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Abstrakt

Cilem této bakalafské prace je aplikovat vybrané nastroje a metody financni analyzy
na podnik Fermata, a.s., a na zakladé vysledk( analyzy zhodnotit finan¢ni zdravi pod-
niku. Prace je rozdélena na teoretickou a praktickou cast. V teoretické ¢asti je nejprve
definovana podstata financni analyzy, jeji funkce, uzivatelé a zdroje vstupnich dat pro
jeji zpracovani. Nasledné jsou rozebrany vybrané metody, které budou aplikovany
v praktické &asti. V praktické ¢asti je pfedstavena spole¢nost a odvétvi, do kterého
spadd. Dale se praktickd ¢ast vénuje samotné financni analyze spolecnosti Fermata,
a.s., kdy jsou aplikovany jednotlivé metody a interpretovany jejich vysledky. Analyza je
zpracovana za obdobilet 2014 az 2018. V zavéru jsou vystupy finanéni analyzy shrnuty
a spole¢nost je komplexné zhodnocena, pfipadné budou doporuceny zmény, které by
meéla spolecnost implementovat.

Klicova slova

Finan¢ni analyza; financni zdravi; rozvaha; vykaz zisku a ztraty; horizontaIni analyza;
vertikalni analyza; pomérové ukazatele; bankrotni a bonitni modely

Abstract

The aim of this bachelor thesis is to apply selected tools and methods of the financial
analysis to the company Fermata, a.s., and evaluate its financial health based on the
results of the analysis. The thesis is divided into theoretical and practical parts. In the
theoretical part is firstly stated the keystone of a financial analysis, its functions, users
and sources of the facts for its calculations. Then the selected methods, which will be
appliedin the practical part, are described. In the practical part, there is an introduction
about the company and industry, which the company belongs to. The introduction is
followed by the whole financial analysis of the company, where all the methods are
applied, and their results are explained. The analysis is conducted in the period be-
tween 2014 and 2018. At the end, all the outcomes are summarized, and the company
is generally evaluated. Eventually, the changes, which should be realized by the com-
pany, will be recommended.

Keywords

Financial analysis; financial health; balance sheet; profit and loss account; horizontal
analysis; vertical analysis; ratio indicators; bankruptcy models and value models
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Uvod

Finance jsou nedilnou soucasti potfebnou pro spravné fungovani podniku. Spolu s lid-
skou praci, znalostmi a materidlem jsou jednim z hlavnich zdrojQ, které je nutno fidit,
aby byl podnik Uspésny. Vstupuji do vyrobniho procesu a také diky nim jsou genero-
vany vynosy. Je proto velmi ddlezité, aby se sledovalo, jak je s nimi zachazeno a jejich
vyuziti bylo za specifickych okolnosti optimalizovano. Jednou z metod, jak Ize nakla-
dani s financemi monitorovat, a na zakladé toho analyzovat ¢i pfipadné restrukturali-
zovat jejich vyuziti, je financni analyza. Ta hodnoti nejen uplynuld obdobi, ale dokaze i
pfedpovidat budouci vyvoj a jeji vystupy jsou hojné vyuzivany pro pladnovani budou-
cich krokd daného podniku.

Volbou tohoto tématu jsem si byl jiz dlouho dopfedu jisty. BEéhem mého bakalarského
studia jsem mél mozZnost absolvovat nékolik pfedmétl tykajicich se fungovani spolec-
nosti véetné rlznych typd manazerského fizeni, a tak si vyzkouset fizeni personalni,
marketingové ¢i financni. Praveé to financni mne upoutalo nejvice a rozvinulo ve mné
zdjem o podnikové finance jako takové. Financni fizeni ma velky vliv na fungovani pod-
niku, a pravé financni analyza a jeji vystupy jsou témeér nezbytnou soucasti pro spravné
rozhodovani finan¢niho manaZzera. V jeho zdjmu je drzet podnik finan&né zdravy a sta-
bilni, a proto musi byt schopen vysledky finan¢ni analyzy spravné interpretovat, vyvo-
ditz nich zavéry a aplikovat pfipadna opatfeni. Nenivsak jedinym, kdo vyuziva finanéni
analyzy a jejich vysledk(, vypovédni hodnotu maji urcité ukazatele i pro jiné uZivatele,
at uz se jednd o ty externi, napriklad véritele, ¢i interni, napfiklad vlastniky.

Tato prace se zabyva provedenim financni analyzy spolecnosti Fermata, a.s. Prace je
rozdélena na dvé &asti. Teoretickd &ast vyuziva resersi literatury tykajici se financnf
analyzy a finan¢niho managementu. Nejprve je popsdna podstata, funkce a uZivatelé
finan¢ni analyzy a také zdroje vstupnich dat pro jeji vypracovani. Nasledné jsou
popsany a vysvétleny zvolené metody finanéni analyzy, které budou pouZzity v druhé
¢asti.

V praktické ¢asti je nejdfive popséana spole¢nost Fermata, a.s., a také prdmyslové od-
vétvi, do kterého spadd. Nasledné jsou aplikovany zdkladni metody a ukazatele fi-
nancnianalyzy vychazejici z G¢etnich vykaz( spolecnosti a na jejich zédkladé je spolec-
nost zhodnocena v rdmci finanéniho zdravi a stability. Analyza je provedena za obdobi
let 2014 az 2018.

Cilem této bakalarské prace je zhodnotit financni situaci spolec¢nosti Fermata, a.s., za
obdobi analyzy z pohledu externiho uZivatele, identifikovat jeji silné a slabé stranky a
na zakladé vystupd formulovat doporuceni, kterd by mohla vést k efektivnéjsimu fizenft
financi a také ke zlepSeni a vyssi stabilité financniho zdravi.
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1 Financni analyza

Nékteré zdroje se v definici finanéni analyzy v mnohém shoduji. RG¢kova (2019, str. 9)
fika, Ze ,financni analyza predstavuje systematicky rozbor ziskanych dat, které jsou ob-
sazeny predevsim v ucetnich vykazech. Financni analyzy v sobé zahrnuji hodnoceni
firemni minulosti, soucasnosti a pfedpovidani budoucich financnich podminek.” Sed-
lacek (2011, str. 3) uvadi, ze ,financni analyza podniku je pojimana jako metoda hod-
nocenifinancniho hospodareni podniku, pfi které se ziskana data tridi agrequji, pomé-
fuji mezi sebou navzajem, kvantifikuji se vztahy mezi nimi, hledaji kauzalni souvislosti
mezi daty a urcuje se jejich vyvoj”. Je tedy zfejmé, Ze pro spravné provedeni finanéni
analyzy je potfebnd dislednd evidence dat, kterd do ni vstupuji, a ndsledné jejich
vhodné interpretace pro vyvozeni pricin a dlsledkd. Na zdkladé téchto informaci je
mozné definovat slabé a silné stranky podniku, identifikovat pficiny a pfipadné nedo-
statky. Financ¢ni analyza je zaloZena na minulosti, jelikoZ pracuje s daty minulych ob-
dobi, ale na jejich zadkladé umozniuje predikovat budouci vyvoj a celkové posuzovat
finan¢ni zdravi podniku. Kubi¢kova a Jindfichovska (2015, str. 5) povazuji podnik za fi-
nancné zdravy tehdy, pokud zhodnocuje vloZzené prostfedky, neni pfrilis zadluzen a je
schopen dostat svym zavazkim.

1.1 Funkce financni analyzy

Finan¢ni analyza maze plnit nékolik funkci. Kubi¢kova a Jindfichovska (2015, str. 12-13)
je rozdéluji a specifikuji nasledovné:

e Deskripéni funkce, kterd skrze vypoctené hodnoty ukazatel( interpretuje pro-
cesy v podniku, jako napfiklad produktivitu prace i ziskovost.

e Valuadni funkce umoznuje porovnavat pomoci hodnot ukazateld dany podnik
se svym okolim, at uz se jednd o konkurencéni podnik, dané odvétvi ¢i celé hos-
podarstvi statu.

e Explanadni funkce odhaluje vztahy a vazby mezi konkrétnimi jevy v podniku.
Vysvétluje, ¢im byl dany jev, napriklad pokles miry zhodnoceni, zplsoben a
umozfiuje se zaméfit na nedostatky a nasledné se je snazit eliminovat.

e Predik¢nifunkce nazdkladé hodnotz minulych obdobiodhaduje budouci vyvoj,
a umoznuje tak podniku reagovat dfive, nez bude pozdé. Jednd se napfiklad o
vysledky bankrotnich model(, které dokazou predikovat, zda se podnik m@ze
dostat do finanéni krize.

1.2 Uzivatelé financni analyzy

Financni analyza je komplexni proces, ktery mize diky svym rozdilnym funkcim ¢&i pfi-
stupdm pojeti poskytovat rdzné vystupy pro specifické skupiny uzivateld. UzZivatel si
zformuluje cil analyzy a metodu, pomociniz chce cile dosdhnout. Tyto uZivatele délime
prvotné na interni a externi, podle jejich zainteresovanosti v podniku, neboli jejich pd-
sobeni uvnitf ¢i vné podniku. Interni uzivatelé maji zpravidla k dispozici vesSkeré
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informace a data o tom, co se v podniku za uplynuld obdobi udélo, coz jim umoznuje

presnéji a podrobnéji analyzovat danou situaci. Externi uZivatelé mohou vyuzivat
pouze verejné dostupnych dat, zejména se tak jednd o kazdorocné zverejriované vy-

rocni zpravy.

Interni uzivatele délime nasledovné:

Vlastnici vkladaji své prostfedky do podniku za Ucelem jejich zhodnoceni. Za-
jima je, zda je jejich vloZzeny kapitadl vhodné vyuzivan a adekvatné zhodnoco-
van. Hlavnim ukazatelem je pro né vynosnost.

Management podniku vyzaduje financni analyzu pro fizeni firmy. Jednd se jak o
kratkodobé aspekty, napfiklad v podobé zajisténi platebni schopnosti, tak i o
dlouhodobé Fizeni a s nim spojenou podporou pfi rozhodovani a planovani do
budoucnosti.

Zaméstnance zajima zejména financni stabilita podniku, a tim padem zajisténi
pracovni pozice a pravidelného vyplaceni mezd. Ra¢kova (2019, str. 10) hodnoti
financni stabilitu podle dvou kritérii, a to tvorba zisku a zajisténi platebni schop-
nosti podniku.

Externi uzivatele délime nésledovné:

Stat vyuziva dat podniku z Sirsiho hlediska. Agreguje data vice podnik( podle
odvétvi i celého hospodarstvi, analyzuje je a vyuziva je ke statistickym Gceldm.
VéFitelé, tedy banky a investofi, si skrze financni analyzu ovéfuji, zda je podnik
stabilni a financné zdravy. Banky se na zakladé toho rozhoduji, zda je podnik
schopen splacet svdj dluh, pokud mu poskytnou Gvér, zatimco investofi zvazuji,
zda se vyplati vlozit své prostfedky do podniku tak, aby byly adekvatné vaci
¢asu a riziku zhodnoceny.

Odbératelé jsou Castecné zavisli na svych dodavatelich, musi spolupracovat se
stabilnimi podniky, aby se sami nedostali do finan¢nich problémda.

Dodavatelé vystupuji pfi dodani zasob, zboZi a sluzeb pro podnik v roli véfitele.
Sleduji vysledky firmy, zda je schopna dostat svym zavazklm, které spolu uza-
vreli.

Konkurence se vzdy snazi drzet krok se svym okolim, pokud mozno byt o krok
napred. Konkurencni podniky proto zkoumaji vysledky dané firmy a porovnavaji
je se svymi. Na zakladé své financni analyzy a analyzy financniho okoli mohou
nastavit urcitou strategii,aby si udrZely svou ¢i naopak dohnaly cizi konkurenc¢ni
vyhodu.

1.3 Zdroje vstupnich dat pro financni analyzu

Ke zpracovani financni analyzy jsou vyuzivana urcitd data, pomoci nichZ jsou poté vy-
pracovavany jednotlivé metody. Zdkladnim zdrojem téchto dat jsou uUcetni vykazy,

kterd zaznamendva Gcetnictvi podniku. Pro externi Ucely se vyuziva verejné dostup-

nych dat, kterd podniky zverejni. Povinnost zverejiiovat své Ucetni vykazy na verejné
dostupnych portalech zaleZi na velikosti Uc¢etni jednotky podniku, kdy mikro firmy jsou
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povinné zverejriovat pouze zjednodusSenou rozvahu, naopak auditované podniky zve-
fejnuji tcetni zadvérku v plném rozsahu a pfipravuji vyro¢ni zpravu. Pro interni Gcely je
moZno pro analyzu vyuzit dalsich informaci, které ma podnik o své ¢innosti k dispozici.

1.3.1 Rozvaha

Rozvaha je zdkladnim uUcetnim vykazem kazdého podniku. Rozvaha pojednava o ma-
jetku spolecnosti, neboli aktivech, a zdrojich, kterymi byl tento majetek financovan, ne-
boli pasivech. V tomto vztahu musi byt dodrzen bilancni princip, ktery fika, ze vyse
strany aktiv se musi vzdy rovnat vysi strany pasiv. Prvni rozvaha, zahajovaci, vznika pfi
zalozeni podniku. Nasledné je pak vypracovavana vzdy na pocatku a na konci Ucetniho
obdobi. Vzdy se vztahuje k urcitému datu, zaznamenava veli¢iny v dany moment,
jednad se tak o vykaz stavovy.

Na levé strané rozvahy se nachazeji aktiva, ktera predstavuji majetkovou strukturu v
podniku. Jsou rozdélena podle své ¢asové vyuzitelnosti a také podle likvidity, a to od
nejméné likvidnich polozek az po ty nejlikvidnéjsi. Aktiva se déli na dlouhodoby maje-
tek, ob&znd aktiva a Casové rozliseni. Dlouhodoby majetek je podnikem vyuZivan déle
nez jeden rok a méa velmi nizkou likviditu. AZ na vyjimky vstupuje do nakladd formou
odpisl, ¢imz je zaznamendavano jeho opotfebeni a jeho hodnota se pravidelné snizuje.
Dlouhodoby majetek dale délime podle jeho povahy na hmotny, nehmotny a financni.
Na rozdil od ného, ob&zna aktiva maji kratkodoby charakter, jelikoZ je pfedpokladano,
Ze budou do jednoho roku pfeménéna na finan&ni prostfedky, i jiz financnimi pro-
stfedky jsou. Jejich likvidita je tudiZ vysokd. RozliSujeme je na zasoby, pohledavky, krat-
kodoby finanéni majetek a penézni prostredky.

Na pravé strané se pak nachazeji pasiva, ktera predstavuji finanéni strukturu podniku.
Zahrnuji poloZky, ze kterych je financovan majetek podniku. Jsou ¢lenéna podle cha-
rakteristiky vlastnictvi, a to na vlastni kapitdl, cizi kapital a ¢asové rozliseni. Vlastni ka-
pitdl zahrnuje zakladni kapitdl, fondy, vysledek hospodareni minulych let a vysledek
hospodareni bézného obdobi. Cizi kapitdl hovofi o tom, jak a v jaké vysi je podnik za-
dluzen. Predstavuje zavazky spolecnosti vici jejim véfitelim, které musi v urcité dobé
uhradit. Skldda se z rezerv, dlouhodobych a kratkodobych zavazka.
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Dlouhodoby majetek
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e fondy

e dlouhodoby finan¢ni majetek

e vysledek hospodareni minulych let

e vysledek hospodareni bézného obdobi

Obézna aktiva

Cizi kapital

e zasoby

® rezervy

¢ pohledavky

e dlouhodobé zavazky

e kratkodoby finan¢ni majetek

e kratkodobé zavazky

® penézni prostredky

Ostatni aktiva

Ostatni pasiva

e ¢asové rozliseni

e Casové rozliseni

Obrazek 1 Zjednodusené schéma rozvahy
Zdroj: Knapkova a spol., 2017, str. 24

1.3.2 Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty (dale jen VZZ) je Gletni vykaz, ktery zobrazuje prehled o vynosech
a nakladech podniku za urcité obdobi, zpravidla Gcetni. JelikoZ se jeho hodnoty ne-
vztahuji k uréitému datu, ale k ur¢itému ¢asovému intervalu, jedna se o vykaz tokovy.
Kndpkova a kol. (2017, str. 40) definuji vynosy jako ,penézni ¢astky, které podnik ziskal
zveskerych svych ¢innosti za dané ucetniobdobi bez ohledu na to, zda v tomto obdobi
doslo k jejich inkasu. Naklady pak prfedstavuji penézni castky, které podnik v daném
obdobi ucelné vynaloZil na ziskani vynosd, i kdyz k jejich skutecnému zaplaceni nemu-
selo ve stejném obdobi dojit”. Je tudiz velmi podstatné rozliSovat vynosy a prijmy, re-
spektive ndklady a vydaje. Pokud odecteme veskeré néklady od vynos(, ziskame vy-
sledek hospodareni za Gc¢etni obdobi (déle jen VH). VH je velmi dilezitd hodnota, na
jejimz zdkladé se stanovuje zisk podniku. VH ale nemusi byt pouze kladné ¢&islo. Jeho
hodnota je zapornd, pokud ndklady vynaloZzené na dosazeni zisku prekonaly vynosy, a
podnik se tak ocitl za dané obdobi, pro které je vypracovan vykaz VZZ, ve ztraté. Pro
pochopeni zkratek dale vyuzivanych v této praci je potfebné vysvétlit zkratky jednotli-
vych druh( zisku, které figuruji ve vykazu VZZ.
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EBITDA = zisk pred zdanénim, Uroky a odpisy
EBIT = zisk pfed zdané&nim a Uroky

EBT = zisk pfed zdanénim

EAT = Cisty zisk

1.3.3Vykaz cash flow

Vykaz cash flow (déle pouze CF), nékdy také uvadény jako vykaz o penéznich tocich, je
stejné jako VZZ tokovym vykazem. Na rozdil od néj vsak zaznamenava skutelné pfijaté
penézniprostfedky, neboli pfijmy, a vynaloZzené penézni prostfedky, nebolivydaje. Vy-
sledné CF hovofi o skute¢né financnf situaci podniku. Vysledné CF mQZe byt pro né-
které podniky dileZitéjsim ukazatelem nez VH. Pokud podnik nedosdhne v jednom ob-
dobi zisku, nemusi to pro néj byt kritické. Pokud mu ale dojdou penézni prostfedky,
kterymi musi financovat sv0j kazdodenni chod, zahrdva si s ohném. Je proto dllezité
mit k dispozici uréitou hladinu penéznich prostiedkd, kterymi Ize pokryt pfipadné vy-
kyvy. Vykaz CF rozdélujeme na CF z provozni ¢innosti, investi¢ni ¢innosti a financni ¢in-
nosti.

Sestavit vykaz CF Ize pomoci dvou metod:
1) Pfima metoda sleduje skute¢né pfijmy a vydaje podniku v jednotlivych oblastech za
urcité obdobi. Samotny vypocet je stanoven nasledovné:

Pocatecni stav penéZnich prostiedkl + prijmy za urcité obdobi — vydaje za urcité ob-
dobi = konecny stav penéznich prostredki

2) Nepiiméa metoda vychazi z VH, ktery je z rozdilu vynosU a ndkladd transformovén na
tok penéz, tedy na rozdil pfijm0G a vydaja.

Pocatecni stav penéznich prostredk
+ EBT

+ prijmy, které nebyly vynosy

- vynosy, které nebyly ptijmy

+ naklady, které nebyly vydaji

- vydaje, které nebyly ndklady

= konecny stav penéznich prostredkd

Obrazek 2 Zjednodusené schéma nepifimé metody CF
Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé Knapkové a kol., 2017, str. 57

1.3.4 Vyrocni zprava

Vyroéni zprava je dokument, pro auditované spolecnosti povinné zvefejiiovany, ktery
hovofi o vyvoji spole¢nosti a hodnoti jeji situaci za uplynuly rok. U¢etn{ jednotky sesta-
vuji vyrocni zpravu za Ucelem ,ucelené, vyvazené a komplexné informovat o vyvoji je-
jich vykonnosti, ¢innosti a stavajicim hospodarském postaveni”. (Zdkon ¢&. 563/1991
Sb., § 21, odst. 1) Méla by obsahovat informace o pfedpoklddaném vyvoji ¢innosti
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podniku, o aktivitdch v oblasti vyzkumu a vyvoje, o skutec¢nostech, které nastaly po
rozvahovém dni a jsou vyznamné pro naplnéni Gcelu vyrocni zpravy, o pfipadnych or-
ganiza&nich slozkéch v zahrani&f a také G&etni zdvérku. U¢etni zavérka obsahuje kromé&
tfech vySe zminénych financnich vykazl i pfehled o zménéach vlastniho kapitélu a také
pfilohu. V priloze jsou obsazeny informace, které nelze vycist pouze z vykazd, a napo-
mahaji tak uzivateli Ucetni zavérky ke spravnému pochopeni souvislosti. Vyrocni
zpravu lze pojmout i z marketingové stranky, nebot praveé ona je to prvni, do ¢eho na-
hliZi SirSi vefejnost, zejména mozniinvestofi. Lze v ni prezentovat své plany a cile Ci vizi
a misi, a budovat tak svou znacku.

1.3.5 Provazanost ti¢etnich vykazu

V podniku je mnohdy vétsina ¢innosti a procesd provézana at uz pfimo, ¢i neprimo.
Jinak tomu nenf ani u vyse zminénych Gcletnich vykaz(, mezi kterymi existuje pfima
provazanost specifickych dat, ktera se vyskytuji ve vice vykazech. Vznika tak propojena
soustava, kterd objasniuje souvislosti ve vysledcich ukazatell financni analyzy.

Vykaz cash flow Rozvaha Vykaz zisku a ztraty
stala vlastni
TR aktiva kapital
pocatecni
stav penéz
vydaje
veal obina | zisk/ztréta |+——>|  zisk ,
. vynosy
- aktiva
prijmy
konecny ; cizi zdroje naklady ,
. |€—>| penize ztrata
stav penez

Obrézek 3 Provdzanost ucetnich vykazi
Zdroj: Riickova, 2019, str. 41

2 Metody financni analyzy

V rdmci finan&ni analyzy neexistuje zadny uzakonény ¢i oficidlni postup, jak by méla
byt analyza vypracovana. Pribéhem ¢asu se ale vyselektovaly metody a postupy, které
Ize nazvat standardizovanymi pro svou prakti¢nost, jednoduchost a efektivnost. PFi je-
jich aplikaci musi byt ovdem dodrZeny nékteré podminky. Rac¢kova (2019, str. 43) je
specifikuje nasledovné:

e Ucelnost zajistuje, e pouziti metody odpovidd ptedem formulovanému cili.
Kazdy podnik je unikdtni a nelze prohlasit, Ze pro dany podnik ¢i typ podniku je
spravna pouze tato metoda &i soustava metod.

e Nakladnost musi byt brdna v potaz, nebot od vypracovani analyzy, se kterou
jsou spojené ndklady, o¢ekdvame néjaky pfinos,a tim i moznou navratnost pro-
stfedk( investovanych do analyzy.
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v v

e Spolehlivost Ize zajistit co nejvyssi kvalitou vstupnich dat. Cim vice budou kva-
litn&jsi, tim vétsi bude vérohodnost vypracované analyzy.

2.1 Absolutni ukazatele

Analyza absolutnich ukazatel( je obvykle zpracovavana v pocatku financni analyzy, je-
likoZ poskytuje zakladni pohled na financni situaci podniku a jeji vyvoj v ramci analy-
zovaného obdobi. Jedna se o prvni pohled na to, jak si podnik vede, s moznym odha-
lenim zdsadnich problémd. Podkladem pro vypocet absolutnich ukazatell jsou data,
kterd jsou pfimo prevzata z Ucetnich vykaz(, a neprosla tak zddnou Upravou. Je sledo-
van jejich vyvoj v ¢ase a jsou porovnavana mezi sebou. Pro vyvozeni zavéru je dllezité,
aby ¢asovd osa nebyla zvolena pro pfilis kratké casové obdobi, ukazatele by nemély
dostateénou vypoveédni hodnotu. Pracuje se jak s daty stavovymi, které nalezneme v
rozvaze, tak tokovymiz VZZ.

2.1.1 Horizontalni analyza

Horizontdlni analyza, jinak také nazyvéna analyza trendd, porovnava vyvoj jednotlivych
poloZek rozvahy a VZZ v Case. Horizontalni je nazyvana proto, Ze se zabyva stejnou
poloZkou mezi obdobimi, pohybuje se tedy po stejném radku. Objasnuje nam, jaké
majetkové Ci vynosové-nakladové zmény se ve zkoumaném obdobi dély. Je moZné
pouZit dvé metody pro vypracovani horizontalnianalyzy — rozdilovou a podilovou. Vy-
sledkem je index rlstu, ktery vycisluje zmény a pfipadny rlst polozky. Pokud je index
vysSi neZ 1, respektive vétsi nez 100 %, zkoumana polozka vzrostla oproti minulému
obdobi. Cilem této metody je zjistit, zda zkoumané polozky, a tim i podnik, rostou, jak
moc rostou a zda rostou soumeérné.

Rozdilovda metoda = Ukazatel ..; — Ukazatel;
Podilova metoda = Ukazatel +,; / Ukazatel;
t..obdobi

2.1.2 Vertikalni analyza

Vertikdlni analyza se na rozdil od horizontadIni analyzy nepohybuje po Fadcich, ale
zkouma vztah dvou ¢i vice poloZzek v rdmci jednoho obdobi. Obvykle jsou jednotlivé
polozky porovnavany k urlité velic¢ing, zejména pak k vysi bilan&ni sumy v pfipadé ana-
lyzy rozvahy a k velikosti celkovych trzeb v pfipadé VZZ. Pomérem dané polozky k jeji
nadrazené veli¢iné je specifikovan jeji procentualni podil na dané veli¢iné. Z analyzy je
mozné vycist, jak podnik pracuje s majetkem a jaky typ majetku spiSe vyuziva, jakym
zplsobem majetek financuje ¢i zda se zdsadné nezménil pomér nékteré z polozek.
Podle Synka a kol. (2019, str. 210) ma vertikaIni analyza hlavni vyznam pfi mezipodni-
kovém srovnani, jelikoZz umozniuje srovnavat rizné veliké podniky.
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Pomérv % = (x; / x,) * 100
X1 .. hodnota vybrané polozky
>Xn .. souhrn poloZek

2.1.3 Bilancni pravidla

Bilan&ni pravidla nepfimo navazuji na vertikalni analyzu, jelikoz jeji vysledky se kontro-
luji skrze dané pravidla. Vochozka a kol. (2012, str. 94) definuje bilan¢ni pravidla jako
,doporuceni, kterd resi relacemi majetku a zdroji jeho kryti, investicemi a tr’bami”. Rika
také, ze bilan¢ni pravidla sledujeme predevsim u prlimyslovych podnik(.

2.1.3.1 Zlaté bilancni pravidlo

Zlaté bilancni pravidlo porovnava majetek a zdroje jeho financovani. Pravidlo fika, ze
dlouhodoby majetek by mél byt kryt z dlouhodobych zdrojd, at uz viastnich ¢&i cizich.
Dlouhodoby majetek by tak nemél byt financovan kratkodobymi cizimi zdroji, jelikoz
jsou rizikovéjsi v ohledu splatnosti do 1 roku, coZ nekoresponduje s nizkou likviditou
dlouhodobého majetku. Pokud neni pravidlo dodrzeno, zplsob financovani nazyvédme
agresivni. Aktiva jsou financovana zejména kratkodobymi zdroji, coZz neni dlouhodobé
udrzitelné. V opacném pfipadé jsou financovana obézna aktiva dlouhodobymi zdroji,
coz je sice bezpelné, ale neefektivni. Podnik by mél usilovat o co nejvétsi rovnovahu
mezi kratkodobymi, respektive dlouhodobymi, aktivy a pasivy.

Dlouhodoby majetek < Vlastni kapital + Dlouhodoby cizi kapital

2.1.3.2 Pravidlo vyrovnanirizika

Pravidlo vyrovnani rizika hovofi o tom, Ze vyse ciziho kapitdlu by neméla prevySovat
vysi viastniho kapitalu, maximalné by se tak mély rovnat. Pokud pfevaZzuje cizi kapital
jako zdroj financovani podniku, véfitelé nesou vétsi a vétsi riziko. S vétsim rizikem pak
pozaduji rlst svych rozhodovacich pravomoci, ¢imzZ je moc vlastnikl omezena.

Viastni kapital = Cizi kapital

2.1.3.3 Pari pravidlo

Pari pravidlo zkouma3, zda podnik efektivné vyuzivd dlouhodobé cizi zdroje. Pro dodr-
Zeni pravidla by vlastniho kapitalu mélo byt méné nez dlouhodobého majetku. Vlastnf
kapital je ten nejdraZsi, je tedy efektivni vyuzivat zejména dlouhodoby cizi kapital. Po-
kud podnik pravidlo dodrzuje, vytvafi tak prostor pro efektivni vyuziti dlouhodobého
kapitdlu. Pokud podnik pravidlo nedodrzuje, vyuziva konzervativniho neboli bezpec-
ného, ale ne efektivniho, zplsobu financovani.

Viastni kapital < Dlouhodoby majetek
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2.1.3.4 Ristové pravidlo

RUstové pravidlo se jako jediné z bilancnich pravidel netykd pouze polozek rozvahy,
ale i VZZ. Srovnava rlst trzeb a investic a doporucuje, aby tempo rdstu investic nebylo
vyssSi nez tempo rdstu trzeb. Tento trend je sledovan zejména z dlouhodobého hle-
diska. Jednéa se o zcela logicky zavér, nelze dale investovat, pokud investice nedosa-
huje prepokladaného zvyseni trzeb.

RUst trzeb > Rdst investic

2.1.4 Pracovni kapital

Jako pracovni kapital jsou oznacovana veskera ob&zna aktiva. Jsou to neustdle obiha-
jici zdroje vyuzivané pro chod podniku a méla by byt udrzovana jejich optimalni vyse.
Jejich nadbytek je neefektivni a mUze zvysit ndkladovost, naopak nedostatek mize
narudit hladky chod, napfiklad vyrobu pfi nedostatku zasob. Cisty pracovni kapitéal,
zkrdcené NWC (Net Working Capital), pak stanovuje vysi obéznych aktiv po pfipadném
splaceni krdtkodobych zdvazk(. UmozZnuje tak kryt pfipadné vykyvy pfi nutnosti dostat
okamzité véem svym zdavazkdm. Nefinanéni pracovni kapital, zkrdcené NCWC (Non
Cash Working Capital), pak popisuje fizeni obéZnych aktiv bez ohledu na finanénf
aspekty. Cilova hladina Cistého pracovniho kapitalu a nefinan&niho pracovniho kapi-
talu v pomeéru k aktiviim a trzbadm by méla byt nizké kladné procento, které je mezi-
ro¢né stabilni. Vochozka a kol. (2012, str. 104) ovSem [ikd, ze i zdporna hodnota je
moznd, pokud podnik vyuziva agresivniho zplsobu financovani, a financuje tak dlou-
hodoby majetek krdtkodobymi zdroji. Zejména kratkodobé je tento zpldsob velmi efek-
tivni pfi podstoupeni daného rizika, avsak pro nékteré podniky neudrzitelné ¢i nedo-
sazitelné z pohledu oboru, ve kterém plsobi, nedostatecného obratu aktiv ¢i slabé vy-
jedndvacisily. Pokud vyse NWC, respektive NCWC, nema vykyvy a je meziro¢né srovna-
telna, Ize prohlasit, ze podnik efektivné fidi svd ob&zna aktiva.

Pracovni kapital = Zasoby + Pohledavky + Kratkodoby finanéni majetek + Penézni
prostfedky
Cisty pracovni kapitdl = Ob&2né aktiva — Krdtkodobé zdvazky
Cisty nefinan&ni pracovni kapitdl = Zdsoby + Pohleddvky — Krétkodobé zdvazky

2.2 Pomérové ukazatele

Knédpkova a kol., Rickova, Sedlacek i Kubic¢kova s Jindfichovskou se vsichni shoduji na
tom, Ze analyza pomoci pomérovych ukazateld je nejpouZzivanéjsi a nejoblibenéjsi
metodou finanéni analyzy. Kndpkova a kol. (2015, str. 87) toto tvrzeni opodstatniuji fak-
tem, Ze tato metoda ,umoznuje ziskat rychlou predstavu o financni situaci v podniku”.
Rac¢kova (2019, str. 56) zase fikd, ze je tato metoda nejvyuzivanéjsi kvili dostupnosti
informaci pro ni potfebnych, jelikoZ vychazi pouze z vefejné dostupnych Gcletnich vy-
kazl. Sedlacek (2011, str. 55) konstatuje, Ze jejich oblibenost spoditd v ziskani rychlého
a nendkladného obrazu o zdkladnich financnich charakteristikdch podniku, jejichz
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vypoctem vsak analyza nekondi, naopak spise zac¢ind. Kubi¢kova a Jindrichovska (2015,
str. 117) udavaji pro toto tvrzeni nékolik dGvodd. Metoda je podle nich ¢asové nena-
ro¢nd, spolehlivd v ohledu vyvozeni zaveér(, lehce pouzitelnd pro podnikova srovnani
Ci odhaleni slabych a silnych stranek podniku. Také Ize vyuzit jeji vysledky v rdmci bu-
douciho planovani.

Podstata této analyzy tkvi ve vzajemném poméru dvou Ci vice polozek Uc¢etnich vy-
kazl. Téchto pomérl Ize vytvorit nepreberné mnozstvi, béhem let se ale ustalily ty
nejpfinosnéjsi a v ohledu vystupd nejrelevantnéjsi ukazatele, jeZz budou probirdny v
nasledujicich podkapitolach.

2.2.1 Ukazatele rentability

Rentabilita, neboli vynosnost, je jednim z nejvice sledovanych mefitek v podniku,
zejména vlastniky a akcionafi. Jedna se o schopnost vytvaret zisk pomoci prostiedkd
vlozenych do podniku. Zakladni definici rentability je pomér zisku ke kapitdlu vynalo-
Zeném praveé na tvorbu tohoto zisku. ,Ukazatele z této skupiny odpovidaji na otazku,
zda je dosaZeno uspokojivé vynosnosti pro akcionare, zda uspokojivou vynosnost do-
sahuje veskery do firmy investovany kapital a jaka je vynosnost ve srovnani s konku-
renci.” (Synek a kol., 2009, str. 214) Ukazatele rentability ddvaji do poméru tokové veli-
¢iny se stavovymi, coz mUze zapficinit nesrovnalosti pri nékolika vypoctech v rdmci
jednoho obdobi. Je dilezité zde také zminit, Ze ukazatele pracuji s rozdilnymi inter-
pretacemi zisku, které byly vysvétleny v kapitole 1.3.2.

2.2.1.1 Rentabilita viastniho kapitalu

Rentabilita vlastnino kapitalu (Return on Equity — ROE) pojednéva o zhodnoceni vloze-
ného kapitélu vlastnikl vzhledem k riziku investice. RG¢kova (2019, str. 63) udava, ze je
pro podnik existencidlné nezbytné, aby hodnota jeho ROE byla trvale vyssi nez vynos-
nost cennych papird garantovanych stadtem, jelikoZ se jednd o investice bez pritom-
nosti rizika, a tim padem by investofi neméli motivaci vkladat své prostfedky do da-
ného podniku. Pro vypoclet ROE se pouziva Cisty zisk po zdanéni.

ROE = EAT / Vlastni kapital

2.2.1.2 Rentabilita vioZzeného kapitalu

Rentabilita vioZzeného kapitdlu (Return on Assets — ROA) popisuje, jak efektivné podnik
naklada s celym svym majetkem bez ohledu na své zdroje financovani. NejpouZiva-
néj$im ziskem pro ROA je EBIT, RGc¢kova (2019, str. 62) i Kubi¢kova s Jindfichovskou
(2015, str. 124) se ale shoduji na mozném vyuziti dalsich ziskd, ¢imz by se zménila in-
terpretace vysledku kvili rozdilnému vlivu dafiového a Urokového zatizeni.

ROA = EBIT / Aktiva
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2.2.1.3 Rentabilita dilouhodobého kapitilu

Rentabilita dlouhodobého kapitdlu (Return on Capital Employed — ROCE) je ukazatel
vychéazejici z ROA. Jedna se o vynosnost z dlouhodobé zadrzovaného kapitalu v pod-
niku, tudiz jak z vlastniho, tak i ze zpoplatnéného dlouhodobého ciziho kapitalu. Hod-
noti tak miru zhodnoceni prostfedkd vliozenych vlastniky i investory.

ROCE = EBIT / Dlouhodoby kapital

2.2.1.4 Rentabilita trzeb

Rentabilita trzeb (Return on Sales — ROS) hodnoti tvorbu zisku z trzeb. Podnik dosahuje
vysokych hodnot ROS, pokud se mu dafi prodavat produkty a sluzby za cenu zahrnu-
jici vysokou marzi ¢i Uspésné minimalizuje naklady vynalozené na vynosy. Pro hodno-
ceni tohoto ukazatele je nutno brat v potaz, Ze je spjat s obratem dané spolecnosti a
odviji se od odvétvi, ve kterém spolelnost podnika. Nizkd hodnota pfed jakymkoliv
srovnanim s pfimou konkurenci nemusi znamenat problém. Na rozdil od zbylych uka-
zatell zde do poméru vstupuji dvé tokové veli¢iny. Stavové veliciny jsou nahrazeny
vynosy, nejcastéji pak sumou trzeb z prodeje vyrobk( a sluZzeb a trzeb za prodej zboZi.
V Citateli Ize pouzit jak EAT, tak EBIT. Ukazatele se vSak budou liSit v interpretaci. Verze
s EAT vyjadfuje podil Cistého zisku na dosazenych trzbach. Vyjadfuje tak, kolik Cistého
zisku pfindsi 1 koruna trzeb. Verze s EBIT je vhodna, pokud porovndavame podniky
s proménlivymi podminkami. V praktické ¢asti bude vyuZzita verze s EAT.

ROS = EAT / TrZzby
ROS = EBIT / Trzby

2.2.2 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity zkoumaji schopnost firmy splacet své zdvazky. Likviditou je chapana
schopnost podniku pfeménovat jeho aktiva, zejména ta ob&znd, na finanni pro-
stfedky, které jsou poté vyuZity k hrazeni zavazkd, zejména téch kratkodobych. Pokud
podnik neni dlouhodobé likvidni, nastavaji komplikace pfi hrazeni béznych zavazk{,
coz mUze vyustit v platebni neschopnost a nasledné vést k Upadku podniku. Naopak
prilis vysoka likvidita znamen3d, Ze podnik neefektivné pracuje s obéznym majetkem.
Vétsinou je to zpUsobeno zadrZzovanim velkého mnozstvi penéz, které by se daly Iépe
zhodnotit. Pouze ustalena likvidita v optimalni vysi je pfedpokladem pro finanéni sta-
bilitu podniku. Optimalni vyse zavisi ale na nékolika faktorech, jako je odvétvi podni-
kani ¢i zplsob financovani podniku, proto byla utvorena rozmezi doporucenych hod-
not. Podle klasifikace polozek, které jsou vyuzivany k uhrazeni kratkodobych zavazkda,
se ustdlilo rozdéleni ukazatell likvidity do tfech skupin.

2.2.2.1 Bézna likvidita

B&Zna likvidita (likvidita 3. stupné) je nejvy$si stupen likvidity a prostfedky uréenymi
k Uhradé kratkodobych zdvazkd jsou chdpana celd obézna aktiva. Tato hodnota tedy
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udava, kolikrat mohou obéznd aktiva kryt kratkodobé zdvazky. Jindfichovskd a Kubi¢-
kova (2015, str. 133), RGc¢kova (2019, str. 59) i Kndpkova a kol. (2015, str. 94) se shoduji
na doporuc¢eném rozmezi,ato 1,5 — 2,5. Sedlacek (2011, str. 66) rozmezi nespecifikuje,
ale uvadi, ze hodnota vyssijak 1,5 je dostacujici.

Bézna likvidita = ObéZna aktiva / Kratkodobé zavazky
2.2.2.2 Pohotova likvidita

Pohotova likvidita (likvidita 2. stupné) vyfrazuje z obéznych aktiv zasoby. Hodnoti
schopnost podniku uhradit zavazky ob&znymi aktivy bez potfeby prodat své zasoby.
Zatimco Knédpkova a kol. (2015, str. 95) a RGc¢kova (2019, str. 59) stanovuji doporuceny
interval 1,0 — 1,5, Jindfichovskd a Kubi¢kova (2015, str. 134) uvadi 0,5 — 1,5. Sedlacek
(2017, str. 67) fikd, ze hodnota by neméla klesnout pod 1,0. VSichni se tak ve vysledku
shoduji na minimalnim pomeéru 1:1, tzn. 1,0.

Pohotova likvidita = (ObéZna aktiva — Zasoby) / Kratkodobé zavazky

2.2.2.3 Okamzita likvidita

Do okamzité likvidity (likvidita 1. stupné) vstupuji pouze nejlikvidnéjsi polozky obéz-
nych aktiv, kterymi jsou kratkodoby finan&ni majetek a penézni prostfedky. Zde se do-
poru¢ené hodnoty pro vysi okamzité likvidity rozchdzeji, respektive zdroje specifikuji
vice nez jedno rozmezi. Jindfichovskd a Kubi¢kova (2015, str. 135) uvadi doporucené
hodnoty 0,2 — 0,5, respektive 0,2 — 1,0, eventualné 0,2 — 0,7. Vysoké hodnoty blizké 1,0
vsak nedoporucuji, jelikoz pak je s penéznimi prostfedky nakladano neefektivné. RGc¢-
kovéa (2019, str. 58) uvadi 0,2 — 1,1, kdy spodni hranici oznacuje za kritickou. Sedlacek
(2011, str. 67) konstatuje, Ze likvidita je zajisténa pfi hodnoté alespon 0,2. Kndpkova a
kol. (2015, str. 95) doporucuji rozmezi 0,2 — 0,5.

Okamzita likvidita = (Kratkodoby financni majetek + Penézni prostiedky) / Kratko-
dobé zavazky

2.2.3 Ukazatele zadluzenosti

Zadluzenostirozumime skuteénost, Ze podnik vyuziva k financovani svého majetku cizi
zdroje, neboli dluh. Ac¢koliv zadluZzenost zni obecné pro populaci negativné, v méritku
financovani podniku mdzou prevazovat pozitivni Ucinky nad témi negativnimi, pokud
jsou zdroje vhodné a Ucelné fizeny. PouZiti pouze vlastniho kapitalu sice umoznuje
vlastnikdm mit plnou kontrolu nad podnikem, zaroven je s tim ale svazédno nerozdélo-
vanirizika mezi vlastniky a investory a také snizeni vynosnosti vloZzeného kapitalu. Pro
pouziti ciziho kapitdlu mluvi také fakt, Ze cizi kapitdl vétSinou byva ze dvou dlvodd
levnéjsi nez vlastni. Zaprvé naklady ciziho kapitédlu v podobé Urokd snizuji dariovou
povinnost podniku. Tento jev nazyvadme danovy stit. Zadruhé, naroky véritell jsou vzdy
uprednostfiovany pred naroky vlastnik(. Vlastnik nese nejvétsi riziko, jeho zisk je
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vypldcen az jako Uplné posledni, a proto je zcela logické, Ze pozaduje nejvyssi vynos.
V rdmci pasiv je tak vliastni kapitdl b&zné doplfiovan cizim kapitalem, pokud mozno za
dodrzeni bilancnich pravidel z kapitoly 2.1.3. Pfi dodrZeni vSech podminek se podnik
takzvané zdravé zadluzuje.

2.2.3.1 Celkova zadluzenost

Celkova zadluZzenost je zadkladnim ukazatelem zadluzenosti, ktery udava, jaka ¢ast bi-
lan¢ni sumy je kryta zdvazky. Tento ukazatel je dllezité posuzovat podle odvétvi, ve
kterém firma podnikad, a také v souvislosti se strukturou cizich zdrojd a celkovou vynos-
nosti podniku. Pro véFitele je zZddouci, aby hodnota tohoto ukazatele byla co nejmensi,
a tim se minimalizovalo jejich riziko. Naopak vlastnici urité zadluzeni vyhledavaiji, je-
likoZ za vhodného vyuziti finanéni padky mdze pouziti ciziho kapitdlu zvysit vynosnost
jejich vlastniho kapitdlu (ROE). Aby tento jev nastal, musi byt ovéem vynosnost aktiv
(ROA) vys$sinez Grokova mira, za kterou je cizi kapital vyuzivan.

Celkova zadluZenost = Cizi kapital / Aktiva

2.2.3.2 Mira zadluzenosti

Mira zadluzenosti (Debt-Equity Ratio, D/E) poméfuje mezi sebou vlastni a cizi kapital.
Ukazatel hovofi o tom, jak moc je vlastni kapital zadluzen, a dava tak, zejména pro in-
vestory, jednoduchy pfehled o tom, jakou ma kapital strukturu, a zda je s nim nakla-
dano efektivné, tzn., zda v ramci mezirocnich srovnani neroste vyse ciziho kapitalu ne-
adekvatné k vlastnimu.

Mira zadluZzenosti = Cizi kapital / Vlastni kapital

2.2.3.3 Efekt financni paky

Jak uz bylo vyse uvedeno, finan&ni paka umoziuje zvySovani rentability vlastniho ka-
pitdlu pouzitim ciziho kapitdlu v kapitalové struktufe podniku. Pokud je Urokovad mira
ciziho kapitalu nizsi nez vynosnost aktiv, potom vyuziti ciziho kapitdlu zvysuje vynos-
nost vlastniho kapitalu. Tomuto efektu, pfi kterém dochazi ke zvySeni ROE pomoci za-
dluzeni, se rika efekt finanéni paky. Efekt ale mUze plsobit i negativné, podnik tak pfi
vyuzivani finanéni paky podstupuje vyssi riziko s moznym vysledkem vyssi hodnoty
ROE. Pozitivni efekt nastava jen pfi dostatecnych ziscich podniku, jelikoZ je zavisly na
hodnoté EBIT. Finan¢ni pdka se tyka volby zdrojd financovani firmy, jeji nastaveni zavisi
na dostupnosti a cené zdrojd, velikosti podniku a jeho postoji k riziku.

Predpoklad pozitivniho plisobeni financni paky = ROA > rp
Efekt finan¢ni paky = ROE — ROA * (1 — t)
Io .. Urokova mira ciziho kapitalu
t.. mira zdanénf
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2.2.3.4 Urokové kryti

Urokové kryti uvadi, kolikrat je podnik schopny pokryt naklady zadluZzeni ziskem, v
tomto pripadé EBIT, ktery se mu podafilo vygenerovat. Kritickou hodnotou ukazatele
je 1,00. Pod touto hodnotou neni podnik schopen uhradit Uroky za cizi kapitdl. Zaroven
ani hodnota 1,00 neni z dlouhodobého hlediska dostacujici, podnik by vytvarel zisk
pouze pro veritele, ale kapital investovany vlastniky by netvofil Zddnou hodnotu. Pro
veéfitele je Zadouci co nejvyssi hodnota, minimalizuje se tim riziko pfipadného neza-
placeni, a zvysuje se tak divéryhodnost podniku. Ric¢kova (2019, str. 68) i Kubi¢kova a
Jindfichovska (2015, str. 147) povazuji za minimalni hodnotu 3,00, Kubi¢kova a Jindfi-
chovska navic specifikuji bezproblémovou situaci hodnotou 8,00.

Urokové kryti = EBIT / Ndkladové droky

2.2.4 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity souhrnné hodnoti hospodateni podniku s aktivy vzhledem k ¢asu.
Pro podnik a zejména jeho management je z hlediska finan&niho zdravi nutné, aby ak-
tiva fidil a vhodné s nimi nakladal, jelikoZ musi reagovat na vyvoj trhu a svou hospo-
dafskou aktivitu. Aktiva maji také pfimy vliv na likviditu a vynosnost, které dale ovliviiuji
Uspésnost podniku. VSe je zapFicinéno tim, Ze podnik vyuZiva aktiva k dosazeni zisku.
Zasadnije proces, kdy jsou aktiva pfemeénovana na trzby, podnik vyrabi ¢i uskutecnuje
a nasledné prodava své sluzby ¢i vyrobky. Na konci tohoto procesu za optimalni situ-
ace dosahuje podnik vyse zminéného zisku. Z toho tedy plyne, Ze je pro firmu pfinosné,
aby tento proces probihal co nej¢astéji, a podnik tak dosahoval co nejvétsiho zisku.
Ukazatele aktivity Ize vyjadrit pomoci dvou zplsobl. Podet obratd za urcitou dobu rik3,
kolikrat byl obrat uskuteénén za pfedem stanovenou ¢asovou periodu, zpravidla rok.
Pro lepsi intepretaci je z poctu obratl, respektive obratovosti, odvozovéna doba ob-
ratu, ktera pfedstavuje pocet dni, kolik trva jeden obrat. Obecné Ize tvrdit, Ze Zadoucim
stavem je maximalizace obratovosti a zaroven minimalni doba obratu.

2.2.4.1 Obrat aktiv

Ukazatel obratu aktiv hovofi o tom, kolikrat se v podniku vsechna aktiva obrati za jeden
rok. Proto byva také oznacovan jako vazanost celkového vlozeného kapitdlu. Knapkova
a kol. (2015, str. 107) doporucuji minimalni hodnotu 1, je v8ak potfeba brat v potaz i
prislusnost k odvétvi a porovnavat s oborovym prdmeérem. Nizkd hodnota podle nich
znamena ,nedmérnou majetkovou vybavenost podniku a jeho neefektivni vyuZiti”.
Hodnoty ukazatele Ize zlepSit zvySenim trzeb &i odprodejem aktiv.

Obrat aktiv = TrZby / Aktiva

2.2.4.2 Obrat zasob

Obrat zdsob méri dobu, jakou zabere pfreména ze zdrojd skrze vyrobu prostifednictvim
z4sob a produktu opét do formy penéz. U zdsob je pfikyZené maximalizaci obratovosti
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a minimalni dobé obratu potfeba brat v potaz optimalni vysi zdsob pro dany podnik.
Nékteré podniky pracuji s minimalnimi zdsobami, jelikoz napfiklad vyuzivaji ,just in
time" vyrobu, naopak jiné podniky vyzaduji velké &i drahé zasoby.

Obratovost zasob = TrZzby / Zasoby
Doba obratu zasob = (Zasoby / Trzby) * 360

2.2.4.3 Obrat pohledavek

Obrat pohleddvek méri, za jak dlouho se pohledavky pfemeénuji na financni prostfedky,
neboli za jak dlouho byvaji pohleddvky uhrazeny. Optimalni doba obratu pohledavek
se odviji od bézné splatnosti pohledavek, kterou nastavuje obchodni politika dané
firmy. RG¢kova (2019, str. 70) vak upozornuje, Ze deldi doba splatnosti nez udavana je
v dnesni dobé bézna. Je proto nutné brat v potaz velikost firmy, kdy velké firmy jsou
schopny tolerovat delsi splatnost, ale malym firmadm mdze zpdsobit znacéné finanéni
potize.

Obratovost pohledavek = Trzby / Pohledavky
Doba obratu pohledavek = (Pohledavky / Trzby) * 360

2.2.4.4 Obrat kratkodobych zavazki

Obrat kradtkodobych zavazk({ je zrcadlem k obratu pohledavek. Sleduje dobu, za jakou
podnik uhrazuje své zavazky vici dodavatelIm a ostatnim. Intepretace hodnot obra-
tovosti a doby obratu je zde opacna. Pro podnik je Zddouci, aby se obratovost minima-
lizovala, respektive aby doba obratu byla co nejdelsi, a podnik tak musel uhrazovat své
zavazky az po delsi dobé.

Obratovost kratkodobych zdvazk( = Trzby / Kratkodobé zdvazky
Doba obratu kratkodobych zdvazk( = (Kratkodobé zavazky / Trzby) * 360

2.2.4.5 Obratovy cyklus penéz

Na zdkladé predchozich tfech dob obratl Ize vytvofit komplexni ukazatel aktivity, ob-
ratovy cyklus penéz (OCP). Pfedstavuje dobu od zakoupeni zdsob pres jejich zaplaceni
dodavateli az po inkasovani platby od odbératele. Cely tento proces jsou penize va-
zdny v nepenézni formé. Ukazatel mQze nabyvat i zdpornych hodnot. Zejména velké
firmy maji dlouhou splatnost svych zdvazkd. IdedIni hodnotou je meziro¢ni konstant-
nost, kterd znamena stabilitu podniku v rdmci prace s obéznymi aktivy.

OCP = Doba obratu zasob + Doba obratu pohledavek — Doba obratu kratkodobych
zavazkl
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2.3 Bonitni a bankrotni modely

Bonitni a bankrotni modely jsou metody slouzici ke komplexnimu hodnoceni podniku
a rychlému mezipodnikovému srovnani. Synek a kol. (2009, str. 184) fika, ze ,predsta-
vuji celkovou charakteristiku financné ekonomické situace podniku a jeho vykonnosti
vyjadrenou jednim Cislem”. Bonitni modely se zabyvaji vykonnosti a financnim zdravim
firmy a jejich vysledky jsou urCeny zejména pro vlastniky a investory, aby ziskali rychly
pfehled o podniku, do kterého vkladaji své zdroje. Bankrotni modely predikuji financni
situaci podniku a zabyvaji se pfedvidanim mozného Upadku firmy. Analyzuji schopnost
podniku dostat svym zavazkdm a jejich vystupy jsou dUleZité pro véfitele.

2.3.1 Altmanovo Zeta score

Altmanovo Zeta score je podle Hrdého a Strouhala (2018, str. 110-111) nejznameéjsi a
klicovy bankrotni model, jehoZ princip vychazi ze souctu péti ukazatell, kterym je kla-
dena rozdilna vaha. Podle vysledku neboli indexu Z je pak podnik zafazen do rozdil-
nych pasem. V pdsmu prosperity se podniku dafi a tvofi pfidanou hodnotu. Pokud se
podnik pohybuje v Sedé zéné, je jeho plsobeni na trhu nejednoznacné. V pdsmu ban-
krotu je podnik pfimo ohrozen bankrotem, zejména pokud se v ném drzi delSi Casové
obdobi, a pro pfipadnou zdchranu je nutné nastavit novou financni a obchodni politiku.
Altmandv model mé tfi typy. Plvodni z roku 1968 je vyuzivan pro firmy verejné obcho-
dované na burze. V roce 1983 Altman model upravil i pro firmy, které nejsou vefejné
obchodované na burze, a v roce 1995 i pro rozvojové trhy (Hrdy a Strouhal, 2018, str.
111). Praktickd ¢ast je zpracovéavana pro firmu vefejné neobchodovanou na burze,
proto je nize uveden dany typ modelu.

IndexZ=0,717 *R1 + 0,847 *R2 + 3,107 * R3 + 0,42 * R4 + 0,998 * R5
R: = NWC / Aktiva
R, = ZadrZeny zisk / Aktiva
Rs; = EBIT / Aktiva
R, = Vlastni kapital / Cizi kapital
Rs = TrZzby / Aktiva

Hodnota indexu Stav podniku
Z>29 pasmo prosperity
1,2<72<2,9 pasmo Sedé zény
2<1,2 pasmo bankrotu

Obrazek 4 VV\yhodnoceni Altmanova Zeta score
Zdroj: Hrdy, Strouhal, 2018, str. 111

|22



2.3.2Index INO5

Model Index INO5 je dalsim z ¢asto vyuzivanych bankrotnich model(. Taktéz jako
AltmanUv model je sestaven z péti ukazatel(, kterym je kladena rlizna véha. Jeho vy-
hoda oproti Altmanovu modelu tkvi v tom, Ze byl vytvoren pfimo pro ¢esky trh. Je nej-
noveéjsim z rady model IN. Pdvodni model IN95 byl vytvoren pouze jako véritelsky, na-
sledné byl vytvofen model IN99, ktery byl zaméreny na pohled vlastnika. Jejich spoje-
nim pak vznikl index INO1. Nyni pouzivany model INO5 je aktualizaci modelu INO1. Jeho
pfinos vidi Synek a kol. (2009, str. 191) v , konstrukci, kdy jeden index spojuje véritelsky
pohled (hrozba bankrotu) a viastnicky pohled (tvorba hodnoty). Lze jej pouZit jak pro
hodnoceni minulé a soucasné vykonnosti firem, tak i pro hodnoceni pfedpokladané
budouci vykonnosti.” Interpretace vysledk({ je podobnd jako u Altmanova modeluy,
Skaly vysledkl jsou rozdéleny do tfech pasem.

INO5 =0,13 *R1 + 0,04 *R2 + 397 *R3 + 0,21 *R4 + 0,09 * R5
R; (finan¢ni pdka) = Aktiva / Cizi zdroje
R: (Grokové kryti) = EBIT / Nakladové troky (maximalni hodnota = 9)
Rs (produkénisila) = EBIT / Aktiva
R4 (obrat aktiv) = VVynosy / Aktiva
Rs (béZna likvidita) = ObéZna aktiva / Kratkodobé zavazky

Hodnota indexu Stav podniku
INO5 > 1,6 podnik tvori hodnotu
0,9<INO5< 1,6 Seda zona
INO5 < 0,9 podnik spéje k bankrotu

Obrazek 5 VVyhodnoceni Indexu INO5
Zdroj: Vlastni zpracovani dle Synka a kol., 2009, str. 191

2.3.3 Kralickiiv Quick-test

Posledni metodou pouzitou v této praci je Kralick@v Quick test. Na rozdil od predcho-
zich dvou je metodou cisté bonitni. Jeho propoctenim lIze ziskat rychly prehled o fi-
nanénim zdravi podniku. Podle Sedlacka (2011, str. 105) mé& model vysokou vypovidaci
hodnotu, jelikoZ se skldda ze soustavy Ctyr hodnoticich ukazatell, kdy kazdy z ukaza-
tel( zastupuje jednu z oblasti analyzy, tj. stability, likvidity, rentability a vysledku hos-
podareni. Je tim zajisténa vyvazenost analyzy jak financniho zdravi, tak i vykonnosti
podniku. Po vypoctu jednotlivych ukazatel( jsou jejich vysledky jednoduse oklasifiko-
vany body podle pfedem stanovenych skal. Vyslednd zndmka je pak aritmetickym prd-
mérem jednotlivych vysledk(, kterd je hodnocena jako ve Skole. Hodnoty blizké jedna
signalizuji prosperujici podnik, ktery tvofi hodnotu. Naopak hodnoty bliZici se k pétce
naznacuji mozné insolvencni problémy podniku.
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R; = Vlastni kapital / Aktiva
R. = (Cizi kapital — Kratkodoby financni majetek — PenézZni prostredky) / Bilancni CF
Rs = EBIT / Aktiva
R4 = Bilancni CF / TrZzby
Celkové hodnoceni = (R; + R+ Rz + R4) / 4

Ukazatel | Vyborny (1) Velmi dobry Dobry (3) | Spatny (4) | Ohroieln
(2) insolvenci (5)
Ry >30% >20% >10% >0% negativni
R, < 3 roky <5let <12 let > 12 let > 30 let
R3 >15% >12 % >8% >0% negativni
R4 >10% >8% >5% >0% negativni

Obrazek 6 \V\yhodnoceni Kralickova Quick-testu
Zdroj: Sedlacek, 2011, str. 107
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PRAKTICKA CAST
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3 Predstaveni spolecnosti Fermata, a.s.

V praktické Casti této bakalarské prace je analyzovana pomoci nastroji finanéni ana-
lyzy spolecnost Fermata, a.s., dale jiz jen Spole¢nost. Analyza byla provedena na za-
kladé dat z let 2014-2018. V nasledujicich odstavcich bude Spole&nost pfedstavena.

3.1 Zakladni adaje

Zakladni Udaje vychéazeji z dat verejné dostupnych na webovych strankach justice.cz
k datu 14. 4. 2020.

Nazev spolecnosti: Fermata, a.s.
Sidlo spole&nosti: Zarubova 1678

250 88 Celdkovice
Pravni forma: akciova spole¢nost
Zapis do obchodniho rejstriku: 29. bfezna 1994
ICO: 601 96 351
DIC: CZ60196351
Zakladni kapital: 1 000 000 K¢

Zakladni kapital tvofi 1 000 ks kmenovych
akcii na jméno v listinné podobé ve jmeno-
vité hodnoté 1 000 K¢.

FERMATA, a.s.

CD & DVD & Blu-ray Disc & Tiskarna

Logo spolecnosti:

Obrazek 7 Logo Spole¢nosti
Zdroj: Fermata, a.s. [online]; dostupny
z WWW, http://www.fermata.cz/

3.2 Predmét podnikani

V obchodnim rejstfiku je jako pfedmét podnikani uvedena vyroba, obchod a sluzby
neuvedené v prilohdch 1 az 3 Zivnostenského zdkona, ¢innost Uc¢etnich poradcy, ve-
deni Ucletnictvi, vedeni dafiové evidence a také silni¢ni motorovad doprava uréena
k pfepravé zvirat a véci. Ve vyrocni zpraveé Spolecnosti za rok 2018 jsou mirné rozdilné
Udaje. Hlavnim pfedmétem podnikani je vyroba a prodej nahranych i nenahranych no-
si¢l zvukovych nebo zvukové obrazovych zdznam(, ndkup a prodej a vyroba nosicd
informaci. Spole¢nost také nabizi skladovaci a logistické sluzby pro vsechny druhy
zbozi kromé potravin.V roce 2012 rozsifila své portfolio o polygrafické sluzby, kdy pro-
béhlo dobudovani vlastni tiskarny. Podle své plsobnosti spole¢nost spadéa do zpraco-
vatelského prdmyslu, konkrétné dle klasifikace ekonomickych c¢innosti do CZ-NACE
18.2, tj. rozmnozovani nahranych nosica.
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3.3 Vlastnicka a organizacni struktura

Informace o vlastnické a organizacni strukture vychdzeji z dat verejné dostupnych na
webovych strankach justice.cz k datu 14. 4. 2020.
Za sledované obdobi nedoslo ke zméndm v ramci vlastnictvi. Ovladdajicimi osobami
jsou Ing. Jifi Fantik, Ing. Ondfej Zizka a spole&nost Refix, s.r.o., a to v poméru 45 % ku 35
% ku 20 %. Spolecnost Refix, s.r.o., vlastni vySe zminéni akcionari obchodnim podilem
v poméru 50 % ku 50 %.
Spolecnost je spolegnikem s neomezenym rucenim ve spolec¢nostech CLARTON, EDIT,
MUSIC VARS CORPORATION, s.r.o., Fermata Int, s.r.o.,, a CDF Media, s.r.o. Jeji podil ve
vsech spolecnostech je 100 %. VSechny dcefiné spolenosti jsou svymi obchodnimi
aktivitami pIné provazany s matefskou Spolecnosti.
Organizacni struktura spolecnosti je nasledujici:
e Dozoréirada = Ing. Vaclav Svoboda (pfedseda), Dana Timova (¢len), Tereza
Sams&ova (¢len)
e Pfedstavenstvo = Ing. Pavel Forétek (predseda), PnDr. Vratislav Benda (misto-
pfedseda), Jifi Fantik (¢len)
Kazdy z ¢len( predstavenstva zastupuje Spole¢nost ve vSech vécech samostatné.

3.4 Popis spolecnosti

Spolecnost byla zapsadna do obchodniho rejstfiku az v roce 1994, nicméné plsobi jiz
od roku 1992. Své sidlo m& v malém mésté Celdkovice blizko Prahy, kde vlastn{ vy-
robné-administrativni budovu.

Obrazek 8 Sidlo Spolecnosti
Zdroj: Fermata, a.s. [online]: dostupny z WWW: http.//www.fermata.cz/lisovani-vy-

roba-cd-dvd-lisovna-hddvd-cdf/
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Celou dobu od svého zaloZzeni se zaméfuje na vyrobu optickych datovych nosic¢l. Zpo-
Catku se jednalo pouze o CD audio. S postupnym vyvojem technologii zacala Spolec-
nost v roce 2003 vyrdbét i DVD a v poslednich letech také Blu-ray nosice. V roce 2012
byla v jejich prostorach dobudovana také vlastni tiskarna. Spolec¢nost tak neni ome-
zena pouze na samotnou vyrobu nosic¢d, neboli lisovani, ale nabiziijejich potisk, at uz
ofsetovy, uréeny pro tisk velkych naklad(, tak i digitaini, uréeny pro malé objednavky.
Zaroven zfizenim tiskarny ziskala Spole¢nost Siroké rozsifeni portfolia. Mezi nabizenym
sortimentem Ize nalézt celou Skalu tiskarskych produktd. Jedné se jak o doprovodné
produkty k vyrobé nosicd, jako jsou booklety, papirové obaly ¢i plastové krabicky, tak i
o fadu klasickych tiskarskych produktd, jako jsou ¢asopisy, kalendéare, letdky Ci plakaty.
Déle také Spolecnost nabizi baleni, expedici a dopravu vyslednych produktd jak tu-
zemskou, tak i mezinarodni, v€etné vyfizeni pfepravnich a celnich formalit. Pro tuzem-
skou dopravu vyuzivaji vlastni vozovy park, mezinarodni doprava je zajisténa spolu-
praci se spedi¢nimi firmami. V neposlednifadé pak Spolec¢nost poskytuje své prostory
ke skladovani a veskeré logistické sluzby se skladovanim spojené, tj. skladovou evi-
denci, baleni, kompletaci i findInf distribuci jak stylem B2B (business to business), tak i
B2C (business to customer). (Vyro¢ni zprava 2018, Fermata, a.s., str. 3)

Obrazek 9 Vozovy park Spolecnosti
Zdroj: Fermata, a.s. [online]; dostupny z WWW: http://www.fermata.cz/lisovani-vy-
roba-cd-dvd-lisovna-hddvd-cdf/

Kli¢ovym partnerem je od roku 2018 mezinarodni spole¢nost Membran, nabizejici ves-
keré sluzby pro hudebniumélce a vydavatelstvi od fyzické i digitaIni distribuce po mar-
keting a propagaci. Spole¢nost pro ni zajistuje celosvétovou distribuci fyzickych no-
si¢d. Mezi dalsi véhlasné partnery patfi vydavatelstvi Mlada Fronta, jez vyuziva sklado-
vacich a logistickych sluzeb Spolecnosti, a internetovy obchod MALL.cz, jehoz je Spo-
le¢nost vyhradnim dodavatelem fyzickych nosi¢d. (Vyroéni zprava 2018, Fermata, a.s.,
str. 3)
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Spolelnost je také drzitelem certifikatu normy ISO 9001:2016 pro vyrobu datovych no-
si¢l a polygrafickou vyrobu a certifikdtu normy 1SO 12647-2:2004 pro postupy ofseto-
vého tisku.

3.5 Charakteristika odvétvi

Jak jiz bylo zminéno vyse, spole¢nost patfi do oddilu zpracovatelského primysiu CZ-
NACE 18, neboli Tisk a rozmnozovani nahranych nosic(, které se dale déli na pododdily
18.1, neboli Tisk a ¢innosti souvisejici s tiskem, a 18.2, neboli RozmnoZovani nahranych
nosi¢l. Prvni pododdil zahrnuje tisk novin, ¢asopisd, knih, letdkd a podobnych pro-
duktl, druhy pododdil pak rozmnozovani nosic¢d typu CD, DVD, Blu-ray, vinylové desky
apod. Jednéa se o velmi vyspély a neustédle se rozvijejici prlimyslovy obor. Dvé tretiny
celkovych trzeb tvofi malé a stfedni podniky, mezi které spada i analyzovana Spolec-
nost. V dalsich charakteristikdch uz ale ovsem vybocuje. Oddil 18.1 tvofi pfiblizné 87 %
celkovych trzeb odvétvi. Spole¢nost ale spada primarné do zbyvajicich 13 % celkovych
trzeb. Dfive se specializovala pouze na rozmnozovani nosic¢l, v poslednich letech kvali
rozsifovani portfolia a uspokojeni vice potfeb zdkaznikl se stavaji podstatnymi i tis-
kafské sluzby. V roce 2018 tvofilo pfiblizné 60 % jejich provoznich trzeb pravé rozmno-
Zovani nosicd, zatimco tiskoviny tvorily pfiblizné 25 %. Zbyvajicich 15 % tvofi trzby za
skladovani, distribuci a dopravu. Spole&nost se také odliSuje mezindarodnim pokrytim
svych sluzeb. Pro toto odvétvi je podstatny tuzemsky trh, ze kterého pochazi vétsina
celkovych trzeb, zatimco Spole¢nost nadpoloviéni vétsinu své vyroby expeduje do za-
hranici. V roce 2018 byl podil vyrobenych CD a DVD nosi¢l Spolecnosti pro zahrani¢ni
trhy 60 %, respektive 40 % pro tuzemsko. (Vyro¢ni zprava 2018, Fermata, a.s., str. 2)
Spole¢nost mé vyznamné obchodni partnery po celé Evropé. Jeji hlavni zdroj pUlsob-
nosti je prfimo svadzan s hudebnim a filmovym préimyslem, jelikoz pro tento préimysl
vyrabi samotné nosice. Tyto prdmysly prochézi znaénym vyvojem, kterému se nékteré
podniky nedokazaly pfizplsobit. Mnoho vydavatelstvi ukoncilo svou pdsobnost a lo-
gicky to nepfiznivé ovlivnilo konkurenéni podniky Spole&nosti napfi¢ Evropou. Spolec-
nost tak v poslednich letech ziskala od byvalé konkurence zahrani¢ni klienty napfiklad
v Madarsku, Spanélsku & N&mecku (na zakladé osobniho rozhovoru s Jitim Fantikem,
14. 4. 2020).

Dle Panorama ceského zpracovatelského préimyslu Ministerstva prdmyslu a obchodu
(2018, str. 113-114) je tento obor vyrazné ovlivnén soucasnou digitalizaci, kdy fada tis-
duji sluzby na miru. Podniky tak musf byt pro uspokojeni potfeb zakaznikl flexibilni a
musi neustdle reagovat na vyvoj technologii i trhu. Souc¢asna ekonomicka situaci tento
oddil nepfiznivé ovliviiuje, jelikoz roste cena materidlu, energii a kvili nedostatku i
cena papiru a pracovni sily. Zaroven kvili nedostatku zakdzek na trhu tlaci zdkaznicina
nizsi cenu, coz snizuje celkovou ziskovost. Navzdory tomu jsou podniky ¢asto nuceny
investovat do technologif, a to zejména kvli pfizplsobeni se poptavce a udrzeni kon-
kurenceschopnosti.

129



4 Aplikace nastroju financni analyzy

V této Casti budu aplikovat vybrané nastroje financni analyzy na Spolecnost. Vsechny
pouzité nastroje byly popsané v teoretické ¢asti této prace. Kvypoltim jsem vyuZil
Ucetnich vykazC a vyroénich zprav z poslednich péti Ucetnich obdobi, tj. leden 2014 az
prosinec 2018. VeSkeré hodnoty a zdroje jsou uvedeny v pfiloze. Pro porovnani dat a
vysledk( jsou u nékterych ukazatell pouzita data z Financ¢nich analyz Ministerstva prG-
myslu a obchodu, kterd jsou k dispozici online na webovych strankdch Ministerstva
prmyslu a obchodu. Je zde nutno podotknout, Ze Spole¢nost se se svymi produkty
pomérné odliSuje od ostatnich podnik{ v odvétvi a nelze mezi vysledky trhu a Spolec-
nosti hledat pfimou ndvaznost, ale spiSe doplnkové srovnani. Pro odldvodnéni nékte-
rych hodnot byly také pouzity informace poskytnuté panem Jifim Fantikem, ¢len pred-
stavenstva, na zadkladé osobniho rozhovoru, 14. 4. 2020.

4.1 Analyza absolutnich ukazatelt

Tato ¢astje vénovana analyze absolutnich ukazatel(, které vychazeji z Gcetnich vykazQ
rozvaha a vykaz zisku a ztraty. Analyza bude obsahovat horizontalni analyzu, vertikaini
analyzu, analyzu bilan&nich pravidel a analyzu pracovniho kapitalu.

4.1.1 Horizontalni analyza

HorizontdIni analyza porovnavé vyvoj jednotlivych poloZek UGcetnich vykaz( v ¢ase,
v tomto pfipadé mezirocné. Odpovida na otazku, k jakym a jak velkym zménam doslo
vramci majetku, zdrojd kryti majetku ¢i vynosové-nakladovych poloZzek. Dava tak
rychly prehled o zdkladnich zménach béhem analyzovaného obdobi.

4.1.1.1 Horizontalni analyza aktiv

Pfi pohledu na tabulku ¢. 1 je na prvni pohled patrné, Ze celkova vyse aktiv meziro¢né
mezi lety 2015 a 2018 klesa. Celkova aktiva rostla pouze v roce 2015, kdy doslo v ramci
dlouhodobého hmotného majetku k nabyti pozemkd, a zaroven v rémci obéznych ak-
tiv vzrostly zasoby materidlu. V roce 2018 doslo ke zvySeni dlouhodobého majetku,
které bylo zplsobeno pofizenim nového majetku v rdmci hmotnych movitych véci a
souboru movitych véci, a to témér zdvojnadsobenim jeho plvodni hodnoty. Spolecnost
v poslednich letech investuje do polygrafickych sluzeb, tedy do své tiskarny za Ucelem
dosazeni Sirsi nabidky a pfizplsobuje tomu i celkové strojni vybaveni. Jedna se prede-
vSim o stroje na vyrobu luxusnich a individudlnich oball vyuZzivanych jak pro své pro-
dukty, tak i pro vyrobky jinych spole¢nosti. Ve stejném roce byly také uhrazeny v ramci
dlouhodobého finanéniho majetku zapGjcky a Uvéry a prostfedky z nich ziskané byly
pouzity zejména na nadkup dlouhodobého hmotného majetku. To zpUsobilo, Ze nardst
celkového majetku nebyl tak razantni, jako pofizeni novych strojC.

Zasadni vliv na vysi celkovych aktiv maji oviem obé&zna aktiva, jelikoZ tvofi vétsinu cel-
kovych aktiv. Zdsoby az na navyseni v roce 2015 meziro¢né klesaji, coz je zplsobeno
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tim, ze podniku klesaji trzby. Spole¢nost mé nizsi odbyt svych produktl a tim padem i
logicky udrzuje nizsi vysi svych zasob. Pohledavky Spole¢nosti jsou tvofeny zejména
kratkodobymi pohleddvkami z obchodnich vztahd, naopak dlouhodobé pohledavky
jsou tvoreny zejména odloZenou danovou pohledavkou a jejich vyse je vici kratkodo-
bym zanedbatelna. Mezi pohledavkami a penéznimi prostfedky se mezi roky 2014 a
2016 da pozorovat urcitd korelace, kdy pohledavky klesaly a naopak penézni pro-
stfedky rostly, a to i v pfiblizné podobnych hodnotach. Lze z toho tedy soudit, Ze po-
hledavky byly odbérateli uhrazeny a pfijmy se kumulovaly. V roce 2018 doslo navzdory
poklesu pohledavek i k poklesu penéznich prostrfedkd, coZ mohlo byt zapfic¢inéno jak
nakupem dlouhodobého majetku, tak i negativnimi hospodarskymi vysledky. Zaroven
byly nékteré pohledavky z d0vodu jejich nedobytnosti odepsany.

2015/2014 |2016/2015 |2017/2016 (2018/2017
Aktiva 1,04 0,99 0,94 0,90
Dlouhodoby majetek 1,04 0,90 0,88 1,16
Dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek 1,12 0,99 0,98 1,46
Dlouhodoby financni majetek 0,94 0,75 0,66 0,25
Obézna aktiva 1,04 1,01 0,96 0,84
Zasoby 1,32 0,97 0,91 0,88
Pohledavky 0,92 0,76 1,01 0,75
Penézni prostredky 1,13 1,32 0,93 0,90

Tabulka 1 Horizontalni analyza aktiv
Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé ucetnich zavérek Spolecnosti

Pfi porovnanis daty odvétvi lze pozorovat, Ze vyvoj jednotlivych poloZek je &asto spise
opacny nez shodny. Hodnoty dlouhodobych aktiv jsou prfevazné mirné rostouci, coz
indikuje neustaly rozvoj v rdmci technologii a porizovani strojl potfebnych pro toto
neustale se vyvijejici a inovujici odvétvi. VétSina mezirocnich hodnot poloZek je kolisa-
jici. Zdsadni zmé&nu ve vyvoji oproti Spole¢nostilze ovsem pozorovat v roce 2018. Hod-
nota dlouhodobého majetku klesla o 40 %, coZ bylo zpdsobeno zejména vyznamnym
poklesem dlouhodobého finanéniho majetku oproti roku 2017, ktery byl oproti pfed-
chozim rokOm vyrazné vyssi, zatimco celkova obéznd aktiva vzrostla o 50 %, a to diky
ristu vsech svych poloZek. Spole¢nost méla naprosto opacny vyvoj, kdy v roce 2018
pofidila dlouhodoby majetek, ale veskeré polozky jejich obéznych aktiv klesly.

2015/2014 |2016/2015 |2017/2016 |2018/2017
Aktiva 0,87 1,02 1,04 1,04
Dlouhodoby majetek 0,84 0,92 1,24 0,61
Dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek 0,79 0,89 0,95 0,91
Dlouhodoby finan¢ni majetek 1,89 1,20 2,88 0,05
Obézna aktiva 0,90 1,11 0,90 1,49
Zasoby 0,98 0,80 0,90 1,23
Pohledavky 0,99 1,16 0,88 1,14
Penézini prostredky 0,74 1,21 0,93 1,44

Tabulka 2 Horizontalni analyza aktiv odvétvi
Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé finanéni analyzy odvétvi
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4.1.1.2 Horizontalni analyza pasiv

Jelikoz vyse celkovych aktiv kromé prvniho meziro¢niho obdobi klesala, z dfivodu nut-
nosti dodrzeni bilanéniho principu musi mit vySe celkovych pasiv totozny vyvoj.
V radmci slozeni celkovych pasiv je dominantni slozkou vlastni kapital, jelikoz podnik
neni dlouhodobé zadluzZen, a nevyuziva tak dlouhodobych zdvazk(. Zakladni kapital
z0stdva po celou dobu analyzovaného obdobi totoZzny, v podniku jakoZto akciové spo-
le¢nosti nedoslo k dalsimu vydani vlastnickych akcii. Velké vykyvy u hodnot vysledku
hospodareni za Ucetni obdobi jsou zplsobeny kolisavymi vysledky Spolec¢nosti. V roce
2015 se podafilo firmé realizovat trojnasobné vyssi zisk nez rok minuly, nacez nasle-
dovalo jiz pouze zhorsovani vysledkd. Nejprve prisel vyrazny pokles ziskd v roce 2016,
naceZ nasledovala ztrata v roce 2017, jejiz vyraznad meziro¢ni hodnota je diivodem mi-
nimalniho kladného zisku v roce pfedchozim. Zde je nutno také upozornit, Ze kladna
hodnota v meziro¢nim srovnani let 2018 a 2017 nemze byt interpretovdna jako pozi-
tivni, jelikoZ vysledek hospodafeni v roce 2017 byl zaporny. Hodnota indikuje, Ze ne-
jenze se Spolecnosti nepodafilo dostat do zisku, ale naopak se ztrata jesté vice pro-
hloubila. Ztrata v roce 2017 také zplsobila, Ze hodnota vysledku hospodareni minulych
let roku 2018 poprvé za analyzované obdobi poklesla. Mimo tento pokles hodnota
predtim veskeré roky rostla, coz je zplsobeno tim, Ze firma kumulovala své zisky pravé
v podobé vysledku hospodareni minulych let.

Co se tyce cizich zdrojd, jak jiz bylo zminéno, firma nevyuzivd dlouhodobych zavazkyl.
Vétsinu jejich cizich zdrojd tak tvori kratkodobé zavazky, a to zavazky z obchodnich
vztahU a také ostatni zadvazky. Rezervy se v priibéhu sledovanych obdobi mirné ménily,
ale jejich celkova vyse na pocatku a konci sledovaného obdobi je prakticky totoZzna.
Lze o nich tvrdit, Ze si podnik drzi jejich stalou vysi, pokles byl zfejmé zapficinén jejich
vyuzitim, nacez je poté podnik navratil na pdvodni vysi.

2015/2014 |2016/2015 |2017/2016 (2018/2017
Pasiva 1,04 0,99 0,94 0,90
Vlastni kapital 1,04 1,01 0,95 0,88
VH minulych let + fondy + azio 1,02 1,04 1,01 0,92
VH bézného u.o. 2,93 0,16 -7,78 1,81
Cizi zdroje 1,04 0,81 0,83 1,08
Rezervy 0,79 0,96 1,08 1,17
Zavazky 1,06 0,80 0,81 1,07

Tabulka 3 Horizontalni analyza pasiv
Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé ucetnich zavérek Spolecnosti

Obdobny vyvoj vlastniho kapitdlu lze pozorovat jak na trhu, tak i u Spolec¢nosti, kdy
vroce 2016 zaznamenal naridst, nacez nasledoval v nadchéazejicich letech pokles. DU-
lezité je si zde povSimnout vyznamného poklesu vysledku hospodareni za rok 2017.
Jelikoz se trzni vysledek hospodareni zmensil na Ctvrtinu pfedchoziho roku a analyzo-
vana Spolec¢nost se dostala do ztraty, Ize z toho vyvodit, Ze rok 2017 byl pro toto od-
veétvi kriticky a nedafilo se generovat dostatecné zisky. Na rozdil od Spolecnosti se
ovSem nasledujici rok podafilo odvétvi dostat do vyssich kladnych hodnot. NelUspé&sny
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vysledek roku 2017 se také projevil na vyznamném poklesu vysledku hospodareni mi-
nulych let, kdy vysledek bézného Gcetniho obdobi nepokryl vyplaceniinvestord, a vy-
placeni tak bylo ¢erpdno pravé z nakumulovanych ziskd.

2015/2014 |2016/2015 |2017/2016 |2018/2017
Pasiva 0,87 1,02 1,04 1,04
Vlastni kapital 0,71 1,07 0,92 0,83
VH minulych let + fondy + azio 0,60 1,08 0,97 0,63
VH bézného u.o. 1,15 1,09 0,27 3,18
Cizi zdroje 1,08 0,99 1,13 1,17
Rezervy 1,97 1,36 1,10 0,76
Zavazky 1,07 0,98 1,14 1,18

Tabulka 4 Horizontalni analyza pasiv odvétvi
Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé financni analyzy odvétvi

4.1.1.3 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

Pfi prvnim pohledu na vysledky horizontalni analyzy VZZ je vidét nelichotiva situace
trzeb. Ty meziroc¢né po celou dobu analyzovaného obdobi klesaji, coz rozhodné neni
zadouci stav, ktery by si chtéla Spole¢nost udrzet. Pokles trzeb je zplsoben zejména
neustale klesajici poptavkou po nosicich. Spole¢nost se tomuto problému jiZz nékolik
let vénuje a snazi se poptavku vylepsit, at uz ziskanim novych obchodnich partner( ci
rozsifenim svych nabizenych sluZzeb o tiskarské a skladovaci ¢innosti. JelikozZ je Spo-
le¢nost vyrobni podnik, naprostd vétSina trzeb plyne z trzeb z prodeje vlastnich vy-
robk( asluzeb. S tim je spojena vykonova spotieba, kterd mé identicky vyvojjako trzby,
coz pro firmu mdZe byt alespon polehcujici okolnost na rozdil od situace, kdy by trzby
klesaly, ale vykonova spotrfeba by stagnovala i rostla. Po celou dobu klesaly hodnoty
jak spotfeby materidlu a energie, tak i sluZzeb. Dale Ize ovSem pozorovat neustaly me-
ziro¢nf rdst osobnich naklad(, a to jak mezd, tak i ndklad({ na socidlni zabezpeceni a
zdravotni pojisténi. SAm podnik tuto situaci komentuje ve vyrocnich zpravach, kde
zminuje jak nedostatek pracovnich sil, tak i problémy s ndborem novych pracovnik(.
Tyto problémy se snazi fesit jak ndborem novych zameéstnancd ze zahranici, tak i kroky
k udrzeni souc¢asnych zaméstnancd. (Vyro¢ni zprava 2018, Fermata, a.s., str. 2-3)

Vysokou zdpornou hodnotu u provozniho vysledku hospodafenije nutno interpretovat
jako pozitivni, protoZe zatimco podnik v roce 2014 vytvofil zadporny provozni vysledek
hospodareni, v roce 2015 ho vytvofil kladny a mnohonasobné vyssinez minuly rok. To-
toZzna metodika musi byt ovSem pouZita i u srovnani mezi lety 2017 a 2018, kdy hod-
nota je sice vysokd a kladng, je to ovsem opét zplsobeno dvéma zdpornymi hodno-
tami v poméru, navic zdporny vysledek v roce 2018 razantné narostl oproti roku 2017.
Je to zplsobeno zejména jiz vyse zminénym poklesem trzeb a k tomu neadekvatnim
poklesem vykonové spotieby, ale také narlstem mzdovych nakladd. Celkovy vysledek
hospodareni pfed zdanénim byl kromé roku 2015 zaporny, coz v letech 2014 a 2016
,napravila” zaporna hodnota odlozené dané z pfijmd. V rdmci vysledku hospodareni
tak kolisaji hodnoty kvdli vysokému vysledku v roce 2015 oproti rokdm 2014 a 2016.
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Zaporna hodnota mezi 2017 a 2016 je zpUsobena ztratou v roce 2017, kterd se nadéle
v roce 2018 prohloubila.

2015/2014 |2016/2015 (2017/2016 |2018/2017
Trzby celkem 0,98 0,88 0,89 0,99
Vykonova spotieba 0,97 0,89 0,90 0,97
Osobni naklady 1,02 1,04 1,01 1,03
Mzdy 1,02 1,05 1,01 1,01
Provozni VH -8,71 0,37 -0,92 3,16
EBT -18,94 -0,07 18,21 1,54
EAT 2,93 0,16 -7,78 1,81

Tabulka 5 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty
Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé ucetnich zavérek Spolecnosti

Pfi pohledu na trh Ize pozorovat v nékterych obdobich totoZzné vysledky jako u Spolec-
nosti. Kromé narlstu trzeb v roce 2015 trzby meziro¢né klesaly. Na zakladé toho je tedy
mozné prohlasit, Ze trzby klesaji vSem podnikim napfi¢ odvétvim, coz mizZe byt zapri-
¢inéno celkovou digitalizaci a sniZzujici se poptavkou po fyzickych produktech tohoto
odvétvi. Vykonova spotfeba neprojevovala tak zasadni zavislost na trzbach, kdy v roce
2015 rostla vice nez trzby a v roce 2017 rostla i navzdory poklesu trzeb. Z pohledu vy-
sledkd hospodareni Ize opét pozorovat kriticky rok 2017, ktery zapficinil nizkou hod-
notu pfi poklesu mezi lety 2016 a 2017 a taktéZ vysokou hodnotu pfi navraceni se do
vyssich hladin v roce 2018.

2015/2014 (2016/2015 |2017/2016 |2018/2017
Trzby celkem 1,04 0,99 0,99 0,96
Vykonova spotieba 1,07 0,93 1,04 0,98
Osobni naklady 0,94 1,04 1,04 0,99]
Mzdy 0,94 1,03 1,05 0,99I
Provozni VH 1,19 1,13 0,82 0,85
EBT 1,14 1,08 0,40 2,24
EAT 1,15 1,09 0,27 3,18

Tabulka 6 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty odvétvi
Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé financni analyzy odvétvi

4.1.2 Vertikalni analyza

VertikdIni analyza porovnava jednotlivé analyzované poloZky vzhledem k pfedem ur-
c¢ené veli¢iné. Na zakladé pomeéru je tak ur¢eno procentudlni zastoupeni dané polozky
v celku. V pripadé rozvahy odpovida na otdzku, jakého majetku podnik spise vyuziva,
jaké preferuje zdroje kryti a v pfipadé viceleté analyzy dokaZe pozorovat vyvoj a najit
urcité hladiny, na kterych se podnik snazi drzet. V ramci vykazu zisku a ztraty pak zob-
razuje, jaké ndklady jsou podnikem vyuZivané, jaky je jejich vyvoj oproti zménam ve
vynosech a opét umoznuje v mezirocnim srovnani pozorovat urcité vykyvy.
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4.1.2.1 Vertikalni analyza aktiv

V pfipadé aktiv jsou jednotlivé dil&i ¢asti majetku porovnavany k celkové vysi bilan¢ni
sumy. Na prvni pohled Ize konstatovat, Zze rozhodujici polozkou jsou pro Spolecnost
obézna aktiva, ktera tvori pfiblizné 80 % celkové vySe aktiv po celou dobu analyzy, za-
timco dlouhodoby majetek tvori zbylych 20 %. Zpocatku analyzovaného obdobi struk-
turu dlouhodobého majetku tvofil jak hmotny, taki financni majetek. Jeho vysSe se vsak
kazdym rokem snizovala, coz bylo zapfri¢inéno inkasovanim dlouhodobych zdpljcek a
uvérQ, které podnik poskytl. Na rozdil od toho se vyse zastoupenidlouhodobého hmot-
ného majetku zvysovala, coZ bylo v prvnich obdobich zpldsobeno nabytim novych sta-
veb avroce 2018 ndkupem jizzminénych strojd. Samotna hodnota hmotného majetku
ovéem mezi lety 2015 a 2017 stagnovala a procentudlni rlst zastoupeni je kvUli po-
klesu celkové vySe aktiv. Dlouhodoby nehmotny majetek je v pomeéru s ostatnim ma-
jetkem zanedbatelny, Spole¢nost zpocatku analyzovaného obdobi vliastnila software,
jehoZ hodnota se ovSem meziro¢né sniZzovala.

Jak jiz bylo fe€eno, dominantni slozkou aktiv Spole¢nosti jsou bezesporu obé&zna ak-
tiva. Zasoby oscilujimezi 7,3 % a 9,2 %, coZ je pomérné maly rozsah, a da se tedy tvrdit,
Ze si firma udrzuje stabilni vysi zdsob vzhledem k aktivim. Podstatnou ¢ast obéznych
aktiv ale tvoli penézni prostfedky a pohledavky, a to zejména ty kratkodobé. Jde pre-
devsim o kratkodobé pohledavky z obchodnich vztah(, které v roce 2014 tvorily 40 %
celkové vyse aktiv. Jednd se o velmi vysoké Cislo, které je zplsobeno jak relativné dlou-
hou splatnosti pohledavek, tak i ndvaznosti Spolecnosti na hudebni a filmovy primysil.
Jakjiz bylo zminéno v predstaveni Spole¢nosti, tyto primysly v poslednich letech pro-
chéazeji znacnou vyvojovou promeénou, coz byl dlvod, pro¢ mnoho vydavatelstvi zkra-
chovalo ¢i ukoncilo svou plsobnost. Pohledavky tak nebyly ze strany odbératell do-
rovnany a postupem c¢asu se stavaji nedobytnymi. Kvili odepisovania spldceni pohle-
davek se vyse téchto pohledédvek kazdym rokem snizovala, jelikoz nedochézelo kv{li
klesajicim trzbam k jejich obnoveni ve stejné vysi. Na konci analyzovaného obdobi uz
byla jejich vyse témé&r polovicni oproti pocatku. Opacny vyvoj maji ovsem penézni pro-
stfedky, jejichZ zastoupeni na aktivech prvni 3 roky rostlo a poté se drzelo na 43 %.
Stagnujici hodnota tak zobrazuje, Ze pfi poklesu celkovych aktiv v roce 2017 a ndsledné
i vroce 2018 adekvatnim tempem klesaly i penézni prostredky, i tak si jich ale podnik
drzivelké mnozstvi. Podnik je udrzuje vysoké z nékolika d@vodd. Kryje jimi investice pfi
soucasné premeéné vyroby, tvofi Uspory za Ucelem pldnovaného nového vyrobniho
programu a také tvofirezervu pro nenadalé komplikace. Spolecnost nevlastnila zadny
kratkodoby finan&ni majetek po celou dobu analyzy.

135



2014 2015 2016 2017 2018
Aktiva 100% 100% 100% 100% 100%
Dlouhodoby majetek 20,3% 20,3% 18,5% 17,2% 22,3%
Dlouhodoby nehmotny majetek 0,7% 0,5% 0,3% 0,05% 0,1%
Dlouhodoby hmotny majetek 10,8% 12,0% 12,3% 13% 21%
Dlouhodoby financni majetek 8,7% 7,9% 6% 4,2% 1,2%
ObézZna aktiva 79,5% 79,4% 81,3% 82,6% 77,6%
Zasoby 7,3% 9,2% 9% 8,7% 8,6%
Pohledavky 42,5% 37,8% 29% 31,1% 26,1%
Penéini prostiedky 29,8% 32,4% 43,2% 42,8% 42,9%

Tabulka 7 Vertikalni analyza aktiv
Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé ucetnich zavérek Spolelnosti

Pfi porovnanis trhem je zfejmé, ze pomér dlouhodobého majetku k obéznym aktivim
je rozdilny oproti analyzované firmé. Jejich pomér je na trhu v letech 2014 az 2017 pfi-
blizné 50 % ku 50 %. Jedna se predevsim o dlouhodoby majetek, jehoz pomér zastou-
peni ve vSech letech klesd, coz je podobny vyvoj jako u Spolecnosti. Obdobnou ten-
denci vyvoje trhu a ve Spolenosti Ize také pozorovat u zasob, kdy Zddna z analyzova-
nych hodnot neni extrémni, a zasoby se tak pohybuji na stalé fixni vysi. U pohledavek
si lze povsimnout, Ze po jejich sniZzeni v prvnich dvou letech dosahuji srovnatelnych
hodnot s trhem. TotéZ se ale nedd tvrdit o penéznich prostrfedcich. | pfes to, Ze sa-
motny trh si v obecném porovnani drzi jejich pomérné vysokou vysi, v prdmeéru 20 %,
jsou penézni prostfedky Spolecnosti vyssi nez trzni. Celkové hodnoty penéznich pro-
stfedkd jsou oproti jinym odvétvim vysoké a jejich zadrzovani Ize tedy povazovat za
vlastnost odvétvi.

Celkovou analyzu trhu lehce zkresluje jednorazova vysoka hodnota dlouhodobého fi-
nancniho majetku v roce 2017 a také jednordazova vysokd hodnota kratkodobého fi-
nancniho majetku v roce 2018 ve vysi 10 %, kdy zbyvajici roky je tato hodnota zane-
dbatelnd. Tento jev byl zpUsoben preklasifikovanim dlouhodobého finanéniho ma-
jetku na kratkodoby, jelikoZ ten klesl v roce 2018 do zanedbatelnych hodnot.

2014 2015 2016 2017 2018
Aktiva 100% 100% 100% 100% 100%
Dlouhodoby majetek 48,5% 46,9% 42,3% 50,2% 29,4%
Dlouhodoby hmotny i nehmotny majetek 46,1% 41,6% 36,1% 32,9% 28,6%
Dlouhodoby finan¢ni majetek 2,4% 5,3% 6,2% 17,2% 0,8%
Obézna aktiva 50,6% 52,3% 56,7% 48,7% 69,4%
Zasoby 7,5% 8,4% 6,6% 5,7% 6,7%
Pohledavky 23,5% 26,8% 30,4% 25,5% 28%
Penéini prostredky 19,6% 16,5% 19,6% 17,4% 24,1%

Tabulka 8 Vertikalni analyza aktiv odvétvi
Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé financni analyzy odvétvi
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4.1.2.2 Vertikalni analyza pasiv

V pfipadé pasiv jsou jednotlivé dil¢i ¢asti zdrojl financovani opét porovnavany k cel-
kové vysi bilancni sumy. Z vertikdIni analyzy pasiv je vidét jasné prevlddani vliastniho
kapitalu jako zdroje financovani majetku. Ten tvofi pfiblizné 90 % celkovych pasiv. Do-
minantni polozkou je pak vysledek hospodareni minulych let, kde Spole¢nost kumu-
luje zisky pfedchozich let. DllezZité je si také povSimnout, Ze vyse této polozky byla
v letech 2017 a 2018 dokonce vyssi nez samotna vyse vlastnino kapitélu, coZ bylo zpG-
sobeno zapornym vysledkem hospodareni daného Ucetniho obdobi. Na ném Ize opét
pozorovat jiz zminéné vysledky hospodareni podniku, kdy se podniku v letech 2014 az
2016 dafilo generovat zisk, ovéem v letech 2014 a 2016 minimalni, nacezZ se na dalsi
dva roky propadl do ztraty.

Cizi kapitdl hraje v podniku pouze doplnkovou roli zdrojd financovani. Spole¢nost
nema zadné dlouhodobé zavazky, neni tedy dlouhodobé zadluzena. V cizich zdrojich
tak prevlddaji kratkodobé zavazky, a to zejména zavazky z obchodnich vztah(, zavazky
vici zameéstnanclOm, zavazky v0ci statu a kratkodobé prijaté zalohy. Jejich pomérové
zastoupeni v zdvazcich se mezirocné lisi. Zdvazky z obchodnich vztahd celé analyzo-
vané obdobi klesaji, coZ se opét vaze na meziro¢né klesajici trzby, pfi kterych se mezi-
ro¢né neobnovuji ani provoznizavazky. Naopak kratkodobé zalohy vzrostly od pocatku
analyzovaného obdobi témér pétinasobné. Podnik tvofi pouze ostatni rezervy, jejich
vyse je meziro¢né stabilni.

2014 2015 2016 2017 2018
Pasiva 100% 100% 100% 100% 100%
Vlastni kapital 87,5% 87,5% 89,2% 90,2% 88,5%
Zakladni kapital 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3%
Azio +fondy 0,6% 0,5% 0,5% 0,5% 0,1%
VH minulych let 85,4% 83,5% 87,9% 93,6% 96,7%
VH bézného ucetniho obdobi 1,1% 3,2% 0,5% -4,3% -8,7%
Cizi kapital 12,5% 12,4% 10,2% 9,0% 10,8%
Rezervy 1,2% 0,9% 0,9% 1% 1,3%
Dlouhodobé zavazky 0% 0% 0% 0% 0%
Kratkodobé zavazky 11,3% 11,5% 9,3% 8% 9,5%

Tabulka 9 Vertikalni analyza pasiv
Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé ucetnich zavérek Spolecnosti

Podnik na rozdil od trhu nevyuZiva dlouhodobé zadluZeni a také kratkodobé zadluZeni
je natrhu velice rozdilné, které vyjma jednoho roku meziro¢né vzrista. Podnik ma také
vyrazné nizsi zakladni kapitdl oproti trhu, coz je zapfric¢inéno typem podniku a také ne-
vydanim zadnych akcii v poslednich letech. Obecné se o podnicich v odvétvi da tvrdit,
Ze se jim dafi z pohledu generovani zisku vice neZ Spolec¢nosti, jelikoZ vySe vysledku
hospodareni béZného Ucetniho obdobi se kromé jiz vySe zminéného kritického roku
2017 drzi okolo 5 %. Takové hodnoty Spole¢nost ani jednou za analyzované obdobi
nedosahla a pouze jednou se k této hodnoté pfiblizila.
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2014 2015 2016 2017 2018
Pasiva 100% 100% 100% 100% 100%
Vlastni kapital 53,6% 43,7% 45,6% 40,2% 31,8%
Zakladni kapital 11% 11,7% 11,7% 12,7% 11,5%
VH minulych let + aZio + fondy 38,2% 26,2% 27,7% 25,8% 15,5%
VH bézného ucetniho obdobi 4,4% 5,8% 6,1% 1,6% 4,8%
Cizi kapital 45,4% 56% 54,2% 58,9% 65,9%
Rezervy 0,6% 1,4% 1,8% 1,9% 1,4%
Dlouhodobé zavazky 16,8% 16% 15,8% 14,4% 20,8%
Kratkodobé zavazky 27,9% 38,6% 36,5% 42,6% 43,6%

Tabulka 10 Vertikalni analyza pasiv odvétvi
Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé financni analyzy odvétvi

4.1.2.3 Vertikdlni analyza vykazu zisku a ztraty

V prfipadé vykazu zisku a ztraty jsou jednotlivé poloZky porovnavany vzhledem k cel-
kovym trzbdm. Ty v pfipadé Spolecnosti tvofi v naprosté vétsiné trzby z prodeje vy-
robk( a sluzeb. Pfi provedeni této analyzy Ize pozorovat, Ze vykonova spotfeba v po-
dobé zejména spotfeby materidlu a energie a také sluzeb je v pfimé ndvaznosti na vysi
trzeb. Hladiny téchto nakladd jsou po celou dobu analyzy prakticky identické. Co
ovSem neadekvatné k trzbam kazdym rokem vzr(sta, jsou osobni ndklady v podobé
mzdovych ndklad( a ndklad(l na socialni zabezpecenf a zdravotni pojisténi. Ty za 5 let
stouply o vice jak 10 %, a tvofi tak v poslednich letech velmi vyznamnou poloZku na-
klad( podniku. To pouze potvrzuje vyrok uvedeny v horizontdIni analyze vykazu zisku
a ztraty o nedostatku pracovnich sil. Toto zvySovani se tak spolu s ostatnimi naklady
promitlo na negativnim provoznim vysledku hospodareni, kdy se ho Spole¢nosti po-
dafilo vygenerovat kladny pouze v letech 2015 a 2016. V roce 2016 ho ovsem zdporny
financ¢ni vysledek hospodareni prevysil, a podnik tak generoval kladné EBT pouze v je-
diném roce, a to 2015. Zde je dUlezité si povSimnout, Zze navzdory zdpornému EBT
vroce 2014 a 2016 firma méla kladné EAT. To je zpUsobeno zdpornou hodnotou odlo-
zené dané z pfijmad, kterd zdporné EBT prevratila do kladnych, i kdyZ velmi malych, hod-
not vzhledem k trzbam.
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2014 2015 2016 2017 2018
Celkové trzby 100% 100% 100% 100% 100%
Vykonova spotieba 59,7% 59,1% 59,3% 59,5% 58,4%
Spotieba materialu a energie 41,3% 40,5% 39,5% 39,5% 38,9%
Sluzby 18,1% 18,4% 19,5% 18,8% 18,4%
Osobni naklady 32,3% 33,8% 40% 45,1% 46,6%
Mzdové naklady 23,8% 24,9% 29,6% 33,4% 34%
Upravy hodnot v provozni obl. 4,2% 3,2% 2,7% -4,8% 2%
Ostatni provozni vynosy 9% 3,8% 7,3% 3,7% 3%
Ostatni provozni naklady 13,3% 2,3% 1,9% 4,6% 2,1%
Provozni VH -0,5% 4,6% 1,9% -2% -6,4%
Financ¢ni VH 0,3% -0,8% -2,2% -4% -2,9%
EBT -0,2% 3,9% -0,3% -6% -9,3%
Dan splatna 0,2% 0,4% 0% 0% 0%
EAT 1,1% 3,2% 0,6% -5,1% -9,3%

Tabulka 11 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty
Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé Gcetnich zavérek Spolecnosti

Na trhu ma oproti Spolecnosti vyznamnéjsi vliv na nakladech spotfeba energie a ma-
teriadlu, jejiz vyse je téméF dvojnasobné vyssi. Tvoritak prakticky celé vykonové naklady,
Spolecnost tedy vybocuje pomérné vysokym vyuzitim sluZzeb v porovnani s odvétvim.
Pomérné rozdilné jsou i hodnoty osobnich ndklad{, kde se hodnota v odvétvi pohybuje
mezi 9,7 % a 11 %. Nelze tedy prohlasit, Ze by stoupaly mzdové ndklady napfic¢ celym
odvétvim, vramci delsiho obdobi nerostou a Spolecnost je ma oproti odvétvi velmi
vysoké. Podniklm v odvétvi se dari na rozdil od Spole¢nosti generovat kladny provozni
vysledek hospodarfeni ve vysi nékolika procent. Co maji ovsem shodné, je pfevladajici
zaporny finanéni vysledek hospodareni, kdy finan&ni naklady pfeviddaji nad finan&nimi
vynosy jak v odvétvi, tak i ve Spolecnosti. V odvétvi je ovSsem diky dostatecné vysi pro-
vozniho vysledku hospodareni tato ztrata minimalizovana. Je dobré si povSimnout, Ze
nejméné Uspésny rok v ramci celého odvétvi, rok 2017, byl z&asti zapri¢inén také pravé
finan¢nim vysledkem hospodareni, kdy jeho hodnota tvofila -3,7 % celkovych trzeb na
rozdil od prdmérnych -0,55 %. Po odectu dani se tak na trhu dafilo tvofit i kladny vysle-
dek hospodareni po zdanéni, ackoliv Spolec¢nost dosdhla 5% ztraty na trzbach.

2014 2015 2016 2017 2018
Celkové trzby 100% 100% 100% 100% 100%
Vykonova spotieba 71,9% 74,1% 69,6% 72,9% 75%
Spotfeba materialu a energie X 70,4% 67,1% 70,8% 72,2%
Osobni naklady 15% 13,6% 14,2% 14,9% 15,4%
Mzdové naklady 10,7% 9,7% 10,1% 10,6% 11%
Provozni VH 6,2% 7,1% 8,1% 6,7% 5,9%
Finan¢ni VH -0,2% -0,3% -0,8% -3,7% 0,9%
EBT 6,1% 6,7% 7,3% 2,9% 6,8%
Dan 1,3% 1,3% 1,4% 1,3% 1,5%
EAT 4,8% 5,4% 5,9% 1,6% 5,3%

Tabulka 12 Vertikdlni analyza vykazu zisku a ztraty odvétvi

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé financni analyzy odvétvi
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4.1.3 Bilancni pravidla

Analyza bilancnimi pravidly zobrazuje rozlozeni urlitych polozek zkoumanych v pre-
deslych analyzach a doporucuje pro né specifické hladiny, ve kterych by se mély tyto
polozky pohybovat. Jedné se tedy o doporuceni, nikoliv natizeni. Pokud podnik nékteré
z pravidel nedodrzuje, nemusi to znamenat zdsadni problém, spiSe to vypovidé o spe-
cifickém pristupu podniku k dané polozce. V ndsledujicich podkapitoldch budou roze-

7

bréna Ctyfi pravidla, kterd byla vysvétlena v teoretické ¢asti této prace.
4.1.3.1 Zlaté bilancni pravidlo

Zlaté bilancni pravidlo je spInéno béhem celého sledovaného obdobi, a to s velikou
rezervou. Dlouhodoby majetek je tak plné financovan dlouhodobymi zdroji, v tomto
pfipadé predevsim vlastnim kapitalem. Rozdil mezi nimi byl prvni tfi roky okolo
240000 tis. K&, posledni dva roky se rozdil zacal zmensovat z divodu poklesu celkové
vyse zdrojU. Stéle je vSak rozdil znacny, konkrétné 193 313 tis. K& v roce 2018. Kvdli vy-
sokému previsu téchto zdrojd nad majetkem je mozné s jistotou konstatovat, Ze Spo-
le¢nost uplatiiuje konzervativni styl financovani. To znamena, Ze i ob&zna aktiva jsou
prevazné kryta dlouhodobymi zdroji, coz mize byt neefektivni, ale bezpelné z po-
hledu dostupnych zdrojd financovani. Minimalizace rizika se podle zatim provedenych
analyz zda jako jeden z hlavnich cil(, které Spolecnost sleduje.

Zlaté bilancni pravidlo (v tis. K¢)
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Graf 1 Zlaté bilancni pravidlo
Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé ucetnich zavérek Spolecnosti

4.1.3.2 Pravidlo vyrovnanirizika

Pravidlo vyrovnani rizika Spolecnost také dodrzuje po celé obdobi, coz znamen3, ze
prevazuje vlastni kapitdl nad cizim. Pfevis mezi nimi je velmi znacny z ddvodu, Ze pod-
nik nevyuzivd dlouhodobého zadluzeni a kratkodobé cizi zdroje nejsou az tak
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vyznamné v pomeéru s vlastnimi zdroji. Jde tak o dalsi utvrzeni konzervativniho fizeni
financi v podniku, kdy vedeni firmy eliminuje rizika spojena s vyraznéjsim zadluzenim.

Pravidlo vyrovnani rizika (v tis. Kc)
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Graf 2 Pravidlo vyrovnanirizika
Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé ucetnich zavérek Spolecnosti

4.1.3.3 Pari pravidlo

Jiz pfi pohledu na zlaté bilan&ni pravidlo je jasné, Zze pari pravidlo neni podnikem do-
drZzovano. Ve viech letech hodnota vlastniho kapitalu pfevysuje dlouhodoby majetek,
¢imz nezbyva prostor pro efektivni vyuziti dlouhodobého kapitalu. Tento jev je opét
zpUsoben preferenci financovani majetku viastnim kapitdlem a také pomérné nizkym
zastoupenim dlouhodobého majetku na celkovych aktivech. Tento vysledek opét po-
tvrzuje velmi konzervativni, neboli bezpecny, zplsob financovani.

Pari pravidlo (v tis. K¢)
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Graf 3 Pari pravidlo
Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé ucetnich zavérek Spolecnosti
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4.1.3.4 Rustové pravidlo

RUstové pravidlo nenf po celé sledované obdobidodrzovéno, coz je ovsem zplsobeno
jednim prostym divodem, a to, ze trzby kazdym rokem klesaji. Jedinym obdobim,
které se da prohlésit za uspokojivé, jsou roky 2016 a 2017, kdy hodnota trzeb klesala
pomaleji nez hodnota majetku podniku. Je také vhodné si vS§imnout, ze béhem dvou
vyraznych pokles( jak mezilety 2015 a 2016, respektive 2016 a 2017, pfi propadu trzeb
0 10 % klesala hodnota majetku velmi podobné. V roce 2018 Ize pozorovat vysoky né-
rlstinvestic v podobé ndkupu strojd. Jelikoz k tomu doslo az v poslednim roce analyzy,
neni mozné urdit, zda se investice zhodnotila v trzbach nasledujiciho roku. Jelikoz pod-
nik prochazi strukturdlnimi zménami a z téchto dlvodl bude investovat i v budouc-
nosti, mél by vynosnost investic sledovat a v pfipadé jejich nepromitnuti do trzeb zva-
Zit dalsi kroky.

Ristové pravidlo
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Graf 4 Ristové pravidlo
Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé ucetnich zavérek Spolecnosti

4.1.4 Analyza pracovniho kapitalu

Z analyzy pracovniho kapitdlu Ize detailnéji zjistit, jaké polozky vyuziva podnik pro svij
provoz a jaké je jejich zastoupeni v poméru s ostatnimi polozkami. Pracovnim kapita-
lem se oznacuji celd obézna aktiva. Ten je vhodné analyzovat ve vazbé na kratkodobé
zadvazky, po jejich odecteni od celkového WC vznika NWC. Pfi dodate¢ném odeclteni
kratkodobého finanéniho majetku a penéznich prostredkl ziskdme NCWC. Pri pohledu
na NWC Spolec¢nosti Ize pozorovat pyramidovy vyvoj ve sledovaném obdobi, kdy nej-
prve dva roky Cisty pracovni kapital roste a nasledné dva roky klesa. RUst v prvnich
dvou letechje zplsoben rlistem zasob a penéznich prostfedk(l, a to i navzdory poklesu
kratkodobych pohledavek. Nasledny pokles je zapficinén jak pokracujicim poklesem
kratkodobych pohledévek, tak i poklesem penéznich prostredk(d a zasob. Pfi porovnani
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NWC vzhledem k celkovym aktiviim a trzbdm je mozné sledovat podobny vyvoj. Pomér
s aktivy se za analyzované obdobi pohybuje v rozmezi 6 % a je meziro¢né srovnatelny,
kdy na zac¢atku i na konci obdobi je objem prakticky totoZzny. V poméru s aktivy lze po-
zorovat vyraznéjsi rlst mezi lety 2015 a 2016, respektive 2016 a 2017, coz bylo zplso-
beno poklesem trzeb. Spolec¢nost ovéem v roce 2018 zfejmé i z tohoto dlvodu vyrazné
snizila hodnotu NWC a pomeér k trzbam se stabilizoval. Co se ty¢e NCWC, jeho hodnota
vyjma roku 2017 meziro¢né klesa, coz je zapfi¢inéno zejména neustalym poklesem
kratkodobych pohledavek spolecnosti, kromé pravé zminéného roku 2017, kdy doslo
k jejich mirnému rlstu. Jeho porovnani s aktivy i trzbami ma identicky vyvoj, kdy podil
neustale klesa kromé roku 2017. Tyto klesajici tendence jsou pro podnik zadouci, jeli-
koz podily stdle dosahuji nestandardné vysokych hodnot a naznacuji nepfilis efektivni
fizeni ob&znych aktiv v podobé jejich vysoké vyse a preference jejich drZzeni namisto

zhodnocovani.
Polozka NWC (v tis. Kc) 2014 2015 2016 2017 2018
Zasoby 24 641 32538 31471 28755 25317
Dlouhodobé pohledavky 5476 4585 9044 10233 307
Kratkodobé pohledavky 138 600 128 676 91 836 92 080 76 603
Penéini prostiredky 100 905 114359 150 509 140 585 126 694
Kratkodobé zavazky -38 256 -40617 -32490 -26 198 -27 904
NWC 231 366 239541 250370 245 455 201017

Tabulka 13 SloZeni NWC
Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé ucetnich zavérek Spolecnosti
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Graf 5 SloZeni NWC
Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé ucetnich zavérek Spolecnosti

Tvrzeni zminéné vyse je potvrzeno grafem & 6. Pomoci obratového cyklu penéz a pre-

poctu provoznich ndklad(l na vydaje na den byla stanovena hodnota potfebného pra-
covniho kapitdlu, kterou musi Spolec¢nost disponovat pro hladky chod svého provozu.
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Skutecny pracovni kapitdl je pfiblizné dvakrat az dvaapdlkrat vy$si nez jeho potrebna
vyse. Po celé sledované obdobi Spolecnost zadrzuje pfiliS mnoho ¢istého pracovniho
kapitalu, ktery by se dal vyuzit efektivnéji a nadsledné zhodnotit. Tento vysledek opét
potvrzuje velmi konzervativni pfistup k financim podniku.

Potrebny a skutecny NWC (v tis. K¢)
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Graf 6 Srovnani potfebného a skute¢ného NWC
Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé ucetnich zavérek Spolecnosti

4.2 Analyza pomérovych ukazateli

V této &asti jsou aplikovany pomérové ukazatele na vysledky Spole¢nosti. Analyza
bude obsahovat metody probrané v teoretické ¢asti, tedy ukazatele rentability, likvi-
dity, zadluZzenosti a aktivity. Vysledky Spole¢nosti budou porovnavany s pomeérovymi
ukazateli trhu ziskanymi z finan&ni analyzy odvétvi.

4.2.1 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability jasné dokazuji, Ze podniku se z pohledu vynosnosti za analyzo-
vané obdobi nedafilo. Zddna hodnota ukazateld se za celé obdobi nedostala nad prd-
meérnou hodnotu odvétvi. Nejprve bude rozebrano ROE, neboli rentabilita viastniho ka-
pitdlu. Ta hodnoti, zda kapital, ktery vlastnici vliozili do Spolecnosti, je dostate&né zhod-
nocovan, a viastnikdm tak jejich vlozené prostfedky generuji adekvatni zisky vzhledem
k riziku. Zde je mozné, stejné jako u ostatnich ukazatel(, pozorovat kontrast mezi jed-
3,69 %. | kdyZ to je nejvyssi hodnota za analyzované obdobi, stale se drzela pfiblizné
10 % pod trznimi hodnotami. Podnikdim na trhu se tak dafilo generovat vyrazné vyssi
zisk vzhledem k vlastnimu kapitdlu nez Spolecnosti. | na trhu lze pozorovat jiz nékoli-
krat zminény rok 2017, kdy se celému odvétvi nedafilo a ROE se na trhu propadlo o 10
%. Podnik@im na trhu se ovsem podafilo dostat se nasledujici rok do plvodnich hodnot,
dokonce vysSich, nez pfed timto rokem. To se nedd fici o Spole¢nosti, kterd se
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nasledujici rok propadla do veétsi ztraty nez predchozi rok. DlleZité je se zde také vratit
k pozndmce od Rickové zminéné v teorii. Spole¢nost negeneruje dlouhodobé vyssi
hodnoty ROE, nez kolik je vynosnost cennych papirl garantovanych stadtem, bylo by
tak velmi obtizné ziskat nové investory. To ovsem neni pro Spolec¢nost zdsadni pro-
blém, vzhledem ktomu, Ze nedochézelo v pfedchozich letech k vyplaceni podill na
zisku a nedoslo k zadnym vlastnickym zménam.

Rentabilita vlozeného kapitalu, neboli ROA, ma jesté vice nepfiznivé vysledky nez ROE.
Kladnych hodnot podnik dosahnul pouze v roce 2015, ve zbylych letech byla jeji hod-
nota zédpornd. DOvodem je zaporna hodnota EBIT oproti vysledné kladné hodnoté EAT
v letech 2014 a 2016, coz bylo zapficinéno zapornou hodnotou odloZzené dané z pfi-
jmu. Oba tyto ukazatele jsou ovlivnény ztratovymi vysledky hospodareni a v pfipadé
jejich kladnych hodnot minimalni vysi zisku vzhledem k vlastnimu i celkovému kapi-
talu. Podnik by se mél snazit znovu navysit své celkové trzby a pfizplsobit ndkladovou
strukturu tak, aby se znovu dostal do alespon nizkych kladnych hodnot.

Co se tyce rentability dlouhodobého kapitalu, neboli ROCE, jsou hodnoty témér iden-
Ze podnik vyuziva k financovani zejména vlastni kapital. Cizi kapital je tvofen pouze
zrezerv, které jsou vzhledem k bilan¢nisumeé zanedbatelné, a z kratkodobych zavazkd.
V pfipadé ROCE je ovsem vyraznéjsi rozdil oproti trznim hodnotédm, jelikoZ ostatni pod-
niky v odvétvi vice vyuzivaji pravé dlouhodobych zdrojd financovani.

Poslednim analyzovanym ukazatelem je ROS, neboli rentabilita trzeb. Ta vychazi v po-
rovnani s trhem nejpfiznivéji ze vsech ukazatell, minimalné v prvnich tfech analyzo-
vanych letech. Rozdily nejsou az tak znatelné jako u ostatnich ukazateld, rozdil v roce
2015 &ini 2 %. V roce 2017 a 2018 se ale opét potykd Spoleénost s problémem, Ze z tr-
Zeb nedokdzala vytvorit Zddny zisk. Z analyzy trhu je zfejmé, Ze toto odvétvi generuje
nizké hodnoty zisku v0c¢i dosazenym trzbam. Pokud by se podniku podafilo v ndsledu-
jicich letech dostat do zisku, da se predpokladat, Ze by se pohyboval v podobnych hod-
notach jako celé odveétvi.

Rentabilita 2014 2015 2016 2017 2018
ROE Podnik 1,31% 3,69% 0,58%| -4,76%| -9,80%
Odvétvi 8,14% 13,2%( 13,46% 3,95%| 15,21%

ROA Podnik -0,21% 3,86%| -0,26%| -5,07%| -8,67%
Odvétvi 5,58% 7,9% 8,57% 6,82% 6,88%

ROCE Podnik -0,24% 4,41%| -0,29%| -5,62%| -9,80%
Odvétvi 7,92%| 13,23%| 13,95%| 12,49%| 13,07%

ROS Podnik 1,08% 3,23% 0,58%| -5,08%| -9,29%
Odvétvi 4,83% 5,38% 5,89% 1,6% 5,32%

Tabulka 14 Srovnani rentability Spolecnosti a odvétvi
Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé ucetnich zavérek Spolecnosti a financni analyzy

odvétvi

| 45



4.2.2 Ukazatele likvidity

Tato kapitola vyhodnocuje schopnost Spolec¢nosti dostat svym zdvazkdm. Dostatecna
likvidita v dlouhodobém méfitku je jednim z predpokladd pro hladky béh podniku.
Analyza obsahuje tfi stupné likvidity, a to béZnou, pohotovou a okamzitou. Graf ¢. 7
zobrazuje vyvoj jednotlivych likvidit v ¢ase a jejich hodnoty v analyzovanych letech. U
vSech likvidit je mozné pozorovat znac¢nou nekonzistentnost a také velmi vysoké a
nadprdmérné hodnoty vici tém doporucovanym. U bézné likvidity jsou doporucované
hodnoty v rozmezi 1,5 az 2,5 (RG¢kova, 2019, str. 59), spodni hranice je minimalni a po-
vazovana za kritickou. Spolec¢nost nejen Ze dosahuje prdmérnych hodnot, ale nékoli-
kanasobné je ve vsech sledovanych obdobich pfevysSuje. Prvni dva roky se bézna likvi-
dita pohybovala okolo hodnoty 7, nacez nasledujici dva roky vzrostla az na hodnotu
10,4. V poslednim roce doslo k propadu na hodnotu 8,2. | tak podnik dosahuje velmi
vysokych hodnot, coZ je zapfic¢inéno vysokou hodnotou obéZznych aktiv v ramci bi-
lanénisumy i v pomeéru ke krdtkodobym zavazkim. Na trhu je mozné pozorovat spise
opacny vyvoj, kdy ve &tyfech z analyzovanych péti let se béZna likvidita pohybuje okolo
spodni doporucované hranice a ve dvou letech je dokonce pod ni. U pohotové likvidity
Spolecnosti je mozné pozorovat velmi podobny vyvojjako u bézné likvidity. To je zpQ-
sobeno tim, Ze pohotova likvidita nezahrnuje zasoby a hodnoti, jak je podnik schopen
uhradit zavazky bez nutného prodeje zasob. Ty ve Spolecnosti tvofi pfiblizné 10 % cel-
kovych obéZznych aktiv a vramci jejich jednotlivych polozek se vyvijeji vzhledem
k celku nejrelevantnéji. Doporucovand hodnota je v pfipadé pohotové likvidity 1,0
(RGc¢kova, 2019, str. 59) a podnik po celou dobu analyzy dosahuje jesté vyraznéji mno-
honasobné vyssich hodnot nez v pfipadé bézné likvidity. Naopak podniky v odvétvi po
vétsinu let dodrzuji optimalni hladinu a kromé roku 2014, kdy byly vSechny likvidity
trhu v extrému, kolisaji mezi hodnotami 1,0 a 1,4. Poslednim ukazatelem je okamzita
likvidita, kdy by kratkodobé zavazky byly pokryty pouze kratkodobym finanénim ma-
jetkem a penéznimi prostfedky a doporu¢ované hladina je 0,2 az 0,5 (Jindfichovska a
Kubickova, 2015, str. 135), zatimco hranice 1,0 je oznacovana jako maximalni. Spolec-
noststejné jako v pfipadeé predchozich likvidit vykazuje mnohonasobné vyssi hodnoty,
atoazmaximum 5,4 vroce 2017, které je az 3x vySsinez doporucovana bézna likvidita.
Pfi porovnani s odvétvim lze opét konstatovat, Ze tyto vysledky jsou znaéné nestan-
dardni, jelikoZ se okamzita likvidita na trhu po vétSinu let pohybuje v optimalni vysi.
Celkové vysledky ukazatel( likvidity Spolecnosti jsou velice vysoké a ojedinélé v rdmci
odvétvi. Podnik nemad absolutné zadné potiZze dostat vesSkerym svym zavazk(im a byl
by schopen je uhradit okamzité i za pouze pouziti financnich prostfedkl ve vsech sle-
dovanych obdobich. Disponuje velkym mnoZstvim jak penéznich prostfedkd, tak i po-
hledavek. Vysledné hodnoty se daji oznacit za extrémni a kritické, nebot podnik ne-
hospodafi s obéznymi aktivy adekvatné v0ci jejich vysi a dochazi k neefektivnimu na-
klddani s nimi. Opét je zde mozné konstatovat, Ze pro podnik je podstatnd zejména
financni jistota na Ukor efektivnéjSiho financovani, rezerva je ale z podnikatelského
hlediska pfilis vysoka a s vdzanymi penézi by mélo byt naklddano Iépe.
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Graf 7 Likvidita Spolec¢nosti
Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dcetnich vykazG Spolecnosti

Likvidita 2014] 2015 2016] 2017] 2018
B&¥na likvidita POdr:Ik, 7 6,9 8,7 10,4 8,2
Odvétvi 3 1,4 1,6 1,1 1,6
Pohotovd likvidita |-2dnK_ 6,4 61 77 53 73
Odvétvi 25 11 14 1 14
Podnik 26 28 46 5,4 45

Ok vntl I-k -d-t ') ] ’ 7 7
amzita fividita 1 o avetvi 12 0,4 0,5 0,4 0,8

Tabulka 15 Srovnani likvidity Spolecnosti a odvétvi
Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé ucetnich zavérek Spolecnosti a finanéni analyzy
odvétvi

4.2.3 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluzenostise zabyvaji vyuzitim ciziho kapitdlu k financovani majetku pod-
niku. Jak jiz bylo feceno v pfedchozich kapitolach, Spole¢nost neni dlouhodobé zadlu-
zena. Cizi kapital tvofi prevazné kratkodobé zavazky, a to zejména zavazky z obchod-
nich vztahd, kratkodobé pfijaté zalohy a zavazky viaci zaméstnancim, a pak také
ostatnirezervy. Pomé&r zadluZenosti Spolecnostije po celou dobu analyzy pfibliZzné to-
toZny, pohybuje se okolo 10 %. Mira zadluZenosti ndsledné zobrazuje pomér ciziho ka-
pitdlu vzhledem k vlastnimu. Lze pozorovat, Zze za analyzované obdobi je hodnota ci-
ziho kapitalu pfiblizné 7x az 10x nizsi nez hodnota vlastniho. Spolecnost se tak opét
odlisuje od odvétvi, které ma tendenci aktivné vyuzivat zadluzeny kapital. Zadluzeni
podnikd na trhu kazdym rokem vyjma roku 2016 stoupd. Poclatecni rok 2014 jesté
vlastni kapital lehce pfevysuje ten cizi, nasledujici roky uz ma ovsem vétSinovy podil
pravé ten cizi. Vyrazny je zejména rok 2018, kdy se rlstem zadluzZeni stavéa cizi kapital
2x veétsi nez vlastni, jelikoz tento rok vzristaji jak kratkodobé, tak i dlouhodobé za-
vazky. To je zfejmé zplsobeno nelspésnym rokem 2017, co se vysledku hospodarenf
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tyce, a snahou podnik( o napraveni této nezddouci situace skrze zadluzeni. V pfipadé
zadluzeni by Spole¢nost nedosahovala dostate¢ného Urokového kryti, jelikoz do néj
vstupuje zdpornd hodnota EBIT. Jedinym zplsobem, jak by mohla hradit Groky z Gvéru,
se tak jevi vyuziti penéz nakumulovanych v minulosti. Spole¢nost tak nevyuziva fi-
nancni pdku a jeji efekt k zvySovani vynosnosti viastniho kapitdlu. To ji zajistuje plnou
kontrolu nad podnikem na Ukor pouZzivani relativné drazsiho vlastniho kapitalu. Je zde
ovsem dilezité poznamenat, Ze zadluzeni by bylo pro Spole¢nost po dobu analyzy
nerealné. Nebyla by schopna si na cizi kapital vydélat, jelikoz jeji hodnota EBIT je za-
pornd ve vétsiné let a, a tudiz by efekt finanéni paky plsobil zaporné.

Zadluzenost 2014 2015 2016 2017 2018
Podnik 12,49%| 12,43%| 10,23% 8,99%| 10,79%
Odvétvi 45,37%| 56,04%| 54,16%| 58,89%| 65,88%
Podnik 14,28%| 14,21%| 11,47% 9,97%| 12,20%
Odvétvi 84,67%| 128,33%| 118,83%| 146,58%| 206,89%

Celkova zadluzenost

Mira zadluzenosti

Tabulka 16 Srovnani zadluZenosti Spolecnosti a odvétvi
Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé ucetnich zavérek Spolecnosti a finanéni analyzy
odvétvi

4.2.4 Ukazatele aktivity

Poslednimi z analyzovanych pomeérovych ukazateld jsou ukazatele aktivity. Ty hodnoti
nakladani podniku s uritymi ¢adstmi jeho majetku a jejich vyuziti k dosazeni trzeb. Po-
uzity jsou obrat aktiv, obratovosti zdsob, pohledédvek a kratkodobych zavazk{, doby
obratu zdsob, pohledavek a kratkodobych zdvazk( a také obratovy cyklus penéz. Ob-
ratem aktiv je oznacovana hodnota specifikujici, kolikrat se celkova aktiva obrati za je-
denrok, pficemz minimalnihodnota by méla byt 1. Z tabulky €. 17 je vidét, Ze této hod-
noty Spoleénost dosahovala pouze v prvnich dvou letech analyzovaného obdobi. Dva
nasledujici roky hodnota klesala, coz bylo zplsobeno vyznamnym poklesem trzeb a
neadekvatnim poklesem aktiv vzhledem k této skutecnosti. Spolecnost reagovala na
zmeény trzeb s roénim zpozdénim, takze celkova aktiva klesala az v roce 2017, nacez
vroce 2018 klesla vyznamnéji nez sestupnd tendence trZzeb, coz zapficinilo ¢astecné
napraveni této hodnoty a priblizeni se k 1,0. Pfi srovnani s odvétvim lze pozorovat, Zze
hodnoty pohybujici se kolem minima jsou zcela bézné, samotny trh vykazuje oscilaci
mezi 0,9 a 1,07 béhem analyzovanych let, pficemzZ nelze pozorovat korelaci v meziroc-

nim vyvoji.
Aktivita 2014 2015 2016 2017 2018
. |Podnik 1,06 1 0,89 0,84 0,93
Obrat aktiv S
Odvétvi 0,9 1,07 1,04 0,99 0,91

Tabulka 17 Srovnani obratu aktiv Spolecnosti a odvétvi
Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé ucetnich zavérek Spolecnosti a financni analyzy
odvétvi
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U obratovosti obecné plati, ze ¢im vice obratl jednotlivych polozek, tim Iépe. Obrat
zadsob specifikuje hodnotu, kolikrdt se zasoby pfeméni od jejich ndkupu skrze vyrobni
proces do vyrobkd a ty jsou prodany ze penézni prostredky, za které jsou nasledné
pofizeny nové zasoby. Na grafu &. 8 Ize pozorovat vyrazny pokles po prvnim roce, kdy
se obratovost zasob propadla ze 14,6 na 10,8 obratd, coz bylo zplsobeno zvysenim
stavu zdsob v roce 2015. Po nasledujici roky Spolecnosti klesaly trzby a pomérné ade-
kvatné k tomu klesal i stav zasob. Z toho vyplyva, Ze Spolecnost fidi své zasoby vhodné
a adekvatné k vyvoji trzeb. Obratovost kratkodobych zadvazkd by se Spole¢nost méla
snazit minimalizovat, a to zejména vzhledem k obratovosti pohledavek, coz se ji pfilis
nedafi. Obratovost kratkodobych zavazkd je po celé obdobi tfikrat az Ctyrikrat vyssi.
Znamena to tedy, ze podnik musi hradit své zadvazky vici dodavateldm mnohem cas-
téji, neZ hradi odbératelé pohledavky Spolecnosti. Pohledavky se po celou dobu ana-
lyzy drzi oproti ostatnim polozkdam obéZnych aktiv na nizkych hodnotach. Tento uka-
zatel je ovsem castelné zkreslen nedobytnosti nékterych pohledavek, které budou
v nasledujicich letech odepsany. Lze také pozorovat silnou nepfimou korelaci mezi za-
sobami a kratkodobymi zavazky mezi lety 2015 az 2018, kdy pfi narlstu jedné z obra-
tovosti adekvatné klesd ta druha.

Podniky v tomto odvétvi jsou spise rychloobratkové, coz je mozné sledovat na vyso-
kych hodnotédch obratovosti zdsob na trhu. Dochdazi k vyraznéjsim vykyvim nez v pfi-
padé Spolecnosti, coz je zapfiC¢inéno zejména ménicim se stavem zasob v odveétvi.
Obecné se hodnoty ale drzi vySe nez u Spolec¢nosti, to mdze byt ovsem ovlivnéno Siro-
kym portfoliem vyrobk(, které do odvétvi spadaji. Obratovost pohleddvek ma prakticky
totoZny vyvoj, kdy se po celou dobu pohybuje lehce pod hranici hodnoty 4. V ¢em
ovSem Spolecnost zaostava, je obratovost kratkodobych zdvazk(. Ta se po celou dobu
u trhu drzijesté niz8ich hodnot neZ obratovost pohledavek, coz je pro podniky Zaddouci
a maji oproti Spole¢nosti vyhodu v ohledu moznosti pozdéjsiho hrazeni zavazka.

Obratovost
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Obratovost zasob Obratovost pohledavek

e Obratovost kratkodobych zavazki

Graf 8 Obratovost Spolecnosti
Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé ucetnich zavérek Spolecnosti
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Obratovost odveétvi

20
16

12

2014 2015 2016 2017 2018

Obratovost zasob Obratovost pohledavek

e (Obratovost kratkodobych zavazki

Graf 9 Obratovost odvétvi
Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé financni analyzy odvétvi

Opacnou interpretaci k obratovosti jsou doby obratl jednotlivych polozek. Ty udavaji,
kolik dni je potfeba k jednomu obratovému cyklu. Jsou zde tedy zjistény v podstaté
obdobné vysledky. Doby obratu zdsob se kromé prvniho roku pfilis nelisi a pohybuji se
mezi 33 a 37 dny. Obdobné je na tom i doba obratu kratkodobych zavazk(, naopak
doba obratu pohledavek je na prvni pohled nékolikanasobné vyssi. Z téchto tfi dob
obratl je mozné ziskat obratovy cyklus penéz, zkrdcené OCP, ktery zachytdva nakup
zasob, jejich uhrazeni plGvodnimu majiteli a inkaso platby od odbératele, kdy po cely
tento proces jsou prostfedky vazany v nepenézni formé. JelikoZ jsou doby obratu za-
sob a kratkodobych zavazkd témér identické, rovna se OCP prakticky hodnotdm dobé
obratu pohledavek. Cilem této hodnoty je jeji minimalizace, coZ se Spolecnosti dafi
vroce 2018.1tak je vyse pohleddvek vzhledem ke kratkodobym zavazkdm pfilis vysoka
a Spole&nost by méla dale usilovat o snizeni hodnoty OCP. Na trhu je situace odlisna,
coz se dalo olekavat z trzni analyzy obratovosti. Doba obratu pohledavek sice za ana-
lyzované obdobi vzrostla o 20 dn{, ale doba obratu krdtkodobych zdvazkd vzrostla o
60 dn(, zatimco doba obratu zdsob stagnuje na identickych hodnotéch po celou dobu.
jsou dokonce ve vyraznéji zapornych hodnotach. To je pro podniky v odvétvi Zaddouci
situace, nemélo by ovsem jak v jejich pfipadé, tak i v pfipadé Spole¢nosti dochazet
k vyraznym vykyvim, coz implikuje nestabilitu v rémci naklddani s obéznymi aktivy.
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Graf 10 Doby obratu Spolecnosti
Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé tcetnich zavérek Spolecnosti
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Graf 11 Doby obratu odvétvi
Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé financni analyzy odvétvi

4.3 Analyza bankrotnich a bonitnich modela

V posledni kapitole praktické ¢asti této bakaldrské prace bude rozebrana analyza ban-
krotnich a bonitnich model(. Ty vyuzivaji dat ziskanych v pfedchozich analyzach a
umoznuji rychlé zhodnoceni financni situace podniku, pripadné pak i predpovéd fi-
nanc¢niho zdravi do budoucnosti. Pouzity budou bankrotni modely Altmanovo Zeta
score, model INO5 a bonitni model Kralick(v Quick-test.
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4.3.1 Altmanovo Zeta score

Na zdkladé vyhodnoceni Altmanova Zeta score v teoretické ¢asti Ize podle tabulky ¢.
18 pozorovat, ze se Spolecnost po vsechny roky pohybuje v pasmu prosperity, a to
s velikou rezervou. Po celou dobu analyzy tak nenf nijak pfimo ohrozena bankrotem.
Zeta score se béhem let 2014 az 2017 zvysovalo, ndsledné se na konci analyzy propa-
dlo do nizsich hodnot podobnych pocatku obdobi. Nicméné je i tak Zeta score velmi
vysoké a je vytvofena dostatecna rezerva pro pfipadny dalsi propad. Navzdory nékte-
rymjiz probranym analyzam, podle kterych nemél podnik v urcitych ohledech lichotivé
vysledky, je Spole¢nost podle Altmana po celou dobu analyzy v dobré finanéni situaci,
je tedy finan¢&né zdrava. Proto je zde potfeba si také rozebrat, co tvofi tento vysledek.
Nejvétsi vyznam tvofi ROA, jelikoz je mu prikladana nejvétsi vaha. Jak jiz bylo feceno,
Spolecnost byla v nékterych letech ztratova a konkrétné ROA bylo zaporné Ctyfi z péti
analyzovanych let. Nicméné i v nejvice ztratovém roce, kdy ROA cinilo -8,67 %, tak po
prfepoctu vahy bylo odecteno od vysledku pouze 0,28. Tato vaha tak spiSe napomaha
podnikdm s vysokym ROA ke zvyseni celkového Zeta score, naopak pfi dostatecnych
vysledcich ostatnich polozek mize podnik dosahovat uspokojivych vysledkd, i kdyz je
ve ztraté. Naopak nejvétsi prfinos hodnoty do celkového Zeta score ma pomér vliastniho
a ciziho kapitalu, jemuz je pfikladana nejmensi vaha 0,42. JelikoZ Spolecnost vyuZiva
k financovani majetku pfevadzné viastni kapital, hodnoty tak na rozdil od ostatnich uka-
zateld dosahuji nékolika jednotek, coz ma po prepodtu vadhy nejvétsidopad na celkové
hodnoceni. Navzdory tomu, Ze ma Spolecnost prfevazné zaporné hodnoty EBIT a obrat
aktiv mensinez 1, je diky plsobeni ostatnich ukazateld hodnocena Altmanovou ana-
lyzou pozitivné, vypovédni hodnota je ovsem ovlivnéna minulymi vysledky pfed obdo-
bim této analyzy. Nakumulované zisky v minulosti pozitivné ovliviiuji druhy a Ctvrty
ukazatel, zatimco konzervativni financovani psobi na prvni a zejména Ctvrty ukazatel.
Spolec¢nost tak po celou dobu téZi ze své Uspésné minulosti, a tak ma k dispozici pro-
stfedky k pfizplsobeni se zméndm odvétvi a poptavky a také castecné restrukturali-
zaci podnikani.

Altmanovo Zeta score 2014 2015 2016 2017 2018 vahy
NWC / Aktiva 0,68 0,68 0,72 0,75 0,68 0,717
Zadrzeny zisk / Aktiva 0,85 0,84 0,88 0,94 0,97 0,847
EBIT / Aktiva -0,002 0,04 -0,003 -0,05 -0,09 3,107
Vlastni kapital / Cizi kapital 7 7,04 8,72 10,03 8,2 0,42
Trzby / Aktiva 1,06 1 0,89 0,84 0,93 0,998
Z-score 5,21 5,27 5,81 6,23 5,41

Tabulka 18 Altmanovo Zeta score
Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé ucetnich zavérek Spolecnosti

4.3.2Index INO5

JelikoZ byl Index INO5 vytvoren pro Cesky trh, mél by Iépe reflektovat situaci lokdIniho
trhu, a zachycovat tak presnéjsi vysledky nez predchozi analyza. Z tabulky ¢. 19 je
mozné vycist, ze i podle tohoto indexu je Spole¢nost finanéné zdrav4, jelikoz dosahuje
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dostatecné vysokych vyslednych hodnot. Tendence vyvoje indexu je totozna jako u
Altmanova Zeta score, a to, Ze index v letech 2014 az 2017 rostl a v roce 2018 doslo
k vyraznému poklesu na minimum celého sledovaného obdobi. | tak podnik dosahuje
v celkovém souctu uspokojivého vysledku. Opét je zde nutno rozebrat dopady jednot-
livych ukazateld. Jelikoz Spolec¢nost neni dlouhodobé zadluzend, je hodnota Uroko-
vého kryti rovna 9, cozZ je dle teorie maximalni mozna hodnota pouzita v pfipadé, kdy
podnik neni zadluzeny. Nejvyssi vaha je zde opét prikladana ROA, ktera je ve vétsiné
analyzovanych let zdpornd a plsobi na vysledek modelu negativné. Co naopak za-
sadné pozitivné ovliviiuje vysledek, je vysokd hodnota bé&zné likvidity a také pomér
aktiv k cizim zdrojdm. Béznou likviditu ma Spole¢nost nadprlimérné vysokou oproti
ostatnim firmam na trhu a navzdory druhé nejnizsi prikladané vaze tvofi vyznamny
podil na vysledku. Nejvétsi dopad na vysledek ma pak pomér celkovych aktiv a cizich
zdrojd. JelikoZ neni spolecnost zadluzena a cizich zdrojl vyuZzivd pouze v malé mife,
zejména jako kratkodobych zdvazk(, je hodnota tohoto pomeéru velmivysoka a pri pre-
poctu vahou tvofi az priblizné polovinu celé vysledné hodnoty indexu. | v pfipadé INO5
je mozné konstatovat, Ze navzdory nelspésnym vysledkdm hospodareni po dobu ana-
lyzy podnik podava uspokojivé vysledky a neni ohrozen bankrotem. Opét zde Ize po-
zorovat, Zze Spolecnost dosahuje pozitivnich vystupl kvGli minulym vysledkdm a kon-
zervativnimu financovani, které plsobi na prvni, druhy a paty ukazatel indexu INO5.

Index INO5 2014 2015 2016 2017 2018 vahy
Aktiva / Cizi zdroje 8 8,04 9,78 11,12 9,27 0,13
EBIT / Nakladové uroky 9 9 9 9 9 0,04
EBIT / Aktiva -0,002 0,04 -0,003 -0,05 -0,09 3,97,
Vynosy / Aktiva 1,16 1,05 0,97 0,88 0,97 0,21
Bézna likvidita 7,05 6,90 8,71 10,37 8,2 0,09
INO5 2,27 2,40 2,61 2,72 2,16

Tabulka 19 Index INO5
Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé ucetnich zavérek Spolecnosti

4.3.3 Kralicktiv Quick-test

Poslednim modelem pro komplexni analyzu je Kralicklv Quick-test, ktery na rozdil od
predchozich dvou modell je modelem nikoliv bankrotnim, avsak bonitnim. LiSi se také
tim, Ze kazdy z dil¢ich ukazatel(, ze kterych se sklddd, hodnoti zvlast a vysledek je pak
pridmérem jednotlivych ohodnoceni. Jeden z dil¢ich ukazatell opét obsahuje hodnotu
EBIT, jehoz zdpornd hodnota hraje ve vysledku velkou roli. V pfipadé tohoto modelu
nemohou byt jeji negativnivysledky potlaceny ostatnimi kladnymi vysledky, jelikoZ jeji
samostatné hodnoceni 4, respektive 5 ve vSech analyzovanych letech ovliviuje cel-
kové vysledky. Negativni vliv na celkovy vysledek ma také bilan&ni cash flow, které je
ve vétsiné let nizké vzhledem k celkovym trzbam a v roce 2017 a 2018 je dokonce za-
porné. Naopak pozitivné plsobi na vysledek ukazatel struktury financovani majetku
vlastnim kapitdlem a také ukazatel schopnosti hradit své zavazky, jelikoz prostfedky
na kryti byly nakumulovany v minulosti pfed obdobim této analyzy. U obou ukazateld
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Spolecnost dosahuje v ramci hodnoceni vybornych vysledk( a po celou dobu analyzy
maji hodnoceni 1. Tyto ukazatele poukazuji na finanéni nezavislost podniku.

Po zprimeérovani vsech dil¢ich hodnot ziskdvdme hodnoceni podniku od 1 do 5 s in-
terpretaci 1 jako nejlepsi. V tabulce ¢ 21 je mozné sledovat, Ze nejuspésnéjsim rokem
dle hodnoceni je rok 2015. Tento rok Spolecnost generovala nejvyssi vysledek hospo-
dafeni a také dosahla nejvétsi hodnoty bilancniho cash flow za analyzované obdobi.
Vyslednd zndmka modelu byla pro tento rok 2,25, coz je lehce nadprdmérny vysledek.
Na pocatku analyzy byly vysledné znamky rovny 2,5. Na konci obdobi, konkrétné v le-
tech 2017 a 2018 klesly na 3, coz bylo zpUsobeno zapornymi financnimi vysledky Spo-
le¢nosti a kontrastem hodnot 1 a 5 dil¢ich hodnoceni. Spole¢nost tak dosahuje pri-
meérného hodnoceni, neni pfimo ohrozena insolvenci, avsak je zde i zajisté prostor ke
zlepseni, a to zejména ve vysledcich aktualni podnikatelské ¢innosti. Spolecnost ne-
pIni sv(j zadkladni cil, a to tvorit zisk a hodnotu. Ziskovost je po celou dobu analyzy mi-
nimalniaz zaporna, vynosnost pro vlastnika je ve vSech analyzovanych letech dokonce

nulova.
KralickGv Quick-test 2014 2015 2016 2017 2018
Vlastni kapital / Aktiva 87,5% 87,5% 89,2% 90,2% 88,5%
(Cizi kapital - KFM - PP) / Bilanéni -4,22 -2,75 -9,99 19,25 7,13
EBIT / Aktiva -0,2% 3,9% -0,3% -5,1% -8,7%
Bilanéni CF / Trzby 3,9% 7,3% 3,7% -2,1% -4,8%
Tabulka 20 KralickGv Quick-test
Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé ucetnich zavérek Spolecnosti

KralickQv Quick-test 2014 2015 2016 2017 2018
R1 1 1 1 1 1

R2 1 1 1 1 1

R3 4 4 4 5 5

R4 4 3 4 5 5
Klasifikace Quick-testu 2,5 2,25 2,5 3 3

Tabulka 21 Vyhodnoceni Kralickova Quick-testu
Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé ucetnich zavérek Spolecnosti
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Zaver

Cilem této prace bylo aplikovat vybrané nastroje a metody financni analyzy na podnik
Fermata, a.s., a vytvofit tak uceleny obraz fungovani Spolecnosti. Na jeho zakladé je
mozné formulovat silné stranky i slabiny Spolecnosti, shrnout celkové financni zdravi
podniku a také vytvaret doporuceni, kterad by vedla ke zlepSeni situace podniku. Spo-
le¢nost byla analyzovana za obdobi let 2014 az 2018. Vstupnimi daty pro analyzu byly
ucetni vykazy Spolecnosti, konkrétné rozvaha a vykaz zisku a ztraty. Pro kvalitnéjsi
zpracovani analyzy byly vysledky srovnavany s financnimi analyzami odvétvi, do kte-
rého Spolecnost patfi. Tato data byla ziskdna z Financnich analyz Ministerstva prQ-
myslu a obchodu.

V teoretické ¢asti byl ctenaf seznamen se smyslem a funkcemi financni analyzy, jejimi
uzivateli a zdroji vstupnich dat. Nasledné byly pfedstaveny jednotlivé metody finanéni
analyzy, které byly v praktické ¢asti aplikovany na data Spolecnosti. Konkrétné se jed-
nalo o seznamenis absolutnimi a pomérovymi ukazateli a také s bankrotnimi a bonit-
nimi modely. Jako absolutni ukazatele byly pouzity horizontalni a vertikalni analyzy,
bilan&ni pravidla a analyza pracovniho kapitdlu. V pomérovych ukazatelich byly prob-
rany ukazatele rentability, likvidity, zadluzenosti a aktivity. Nakonec byly objasnény dva
bankrotni modely, Altmanovo Zeta score a index INO5, a jeden bonitni model, Kralickdv
Quick test.

V praktické ¢asti byl v prvni fadé &tenaf sezndmen se samotnou spolec¢nosti Fermata,
a.s., jejim predmétem podnikani a také jeji historii. Jednda se o vyrobni spole¢nost pd-
vodné zameérenou pouze na multimedialni nosice typu CD a DVD. V poslednich letech
doslo k rozsifeni portfolia a podnik nyni poskytuje i tiskarské, skladovaci a distribucni
sluZzby. Také bylo popséno odvétvi Tisk a rozmnozovani nahranych nosicd, do kterého
Spolecnost patfi, aby bylo nasledné srovnani zafazeno do kontextu.

Samotna financni analyza zadala horizontaIni analyzou. Horizontalni analyza aktiv vy-
kdzala po vétsinu let klesajici tendenci celkovych aktiv, a to i navzdory investicim do
dlouhodobého hmotného majetku, ktery tvofil hlavni ¢ast dlouhodobého majetku
Spolecnosti. Vétsinu aktiv totiz tvofila ob&zna aktiva a jejich vyvoj mél tak vétsi dopad
na celkova aktiva. Jednotlivé polozky obéznych aktiv mély rozdilny vyvoj. Zdsoby po
veétsinu let klesaly, coz bylo zplsobeno neustalym meziro¢nim poklesem trzeb Spo-
le¢nosti.V roce 2018 mize byt pozorovan pokles vSech jednotlivych polozek obéznych
aktiv, coz bylo zplsobeno reakci na zdsadni pokles trzeb a také zdpornym vysledkem
hospodareniv letech 2017 a 2018. Z horizontaIni analyzy pasiv vyplyva, Ze vétsina po-
loZzek pasiv meziro¢né klesala. Také lze jiz zde pozorovat velky vliv vlastniho kapitalu
na vyvoj celkovych pasiv, kdy vyraznéjsi zmeény cizich zdrojd neovliviiovaly celkové pa-
siva tak zdsadné. Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty zobrazuje jeden z hlavnich
problémd Spolecnosti, a to meziro¢ni pokles celkovych trzeb po celou dobu analyzy.
Zatimco vykonovéa spotrfeba méla identicky vyvoj jako trzby, a tak se dafilo prizplsobit
vyrobu mensimu odbytu produktd, dochdzelo k neustdlému rdstu osobnich nakladd.
To bylo zpUsobeno nedostatkem pracovnich sil a problémy s ndborem novych
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zaméstnancd. Vlivem téchto faktord nebyl podnik schopen realizovat stabilné kladné
vysledky hospodareni.

Vertikdlni analyza sledovala zmény pomér( dil¢ich poloZek na urcitych veli¢indch. Na
strané aktiv odhalila dominantni zastoupeniobéznych aktiv na celkovych aktivech. Za-
timco se vyse zasob meziro¢né pohybovala na velmi podobnych hodnotadch vzhledem
k vysi bilancni sumy, pohledavky a penézni prostfedky vykazovaly znacné zmény. Pe-
nézni prostrfedky vzrostly az na 43% zastoupeni na celkovych aktivech, coz je velmi
vysoka hodnota a implikuje neefektivni Fizeni financi. U dlouhodobého hmotného ma-
jetku lze pozorovatjizzminéné neustdlé investice, kterymi se Spolecnost snazila zvysit
konkurenceschopnost a také oslovit vétsim portfoliem produktd vice zdkaznik{. Na
strané pasiv byla vidét preference financovani majetku z vliastniho kapitalu, ktery tvofil
priblizné 90 % celkové vyse pasiv. Ten tvofil z naprosté vétsiny vysledek hospodafeni
minulych obdobi, kdy bylo mozné pozorovat tendenci v minulych obdobich kumulovat
zisky ve Spolec¢nosti. Spole¢nost nebyla dlouhodobé zadluzena, a tak cizich zdroj vy-
uzivala spise doplnkoveé, zejména v rdmci provoznich zdvazk(. VertikdIni analyza vy-
kazu zisku a ztraty potvrdila provazanost vyvoje trzeb a vykonové spotfeby a také ros-
touci osobni naklady, které se vyrazné projevily na vysledku hospodateni. Ten se dafil
Spolecnosti generovat kladny pouze v pocatecnich letech analyzy, ovsem minimalni
vzhledem k trzbam. Poslednidva roky Spolecnost nedokazala vygenerovat dostatecné
mnozstvi trzeb ke svym nakladiim, a tak se propadla do ztraty.

Z bilan¢nich pravidel plyne jasny zavér, a to zna&né konzervativni styl financovani Spo-
le¢nosti. Jak dlouhodoby majetek, tak i obézna aktiva byly prevazné financovany
z dlouhodobych zdrojd a Spole¢nost preferovala minimalizaci rizika v podobé do-
statku zdrojd financovani. Riziko bylo dale minimalizovdno financovanim majetku
z vlastnich zdroj0, kdy nedochéazelo k vyraznéjsimu zadluzeni. Z rdstového pravidla je
moZzné pozorovat vyraznou investici, kterd prob&hla v roce 2018. Jelikoz k ni doslo az
v poslednim roce analyzy, nelze zjistit, zda se investice zhodnotila v trzbach a prerusila
nezadouci trend klesajicich trzeb.

Analyza pracovniho kapitalu na prvni pohled signalizovala pfilis opatrné a neefektivni
fizeni pracovniho kapitdlu, ktery byl po celou dobu analyzy vyrazné vyssi nez jeho sku-
tecnd potreba. Ackoliv se Spolec¢nost snazila snizit hodnotu NWC kvili klesajicim
trzbam,itak ho zadrzovala pfilis mnoho a nedochdazelo k efektivnéjSimu vyuziti. Velkou
roli vtom hrdla nadprdmérna vyse penéznich prostredkdl, které byly zadrZzovany na-
misto jejich zhodnoceni. To potvrdilo velmi konzervativni pfistup k financim podniku a
snahu o naprostou minimalizacirizika v podobé nedostatku zdroju.

Ukazatele rentability pouze dokazaly jiZ zminéné negativni vysledky Spolecnosti z po-
hledu vynosnosti. Hodnoty jednotlivych ukazateld se nikdy nedostaly nad prdmérné
hodnoty odvétvi. Nejuspésnéjsim rokem byl z pohledu tvorby zisku rok 2015, kdy jed-
notlivé rentability dosahovaly kladnych hodnot v rdmci procent. Zbylé roky byla hra-
nice 0 % prekroc¢ena minimalné a vétsina ukazatell signalizovala ztradtovost Spolec-
nosti a neschopnost zhodnocovat vlozené prostredky.

Naopak ukazatele likvidity vykazovaly mnohondsobné vyssi hodnoty, nez je primér
odvétvi. U vSech tfi stupnd likvidity nebyly respektovdany doporucované hladiny
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hodnot. Spole¢nost by byla schopna dostat vsem svym zavazk(lm i za pouze pouZziti
penéznich prostredkl. ZadrZzovani tak vysoké vysSe penéz ovsem znacilo neadekvatni
hospodarenis nimi. Spole¢nost opét preferovala jistotu finanénich zdrojQ, tato rezerva
byla ovSem az pfilis vysokd a z podnikatelského hlediska vysoce neefektivni.
Ukazatele zadluzenosti opét ukazaly zna¢nou rozdilnost Spolecnosti od odvétvi, kdy
na rozdil od podnik{ na trhu preferovala vlastni kapital pred cizim. Pro Spole¢nost bylo
pfipadné zadluZzeni po dobu analyzy nerealné, protoze by v pfipadé jejiho zadluZzeni
nebyla schopna si na cizi kapital vydélat, jelikoz by nedosahovala dostate¢ného Uro-
kového kryti kv(li zapornym hodnotadm EBIT.

V pfipadé aktivity byla zjisténa korelace mezi poklesem trzeb a poklesem stavu zasob.
Spolec¢nost tedy své zasoby fidila optimalné k vyvoji trzeb. Obrat celkovych aktiv se
pohyboval kolem hodnoty 1, coz bylo shodné v porovnani s odvétvim. Spolecnosti se
ovéem nedafilo minimalizovat obratovost kratkodobych zdvazk({ vzhledem k obrato-
vosti pohledavek, takZze podnik musel hradit své zavazky rychleji, nez byly hrazeny
jemu. Obratovost pohledavek byla ovsem ovlivnéna mnozstvim nedobytnych pohle-
davek, které Spole¢nost méla, a postupné dochdazelo k jejich odepisovani. Vyse pohle-
davek byla i tak vzhledem k vysi kratkodobych zavazk( vysoka, coZ ovlivnilo obratovy
cyklus penéz. Ten se Spole¢nosti dafilo Ctyfi z péti analyzovanych let sniZovat, stale
ovsem dosahoval vysokych hodnot.

Bankrotni a modely navzdory vsem dfive zminénym nepfiznivym vysledkdm vykazo-
valy velice optimistické vysledky. Co se tyce bankrotnich model{, vysledky Altmanova
Zeta score i indexu INO5 se po celou dobu pohybovaly v pdsmu prosperity, tudiZz Spo-
le¢nost nebyla nijak ohrozena bankrotem, a to i navzdory zdpornym vysledkdm EBIT,
které v obou ukazatelich obecné hraji nejvétsi roli. To bylo zplsobeno stylem konzer-
vativniho financovani a také minulymi vysledky Spole¢nosti, kdy tézila ze ziskd naku-
mulovanych v letech prfedchazejicim analyzovanému obdobi. Bonitni model KralickGv
Quick-test se od predchozich souhrnnych modelQ lisi hodnocenim vsech diléich uka-
zateld, ze kterych se sklada, a vysledné hodnoceni je pak primérem jednotlivych vy-
sledkd. Nemohlo tedy uz dojit k potlaceni negativnich vysledkl v rdmci generovani
zisku, a tak zde doslo ke kontrastu, kdy dva ukazatele tykajici se financovani byly hod-
noceny pozitivng, zatimco zbyvajici dva ukazatele tykajici se zisku byly hodnoceny ne-
gativné. Nejlepsiho vysledku dosahla Spolecnost v roce 2015, kdy se ji podafilo vytvorit
nejvyssi zisk za dobu analyzy, zatimco v poslednich dvou letech analyzy, kdy byla ve
ztraté, dosahla hodnoceni 3, tedy prdméru.

Celkové pocinani spolecnosti Fermata, a.s., za uplynulé obdobi nehodnotim zcela pfiz-
nivé. Vysledky nékterych analyz poukdazaly na problémy tykajici se zejména tvorby
zisku, coZ je z podnikatelského hlediska klicovy faktor pro udrzeni finanéniho zdravi a
stability podniku. Podnik ma také velmivysoké osobnindklady vzhledem ke klesajicim
trzbam a mél by se je snazit snizit &i prfinejmensim stabilizovat, pokud nedojde k na-
vyseni trzeb. Dochazelo také k neefektivnimu Fizeni pracovniho kapitalu, kdy Spolec-
nost zadrzovala zejména pfilis velké mnoZstvi penéznich prostfedkd, u kterych nedo-
chéazelo k jejich zhodnocovani. Méla by se tedy vice zaméfit na rfizeni svého pracovniho
kapitadlu a likvidity a také zefektiviiovat vyrobu. Spole¢nost by také dale méla usilovat
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o ziskani novych zdkaznik(, coz se ji v roce 2018, potazmo 2019, dafilo a tento fakt by
v nasledujicich letech mohl vylepsit jeji ekonomickou situaci. Je ovsem dilezité po-
znamenat, ze Spolecnost kvlli ménicimu se odvétvi musela prochdzet radou zmeén, a
tak dochézelo k ¢astecné restrukturalizaci v rdmci celého podniku. Je tak velmi ddle-
Zité, aby byly veskeré zmény a investice bedlivé sledovany, zejména pak vyrazna in-
vestice do vyrobnich strojd v roce 2018. Spolecnost diky své Uspésné minulosti a na-
kumulovani dostate¢nych zdrojd dokazala eliminovat nasledky poslednich nelspés-
nych let, coZ ji na rozdil od konkurenc¢nich podnikd umoznilo prestat restrukturalizaci
odvétvi, neniovsem mozné takto fungovativ budoucnu. Pro Spolecnost je klicové, aby
se v nasledujicich letech dostala do kladnych hodnot zisku, a tak dosahla svého vyno-
sového potencialu.
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Priloha 1 Aktiva spole¢nosti Fermata, a.s., za obdobi 2014-2018

ROZVAHA (v tis. K&) C. it 2014 2015 2016 2017 2018
AKTIVA CELKEM 001|339176| 352792 | 348121 | 328762 | 295 105
Pohledavky za upsany zakladni ka-
pital 002
Dlouhodoby majetek 003| 68753| 71750| 64383| 56550| 65781
Dlouhodoby nehmotny majetek 004 2494 1723 891 157 342
Nehmotné vysledky vyzkumu a vy-
voje 005
Ocenitelnd prava 006 2 465 1723 891 157 342
B.l.2.1. Software 007 2 350 1608 776 42 227
B.l.2.2.0statni ocenitelnd prava 008 115 115 115 115 115
Goodwill 009
Ostatni dlouhodoby nehmotny ma-
jetek 010

Poskytnuté zalohy na dlouhodoby
nehmotny majetek a nedokonceny

dlouhodoby nehmotny majetek 011 29

B.1.5.1. Poskytnuté zalohy na dlou-

hodoby nehmotny majetek 012

B.1.5.2. Nedokonceny dlouhodoby

nehmotny majetek 013 29

Dlouhodoby hmotny majetek 014| 36748| 42248| 42742 42596 | 61942
Pozemky a stavby 015 12869| 17189| 19144| 18638 18053
B.Il.1.1. Pozemky 016 6147 6147 6147 6147 6147
B.ll.1.2. Stavby 017 6722 11042 12997 12491| 11906
Hmotné movité véci a soubory mo-

vitych véci 018| 22816| 24287 | 23528| 23259| 43819
Ocenovaci rozdil k nabytému ma-

jetku 019

Ostatni dlouhodoby hmotny maje-

tek 020 10 10 70 70 70
B.1l.4.1. Péstitelské celky trvalych

porostl 021

B.Il.4.2. Dospéla zvifata a jejich

skupiny 022 60 60 60
B.I1.4.3. Ostatni dlouhodoby

hmotny majetek 023 10 10 10 10 10

Poskytnuté zalohy na dlouhodoby
hmotny majetek a nedokonceny

dlouhodoby hmotny majetek 024 1053 762 629
B.Il.5.1. Poskytnuté zalohy na dlou-

hodoby hmotny majetek 025 660 629
B.Il.5.2. Nedokonceny dlouhodoby

hmotny majetek 026 1053 102
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Dlouhodoby finan¢ni majetek 027| 29511 27779| 20750| 13797 3497
Podily - ovladana nebo ovladajici

osoba 028 6 186 7 240 7 240 3900 3497
ZapuUjcka a avéry - ovldadana nebo

ovladajici osoby 029

Podily - podstatny vliv 030

ZapuUjcka a uvéry - podstatny vliv 031

Ostatni dlouhodobé cenné papiry a

podily 032

ZapUjcky a uvéry - ostatni 033 20539| 13510 9897

Ostatni dlouhodoby finan¢ni maje-

tek 034| 23325

B.lIl.7.1. Jiny dlouhodoby finan&ni

majetek 035| 23325

B.IIl.7.2. Poskytnuté zalohy na dlou-

hodoby finanni majetek 036

Obéznd aktiva 037 ] 269622 | 280158 | 282860 | 271 653 | 228 921
Zasoby 038| 24641| 32538| 31471| 28755| 25317
Materidl 039 16986| 21340| 21642| 22416| 18057
Nedokoncdend vyroba a polotovary |040 1397 2263 921 1076 1312
Vyrobky a zbozi 041 6 251 8928 8 901 5 256 5941
C.1.3.1. Vyrobky 042 6136 8813 8 786 5015 5514
C.1.3.2. ZbozZi 043 115 115 115 241 427
Mlada a ostatni zvifata a jejich sku-

piny 044 7 7 7 7 7
Poskytnuté zdlohy na zdsoby 045

Pohledavky 046| 144076 | 133261| 100880 102313 | 76910
Dlouhodobé pohledavky 047 5476 4 585 9044| 10233 307
C.I.1.1. Pohledavky z obchodnich

vztah( 048 35 31 402 354 189
C.I1.1.2. Pohledavky - ovladana

nebo ovladajici osoba 049 85
C.I1.1.3. Pohledavky - podstatny vliv [050

C.I1.1.4. OdloZena danova pohle-

davka 051 5 441 4554 7 283 9827

C.I1.1.5. Pohledavky - ostatni 052 1359 52 33
C:1.1.5.1. Pohledavky za spolecniky [053

C.I1.11.5.2. Dlouhodobé poskytnuté

zalohy 054 235 33 33
C.1.1.5.3. Dohadné ucty aktivni 055 729

C.1.1.5.4. Jiné pohledavky 056 395 19
Kratkodobé pohleddvky 057138600 | 128676| 91836| 92080| 76603
C.lI1.2.1. Pohledavky z obchodnich

vztahl 058]| 135689 | 126794| 90417| 89396| 74066
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C.1.2.2. Pohledavky - ovladana

nebo ovladajici osoba 059

C.11.2.3. Pohledavky - podstatny vliv | 060

C.11.2.4. Pohledavky - ostatni 061 2911 1882 1419 2684 2537
C.1.2.4.1. Pohleddvky za spole¢niky |062

C.11.2.4.2. Socidlni zabezpeceni a

zdravotni pojisténi 063

C.1.2.4.3. Stat - daniové pohledavky |064 1092 1429 1429
C.1.2.4.4. Kratkodobé poskytnuté

zalohy 065 1 327 121 858
C.1.2.4.5. Dohadné ucty aktivni 066 1056 1027 116

C.1.2.4.6. Jiné pohleddvky 067 1854 855 1018 250
Kratkodoby financni majetek 068

Podily - ovladana nebo ovladajici

osoba 069

Ostatni kratkodoby finanéni maje-

tek 070

PenéZni prostredky 071]100905| 114 359| 150509 | 140585 | 126 694
Penézni prostfedky v pokladné 072 1307 1502 1412 1403 1 600
Penézni prostfedky na uctech 073]| 99598|112857| 149097 | 139182 | 125 094
Casové rozlieni 074 801 884 878 559 403
Naklady pfiStich obdobi 075 801 884 673 508 390
Komplexni naklady pfistich obdobi |076

PFijmy pfistich obdobi 077 205 51 13

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé Ucetnich zavérek Spole¢nosti
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Priloha 2 Pasiva spolecnosti Fermata, a.s., za obdobi 2014-2018

ROZVAHA (v tis. K&) C.T. 2014 2015 2016 2017 2018
PASIVA CELKEM 078 339176 352792 | 348121 | 328 762 | 295 105
Vlastni kapital 079| 296694 | 308799 | 310613 | 296508 | 261 094
Zakladni kapital 080 1 000 1 000 1000 1000 1 000
Zakladni kapital 081 1000 1000 1000 1000 1000
Vlastni akcie a vlastni obchodni po-
dily (-) 082
Zmény zdkladniho kapitdlu 083
Azio 084| 1822| 1551 1551 1551
AZio 085
Kapitalové fondy 086 1822 1551 1551 1551
A.l1l.2.1.0statni kapitadlové fondy 087
A.ll.2.2. Ocenovaci rozdily z pfece-
néni majetku a zavazka 088 1822 1551 1551 1551
A.ll.2.3. Ocenovaci rozdily z prece-
néni pfi pfeménach obchodnich
korporaci 089
A.ll.2.4. Rozdily z pfemén obchod-
nich korporaci 090
A.ll.2.5.Rozdily z ocenéni pfi pre-
ménach obchodnich korporaci 091
Fondy ze zisku 092 200 200 200 210 210
Ostatni rezervni fondy 093 200 200 200 210 210
Statutarni a ostatni fondy 094
Vysledek hospodareni minulych let |095 | 289 786 | 294 667 | 306 048 | 307 862 | 285 481
Nerozdéleny zisk minulych let 096 | 289786 | 293672 | 304 895 | 308 465 | 293 747
Neuhrazenad ztrata minulych let 097 -76
Jiny vysledek hospodafeni minu-
lych let 098 995 1153 -527| -8266
Vysledek hospodareni bézného
téetniho obdobi (+/-) 099| 3886| 11381 1814| -14115| -25597
Rozhodnuto o zalohové vyplaté
podilu na zisku 100
Cizi zdroje 101 | 42374| 43865| 35612| 29561 | 31841
Rezervy 102 4118 3248 3122 3363 3937
Rezerva na dlchody a podobné za-
vazky 103
Rezerva na dan z pfijmda 104
Rezervy podle zvlastnich pravnich
predpisl 105
Ostatni rezervy 106 4118 3248 3122 3363 3937
Zavazky 107| 38256| 40617| 32490| 26198| 27904
Dlouhodobé zavazky 108
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Vydané dluhopisy 109

C.L.1.1. Vymeénitelné dluhopisy 110

C.1.1.2. Ostatni dluhopisy 111

Zavazky k dvérovym institucim 112

Dlouhodobé pfijaté zdlohy 113

Zavazky z obchodnich vztahi 114

Dlouhodobé sménky k Ghradé 115

Zavazky - ovladana nebo ovladajici

osoba 116

Zavazky - podstatny vliv 117

OdloZeny danovy zdvazek 118

Zavazky - ostatni 119

C.1.9.1. Zavazky ke spoleénikiim 120

C.1.9.2. Dohadné ucty pasivni 121

C.1.9.3.Jiné zavazky 122

Kratkodobé zavazky 123| 38256| 40617| 32490| 26198| 27904
Vydané dluhopisy 124

C.I.1.1. Vyménitelné dluhopisy 125

C.11.1.2. Ostatni dluhopisy 126

Zavazky k Gvérovym institucim 127

Kratkodobé pfrijaté zalohy 128 1745 7 853 7 210 6621 8417
Zavazky z obchodnich vztah 129| 17774 19515| 13633 8 304 7 459
Kratkodobé sménky k thradé 130

Zavazky - ovladana nebo ovladajici

osoba 131

Zavazky - podstatny vliv 132

Zavazky ostatni 133| 18737| 13249 11647 11273 12028
C.11.8.1. Zavazky ke spoleénikim 134

C.11.8.2. Kratkodobé financni vypo-

moci 135

C.11.8.3. Zavazky k zaméstnancim 136 5626 5620 5476 5370 5683
C.11.8.4. Zavazky ze socialniho za-

bezpedeni a zdravotniho pojisténi |137 3281 3913 3927 3984 4174
C.11.8.5. Stat - danové zavazky a do-

tace 138 3999 3716 1919 1771 2132
C.11.8.6. Dohadné ucty pasivni 139 5831 208 71

C.11.8.7. Jiné zavazky 140 117 77 39
Casové rozligeni 141 108 128 1896 2693 2170
Vydaje pfistich obdobi 142 108 66 1834 2693 2170
Vynosy pfistich obdobi 143 62 62

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé Ucetnich zavérek Spole¢nosti
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Pfiloha 3 Vykaz zisku a ztraty spolenosti Fermata, a.s., za obdobi 2014-2018

Vykaz zisku a ztraty (v tis. K&) C.I. 2014 2015 2016 2017 2018
Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb 01 | 357894 | 350955| 309191 | 273 122| 271 838
Trzby za prodej zbozi 02 2 040 967 1240 4469 3689
Vykonova spotreba 03 | 215034 | 208053 | 184177 | 165 264 | 160 907
Naklady vynalozené na prodané
zbozi 04 1216 622 1023 3477 2994
Spotifeba materidlu a energie 05 | 148567 | 142512|122649|109713| 107 277
Sluzby 06 | 65251 64919| 60505| 52074| 50636
Zména stavu zasob vlastni innosti | 07 -174 2487 4153 3447 750
Aktivace 08
Osobni ndklady 09 116368 118968| 124 108| 125126 | 128443
Mzdové ndklady 10 | 85813| 87751| 91787| 92649| 93733
Naklady na socialni zabezpeceni,
zdravotni pojisSténi a ostatni na-
klady 11 30555| 31217| 32321 32477 34710
2. 1. Nadklady na socialni zabezpe-
¢eni a zdravotni pojisténi 12 28385| 29126| 30254| 30506| 30685
2.2. Ostatni naklady 13 2170 2091 2 067 1971 4025
Upravy hodnot v provozni oblasti 14 15274 11234 8536 | -13197 5452
Upravy hodnot dlouhodobého ne-
hmotného a hmotného majetku 15 15274 12739| 11399 8758| 10524
1.1. Upravy hodnot dlouhodobého
nehmotného a hnotného majetku -
trvalé 16 15274 12739 11399 8758| 10524
1.2. Upravy hodnot dlouhodobého
nehmotného a hmotného majetku
- docasné 17
Upravy hodnot zasob 18 -8048| -3682 539| -2183
Upravy hodnot pohledavek 19 6 543 819| -22494| -2889
Ostatni provozni vynosy 20 32418| 13317| 22640| 10367 8132
Trzby z prodeje dlouhodobého ma-
jetku 21 22188 446 95 666 460
Trzby z prodeje materidlu 22 8554| 11988| 12522 9470 7 158
Jiné provozni vynosy 23 1676 883| 10023 231 514
Ostatni provozni ndklady 24 | 47726 8152 6053| 12887 5711
Zlstatkova cena prodaného dlou-
hodobého majetku 25 23 305 9206 56
Zlstatkova cena prodaného mate-
ridlu 26 2474 3607 2584 2651 1784
Dané a poplatky 27 286 1054 199 224 177
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Rezervy v provozni oblasti a kom-

vrv

plexni ndklady pfistich obdobi 28 12 941 -870 -127 242 574
Jiné provozni naklady 29 8720 3455 3397 9770 3120
Provozni vysledek hospodareni 30 -1876| 16345 6044| -5569| -17604
Vynosy z dlouhodobého finanéniho

majetku - podily 31 50 5500

Vynosy z podilll - ovladana nebo

ovladajici osoba 32 5500

Ostatni vynosy z podill 33 50

Naklady vynalozené na prodané

podily 34

Vynosy z ostatniho dlouhodobého

finanéniho majetku 35

Vynosy z ostatniho dlouhodobého

finanéniho majetku 36

Ostatni vynosy z ostatniho dlouho-

dobého finanéniho majetku 37

Naklady souvisejici s ostatnim

dlouhodobym finanénim majetkem | 38 105

Vynosové Uroky a podobné vynosy | 39 1452 1955 785 200 11
Vynosové Groky a podobné vynosy

- ovladana nebo ovladajici osoba 40

Ostatni vynosové uroky a podobné

vynosy 41 1955 785 200 11
Upravy hodnot a rezervy ve fi-

nancni oblasti 42

Nakladové troky a podobné na-

klady 43

Nakladové uroky a podobné na-

klady - ovladana nebo ovladajici

osoba 44

Ostatni nakladové Uroky a po-

dobné naklady 45

Ostatni financni vynosy 46 826 3106 2701 -5 842 2883
Ostatni finan¢ni ndklady 47 1171 7790 10340| 10948| 10887
Finanni vysledek hospodareni 48 1157 -2729| -6959| -11090| -7993
Vysledek hospodareni pfed zdané-

nim 49 -719| 13616 -915| -16659| -25 597
Dan z pfijmi za béZnou ¢innost 50 -4 605 2235 -2729| -2544

Dan z pfijmi splatna 51 836 1348

Dan z pfijmU odloZena 52 -5 441 887| -2729| -2544
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Vysledek hospodareni po zdanéni | 53 3886| 11 381 1814| -14115| -25597
Pfevod podilu na vysledku hospo-

dareni spole¢niklim 54

Vysledek hospodareni za Géetni

obdobi 55 3886| 11381 1814| -14115| -25 597
Cisty obrat za G&etni obdobi 56 | 394680 | 370300 336557 | 287 816 | 286 553

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé Ucetnich zavérek Spolecnosti
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Evidence vypujcek

Prohlaseni:

Davam svoleni k pdj¢ovani této bakaldrské prace. UZivatel potvrzuje svym podpisem,

Ze bude tuto praci fadné citovat v seznamu pouzité literatury.

Jméno a pfijmeni: Jan Goll

V Praze dne: 12. 05. 2020

Podpis:

Jméno

Oddéleni/ Pracovisté

Datum

Podpis

| 74



