¢astou obeznych aktiv su aj zasoby, u ktorych
moze trvat dlho kym sa premenia na peniaze, pretoze najprv musia byt premenené na vyrobky,
predané a nakoniec uhradené od odberatelov. Preto ak ma podnik nevhodnu Struktiru obeznych
aktiv, mo6zZe sa ocitnut v zlej finanénej situacii.

obezné aktiva

B v 7 . . . — 5
etnd likvidita = o dobé zavizky ©)

Doporucené hodnoty beznej likvidity su v intervale 1,8 az 2,5.
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Pohotova likvidita (Quick Asset Ratio)
Uvazuje schopnost podniku uhradit kratkodobé zavazky obeznymi aktivami podniku ale odpodita-
nim tazko likvidnych zasob. Teda v Citateli si ponechané iba periazné prostriedky, kratkodobé
cenné papiere, kratkodobé pohladavky. Tento ukazovatel sa povazuje z tvrdsie kritérium platobnej
schopnosti ako je be#na likvidita. Casto sa vyuZiva ich porovnavanie, pretoZe ak ma pohotova likvi-
dita dobré hodnoty znamena to, Ze podnik ma nadmerné mnozstvo zasob.

(obeiné aktiva — zasoby)

Pohotova likvidita = kratkodobé zavezky ©)

Doporucené hodnoty pohotovej likvidity su v intervale 1 az 1,5.

Okamtita likvidita (Cash Position Ratio)
Meria schopnost podniku uhradit kratkodobé zavazky finanénym majetkom, teda prave splatné
dlihy. Penaznymi prostriedkami sa rozumie peniaze a ich ekvivalenty. Podnik by mal mat stale dos-
tatok najlikvidnejsich prostriedkov k Ghrade jeho kratkodobych zavazkov.

finantny majetok

[P . 7. — 7
Okamzita likvidita kratkodobé zavezky 7

Doporuéené hodnoty okamzitej likvidity by mali byt v intervale 0,2 az 0,5.
2.2.3 Ukazovatele zadlzenosti

Prevazna Cast podnikov je do urcitej miery zadlZzena. To, do akej miery je majetok podniku financo-
vany cudzimi zdrojmi, skimaju ukazovatele zadlZenosti. Vdaka tymto zdrojom sa podniku ponukaju
nové moznosti, prispievaju k celkovej rentabilite a vyssej hodnote podniku, no ma to aj svoje nega-
tiva a tym je riziko a nestabilita. O mieru zadlZenosti sa zaujimaju hlavne investori (pre nich ukazo-
vatel veritelského rizika), pre ktorych je investicia do podniku rizikovejsia, ¢im je podnik viac zadl-
Yeny. Okrem toho sa ukazovatele zaoberaju aj schopnostou podniku platit tieto dlhy. Dal$ou, ne-
menej dblezZitou informaciou je objem majetku, ktory si firma zaobstarala na operativny leasing.
Jeho principom je, Ze firma mozZe pouzivat majetok len na nejaké obdobie a neprebera zan Ziadne
rizika ani naklady, hradi ich prenajimatel. Operativny leasing vstupuje do vykazu zisku a strat ako
danovo uznatelny ndklad, ale sivahu priamo neovplyviiuje, pretoZe majetok ostdva vo vlastnictve
prenajimatela. To mdze skreslit hodnotu vysledkov ukazovatela. (Helfert, 2001). Pre vypocet sa po-
uzivaju najcastejSie dva ukazovatele a to celkova zadlZzenost a ukazovatel Urokového krytia.

Celkova zadlZenost (Total Debt to Totall Assets)

Celkova zadlZenost sa vyjadruje vzorcom, kde v Citateli sa nachadzaju celkové dlhy podniku a v me-
novateli majetok, celkové aktiva. Cim je podiel dlhov mensi, znamend to, e ma podnik va&si podiel
vlastného kapitalu. Hodnota ukazovatela je nizka, o preferuju investori, pretoZe v pripade likvida-
cie podniku je to pre nich bezpecnejsie. Ak je vsak vysledna hodnota ukazovatela prilis vysoka, aby
podnik mohol zvysit zdroje od veritelov, musi zvysit aj vlastny kapital, aby mu boli ochotny poskyt-
nat dver (Sedlacek, 2011).
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) . } celkové dlhy
celkova zadlzenost = ———— (8)
celkové aktiva
Citatel je moZne obmenit len za dlhodobé cudzie zdroje a ziskat tak informaciu o dlhodobej zadlZe-

nosti podniku.

Ukazovatel trokového krytia (Times Interest Earned Ratio)
Ukazovatel porovnava zisk pred urokmi a zdanenim k nakladovym uUrokom a vyjadruje kolkokrat
prevysuje zisk uroky, ktoré podnik musi platit. Ak sa pomer rovna jednej znamena to, ze podnik
vyuziva cely zisk na to, aby pokryl Uroky z cudzieho kapitalu.

EBIT

I ¢ a =
ukazatel irokoveho krytia néakladové troky 9

O najvhodnejSom pomere medzi vlastnymi a cudzimi zdrojmi financovania majetku podniku hovori
zlaté pravidlo (vyska vlastného kapitalu a cudzieho kapitalu by mala byt 1:1) a pravidlo vyrovnania
rizika (dlhodoby majetok by mal byt financovany z dlhodobych zdrojov) (Mace, 2005) . V praxi vSak
nie vzdy tieto pravidla dodrzuju a podniky volia vy$Sie mnoZstvo cudzich zdrojov. Preto je klfucova
hlavne finan¢na stabilita. Je to stav, kedy sa firma dokaze bez vaésich problémov vyrovnat s krizo-
vymi situdciami a je odolnd voci vonkajsim finanénym tlakom, ¢i uz od svojich veritelov alebo k svo-
jim dlZnikom, v neposlednej rade kvéli vyvoju ekonomiky.

Financna paka (Leverage)

Podstatou finan¢nej paky je moznost obchodovania s vaésim objemom kapitalu, nez aky by dovolil
podniku vlastny kapitdl. To umozriuje v pripade Uspe$ného obchodu dosiahnut vyssi zisk, nez aky
by dovolil iba objem majetku podniku. Na druhej strane sa vsak v pripade neuspesnosti zvysuje
mozna strata. Je to p6Zicka, za ktord sa neplatia Ziadne uroky, ktorej cielom je zvysit navratnost
investicie (IStvan, 2018). Finan¢nd pdaka ukazuje na vplyv kapitalovej struktiry a na mieru zhodno-
tenia vlastného kapitalu. Podniky vyuzivaju tento nastroj, ak maju vo svojej kapitadlovej Strukture
dlh a jeho efekt znamen3, Ze vykonnost podniku je bud zndsobena alebo utimena v désledku zapo-
jenia dlhu. Finan¢na paka (EFP) zvySuje financné riziko vlastnikov, pretoze jej konec¢ny efekt moze
byt bud' pozitivny alebo negativny. EFP vypocitame nasledujicim vzorcom:

EFP = ROE — ROA (1 — t) (10)

Pre podnik je vhodnejsie a efektivnejSie vyuzivat k financovaniu cudzie zdroje, pretoze pomocou
neho mo6ze dosiahnut vyssej rentability vlastného kapitalu. Tie sa, ale viak nedaju vyuzivat doneko-
necna a preto, aby bol efekt Uspesny musi platit jedno z rovnosti, inak bude paka posobit negativne
(Kurzy Sprint s.r.0., 2014):

e ROE>ROA*(1-t);
° ROA > rq.
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2.2.4 Ukazovatele aktivity

Tieto ukazovatele skimaju efektivnost firmy pri hospodareni's jednotlivymi typmi aktiv a poukazujd
na prebytocné kapacity, ¢i nedostatok produktivnych aktiv. VSeobecne sa delia na dve typy, podla
obratu (napr. aktiv, zadsob) informuju o pocte obratok za urcité obdobie a podla doby obratu (napr.
zasob, pohladéavok, splatnosti kratkodobych, zavazkov) informuju priemernej dobe trvania jednej
obratky majetku.

Obrat aktiv (Total Assets Turnover Ratio)

Ukazovatel meria efektivnost podniku vyuZivania svojich aktiv k dosahovaniu trzieb (CFI Education
Inc., 2020). V podstate obrat aktiv slizi ako jeden z niekolkych zachytnych bodov, v kombinacii
méze indikovat na priazniva alebo nepriaznivi vykonnost. Doporuc¢end hodnota by mala byt mini-
malne 1 (Scholleova, 2017).

trzby (11)

obrat aktiv = -
aktiva

Obrat zasob (Inventory Turnover Ratio)
Hodnota ukazovatela ukazuje na intenzitu vyuZitia zasob. Udava kolkokrat sa za rok premenia za-
soby na ind formu obeZzného majetku, aZ k predaju hotového vyrobku a k opatovnému naskladne-
niu. Vo vSeobecnosti plati, ¢im vyssie Cislo obratu, tim je to pre podnik lepsie, pretoze nizke zdsoby
naznacuju minimalne riziko nepredajného tovaru a ukazuji na efektivne vyuZivanie kapitalu
(Helfert, 2001).

trzby

obrat zasob = (12)

zasoby

Doba obratu zasob (Inventory Turnover)
Doba uddva priemerny pocet dni, za ktoru su zasoby v podniku viazané, k ich predaju a znovu na-
skladneniu. Koeficient odpoveda na otazku: Za kolko dni sa uskutocnila jedna obratka zasob? Zavisi
od toho ako rychlo prechadzaju zasoby z jedného $tadia do druhého. Cim je vysledna hodnota krat-
Sia, tym podnik bude potrebovat menej zasob a rovnako bude mensia aj potreba na ich krytie
(Markova a kolektiv, 2015).

zasoby

doba obratu zasob = W (13)

360 )

Doba splatnosti pohladavok (Average Collection Period)

Doba splatnosti pohladavok ukazuje na priemerny pocet dni, za ktory ostavaju pohladavky podniku
nesplatené, teda doba inkasovania fakturovanych sium od zakaznikov. Ukazovatel sa vyuZiva na ur-
¢enie efektivnosti politiky podniku, s akou poskytuje tvery a snahu o ich splatenie. Cim niZsia hod-
nota, tim je to pre podnik pozitivnejsie. Narast hodnoty ukazovatela moze poukazovat napriklad na
snahu zvySenia predaja, poskytnutie dlhsej doby splatnosti, zhorSenie ekonomiky a pozadovnaie
predlZenia splatnosti, zniZzené Gsilie o splatenie pohladavok. Naopak, zniZzenie méze ukazovat zni-
Zenie predajov, skratenie splatnosti, zvysenie Usilia o splatenie (Bragg, 2019).
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pohladavky
triby (14)
360 )

doba splatnosti pohl'adavok =

Doba splatnosti kratkodobych zavazkov (Creditors Payment Period)

Doba splatnosti kratkodobych zavazkov ukazuje po aku dobu ostavaju kratkodobé zavazky neuhra-
dené a podnik tak vyuZiva bezplatny obchodny tver (Klisingerova a kol., 2010). Cim je vyslednd hod-
nota nizsia, znamena to okamzité platby veritelom. Ukazovatel slizi aj na overenie Uverovej bonity
podniku pre veritelov. Kratka doba vsak mdze naznacovat aj to to, Zze podnik nevyuZiva efektivne
vyhody plynuce z Uverovych podmienok od dodavatelov (Accounting For Management, 2019).

kratkodobé zavazky
triby (15)
360 )

doba splatnosti kratkodobych zavazkov =

2.2.5 Ukazovatele produktivity

Produktivita podniku sa da hodnotit ré6zne a preto ustalenych ukazovatelov nie je mnoho. Vo vseo-
becnosti tieto ukazovatele hodnotia vykonnost podniku v oblasti prevadzky vo vztahu k poctu za-
mestnancov. V pripade neznamej hodnoty sa pouzivaju naklady na mzdy. Pri vypoctoch v praktickej
Casti bol vybrany nasledujuci ukazovatel.

Osobné naklady k pridanej hodnote
Ukazovatel vyjadruje, aka cast toho, ¢o vyrobil podnik v prevadzkovej ¢innosti je odobrana na mzdy
zamestnancov, teda osobné naklady.

osobné naklady

L2 . ) _ 16
osobné naklady k pridanej hodnote pridand hodnota (16)

Pridana hodnota je hodnota, ktoru firma pridala k externe naklipenym vstupom. Vypocita sa ako
pomer trzieb z predaja vyrobkov, tovaru a sluzieb k nakladom vynaloZenych na vstupy (priame na-
klady). Cim vacsi je vysledny pomer, tym je vyssia vykonnost zamestnancov, vykazuje to ¢iastku
z toho, ¢o bolo vytvorené bude potrebné vynaloZit na zamestnancov. Presnejsie, akd hodnota pri-
danej hodnoty pripada 1 k¢ vyplatenej osobné naklady (Scholleova, 2017).

2.2.6 Ukazovatele kapitalového trhu

Ukazovatele kapitalového trhu vychadzaju z Udajov o kapitalovom trhu, teda Udajov z charakteru
mimo Uctovného (napr. trzna cena akcie, ktoru sledovany podnik emitoval). SliZia investorom pri
rozhodovani kam vloZit prebyto¢ny kapital a vypovedaju o navratnosti vioZzeného kapitalu (Jiticek
& Moravkova, 2008). Vstupnymi datami pre vypocet vyplatného pomeru, aktivacného pomeru
a tempa rastu g, st EAT, ROE, nerozdeleny zisk a rozdeleny zisk.
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Ukazovatele kapitalového trhu su v teoretickej Casti bakalarskej prace uvedené len pre Gplnost.
KedZe vybrany podnik, HRAS spol. s r.0., nie je akciova spoloénost, nema zmysel dané ukazovatele
pocitat. V praktickej ¢asti sa teda nenachadzaju.

Vyplatny pomer (Payout Ratio) podla Sedlacka (2011) vyjadruje aky velky podiel vytvoreného Cis-
tého (disponibilného) zisku (t.j. po zdaneni) je vyplacany akciondrom v podobe dividend. Ukazova-
tel' vypoveda o dividendovej politike podniku. Vypocita sa ako pomer dividendy na 1 akciu a Cistého
zisku na 1 akciu.

olatn dividendy (17)

vyplatny pomer = ————

yp yp Cisty zisk
Aktivacny pomer (Plowback ratio) je percento zisku, ktoré nebude vyplatené akciondarom v podobe
dividend a zostava ako nerozdeleny zisk. SIUzi k dalSiemu podnikaniu. Tuto proporciu zisku, ktora
bude reinvestovana naspéat do podniku, vyjadruje nasledujuci rozdiel (Valach a kolektiv, 1999).

aktivainy pomer = 1 — vyplatny pomer (18)

Tempo rastu g alebo priemerny rastovy koeficient trzieb, zisku a dividend vypocéitame ako sucin
rentability vlastného kapitalu (ROE) a aktivacného pomeru. Podstatou tohto ukazovatela je, Ze
firma kapitalizuje len ¢ast vytvoreného zisku. Druha sa rozdeli medzi akcionarov. Je to teda poten-
cidlne tempo rastu firmy a vyjadruje ako kvalitne je firma schopna spracovat zadrzany zisk
(Jindfichovska, 2013). Miera rastu investovaného kapitalu akcionarov v doésledku reinvestovaného
zisku sa vypocita nasledovne.

g = ROE * aktivacny pomer (29)

2.3 Bilancné pravidla

Vochozka (2011) vysvetluje, Ze bilancné pravidla su zaloZzené na praktickych skidsenostiach vo vy-
tvarani optimalnej financ¢nej a kapitalovej Struktdry a formuluju vzajomny vztah vybranych zloZiek
aktiv a pasiv. Nejednd sa o pravidla v pravom slova zmysle. Ide skor o doporuéenie, ktorymi by sa
malo vedenie podniku riadit, aby bola dosiahnutd dlhodoba finanéna rovnovaha a ich nedodrzanie
hodnotit v kontexte celého podniku.

Zlaté bilan¢né pravidlo

Podstatou pravidla je, Ze dlhodoby majetok by mal byt financovany z dlhodobych zdrojov (VK a DCK)
a kratkodoby majetok z kratkodobych zdrojov. To vSak v praxi nenastava takmer nikdy, pretoze pre
podnik by bolo neustéle sledovat tuto rovnost ¢asovo naro¢né. Podla toho, aké odchylky rovnost
nadobulda, m6Zu nastat dve mozZnosti: agresivne a konzervativne financovanie (Scholleova, 2017).

Dlhodoby majetok = Dlhodobé zdroje // Krdtkodoby majetok = Krdtkodobé zdroje

Agresivne financovanie je vyrazne riskantnejSie. Stale aktiva su financované z kratkodobého dlhu.
Jeho vyhoda spociva vtom Ze kratkodobé dlhy su lacnejsie a daju sa nadobudnut rychlejsSie.
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Zapornou strankou vsak je, Ze dlhy treba splacat, ¢o ovplyviiuje cash flow podniku. Konzervativne
financovanie je pre podnik menej rizikové. K financovaniu v prevadzkovej Cinnosti je pre financo-
vanie docasnych, kratkodobych, zdrojov vyuzity dlhodoby kapitdl. Pre nizsie riziko vSak podnik vys-
Sie naklady, ktoré s nim suvisia (Rlckova & Roubickova, 2012).

Pravidlo vyrovnania rizika

Pravidlo sa zaobera iba vztahmi pasiv a odporuca, aby vlastné zdroje podniku boli vzdy vacsie, pri-
padne rovnaké ako cudzie zdroje (Mace, 2005). Je podstatné hlavne pri ziskavani Gveru ¢i inych
cudzich zdrojov. Ak ma podnik viac cudzich zdrojov, méze mat sklon k riskovaniu a nemusi s nimi
nakladat rovnako citlivo ako keby boli zdroje jeho (Nitana s. r. 0., 2011).

Vlastny kapitdl > = Cudzie zdroje

Pari pravidlo

Zakladom pravidla, ktoré dopltia zlaté bilanéné pravidlo, je vztah dlhodobého majetku a vlastnych
zdrojov a navrhuje, aby dlhodoby majetok bol kryty len dlhodobym vlastnym kapitalom (Vochozka,
2011). Inak povedané, podnik by mal disponovat maximalne takou vyskou vlastného kapitalu, aku
méze vlozit do dlhodobého majetku (Scholleova, 2017).

DIhodoby majetok = Vlastné zdroje

Rastové pravidlo

Zaklad rastového pravidla znie, Ze rast investicii by nemal prevysovat rast trzieb podniku. Tato mys-
lienka vychadza z Uvahy, nové investicie musia najprv na tie existujlce zarobit. A pretoZe investicia
nemusi vzdy aj vytvorit trzby, v tom pripade je vhodné investicie spomalit, aby sa situdcia stabilizo-
vala a tak kontrolovat, ktoré z nich trzby neprinasaju. (PADIA, s.r.0., 2018)

Rast investicii < Rast trZieb
2.4 Rozdielové ukazovatele — Ukazovatele pracovného kapitalu

Rozdielové ukazovatele slUZia podniku k analyze a riadeniu finanénej situacie podniku. Su oznaco-
vané aj ako finanéné fondy — fondy finan¢nych prostriedkov. Fondom sa rozumie agregacia urcitych
stavovych ukazovatelov, ktoré vyjadruju bud' aktiva alebo pasiva. Inak povedané je to rozdiel medzi
sthrnom urcitych poloziek kratkodobych aktiv a urcitych poloZiek kratkodobych pasiv, tzv. Cisty
fond (Sedlacek, 2011).

2.4.1 Pracovny kapital - WC (Working Capital)

Pracovny kapitdl podniku, oznacovany aj ako prevadzkovy kapitdl, predstavuje vySku obeznych ak-
tiv, ktorymi podnik disponuje a teda majetok potrebny pre prevadzku podniku (Klisingerova a kol.,
2010). Ak je WC vysoky znamend to, Ze zadrzuje kapital, ktory by mohol byt vyuzity inde. Jindfichov-
ska (2013) uvadza, Ze pri riadeni WC platia dva principy: princip doby zh6d splatnosti a princip au-
tomaticky sa likvidujucich zavéazkov. Tieto principy umoziuju udrzat likviditu podniku taku, aby
firma bola schopna platit svoje zavazky véas.
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WC = zasoby + pohladavky + finanény majetok (20)

2.4.2 Cisty pracovny kapital - NWC (Net Working Capital)

Cisty pracovny kapital sa od pracovného li&i tym, Ze je zbaveny kratkodobych zavizkov podniku,
inak povedané ,,je oCisteny” od povinnosti splatenia kratkodobého cudzieho kapitalu. Privlastok
,,Cisty” teda vyjadruje tu ¢ast obeznych aktiv, ktoré su financované dlhodobymi dlhmi. Pripad je
zobrazeny na lavej sivahe obrdzku 3. Je jednym zo zakladnych ukazovatelov finan¢nej analyzy. Na
zaklade vykazanych uctovnych hodn6t je zistitelny zo stivahy, bez Gprav, a je vyjadreny ako rozdiel
dvoch veli¢in. Vyslednd hodnota vypoveda o platobnej schopnosti podniku, niekedy je interpreto-
vany ako prebytok obeznych aktiv nad kratkodobymi dihmi (Pisa, 2010). Tento prebytok, v zdravej
miere, ukazuje dobré zazemie podniku, t.j, Ze je likvidny. Ak by nastala v podniku zla situdcia, po-
treba vacsieho vydaju, NWC umozni to podniku pokracovat (Sedlacek, 2011).

NWC = obeiné aktiva — kratkodobé zavazky (212)

Kde OA = zasoby + pohladavky + finan¢ny majetok
Pri vypodéte mozZu nastat dva typy vysledkov:
e NWC < 0-vznikd nekryty dlh (OA < KZ), podnik nie je likvidny, nie je schopny splacat
svoje kratkodobé zavazky (prava suvaha na obrdzku 3);
e NWC > 0 — podnik disponuje NWC, ¢ast OA je financovana dlhodobymi zavazkami,
konzervativna stratégia financovania podniku (lava suvaha na obrdzku 3).

Podnik by mal vykazovat urcite kladnu hodnotu. Jej velkost, doporucene, by mala nadobudat hod-
noty trvalo viazanych zloZiek zdsob, teda 30% - 50% na obeZznom majetku. Prili§ vysokd hodnota
znizuje rentabilitu podniku, spojenej s viazanostou dlhodobych zdrojov financovania v zlozkach
obeznych aktiv. (Martinovi¢ova, Konecny, & Vavrina, 2019).

&isty pracovni kapitdl > 0 Cisty pracovni kapitdl < 0

Ak”vo PGSIVG ARHVG PCJSJ"VG

Dlouhodobé aktiva Viostni kapitdl Viastni kapitdi

Dlouhodobad akfiva Diouhodobé diuhy
Dlouhodobé dluhy :

(Cisty) pracovni kapitél Nekryty diuh

. : s Krétkodobé diuhy
Obéind aktiva Kratkodobeé dluhy Obé&ind aktiva
T AKTIV ¥ PASIV T AKTIV ¥ PASIV

Obr. 3 Zobrazenie NWC v suvahe, ZDROJ: (Pisa, 2010)

Ukazovatel podielu NWC na aktivach je bezrozmerné Cislo (vid vzorec 22) a vsak velmi Casto sa
udava v percentdch. Velkda hodnota je nehospodarna z pohladu vyuZivania kapitdlu, naopak mala
vyska je rizikova. Doporucend hodnota je medzi 10 % - 15 %. Ukazovatel podielu NWC na trzbach,
suvisi s vykonnostou podniku. Hodnota by sa nemala zvySovat, jej rast signalizuje nespravne riade-
nie NWC (Scholleova, 2017).
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podiel NWC na aktivach = NWC / aktiva (22)

podiel NWC na trzbach = NWC / triby (23)

2.4.3 Obratovy cyklus penazi

Obratovy cyklus penazi (OCP) predstavuje dobu medzi platbou za nakdpeny material a prijatim in-
kasa z predaja vyrobkov, podnik tak ma svoj kapital vloZzeny do obeznych aktiv. Inak povedané, je
to ¢as, po ktory su prostriedky drzané vo vyrobe — obchodnom cykle. Vysledna hodnota by mala byt

evve

OCP = doba obratu zasob + doba obratu pohl'adavok — doba splatnosti KZ (24)

potreba NWC = OCP * priemerné denné vydaje (25)

kde, priemerné denné vydaje, PDV = vykonova spotreba + osobné naklady + dane a poplatky + os-
tatné prevadzkové naklady.

2.5 Suhrnné ukazovatele financného zdravia

Ukazovatele finan¢nej analyzy mozu vykazovat pozitivne, iné negativne vysledné hodnoty. Aby sa
dala predstavit finanéna charakteristika podniku ako celku, boli vyvinuté modely, ktoré vyjadria vy-
konnost a ekonomicku situdciu podniku prostrednictvom jedného Eisla, tj. sihrnného indexu. Tieto
ukazovatele delime do dvoch skupin, na bankrotné indikatory a bonitné indikatory. (Scholleova,
2017).

Podla Scholleovej (2017), bankrotné indikatory su uréené predovsetkym pre veritelov, ktorych za-
ujima schopnost podniku splnit svoje zavazky, resp. ktori nemaju k dispozicii iné, napr. ratingové
ohodnotenie.

Bonitné indikatory vysvetluje R{zickova (2008) vo svojej knihe ako modely, ktoré sa snazia bodo-
vym ohodnotenim stanovit bonitu? hodnoteného podniku. S velmi silne zavislé na spracovani da-
tabazy pomerovych ukazovatelov a v odvetvovej skupine porovnavanych firiem. Tieto modely dalej

uZ nie su vysvetlované ani pouzité v praktickej ¢asti prace.
2.5.1 Altmanov index doveryhodnosti

Podla Sedlacka (2011), Altmanova formula bankrotu, nazyvana i Z-skére, vychadza z priamej statis-
tickej metddy - diskriminacnej analyzy (Altman, 1968) uskutocnené koncom 60. a v 80. rokoch 20.
storocia, u niekolkych desiatok zbankrotovanych a nezbankrotovanych firiem. Profesor Altman

2 Bonita vyjadruje schopnost klienta riadne a v&as splacat svoj Gver. Pre banky je d6leZita pri rozhodovani &
poskytnu Gver. Rovnako ovplyvriuje aj irokovu sadzbu. ZDROJ: https://www.duofinance.cz
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stanovil diskriminacnu funkciu veducu k vypoctu Z-skére diferencovane pre firmy s akciami verejne
obchodovatelnymi na burze a zvlast pre predvidanie finanéného vyvoja ostatnych firiem. R6zne sta-
novil i hranice pasiem pre predikciu finanéného vyvoja firmy. Jeho cielom bolo zistit, ako sa da po-
uzit tento model pre odlisenie firiem, ktoré nezbankrotujd, od tych, ¢o k bankrotu smeruju. V roku
2002, Altman obhdjil upraveny vzorec Z-skére pre sikromné priemyselné spolocnosti. Tato verzia
vazi premenné odlisSne a namiesto burzovej hodnoty pouziva U¢tovnu hodnotu vlastného kapitdlu
a nemala by byt pouZzita na ostatné podniky (InvestingAnswers, Inc., 2019). Model obsahuje 5 za-
kladnych faktorov, ktoré pomahaiju situaciu zistit:

Z = 0717 * X; + 0,847 = X, + 3,107 = X5 + 0,42 * X, + 1,0 * Xs (26)

Kde X1 = Cisty pracovny kapital / aktiva
X2 = nerozdeleny zisk z minulych rokov / aktiva
X3 = EBIT / aktiva
Xa = vlastny kapital / cudzi kapital
Xs = trzby / aktiva
Vysledok tohto ukazovatela sa vyhodnocuje na zéklade tabulky, ktord obsahuje tri rozmedzia inter-
pretacie hodn6ot, ak:
e Z>2,9-dasa predvidat uspokojiva finan¢na situacia, (podla Altmanovho testu pod-
niky presahujice hodnotu boli finan¢ne pevné aani neskér sa u nich neobjavili
Ziadne problémy);
o 1,2<Z<2,9-tzv.3edazéna nevyhranenych vysledkov, (u podnikov s hodnotou me-
dzi neexistovala Ziadna preukdzana predpoved);
e Z<1,2-firma je ohrozena vaznymifinanénymi problémami, (ak bola hodnota mensia
alebo zaporna firmy zbankrotovali) (Blaha & Jindfichovska, 1996).

Vo vseobecnosti, ¢im je hodnota nizsia, tym je vys$sia moznost Ze firma smeruje k bankrotu.

V pociato€nych fazach v rade testov bolo zistené, Ze vysledna hodnota je na 72% presna k predpo-
vedi bankrotu dva roky pred a model je priblizne na 80% - 90% presny v predpovedi bankrotu jeden
rok pred udalostou. Do testov bola zahrnuta aj chyba typu Il (faloSne pozitivny), ktora klasifikovala
bankrot aj ked tomu tak nebolo (Avdeev & Co., 2020).

2.5.2 Index INO5

Autormi indexu INO5 su Inka a lvan Neumaierovi, indikator je ich poslednym znamym indexom a ak-
tualizaciou indexu INO1 z roku 2004. Index INO1 spojuje bonitny a bankrotny model a jeho konstruk-
cia bola prevedena diskrimina¢nou analyzou na zaklade dat 1915 podnikov. Podniky boli rozdelené
do troch skupin — 583 tvoriacich hodnotu, 503 v bankrote alebo tesne pred nim a 829 ostatnych
(Atlantis PC s.r.o., 2020).

INO5 0,13 aktiva + 0,04 EBIT + 3,97 EBIT
= ** — * *
’ cudzie zdroje ’ nakladové Groky =~ aktiva (27)
+ 021 vynosy obezné aktiva
* *
’ aktiva ’ kratkodobé zavazky
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Vysledna hodnota modelu méze spadat do troch intervalov, na zaklade ktorych sa prevedie ko-
necné rozhodnutie:

e INO1 < 0,9 — podnik netvori hodnotu, speje k bankrotu;

e 0,9<INOS5 < 1,6 —tzv. Seda zéna, nedd sa urdit;

e INO5 > 1,6 — podnik tvori hodnotu.

2.6 Hodnotové ukazovatele — Ukazovatel EVA

Ekonomicka hodnota (EVA) je dblezity termin pre akcionarov a suvisi so zakladnou schopnostou
aktiv poskytovat penazny tok po zdaneni. M6zu byt vytvarané trzbami, zmluvnymi platbami alebo
buducou ciastocnou, resp. Uplnou likvidaciou. Je to v podstate koncept dohody o vsetkych ocaka-
vanych buducich ekonomickych vyhod, vynosov a nakladov z existujlcej alebo novej investicie
(Helfert, 2001).

Ukazovatel EVA (Economic Value Added)

Ekonomicka pridana hodnota je forma vyjadrenia hodnoty vytvorenej investovanim do projektov,
ktorého vynosy prevysuju kapitalové naklady. Je to najjednoduchsi spésob ako ukazat rozdiel medzi
rocnymi ziskami (resp. cash flow) a nakladmi na pracovny kapital. Podstatou tohto ukazovatela je
dosiahnut vys$si zisk nez su naklady na kapital, ktory tieto zdroje nesu a zvySovat tak hodnotu pre
vlastnikov (Helfert, 2001). Okrem ocenovania investicii a vykonnosti firmy sa vyuZiva aj pri rozho-
dovani manazérov a stimuldcii pracovnikov.

Ukazovatel EVA je najlepsim dostupnym nastrojom, pretoze meria nie len uétovny zisk ale aj eko-
nomicky. Aby bola plne vyuZita jej hodnota, je dobré ju vnimat ako motivacny nastroj, nie ako stra-
tégiu samu o sebe a zavadzat ju v hierarchii podniku od ¢lenov predstavenstva a riaditelov jednot-
livych divizii. Ako cielovy ukazovatel méze motivovat manazérov podniku, odmenovat ich za zlep-
Senie ich vysledkov a pozitivne ovplyviiovat zamestnancov kratkodobo i dlhodobo (Peskovd &
Jindfichovska, 2012). To, Ze EVA pracuje s ekonomickym ziskom znamena, Zze okrem implicitnych
nakladov, ktoré su zachytené uctovne, zahriiuje i ndklady na vlastny kapital, tzv. explicitné naklady,
nazyvané aj naklady uslé prilezitosti. Tie sa do nakladov Uctovne nezachytavaju (Klisingerova &
Hnilica, 2005). O zhrnutie vietkych ekonomickych nakladov sa pokusa nasledujici formalny zapis
pre vypocet EVA:

EVA = NOPAT — C x WACC (28)

kde NOPAT (Net Operating Profit After Tax)— prevadzkovy zisk po zdaneni,
C (Capital)— celkovy spoplatneny kapital (obvykle dlhodoby) a
WACC (Weighted Average Costs of Capital)— vazené naklady na kapital (Scholleova, 2017).

Vyslednda hodnota EVA by mala byt kladn4, rentabilita kapitalu je vyssia nez naklady na tento kapital
a ¢im je vyssia tym vysSia aj hodnota pre vlastnikov. V pripade zdpornej hodnoty podnik ni¢i hod-
notu, ziskovost vloZzeného kapitalu nepokryva prislusné naklady (Martinovicova, Konecny, &
Vavrina, 2019).

Vypocet ukazovatela EVA, zahriiuje nasledujuce Ciastkové vypocty:
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1. Vypocet NOPAT podla vzorca:

NOPAT = prevadzkovy zisk * (1 — sadzba dane z prijmu pravnickych os6b)  (29)

2. Vypocet C zahriuje:

C = vlastny kapital + spoplatneny cudzi kapital (k dverovym institdciam, kratkodobé financné vypo-
moci, vydané dlhopisy a zavazky k spolo¢nikom), v miliardach.

3. Vypocet WACC:
Vypocet podla MPO, ratingovy model Ministerstva priemyslu a obchodu:
WACC = rf + rLA + TPS + TFS (30)

Bezrizikovi Urokovi mieru trhu (r;) ndjdeme na strankach Ceskej narodnej banky,
https://www.cnb.cz/cs/, (Statistika finan¢nych trhov — kapitalovy trh — vynosy Statnych dlhopisov)

pre hodnoty koeficientu na konkrétne obdobie.
Prirazku za velkost firmy (r.a) vypoéitame podla vzorca:

B - 0)*
_ 31
AT T1682 (1)

Kde C = vid vypocet C.
Prirazku za moZnu nizsSiu podnikatel'sku stabilitu (res) vypocitame podla vzorca:

(32)

_ rd * C — EBIT\*
rPS_(lO*rdZ*CZ)

kde ndaklady na cudzi kapital (rq) ziskame ako podiel nakladovych urokov a dlhodobych zavazkov.
Prirazku za moznu nizsiu finan¢nu stabilitu (rgs) vypocitame podla vzorca:

0A\?

XL2 — 5%
KZ 1 (33)

"rs T\ x12 —x11/ * 10

zavisi na celkovej likvidite, tj. na velkosti pomeru L1 = OA/KZ. Ak je L1 < XL1 (doporuéend hodnota
= 1), res = 10%. Ak L1 > XL2 (doporucend hodnota = 2,5), res = 0%. Ak je XL1 > L1 > XL2, potom res
vypocitame podla vyssie uvedeného vzorca.
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3 Spoloc¢nost HRAS spol. s r.o.

Nasledujuca, v poradi tretia, kapitola sa zameriava na konkrétny vybrany podnik. ESte pred tym, nez
bude spolocnost analyzovand, je vhodné ju predstavit, v kratkosti uviest histériu a organizacnu
Struktdru. V poslednej Casti kapitoly su uctovné vykazy, sivaha a vykaz zisku a strat v skratenom
rozsahu. Uvedené vykazy su v patrotnom ¢asovom horizonte od roku 2014 az 2018.

3.1 Predstavenie spolocnosti

Podnik HRAS spol. s r.o. je kapitalovou spolo¢nostou v pravnej forme spoloc¢nost s ru¢enim obme-
dzenym. Na obrdzku .4 je zobrazené logo spoloc¢nosti, ktoré reprezentuje podnik uz od roku 1993
a vdaka, ktorému urcite neprehliadneme kamennu predajiiu v pasazi ROKOKO na Vaclavskom na-
mesti. Sloganom spolocnosti, ktory logo sprevadza je: ,,HRAS - prodejna spolecenskych her, hlavo-
lamd, stavebnic a nevsednich ddrku v centru Prahy.”’

Logo spolocnosti HRAS spol. s r.o. :

Obr. 4 Logo spolocnosti HRAS spol. s r. 0., ZDROJ: www.hras.cz

Zakladné udaje o spolocnosti ako sidlo, identifikacné ¢islo, pravna forma, predmet podnikania, we-
bové stranky e-shopu a ostatné su uvedené v tabulke 3.

Tabulka 3 Tabulka zdkladné udaje spolocnosti HRAS spol. s r.o.

Obchodna firma: HRAS, spol. s r.o.

Sidlo spolocnosti: Vaclavské namésti (Pasaz ROKOKO) 794/38, 11000 Praha - Nové
Mésto

ICo: 47547901

DIC: CZ 47547901

Pravna forma: Spolocnost s.r.o.

Predmet cinnosti: Maloobchod s hrami a hrackami

Maloobchod v ne$pecializovanych predajniach

Vyroba ostatnych drevenych, korkovych, pratenych a slamenych

vyrobkov
Rok zahajenia: 12.5.1993
Webové stranky: www.hras.cz
Zakladny kapital: 100 000 K¢
Pocet zamestnancov: 10 — 49 zamestnancov

Zdroj: vlastné spracovanie podla (MS CR, 2015)
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3.1.1 Historia spolocnosti

Spolo¢nost HRAS spol. s r. 0. bola zaloZzena dvomi zakladatelmi, 18. februara 1993, so zapisom do
Obchodného registra dna 12. maja 1993, so sidlom Ptibram Ill, Komenského nam. 249. Zakladnou
myslienkou bol vznik Specializovaného predajcu a dovozcu spolo¢enskych hier z celého sveta, ku
ktorym sa zanedlho pridal i dalsi sortiment — hlavolamy. V sii¢asnosti sa snazi vyhladavat originalne
produkty, ponukat ich zakaznikom , niektoré z nich rovnako postupom Casu preberaju aj ceské vy-
davatelstva. A presne to sa snazi vyzdvihnut spominany slogan spolo¢nosti.
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Obr. 5 Aktudlne sidlo spolocnosti, kamennd predajria v PasaZi ROKOKO, Vdélavské ndmeésti, Praha, ZDROJ: www.mapy.cz

Od roku 2000 sa stala predajia v pasazi ROKOKO na Vaclavskom namesti (obrdzok 5) zakladnou
predajiiou, ktora bola v roku 2008 rozsirena na dvojnasobnu velkost. Zmena sidla bola zapisana do
Obchodného registra v roku 2011. S navySenim predajnej plochy bol zva¢seny aj sortiment o sta-
vebnice, predovsetkym o japonsku kreativnu stavebnicu LaQ, kreativne hracky Dieco, hlavolamy
Hanayama, labyrinty Xmatrix a Inside3. NajzaujimavejSie novinky poslednej doby su yoya, frisbee
a CrosBoule. Od roku 2012 bol sortiment rozsireny i o kreativne hracky spolo¢nosti DJECO. Na ob-
rdzku 6 je zobrazeny exteriér (vlavo) a interiér (vpravo) kamennej predajne.

Obr. 6 Predajria v pasdZzi ROKOKO, Zdroj: hras.cz
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Predmetom podnikania pri vzniku bola vyroba drevarskych vyrobkov v rdmci Zivnosti volnej, s vy-
mazanim v roku 2010. Od roku 1998 do 2010 kupa tovaru za ucelom jeho dalsieho predaja a predaj
v rdmci zivnosti volnej. Od roku 2010 je predmetom vyroba, obchod a sluzby neuvedené v prilohach
1 az 3 zZivnostenského zakona. Cielom spoloc¢nosti HRAS je nie len predavat hry a hlavolamy ale
predovietkym ukazat ludom v CR obrovsky vyber doskovych a kartovych hier. Zamestnanci spolo¢-
nosti su predovsetkym skuseny hraci, ktori dokazu vysvetlit a naucit zakaznikov takmer akukolvek
spolocensku hru, ¢i hlavolam.

3.1.2 Organizacna Struktura

Spolo¢nost je sukromnou spoloénostou, ktorej siéasnymi spolo¢nikmi si dvaja jednatelia s podie-
lom 75 % a pefaznym vkladom 75 000 k¢ a 25 % a pefiaznym vkladom 25 000 k¢. Zakladny kapital
spolocnosti tvori 100 000 K¢, bol cely splateny. Rozhodujicim predmetom ¢innosti je ndkup tovaru
za Uc¢elom dalSieho predaja. Pod vedenim jednatelov si zamestnanci, ktori pracuju v kamennej pre-
dajni, ti su, po roku 2016, pod dohladom riadiaceho pracovnika a zamestnanci e-shopu (vybavova-
nie a expedicia objednavok). Podnik ma externé Uctovnictvo. Tuto organizacnu Strukturu spoloc-
nosti zobrazuje obrdzok 7.

Valna hromada

Jednatel Jednatel

Ing. Lucie Rihova David Odehnal

Obr. 7 Organizacnd Struktura spolocnosti HRAS spol. s r.o., ZDROJ: vlastné spracovanie

Organmi spolocnosti su:
e valna hromada — schopnd uznasat, kazdy spolo¢nik ma jeden hlas na kazdych 1 000 k¢
vkladu (uvedené v uctovnej zavierke spoloc¢nosti);
e jednatel — spolo¢nost ma dvoch jednatelov, ktori st $tatutarnym organom spolo¢nosti na-
lezi im obchodné vedenie a vietka posobnost.

Tabulka 4 Vyvoj poctu zamestnancov a mzdovych ndkladov v rokoch 2014 - 2018

2014 2015 2016 2017 2018
Priemerny pocet zamestnancov 3 3 4 15 ?
Z toho riadiacich 0 0 2 2 ?
Mzdové naklady (K¢) 413715 | 425049 | 880401 | 1737545 | 1738383

Zdroj: vlastné spracovanie, podla prilohy k uctovnej zdvierke
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Tabulka 4 ukazuje v prvom riadku zmeny poctu zamestnancov v sledovanom obdobi, ktory sa od
zacCiatku sledovaného obdobia zvysil z 3 na 15. Zdrojom pre tabulku 4 boli prilohy k 4¢tovnym za-
vierkam k jednotlivym rokom, v roku 2018 neboli pocty zamestnancov zistené z dovodu, Ze spoloc-
nost nezverejnila prilohu u konkrétnemu roku. Predpokladanym dévodom zvySovania poctu za-
mestnancov, je neustale rozsirovanie sortimentu a predajnej plochy. Od roku 2016 pribudla pozicia
riadiaceho zamestnanca (v druhom riadku tabulky 4), poziciu zastupuju bez zmeny dvaja zamest-
nanci. V poslednom riadku je vypocet celkovych nakladov na mzdy zamestnancov v K¢, ktoré za ob-
dobie zvysili o 1 324 688 k¢.

Nasledujuci odsek popisuje trzby spoloc¢nosti v rokoch 2014 az 2018 a ich vyvoj. Je vhodné podo-
tknut, Ze trzby v Ziadnom pripade neznamenajui vynosy. Zobrazené trzby zahfnaju celkové trzby a to
za predaj tovaru, sluzieb a vyrobkov. Spolo¢nost sa primarne zaobera prave spominanym predajom
tovaru a Umyslom tohto odseku je na Gvod, pred analyzou finanénych vykazov, poskytnut ¢itatelovi
lepSiu predstavu o spolo¢nosti.

Tabulka 5 Prehlad trZieb z predaja tovaru, sluZieb a vyrobkov z hlavnej cinnosti HRAS spol. s r.o.

Obdobie Tovar (Kc¢) Sluzby (Kc) Vyrobky (K¢) | Celkové trzby (Kc)
2014 9401 205 98 015 - 9499 221
2015 10476 654 60184 - 10 536 838
2016 10969 379 56 879 - 11 026 258
2017 12 824 167 21728 - 12 845 895
2018 12 483 509 67 610 - 12551118

ZDROJ: vlastné spracovanie, podla financnych vykazov spolocnosti

Tabulka 5 zobrazuje vyvoj trzieb spolo¢nosti v sledovanom obdobi. Trzby su ¢lenené na trzby z pre-
daja zbozi, sluzieb a vyrobkov v ¢leneni podla druhu cinnosti = trzby z hlavnej ¢innosti. Vyvin celko-
vych trzieb v jednotlivych rokoch je znazorneny graficky na obrdzku 8 (stipcovy diagram), z ktorého
vyplyva, Ze trzby spolocnosti od roku 2014 do 2017 vzrastli celkom o 3 346 674 KE. V roku 2018
naopak klesli o0 294 777 K¢, v porovnani s rokom 2017. Tieto hodnoty medziro¢ného rastu a poklesu
v percentudlnom vyjadreni vykazuje ¢ervena krivka.
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8 000 000 105
2 X

6 000 000 100

4000 000 95

2 000 000 90

- 85

2014 2015 2016 2017 2018

Celkové trzby: e medzirocne porovnanie

Obr. 8 Celkové trzby z hlavnej ¢innosti podniku - medziro¢ny vyvoj a porovnanie, ZDROJ: vlastné spracovanie
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3.2 Zakladné uctovné vykazy spolocnosti

Nasledujuce uctovné vykazy spolocnosti HRAS spol. s r.o., su v skratenom rozsahu, v sledovanom

¢asovom horizonte od roku 2014 az 2018. Vsetky uvedené hodnoty v tabulkdch 2 a 3 suvahy a vy-

kazu zisku a strat su v K¢. Suvaha a vykaz zisku a strat v plnom rozsahu sa nachadzaju v prilohach

v zavere prace (priloha 1 a priloha .4).

3.2.1 Suvaha

Tabulka 1 Stvaha v skratenom rozsahu 2014-2018

SUVAHA (v K¢) 2014 2015 2016 2017 2018
Aktiva celkom (K¢) 3483682 | 4021662 | 5143555 | 6059763 | 6229041
DLHODOBY MAJETOK 474 851 323442 312 755 951 963 645 731
Dlhodoby hmotny majetok 474 851 323442 312 755 951 963 645 731
Dlhodoby nehm. majetok 0 0 0 0 0
Dlhodoby financny majetok 0 0 0 0 0
OBEZNE AKTIVA 2961264 | 3621154 | 4753502 | 5030501 | 5493929
Zasoby 1267830 | 1562818 | 2597412 | 3061652 | 3014555
Dlhodobé pohladavky 0 0 0 0 0
Kratkodobé pohladavky 265 480 516 922 458 862 376 651 163 189
Kratkodoby fin. majetok 1427954 | 1541413 | 1697228 | 1592198 | 2316 185
Penazné prostriedky 15 363 13513 10 180 52 155 49 373
Casové rozlisenie 47 567 77 067 77 298 77 298 89 382
Pasiva celkom (Kc) 3483682 | 4021662 | 5143555 | 6059763 | 6229041
VLASTNY KAPITAL 901644 | 1307325 | 1647213 | 2189806 | 2373674
Zakladny kapital 100 000 100 000 100 000 100 000 100 000
Rezervné fondy 510 000 510 000 510 000 510 000 510 000
VH minulych rokov -13771 283 636 697 325 982713 | 1530141
VH beZného uct. obdobia 305 415 413 688 339 888 597 094 233533
CUDZIE ZDROJE 2366043 | 2590289 | 3487645 | 3785017 | 3797 163
Rezervy 0 0 0 0 0
Dlhodobé zavazky 0 0 0 0 0
Kratkodobé zavazky 2366043 | 2590289 | 3487645 | 3785017 | 3797 163
Bankové Uvery a vypomoci 0 0 0 0 0
Casové rozligenie 215994 124 049 8 697 84 939 58 204

ZDROJ: vlastné spracovanie podla uctovnych vykazov spoloc¢nosti

32



3.2.2 Vykaz zisku a strat

Tabulka 2 VZZ v skratenom rozsahu

VYKAZ ZISKU A STRAT (v Kg) 2014 2015 2016 2017 2018
Trzby za predaj tovaru 9401205| 10476 654 10969379 | 12824167 | 12483 509
Vykony 98 015 60 184 56 879 21728 67 610
Trzby za predaj vlastnych vyrob-
kov a sluzieb 98 015 60 184 56 879 21728 67 610
Vykonova spotreba 1945 632 2349 541 2341501 | 2351801 2427 598
Spotreba materidlu a energie 428 343 576 436 441 269 361 056 387 580
Sluzby 1517289 | 1773106 1900232| 1990745| 2040018
Pridana hodnota 1214806 | 1309416 1709817 | 3058347 | 2958857
Osobné naklady 557 759 573 198 1193710 2202281| 2202096
Mzdové naklady 413715 425049 880401 | 1737545| 1738383
Naklady na SZ a ZP 141725 145 766 216 029 202 701 200511
Socialne naklady 2319 2383 97 280 262 035 263 202
Dane a poplatky 7 460 10 752 6628 19 015 15928
Odpisy DNM a DHM 200433 151 409 167 137 210 626 306 233
Trzby z predaja DM a materialu 0 0 157 025 180 000 0
Ostatné prevadzkové vynosy 8 7578 6 -1930 -366
Ostatné prevadzkové naklady 15489 24102 29452 44 082 74 875
Provozny vysledok VH 433 673 557 533 469 920 760 413 359 359
Vynosové uroky 36 35 23 254 0
Nakladové uroky 24534 21431 11 869 5922 24821
Ostatné financné vynosy 18 137 11 818 7 566 22777 10 360
Ostatné financné naklady 48 583 50 667 46 142 41 349 47 525
Financny vysledok VH -54 943 -60 245 -50 422 -24 240 -61 986
VH pred zdanenim 380 085 497 288 419 498 736 174 297 373
Dafi z prijmu za beZnu éinnost 74 670 83 600 79 610 139 080 63 840
VH za beind éinnost 305 415 413 688 339 888 597 094 233533

Zdroj: vlastné spracovanie podla uctovnych vykazov spolocnosti
4 Financna analyza spolocnosti HRAS spol. s r.o.

Posledna kapitola bakalarskej prace sa bude zaoberat aplikaciou néastrojov a metdd finan¢nej ana-
lyzy, uvedenych v teoretickej Casti bakalarskej prace na vybranom podniku HRAS spol. s r.o.. V krat-
kom zhrnuti to bude analyza absolutnych, rozdielovych, pomerovych a sihrnnych ukazovatelov, bi-
lancné pravidld a hodnotovy ukazovatel EVA. Ich vysledky budu zhrnuté do tabuliek a grafov, s do-
plnenym komentarom autora k danej problematike a vypoctom. Analyzované budu data za obdobie
od roku 2014 do 2018, t.j. patro¢ny ¢asovy horizont. Zdroje informécii finan¢nej analyzy st verejne
dostupné a prevzaté z webu or.justice.cz, verejného obchodného registra Ministerstva spravodli-
vosti CR.

33


https://or.justice.cz/

4.1 Analyza absolutnych ukazovatelov

Analyza absolutnych ukazovatelov zahriiuje horizontdlnu a vertikalnu analyzu dat, aktiv a pasiv su-
vahy a vykazu zisku a strat spolo€nosti HRAS spol. s r.0. a ich rozbor. Analyzované su data uctovnych
vykazov za obdobie od roku 2014 do roku 2018. Presné hodnoty vybranych polozZiek suvahy - aktiv
a pasiv a vykazu zisku a strat aj s medziroénym rastovym vyhodnotenim zobrazuju prilohy 2. a 5.
resp. s percentualnym podielom na zdkladni zo sUvahy a VZZ obsahuju prilohy 3. a 6.

4.1.1 Horizontdlna analyza - stivaha

Horizontélna analyza stvahy sleduje zmeny v medziroénom porovnani. V prvych $tyroch stipcoch
tabulky 6 su porovnavané roky medzi sebou, posledny stipec tabulky 6 zobrazuje porovnanie pr-
vého a posledného roku obdobia, teda ukazuje celkovy rast pripadne pokles prislusnej polozky za
obdobie ako celok. V pripade hodnoty menej ako 100 % polozka klesla, v pripade hodnoty vyssej
ako 100 % to znamena rast polozky oproti predchadzajicemu roku. Stipec 14/18 ukazuje celkovy
rast, resp. pokles za zvolené obdobie.

Tabulka 6 HorizontdlIna analyza suvahy HRAS spol. s r.o. — vybrané poloZky (v %)

HORIZONTALNi ANALYZA SUVAHY (v %) 14/15 | 15/16 | 16/17 | 17/18 | 14/18
DIhodoby majetok 68 97 304 68 36
Dlhodoby nehmotny majetok --- --- --- --- -
Dlhodoby hmotny majetok 68 97 304 68 36
Dlhodoby finanény majetok
Obezné aktiva 122 131 106 109 86
Zasoby 123 166 118 98 138
Dlhodobé pohladavky
Kratkodobé pohladavky 195 89 82 43 -39
Kratkodoby finan¢ny majetok 108 110 94 145 62
Casové rozli$enie 162 100 100 116 88
Vlastny kapital 145 126 133 108 163
Zakladny kapital 100 100 100 100 0
Rezervni fondy, nedelitelny fond a ostatni
fondy zo zisku 100 100 100 100 0
Vysledok hospodarenia minulych rokov -2060 246 141 156 -11212
Vysledok hospodarenia beZzného uct. obdobi 135 82 176 39 -24
Cudzie zdroje 109 135 109 100 60
Rezervy - - - - ---
Dlhodobé zavazky --- --- --- --- ---
Kratkodobé zavazky 109 135 109 100 60
Bankové Uvery a vypomoci --- --- --- --- -
Casové rozlisenie 57 7 977 69 -73
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ZDROJ: vlastné spracovanie, podla financnych vykazov spolocnosti

Aktiva v sivahe vo vSeobecnosti delime na dlhodoby majetok (DM) a obeZzné aktiva (OA). Spoloc-
nost nedisponuje v sledovanom obdobi Ziadnym dlhodobym nehmotnym a finanénym majetkom,
preto zmenu dlhodobého majetku sledujeme len u hmotného majetku. Tuto polozku dlhodobého
hmotného majetku spoloc¢nosti tvoria automobily, ktoré ma podnik na leasing . Ako ukazuje tabulka
6, medziro¢né hodnoty maju tendenciu kolisania hodn6t, ¢o vysvetluje ndkup alebo predaj auto-
mobilu. Najvyznamnejsia zmena je pri porovnani 16/17, kedy hodnota majetku vzrastla az o 204 %.
V sledovanom obdobi celkom hodnota dlhodobého majetku vzrastla o 36 %, v Ciselnom vyjadreni
0 170 880 K¢.

Co sa tyka obeznych aktiv, firma v sledovanom obdobi nemé Ziadne dlhodobé pohladavky. Zasoby
spolocnosti tvori tovar, ktory nakupuje a dalej predava v predajniach a e-shope. Jeho hodnota za-
znamenala najvyssi rast medzirocne v 15/16, celkovo sa tovar navysil 0 95 %. Kratkodobé pohla-
davky na prelome 16/17 vzrastli takmer o svoj dvojnasobok, potom ich hodnota klesa. Celkovo klesli
039 %, t.j., -102 290 K¢. Rast je spojeny hlavne s narastom pohladavok z obchodnych vztahov, na
druhom mieste, z mensej Casti, su to poskytnuté zalohy. Kratkodoby finanény majetok spolo¢nosti
celkovo vzrastol o 62 %, teda z pociatocnych 1 427 954K¢ na 2 316 185 K. Rast je spojeny s rastom
predajov tovaru. OA ako celok, ktoré najviac narastli v roku 2016 a to aZ 0 31 % (1 132 348 k¢), sa
navysili 0 86 % (2 532 665 K¢) svojej pociatocnej hodnoty z 2 961 264 K¢ na 5 493 929 K¢.
Nasledujtici obrdzok 9 zobrazuje spominané zmeny v ¢ase u poloZiek aktiv podniku. Stipcovy dia-
gram zobrazuje vyvin celkovych aktiv v ¢ase a patri mu lava os. Ciarovy diagram zobrazuje vyvin
jednotlivych poloziek aktiv a patri mu prava os.
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Obr. 9 Horizontdlna analyza — AKTIVA, ZDROJ: vlastné spracovanie

Pasiva delime na vlastny kapital a cudzie zdroje. Vlastny kapital spolo¢nosti ma tendenciu rastu,
celkom za obdobie 0 79 % (2 745 360 K¢). Zakladny kapitdl a rezervné fondy si zachovavaju kon-
Stantnu hodnotu, 100 000 K¢ a 510 000 K¢. Vplyv na rast vlastného kapitalu ma vysledok hospoda-
renia z minulych obdobi, teda ¢ast zisku, ktora nebola pouZita na fondy a vyplaty podielov. Na po-
Ciatku obdobia ma zapornu hodnotu -13 771 K¢, na konci je jeho hodnota 1 530 141 K¢, ¢o vysvet-
[uje vysoky percentualny rozdiel za obdobie ako celok. VH z bezného uctovného obdobia striedavo
rastie a klesa. Najvyssi je v roku 2017 (597 094 K¢), celkovo vykazuje pokles 0 24 % (- 71 882 Kc).
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Cudzie zdroje spolocnosti, rovnako ako VK, rastli klesajucim tempom celkovo o 60 % (1 431 120 K¢).
Podnik netvori Ziadne rezervy, nema bankové Uvery a dlhodobé zavazky. Preto tento narast tvoria
kratkodobé zavazky spolocnosti, ktoré sa prerozdeluju medzi zavazky z obchodnych vztahov, za-
vazky k spolo¢nikom a danové zavazky.

Zmeny uvedenych vybranych poloZiek pasiv graficky zobrazuje nasledujtci obrdzok 10. Stipcovy dia-
gram zobrazuje zmeny celkovych pasiv, prisusi mu lava os. Ciarovy diagram zobrazuje trendy vybra-
nych poloZiek a prisusi im prava os.
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Obr. 10 Horizontdlna analyza — PASIVA, ZDROJ : vlastné spracovanie
4.1.2 Horizontdlna analyza - vykaz zisku a strat

Vysledky horizontdlnej analyzy vybranych poloZiek vykazu zisku a strat zobrazuje tabulka 7. Prvé
$tyri stipce ukazuju ako sa menili tieto polozky medziroéne a teda hodnota nad 100 % znamend rast,
pod 100 % pokles, oproti predchadzajicemu roku. Posledny stipec ukazuje zmenu za celé sledované
obdobie v svojej absolutnej hodnote.

Tabulka 7 HorizontdIna analyza VZZ HRAS spol. s r.o. — vybrané poloZky

HORIZONTALNA ANALYZA VZZ (v%) | 14/15 15/16 16/17 17/18 14/18
Trzby za predaj tovaru 1114 104,7 116,9 97,3 32,8
Vykony 61,4 94,5 38,2 311,2 -31,0
Trzby za predaj vlastnych vyrobkov a

sluzieb 61,4 94,5 38,2 311,2 -31,0
Vykonova spotreba 120,8 99,7 100,4 103,2 24,8
Spotreba materialu a energie 134,6 76,6 81,8 107,3 -9,5
Sluzby 116,9 107,2 104,8 102,5 34,5
Pridana hodnota 107,8 130,6 178,9 96,7 143,6
Osobné naklady 102,8 208,3 184,5 100 294,8
Mzdové naklady 102,7 207,1 197,4 100 320,2
Naklady na SZ a ZP 102,9 148,2 93,8 98,9 41,5
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Sociadlne ndaklady 102,8 4082,2 269,4 100,4 11249
Dane a poplatky 144,1 61,6 286,9 83,8 113,5
Odpisy DNM a DHM 75,5 110,4 126,0 145,4 52,8
Trzby z predaja DM a materialu - - 114,6 0 -
Ostatné prevadzkové vynosy 92306 0,1 -33567 19,0 -4557
Ostatné prevadzkové naklady 155,6 122,2 149,7 169,9 383,4
Provozny vysledok VH 128,6 84,3 161,8 47,3 -17,1
Vynosové uroky 96,2 65,8 1107,2 0 -100
Nakladové uroky 87,4 55,4 49,9 419,2 1,2
Ostatné financné vynosy 65,2 64,0 301,1 45,5 -42,9
Ostatné financné naklady 104,3 91,1 89,6 114,9 -2,2
Financny vysledok VH 109,6 83,7 48,1 255,7 12,8
Dafi z prijmu za beznu €innost 112 95,2 174,7 45,9 -14,5
VH za beznd ¢innost 136,1 82,2 175,7 39,1 -23,2

ZDROJ: vlastné spracovanie, podla financnych vykazov spolocnosti

Podniku jednoznacne rastu trzby z predaju tovaru do roku 2017. Rok 2018 vykazuje mierny pokles
0 -340 659 K¢, nez predchdadzajuci, trzby su o 2,7 % nizsie. V sledovanom obdobi celkom trzby na-
rastli 0 32,8 % (3 082 303 Kg¢).

Tabulka 8 Viyvoj obchodnej marZe z predaja tovaru spoloc¢nosti HRAS spol. s r.o., 2014-2018

2014 2015 2016 2017 2018
Trzby celkom (K¢) 9401205| 10476654| 10969379| 12824 167| 12483509
Obchodna marza (Kc¢) 3062423 3598 774 3994 438 5388 420 5318 844
Obchodna marza (%) 33 34 36 42 43

ZDROJ: vlastné spracovanie, podla financnych vykazov spolocnosti

S rastom trZieb sa podniku zvySuje obchodna marza predaného tovaru, ¢o zobrazuje tabulka 8. Prvy
a druhy riadok zobrazuje hodnotu trZieb z predaja tovaru a obchodnej marze (OM) v K¢. Posledny
riadok ukazuje hodnotu OM v %, teda jej podiel na celkovych trzbach po od¢itani nakladov vynalo-
Zenych na predaj tovaru. OM sa teda zvysila celkovo 0 10 %. Z rastom trZzieb podniku rastie aj vy-
konova spotreba o 25 % ( 481 966 K¢).

S navratom k tabulke 7, u trzieb z predaja vlastnych vyrobkov a sluzieb, nastdva opacna situacia. Do
roku 2017 hodnota klesala, v roku 2018 znaéne narastla a podniku celkovo tieto trzby klesli o 31 %
( -30 405 K¢). KedZe podnik nevyraba vlastné vyrobky, zmena stavu zdsob a aktivacia su nulové.
Osobné naklady vykazuju medziro¢ny rast, dovodom je navysSenie poctu pracovnikov. Celkovy rast
je 0295 % (1 664 337 K¢). Ostatné prevadzkové vynosy vykazuju velmi nizke hodnoty, v roku 2015
sa naopak vyrazne zvysili a nasledujice roky sa dostavaju dokonca aj do zapornych hodnét. Preto
medzirocny relativny rast vykazuje vysoké zmeny. Ostatné prevadzkové naklady maju trend rastu,
celkovo 0 383 %, naklady su spojené s poplatkami za dlhodoby hmotny majetok. Prevadzkovy vy-
sledok hospoddrenia podniku vykazuje stupavo klesavé hodnoty. Najvyraznejsi rast zaznamenal
podnik v roku 2017 kde podnik zvysil vysledok hospodarenia o 76 % oproti minulému obdobiu. Na-
sledne vsak v dalSom obdobi znova klesol az 0 53 % (401 054 K¢) a v sledovanom obdobi klesol vy-
sledok hospodarenia 0 17 % (-74 314 K¢). Finanény vysledok hospodarenia nadobldda minusové
hodnoty, ktoré do roku 2017 klesaju, v roku 2018 znova vyrazne vzrastu do minusu. Celkovo
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v sledovanom obdobi teda klesa do minusovej hodnoty o 13 % (-7044 K¢). Je to preto, Ze financné
naklady a nakladové Uroky z leasingu k automobilom prevysuju financné vynosy. Vysledok hospo-
darenia za beZné uctovné obdobie je v sledovanom obdobi kladny, ma striedavo klesavo stupavé
hodnoty. Presny vyvin hodnot zachycuje tabulka 9..

Tabulka 9 Vysledok hospoddrenia (VH) spolocnosti HRAS spol. s r.o. v obdobi 2014-2018

2014 2015 2016 2017 2018
VH za Gctovné obdobie -
pred zdanenim (K¢) 380 085 497 288 419 498 736 174 297 373
VH za tctovné obdobie (K¢) 305 415 413 688 339 888 597 094 233533

ZDROJ: vlastné spracovanie, podla financnych vykazov spolocnosti

Najvyssi vysledok hospodarenia (VH) po zdaneni dosahuje podnik v roku 2017 a to 597 094 K¢. Jeho
hodnota ako celkovo vsak pocas sledovaného obdobia, 2014 aZ 2018, klesla 0 22 % ( -71 883 K¢).
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Obr. 11 Horizontdlna analyza - Vykaz zisku a strdt, ZDROJ: vlastné spracovanie

Vyvin poloZiek vykazu zisku a strat graficky znazorfiuje obrdzok 11. Na prislu$nej lavej ose, stipco-
vym diagramom su zobrazené trzby z predaja tovaru a trzby z predaja vlastnych vyrobkov a sluZieb.
Na hlavnej pravej ose ciarovym diagramom je zobrazeny vyvoj prevadzkového, financného a vy-
sledku hospodarenia po zdaneni.
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4.1.3 Vertikalna analyza — suvaha

Pri vypocte vertikalnej analyzy suvahy su pouzité ako zakladne pre aktiva, celkové aktiva a pasiva,

celkové pasiva. K zakladni su porovndvané vybrané polozky a ich podiel na danej zakladni.

Tabulka 10 Vertikdlna analyza suvahy HRAS spol. s r.o. - vybrané polozky

VA SUVAHY v (%) 2014 2015 2016 2017 2018
100 100 100 100 100
Dlhodoby majetok 13,6 8 6,1 15,7 10,4
DIhodoby nehmotny majetok 0 0 0 0 0
Dlhodoby hmotny majetok 13,6 8 6,1 15,7 10,4
Dlhodoby financny majetok 0 0 0 0 0
Obezné aktiva 85 90 92,4 83 88,2
Zasoby 36,4 38 50,5 50,5 48,4
Dlhodobé pohladavky 0 0 0 0 0
Kratkodobé pohladavky 7,6 12,9 8,9 6,2 2,6
Kratkodoby finanény majetok 41 38,3 33 26,3 37,2
Casové rozlisenie 1 2 2 1 1
_ 100 100 100 100 100
Vlastny kapital 25,9 32,5 32 36,1 38,1
Zékladny kapital 2,9 2,5 1,9 1,7 1,6
Rezervné fondy, nedelitelny fond a 14,6 12,7 9,9 8,4 8,2
ostatné fondy zo zisku
VH minulych rokov -0,4 7,1 13,6 16,2 24,6
VH beZného uctovného obdobia 8,8 10,3 6,6 9,9 3,7
Cudzie zdroje 67,9 64,4 67,8 62,5 61
Rezervy 0 0 0 0 0
Dlhodobé zavazky 0 0 0 0 0
Kratkodobé zavazky 67,9 64,4 67,8 62,5 61
Bankové Uvery a vypomoci 0 0 0 0
Casové rozlisenie 6 3 0 1 1

ZDROJ: vlastné spracovanie, podla finanénych vykazov spolocnosti

Z tabulky 10 vyplyva, Ze aktiva podniku pocas sledovaného obdobia su z vys$sej Casti tvorené obez-
nym majetkom, ktory sa pohybuje od 83 % az 92 %. Ten sa rozdeluje z vyssej Casti medzi zasoby,
ktorych hodnota sa na obeznom majetku zvysuje, kratkodoby finanény majetok a kratkodobé po-
hladdvky podniku naopak klesaju. To odpoveda rastu trzieb, ktoré maju klesajucu tendenciu rastu.
Teda podniku sa zvysuju zasoby ale nedari sa mu ich predat. Ovela mensi podiel na zakladni aktiv
ma dlhodoby majetok, tvoreny hmotnym majetkom a to v rozmedzi od 8 % do 15,7 %. Toto kolisa-
nie je spésobené nakupom (na leasing) a predajom (realizovany v rokoch 2016 a 2017) automobi-
lov. Pre lepsiu ilustréciu je zloZenie a zmeny celkovych aktiv poskytuje stipcovy diagram na obrdzku
12.
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Obr. 12 Vertikdlna analyza suvahy - zloZenie aktiv v %, ZDROJ: vlastné spracovanie

Pasiva spolo¢nosti su tvorené z podstatnej casti cudzimi zdrojmi. Pohybuju sa medzi 61-68 %, ktoré
tvoria iba kratkodobé zavazky. Vlastny kapital v priebehu tvori 26 % az 38 %, ma tendenciu rastu.
Zakladny kapital a rezervné fondy sa podniku nemenia. Stupa kumuldcia vysledku hospodarenia
z minulych rokov. Z pociatocnych zapornych hodnot na konci obdobia tvori az 24,6 % vlastného ka-
pitdlu. Vysledok hospoddrenia ma kolisavu tendenciu, podiel po roku 2015 klesa. Vypocitané udaje,
zloZenie a zmeny celkovych pasiv, stipcovym diagramom zobrazuje nasledujtci obrdzok 13.
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Obr. 13 Vertikdlna analyza suvahy - zloZenie pasiv v %, ZDROJ: vlastné spracovanie
4.1.4 Vertikalna analyza - vykaz zisku a strat

Nasledujuca tabulka 11 zobrazuje vybrané polozky vertikdlnej analyzy vykazu zisku a strat vybra-
nych poloziek. Zakladriou pre vypocet su trzby z predaja tovaru a vlastnych vyrobkov a sluzieb.
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Tabulka 11 Vertikdlna analyza VZZ HRAS spol. s r.o. - vybrané poloZky

VERTIKALNA ANALYZA VZZ

(v %) 2014 2015 2016 2017 2018
Trzby za predaj tovaru 98,97 99,43 99,48 99,83 99,46
Vykony 1,03 0,57 0,52 0,17 0,54
Trzby za predaj vlastnych vy-
robkov a sluzieb 1,03 0,57 0,52 0,17 0,54
Vykonova spotreba 20,48 22,3 21,24 18,31 19,34
Spotreba materidlu a energie 4,51 5,47 4 2,81 3,09
Sluzby 15,97 16,83 17,23 15,5 16,25
Pridana hodnota 12,79 12,43 15,51 23,81 23,57
Osobné naklady 5,87 5,44 10,83 17,14 17,55
Mzdové naklady 4,36 4,03 7,98 13,53 13,85
Naklady na SZ a ZP 1,49 1,38 1,96 1,58 1,6
Socialne naklady 0,02 0,02 0,88 2,04 2,1
Dane a poplatky 0,08 0,1 0,06 0,15 0,13
Odpisy DNM a DHM 2,11 1,44 1,52 1,64 2,44
Trzby z predaja DM a mate-
rialu 0 0 1,42 1,40 0
Ostatné prevadzkové vynosy 0 0,07 0 -0,02
Ostatné prevadzkové naklady 0,16 0,23 0,27 0,34 0,6
Provozny vysledok VH 4,57 5,29 4,26 5,92 2,86
Vynosové uroky 0 0 0 0 0
Nakladové uroky 0,26 0,2 0,11 0,05 0,2
Ostatné financné vynosy 0,19 0,11 0,07 0,18 0,08
Ostatné financné naklady 0,51 0,48 0,42 0,32 0,38
Financny vysledok VH -0,58 -0,57 -0,46 -0,19 -0,49
Dan z prijmu za beznu éinnost 0,79 0,79 0,72 1,08 0,51
VH za beznt éinnost 3,20 3,93 3,08 4,65 1,86

ZDROJ: vlastné spracovanie, podla financnych vykazov spolocnosti

Primarnu Cast zakladne tvori predaj zboZi, ktorym sa podnik zaoberd, hodnota sa pohybuje okolo
99 %. Zvysok tvoria sluZby. Tie su spojené s predajom tovaru cez Slevomat.cz, poskytovanim do-
pravy. Vykonova spotreba sa pohybuje medzi 18 — 22 % a tvori ju spotreba energie, ndjomne ka-
mennej predajne ROKOKO, pohonné hmoty a opravy automobilov, spotreba materialu potrebného
k predaju a ostatné. Podiel osobnych nakladov sa na zakladni zvySuje z pociatoc¢nych 5,8 % dosahuje
na konci obdobia az 17, 5 %. Dévodom je zvySovanie zamestnancov a teda miezd a ndkladov s tym
spojenych. Ostatné naklady tvori cestna dan a poplatky spojené s vozidlami. Ostatné vynosy tvoria
velmi nizke, nulové alebo zaporné hodnoty a tvori ich odpis pohladavok alebo ostatné vynosy. Pre-
vadzkovy vysledok hospoddrenia sa v celku pohybuje medzi 4 % az 6 %, v roku 2018 klesa na 3 %.
Finan¢ny VH vykazuje zdporné hodnoty. Hlavnou polozkou ostatné financné naklady, ktoru tvori
splatna dan z prijmu z beznej ¢innosti a poplatky banke. Zvysok tvoria ndkladové uroky, tie podniku
plynd z dveru na leasing a su spojené s nakupom automobilov. Obe polozky prevysSuju financné
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vynosy, tvorené kurzovymi ziskami, za predaj tovaru do zahranicia, ¢o vedie k spominanej zapornej
hodnote. Nakoniec vysledok hospoddrenia za Uctovné obdobie ma podiel na trzbach v priemere 3,3

%. ZloZenie Vykazu zisku a strat zobrazuje stipcovy diagram na obrdzku 14.
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Obr. 14 Vertikdlna analyza - zloZenie VZZ, ZDROJ: vlastné spracovanie
4.2 Pomerové ukazovatele

V nasledujucej podkapitole su aplikované pomerové ukazovatele, konkrétne ukazovatele rentabi-
lity, likvidity, zadlZenosti, aktivity, produktivity. Ukazovatele kapitdlového trhu ako uz bolo spomi-
nané v teoretickej ¢asti aplikované nie su, pretoze vybrany podnik nie je akciova spolo¢nost, nema
akcie, na ktoré sa ukazovatele vztahuju.

4.2.1 Ukazovatele rentability

Rentabilita spolo¢nosti HRAS spol. s r.o. je hodnotena pomocou rentability aktiv, vlastného kapitalu
(VK), trzieb a dlhodobych zdrojov. Suhrnné vysledky zachycuje tabulka 12, pod ktorou nasleduje
interpretacia hodnét jednotlivych rentabilit. Nasledne su graficky vyobrazené ¢iarovym diagramom
na obrdzku 15.

Tabulka 12 Ukazovatele rentability spolocnosti HRAS spol. s r.o.

Ukazovatel / rok 2014 2015 2016 2017 2018
ROE (%) 34 32 21 27 9,8
ROA (%) 12 13 8 12 5,2
ROS (%) 3 4 3 5 1,9
ROCE (%) 45 40 26 34 13,6

ZDROJ: vlastné spracovanie, podla financnych vykazov spoloc¢nosti

Rentabilita vlastného kapitalu (ROE) vyjadruje pomer EAT k VK spolocnosti. V rokoch 2014 az 2017
je hodnota ukazovatela velmi priazniva, dosahuje hodnoty okolo 30 %, v roku 2016 je hodnota 21
%, stale sa vSak pohybuje nad vSeobecne doporucenou hodnotou 20 %. Znacny pokles nastava
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v roku 2018. Vlastny kapital spolo¢nosti sa zvySuje, podiel ma na tom nerozdeleny zisk, teda vklady
vlastnikov do dalSieho podnikania. EAT sa v porovnani s minulymi rokmi a hlavne oproti predcha-
dzajucemu vyrazne znizil (az 0 60,8 %). Pokles tejto hodnoty vyjadruje, Ze sa zniZila efektivita rep-
rodukcie kapitalu. Hoci VK podniku sa po medziro¢ne zvysSuje, EAT aj napriek rastu trzieb klesa.

Rentabilita aktiv (ROA) opét vykazuje pozitivne hodnoty, ktoré si nad odporiéanou hodnotou 5 %,
podnik je v sledovanom obdobi v trende ziskovosti. Hodnoty sa pohybuju medzi 12-13 %, v roku
2016 nastal pokles na 8 %, nasledne stupla. Produkéna sila aktiv pre rok 2018 znova vyrazne klesla,
udrzala si vSak hrani¢nd odporucand hodnotu. Tento pokles je znova nasledkom poklesu EBIT, ktory
v porovnani 17/18 klesol 0 56,6 %. Aj pri tomto ukazovateli, aktiva spolo¢nosti sa zvySujd, no EBIT
medziro¢ne klesa, ¢o posobi negativne na rentabilitu.

Rentabilita trzieb (ROS), teda pomer EAT a trZieb, sa v rokoch 2014,15,17 drzi nad odporucanymi
10 % v roku 2016 mierne klesol na 8 %. Problémovym rokom je znova 2018, kedy ukazovatel vy-
razne klesd na hodnotu 1,9 %. Znamena to, Ze podniku trzby v tomto roku vyniesli len 1,9 K¢ zisku.
Napriek tomu, Ze trzby podniku medziro¢ne rastu a to relativne v sledovanom obdobi aZ o 33 %,
podniku klesa Cisty zisk ¢o znizuje rentabilitu trzieb.

Rentabilita dlhodobych zdrojov (ROCE) vykazuje v sledovanom obdobi 14 az 17, vysoké pozitivhe
hodnoty, s medzirocnym miernym poklesom. KedZe podnik v sledovanom obdobi nema rezervy,
bankové avery ani dlhodobé zdvazky, EBIT je pomerovany k vlastnému kapitalu. Ako uz bolo spo-
menuté, v roku 2018 doslo k jeho vyraznému poklesu, naopak VK spolocnosti sa medzirocne zvy-
Suje. Preto vtomto roku doslo k poklesu hodnoty ukazovatela na 13,6 %. Podniku v sledovanom
obdobi klesa vynosnost z investicii, ktoré vloZili spolocnici do podnikania ato vroku 2018 aZ
o dvoj/trojnasobok oproti minulym rokom.
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Obr. 15 Ukazovatele rentability, ZDROJ: vlastné spracovanie

Ako ukazuje obrdzok 15, v prvych dvoch rokoch rentabilita podniku ako celku vykazuje nadprie-
merne odporucané hodnoty, ktoré na druhej strane vSak do roku 2016 klesaju. V roku 2017 hodnoty
vykazuju znova rast. Vo vseobecnosti rok 2018 je vyrazne slabsi ako predchadzajuce roky a to dvoj
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aZ trojnasobne. Hoci podniku rastie VK aj trzby z predajov, dokonca aj obchodna marza, vo vysledku
sa jeho EAT znizuje. Pri¢inu je mozné najst v porovnani roku 2017 a 2018 kedy tieto obdobia maju
skoro rovnaké hodnoty trzieb a vlastného kapitalu. Rovnako tomu je aj u prevoznych nakladov. Od-
chylka vznika pri odpisoch, ktoré v roku 2018 rastu a v roku 2017 dochadza aj k predaju dlhodobého
majetku, ¢o navysuje EBIT roku o priblizne 275 000 K¢&. Najvyssi podiel na raste nakladov maju
osobné naklady spojené so zvySenim poctu zamestnancov (narast miezd), s rastom az o 195 %.

4.2.2 Ukazovatele likvidity

Nasledujuca kapitola hodnoti likviditu podniku a to beznu, rychlu a pohotovd, ktora ukazuje ako je
spolo¢nost HRAS spol. s r.o0. schopna menit svoje aktiva na periazné prostriedky v dobe kedy to po-
Zaduje. Nasledujuca tabulka 13, pre lepsi prehlad, zobrazuje sihrnné hodnoty pre sledované obdo-
bie, ktoré vyjadruju pocet obratok.

Tabulka 13 Ukazovatele likvidity spolo¢nosti HRAS spol. s r.o

Ukazovatel / rok 2014 2015 2016 2017 2018
Bezna 1,25 1,40 1,36 1,33 1,45
Rychla 0,72 0,79 0,62 0,52 0,65
Pohotova 0,60 0,60 0,49 0,42 0,61

ZDROJ: vlastné spracovanie, podla financnych vykazov spolocnosti

Bezna likvidita podniku sa pocas sledovaného obdobia zvysuje, su vSak pod Uroviiou doporucene;j
minimalnej hodnoty t.j. 1,8. V roku 2014 dosahuje likvidita hodnoty 1,25 a do roku 2018 stupla na
1,45. Ak by podnik premenil vietky svoje obeZné aktiva na peniaze, bol by schopny uspokojit veri-
telov. Kratkodobé zavazky podniku tvoria z prevaznej ¢asti (70-80 %) zavazky k spoloénikom (pre-
vazuju zo zacCiatku obdobia), za nimi st to zavazky z obchodnych vztahov (prevazuja ku koncu ob-
dobia). ObeZiné aktiva v3ak obsahuju aj polozky, ktoré je narocnejsie premenit ihned na peniaze
preto by mohol v takom pripade podniku nastat problém. Pozitivne vsak je, Ze hodnoty nadobudaju
trend rastu.

Rychla likvidita podniku sa nachadza rovnako pod hranicou minimalnej doporucenej hodnoty, t.j.
1. ObeZné aktiva su oslobodené o narocne spenazitefné zasoby, no podnik dosahuje hodnoty len
v priemere 0,66. Znamena to, Ze ak by potreboval splatit svoje kratkodobé zavazky, bol by schopny
vyplatit iba v priemere 66 % svojich veritelov (presna hodnota zavisi na koeficiente v prislusSnom
roku).

Pohotova likvidita podniku sa nachadza v sledovanom obdobi v intervale doporucenych hodn6ét.
Podnik by bol schopny okamzite zo svojich pefiaznych prostriedkov vyplatit prislusnu ¢ast veritelov.
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Obr. 16 Ukazovatele likvidity, ZDROJ: vlastné spracovanie

Grafické zndzornenie ukazovatelov likvidity podniku zobrazuje obrdzok 16. V prelome 14/15 likvi-
dita rastie, nasledne do roku 2017 klesda a v roku 2018 nadobuda najvyssie hodnoty v sledovanom
obdobi. Hoci podnik nie je v sledovanom obdobi dostatocne likvidny, pozitivne je, Ze koeficient ma
tendenciu rast.

4.2.3 Ukazovatele zadlzenosti

Dalou skupinou ukazovatelov aplikovanych na spolo¢nost HRAS spol. s r.o. st ukazovatele zadlze-
nosti. Analyzovana je celkova zadlZenost a Urokové krytie podniku, Udaje zachycuje tabulka 14..

Tabulka 14 Ukazovatele zadlZenosti spolocnosti HRAS spol. s r.o.

Ukazovatel / rok 2014 2015 2016 2017 2018
ZadlZenost (%) 68 64 68 62 61
Dlhodoba zadlZenost (%) 0 0 0 0 0
Urokové krytie 16 24 36 125 13

ZDROJ: vlastné spracovanie, podla financnych vykazov spolocnosti

Celkova zadlZenost vyjadruje, Ze aktiva spolo¢nosti HRAS spol. s r.o. s zo zaciatku obdobia finan-
cované zo 68 % cudzimi zdrojmi a kedZe aktiva celkovo réstli viac neZ cudzie zdroje, zadlZenost na
konci obdobia je 61 %. Podnik tvori zavazky primarne k dodavatelom a spolo¢nikom, nema Ziadne
dlhodobé zavazky ani bankové Uvery.

Urokové krytie ukazuje, e podniku sa zvysuje schopnost platit Uroky. Ukazovatel do roku 2017
vyrazne rastie, z hodnoty 16 na hodnotu 125, podnik by tu bol schopny zaplatit svoje Uroky az 125
krat. Dévodom je rast EBIT na 742 095 K¢ a klesanie ndkladovych drokov na 5 922 K¢. Obrat nastava
v roku 2018, kedy naopak EBIT vyrazne klesd na 322 944 K¢ a nakladové uroky rastu na hodnotu
24 821 K¢. ZadlZzenost podniku ukazuje, Ze podnik nema Ziadne Uvery. Nakladové Uroky plyna z fi-
nancného leasingu, ktory podnik vyuZiva na nakup dlhodobého hmotného majetku — nakup vozov,
ten sa v cudzich zdrojoch neeviduje. Je to pre to, Ze vlastnikom vozov je leasingova spolo¢nost
a teda sa neobjavuju v dlhodobom hmotnom majetku HRAS spol. s r.o a podnik za prendjom auto-
mobilov plati mesacné splatky, z ktorych mu plynd uvedené nakladové uroky, tie sa objavuju vo
vykaze zisku a strat.
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Obr. 17 ZadlZenost spolocnosti, ZDROJ: vlastné spracovanie

Lava os na obrdzku 17 ukazuje percentualne hodnoty zadlzenosti. Pravd os zobrazuje kolkokrat je
podnik schopny zaplatit svoje Uroky. Z obrdzku 17 vyplyva, ze kratkodoba zadlzenost podniku v sle-
dovanom obdobi klesa, dlhodobé zavazky sa udrzuji na nulovej hodnote.

Okrem predoslych ukazovatelov, bol na podnik aplikovany aj princip efektu financnej paky a jej
vysledné hodnoty, vypocitané podla vzorca v teoretickej ¢asti, si znazornené v tabulke 15.

Tabulka 15 Efekt financnej pdaky spolocnosti HRAS spol. s r.o.

2014 2015 2016 2017 2018
ROA (%) 12 13 8 12 5
ra (%) 1 0,8 0,3 0,2 0,7
EFP (%) 25 21 14 17 6

ZDROJ: vlastné spracovanie, podla financnych vykazov spolocnosti

V sledovanom obdobi vysledné hodnoty paky klesaju a to z pociatoénych 25 % na 6 %. Vynosnost
vlastného kapitdlu podniku prevySuje hodnotu urokovej miery. Podmienka fungovania financnej
paky je splnena.

4.2.4 Ukazovatele aktivity

Daldie ukazovatele, ktoré s aplikované na firme, st ukazovatele aktivity, teda ako efektivne spo-
lo¢nost HRAS spol. s r.o. hospodari so svojimi aktivami. V podniku je analyzovany obrat aktiv a za-
sob, a doba obratu zasob, splatnosti pohladavok a kratkodobych zavazkov. Vysledky analyzy su zhr-
nuté v tabulke 16.

Tabulka 16 Ukazovatele produktivity spolocnosti HRAS spol. s r.o

Ukazovatel / rok 2014 2015 2016 2017 2018
Obrat aktiv (pocet obratok) 2,7 2,6 2,1 2,1 2,0
Obrat zasob (pocet obratok) 7,5 6,7 4,2 4,2 4,2
Doba obratu zasob (dni) 48 53 85 86 86
Priemerna doba inkasa (dni) 10 18 15 11 5
Priem. doba splatnosti KZ (dni) 90 88 114 106 109

ZDROJ: vlastné spracovanie, podla financnych vykazov spolocnosti

| 46



Obrat aktiv podniku ma na zaciatku obdobia, v roku 2014 hodnotu 2,7, podnik bol schopny svoje
aktiva obratit az 2,7 krat. V nasledujucich rokoch sa obrat aktiv zniZuje. Trzby aj aktiva spolo¢nosti
maju rastovy trend, medzi rokmi 2014-2018 vsak trzby vzrastlio 33 % (z 9 401 205 K¢ na 12 483 508
K¢), rast aktiv bol az o 115 % (z 2 894 062 K¢ na 6 229 041 K¢). Podnik ku koncu obdobia bol schopny
obrétit svoje aktiva uz len 2 krat.

Obrat zasob ma rovnako klesajicu tendenciu. Najvyssi je na zaciatku obdobia, kedy ma ukazovatel
hodnotu 7,5. Zasoby v tomto roku tvorili 1 267 830 K¢ a trzby 9 401 205 K¢. V nasledujucich rokoch
ukazovatel klesol o polovicu, t.j. na hodnotu 4,2. Podniku rastli ako trzby, o spominanych 33 %, rast
zasob bol nadpriemerny o 138 %. Z vysledku vyplyva, Ze hoci sa podniku zvysuju zasoby, jeho efek-
tivita ich menit na ostatné formy obezného majetku sa znizuje.

Doba obratu zasob sa spoloc¢nosti pocas sledovaného obdobia zvySuje. Rovnako ako u obratu aktiv,
podniku rastu zdsoby no rychlejsim tempom ako trzby. Zasoby boli na zaciatku obdobia v podniku
viazané 48 dni, kym sa presunuli do spotreby ¢i predaja. V nasledujucich rokoch doba rastie a v roku
2018 ma skoro dvojnasobok pociatoénej hodnoty, 86 dni. Podniku vznika problém menit zasoby na
ostatné formy aktiv, najméa obeznych (pohladavky, peniaze).

Doba splatnosti pohl'adavok v priebehu analyzovaného obdobia rastuco klesajice hodnoty. V roku
2014 ma hodnotu 10 dni, nasledne rastie na 18 dni, v roku 2016 doba vzrastie na 15 dni a znova
klesa na 11 dni a na konci obdobia splatnost 5 dni. Podnik svoj tovar predava prevazne na dobierky,
¢o znameng3, Ze zdkaznik si objedna na e-shope a nasledne plati pri prevzati objedndvky na poste
alebo priamo vo svojej kamennej predajni. To je hlavhym dévodom preco si spolo¢nost dlhodobo
udrZiava dobu splatnosti pohladdvok na nizkej drovni.

Doba splatnosti kratkodobych zavazkov sa, na rozdiel od pohladavok, drzi na vysokej urovni.
V roku 2014 a 2015 podnik vyuzival bezplatny obchodny Gver 88 az 90 dni. V roku 2016 doslo k na-
vySeniu doby na 114 dni. V nasledujicich rokoch hodnota poklesla na 106 a 109 dni. Kratkodobé
zévazky podniku su tvorené z 61-68 % z celkovych pasiv (podla roku). Prevaznu €ast tvoria zavazky
z obchodnych vztahov a ku spolo¢nikom. V rokoch 2014 az 2015 prevladaju kratkodobé zavazky
z obchodnych vztahov a v 2017 a 2018 ku spoloénikom. V roku 2016 doslo navyse aj k vysokému
¢asovému rozliSeniu 215 994 K¢, bohuzial podrobnejsie informacie nebolo mozne ziskat. To moze
vysvetlit rast a pokles hodn6t. O podniku je mozZné tvrdit, Ze k svojej ¢innosti efektivne vyuziva dané
zdroje. Na druhej strane pre veritelov to znamena, Ze jeho schopnost platit svoje zavazky sa zvysila,
¢o mbdze ovplyvnit ich rozhodnutie voéi nemu.
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Obr. 18 Ukazovatele aktivity, ZDROJ: vlastné spracovanie

Na obrdzku 18, je graficky zndzorneny priebeh aktivity podniku. K lavej, hlavnej, osi patria doby
obratov (Ciarovy diagram) a k pravej, vedlajsej, osi s naznacené obraty (bodovy diagram). V roku
2016 vsetky ukazovatele splatnosti vykazovali najvyssie hodnoty po tomto roku maju tendenciu
poklesu. Najpozitivnejsi rok obratu by sa dal nazvat rok 2014, po ktorom hodnoty vyrazne klesaju.

4.2.5 Ukazovatele produktivity

Vykonnost podniku, v prevadzkovej oblasti, vo vztahu k zamestnanom je analyzovana pomocou
ukazovatelov produktivity, t.j. pridanej hodnoty. Vyhodnotenie analyzy dat produktivity podniku su
zobrazené v tabulke 17.

Tabulka 17 Ukazovatele produktivity spolocnosti HRAS spol. s r. o.

Ukazovatel / rok 2014 2015 2016 2017 2018
Pridana hodnota (PH) (K¢) 1214806 | 1309416 | 1709817 | 3058347 | 2958 857
Osobné naklady/ PH (%) 46 44 70 72 74
PH/Osobné naklady 2,2 2,3 1,4 1,4 1,3

ZDROJ: vlastné spracovanie, podla financnych vykazov spolocnosti

Pridana hodnota (PH) podniku, teda hodnota, ktoru podnik pridal k externe nakipenym vstupom,
sa v sledovanom obdobi pozitivne a vyrazne zvySuje. Podnik zvySuje triby a pricom priame naklady
mu rastu nizsim tempom a ich podiel k trzbam sa zniZil z 87 % na 76 %. KedZe velku Cast na trzbach
ma predaj tovaru, zasluhu na zvySovani trzieb ma ich predajna cena a podnik pocas obdobia zvySuje
obchodnu marzu. Ta vzrastla z pociatoénych 33 % z ndkupnej ceny na 43 %.

Osobné naklady k pridanej hodnote, hoci dochadza k rastu pridanej hodnoty, jej zna¢na cast je
pouzita na mzdy a osobné ndklady na zamestnancov. V roku 2014 a 2015 sa drzala na hodnotach
46 % a 44 %, no v nasledujucich rokoch doslo k vyraznému rastu. Dovodom je zvySovanie poctu
zamestnancov, ¢o nasledne spdsobilo rast miezd a ostatnych osobnych nakladov. Podniku sa teda
medzirocne, 2015 a 2016, zvysili tieto naklady relativne o0 208 % (o 620 512 K¢), zatial ¢o PH iba
0 131% (400 401 K¢). Tento princip nasleduje do konca obdobia, kedy 74 % z PH je spotrebovana
na zamestnancov.
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Posledny riadok v tabulke 17 znazornuje, kolko kordn PH ma podnik k dispozicii, aby zaplatil 1 k¢
v prevadzkovej oblasti. Ako je zrejmé uzZ z predchadzajuceho vyvinu, podniku sa zniZzuju dostupné
prostriedky, resp. zniZzuje sa mu zostatok, ktory ma k dispozicii na platbu dalSich nakladov. Kym na
zaciatku obdobia mu po splateni ostalo 1,2 K¢, na konci obdobia je to uz len 0,3 K¢.
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Obr. 19 Ukazovatele produktivity, ZDROJ: vlastné spracovanie

Na obrdzku 19 su vidiet absolitne hodnoty pridanej hodnoty, ktort podnik tvori pocas obdobia.
Modra cast grafu znazorruje aku ¢ast musi vynalozit v dany rok na osobné naklady a oranzova ¢ast
je hodnota, ktord spoloénosti ostane na Uhradu dal$ich nakladov (fava os). Cervena krivka zobrazuje
percentualne zobrazenie podielu osobné naklady na pridand hodnotu podniku (patri jej prava os).

4.3 Bilanc¢né pravidla

Pri analyze financnej a kapitdlovej Struktury sd pouzité bilancné pravidla: zlaté bilancné pravidlo,
pravidlo vyrovnania rizika, pari pravidlo a rastové pravidlo.
Pravidla vyjadruju skér odporucania nez striktnost, ako by sa mal podnik riadit.

Zlaté bilancné pravidlo sa zameriava na dlhodobé aktiva a pasiva podniku. Analyzované data pod-
niku su graficky znazornene na obrdzku 20, z ktorého je vidiet, Ze podnik pravidlo v Ziadnom roku
nesplfiuje a dlhodobé pasiva, ktoré maju trend rastu, znacne prevysuju aktiva, ktoré naopak maju
klesavo stupavé tendencie. Znamena to, Ze podnik, v sledovanom horizonte, obezné aktiva finan-
cuje dlhodobymi zdrojmi. Tento stav nie je pre podnik rizikovy, ale je drahy, nie je efektivny a ne-
prindsa dostatocné zisky.
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Obr. 20 Zlaté bilancné pravidlo, ZDROJ: vlastné spracovanie

Pravidlo vyrovnania rizika vyhodnocuje objem vlastného a cudzieho kapitalu podniku, ktory je zob-
razeny na obrdzku 21. Ani v jednom roku obdobia nie je pravidlo splnené a teda vlastny kapital je
trvalo nizsi neZ cudzie zdroje. Obe veli¢iny maju tendenciu rastu, cudzi kapital vSak podniku rastie
0 50-60 % rychlejsie neZ vlastny kapital, v poslednom roku az o 63 %. Cudzi kapital je tvoreny krat-
kodobymi zavdazkami, podnik vykazuje dlhodobé cudzie zdroje iba v roku 2014 vo vyske 31 077 K¢.
KedZe je toto pravidlo skér pre veritelov, z danych vysledkov vyplyva, Ze ak by podnik chcel prijat
Gver, mohol by sa stretnut so zamietnutim alebo so striktnejsimi podmienkami od veritela.

4000 000
3500 000
3000 000
2 500 000
e 2 000 000
1500 000
1000 000
500 000
0 2014 2015 2016 2017 2018
H Vlastny kapital 901 644 1307325 1647213 2189 806 2373674
® Cudzi kapital 2366 043 2590 289 3487 645 3785017 3797 163

M Vlastny kapital —m Cudzi kapital
Obr. 21 Pravidlo vyrovnania rizika, ZDROJ: vlastné spracovanie

Pari pravidlo porovnava vlastny kapital a dlhodoby majetok. Spolo¢nost nesplriuje ani toto pravidlo
a jeho dlhodobé aktiva su znacne nizSie neZ vlastny kapital. Dlhodoby majetok podnik financuje
z vlastného kapitalu a nie je vytvoreny priestor pre financovanie cudzimi zdrojmi. Ako je vidiet
na obrdzku 22 situdcia sa zhorsSuje, podnik so svojim majetkom nehospodari efektivne a zvysuje ri-
zikovost.
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Obr. 22 Pari pravidlo, ZDROJ: vlastné spracovanie

Rastové pravidlo odporuca, aby rast tempo rastu investicii spolo¢nosti nebolo vyssie nez tempo
rastu jeho trzieb. Ako je vidiet na grafe investicie podniku v sledovanom obdobi st velmi nizke.
Pravidlo teda dodrZuje. Najvyssi rast investicii je v roku 2017, kedy hodnota dlhodobého majetku
oproti predchddzajucemu roku vzrastla az o 203 %, teda z 312 755 K¢ na 951 963 KE. Z obrdzku 23
vsak nie je mozZne vycislit, Ze podnik zaobstarava dlhodoby hmotny majetok formou finanéného
leasingu, takZe v priebehu tohto prendjmu sice disponuje automobilmi, ale v jeho dlhodobych ak-
tivach sa toto neprejavuje. V grafe, na obrdzku 23, su tiez krivkami znazornené medziro¢né zmeny
rastov a poklesov trZieb a investicii.
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Obr. 23 Rastové pravidlo, ZDROJ: vlastné spracovanie
4.4 Rozdielové ukazovatele

Rozdielové ukazovatele su pouZité k analyze financnej situdcie podniku. Vyhodnocovany je Cisty
pracovny kapital a obratovy cyklus penazi, vysledky pre konkrétne obdobia su uvedené v nasledu-
jucej tabulke 18.
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Tabulka 18 Rozdielové ukazovatele spolo¢nosti HRAS spol. s r.o.

Ukazovatel / rok 2014 2015 2016 2017 2018
NWC (K¢) 595221 | 1030865| 1265857 | 1245484 |1 696 766
medzirocny rast NWC (%) 73 23 -2 36
NWC/A (%) 17 26 25 21 27
NWC/T (%) 6 10 11 10 14
OCP (dni) -32 -17 -14 -10 -18
denné vydaje (K¢) 7018 8216 9920 12825 13112
potreba NWC (K¢) -221 467 -143 306 -139 717 -124 619 | -232 964
OCP pre splatnost KZ 14 dni (dni) a4 57 86 82 77
denné vydaje (K&) 7018 8216 9920 12825 13112
potreba NWC (K¢) 309 541 468 746 851012| 1056267|1011580

ZDROJ: vlastné spracovanie, podla financnych vykazov spolocnosti

Cisty pracovny kapital (NWC) podniku vyjadruje obeZzny majetok podniku, ktory nie je z kratkodo-
bych zdrojov. Hodnoty NWC spolo¢nosti st v sledovanom obdobi kladné, podnik je schopny splacat
svoje kratkodobé zavazky okamzite. Obrdzok 24 zobrazuje vyvoj zloZiek pracovného kapitalu v jed-
notlivych rokoch, ktoré su rozdelené vidy do dvoch stipcov na dany rok. Prvy oznatuje zloZenie
aktiv a druhy zloZenie pasiv.

Podiel NWC na aktivach, je v roku 2014 v optimalnej hladine (10 %-15 %) 17 %. Od roku 2015 sa
dalej zvysuje, az v roku 2018 jeho podiel na aktivach je 27 %. Toto percento znaci nehospoddrne
vyuzivanie kapitalu.
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Obr. 24 ZloZenie Cistého pracovného kapitdlu (NWC), ZDROJ: vlastné spracovanie

Obratovy cyklus penazi (OCP), teda pocet dni, ktory podnik potrebuje na pokrytie medzery medzi
platbou za nakupeny tovar a obdrzanim platby za objednavku, ¢i predaj tovaru, nadobuda pocas
celého obdobia zaporné hodnoty. Na to maju vplyv Ciastkové hodnoty, doba splatnosti kratkodo-
bych zavazkov prevysuje dobu inkasa pohladavok a viazanost zasob. Ako ukazuje tabulka 18,
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spolo¢nost vykazuje dIht dobu obratu zavazkov, ¢o vedie k tomu, Ze podnik inkasuje trzby za naku-
peny tovar skor, nez uhradi svoje zavazky.

Tento stav je vyhodnoteny podla teoretickych doporuéeni pozitivne, pretoze ¢im je OCP kratsi, tym
menej finanénych prostriedkov potrebuje na krytie svojich vydajov. V praxi vsak mozZe nasat prob-
lém v okamihu, kedy dodavatelia nebudu ochotni poskytnut predlZzend splatnost, alebo bezdro¢ne
tolerovat oneskorené platby. Z toho dévodu je v tabulke 18 vypocitany OCP pre beznu splatnost
prijatych faktur, a to 14 dni. Tento vypocet je zobrazeny v poslednych troch riadkoch tabulky 18.
OCP v tomto pripade rastie a s nim aj potreba NWC na pokrytie medzery medzi ndkupom tovaru
a kone¢nym inkasom od odberatelov.

Ako sa zmeni vy$ka NWC pre skutoéné hodnoty splatnosti kratkodobych zavazkov (oranzovy stip-
covy a Ciarovy diagram) a za pouZitia beZnej 14 driovej splatnosti prijatych faktar (zeleny stipcovy
a Ciarovy diagram), je graficky znazornené na obrdzku 25 (potreba NWC = lava os; OCP = prva os).
Ako je vidiet hodnoty zobrazuju rovnaky trend rastu, no pri 14 dennej splatnosti sa dostavaju uz do
kladnych hodn6t a podnik by vtomto pripade potreboval NWC v roku 2014, 309 541 K¢, v roku
2018 je to s rastucimi dennymi vydajmiaz 1 011 580 K¢. V porovnani s hodnotou ukazovatela NWC
v prvom riadku tabulky 18, podnik ma pracovny kapital v danych rokoch k dispozicii.

1200 000 100
1000 000 ] 0
800 000 ]
60
600 000
40
2 400000 <
20
200 000
0
O L | S
2014 2015 o1 2013
-200 000 20
-400 000 -40

potreba NWC [ potreba NWC (KZ 14 dni) emmmm=(QCP === QCP pre 14 dni

Obr. 25 Porovnanie zmeny OCP pre splatnost KZ 14 dni
4.5 Suhrnné ukazovatele financného zdravia

Pri analyze financného zdravia podniku ako celku k predpovedi, ¢i je podnik vo finanénych problé-
moch, su pouZité bankrotné modely a to Altmanov index doveryhodnosti a Index INO5. Hoci su uve-
dené vysledky oboch indexov, je vhodné pripomenut, ze Altmanovo Z-score je vhodny pre vacsie
podniky a nezohladnuje ceské podmienky, preto Index INO5 udava déveryhodnejsie vysledky. Za-
mer uvedenia oboch modelov je moznost porovnania pre Citatela.

53



4.5.1 Altmanov index doveryhodnosti

Tabulka 19 Altmanovo Z-score spolocnosti HRAS spol. s r.o.

model / rok 2014 2015 2016 2017 2018
NWC/A 0,17 0,26 0,25 0,21 0,27
zadrzané zisky/A 0,14 0,20 0,23 0,25 0,33
ROA 0,12 0,13 0,08 0,12 0,05
VK / celkovy kapital 0,28 0,34 0,32 0,37 0,38
obrat aktiv 2,73 2,62 2,14 2,12 2,01
Altman Z - score 3,44 3,51 2,91 3,01 2,81

ZDROJ: vlastné spracovanie, podla financnych vykazov spolocnosti

V tabulke 19 su vysledky indexu Altmanovo Z-score v Case od roku 2014 az 2018, ktoré boli porov-
nané do doporucenymi hodnotami pre zvoleny bankrotny model. Od roku 2014 az do roku 2017 sa
hodnoty pohybuju v rozmedzi nad indexom 2,9, v roku 2016 sa blizi k medznej hodnote, podnik sa
nachadza v dobrej financnej situdcii. Pre podnik to znamena, Ze mu nehrozi bankrot v nasledujucich
dvoch rokoch od roku, v ktorom je index sledovany. V roku 2018 vSak index klesol na hodnotu 2,81
¢o zamena, Ze sa nachadza v tzv. v Sedej zone, kedy nie je moZné presne urcit situaciu podniku.
KedZe vypocitanad hodnota v roku 2017 nadobudala pozitivhe hodnoty, dalo by sa z toho vyvodit
s pravdepodobnostou 72 %, ze by podnik v nasledujtcich dvoch rokoch (2018 a 2019) nemal zban-
krotovat. O roku 2018 sa to tvrdit neda, kedZe sa uz nachadza v neurdcitej zéne.

4.5.2 Index INO5

K analyze financ¢nej situacie podniku je pouZity aj index INO5, pretoZe je vhodnejsi a prispbsobeny
pre Specifické ¢eské trzné prostredie, v ktorom sa spolo¢nost HRAS spol. s r.o0. nachadza.

Tabulka 20 Index INO5 spolo¢nosti HRAS spol. s r.o.

model / rok 2014 2015 2016 2017 2018
aktiva/ cudzie zdroje 1,47 1,55 1,47 1,60 1,64
urokové krytie 0,66 0,97 1,45 5,01 0,52
ROA 0,12 0,13 0,08 0,12 0,05
vynosy /aktiva 2,73 2,62 2,18 2,15 2,02
bezna likvidita 1,25 1,40 1,36 1,33 1,45
Index INOS 1,37 1,43 1,16 1,47 0,99

ZDROJ: vlastné spracovanie, podla financnych vykazov spolocnosti

Tabulka 20 znazornuje vysledné hodnoty, pre obdobie 2014 az 2018, vypoctu najznamejsieho ce-
ského indexu pre tuzemské podniky. Interpretacia vysledkov opat vyZzaduje porovnanie s tabulkou
odporucéenych hodn6t pre tento index (vid prakticka ¢ast). Z toho je mozné vyvodit, Ze vSetky vypo-
¢itané hodnoty sa nachadzaju v rozmedzi od 0,9 do 1,6, spolo¢nost sa nachadza v Sedej zbne, t.].
netvori hodnotu, ale nie je ani bankrotujuci. Tato zéna vSak o spolo¢nosti hovori, Ze ma 50 % prav-
depodobnost budiceho bankrotu a 70 %, Ze bude tvorit hodnotu. Hodnota indexu vsak klesa
a v roku 2018 vykazuje hodnotu 0,99 ¢o je blizka hodnota krajnej hodnote pre podnik ohrozeny
finanénymi problémami, z ¢oho je mozné vyvodit, Ze smeruje k pravdepodobnosti bankrotu.
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Obr. 26 Altmanovo Z-score a Index INO5, ZDROJ: vlastné spracovanie

Obrdzok 26 zobrazuje vysledné hodnoty indexu INO5 a Altmanovho Z-score graficky. Medziroény
vyvoj Z-score ukazuje zelena krivka. Ako je vidiet index klesa, teda z hodnoty 3,44 na hodnotu 2,81.
Najvacsiu zasluhu na poklese indexu ma ciastkova hodnota pre rentabilitu aktiv a obratu aktiv. Pod-
niku sa teda znizuje schopnost generovat zisk z dostupnych aktiv ako aj tvorit nové prostriedky zo
zdrojov. Medziro¢ny vyvoj Ciastkovych hodn6t indexu INO5 zndzoriuje oranzova krivka a znova uka-
zuje vyvoj celkovej hodnoty indexu. Ako je mozné vidiet z Ciastkovych hodnoét v tabulke 20, podniku
klesa rentabilita, ¢o je spominané uz v predoSlom indexe a rovnako tak aj schopnost generovat
nové prostriedky zo zdrojov.

4.6 Hodnotové ukazovatele — Ukazovatel EVA

Pri analyze vykonnosti podniku a to v smere maximalizacie jeho hodnoty pre akcionarov je pouZita
ekonomicka priana hodnota — EVA.

Vypocet WACC podla MPO

Vazeny priemer nakladu na kapital (WACC) je vypocitany ratingovym modelom podla Ministerstva
priemyslu a obchodu, pre malé a stredne velké podniky. Jeho hodnota bola ziskana pomocou sty-
roch zakladnych velicin:
- hodnota bezrizikovej Urokovej miery — r; - je ziskand zo stranok Ceskej narodnej banky
(www.cnb.cz/cs/financni-trhy/);

- prirazka za velkost firmy - ria - je vypocitana podla vzorca uvedeného v teoretickej ¢asti;

- prirdzka za podnikatelské riziko - res— je rovnako vypocitana podla vzorca;

- prirdzka za finan¢nu stabilitu — res — spliiuje podmienku L1, ktoré sa nachadza v rozmedzi 1
az 2,5, preto je vypocitana podla prislusného vzorca.

Vysledné hodnoty pre prislusny rok s uvedené v nasledujucej tabulke 21. V poslednom riadku sa
nachadza konec¢né WACC spolo¢nosti HRAS spol. s r.o..
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Tabulka 21 Vypocet WACC podla MPO

2014 2015 2016 2017 2018
re (%) 0,67 0,49 0,53 1,50 2,01
ria (%) 2 0 0 1 1
Fos (%) 0 0 0 0 0
res (%) 6,93 5,4 5,75 6,09 4,93
WACC (%) 9,35 6,19 6,28 8,30 7,64

ZDROJ: vlastné spracovanie, podla financnych vykazov spoloc¢nosti

Ako je vidiet z vysledkov v tabulke 20, priemerné naklady podniku od roku 2014 do roku 2016 kle-
sali, v roku 2017 vykazuju rast 0 2,02 % oproti predoslému roku a nasledne v roku 2018 poklesli
0 0,66 %.

Ukazovatel EVA

Aby spolo¢nost vytvarala hodnotu, mal by byt tento ukazovatel vacsi alebo rovny nule. Zakladnymi
Ciastkovymi hodnotami pre vypocet su WACC, NOPAT a celkovy spoplatneny kapitdl C. Pre vypocet
WACC je poufZity (vypocitany v predchadzajucej tabulke 21) ratingovy model pre malé a stredné

podniky v CR. Ciastkové hodnoty vzorca a EVA zobrazuje nasledujuca tabulka 22.

Tabulka 22 EVA a Ciastkové hodnoty spoloc¢nosti HRAS spol. s r.o.

2014 2015 2016 2017 2018
NOPAT (K¢&) 359 003 473 933 390 310 621 333 295 519
WACC * C (K&) 119915 141 711 190 348 339502 312119
EVA (K¢) 239 088 332 222 199 962 281831 -16 600

ZDROJ: vlastné spracovanie, podla financnych vykazov spolo¢nosti

Hodnoty NOPAT pre prislusny roky vykazuju prevadzkovy zisk podniku pred zdanenim. Ako je vidiet
tvorenie zisku vykazuje kolisavé tendencie, najvyssi je v roku 2017 a na dalsi rok 2018 vyrazne
klesne. Vysledna ekonomicka pridana hodnota podniku sa v rokoch 2014 az 2017 nachadza v klad-
nych hodnotdch. Znaci to, Ze pre svojich spolo¢nikov vytvdra hodnotu a teda Cisty zisk z prevadzko-
vej ¢innosti, po uhradeni vsetkych nakladov na cudzi a vlastny kapital, je kladny a zhodnocuje svoj
majetok. V roku 2018 sa dostava EVA do zapornych hodnét, podnik netvori pridant hodnotu a vy-
nos podniku nepokryva ndklady na cudzi kapitdl ani na vlastny kapital, je v strate. Tieto skuto¢nosti
sU zobrazené na obrdzku 27.
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Obr. 27 Ukazovatel EVA, ZDROJ: vlastné spracovanie
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Zaver

Cielom tejto prace bolo analyzovat finanénu situaciu a zdravie spolo¢nosti HRAS spol. s r.0. za ob-
dobie od roku 2014 az do roku 2018. Tato analyza bola prevedena na ddtach z Uctovnych zavierok
spolocnosti zo zvoleného ¢asového obdobia. Pomocou finanénych ukazovatelov, teoreticky rozo-
branych v teoretickej Casti, boli technicky spracovavané kvantitativne udaje a to matematickymi
a Statistickymi vypoctami, ktoré sa nasledne vyhodnocovali. Tieto vysledky su uvedené v praktickej
Casti prace.

Ucelom tejto zaverednej ¢asti je podat komplexny pohlad na situciu analyzovaného podniku HRAS
spol. s r.o., v uvedenom patrocnom ¢asovom horizonte, a na zaver poskytnut odporucanie pre na-
sledujuce obdobia. Zhrnuté su absolutne ukazovatele, pomerové ukazovatele, bilancné pravidl3,
rozdielové ukazovatele, ukazovatele financ¢ného zdravia a hodnotovy ukazovatel EVA.

Absolutne ukazovatele sa zameriavaju na horizontalnu a vertikalnu analyzu sivahy a vykazu zisku
a strat. Horizontdlna analyza sivahy vykazuje rastucu tendenciu bilan¢nej sumy s celkovym rastom
0 79 %. U aktiv to spésobuje hlavne rast zasob, teda spoloc¢enskych hier a pod., ktoré nasledne spo-
lo€nost predava. S tym je spojeny aj rast kratkodobého finanéného majetku. V pripade pasiv rast
ovplyviiuje kumulacia VH z minulych rokov, ktory ma na pociatku obdobia zaporny stav v hodnote
-13 770 K¢. Nésledne v danom roku podnik dosahuje vysledok hospodarenia v hodnote 305 415 K¢,
¢im sa polozka, od roku 2015, dostdva uz do kladnych hodnét. Ostatne podnik vykazuje iba kratko-
dobé zavazky, ktorych polozky rastd hlavne v suvislosti s navySenim poctu zamestnancov. Analyza
vykazu zisku a strat vykazuje zna¢né zmeny u polozky osobnych nakladov, ich narast je spojeny so
zmienenym narastom poctu zamestnancov. Vertikdlna analyza sivahy ukazuje, Ze nemenne naj-
vysSsi podiel na aktivach spolocnosti maju zasoby, ¢o suvisi s predmetom podnikania. Pasiva spoloc-
nosti tvoria najvyssim podielom kratkodobé zavazky, primarne dodavatelia zasob. Vysledky verti-
kalnej analyzy VZZ znova ukazuju, Ze primarny podiel na nakladoch maju osobné naklady a zaporny
finan¢ny vysledok hospodarenia. Nasledkom toho v obdobi klesa podiel vysledku hospodarenia za
bezné obdobie na celkovych trzbach.

Pomerové ukazovatele aplikované na spolo¢nosti HRAS spol. s r.o. zahriiuju ukazovatele rentability,
likvidity, zadlZenosti, aktivity, produktivity.

Rentabilita podniku v sledovanom obdobi kles3, iba rok 2017 ako jediny vykazuje rast oproti pred-
chadzajucim rokom. Pricinou je klesanie vysledku hospodarenia hoci trzby a aktiva podniku rastu,
podniku sa nedari tvorit zisk.

BezZna a rychla likvidita sa nachadza pod uroviiou doporucenych hodnét, pozitivne vsak je, Ze hod-
noty v sledovanom obdobi stupaji. U pohotovej likvidity si podnik udrZiava doporucené hodnoty,
tie rovnako za obdobie stupaju.

Dlhodobé zadlzenost podniku je nulova, podnik nema Ziadne dlhodobé Uvery. Cudzie zdroje pod-
niku tvoria kratkodobé zavizky a to primarne z obchodnych vztahov. Urokové krytie podniku do
roku 2017 rastie v roku 2018 vykazuje pokles. Nakladové Uroky vznikaju z leasingu, ktory spolo¢nost
vyuziva na investicie k ndkupu dlhodobého hmotného majetku. Celkova zadlZzenost sa pohybuje
medzi 61 % az 68 %. Aplikovany je aj efekt financ¢nej paky, ktorého podmienka je splnena.

Aktivita, teda schopnost podniku efektivne hospodarit so svojimi aktivami, v sledovanom obdobi
klesa. Okrem toho klesa aj priemerna doba inkasa pohladavok. Tieto nizke hodnoty odzrkadluju
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predaj priamo v kamennej predajni alebo platby na dobierky. Naopak priemerna doba splatnosti
kratkodobych zavazkov sa zvysuje, da sa tvrdit, Ze sa podnik snazi tieto beziro¢né pozicky vyuzivat
efektivne.

Produktivita do roku 2017 rastie, v roku 2018 nastava mierny pokles, s porovnanim predchadzaju-
ceho roku. Vzhladom na to, Ze sa zvySuje pocet zamestnancov, rastie aj ¢ast, ktoru tieto naklady
maju na pridanej hodnote. Ich rast je priblizne o 30 % za celé obdobie. To znamena, Ze na zaciatku
obdobia bolo k dispozicii na 1 k¢ tychto nakladov 2,2 K¢, na konci obdobia je to uz iba 1,3 K¢.
Rozdielové ukazovatele zahrriovali Cisty pracovny kapital. Ten nadobuda pocas sledovaného obdo-
bia kladné hodnoty a medziroéne rastie, znaci to rast financovania prevadzky firmy z dlhodobych
cudzich, resp. vlastnych zdrojov.

Na podnik su aplikované rovnako bilancné pravidla, ktoré ako uz bolo spominané v teoretickej ¢asti,
maju skér funkciu doporucenie nez to ¢oho musi podnik striktne dodrziavat. Zlaté bilan¢né pravidlo
podnik nedodrziava, dlhodobé aktiva st vyssie nez dlhodobé pasiva, ¢o poukazuje na neefektivnost
hospodarenia. Pravidlo vyrovnania rizika rovnako nesplfiuje, prevazuje cudzi kapital nad vlastnym,
¢o znizuje bonitu podniku pre veritelov. Porusené je aj pari pravidlo, podnik financuje svoje dlho-
dobé aktiva z vlastného kapitdlu, ¢im zvysuje riziko. Investicie podniku do dlhodobého majetku sa
pohybuju na velmi nizkej Urovni, ¢im je dodrzané rastové pravidlo. Tento stav odraza fakt, Ze dlho-
doby hmotny majetok (automobily) spolo¢nost ziskava na leasing.

K analyze celkového finanéného zdravia su pouzité bankrotné modely INO5 a Altmanov Index.
KedZe Altmanov index sa nezameriava na Ceské podmienky a ekonomiku, v zavere vezmeme
v Uvahu ¢esky index INO5. Vysledné hodnoty indexu maju kolisavy charakter. Znova je najpozitiv-
nejsim rokom s najvyssou hodnotou rok 2017. Podnik sa nachddza v sledovanom obdobi v tzv. Sedej
zbéne, kedy nie je mozné presne urcit stav. Na druhej strane v roku 2018 index klesa k dolnym hra-
ni¢nym hodnotdm, z ¢oho je mozné vyvodit, Ze smeruje k pravdepodobnosti bankrotu.

Ako poslednd je analyzovana hodnota podniku pomocou ukazovatela EVA a vypocet WACC ratin-
govym modelom podla MPO. Priemerné naklady na kapital vykazuju kolisavy trend. Do roku 2016
ukazovatel klesd, v roku 2017 stupa a nasledne v roku 2018 znova ndklady klesaju. Vysledna EVA
ma v rokoch 2014 az 2017 kladné hodnoty, znamena to, Ze podnik vytvara hodnotu. Naopak v roku
2018 sa dostava spolocnost do zapornych hodn6t a vynos podniku nepokryva naklady na cudzi ka-
pital ani na vlastny kapital, je v strate.

Podnik ako celok zvySuje svoje trzby, no na druhej strane mu rastu aj naklady a to rychlejsim tem-
pom, Co v zavere znizuje vysledok hospodarenia za obdobie. Spolo¢nosti HRAS spol. s r.o. by som
odporucila zamerat sa v tomto ohlade na rast nakladov, ktory je spojeny primarne s navysenim
poctu zamestnancov a teda osobnych nakladov a pripadne prehodnotit potrebu po¢tu zamestnan-
cov. Daldou rastticou polozkou st odpisy hmotného majetku, automobilov, z ktorych plynu aj os-
tatné prevadzkové a financné naklady. Zisk ovplyviuje aj rentabilitu podniku, ktora v roku 2017 do-
sahuje svoj vrchol a v roku 2018 rapidne klesa. Preto zvysenie prevadzkového zisku by mohlo mat
pozitivny dopad na rast rentability spolocnosti. Prave poklad hodnoty ROA v bankrotom modely
ukazuje, 7e podnik sa dostdva do $edej zény a celkovy index stale klesa. Dalej by sa mal podnik
zamerat na svoju likviditu, ktora je v sledovanom obdobi pod doporu¢enymi hodnotami a ukazuje,
Ze je vyuzité financovanie cudzimi zdrojmi a teda pokusit sa zniZzovat kratkodobé zavazky, resp. ich
splatnost. S tim suvisi aj zdporna hodnota obratového cyklu perazi. T4 hoci hovori, Ze je to pre pod-
nik pozitivne, pretoZe inkasuje platby skor, nez splati svoje zavazky za zaklpeny tovar, ale ma to
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negativny dopad na solventnost. Podnik by sa mal preto zamerat na znizovanie podielu cudzieho
kapitalu, ¢im znizi aj riziko pre svojich veritelov.

Spoloc¢nost HRAS spol. s r.o. si nevedie v sledovanom obdobi velmi dobre, klesa jej Cisty zisk (EAT)
a rovnako aj ostatné ukazovatele. NajpozitivnejSim rokom v sledovanom obdobi bol rok 2017, kedy
hodnoty ukazovatelov nadobudali vo vacsine pripadov svoj vrchol, resp. podnik vykazoval rast
oproti minulym rokom. Nasledne rok 2018 bol pre podnik v prevahe hodnét ten najnegativnejsi,
doslo k vela poklesom, ¢o ukazuje aj EVA, ktord ma v tomto roku zapornu hodnotu a podla bankrot-
ného modelu sa blizi podnik k hodnotdm ukazujidcim hroziaci bankrot.
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Priloha 1 Suvaha v plnom rozsahu spolocnosti HRAS spol. s r.o.

SUVAHA HRAS S.R.O. 2014 2015 2016 2017 2018

Dlhodoby majetok 474 851 323 442 312 755 951 963 645 731
Dlhodoby nehmotny majetok 0 0 0 0 0
Software 0 0 0 0
Dlhodoby hmotny majetok 474 851 323 442 312 755 951 963 645 731
Pozemky 0 0 0 0 0
Stavby 0 0 0 0 0
Samostatné hnutelné veci a subory hnutelnych veci 474 851 323442 312 755 951 963 645 731
Nedokonceny dlhodoby hmotny majetok 0 0 0 0 0
Poskytnuté zalohy na dlhodoby hmotny majetok 0 0 0 0 0
Dlhodoby finanény majetok 0 0 0 0 0
Podiely v ovladanych a riadenych osobach 0 0 0 0 0
Ostatni dlhodobé cenné papiere a podiely 0 0 0 0 0
Obezné aktiva 2961264| 3621154 4753502 5030501 | 5493929
Zasoby 1267830| 1562818 | 2597412| 3061652| 3014555
Material 0 0 0 0 0
Nedokoncena vyroba a polotovary 0 0 0 0 0
Vyrobky 0 0 0 0 0
Zboizi 1267830| 1562818 | 2597412| 3061652| 3014555
DIhodobé pohladavky 0 0 0 0 0
Pohladavky z obchodnych vztahov 0 0 0 0 0
Pohladdvky - ovladana nebo ovladdajica osoba 0 0 0 0 0
Pohladavky za spolo¢nikmi, ¢leny druZstiev a za Uc€astnikov zdruZenia 0 0 0 0 0
Iné pohladavky 0 0 0 0 0
OdloZena danova pohladédvka 0 0 0 0 0
Kratkodobé pohladavky 265 480 516 922 458 862 376 651 163 189
Pohladavky z obchodnych vztahov (kratk.) 220635 457 033 419 671 331575 71000
Pohladdvky - ovladana nebo ovlddajlica osoba 0 0 0 0 0
Pohladavky za spolo¢nikmi, ¢leny druZstva a za Ucastnikmi zdruzenia 0 0 0 0 0
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Stat - dariové pohladavky 142 0 2561 0 49 746
Kratkodobé poskytnuté zalohy 44 702 59 889 36 630 45 076 42 443
Iné pohladdavky 0 0 0 0 0
Kratkodoby financny majetok 1427954 | 1541413| 1697228 | 1592198| 2316185
Peniaze 15363 13513 10 180 52 155 49373
U(v:ty v bankach 1412592 1527901 1687048 | 1540043 2266812
Casové rozlisenie 47 567 77 067 77 298 77 298 89 382

Vlastny kapital 901644 | 1307325| 1647213 | 2189806| 2373674
Zakladny kapital 100 000 100 000 100 000 100 000 100 000
Rezervné fondy, nedelitelny fond a ostatné fondy zo zisku 510 000 510 000 510 000 510 000 510 000
Vysledok hospodarenia minulych rokov -13771 283 636 697 325 982713| 1530141
Vysledok hospoddrenia beZzného uc¢tovného obdobia 305 415 413 688 339 888 597 094 233 533
Cudzie zdroje 2366043 | 2590289 | 3487645 3785017 | 3797 163
Rezervy 0 0 0 0 0
Ostatné rezervy 0 0 0 0 0
Dlhodobé zavazky 0 0 0 0 0
Zavazky - ovladana nebo ovladajlca osoba 0 0 0 0 0
Iné zavazky 0 0 0 0 0
Kratkodobé zavazky 2366043 | 2590289 | 3487645| 3785017 3797 163
Zavazky z obchodnych vztahov (kratk.) 1205213 984 254 | 1452794 677 550| 1031071
Zavazky - ovladana nebo ovladajuca osoba - 0 0 0 0 0
Zavazky k spolo¢nikom, ¢lenom druzstva a k Ucastnikom zdruzenia 380731 983174| 1385385| 1900278| 1711729
Zavazky k zamestnancom 30617 31152 144 219 119122 159 292
Zavazky zo socidlneho zabezpecenia a zdravotného poistenia 15202 15519 24719 21435 22212
Stat - dariové zavizky a dotacie 385434 348 763 353945 537 586 538 962
Kratkodobé prijaté zalohy 6612 0 5539 0 0
Dohadné ucty pasivne (kratk.) 795 0 0 0 0
Iné zavazky 341 439 227 427 121 045 529 047 333 897
Bankové Uvery a vypomoci 0 0 0 0 0
Bankové uvery dlhodobé 0 0 0 0 0
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Kratkodobé bankové uvery 0 0 0 0 0
Kratkodobé finanény vypomoci 0 0 0 0 0
Casové rozlidenie 215994 124 049 8 697 84 939 58 204
ZDROJ: vlastné spracovanie podla vykazov spoloc¢nosti
Priloha 2 Horizontdlna analyza suvahy - vybrané poloZky aktiv a pasiv
HA SUVAHA 2014 14/15 2015 15/16 2016 16/17 2017 17/18 2018

3483 682 1,2 4 021 662 1,3| 5143555 1,2| 6059763 1,0/ 6229041
DIhodoby majetok 474 851 0,7 323 442 1,0 312 755 3,0 951963 0,7 645 731
Dlhodoby hmotny majetok 0 0 0 0 0
DIhodoby nehmotny majetok 474 851 0,7 323 442 1,0 312 755 3,0 951963 0,7 645 731
Dlhodoby finanény majetok 0 0 0 0 0
Obezné aktiva 2961 264 1,2 3621154 1,3| 4753502 1,1| 5030501 1,1| 5493929
Zasoby 1267 830 1,2 1562 818 1,7| 2597412 1,2| 3061652 1,0/ 3014555
Dlhodobé pohladavky 0 0 0 0 0
Kratkodobé pohladdvky 265 480 1,9 516 922 0,9 458 862 0,8 376 651 0,4 163 189
Kratkodoby finanény majetok 1427954 1,1 1541413 1,1| 1697228 0,9| 1592198 1,5 2316 185

3483 682 1,2 4021 662 1,3| 5143555 1,2| 6059763 1,0| 6229041
Vlastny kapital 901 644 1,4 1307 325 1,3| 1647213 1,3| 2189806 1,1| 2373674
Zakladny kapital 100 000 1,0 100 000 1,0 100 000 1,0 100 000 1,0 100 000
Rezervné fondy 510 000 1,0 510 000 1,0 510 000 1,0 510 000 1,0 510 000
VH z minulych rokov -13771| -20,6 283636| 2,5 697325| 1,4| 982713 1,6/ 1530141
VH beZného uctovného obdobia 305 415 1,4 413 688 0,8 339 888 1,8 597 094 0,4 233533
Cudzie zdroje 2366 043 1,1 2 590 289 1,3| 3487645 1,1| 3785017 1,0 3797163
Rezervy 0 - 0 - 0 - 0 == 0
Dlhodobé zavazky 0 --- 0 --- 0 --- 0 --—- 0
Kratkodobé zavazky 2366 043 1,1 2 590 289 1,3| 3487645 1,1| 3785017 1,0 3797163
Bankové uvery 0 --- 0 --- 0 --- 0 --- 0

ZDROJ: vlastné spracovanie podla vykazov spoloc¢nosti
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Priloha 3 Vertikdlna analyza stuvahy - vybrané polozky s doplnenymi hodnotami z suvahy

VA -SUVAHA 2014 2015 2016 2017 2018
3483682 |100%| 4021662 |100%| 5143555|100%| 6059763 |100% | 6229 041|100%
Dlhodoby majetok 474 851 | 14% 323442 8% 312755| 6% 951963 | 16% 645731 10%
Dlhodoby hmotny majetok 474851 0% 323442 0% 312755| 0% 951963| 0% 645731 0%
Dlhodoby nehmotny majetok 0| 14% 0| 8% 0| 6% 0| 16% 0| 10%
Dlhodoby finan¢ny majetok 0| 0% 1] 0% 2| 0% 3] 0% 4| 0%
Obezné aktiva 2961264| 85%| 3621154 | 90%| 4753502 92%| 5030501| 83%| 5493929 88%
Zasoby 1267830| 36%| 1562818| 39%| 2597412| 50%| 3061652| 51%| 3014 555| 48%
Dlhodobé pohladavky 0| 0% 0| 0% 0| 0% 0| 0% 0| 0%
Kratkodobé pohladavky 265480| 8% 516922 | 13% 458862 | 9% 376 651| 6% 163189 3%
Kratkodoby financny majetok 1427954 | 41%| 1541413| 38%| 1697228| 33%| 1592198| 26%| 2316185| 37%
3483682 |100% | 4021662 |100%| 5143555|100%| 6059763|100% | 6229 041 100%
Vlastny kapital 901644| 26%| 1307325| 33%| 1647213| 32%| 2189806| 36%| 2373674 | 38%
Zakladny kapital 100000 3% 100000 2% 100000 2% 100000 2% 100000 2%
Rezervné fondy 510000| 15% 510000| 13% 510000| 10% 510000| 8% 510000| 8%
VH z minulych rokov -13771] 0% 283636 7% 697 325| 14% 982 713| 16%| 1530141| 25%
VH beZného uctovného obdobia 305415| 9% 413688 | 10% 339888 7% 597094 | 10% 233533| 4%
Cudzie zdroje 2366043 | 68%| 2590289 | 64%| 3487645| 68%| 3785017| 62%| 3797163| 61%
Rezervy 0| 0% 0| 0% 0| 0% 0| 0% 0| 0%
Dlhodobé zavazky 0| 0% 0| 0% 0| 0% 0| 0% 0| 0%
Kratkodobé zavazky 2366043 | 68%| 2590289 | 64%| 3487645| 68%| 3785017| 62%| 3797163| 61%
Bankové uvery 0| 0% 0| 0% 0| 0% 0| 0% 0| 0%

ZDROJ: vlastné spracovanie podla vykazov spoloc¢nosti
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Priloha 4 Viykaz zisku a strdt v plnom rozsahu spoloc¢nosti HRAS spol. s r.o.

VYKAZ ZISKU A ZTRATY (K¢) 2014 2015 2016 2017 2018

Trzby za predaj tovaru 9401 205 10476 654 10969 379 12 824 167 12 483 509
Naklady vynaloZené na predany tovar 6 338 783 6 877 881 6 974 941 7 435 747 7 164 664
Obchodni marze 3062 423 3598 774 3994 438 5388 420 5318 844
Vykony 98 015 60 184 56 879 21728 67 610
Trzby za predaj vlastnych vyrobkov a sluzieb 98 015 60 184 56 879 21728 67 610
Zmena stavu zasob vlastnej ¢innosti 0 0 0 0 0
Aktivacie 0 0 0 0 0
Vykonova spotreba - tis. K¢ 1945 632 2 349541 2341501 2351801 2427598
Spotreba materidlu a energie 428 343 576 436 441 269 361 056 387 580
Sluzby 1517 289 1773106 1900 232 1990 745 2040018
Pridana hodnota 1214 806 1309 416 1709 817 3058 347 2 958 857
Osobné naklady 557 759 573 198 1193710 2202 281 2 202 096
Mzdové naklady 413 715 425 049 880 401 1737545 1738383
Naklady na socidlne zabezpecenie a zdravotné poistenie 141 725 145 766 216 029 202 701 200 511
Socialne naklady 2319 2 383 97 280 262 035 263 202
Dane a poplatky 7 460 10752 6 628 19 015 15928
Odpisy dlhodobého nehmotného a hmotného majetku 200433 151 409 167 137 210626 306 233
Trzby z predaja dlhodobého majetku a materidlu 0 0 157 025 180 000 0
Trzby z predaja dlhodobého majetku 0 0 157 025 180 000 0
Trzby z predaja materialu 0 0 0 0 0
ngtatkova cena predaného dlhodobého majetku a mate- 0 0 0 0 0
rialu
Zostatkova cena predaného dlhodobého majetku 0 0 0 0 0
Predany material 0 0 0 0 0
Zmena stavu rezerv, opr. pol. v prov. oblasti, kompl. nakla-

o , 0 0 0 0 0
dov nasledujucich obdobi
Ostatni prevadzkové vynosy 8 7578 6 -1930 -366
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Ostatni prevadzkové naklady 15489 24 102 29452 44 082 74 875
Prevadzkovy vysledok hospodarenia 433 673 557 533 469 920 760 413 359 359
Trzby z predaja cennych papierov a podielov 0 0 0 0 0
Predané cenné papiere a podiely 0 0 0 0 0
Vynosy z precenenie cennych papierov a derivatov 0 0 0 0 0
Ndklady z precenenia cennych papierov a derivatov 0 0 0 0 0
Zmena stavu rezerv a oprav. poloziek vo finan¢nej oblasti 0 0 0 0 0
(+/-)

Vynosové uroky 36 35 23 254 0
Nakladové uroky 24534 21431 11 869 5922 24 821
Ostatné financné vynosy 18 137 11818 7 566 22777 10 360
Ostatné financné naklady 48 583 50 667 46 142 41 349 47 525
Financny vysledok hospodarenia -54 943 -60 245 -50422 -24 240 -61 986
Dari z prijmu za beznu ¢innost 74 670 83 600 79 610 139 080 63 840
Dani z prijmu za beznu ¢innost - splatna 74 670 83600 79 610 139 080 63 840
Dani z prijmu za beznu ¢innost - odloZena 0 0 0 0 0
Vysledok hospodarenia za beznd ¢innost 304 060 413 688 339 888 597 094 233 533
Mimoriadne vynosy 1355 0 0 0 0
Mimoriadne naklady 0 0 0 0 0
Vysledok hospodarenia za uétovné obdobi (+/-) 305 415 413 688 339 888 597 094 233 533

ZDROJ: vlastné spracovanie podla vykazov spoloc¢nosti
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Priloha 5 Horizontdlna analyza VZZ — vybrané poloZky

HA - VZZ (K¢) 2014 14/15 2015 15/16 2016 16/17 2017 17/18 2018

Trzby za predaj tovaru 9401205 111%|10476654| 105%|10969379| 117% (12824167 | 97,3% |12 483 509
Vykony 98 015 61% 60184 | 95% 56 879 38% 21728 | 311,2% 67 610
Trzby za predaj vlastnych vyrobkov a

sluzieb 98 015 61% 60184 | 95% 56 879 38% 21728 | 311,2% 67 610
Vykonova spotreba 1945632 | 121%| 2349541| 100%| 2341501| 100%| 2351801 | 103,2%| 2427598
Spotreba materidlu a energie 428 343 135% 576 436 77% 441 269 82% 361056 | 107,3% 387 580
Sluzby 1517289| 117%| 1773106| 107%| 1900232| 105%| 1990745 102,5%| 2 040018
Pridana hodnota 1214806| 108%| 1309416| 131%| 1709817| 179%| 3058347| 96,7%| 2958 857
Osobné naklady 557759 | 103% 573198| 208%| 1193710| 184%| 2202281 100,0%| 2202096
Mzdové naklady 413715| 103% 425049 | 207% 880401 197%| 1737545| 100,0%| 1738383
Naklady na socidlne zabezpecenie

zdravotné poistenie 141725 103% 145766 | 148% 216 029 94% 202701| 98,9% 200511
Socialne naklady 2319| 103% 2383 |4082% 97280 269% 262 035| 100,4% 263 202
Dane a poplatky 7460 144% 10752 62% 6628 | 287% 19015| 83,8% 15928
Odpisy DNM a DHM 200 433 76% 151409 | 110% 167 137 | 126% 210626 | 145,4% 306 233
Trzby z predaja DM a materialu - - 157 025| 115% 180 000 0,0% -
Ostatné prevadzkové vynosy 8192307% 7578 0% 6|33567% -1930| 19,0% - 366
Ostatné prevadzkové naklady 15 489 156% 24102 | 122% 29452 150% 44 082 | 169,9% 74 875
Provozny VH 433673 | 129% 557533| 84% 469920 162% 760413 | 47,3% 359 359
Vynosové troky 36 96% 35| 66% 23| 1107% 254 0,0% -
Nakladové uroky 24534 87% 21431| 55% 11 869 50% 5922 | 419,2% 24 821
Ostatné financné vynosy 18 137 65% 11818| 64% 7566 301% 22777 | 45,5% 10360
Ostatné financné naklady 48 583 104% 50 667 91% 46 142 90% 41349 114,9% 47 525
Financny VH -54943| 110% -60245| 84%| - 50422 48% -24240| 255,7%| - 61986
Dafi z prijmu za beZni éinnost 74 670 112% 83600| 95% 79 610 175% 139080 | 45,9% 63 840
VH za beZnu €innost 304060 136% 413688 | 82% 339888 | 176% 597094 | 39,1% 233533

ZDROJ: vlastné spracovanie podla vykazov spolo¢nosti
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Priloha 6 Vertikdlna analyza VZZ - vybrané polozky s doplnenymi hodnotami z VZZ

VA — VZZ (Kc) 2014 2015 2016 2017 2018

Trzby za predaj tovaru 9 401 205 | 98,97% | 10 476 654 | 99,43% | 10 969 379 | 99,48% | 12 824 167 | 99,83% | 12 483 509 | 99,46%
Vykony 98 015 | 1,03% 60184 | 0,57% 56879 | 0,52% 21728 | 0,17% 67 610| 0,54%
Trzby za predaj vlastnych vyrob-

kov a sluzieb 98015| 1,03% 60184 | 0,57% 56879 | 0,52% 21728 | 0,17% 67610 0,54%
Vykonova spotreba 1945632|20,48% | 2349541 | 22,30%| 2341501| 21,24%| 2351801|18,31%| 2427598| 19,34%
Spotreba materidlu a energie 428 343 | 4,51% 576 436| 5,47% 441269 | 4,00% 361 056| 2,81% 387580| 3,09%
Sluzby 1517 289|15,97%| 1773106| 16,83%| 1900232| 17,23%| 1990745|15,50%| 2040018| 16,25%
Pridana hodnota 1214806|12,79% | 1309416| 12,43%| 1709817 | 15,51%| 3058 347|23,81%| 2958857 | 23,57%
Osobné naklady 557 759| 5,87% 573198 | 5,44%| 1193710| 10,83%| 2202281|17,14%| 2202096 | 17,55%
Mzdové naklady 413715| 4,36% 425049 | 4,03% 880401| 7,98%| 1737545|13,53%| 1738383| 13,85%
Naklady na SZ a ZP 141725| 1,49% 145766 | 1,38% 216029 | 1,96% 202701| 1,58% 200511 | 1,60%
Socialne naklady 2319| 0,02% 2383| 0,02% 97280| 0,88% 262 035| 2,04% 263202 | 2,10%
Dane a poplatky 7460| 0,08% 10752| 0,10% 6628 | 0,06% 19015| 0,15% 15928 | 0,13%
Odpisy DNM a DHM 200433| 2,11% 151409 | 1,44% 167 137 | 1,52% 210626| 1,64% 306233 | 2,44%
Trzby z predaja DM a materidlu 0 0% 0 0% 157025| 1,42% 180000 | 1,40% 0 0%
Ostatné prevadzkové vynosy 8 0% 7578 | 0,07% 6 0% -1930| -0,02% -366 0%
Ostatné prevadzkové naklady 15489 | 0,16% 24102| 0,23% 29452 | 0,27% 44082 | 0,34% 74875| 0,60%
Provozny VH 433 673 | 4,57% 557533 | 5,29% 469920 | 4,26% 760413 | 5,92% 359359 | 2,86%
Vynosové uroky 36| 0,00% 35| 0,00% 23| 0,00% 254 | 0,00% 0| 0,00%
Nakladové uroky 24534 | 0,26% 21431 | 0,20% 11869| 0,11% 5922 | 0,05% 24821 | 0,20%
Ostatné financné vynosy 18 137| 0,19% 11818| 0,11% 7566| 0,07% 22777 0,18% 10360| 0,08%
Ostatné finan¢né naklady 48583 | 0,51% 50667 | 0,48% 46142 | 0,42% 41349| 0,32% 47 525| 0,38%
Finan¢ny VH -54 943 | -0,58% -60245| -0,57% -50422 | -0,46% -24240| -0,19% -61986 | -0,49%
Daii z prijmu za beZni €innost 74670 0,79% 83600| 0,79% 79610| 0,72% 139080 | 1,08% 63840| 0,51%
VH za beind éinnost 305 415| 3,20% 413688 | 3,93% 339888| 3,08% 597 094 | 4,65% 233533| 1,86%

ZDROJ: vlastné spracovanie podla vykazov spoloc¢nosti
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Evidencia vypoziciek

Prehlasenie:

Davam dovolenie k vypozi¢iavaniu tejto bakalarskej prace. Uzivatel potvrdzuje svojim podpisom,

Ze bude tuto pracu riadne citovat v zozname pouzitej literatury.

Meno a priezvisko: Stela Malvina BartoSova

V Prahe dne: 30. 04. 2020

Podpis:

Meno

Oddelenie/ Pracovisko

Datum

Podpis
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