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Abstrakt

Jako téma své bakalarské prace jsem si zvolil finanéni analyzu spole¢nosti MEDIN a.s., jejimZ hlavnim
predmétem podnikdni je vyroba a prodej zdravotnické techniky jako napfiklad chirurgické nastroje,
nahrady kycelnich a kolennich kloubU, stomatologické nastroje a systémy pro hrebovani a dlaho-
vani. Cilem této bakalarské prace je zhodnotit finanéni zdravi spole¢nosti MEDIN a.s. a to v obdobi
2014 az 2018. Bakalarska prace je rozdélena do dvou ¢3sti. Prvni ¢ast je ¢ast teoretickd, ktera popi-
suje cile a podstatu financni analyzy, pouZité ndstroje a metody a jeji zdroje. Druhd ¢ast, ktera je
Cast prakticka, obsahuje podrobnéjsi predstaveni firmy a aplikaci jiz zminénych metod a nastrojl
finanéni analyzy vcetné zavérecného zhodnoceni finanéniho zdravi podniku.

Klicova slova

Finan¢ni analyza, financni zdravi, absolutni ukazatele, pomérové ukazatele, bilan¢ni pravidla, ban-
krotni modely

Abstract

As a topic of my bachelor's thesis, | chose the financial analysis of MEDIN a.s., whose main business
is the production and sale of medical equipment such as surgical instruments, hip and knee replace-
ments, dental instruments and systems for nailing and splinting. The aim of this bachelor thesis is
to evaluate the financial health of the company MEDIN a.s. namely in the period from 2014 to 2018.
The bachelor thesis is divided into two parts. The first part deals with the theory describing the
objectives and essence of financial analysis, the tools and methods used and its sources. The second
part, which is a practical one, contains a more detailed introduction to the company and the appli-
cation of the already mentioned methods and tools of financial analysis, including the final evalua-
tion of the financial health of the company.

Key words

Financial analysis, financial health, absolute indicators, ratio indicators, balance rules, bankruptcy
models
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Uvod

V dnesni dobé existuje mnoho nastrojl a metod pro fizeni podniku. Financni analyza bez pochyby
patfi mezi dileZité nastroje fizeni podniku, jelikoZ dokazZze podniku odhalit jeho silné a slabé stranky
a zhodnotit stav jeho finanéniho zdravi. Tento druh analyzy by mél hrat zasadni roli pfi vyhodnoco-
vani vykonnosti spolec¢nosti a pfi planovani konkrétnich krok(i do budoucnosti, které povedou ke
zlepseni ekonomické vykonnosti a prosperity dané spole¢nosti. Samoziejmé existuji i externi mak-
roekonomické faktory, které mohou do jisté miry ovlivnit finan¢ni zdravi podniku, ale pravé diky
finanéni analyze mize byt podnik na tyto vlivy pfipraveny a zmirnit dopady téchto faktord.

S tématem financ¢ni analyza jsem se poprvé setkal v druhém rocniku v pfedmétu Podnikové finance,
kde jsme postupné studovali jednotlivé nastroje a metody finan¢ni analyzy a poté je aplikovali na
vybrany podnik. Vystupem tohoto pfedmétu byla vypracovana finanéni analyza konkrétniho pod-
niku. Mé tato analyza zaujala natolik, Ze jsem se rozhodl si ji vybrat jako téma své bakalafské prace.
JelikoZ studuji ekonomicky obor fizeni a ekonomika prlimyslového podniku, tak je mi tento druh
analyzy velmi blizky a myslim si, Ze ziskané znalosti a poznatky ohledné tohoto tématu vyuziji jak ve
svém budoucim studijnim Zivoté, tak i vtom profesnim.

Jak uz bylo feceno, finanéni analyza ma za ukol odhalit silné a slabé stranky podniku za pomoci
aplikace jednotlivych metod a nastrojl. Jako zdroj pro tuto analyzu slouZi Géetni vykazy, které re-
flektuji minulou ekonomickou aktivitu podniku. Vystupy z finanéni analyzy mohou velmi dobfe po-
slouZit Sirokému spektru uzivatell. Vystupy z financ¢ni analyzy miZe zajimat naptiklad véritele, které
bude zajimat, zda je podnik schopny splacet své zavazky, a zda tedy mlzZe podniku pujéit své penize.
Manazera podniku bude zase zajimat co je potieba zlepsit a za pomoci finanéni analyzy vytvaret
finanéni pldany do budoucnosti a urcovat strategii podniku. Odbératele zase bude zajimat financéni
stabilita potencionalni dodavatele.

Tato bakaldrska prace je rozdélena na dvé ¢asti. V teoretické ¢asti budou za pomoci odborné litera-
tury podrobné popsany definice a vyznam finanéni analyzy vcetné jejich cil(l. Dale také kdo mze
vyuzit financni analyzu a jaké jsou jeji zdroje. Poté budou popsany vSechny nastroje a metody, které
budou v této bakalarské praci pouzity.

V druhé casti, ktera je ¢asti praktickou, bude stru¢né predstaven podnik MEDIN, a.s., ktery jsem si
pro tuto analyzu vybral a poté budou vSechny tyto popsané ndastroje a metody aplikovany na zmi-
nény podnik. Dlvod pro zvoleni tohoto podniku pro finanéni analyzu je takovy, Ze se mi libi produkty
a vyrobky, které tato spolecnost produkuje, coz je napftiklad vyroba rlznych implantatd, dlah,
hieb(, Sroub(, ndhrad kloub(, stomatologickych vrtacek atd a také jeho dlouholeta historie. Zdroje
pro tuto analyzu budou ucetni vykazy, které jsou volné dostupné na strankach verejného obchod-
niho rejstriku.

Cilem této bakalarské prace je vyhodnoceni ekonomické situace podniku MEDIN, a.s. pomoci vy-
branych nastrojli a metod financni analyzy. Vyhodnoceni finan¢niho zdravi tohoto podniku bude
provedeno za obdobi 2014 az 2018.
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1 FINANCNI ANALYZA

V prvni kapitole své bakalaiské prace se pokusim vysvétlit pojem financéni analyza, jaké jsou jeji cile,
kdo finan¢ni analyzu muzZe vyuZivat a jaké jsou zdroje pro jeji tvorbu.

V odbornych publikacich existuje mnoho popist a definic finanéni analyzy. Napfiklad H. Scholleova
definuje financni analyzu jako ,soubor Cinnosti, jejimz cilem je zjistit a komplexné vyhodnotit fi-
nancni situaci podniku“ (Scholleova, 2012, str.163). Podle RGckové (2015, str.9) je nejvystiznéjsi de-
finice ta, kterd fik3, Ze ,finan¢ni analyza predstavuje systematicky rozbor ziskanych dat, kterd jsou
obsaZena predevsim v Ucetnich vykazech. Finanéni analyzy v sobé zahrnuji hodnoceni firemni mi-
nulosti, soucasnosti a pfedpovidani budoucich finan¢nich podminek.” Z této definice je patrné, Ze
finanéni analyza vyuziva Ucetni vykazy dané spolecnosti a na zakladé téchto Udajl jsou pak vyvozo-
vany urcité zavéry. Ugetni vykazy nastavuji zrcadlo dané spoleénosti a zobrazuiji jeji ekonomickou
aktivitu za sledované obdobi. Financni analyza s témito daty pracuje a poskytuje uZivateli detailnéjsi
informace, které nedokazeme vycist pfimo z Ucetnich vykaz(, ale jsou vidét az po aplikacich na-
stroji financni analyzy.

Cilem financni analyzy je zhodnotit financ¢ni zdravi dané spolecnosti. Na zakladé této analyzy je pak
jeji uzivatel schopen vyvodit urcité zavéry, které pak mohou slouzit k lepsSimu rozhodovani v bu-
doucnosti. Pokud naptiklad firma neni zdrava po finanéni strance, uZivatel diky této analyze muize
zjistit co je potfeba zlepsit. ,Znalost financniho postaveni je nezbytna jak ve vztahu k minulosti, tak
—a to zejména — pro odhad a prognézovani budouciho vyvoje.” (Knadpkova, Pavelkova, Remes, Ste-
ker, 2017, str.17) ,,Cilem finanéni analyzy neni vSak vypocitat maximalni pocet Cisel, ale ziskat co
nejjasnéjsi podklad pro dalsi rozhodovani o moznostech zlepseni fizeni podniku.” (Scholleova, 2012,
str.164) Diky finan¢ni analyze je jeji uzivatel schopen posoudit silné anebo naopak slabé stranky
podniku.

1.1 Uzivatelé financni analyzy

lelikoz se z financni analyzy da vycist spoustu informaci a vyvést mnoho zavér(, ve finale zalezi na
uzivateli, které zavéry potrebuje pro svoji potfebu, protoze kazdého uzivatele zajima néco jiného.
UZivatele finanéni analyzy mizZeme rozdélit do dvou skupin — interni a externi.

1.1.1 Interni uzivatelé

Interni uzivatelé financ¢ni analyzy jsou zejména:

e Vlastnici podniku — at uz jsou to akcionari nebo spolecnici, vSechny viastniky podniku zajima
zejména to, zda se jejich vloZeny kapitdl zhodnocuje nebo ne. Finan¢ni analyzu vyuZivaji
zejména ,,pro hodnoceni zplsobu a efektivnosti cinnosti managementu, pro rozhodovani o
rozdéleni a uZiti zisku, pro hodnoceni strategickych zamér(, pro ocefiovani podniku” (Ku-
bickova, Jindfichovskd, 2015, str. 11)



e Management podniku — manazefi jsou zodpovédni za chod podniku a aby se mohli spravné
rozhodovat, potrebuji podklady jako je napfiklad financni analyza. Finanéni analyza by méla
byt nedilnou soucdsti pro rozhodovani o dlouhodobéjsim finan¢nim fizeni podniku, ddle
muZe slouzit pfi sestavovani rozpoctd, financnich plan anebo je mozZno ji vyuZit pfi rozho-
dovani o investicich.

e Zaméstnanci—pro zaméstnance je jedna z nejdlleZitéjsich véci jejich mzda. Riziko ve formé
neschopnosti zaméstnavatele vyplacet mzdu je pro zaméstnance krajné nezadouci, a proto
informace ohledné likvidity nebo ziskovosti spole¢nosti, mohou byt dllezZité.

1.1.2 Externi uzivatelé

o Véfitelé — ,vyuZivaji vysledk( financ¢ni analyzy predevsim pro hodnoceni schopnosti splacet
emitovany dluh spolu s Uroky, pro rozhodovani o dalSich investicich.” (Kubickova, Jindfi-
chovska, 2015, str.12)

e Banky — pfi rozhodovani o tom, zda poskytnou banky uvér dané firmé hraje dlleZitou roli
finan¢ni analyza, diky které jsou schopny banky posoudit, zda je firma schopna splacet uvér
a jak velka jsou rizika spojend s poskytnutim Uvéru dané firmé

e Statni organy — statni organy jako je napfiklad ministerstvo primyslu a obchodu, vyuziva
data z financni analyzy ,,pro statni statistiku, analytické ¢innosti na Urovni celého narodniho
hospodarstvi pro formulaci statni politiky apod.” (Kubi¢kova, Jindfichovska, 2015, str.12)

e Konkurenti — porovnavaji data z finan¢ni analyzy se svymi a tim padem maji vétsi prehled o
své pozici na trhu

e Odbératelé — pro odbératele je dllezita stabilita potencidlniho dodavatele, kterou muze
odbératel diky financni analyze posoudit a zvolit si nejvhodnéjsiho dodavatele s nejmensim
rizikem poruseni smluvnich podminek

1.2 Zdroje financni analyzy

Zaklad pro kazdou analyzu jsou zdroje, z kterych bude analyza Cerpat. V pfipadé financni analyzy
jsou zakladnim zdrojem uUcetni vykazy. Financ¢ni analyza mizZe ale Cerpat i z jinych zdrojq, jako je
napfiklad vyroc¢ni zprava, ktera je povinna pro spolecnosti, které podléhaji auditu.

1.2.1 Rozvaha

Nedilnou soucdsti ucetni zavérky je rozvaha, kterd obsahuje informace o aktivech neboli majetku
na jedné strané a o pasivech neboli zdrojich na strané druhé. Rozvaha obsahuje takzvané stavové
veli¢iny, coz znamena, Ze jsou platné k uréitému datu (rozvaha se sestavuje k uréitému dni). Dale-
Zité pravidlo souvisejici s rozvahou je pravidlo bilancni, které Fika, Ze aktiva a pasiva se musi rovnat.
Co se tyce struktury rozvahy tak na strané aktiv nalezneme dlouhodoby majetek, ktery se sklada
z majetku financéniho, hmotného a nehmotného. Druha ¢ast aktiv obsahuje obézny majetek, coz
jsou aktiva kratkodobé povahy a fadi se mezi néj zasoby, pohledavky a kratkodoby finanéni majetek.
V pasivech najdeme vlastni kapital, jehoZ soucasti je zakladni kapital firmy, kapitalové fondy, fondy
ze zisku, vysledky hospodareni minulych obdobi a béZného obdobi. Dale pasiva obsahuiji cizi zdroje
financovani podniku, které se déli na dlouhodobé a kratkodobé zavazky a také rezervy.



Tabulka 1:Struktura rozvahy

Aktiva (Majetek) Pasiva (Zdroje)
Stala aktiva (DIl. Majetek) Vlastni kapital
Hmotny Zakladni kapital
Nehmotny Kapitalové fondy
Financni Fondy ze zisku
Obézny majetek Vysledek hospodareni minulych let
Zasoby Vysledek hospodareni béiného ob-
dobi
Pohleddavky Cizi zdroje
PenéZni prostfedky Dlouhodobé zavazky
Kratkodobé zavazky
Rezervy

Zdroj: Vlastni zpracovani autora

1.2.2 Vykaz zisku a ztraty

Dalsi povinnou soucasti Ucetni uzdvérky a zaroven elementarnim zdrojem pro finan¢ni analyzu je
vykaz zisku a ztraty, diky kterému muizZeme zjistit jaky hospodaisky vysledek vytvofila Ucetni jed-
notka za sledované obdobi. Vysledek hospodateni, ktery udava rozdil mezi vynosy a naklady, se déli
na provozni vysledek hospodareni, finan¢ni vysledek hospodafeni a na vysledek hospodareni za
béznou ¢innost. Po souctu viech téchto tii druhd vysledkl hospodareni ziskdme vysledek hospoda-
feni bézného obdobi, ktery se pak nachazi v rozvaze na strané pasiv. Vykaz zisku a ztraty obsahuje
informace o vynosovych a ndkladovych polozkach daného subjektu, a tudiz se z néj daji vycist zaji-
mavé informace o jejich strukture.

2 Metody a nastroje financni analyzy

,Metoda je pak obvykle chapana jako cely komplex riiznorodych postupd, tkon( a praktickych ope-
raci, které sméruji k ziskavani poznatkl a k reseni problému.” (D. Kubickova, 2015, str. 60) V nasle-
dujicich kapitolach se pokusim popsat jednotlivé metody pouzité ve financni analyze.

K zakladnim metodam, které se pfi financni analyze vyuZivaji patti zejména (A. Kndpkova, D. Pavel-
kova, D. Remes, K. Steker, 2017, str. 65):

e Analyza stavovych (absolutnich) ukazatell. Jedna se o analyzu majetkové a finanéni struk-
tury; uZitecnym nastrojem je analyza trendu (horizontalni analyza) a procentni rozbor jed-
notlivych dil¢ich poloZek rozvahy (vertikalni analyza).

e Analyza tokovych ukazatel(l. Tyka se predevsim analyzy vynosu, naklad(, zisku a cash flow;
opét je vhodné vyuZiti horizontdlni a vertikalni analyzy.



e Analyza rozdilovych ukazatell. Nejvyraznéjsim ukazatelem je Cisty pracovni kapital.

e Analyza pomérovych ukazatel(l. Jde predevsim o analyzu ukazatel( likvidity, rentability, ak-
tivity, zadluZzenosti, produktivity, ukazatel( kapitalového trhu, analyzu ukazatel( na bazi
cash flow a dalSich.

e Analyza soustav ukazatelU. Umoznuji analyzovat vliv dil¢ich aspektd finanéni situace na sou-
hrnny ukazatel hodnoceni

e Souhrnné ukazatele hospodareni. VyuZiti riznych bankrotnich a bonitnich model( pro sou-
hrnné zhodnoceni finanéniho zdravi podniku

2.1 Absolutni ukazatele

Absolutni ukazatele jsou takové udaje, které najdeme pfimo v Ucetnich vykazech. Déli se na sta-
vové, které najdeme v rozvaze a tokové, které najdeme ve vykazu zisku a ztraty. Stavové veliciny
obsahuji Udaje o stavu urcité polozky v rozvaze ke konkrétnimu okamZiku, zatimco tokové veliciny
obsahuji Udaje za urcité ¢asové obdobi. ,Absolutni ukazatele se vyuZivaji zejména k analyze vyvo-
jovych trend (srovnani vyvoje v ¢asovych rfadach — horizontalni analyza) a k procentnimu rozboru
komponent (jednotlivé polozky vykazl se vyjadri jako procentni podily téchto komponent — verti-
kalni analyza).“ (A. Knapkova, D. Pavelkovd, D. Remes, K. Steker,2017, str.71)

2.1.1 Horizontalni analyza

Horizontalni analyza by se dala popsat jako analyza vyvoje urcitych poloZek v Uéetnich vykazech a
byva zakladem vétsiny financnich analyz, protoZze ndm mize v jednoduchosti prozradit, co se v dané
firmé délo, respektive jak se ménila struktura polozek v jejich Ucetnich vykazech v ¢ase. Horizontalni
analyza dokdze dat odpovéd na otdzku, jak se ménila urcita polozka v Ucetnich vykazech za urcité
Casové obdobi. Hodnoty plynouci z horizontalni analyzy miZeme vyjadfit bud'v absolutnich hodno-
tach nebo v procentualnim vyjadreni. ,Procentualni vyjadreni je vhodnéjsi v okamziku, kdy hod-
[dme uskutecnény rozbor podrobit hlubsimu zkoumani —tedy oborovému srovnani, navic procentni
vyjadieni ndm umozni rychlejsi orientaci v Cislech.” (Ri¢kova, 2015, str. 115)

2.1.2 Vertikalni analyza

Dalsi analyzou absolutnich ukazatel( je vertikalni analyza, kterd zkouma podil urditych polozek
v Ucetnich vykazech vzhledem k jejich hlavni poloZce. ,,Rozhodujici pro volbu souhrnné polozky je
cil, s nimZ je analyza provadéna, a posouzeni vécné souvislosti analyzovanych polozek.” (Kubickova,
Jindfichovskad, 2015, str. 93) Pro rozvahu jsou to nejéastéji aktiva a pasiva, to znamena, Ze zjistu-
jeme, jak velkou cast tvofi urcita polozka celkovou sumu aktiv nebo pasiv. Pro vykaz zisku a ztraty
jsou hlavni poloZzky trzby a naklady. Vysledky téchto podilt se uvadi v procentech. Cilem vertikalni
analyzy je tedy zjistit, jak moc jednotlivé druhy majetku tvofi celkova aktiva, jaké druhy zdroji maji
nejvétsi zastoupeni v pasivech, jaké typy trzeb tvori celkové trzby a jaké naklady se podileji na cel-
kovych nakladech.



2.2 Bilanc¢ni pravidla

Bilan¢ni pravidla jsou jednoduchd doporuceni, kterymi by se méli fidit manazefi pti finanénim fizeni
podniku. ,Bilancni pravidla pochazeji z germanofonni oblasti a jednoduchym zpldsobem formulu;ji
doporuceni pro vzdjemny vztah nékterych slozek aktiv a pasiv. Je tfeba je vnimat jako doporuceni,
nikoli jako nafizeni a jejich nedodrZzeni naopak hodnotit v kontextu celého podniku.” (Scholleov4,
2012, str. 74)

2.2.1 Zlaté bilanc¢ni pravidlo

Zlaté bilan¢ni pravidlo sleduje aktiva a pasiva z hlediska jejich ¢asového horizontu. Konkrétné se
jednd o dlouhodoby majetek, ktery by mél byt financovan dlouhodobymi zdroji a kratkodoby ma-
jetek kratkodobymi zdroji. Vyznam tohoto pravidla je takovy, Ze jednak kratkodobé zdroje mlzou
byt drazsi neZ dlouhodobé, ale hlavné jde o jejich ¢asovy horizont, protoZe kratkodobymi zdroji,
které maiji kratkou IhGtu splatnosti, nemizeme kryt dlouhodoby majetek. U zlatého bilan¢niho pra-
vidla mlzZou tedy nastat dvé situace:

e Pokud je vice dlouhodobého majetku nez dlouhodobych zdrojl, znameni to, Ze firma fi-
nancuje svlij dlouhodoby majetek z kratkodobych zdrojl, cozZ je zplsob financovani, ktery
je velice rizikovy, ale levny.

e Pokud je dlouhodobych zdroji vice nez dlouhodobého majetku, znamena to, Ze firma fi-
nancuje sva kratkodoba aktiva pomoci dlouhodobého kapitdlu. Tato situace neni pro firmu
prilis efektivni a je to pro firmu drahy stav, ktery je ale na druhou stranu velice konzervativni
a malo rizikovy.

2.2.2 Pravidlo vyrovnani rizika

Pravidlo vyrovnani rizika doporucuje, aby bylo vic vlastnich zdrojd v podniku nez zdrojl cizich, nebo
alespon stejné. Pokud cizi zdroje prevysuji vlastni kapital, vlastnici se podili méné na financovani
firmy a véritelé naopak vice. Pti ziskavani Uvéru tato situace mizZe predstavovat problém, ale také
nemusi, pokud ma firma dostatecnou ziskovost a funguje na takovémto modelu financovani dlou-
hodobé.

2.2.3 Pari pravidlo

Pari pravidlo fikd, Ze dlouhodobého majetku by mélo byt vic nez vlastniho kapitdlu. Podle Scholle-
ové (2012, str.78) je to z toho dlivodu, aby podnik vyuZival nejvys tolik vlastniho kapitdlu, kolik muze
uloZit do dlouhodobého majetku — v idedlnim pfipadé méné, aby se vytvofil také prostor pro finan-
covani dlouhodobym cizim kapitalem. Prostor pro financovani dlouhodobym cizim kapitalem je di-
lezity z toho dlvodu, Ze financovat firmu pouze nebo z velké ¢asti vlastnim kapitdlem je drahé a tim
padem je Zadouci, aby se pfi financovani vyuzil i dlouhodoby cizi kapital.

110



2.3 Pracovni kapital

Pracovni kapital je takova cast kapitalu, ktery v rozvaze najdeme pod pojmem obéznd aktiva. To
znamena, Ze tento pojem v sobé zahrnuje zdsoby, pohledavky a finanéni majetek. Uz z nazvu obéz-
nych aktiv Ize vydedukovat, Ze tyto polozky maiji jedno spolecné. Neustdle obihaji, pracuji, jsou ak-
tivni. Je to nejlikvidnéjsi ¢ast celého majetku kazdého podniku. Bez tohoto majetku by nebyl podnik
provozuschopny. Naopak zadrZovani pfilis velkého mnoZstvi tohoto druhu majetku je pro podnik
sice pohodIné, ale neefektivni a drahé. Pracovni kapitdl se da rozdélit na nékolik dalSich ¢asti. V na-
sledujicich podkapitolach vysvétlim do jakych.

2.3.1 Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapital neboli Net working capital (NWC), je pracovni kapital, od kterého jsou ode-
cteny kratkodobé zavazky. Na tento ukazatel se da podivat ze dvou pohledd. Bud'je to takovy kapi-
tal, ktery ndm zbyde, pokud uhradime vSechny kratkodobé zavazky anebo je to takovy kapital, ktery
je financovan z dlouhodobych zdrojd. Scholleova konstatuje (2012, str.96), Ze Cisty pracovni kapital
je ¢ast majetku financovana dlouhodobymi zdroji, které jsou nakladnéjsi, proto je snaha vysi kapi-
talu ze strany finan¢niho fizeni minimalizovat. Co nejmensi hodnota Cistého pracovniho kapitalu,
ale neznamena pro podnik vyloZené idedlni stav. Pokud by mél podnik pfilis malo ¢istého pracov-
niho kapitalu, mohlo by to ohrozit jeho provozuschopnost. Naopak pokud by mél podnik pFili§
mnoho Cistého pracovniho kapitalu, nezZ je jeho optimdlni stabilni vySe, znamenalo by to, Ze jsou
provozni ¢innosti firmy financovany z dlouhodobého kapitalu, ktery je pro podnik drahy. Je tedy
dlleZité najit jeho optimalni vysi, kterd podniku neskodi. Hodnota Cistého pracovniho kapitalu by
tedy méla byt idedIné mirné kladna.

Vzorec pro Cisty pracovni kapital vypadd nasledovné:

NWC = Obézna aktiva — kratkodobé zavazky

2.3.2 Nefinancni pracovni kapital

Nefinancni pracovni kapital neboli Noncash working capital (NCWC) je dalsi druh pracovniho kapi-
talu. Je to nefinancni majetek podniku, tedy pohleddvky a zdsoby, potfebny pro provoz podniku
(Scholleova, 2012, str.94). Nefinancni pracovni kapital je tedy pracovni kapital ochuzen o financni
majetek, coz je nejvice likvidni majetek podniku.

Vzorec pro nefinanéni pracovni kapital vypada nasledovné:
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NCWC = Zasoby + Pohledavky — Kratkodobé zavazky

2.4 Pomeérové ukazatele

Analyza pomoci pomérovych ukazatell je jedna z nejoblibenéjsich a nejpouzivanéjsich metod fi-
nanc¢ni analyzy, a to hned z nékolika divodu. Prvni divod je ten, Ze je rychla a jednoducha. Pfi ana-
lyze pomérovymi ukazateli ddvdme do poméru dva nebo vice absolutnich ukazatell ze zdkladnich
ucetnich vykazu. ,Podstatou pomérového ukazatele je, Ze dava do poméru rlizné polozky rozvahy,
vykazu zisku a ztraty, pfip. cash flow. Lze proto zkonstruovat velké mnozstvi ukazatel(. V praxi se
vSak osvédcilo pouze nékolik zakladnich ukazatell roztfidénych do skupin podle jednotlivych oblasti
hodnoceni hospodareni a finanéniho zdravi podniku.” (Kndpkovd, Pavelkova, Remes, Steker, 2017,
str.87) To nam umoznuje rychle a jednoduse ukazat novy pohled na podnik a zjistit jeho silné i
naopak slabé stranky. Dalsi dlvod je ten, Ze zakladni Ucéetni vykazy jsou verejné dostupné zdroje,
tudiz do nich mohou nahlédnout i uZivatelé z externiho prostredi podniku a pouzit analyzu pomé-
rovych ukazatel(. Dale je mozné srovnavat jednotlivé ukazatele i s ostatnimi podniky v odvétvi a
tim padem zjistit, kde ma podnik oproti svym konkurentlim rezervy a zlepsit je. Podle Rickové
(2015, str.52) se pomérové ukazatele ¢leni na tfi hlavni skupiny:

o Ukazatele struktury majetku a kapitalu — konstruovany na zakladé rozvahy a nejcastéji se
vztahuji k ukazatellm likvidity. Velmi podstatné jsou také ukazatelé zadluZenosti, které
hodnoti kapitalovou strukturu firmy

o Ukazatele tvorby vysledku hospodareni — vychazeji primarné z vykazu zisku a ztrat a zaby-
vaji se strukturou nakladd a vynos(

e Ukazatele na bazi penéznich tokl — analyzuji fakticky pohyb finanénich prostfedk( a byvaji
velmi ¢asto soucasti analyzy Uvérové zpUsobilosti.

2.4.1 Ukazatele rentability

Prvni skupina pattici mezi pomérové ukazatele jsou ukazatele rentability. ,,Rentabilita je zakladni
indikator finan¢niho zdravi podniku, oznacuje schopnost podniku zhodnocovat vlozené prostredky
ve formé zisku.” (Kubickova, Jindfichovska, 2015, str.120) Jinymi slovy mGzeme Zzjistit, jestli je pod-
nikani daného subjektu efektivni nebo ne. Obecné plati, Ze ¢im vyssi hodnoty vychazeji u ukazatel(
rentability, tim |épe pro podnik, ale je potieba je sledovat v delSim ¢asovém horizontu a vzit v potaz
odvétvi. Vzorec pro ukazatele rentability pak vypadd ndsledovné:

vysledek hospodareni

rentabilita = - —
urcity druh kapitalu
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JelikoZ je nékolik druht zisku (vysledk( hospodareni), které se pfi vypoctech ukazatell rentability
pouZivaji (nachazi se v Citateli), je potfeba si je v prvni fadé definovat:

EBIT = zisk pred zdanénim a Uroky (Earnings before interest and taxes), pocita se jako EBT
+ nakladové uroky

EBT = zisk pred zdanénim (Earnings before taxes), pocita se jako EAT + dan

EAT = Cisty zisk po zdanéni (Earning after taxes)

Prvni ukazatel rentability je rentabilita vlastniho kapitalu neboli ROE

ROE je anglicka zkratka pro nazev return on equity. Tento ukazatel je duleZity hlavné pro
vlastniky podniku, protoZe poméfuje Cisty zisk s vlastnim kapitdlem, coz je kapital, ktery do
podniku vloZili majitelé ¢i akcionafi. MUzZe se pouzit i jiny druh zisku v Citateli, ale nejvétsi
smysl dava pouzit EAT, protoze to je posledni zisk, ktery podniku z{istane. Rentabilita vlast-
niho kapitalu sleduje, kolik ¢istého zisku dostanou vlastnici za jednu korunu investovanou
do spolecnosti. ,Vysledek ukazatele by mél byt vyssi, nez ¢ini Uroky z dlouhodobych vklada.
Kladny rozdil mezi Uroéenim vklad( a rentabilitou se nazyva prémie za riziko. Je odménou
vlastnik@im, ktefi podstupuiji riziko.“ (Knapkova, Pavelkova, Remes, Steker, 2017, str.103)

EAT

ROE =
Vlastni kapital

Dalsim ukazatelem rentability je rentabilita aktiv neboli ROA

ROA je anglicka zkratka pro nazev return on assets. Na rozdil od rentability vlastniho kapi-
talu, ROA pométuje zisk s veskerymi vloZzenymi vloZzenymi prosttedky, a tudiz tento ukazatel
vyjadfuje celkovou efektivnost podniku a nehodnoti z jakého zdroje pochazi kapital. Jelikoz
se v Citateli nejCastéji nachazi EBIT a ne EAT, vysledek vychazi bez vlivu zadluzeni a dani.

EBIT

ROA =
Aktiva

Tretim ukazatelem rentability je rentabilita trzeb neboli ROS

ROS je anglicka zkratka pro return on sales. Tento ukazatel sleduje, kolik ma podnik korun
zisku z jedné koruny trZzeb. Rentabilita trzeb je v praxi ¢asto oznacovana jako ziskové roz-
péti. Podle Rackové (2015, str.63) je nutné, aby do kategorie zisku byl dosazovan Cisty zisk
(EAT), tedy po zdanéni. Ziskovou marzi je mozno porovndvat s oborovym primérem a plati,
Ze jsou-li hodnoty tohoto ukazatele nizsi neZz oborovy primér, pak jsou ceny vyrobkl po-

mérné nizké a naklady pfilis vysoké.

_EAT
"~ Triby
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Predposlednim ukazatelem rentability je rentabilita dlouhodobého kapitdlu neboli ROCE

e ROCE je anglicka zkratka pro return on capital employed. V odbornych publikacich se obje-
vuje vice ndzvu pro tento ukazatel, napriklad rentabilita Uplatného kapitalu, rentabilita cel-
kového investovaného kapitalu nebo rentabilita celkového vioZeného kapitdlu. Ve vzorci
pro vypocet ROCE najdeme v Citateli nejcastéji EBIT (pfijmy pred zdanénim a uroky) a ve
jmenovateli dlouhodoby kapital do kterého patti dlouhodobé cizi zdroje a vlastni kapital.
Tento ukazatel méfi vynosnost dlouhodobé vioZzeného kapitalu do podniku a tim padem je
nejvice dllezZity hlavné pro véfitele, ktefi do podniku vloZili kapital dlouhodobéjsiho cha-
rakteru s o¢ekavanim urcitého vynosu.

EBIT

ROCE =
oc Dlouhodoby kapital

2.4.2 Ukazatele likvidity

Likvidita je obecné definovana jako schopnost splatit své zavazky. V SirSim slova smyslu je to schop-
nost podniku pfemeénit sva aktiva na penézni prostredky, kterymi podnik splati své zavazky. Pokud
je podnik v situaci, Ze ma nizkou likviditu, tak tato situace muZe vést k neschopnosti splacet své
zavazky a tim padem i bankrotu. Pokud ma naopak podnik pfilis vysokou likviditu, zadrzuje pfilis
majetku, ktery mohl byt investovan a podnik tim padem neni tolik rentabilni. Likviditu je nutné brat
kontextu odvétvi, ve kterém se podnik nachazi. Podle Kubickové a Jindfichovské (2015, str.132) vy-
pada obecny vzorec pro ukazatele likvidity nasledovné:

o Cim je moZno platit
Ukazatel likvidity =

Co je nutno platit

Ukazatele likvidity pak rozdélujeme do 3 skupin podle toho, jakou likviditu ma aktivum, které se
nachazi v Citateli neboli ¢im je mozno platit.

e BéZna likvidita — je likvidita tfetiho stupné a ukazuje o kolik je obéZznych aktiv vice nez krat-
kodobych zavazki neboli do jaké miry by byl podnik schopen uspokojit své véritele, pokud
by proménil vSechna svd obéznd aktiva na penézni prostfedky, kterymi by uhradil své za-
vazky. Nevyhoda bézné likvidity je ta, Ze nebere v potaz strukturu obéznych aktiv, protoze
kazdé ma jinou likviditu. Doporucené hodnoty pro béznou likviditu jsou podle Scholleové
(2012, str.177) 1,8 aZ 2,5.

Obéina aktiva

Bézna likvidita =
A Lt = 4 Atkodobé zavazky
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e Pohotova likvidita —je likvidita druhého stupné a od bézné likvidity se liSi tim, Ze se v Citateli
od obéznych aktiv odeditaji zasoby, které jsou nejhlire zpenézitelné z obéznych aktiv, jinymi
slovy jsou nejméné likvidni. Doporuéené hodnoty pro pohotovou likviditu jsou podle Scholl-
eové (2012, str.177) 1 az 1,5.

(Obézné aktiva — zasoby)
Kratkodobé zavazky

Pohotova likvidita =

e Okamdzita likvidita —je likvidita prvniho stupné a v Citateli se nachazi ta nejlikvidnéjsi polozka
z obézZnych aktiv, kterym je finanéni majetek. Do finan¢niho majetku se zahrnuji nejenom
penézni prostiedky na pokladnach a na Uctech, ale i cenné papiry a Seky. Doporucené hod-
noty pro okamzitou likviditu jsou podle Scholleové (2012, str.177) 0,2 az 0,5.

Financni majetek

Okamzita likvitida =
amezita turvitica Kratkodobé zavazky

2.4.3 Ukazatele aktivity

Dalsi skupinou pomérovych ukazatell jsou ukazatele aktivity, kterd se zabyvaji aktivy, respektive
jejich fizenim. Pomoci ukazateld aktivity se da zjistit jak dobfe nebo Spatné podnik hospodafi se
svymi aktivy. Prostfednictvim aktiv vytvari podnik svoji vykonnost a zisk, proto je klicové jejich
spravné vyuZiti. Pokud je v podniku prebytek aktiv a tim padem i jejich nedostatecné vyutziti, zna-
mena to, Ze se vytvareji prebytecné naklady a podnik negeneruje takovy zisk jaky by pfi optimalnim
vyuziti aktiv mohl mit. Pokud je v podniku naopak pfilis malé vyuziti aktiv, pfichazi o moznost vét-
$iho zisku a tim padem i rdstu.
Podle Schoellové (2012, str.178) se v pfipadé ukazateld aktivity miZeme setkat v zdsadé se dvéma
typy:

e Poctem obratl (obratovosti)

e Dobou obratu
Pocet obratll aktiv, je pro podnik dilezitym ukazatelem, protoze ¢im vic obrat( je, tim vétsi gene-
ruje podnik zisk. Minimalni doporucena hodnota pro pocet obratt je 1. Znovu je ale potfeba brat
v potaz odvétvi ve kterém podnik figuruje. Vzorec pro pocet obratll pak vypada nasledovné (vysle-

dek je pocet obrat():
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Triby

Pocet obratti = — -
Konkrétni aktivum

Doba obratu naopak vyjadtuje, jak dlouho trva, nez se aktivum preméni na zisk. Logicky by tim pa-
dem mél podnik usilovat o to, aby toto ¢islo bylo co nejmensi. Vzorec pro dobu obratu pak vypada
nasledovné (vysledek v jednotkach let):

Konkrétni aktivum

Doba obratu =
oba obratu Triby

e Obrat aktiv — vyjadfuje kolikrat se vSechna aktiva , obrati” za jeden rok. Podle Scholleové
(2012, str. 179) je minimalni doporucena hodnota 1.

] Triby
Obrat aktiv =

Celkova aktiva

e Obrat zasob — vyjadtuje kolikrat se zasoby pfeméni v ostatni formy obézného majetku, az
po findIni produkci a jeji prodej, z néhoz vyplynou trzby. (Kalouda, 2017, str. 74)

Trzby

Obrat zasob = —
zasoby

e Doba obratu zasob — tento ukazatel sleduje, jak dlouho jsou zasoby vazany v podniku do té
doby, neZ se spottrebuji nebo prodaji. Vysledek je v tomto pripadé v jednotkach dnu.

Zasoby

Doba obratu zasob = —————=
oba obratu zaso (Tr2by/360)
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e Doba splatnosti pohleddvek — uz z ndzvu tohoto ukazatele je patrné, ze se jedna o dobu, po
kterou podnik ¢ekd, nez dostane zaplaceno za své produkty nebo sluzby. Vysledek znovu
vychazi v jednotkach dnd.

Pohledavky

b . . b dieitusinditd
oba splatnosti pohledavek (Tr2by/360)

e Doba splatnosti kratkodobych zavazkl — podle Schoellové (2012, str.179) tento ukazatel
udava pocet dnd, po které firma od svych dodavatelll vyuZivd bezplatny obchodni Gvér.
Tento ukazatel je vhodné porovnavat s dobou splatnosti pohledavek. Idealni stav je, pokud
se tyto dva ukazatele minimalné rovnaji. Vysledek je v jednotkach dn.

Kratkodobé zavazky
(Trzby/360)

Doba splatnosti kratkodobych zavazki =

2.4.4 Ukazatele zadluzenosti

Cizi kapitdl hraje v podnikovych financich dileZitou roli. Spravny pomér vlastniho kapitalu a ciziho
kapitalu je pro podnik klicovy. Jak uz bylo zminéno v predchozich kapitolach, cizi kapital s sebou
samoziejmé nese urcité riziko, ale dokaze byt pro podnik vyhodny, jelikoZ je levnéjsi nez vlastni
kapital. ,Je to dédno skutecnosti, Ze Uroky z ciziho kapitalu sniZuji danové zatizeni podniku, protoze
urok jako soucast nakladl snizuje zisk, ze kterého se plati dané — jde o tzv. danovy efekt nebo da-
Aovy §tit.“ (Knapkovd, Pavelkova, Remes, Steker, 2017, str.87)

Ukazatelé zadluZenosti mohou byt tedy platnym nastrojem k nalezeni optimalni kapitalové struk-
tury, respektive spravny pomeér vlastniho a ciziho kapitalu.

e Celkova zadluZenost — je velice jednoduchy ukazatel, ktery porovnava cizi kapital s celko-
vymi aktivy. Co se ty¢e doporucenych hodnot u tohoto ukazatele, tak ty zalezi na odvétvi,
ve kterém dany podnik figuruje. ,Obecné plati, Ze ¢im vys$si hodnota tohoto ukazatele, tim
vyssi je riziko vériteld.” (RGckova, 2015, str.65)

Cizi kapital

Celkova zadluz t=
etrova zaatuzenos Celkova aktiva
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e Dlouhodoba zadluzenost — velmi podobny ukazatel jako celkovd zadluzenost s tim rozdilem,
Ze pohlizi na cizi kapital z dlouhodobého ¢asového horizontu

Dlouhodoby cizi kapital
Celkova aktiva

Dlouhodoba zadluzenost =

e Ukazatel urokového kryti — vyjadfuje, jak moc je podnik zadluZzeny prostiednictvim schop-
nosti podniku splacet nakladové droky. Minimalni hodnota tohoto ukazatele by méla byt 1,
to totiZz znamen3, Ze podnik vygeneroval dostatecny zisk, aby splatil Groky véfiteldm. Idedlni
hodnota by teda méla byt vétsi, podle Rickové (2015, str.65) aZ trojnasobna.

EBIT
Nakladové aroky

Ukazatel urokového kryti =

2.4.5 Ukazatele reinvestic

Tato analyza vychazi z hodnoceni podniku z hlediska jeho aktivity a vysledk( z minulosti a z toho se
pak snazi do urcité miry predikovat i budouci vyvoj daného podniku.

Ukazatele reinvestic ptiblizuji, jak podnik zachazi se svym ziskem. Jsou to ukazatele typu vyplatni
pomér, aktivacni pomér a tempo ristu g.

e Vyplatni pomér—vyjadruje, jak velkou ¢ast ze zisku si rozdéli vlastnici daného podniku. Tato
Castka se nazyva dividenda. Vysledek je vyjadifen v procentech.

Vonlatn . dividenda
ypratnipomer = Cisty zisk

e Aktivacni pomér — tento ukazatel vyjadfuje, jak velka ¢ast zisku se vraci, neboli investuje
zpét do daného podniku.
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Aktivalni pomér = 1 — vyplatni pomér

e Tempo rlstu g — vyjadiuje urcitou predikci toho, jak bude podnik v budoucnu rist. ,Vychazi
z filozofie, Ze podnik ma schopnost v budoucnu zhodnotit dodatecné viozené prostfedky
stejnym zpUsobem, jako zhodnocuje ty soucasné (ROE jako mira zhodnoceni). (Scholleova,
2012, str.183)

Tempo ristu g = ROE * Aktivacni pomér

2.4.6 Ukazatele produktivity

Posledni skupinou ukazatel(, které se radi do ukazatelll pomérovych, jsou ukazatele produktivity,
Tyto ukazatele hodnoti vykonnost daného podniku na zdkladé poméru pfidané hodnoty s poctem
zaméstnancu nebo jejich nakladd.

e Osobnindklady k ptidané hodnoté — tento ukazatel vyjadfuje jak velkou ¢ast z toho, co pod-
nik vytvori ve své provozni ¢asti, odeberou naklady na zaméstnance. Podnik by mél usilovat
o to, aby vysledek tohoto ukazatele byl co nejmensi, protoze tim padem by mél vétsi vy-
konnost na jednu korunu zaplacenou svym zaméstnancim. Vysledek vychazi v jednotkach
procent.

osobninaklady

Osobni naklady k ptidané hodnoté =
sobninaklady k priaane hoanote pridana hodnota

e Produktivita préce z pfidané hodnoty — vysledek z vypoctu tohoto ukazatele vyjadfuje, jak
velkd je pridana hodnota na jednoho zaméstnance. Tento ukazatel je vhodné porovnavat
s primérnou mzdou na pracovnika, a ¢im vétsi je rozdil mezi témito ukazateli, tim |épe pro
dany podnik, jelikoZ se tim padem zvysuje efekt ze zaméstnanc(. Obecné by, ale méla byt
snaha podniku o co nejvétsi hodnotu tohoto ukazatele.

pridana hodnota

Produktivita prace z pridané hodnoty = —; —
pocet pracovnikt
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e Primérna mzda na pracovnika — vyjadfuje celkové naklady daného podniku na jednoho
svého zaméstnance. Jak bylo popsano vyse, je hlavné vhodné porovnavat tento ukazatel a
jeho vyvoj s ukazatelem produktivity prace z pridané hodnoty a jeho vyvojem.

Osobni naklady
Pocet pracovniki

Primérna mzda na pracovnika =

2.5 Financni pdka

Finan¢ni paka je jednoduchy efekt, kdy je moZné zvysit vynosnost vlastniho kapitdlu pomoci kapi-
talu ciziho. Financni paka muze pUsobit bud’ pozitivné, nebo negativné. O tom jestli finanéni paka
pUsobi pozitivné nebo negativné rozhoduje hodnota rentabilita aktiv (ROA) a také hodnota nakladu
na cizi kapital (rp), coZ je Urokova mira z ciziho kapitdlu. Plati, Ze rentabilita aktiv klesa s vétsi hod-
notou aktiv a naopak se zvysuje s vétsSim ziskem. Pokud plati, Ze:

e ROA je vétsi nez rp, tak finanéni paka pUsobi pozitivné
e ROA je mensi nez rp, tak financni paka plsobi negativné
e ROA je stejna jako rp, tak neexistuje plsobnost financni paky

2.6 Bankrotni modely

Bankrotni modely patfi mezi tak zvané souhrnné indexy hodnoceni podniku. Tyto modely jsou vy-
konstruovany tak, Zze na zakladé jednoho cisla (souhrnného indexu) Ize zjistit, zda je dany podnik
ohrozeny bankrotem nebo ne. Tyto modely vznikly na zakladé dat nékolika spolecnosti, které realné
zbankrotovali.

Bankrotni modely jsou dlleZité predevsim pro véritele, protoze si diky nim mohou vytvofit rychly
obrazek o financnim zdravi firmy, zejména pak o schopnosti podniku uhradit své zavazky. Pravé
rychlost a jednoduchost patfi mezi divody proc se tyto modely pouzivaji.

Neschopnost splacet své zavazky je jednim z nejcastéjSich divod( pro zanik dané spolecnosti. ,,Ma-
lokdy je také financni krize vysledkem jediného obdobi, jediného nespravného rozhodnuti. Priciny
se postupné kumuluji v pribéhu nékolika let a teprve po vytvoreni jejich urcité kombinace a gra-
dace nastava selhani.” (Kubickova, Jindfichovskad, 2015, str.206) Pravé bankrotni modely na zakladé
zminénych kombinaci pficin mohou v predstihu rozeznat budouci negativni vyvoj v dané spolec-
nosti.

V nasledujicich dvou kapitolach predstavim dva modely, které patti mezi ty nejznamé;jsi.
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2.6.1 Altmanav model

Altmantv model je tedy, jak uZ bylo zminéno, jeden z nejznaméjsich a nejpouzivanéjsich bankrot-
nich model( zejména kvili jeho jednoduchosti. Je sloZen z péti pomérovych ukazatel(, ke kterym
jsou pfifazeny urcité vahy. Tyto pomérové ukazatele v sobé zahrnuji zadluzenost, likviditu, rentabi-
litu a sloZeni kapitalu. Soucet téchto pomérovych ukazatell vynasobenych pfislusnymi vahami da
dohromady Cislo, které se nazyva Z-score. Podle Scholleové (2012, str.189) toto Cislo odhaduje s vel-
kou spolehlivosti bliZici se bankrot firmy pfiblizné dva roky dopredu. Existuje nékolik vzorcl pro
AltmanGv model, které se lisi v tom, pro jakou firmu je Altmanova analyza urcena. ZaleZi na tom,
zda je dana firma obchodovand na kapitalovém trhu nebo neni.

AltmanUv vzorec pro spolecnost, ktera neni obchodovana na kapitdlovém trhu vypada nasledovné:

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

Kde:

X, = Cisty pracovni kapital/ Aktiva

X, = Nerozdéleny zisk minulych let/Aktiva
X, = EBIT/Aktiva

X, = Vlastni kapital/Cizi zdroje

Xs = Triby/Aktiva

Jestli je firma zdrava po financni strance zélezi, jaka hodnota Z-score vysla. Pokud je Z-score vétsi
nez hodnota 2,9, znamena to, Ze firmé nehrozi bankrot a jeji finan¢ni zdravi je v poradku. Pokud
se hodnoty Z-score pohybuji mezi hodnotami 1,23 a 2,89, tak se firma nachazi v takzvané Sedé
z6né, coZ znamena, Ze o jeji stabilité a budoucim vyvoje nelze rozhodnout. Pokud je Z-score mensi
nez 1,23, firmé hrozi bankrot.

Vzorec pro spolec¢nost, kterd naopak je obchodovana na kapitdlovém trhu vypada nasledovné:

Z=12+X,+14%X,+33%Xs+ 0,6 %Xy +1Xs

Kde:

X, = Cisty pracovni kapital / Aktiva

X, = Nerozdéleny zisk minulych let/Aktiva

X3 = EBIT / Aktiva

X, = Trini hodnota vlastniho kapitalu/Cizi zaCetni hodnota celkovych zavazki
Xs = Triby/Aktiva
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Pokud je Z-score vétsi nez 2,99, znamena to, Ze firmé nehrozi bankrot a je zdrava po financni
strance. Pokud se Z-score nachdzi mezi hodnotami 1,81 a 2,99, tak se firma nachazi v jiz zminéné
Sedé zoné, kterd znamen3, Ze se neda jednoznacéné stanovit zdravi hodnocené firmy. Z-score,
které se nachazi pod hodnotou 1,81 indikuje, Ze firma neni financné zdrava a hrozi ji bankrot.

2.6.2 Index INO5

Index INO5 je jednou z vice variant bankrotnich modeld, jejichZ tvlrci jsou manzelé Neumaierovi.
Vyhoda tohoto modelu je, Ze byl vykonstruovan s ohledem na Ceské prostredi a na zakladé zkuse-
nosti s analyzami ¢eskych firem. Dal$i vyhodou je, Ze bere v potaz, zda firma vytvafi hodnotu pro
vlastniky. Stejné jako u Altmanova modelu se ve vzorecku nachdzi pomérové ukazatele. Scholleova
(2012, str.190) upozoriuje, Ze pti vypoctu INO5 je problémem, kdyz je firma nezadluzena nebo za-
dluzena velmi mélo a ukazatel ndkladového kryti je obrovské ¢islo. Proto se doporucuje omezit hod-
notu ukazatele EBIT/urokové kryti na ¢islo 9.

Vzorec pro Index INO5 pak vypada nasledovné:

INOS = 0,13 + —FHVE_ 4 04 EBIT £ 3075 2BIT | 01 YOSy
=  —_ * * —_—
’ Cizi zdroje =’ Nékladové uroky =™’ Aktiva = Aktiva

Obéina aktiva
+ 0,09 *

Kratkodobé zavazky

U tohoto modelu jsou k jednotlivym intervallim vypoctenych hodnot pfifazeny pravdépodobnosti
toho, Ze predpovidana situace realné nastane. Pokud tedy vyjde hodnota INO5 vétsi nez 1,6, tak
podnik tvofi hodnotu pro své vlastniky s pravdépodobnosti 67 %. Pokud se hodnota INO5 nachdzi
mezi 0,9 a 1,6, tak se firma nachazi v jiz zminéné Sedé zéné. Pokud je vysledna hodnota mensi nez
0,9, tak podnik spéje k bankrotu s pravdépodobnosti 86 %.

2.7 EVA

Ekonomicka pridana hodnota je velice dilezZity ukazatel pro vlastniky. Tento ukazatel pracuje s po-
jmem ,ekonomicky zisk“, ktery by se dal definovat jako zisk po odecteni kapitalovych nakladd, coz
jsou naklady jak na vlastni kapital, tak na cizi kapital. Cil vlastnik( by tedy nemél byt pouze ve vy-
tvareni zisku, ale hlavné ve vytvareni ekonomického zisku, protoze jejich investice do podnikani ma
smysl az tehdy, pokud je ekonomicky zisk kladny. ,Podstatou tohoto ukazatele je, Ze vySe ekono-
mického zisku se znacné lisi od zisku, ktery se vykazuje v Ucetnictvi. V Ucetnim zisku jsou zachyceny

Ill

naklady na cizi kapital, nikoli vak ndklady na vlastni kapital.“ (Knapkova, Pavelkova, Remes, Steker,

2017, str.153)
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Cilem je tedy vytvaret co nejvétsi mozny kladny ekonomicky zisk. Pokud je EVA vétsi nez 0, vytvari
hodnotu pro vlastniky. Pokud je hodnota EVA rovna 0, tak se ndklady na cizi a vlastni kapital rovnaji
efektivnosti investovaného kapitalu. Pokud je EVA mensi nez 0, nic¢i hodnotu pro vlastniky.

Vzorec pro ekonomickou pfidanou hodnotu vypada nasledovné:

EVA = NOPAT — C « WACC

e NOPAT = provozni zisk po zdanéni
e C=zpoplatnény kapital
e WACC =vazené primérné naklady na kapital

Vzorec pro vypocet Cistého provozniho vysledku hospodareni (NOPAT) vypada nasledovné:

NOPAT = EBIT « (1 —t)

e EBIT = pfijmy pfed zdanénim a troky

e t=dafova sazba
Zpoplatnény kapital jsou prakticky financni prostfedky, které véfitelé a vlastnici investovali do
firmy. Pro vypocet celkového zpoplatnéného kapitalu existuji dva nasledujici zpUsoby:
C = Pasiva — Kratkodobé zavazky
C = Dlouhodoby majetek + Cisty pracovni kapital

Dale je potifeba definovat si vazené ndklady na kapital (WACC). Tento ukazatel se vyuZziva pfi opti-
malizaci nakladd na kapital a udava ,kolik procent ze zpoplatnéného (Uroéeného) podnikem vyuZi-
vaného kapitalu stoji podnik pravé uzivani kapitalu.” (Scholleova, 2012, str.68)

Pro vypocet tohoto ukazatele existuje mnoho modell/metod. Ja jsem pro svoji finanéni analyzu

zvolil tzv. ratingovy model urc¢ovani WACC.

Vzorec pro tento ratingovy model WACC vypadd nasledovné:

WACC = Tf +rLA + Tps +rFS
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re = bezrizikova urokova mira, coz je vynosnost dlouhodobych statnich dluhopist za dany
rok. Ministerstvo priimyslu a obchodu ve své metodice pouZiva vynosnost 10 letych stat-
nich dluhopisa.

ri= prirazka za velikost firmy, kterd se odvozuje od velikosti celkového zpoplatnéného ka-
pitalu (C), ktery se musi vyjadfit v jednotkach miliard K¢.

Pokud je celkovy zpoplatnény kapital vétsi nez 3 mld. K¢, pak je ria =0 %.

Pokud je celkovy zpoplatnény kapital mensi nez 100 mil. K¢, pak je ria =5 %.

Pokud se celkovy zpoplatnén kapital nachazi mezi témito hodnotami (100 mil. a 3 mid. K¢),
pak je pro vypocet ria potfeba nasledujici vzorec:

N (3-0)2
LA ™ 1682

res = pFirazka za moznou nizsi podnikatelskou stabilitu, ktera se odviji od hodnoty EBIT/Cel-
kovd aktiva.

Pokud je EBIT/Celkovd aktiva mensi nez 0, pak se rps = 10 %.

Pokud je EBIT/Celkovd aktiva vétsi nez rq * C/Aktiva, pak je res = minimalni hodnota v od-
vétvi.

A pokud je EBIT/Celkovd Aktiva kladna hodnota, ale je mensi nez hodnota ry * C/Aktiva, tak
se rps vypocita podle nasledujiciho vzorce:

_ (Ta*C —EBIT\? 01
r”s_(rd—*c) o

res= prirazka za financéni stabilitu se odviji od hodnoty celkové neboli bézné likvidity, coz je
pomér obéZnych aktiv a kratkodobych zavazk(. Ve vzorci pro pfirdzku za finanéni stabilitu
se objevuji koeficienty XL2 a XL1. Tyto koeficienty se stanovuji pro kazdé odvétvi zvlast, ale
pro individudlni aplikaci metodiky jsou doporucovany hodnoty XL2 = 2,5 a XL1 = 1 pokud
ma podnik hodnotu celkovych aktiv do 10 mld. K¢.

Pokud je hodnota bézné likvidity mensi nez XL1, pak je rFS =10 %.

Pokud je hodnota bézné likvidity vetsi nez XL2, pak je rFS =0 %.

Pokud se hodnota bézné likvidity nachazi mezi témito dvéma koeficienty (XL1 a XL2), pak je
nutné pro tento vypocet pouZit nasledujici vzorec:

2
x12 - 94 1

_ K7 -
"=\ x12—x11] "10
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3 Predstaveni spolecnosti

V této kapitole predstavim spolecnost, na kterou budou v dalsich kapitolach aplikovany metody a
nastroje finanéni analyzy.

Jméno spole&nosti: MEDIN, a.s. .
Sidlo: Vlachovickd 619, 592 31 Nové Mésto na Moravé

Identifikacni &islo: 43378030 MEDIN
Pravni forma: Akciova spole¢nost .
Zakladni kapital: 48 840 000,- K&

Obrdzek 1: logo spolec¢nosti

3.1 Popis spolecnosti

Firma MEDIN, a.s. je nejvétsSim ¢eskym vyrobcem lékarskych nastrojli a implantat a zaroven se
zabyva jejich vyvojem, doddvkou a servisem. Diky tomu patfi i mezi nejvétsi vyrobce zdravotnickych
prostiedkl v celé Evropé. Ma Siroké spektrum produktd, ale mezi nejvyznamnéjsi produkty patfi
systémy pro traumatologii, chirurgické nastroje, ortopedické implantaty, nahrady kloubl a stoma-
tologické nastroje. Spolupracuje s prednimi ¢eskymi i zahrani¢nimi pracovisti a vysokymi Skolami na
vyvoji produktl. Vice neZ polovina trzeb této spolecnosti je tvorena exportem zejména do evrop-
skych zemi, ale také do Latinské Ameriky a zemi Blizkého vychodu.

3.2 Historie

ZaloZeni spolec¢nosti se datuje k roku 1949, kdy pod jménem Chirana Nové Mésto na Moraveé zacala
spolec¢nost vyrabét dentalni nastroje. Pozdéji zacala vyrabét i chirurgické nastroje a v devadesatych
letech i traumatologické implantaty. V roce 1992 byl podnik Chirana Nové Mésto na Moravé zata-
zen do prvni viny privatizace a nasledné vznikla spole¢nost MEDIN, a.s., kterd se stala pravnim na-
stupcem tohoto statniho podniku. V pribéhu let ziskala spoleénost nékolik certifikatu ISO a v roce
2006 koupila spole¢nost WALTER MEDICA, kterou pfejmenovala na MEDIN Orthopaedics, a.s. a za-
Cala vyrabét ortopedické implantaty. V roce 2010 zaloZila v Rusku dcetinou spole¢nost s ndzvem
MEDIN RU a v roce 2012 MEDIN Slovensko s.r.o. na Slovensku. V roce 2018 byla také zaloZena dce-
fina spolecnost v Polsku s ndzvem MEDIN POLSKA Sp. Z o o. VSechny tyto spolecnosti se staraji o
prodej na tamnim trhu.

3.3 Vlastnicka a organizacni struktura

Podle zpravy o vztazich, kterd je soucasti posledni zverejnéné vyrocni zpravy je ovladajici osoba
spole¢nost TREDAK s.r.o., ktera vlastni 220 akcii a tim padem ma majoritni podil ve vysi 99,1 % na
zakladnim kapitalu. Jak uz bylo zminéno v odstavci vyse, spolecnost vlastni dcefiné spolecnosti
v Rusku, na Slovensku a v Polsku. Déle také vlastni spole¢nost Tantum AG se sidlem v Némecku a
MEDIN Trade s.r.o. v CR.
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Predseda predstavenstva je pan Miroslav Havli¢ek. DalSimi ¢leny pfedstavenstva jsou panové Jakub
Snajder a Milan Ettel, ktery zaroven zastava funkci generalniho feditele. V dozoréi radé je pan Milo$
Brabec, Petr Vondracek, ktery je zaroven financnim feditelem a predseda dozorci rady pan Rastislav
Macha.

4 Financni analyza

V této kapitole budu aplikovat nastroje a metody financni analyzy popsané v teoretické ¢asti na
spole¢nost MEDIN, a.s. Zdroje k této finanéni analyze jsou vyroéni zpravy z let 2014 az 2018, které
jsou verejné dohledatelné na internetovych strankach vetejného obchodniho rejstiku.

4.1 Absolutni ukazatele

Jako prvni metoda finanéni analyzy bude analyza absolutnich ukazatel(, ktera obsahuje horizontalni
a vertikalni analyzu. Horizontalni analyza ukaZe vyvoj poloZek v rozvaze a ve vykazu zisku a ztrat
v Casové posloupnosti a vertikalni analyza poodhali strukturu rozvahy a vykazu zisku a ztrat.

4.1.1 Horizontalni analyza

Prvni tabulka praktické ¢asti je tabulka horizontalni analyzy aktiv. Z roku 2014 na rok 2015 je vidét
pokles drtivé vétsiny sledovanych polozZek s vyjimkou dlouhodobého nehmotného majetku a dlou-
hodobého finanéniho majetku, ktery zaznamenal pomérné velky narist. Hodnota aktiv od roku
2015 do roku 2017 konstantné rostla, ale posledni rok zaznamenala mirny pokles, zejména kvl
splaceni pohledavek. Kdyz, ale dojde ke splaceni pohledavek méla by rovhnomérné rlst polozka pe-
néznich prostfedkl a tim padem by neméla klesat hodnota aktiv. Z tabulky ¢islo 2 je patrné, Ze vyvoj
polozky penéznich prostfedkl kopiruje vyvoj pohledavek, ale pti pohledu na rozvahu je vidét, ze
v absolutnich ¢islech tomu tak neni. Proto je pravdépodobné, Ze podnik v kratkém ¢asovém rozmezi
po inkasu pohledavek splaci z téchto penéz své zdvazky. Za zminku urcité stoji polozka dlouhodo-
bych pohledavek, ktera se dafila ve vétsiné sledovanych obdobich sniZovat aZ na obdobi 2016 az
2017, kdy rapidné narostla z divodu narUstu jinych pohledavek. Dalsi polozka, kterd az na pocatecéni
sledované obdobi (rok 2014 az 2015) konstantné rostla, jsou zasoby, a to hlavné material, vyrobky
a zboii.
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Tabulka 2: HorizontdIni analyza aktiv

ROZVAHA 2015/2014 2016/2015 2017/2016 2018/2017
Aktiva CELKEM 0,97 1,05 1,05 0,99
Dlouhodoby nehmotny majetek 1,06 0,97 0,77 0,69
Dlouhodoby hmotny majetek 0,94 0,95 1,11 0,97
Dlouhodoby finan¢ni majetek 1,41 1,07 0,78 1,41
Obézna aktiva 0,94 1,11 1,07 0,95
Zasoby 0,96 1,14 1,03 1,04
Dlouhodobé pohledavky 0,86 0,94 1,61 0,58
Kratkodobé pohledavky 0,90 1,14 1,05 0,94
PenéZni prostredky 1,58 0,89 0,58 1,40
Casové rozli$eni 0,65 0,73 0,43 1,25

Zdroj: Vlastni zpracovani autora na zakladé ucetnich zavérek spolenosti

Co se tyce pasiv, tak ty mély kvili pravidlu bilance stejny rist nebo pokles jako aktiva. Za zminku

urcité stoji vlastni kapital, ktery se kazdoroc¢né zvétSoval od pocatku sledovaného obdobi (2014) az

do roku 2017, a to zejména kvali kazdorocnimu narlstu vysledku hospodareni minulych let, v roce

2017 kvali zuctovani finanénich derivatd a v roce 2016 kvili zvyseni ocenéni zasob vlastni vyroby.

Cizi zdroje se ménili nejvice v letech 2014 aZz 2015 diky velkému poklesu kratkodobych zavazkd,

konkrétnéji diky splaceni vétsi ¢asti zavazk( k dvérovym institucim. Poté konstantné rostly az do

roku 2017 a v roce 2018 znovu zaznamenaly mirny pokles diky splaceni vétsi ¢asti uvérl dlouhodo-

béjsiho charakteru. Zaroven lze konstatovat, Ze vyvoj zavazk( odpovida vyvoji pohledavek a proto

domnénka, ohledné splaceni zavazk(d diky inkasu pohledavek, je vysoce pravdépodobna.

Tabulka 3. HorizontdlIni analyza pasiv

ROZVAHA 2015/2014 2016/2015 2017/2016 2018/2017
Pasiva CELKEM 0,97 1,05 1,05 0,99
Vlastni kapital 1,04 1,11 1,08 0,99
Zékladni kapital 1,00 1,00 1,00 1,00
Fondy ze zisku 1,00 1,00 1,00 1,00
Vysledek hospodareni minulych let 1,04 1,23 1,04 1,07
Vysledek hospodareni béZného ucetniho obdobi 1,56 0,90 1,03 0,85
Cizi zdroje 0,93 1,01 1,03 0,99
Zavazky 0,91 1,03 1,03 0,99
Dlouhodobé zavazky 1,08 1,02 1,15 0,84
Kratkodobé zavazky 0,85 1,04 0,97 1,06
Zavazky ostatni 1,04 0,75 0,90 0,88

Zdroj: Vlastni zpracovani autora na zakladé ucetnich zavérek spolecnosti
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Z horizontdlni analyzy vykazu zisku a ztrat je patrné, Ze se podniku MEDIN, a.s. nedafi konstantné
zvySovat trzby. Trzby se neustdle zvySuji a pak zase snizuji. Druhd nejvétsi ndkladova polozka ve
vykazu zisku a ztrat je vykonova spotreba, ktera se az na prvni sledované obdobi (2015/2014) drzi
zhruba na stejné Urovni po vSechny sledované roky. Jedind polozka, kterd konstantné roste je zaro-
ven ta nejvétsi nakladova polozka a konkrétné je to polozka osobnich nakladd. Polozky ostatnich
provoznich vynosl a naklad( maji sice velké propady a narlsty, ale jejich absolutni hodnota neni
prilis velkd, tudiZ tyto polozky nemaji pfilis velky dopad na findlni vysledek hospodareni. Velké pro-
pady a narlsty jsou viditelné u polozky provozniho vysledku hospodareni, kterd se nejvice podili na
vysledku hospodareni. Velky narlist u této polozky zaznamenal podnik MEDIN, a.s. v letech
2015/2014 zejména diky vyssim dosazenym trzbam. Dale stoji za zminku i velky propad v poslednim
sledovaném obdobi (2018/2017), ktery se diky jedinému kladnému finanénimu vysledku hospoda-
feni za vSechna sledovand obdobi, tolik nepodepsal na vysledku hospodareni. Vysledek hospoda-
feni po zdanéni prakticky kopiruje provozni vysledek hospodareni ve vSech obdobich.

Tabulka 4: HorizontdIni analyza vykazu zisku a ztrat

Vysledek zisku a ztrat 2015/2014 2016/2015 2017/2016 2018/2017
Trzby CELKEM 1,04 0,94 1,04 0,96
Vykonova spotreba 1,03 0,97 1,00 1,01
Spotfeba materidlu a energie 0,96 0,96 0,96 1,09
Sluzby 1,01 1,03 1,02 0,93
Osobni naklady 1,03 1,00 1,04 1,02
Ostatni provozni vynosy 1,39 1,11 0,85 1,23
Ostatni provozni naklady 1,17 0,91 0,76 0,82
Provozni vysledek hospodareni 1,53 0,75 1,04 0,54
Finan¢ni vysledek hospodareni 1,64 0,33 1,06 -0,65
Vysledek hospodareni pred zdanénim 1,47 1,07 1,03 0,82
Vysledek hospodareni po zdanéni 1,56 0,90 1,03 0,85

Zdroj: Vlastni zpracovani autora na zakladé ucetnich zavérek spolecnosti

4.1.2 Vertikalni analyza

Z tabulky vertikdlni analyzy aktiv je patrné, Ze obézna aktiva neboli pracovni kapital tvofi nadpolo-
viéni ¢ast celkové sumy aktiv. Ty jsou sloZeny prakticky stejnou mérou zasobami a pohledavkami.
Kazdy rok s vyjimkou roku 2017 je vidét klesajici trend dlouhodobého hmotného majetku, a to
zejména hmotnych movitych véci a jejich souborl. Podnik zadrZzuje pomérné malo penéznich pro-
stredkd, primérné kolem 2 % z celkové sumy aktiv.
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Tabulka 5: Vertikdlni analyza aktiv

ROZVAHA 2014 2015 2016 2017 2018
Aktiva CELKEM 100 % 100 % 100 % 100 % 100 %
Dlouhodoby majetek 45 % 46 % 43% 43 % 45%
Dlouhodoby hmotny majetek 37 % 36 % 33 % 35 % 35%
Dlouhodoby nehmotny majetek 1% 1% 1% 1% 0%
Dlouhodoby finan¢ni majetek 6 % 9% 9% 7% 10 %
ObézZna aktiva 55 % 53 % 56 % 57 % 55 %
Zasoby 22 % 22 % 24 % 23 % 24 %
Dlouhodobé pohledavky 6 % 5% 5% 7% 4%
Kratkodobé pohledavky 25 % 23 % 25 % 25 % 24 %
PenéZni prostredky 2% 3% 2% 1% 2%
Casové rozligeni aktiv 1% 0% 0% 0% 0%

Zdroj: Vlastni zpracovani autora na zakladé ucetnich zavérek spolecnosti

Na strané pasiv je na prvni pohled viditelné, Ze majoritni ¢ast pasiv tvofi cizi zdroje, které maji v pri-
béhu sledovaného obdobi ¢im dal mensi podil na celkové sumé pasiv. Je to zplsobeno tim, Ze se
kazdorocné zvétsuje podil vlastniho kapitadlu na pasivech, a to zejména polozky vysledku hospoda-
feni minulych let, ktera se kazdym rokem konstantné zvysuje. Zakladni kapital tvofi v prdméru ko-
lem 11 % celkovych pasiv a od roku 2014 se nezménil ani o korunu. Za zminku také stoji polozka
rezerv, kterd se ve viech sledovanych letech drzi na 0 %. Je tedy patrné, Ze si podnik netvofi Zzadny
druh rezerv. Z vertikalni analyzy pasiv je také vidét jaky druh zavazku je podnikem MEDIN, a.s. vice
vyuzivany. Jsou to zavazky kratkodobé, které tvofi 47,95 % az 38,45 % z celkové hodnoty pasiv.
Jejich podil na celkové hodnoté pasiv se neustale snizuje az na posledni rok, kdy se mirné zvysil.

Tabulka 6: VertikdIni analyza pasiv

ROZVAHA 2014 2015 2016 2017 2018
Pasiva CELKEM 100 % 100 % 100 % 100 % 100 %
Vlastni kapital 35% 37 % 40 % 41% 41%
Zakladni kapital 12 % 12 % 12 % 11% 11 %
Fondy ze zisku 2% 2% 2% 2% 2%
Vysledek hospodareni minulych let 17 % 19 % 22 % 22 % 24 %
Vysledek hospodareni béZného ucetniho obdobi 2% 3% 3% 3% 2%
Cizi zdroje 65 % 63 % 60 % 59 % 59 %
Rezervy 0% 0% 0% 0% 0%
Zavazky 65 % 61 % 60 % 59 % 59 %
Dlouhodobé zavazky 17 % 19 % 19 % 20 % 18 %
Kratkodobé zavazky 48 % 42 % 42 % 38 % 41 %
Zavazky ostatni 6 % 6 % 5% 4% 4%

Zdroj: Vlastni zpracovani autora na zakladé ucetnich zavérek spolecnosti
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Co se tyce vertikalni analyzy vykazu zisku a ztrat, ktera porovnava jednotlivé polozky tohoto ucet-
niho vykazu k celkovym trzbam, tak je vidét, Ze trzby z prodeje vyrobk( a sluzeb tvofi drtivou vét-
Sinu celkovych trzeb i kdyzZ s klesajici tendenci a se zvySujicim se podilem trZzeb za prodej zbozi (od
roku 2014 do roku 2018 narlst z 6,72 % na 10,16 %). Z nakladovych poloZek vykazu zisku a ztrat ma
nejvétsi zastoupeni polozka osobnich naklad( také s rostouci tendenci, a to presné z 47,98 % na
53,63 % za celkové sledované obdobi. Rostouci hodnota mzdovych néakladi je zajimavou polozkou
vykazu zisku a ztrat, jelikoZ ve vyrocnich zpravach Ize dohledat, Ze podnik kaZzdy rok sniZzoval pocet
svych zaméstnancu. Rust této polozky se tedy nezvysuje diky zvySujicim se poctem zaméstnancd,
nybrz zvysovanim jejich mzdy. To mlzZe byt dano tim, Ze podnik pro své fungovani potiebuje kvalitni
a kvalifikovanou pracovni silu, kterou mlze byti tézké v tomto odvétvi sehnat, a proto se ji snazi
udrzet diky kazdoro¢nimu zvySovani jejich mzdového ohodnoceni. KaZdopadné je polozka osobnich
nakladl pfilis vysoka a jeji optimalizace by podniku pomohla k lepsimu vysledku hospodareni. Dalsi
vyznamnou nakladovou polozku tvofi vykonova spotreba, ktera se ve sledovaném obdobi nijak vy-
razné neménila a tvofi v prdméru 40 % z celkovych nakladl. Vykonova spotieba se sklada zejména
ze spotieby materidlu a energie, coZ je u vyrobniho podniku tohoto typu pochopitelné. Vyznamnou
polozkou vykonové spotreby jsou taky sluzby, jejichZz hodnota se v ¢ase pfilis neméni a pohybuje se
konstantné kolem 15 %. Na poslednim fadku vertikalni analyzy je vidét, Ze v roce 2014 tvofil vysle-
dek hospodareni po zdanéni pouze 2,6 % z celkovych trzeb. V dalSich letech se hodnoty podilu Cis-
tého zisku na celkovych trzbach pohybuji od 3,26 % do 3,89 % zejména kvlli kolisavému pohybu

trzeb.

Tabulka 7: Vertikdlni analyza vykazu zisku a ztrdt

\'244 2014 2015 2016 2017 2018
Trzby z prodeje vyrobkl a sluzeb 93 % 91 % 92 % 91 % 90 %
Trzby za prodej zbozi 7% 9% 8% 9% 10%
Vykonova spotieba 40 % 39% 41 % 39% 41 %
Spotreba materidlu a energie 21% 19% 20% 18 % 21%
Sluzby 15 % 15 % 16 % 16 % 15 %
Zména stavu zasob vlastni innosti 0% 1% -1% 0% 0%
Osobni naklady 48 % 47 % 51 % 50 % 54 %
Uprava hodnot v provozni oblasti 8 % 7 % 6 % 8 % 7%
Ostatni provozni vynosy 2% 3% 4% 3% 4%
Ostatni provozni naklady 4% 4% 4% 3% 3%
Provozni vysledek hospodareni 5% 8 % 6 % 6 % 4%
Nékladové troky a podobné naklady 1% 1% 1% 1% 1%
Ostatni finan¢ni vynosy 2% 2% 1% 3% 3%
Ostatni finan¢ni ndklady 2% 5% 2% 4% 2%
Financni vysledek hospodareni 2% -3% 1% 1% 1%
Vysledek hospodareni pfed zdanénim 3% 5% 5% 5% 4%
Dan z pfijmu 1% 1% 1% 1% 1%
Vysledek hospodareni po zdanéni 3% 4% 4 % 4% 3%

Zdroj: Vlastni zpracovani autora na zakladé ucetnich zavérek spolecnosti

31



V grafu Cislo 1 |ze vypozorovat, jak se ménila struktura nakladi v ¢ase. Celkova hodnota nakladi se
prilis neméni a konstantné se pohybuje na hranici 350 000 tis. K¢ za rok. Jak bylo zminéno vyse,
nejvyznamnéjsimi polozkami nakladd jsou naklady osobni, které maji rostouci tendenci a naklady
vykonové spotieby, které se tolik neméni.

Graf 1: Struktura ndkladd

Struktura ndkladu (v tis. K¢)
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Zdroj: Vlastni zpracovani autora na zakladé ucetnich zavérek spolecnosti
4.2 Bilancni pravidla

Bilanéni pravidla jsou doporuceni, ktera zkoumaji strukturu majetku a zpUsob financovani daného
podniku. V nasledujicich ¢tyfech podkapitolach budou tato pravidla aplikovana na podnik MEDIN,
a.s.

4.2.1 Zlaté bilancni pravidlo

Prvnim bilan¢nim pravidlem je zlaté bilancni pravidlo, které fika, Ze dlouhodobych zdroji by mélo
byt o néco malo vice nez dlouhodobého majetku.

Je patrné, Ze podnik MEDIN, a.s. toto pravidlo dodrZuje ve vSech sledovanych letech. Dale je vidét,
Ze dlouhodobé zdroje rostou rychleji, nez dlouhodoby majetek a rozdil mezi nimi se zvétsuje. Z toho
Ize tedy usoudit, Ze podnik financuje ¢ast kratkodobych aktiv svymi dlouhodobymi zdroji, coZ je sice
malo rizikové a konzervativni, nez kdyby to bylo naopak, ale zaroven je to zplsob financovani, ktery
je pro firmu drahy. Jednoznacné nejvétsi rozdil byl v roce 2017 a nejmensi na pocéatku sledovani,
tedy v roce 2014.
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Tabulka 8: Zlaté bilancni pravidlo

ZLATE BILANCNi PRAVIDLO 2014 2015 2016 2017 2018
Dlouhodoby majetek (v tis. K&) 182 011 183 886 179 734 185 287 192 353
Dlouhodobé zdroje (v tis. K¢&) 211841 223221 241 665 267 132 250 838

v o rv

Zdroj: Vlastni zpracovani autora na zakladé ucetnich zavérek spolecnosti

Graf 2: Zlaté bilancni pravidlo
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Zdroj: Vlastni zpracovani autora na zakladé ucetnich zavérek spolecnosti

4.2.2 Pravidlo vyrovnani rizika

2018

Toto pravidlo podniku doporucuje, aby vlastnich zdrojd bylo minimalné stejné nebo vice nez zdroju

cizich.

Podnik MEDIN, a.s. toto pravidlo nedodrzuje ani v jednom ze sledovanych obdobi. Cizich zdrojl je

vice nez vlastnich ve viech sledovanych obdobich. Nejvétsi rozdil byl zaznamenan v prvnim sledo-

vaném roce, tedy v roce 2014. Z tohoto zjisténi Ize konstatovat, Ze véfitelé se podili na financovani

podniku vice neZ jeho vlastnici. Je patrné, Ze tento podnik vyuziva externi financovani v dlouhodo-

béjsim horizontu a pfi dostatecné ziskovosti, tato skutecnost nemusi predstavovat problém. Kazdo-

padné je to, ale ta vice rizikova varianta a pokud se podnik dostane do problémd nemusi mit pro-

stfedky ke splaceni svych zavazka.
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Tabulka 9: Pravidlo vyrovndni rizika

PRAVIDLO VYROVNANI RIZIKA 2014 2015 2016 2017 2018

Vlastni kapital (v tis. Kc) 141 597 147 669 164 525 178 403 175 872
Cizi zdroje (v tis. K¢) 265 834 247 848 249 275 255 678 252 029
Cizi dlouhodobé zdroje (v tis. K¢) 70244 75 552 77 140 88 729 74 966

Zdroj: Vlastni zpracovani autora na zakladé ucetnich zavérek spole¢nosti

Graf 3: Pravidlo vyrovndni rizika
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Zdroj: Vlastni zpracovani autora na zakladé ucetnich zavérek spolecnosti

2018

B Cizi dlouhodobé zdroje (v tis. K¢)

Kdyz porovname pouze vlastni kapital s dlouhodobymi cizimi zdroji (viz. tabulka ¢islo 10), tak zjis-

time, Ze podnik tuto Upravu bilan¢niho pravidla dodrzuje, protoZe vlastni kapital je ve vSech letech

vétsi nez cizi dlouhodobé zdroje. Zaroven Ize konstatovat, Ze rozdil mezi vlastnim kapitalem a cizim

dlouhodobym kapitadlem se v pribéhu let zvétsuje, kvili zvysujici se hodnoté vlastniho kapitalu. To

znamena3, Ze podnik vyuZiva zejména cizi zdroje kratkodobého charakteru, ktery byva levnéjsi nez

ten dlouhodoby.

Tabulka 10: Pravidlo vyrovnadni rizika pro dlouhodobé financovadni

PRAVIDLO VYROVNANI RIZIKA 2014 2015 2016 2017 2018
Vlastni kapital (v tis. K¢) 141 597 147 669 164 525 178 403 175 872
Cizi dlouhodobé zdroje (v tis. K¢) 70 244 75 552 77 140 88729 74 966

Zdroj: Vlastni zpracovani autora na zakladé ucetnich zavérek spole¢nosti
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4.2.3 Pari pravidlo

7 vr

Tretim bilancnim pravidlem je pari pravidlo, které fika, Ze vlastniho kapitalu by mélo byt méné nez
dlouhodobého majetku, aby se vytvofil prostor pro jeho financovani pomoci ciziho kapitalu.

Toto pravidlo je dodrzeno ve vSech sledovanych obdobich. Z pfedchoziho pravidla je viditelné, Ze
podnik vyuZiva ke svému financovani pomérné velké mnozstvi cizich zdroji a ma tedy mensi hod-
notu vlastnich zdrojd. Z hlediska pari pravidla je tato situace vitand, protoZe financovani pouze
vlastnim kapitalem je pro podnik drahé. Co se tyce vyvoje téchto dvou poloZek, tak je z grafu patrné,
Ze rozdil mezi dlouhodobym majetkem a vlastnim kapitdlem se zmensuje, kvali rychlejsimu rdstu
vlastniho kapitalu nez dlouhodobého majetku a tim padem firma financuje ¢im dal tim vice sv(j
dlouhodoby majetek svym vlastnim kapitalem.

Tabulka 11: Pari pravidlo

PARI PRAVIDLO 2014 2015 2016 2017 2018
Dlouhodoby majetek (v tis. K¢) 182 011 183 886 179734 185 287 192 353
Vlastni kapital (v tis. K¢) 141 597 147 669 164 525 178 403 175 872

Zdroj: Vlastni zpracovani autora na zakladé ucetnich zavérek spoleénosti

Graf 4: Pari pravidlo
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Zdroj: Vlastni zpracovani autora na zakladé ucetnich zavérek spolecnosti
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4.3 Pracovni kapital

Pracovni kapital je dlileZitou slozkou majetku, ktery je potfebny pro chod kazdého podniku. Dosa-
Zenim optimalni vysSe a struktury pracovniho kapitalu mGze byt pro podnik krok k lepsim vykonim
a mensim nakladtdm. PfiliS mnoho pracovniho kapitdlu mizZe pro podnik znamenat prebytecné na-
klady, a naopak pfilis malo pracovniho kapitalu mdzZe ohrozit ¢innost podniku.

V grafu Cislo 6 je vidét struktura pracovniho kapitdlu podniku MEDIN, a.s. Je patrné, Ze vice nez
polovinu pracovniho kapitdlu tvofi pohleddvky, a to zejména kratkodobéjsiho charakteru, coz zna-
men3, Ze velké mnoistvi penéz je stdle na cesté. Kratkodobé pohledavky jsou tvofeny zejména z
pohledavek z obchodnich vztah(l (44 % z celkové hodnoty kratkodobych pohledavek) a pohledavek
k ovladané nebo ovladajici osobé (52 % z celkové hodnoty kratkodobych pohledavek.

Vyssi hodnota pohledavek z obchodnich vztahG mize byt dana specifickym druhem odbératel(i v
odvétvi ve kterém spolec¢nost MEDIN, a.s. podnika.

Jak uz bylo zminéno vyse, dalsi vyznamnou polozkou jsou pohledavky k ovladané nebo ovladajici
osobé. Podnik MEDIN, a.s. vlastni nékolik dcefinych firem, pomoci kterych proddva své produkty
v zahraniénich zemich jako je Rusko, Polsko, Slovensko apod. Tento prodej dle vyrocnich zprav tvofi
az 50 % z celkového obratu a je tedy mozné, Ze podnik vyuZiva tak zvaného cash poolingu v ramci
své skupiny.

Cash pooling je metoda pomoci které firmy optimalizuji své firemni Ucty. Smysl této metody je kon-
solidace bankovnich Gc¢td do jednoho Uctu, ze kterého se pak firmé poditaji troky. Firmy v rdmci své
skupiny vyuZivaji této metody, aby snizZily naklady na externi kapital prdvé za pomoci pfesunu svych
penéinich prostfedkd mezi svymi Ucty. Pfi pfevodu penéznich prostfedkd v rdmci skupiny se tedy
prakticky jedna o pGjcku a zlstatek na cash poolingovém Uc¢tu tim padem nebude zachycen na fadku
penézni prostifedky na uctech, ale pravé na radku C.11.2.2. Pohledavky k ovladané nebo ovladajici
osobé. Dalsi skutecnosti, které dokladaji pravdépodobnost této domnénky je nizka hodnota polozky
penéinich prostfedkl, které neodpovidaji velikosti firmy a vysoké zadluZeni plynouci z vysokych
hodnot zavazk( k tvérovym institucim.

Dopad této domnénky by mohl byt takovy, Ze zkresluje vysledné hodnoty u nékolika ukazatell jako
jsou napftiklad okam?ita likvidita, obrat/doba obratu pohledavek apod.

Vyznamnou ¢ast pracovniho kapitalu pak také tvoti zdsoby a zejména pak vyrobky a zboZi, coz zna-
mena, Ze podnik si drzi na skladé velké mnozZstvi svych produktd, které by mély byt pfipraveny k
prodeji. Viditelné nejmensi slozkou pracovniho kapitalu jsou penézni prostfedky — nejlikvidné;si ak-
tivum podniku, coZ by mohlo byt zplsobeno pravé tak zvanym cash poolingem.

Obecné lze, ale konstatovat, Ze struktura NWC je ve sledovaném obdobi celkem vyrovnan3, ale
narUst této polozky v pribéhu sledovanych let neodpovida rlistu podnikatelské cinnosti (trzby), ani
zadrZzovanému majetku. Je potieba, aby si tuto skute¢nost podnik pohlidal a aby s nardstem NWC
rostly i trzby.
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Tabulka 12: Pracovni kapitdl

Pracovni kapital 2014 2015 2016 2017 2018
NWC (v tis. K¢) 27 658 43 864 60 874 81437 57 947
NCWLC (v tis. K¢) 20950 33235 51385 75 963 50 286
NWC/A 7 % 11% 15 % 19 % 14 %
NWC/T 8% 13 % 19% 24 % 18 %
NCWC/A 5% 8 % 12 % 17 % 12 %
NCWC/T 6 % 10 % 15 % 22 % 15 %

Zdroj: Vlastni zpracovani autora na zakladé ucetnich zavérek spolecnosti

Graf 5: Struktura NWC
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4.3.1 Nefinancni pracovni kapital

Vv

Nefinancni pracovni kapitdl je Cisty pracovni kapital bez té nejlikvidnéjsi slozky, coZz jsou penézni
prostiedky. Hodnoty nefinancniho pracovniho kapitélu se od ¢istého pracovniho kapitalu zasad-né
nelisi, protoZe podnik zadrZuje velmi malo penéznich prostredk.

4.3.2 Cisty pracovni kapital

Po odecteni kratkodobych zavazk(i od pracovniho kapitdlu ziskdme Cisty pracovni kapital (NWC),
ktery v podniku zbyde, pokud uhradi vSechny své kratkodobé zavazky. Z tabulky ¢islo 11 je viditelny
konstantni rust Cistého pracovniho kapitalu od roku 2014 do roku 2017. Tento fakt pro podnik zna-

mena, Ze ¢im dal tim vice obéZného majetku je financovano dlouhodobymi zdroji, které jsou drazsi.
Nizka hodnota Cistého pracovniho kapitalu v roce 2014 je zplsobena vysokou hodnotou zavazki
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k uvérovym institucim, jejichz velka ¢ast se dalsi rok povedla podniku splatit. Nasledny narust Cis-
tého pracovniho kapitalu je zplsoben naristem obéznych aktiv, protoze kratkodobé zavazky se drzi
na zhruba stejné hodnoté. Markantni pokles Cistého pracovniho kapitalu v roce 2018 byl zplsoben
poklesem pohledavek, kdy se podniku podafilo snizit hodnotu jinych pohledavek a pohledavek z ob-
chodnich vztahi a dal$im narlstem zavazkud k dvérovym institucim.

Idealni struktura Cistého pracovniho kapitdlu se odviji od jeho potfeby. Vynasobenim obratového
cyklu penéz, co? je soucet doby obratu zasob, pohledavek a zavazk(, s dennimi vydaji, ziskame vysi
potreby Cistého pracovniho kapitdlu. Jak uz bylo feceno v teoretické ¢asti —idealni stav Cistého pra-
covniho kapitalu je takovy, kdy ho neni prebytek a kdyZ nechybi. Potfeba Cistého pracovniho kapi-
talu se stanovuje vynasobenim dennich vydaji a obratovym cyklem penéz. Jak je vidét z grafu Cislo
6, tak hodnota Cistého pracovniho kapitalu byla ve vSech letech vyssi neZ jeho potreba.

Lze tedy konstatovat, Ze financovani podniku MEDIN, a.s. je spiSe konzervativni, protoZe dostatecné
pokryva své kratkodobé zavazky pomoci pracovniho kapitdlu, a tudiz eliminuje riziko, které by
mohlo nastat, pokud by byla potfeba Cistého pracovniho kapitdlu vétsi nez jeho redlna hodnota.
Zaroven lze konstatovat, Ze ¢im dal tim vice pracovniho kapitalu je financovano z dlouhodobych
zdroj(, které jsou drazsi, coz pro firmu neni pozitivni trend.

Graf 6: NWC a potreba NWC
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4.4 Pomeérové ukazatele

V této kapitole aplikuji nastroje analyzy pomérovych ukazatel( na podnik MEDIN, a.s., které jsem
popsal v teoretické ¢asti. Jako prvni budou ukazatele rentability, poté budou ndsledovat ukazatele
likvidity a aktivity, a nakonec ukazatele zadluZenosti. Analyza pomoci pomérovych ukazatel(l po-
muzZe poodhalit finanéni zdravi firmy MEDIN, a.s.

4.4.1 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability jsou zakladnim indikatorem, zdali je podnik finanéné zdravy nebo ne. Je to
schopnost podniku vytvaret zisk prostfednictvim vloZenych prostfedk. Proto jsou tyto ukazatele
velmi dulezité pro vlastniky a véfitele. Pfi prvnim pohledu je viditelné, Ze zadné z hodnot ukazatel
rentability v podniku MEDIN, a.s. nejsou v zapornych Cislech, coz znamena, Zze podnik MEDIN, a.s.
je ve viech sledovanych obdobich ziskovy. Obecné plati, Ze ¢im vyssi hodnoty, tim |épe.
Rentabilita vlastniho kapitdlu se v dlouhodobém méfitku pohybuji mezi 6 a 7 % s vyjimkou roku
2015, kdy podnik vykazoval nejvétsi hodnoty nejenom u rentability vlastniho kapitdlu, ale u vSech
sledovanych ukazatell rentability. Tato skutecnost je dana tim, Ze rok 2015 byl pro podnik Uspés-
nym rokem z hlediska dosazenych trzeb, které byly nejvétsi ze vSech sledovanych obdobi a také
z hlediska cCistého zisku, ktery byl taktéz nejvétsi za vsech sledovanych obdobi. Déle je vidét od roku
by mél tedy usilovat o zvysSeni EAT neboli ¢istého zisku, aby dochdzelo k vy$simu zhodnoceni vloZe-
nych prostredka.

Rentabilita aktiv, kterd porovnava zisk pred splacenim dani a Urok( s aktivy, dosahuje hodnot kolem
4 az 5 % s vyjimkou jiz zminéného roku 2014, kdy hodnota ROA spadla pod hodnotu 4 % na 3,9 %.
Znovu je vidét klesajici trend od roku 2015, ktery pro firmu neni pfiznivy.

Rentabilita trzeb nemad takové vykyvy jako ostatni ukazatele rentability. Rikd nam, kolik korun zisku
vytvofi podnik z jedné koruny trzeb. S vyjimkou roku 2014 se tyto hodnoty pohybuji na 3 %. To
znamena, Ze podnik vytvofi zhruba 3 % Cistého zisku z jedné koruny trzeb.

Pfedposledni ukazatel rentability je rentabilita investovaného kapitalu, ktery méfi vynosnost dlou-
hodobé vloZzeného kapitalu. Znovu miZeme vidét nejvétsi hodnotu tohoto ukazatele v roce 2015.
Od té doby se viak tato hodnota sniZzuje az na 7,5 % v roce 2018.

Obecné Ize konstatovat, Ze rentabilita vlastniho kapitdlu je ve vSech letech vétsi, nez rentabilita
aktiv a tudiz finanéni paka pUsobi pozitivné. Podnik si tedy zvysuje rentabilitu vlastniho kapitalu
pomoci kapitalu ciziho. Je to zplsobeno tim, Ze podnik vyuziva velké mnoZstvi kratkodobého ciziho
kapitalu za nizkou uUplatu. Dale Ize konstatovat, Ze vSechny hodnoty ukazatel(l rentability od roku
2015 klesaji, coz pro podnik neni dobra zprava. Podnik by mél usilovat o zvyseni jak Cistého zisku,
tak zisku pred zdanénim a uroky, aby zlepsil svoji rentabilitu.
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Tabulka 13: Ukazatele rentability

UKAZATELE RENTABILITY 2014 2015 2016 2017 2018
ROE 6,1% 9,2% 7,4% 7,1% 6,1%
ROA 3,9% 5,0% 4,8% 4,6% 4,1%
ROS 2,6% 3,9% 3,7% 3,7% 3,3%
ROCE 8,2% 9,4% 8,9% 8,0% 7,5%
ROA(1-t) 3,1% 4,1% 3,9% 3,8% 3,3%

Zdroj: Vlastni zpracovani autora na zakladé ucéetnich zavérek spolecnosti

4.4.2 Ukazatele likvidity

Dalsi kategorii z pomérovych ukazatell jsou ukazatele likvidity, které hodnoti schopnost podniku
pfeménit sva aktiva na penéini prostfedky. Jako prvni zkoumana likvidita je likvidita bézn3, ktera
poméruje vSechny obézna aktiva s kratkodobymi zavazky. Doporucené hodnoty podle Scholleové
(2012, str. 177) jsou 1,8 az 2,5, ale zdleZi i na odvétvi ve kterém se podnik nachazi. Z tabulky je
patrné, Ze bézna likvidita téchto hodnot nedosahuje ani v jednom sledovaném obdobi. Nejhorsi
schopnost pfeménit sva obézna aktiva na penézni prostfedky mél podnik MEDIN, a.s. v roce 2014.
Naopak nejlepsi béZznou likviditu mél podnik MEDIN, a.s. v roce 2017 a to zejména diky velkému
narlstu pohledavek a druhou nejmensi hodnotou kratkodobych zavazki za celé sledované obdobi.
doporucéené hodnoty, se podnik MEDIN, a.s. nachazi pod témito hodnotami. Primérné hodnoty
bézné likvidity v odvétvi vyroby lékarskych a dentdlnich nastroji a potreb, se vétsinou pohybuji pod
spodni hranici doporu¢enych hodnot pro béznou likviditu (od 1,41 do 1,83). Je tedy patrné, Ze
v tomto odvétvi jsou dlouhodobé nizké prdmérné hodnoty bézné likvidity.

Co se tyce likvidity druhého stupné, tedy likvidity pohotové, ktera nepocita s nejmin likvidni poloz-
kou — zadsobami, tak ta také nedosahuje doporucenych hodnot, které jsou podle Scholleové (2012,
str. 177) 1 az 1,5. Zaroven je znovu pod primérnymi hodnotami v odvétvi, které se ve 4 z 5 sledo-
vanych let pohybuji v doporucenych hodnotach. To znamen4, Ze podnik MEDIN, a.s. musi pfi po-
tfebé splatit své zdvazky, spoléhat zejména na prodej zasob, kterych je mnoho a likvidnéjsich obéz-
nych aktiv maélo.

Posledni likvidita je likvidita okamzitd, ktera ma podle Scholleové (2012, str. 177) dosahovat hodnot
0,2 az0,5. Zde neni zaddné prekvapeni, Ze podnik tyto doporucené hodnoty nedodrZuje a ani zdaleka
nedosahuje priimérnych hodnot v odvétvi, které se pohybuji v rozmezi hodnot 0,33 az 0,48. Tento
ukazatel, ale mlize byt zkreslen vySe popsanym cash poolingem a podnik tedy m{ze disponovat
vyS$si hodnotou penéznich prostfedkd, nez ty které vykazuje na Ucté penézni prostiedky.

Obecné lze konstatovat, Ze hodnoty likvidity jsou na rizikové Urovni a podnik nema dostatecnou
pojistku proti nestabilité. V odvétvi nejsou dodrZzovany doporucené hodnoty bézné likvidity, ale
hodnoty pohotové a okamzité se uz nachazi v doporucenych mezich. Je tedy patrné, Zze podniku
chybi nejlikvidnéjsi formy obéznych aktiv a to hlavné finan¢niho majetku. Hrozi tedy, Ze pokud se
podnik dostane do nepftiznivé situace, nebude schopny splatit své zavazky véritelim, coZ mize do-
stat podnik do insolvence.
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Tabulka 14: Ukazatele likvidity

UKAZATELE LIKVIDITY 2014 2015 2016 2017 2018
B&2n4 likvidita 1,14 1,26 1,35 1,49 1,33
Pohotova likvidita 0,69 0,75 0,79 0,88 0,74
OkamZita (penézni) likvidita 0,03 0,06 0,06 0,03 0,04

Zdroj: Vlastni zpracovani autora na zakladé ucéetnich zavérek spole¢nosti

Graf 7: Ukazatele likvidity
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4.4.3 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity jsou dalsi skupinou pomérovych ukazateld, které hodnoti, jakym zplsobem pod-
nik Fidi sva aktiva, které jsou pro podnik klicové, jelikoZ mu tvofi vykonnost a zisk. V zajmu podniku
je mit co nejvétsi hodnotu obratll a co nejmensi hodnotu doby obratu.

U prvniho ukazatele — obratu aktiv je doporucena hodnota 1 a vice. Tuto doporucenou hodnotu
podnik MEDIN, a.s. nedodrzuje, jelikoZ veskeré hodnoty obratu aktiv jsou pod hodnotou 1, coz zna-
mena, Ze se podniku nedafi ziskat trzby ve vysi hodnoty aktiv obnovit ani jednou za rok a znaci to,
Ze podnik neefektivné vyuziva svlij majetek. Ostatnim podnikiim ve stejném odvétvi se tato dopo-
rucena hodnota dafi plnit, tudiz nelze fict, Ze jsou tyto hodnoty v odvétvi obvyklé. Déle je vidét od
roku 2015 klesajici trend tohoto ukazatele, coZ neni pro podnik pozitivni zjiSténi. Podnik by tedy
mél usilovat o zvySeni svych trzeb a o efektivnéjsi vyuZiti svych aktiv.

Hodnoty obratu zasob, které udavaji, kolikrat se za rok preméni zasoby v jiny obézny majetek az po
prodej urcitého vyrobku a jejich opétovny nakup, se pohybuji mezi hodnotami 3 az 4, jak je patrné

|41



z tabulky Cislo 14. Nejlepsi hodnotu obratu zasob zaznamenala firma v roce 2015, coz je zplsobeno
vané obdobi. Po roku 2015 miZeme znovu zaznamenat klesajici trend, zavrseny nejhorsi hodnotou
obratu zdsob v roce 2018. Snizujici se hodnoty obratu zdsob pro podnik znamenaji, Zze maiji vice
penéz vazanych v zasobach. Pti porovnani s odvétvim jsou hodnoty obratu zasob podniku MEDIN,
a.s. az dvakrdt mensi. Znamena to tedy, ze podniky v odvétvi jsou schopny efektivnéji hospodafit
se svymi zasobami a vickrat je pfeménit v trzby.

Obrat pohledavek, ktery vyjadfuje kolikrat je za rok pfeménéna pohledavka v trzby, respektive ko-
likrat byly uhrazeny pohleddvky, se pohybuje mezi hodnotami od 2,4 az 3 ve sledovaném obdobi.
Nejlepsi hodnota je zaznamendna opét v roce 2015, diky niZzsSimu mnozZstvi pohleddvek a vysSimi
trzbami. Tento ukazatel mUze ale byt znovu zkreslen tak zvanym cash poolingem v rdmci skupiny.

Obrat kratkodobych zavazk(, ktery znadi, kolikrat se firmé podafi umofit své zavazky, se pohybuje
mezi hodnotami 1,71 aZ 2,09. Tato hodnota je ve sledovaném obdobi stabilni a pfilis se neméni.

Doba obratu zdsob, kterd udava, kolik dni je zdsoba na skladé, neZ se z ni stane trzba, se od roku
2015 neustdle zvysuje, coZz neni dobrd zprava pro firmu. Firma by méla usilovat o sniZeni tohoto
ukazatele, jelikoZ ani v odvétvi nejsou takové hodnoty obvyklé (pohybuji se mezi 38 az 57 dny).
Velkou mérou k vysledné hodnoté prispiva polozka vyrobku a zboZi, coz znamen3, Ze podnik zadr-
zuje velké mnoistvi jiz hotovych/vyrobenych produktd.

Doba obratu pohledavek znadi, kolik dni v priiméru trva, nez podnik zinkasuje penize pohledavky
svych odbératelll apod. Hodnoty doby obratu pohledavek podniku MEDIN, a.s. jsou pomérné vy-
soké, coz mlze znamenat dlouhé splatnosti pohledavek. Podnik tak poskytuje svym odbérateliim
obchodni Gvér po velmi dlouhou dobu. Stejné jako u obratu pohledavek, tento ukazatel maze byt
zkreslen ze stejného dlvodu — cash pooling.

Poslednim ukazatelem aktivity je doba obratu kratkodobych zavazkd. Tento ukazatel vyjadfuje to,
jak dlouho v prdméru podniku trva, nez uhradi své zavazky. Optimalni stav u tohoto ukazatele je,
kdyZ je doba obratu kratkodobych zavazk( vétsi nez doba obratu pohledavek. To podnik MEDIN,
a.s. dodrzZuje ve vSech sledovanych letech a vyuziva tak bezplatny obchodni avér.

Tabulka 15: Ukazatele aktivity

UKAZATELE AKTIVITY 2014 2015 2016 2017 2018
Obrat aktiv 0,8 0,9 0,8 0,8 0,8
Obrat zasob 3,8 4,0 3,3 3,4 3,1
Obrat pohledavek 2,6 3,1 2,6 2,4 2,7
Obrat kratkodobych zavazku 1,7 2,1 1,9 2,0 1,9
Doba obratu zdsob 96 89 108 106 115
Doba obratu pohledavek 137 117 137 150 135
Doba obratu KZ 210 172 189 176 194

Zdroj: Vlastni zpracovani autora na zakladé ucetnich zavérek spolecnosti
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Vyvoj vSech analyzovanych dob obratu je patrny z grafu cislo 9. Jak bylo zminéno vyse, doba obratu
zasob se neustale zvySuje a podnik by tedy mél zapracovat na snizeni svych zdsob, coz podnik podle
svych vyrocnich zprav zafazuje do svych plan(. Doba obratu pohledavek je pfiblizné stejné dlouha
az narok 2015 a 2017. Jak bylo feceno drive, tato polozka mize byt do urcité miry zkreslena poloz-
kou pohledavek k ovlddané nebo ovladajici osobé. Tak jako tak ma podnik velké mnozstvi penéz na
cesté.

Graf 8: Doby obratu zdsob/pohleddvek/zdvazki
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé ucetnich zavérek spolecnosti

4.4.4 Ukazatele zadluzenosti

Jako dalsi skupinou pomérovych ukazatell jsou ukazatelé zadluZenosti, které ndm pomohou pfibli-
Zit jakym zplsobem firma MEDIN, a.s. pracuje s cizim kapitalem, a tim padem i celkovou kapitalovou
strukturou. Jak je vidét z pfedchozich ukazateld, firma pracuje s pomérné velkym cizi kapitadlem,
ktery je tvofen zejména ze zavazkud k Uvérovym institucim.

Hodnoty celkové zadluZenosti se pohybuji nad doporuc¢enymi hodnotami. Dale je z tabulky ¢islo 15
klesem zdvazkd, jako spiSe zvySujicim se vlastnim kapitalem, konkrétnéji kumulaci polozky vysledku
hospodareni minulych let. Pti porovnani s odvétvim je viditelné, Ze podnik MEDIN, a.s. vyuZiva za-
vazky ke svému financovani podstatné vice nez firmy v odvétvi, a to v priméru o 20 az 22 % vice.

Z ukazatell dlouhodobé zadluZenosti je ddle patrné, Ze firma ke svému financovani vyuziva cizi
zdroje spiSe kratkodobéjsiho charakteru. To by mélo byt pro firmu vyhodnéjsi, jelikoz jejich cena
(drokova sazba) za dlouhodobé zavazky byva vyssi neZ za ty kratkodobé, ale zaroven je to rizikovéjsi
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varianta, kvili rychlejsi dobé splatnosti. Dlouhodoba zadluZenost je stejné jako celkova zadluZzenost
relativné konstantni a pohybuje se mezi 17 az 20 %.

Jako posledni ukazatel zadluzenosti je ukazatel urokového kryti, ktery uddava, jak moc je podnik
svym ziskem schopen kryt droky plynouci z ciziho kapitalu. Hodnoty Urokového kryti se ve vSech
letech pohybuji nad hodnotou 3, coz je minimalni doporu¢ena hodnota. Ve vsech letech s vyjimkou
roku 2014 se tedy hodnoty urokového kryti pohybovaly v relativné bezpecnych mezich.

Tabulka 16: Ukazatele zadluZenosti

UKAZATELE ZADLUZENOSTI 2014 2015 2016 2017 2018

Celkova zadluZenost 65,17 % 61,10 % 60,21 % 58,88 % 58,88 %
Dlouhodobd zadluZenost 17,22 % 19,10 % 18,63 % 20,43 % 17,51 %
Ukazatel Urokového kryti 3,21314 5,14962 6,94861 8,2359 5,67032

Zdroj: Vlastni zpracovani autora na zakladé ucéetnich zavérek spolecnosti

4.4.5 Ukazatele reinvestic

V nésledujici podkapitole budou na podnik MEDIN, a.s. aplikovany dalsi ukazatele z kategorie po-
mérovych ukazatell a to ukazatele reinvestic. Tyto ukazatele maji za ukol zjistit, jak podnik pracuje
se svym ziskem a také predikovat zda podnik bude v budoucnu rist ¢i nikoliv.

Prvnim ukazatelem reinvestic je vyplatni pomeér, ktery v procentech vyjadfuje, jak velkou dividendu
si vlastnici vyplaceji z Cistého zisku. Z tabulky Cislo 17 je patrné, Ze az na rok 2015 si vlastnici odebrali
vice, jak polovi¢ni ¢ast z Cistého zisku. Vlastnici si az na rok 2017 nechavaji kazdy rok vyplacet stej-
nou dividendu ve vysi 6 083 tis. KC. Velikost vyplatniho poméru se tedy méni hlavné na zakladé
velikosti Cistého zisku neboli EAT.

Dalsim ukazatelem je aktivacni pomér, ktery vyjadfuje, jak velkou ¢ast zisku ponechdvaji vlastnici
v daném podniku. Z tabulky ¢islo 17 je patrné, Ze v Zzadném roce neklesla hodnota aktivacniho po-
méru pod 30%. Nejmensi hodnota aktivacniho poméru nastala v roce 2014 z dlivodu vyplaceni di-
videndy ve vysi 70% z celkového Cistého zisku a naopak nejvice penéz z Cistého zisku zUstalo v pod-
niku v roce 2015 diky nejvétSimu Cistému zisku ze vSech sledovanych let.

Poslednim ukazatelem je tempo rlstu g, ktery se snazi predikovat budouci riist podniku na zakladé
vynosnosti vlastniho kapitalu a aktivacniho poméru. Nejvétsi hodnota tempa rlstu g byla zazname-
nana v roce 2015 diky nejvétsi hodnoté ROE a aktivacniho poméru ve sledovaném obdobi. Naopak
nejhorsi hodnota byla zaznamendna v roce 2014 kvili ponechani pouze 30% z Cistého zisku v pod-

evvs
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Tabulka 17: Ukazatele reinvestic

Ukazatele reinvestic 2014 2015 2016 2017 2018
Vyplatni pomér 70% 45% 50% 67% 57%
Aktivacni pomér 30% 55% 50% 33% 43%

Tempo ristu g 1,8% 5,1% 3,7% 2,3% 2,6%

Zdroj: Vlastni zpracovani autora na zakladé ucéetnich zavérek spole¢nosti

4.4.6 Ukazatele produktivity

Posledni skupinou pomérovych ukazatell jsou ukazatele produktivity, které hodnoti vykonnost da-
ného podniku z hlediska poctu zaméstnanc(, nakladd na tyto zaméstnance a pfidané hodnoty.

Prvnim ukazatelem z ukazatel( produktivity je ukazatel osobnich nakladi k pfidané hodnoté, ktery
sleduje kolik procent z toho, co bylo vytvofeno v provozu, odeberou naklady na zaméstnance. Z ta-
bulky cislo 18 Ize vydist, Ze toto procento je pomérné velké a v prlibéhu let se neustale zvysuje. To
pro podnik neni pozitivni trend a mél by se snaZit o to, aby se procento osobnich nakladi k pfidané
hodnoté spiSe sniZzovalo a aby pracovnici produkovali zisky za mensi penize. To znamena zvySovat
pridanou hodnotu nebo sniZzovat osobni naklady anebo oboji. Pfi analyze struktury nakladd podniku
MEDIN, a.s. jiz bylo fec¢eno, Ze osobni naklady tvofi nejvétsi ¢ast z celkové hodnoty nakladd, a proto
je procento osobnich nakladi k pridané hodnoté tak vysoké.

Produktivita prace z pfidané hodnoty predstavuje velikost pfidané hodnoty na jednoho pracovnika.
V prlibéhu sledovanych let Ize pozorovat narUst tohoto ukazatele, coz je zptsobeno klesajicim po-
¢tem pracovnikld. Tento ukazatel je vhodné porovnavat i s priimérnou mzdou, ktera je ve vsSech
sledovanych obdobich mensi nez produktivita prace z pfidané hodnoty a tim padem firma tvofri
provozni zisk. U prdmérné mzdy lze sledovat jeji konstantni narlst zatimco pocet zaméstnanci
klesa. Tato skute¢nost mUlze byt dana tim, Ze je v tomto odvétvi tézké sehnat dostateéné kvalifiko-
vanou pracovni silu, a proto se ji podnik snazi udrzet za pomoci zvySovani jejich mzdového ohodno-
ceni. KaZzdopadné je hodnota osobnich nakladd pfilis vysoka a tvori velkou ¢ast z toho, co bylo vy-

tvoreno v provozu, a proto by mél podnik pracovat na optimalizaci této nakladové polozky.

Tabulka 18: Ukazatele produktivity

Ukazatele produktivity 2014 2015 2016 2017 2018
Ptidana hodnota (v tis. K¢) 211 628 222 606 206 850 220480 206 810
Pocet zaméstnancl 434 420 410 396 378
Osobni naklady k ptidané hodnoté 76 % 74 % 80 % 78 % 85 %
Produktivita prace z pfidané hodnoty (v tis. K¢) 488 530 505 557 547
Priimérna mzda na jednoho pracovnika (v tis. K¢) 370 393 403 434 465

Zdroj: Vlastni zpracovani autora na zakladé ucetnich zavérek spolecnosti
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4.5 Bankrotni modely

V nasledujicich dvou podkapitolach bude aplikovan Altmantv model a model Index INO5 na podnik
MEDIN, a.s. Tyto modely zhodnoti celkové finanéni zdravi této firmy a zjisti, zda je podnik ohrozen
bankrotem nebo ne.

4.5.1 Altmanuv model

Prvnim bankrotnim modelem je Altmanlv model. Tento model shrne celkové financni zdravi do
jednoho Cisla, které se nazyva Z-score.

Z tabulky ¢islo 20 je patrné, Ze Z-score podniku MEDIN, a.s. se ve vSech sledovanych obdobich na-
chazi v mezich 1,2 az 1,9, coZ jsou meze tak zvané Sedé zény. Pokud se podnik nachdzi v Sedé zéné,
znamena to, Ze jeho financni zdravi nelze jednoznacné urcit. Z-score podniku MEDIN, a.s. se nachazi
spiSe u spodni hranice doporucenych hodnot, a tudiz se lze spiSe naklonit k tomu, Ze financni situace
(z hlediska bankrotnich model) neni pro podnik pfilis pfizniva. Potenciondlni véfitelé by tedy mély
byt na pozoru ohledné toho, zda podniku MEDIN, a.s. pujcit své prostfedky, protoZze by tomuto
podniku mohl v budoucnu hrozit bankrot. Vysledné hodnoty ale mlzou byt znovu zkresleny, jelikoz
do nich vstupuji extrémné nizké hodnoty NWC/A, které mohou byt ovlivnény pravé jiz zminénym
cash poolingem.

Tabulka 19: Altmanovo Z-score

Altmannovo Z-score 2014 2015 2016 2017 2018 vahy
NWC/A 0,07 0,11 0,15 0,19 0,14 0,717
Zadrzené zisky/A 0,17 0,19 0,22 0,22 0,24 0,847
ROA 0,04 0,05 0,05 0,05 0,04 3,107
VK/CZ 0,53 0,60 0,66 0,70 0,70 0,42

T/A - Obrat Aktiv 0,82 0,88 0,79 0,79 0,77 0,998
Z-Score 1,36 1,52 1,51 1,54 1,48

Zdroj: Vlastni zpracovani autora na zakladé ucetnich zavérek spolecnosti

Z grafu Cislo 10 lze vycist, které ukazatele mély po vynasobeni pfislusSnymi vahami, nejvétsi vliv na
vysledné Altmanovo Z-score. Je patrné, Ze obrat aktiv ma jednoznacné nejvétsi vliv na vyslednou
hodnotu Z-score, kdy ve vsech sledovanych letech, tento ukazatel tvofil nadpoloviéni ¢ast Z-score.
Dalsi podstatnou polozkou je pomér vlastniho kapitalu s cizim kapitalem, ktery se v pribéhu sledo-
vanych let zvySoval zejména diky kumulaci vysledku hospodafeni minulych let a postupnému snizo-
vani hodnoty kratkodobych zavazkd. Nejmensi vliv na vysledné Z-score mél pomér Cistého pracov-
niho kapitalu s aktivy.
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Graf 9: Altmanovo Z-score
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Zdroj: Vlastni zpracovani autora na zakladé ucéetnich zavérek spole¢nosti
4.5.2 Index INO5

Druhym bankrotnim modelem je Index INO5. Neni Zddnym pfekvapenim, Ze i tento model potvrzuje
vysledky Altmanova modelu, ktery zjistil, Ze se firma nachazi ve spodni hranici Sedé zény. Vysledky
vychazejici z analyzy Index INO5, ktery je vytvoren specidlné pro ceské firmy, jsou pro podnik ME-
DIN, a.s. jesté horsi nez vysledky u Altmanovy analyzy. Vysledna hodnota INO5 vysla v roce 2014
hodnotou 0,9 a tudiz byla firma ohrozena bankrotem. V nasledujicim sledovaném obdobi, tedy v le-
tech 2015 az 2018 se cisla INO5 dostaly nad hodnotu 0,9, a tim padem se pohybovaly na spodni
hranici Sedé zény. | tento bankrotni model tedy potvrzuje, zZe finan¢ni zdravi firmy MEDIN, a.s. neni
v nejlepsim stavu a pokud firma v budoucnu nevylepsi své financéni vysledky, hrozi ji s 97 % pravdé-
podobnosti bankrot a také, Ze s 76 % pravdépodobnosti nebude vytvaret hodnotu.

Tabulka 20: Index INO5

INO5 2014 2015 2016 2017 2018 vahy
A/CZ 1,53 1,60 1,66 1,70 1,70 0,13
Urokové kryti 3,21 5,15 6,95 8,24 5,67 0,04
ROA 0,04 0,05 0,05 0,05 0,04 3,97
Vynosy/A 0,86 0,93 0,83 0,84 0,82 0,21
BéZna likvidita 1,14 1,26 1,35 1,49 1,33 0,09
INO5 0,76 0,92 0,98 1,04 0,90

Zdroj: Vlastni zpracovani autora na zakladé ucetnich zavérek spolecnosti
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Z grafu Cislo 11 je patrné, které ukazatele mély po vyndsobeni svymi pfislusnymi vahami nejvétsi
vliv na vyslednou hodnotu INO5. U tohoto bankrotniho modelu nemad zadny ukazatel takovy vliv na
vyslednou hodnotu, jako obrat aktiv u Altmanova modelu. Hodnoty ukazatell jako je béZzna likvidita
Vynosy/A a A/CZ se ptilis neméni az na hodnoty ROA a urokového kryti, které tvofi podstatnou ¢ast
vyslednych hodnot. Zrovna vysoké hodnoty v letech 2015 az 2017 u polozky Urokového kryti jsou
pomeérné prekvapivé, protoze k tomuto ukazateli je zaroven prifazena ta nejnizsi vdha ze vSech. Na

vrve

notou kratkodobych zavazk(.

Graf 10: Index INO5
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Zdroj: Vlastni zpracovani autora na zakladé ucetnich zavérek spolecnosti

4.6 EVA

EVA neboli ekonomicka pridana hodnota je dlleZity ukazatel pro vlastniky podniku, jelikoZ dokaze
stanovit, zda pro né vytvari hodnotu ¢i ne. Cilem vlastnik( by mélo byt zvySovani této hodnoty a
hlavné, aby se tato hodnota pohybovala v kladnych ¢islech.

Pro stanoveni ekonomické pridané hodnoty bylo nejprve potfeba vypocitat vazeny primér nakladl
na kapital. Pro vypocet téchto nakladd jsem zvolil ratingovou metodu stanoveni WACC, ktera je
vhodna pro firmu typu MEDIN, a.s. (malé a stfedni podniky). Pomoci stanoveni pfirdZek za specificka
rizika podniku Ize pomérné presné tyto naklady stanovit. | u tohoto druhu néakladi je pro vlastniky
Zadouci, aby byly co nejmensi.

Z tabulky cislo 16, kde jsou viditelné hodnoty WACC za sledované obdobi, Ize vycist, Ze nejvyssi
hodnota byla v prvnim sledovaném roce. Je to zejména z divodu nizké likvidity, kterd zplsobuje
vySsi hodnotu rizika za financni stabilitu (res). V dalSich letech se hodnota WACC konstantné sniZuje,
coz je pro vlastniky pozitivni zprava. Tyto nizsi hodnoty maji poté vyznamny vliv i na hodnotu EVA.
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V poslednim roce se WACC znovu zvysuje z dlivodu vyssi vynosnosti statnich dluhopisua a nizsi hod-
noty bézné likvidity.

Tabulka 21: Ratingovy model stanoveni WACC

Ratingovy model - WACC 2014 2015 2016 2017 2018

re 1,58 % 0,58 % 0,43 % 0,98 % 1,98 %
ria 4,62 % 4,56 % 4,52 % 4,44 % 4,49 %
rps 2,39 % 2,61% 2,36 % 2,39 % 2,39 %
res 8,20 % 6,79 % 5,84 % 4,55 % 6,11 %
WACC 16,79 % 14,54 % 13,15 % 12,36 % 14,97 %

Zdroj: Vlastni zpracovani autora na zakladé ucetnich zavérek spole€nosti

Jak uz bylo feceno, hodnoty vazenych primérnych nakladl na kapital se vyrazné projevuji do vy-
sledkl ekonomické pridané hodnoty. Vysledky ekonomické pridané hodnoty jsou patrné z tabulky
Cislo 21 a jejich vyvoj z grafu Cislo 12. V roce 2014 podnik MEDIN, a.s. zaznamenal druhy nejhorsi
vysledek ukazatele EVA za sledované obdobi. Poté se podniku dafilo zvySovat hodnotu ukazatele
EVA a v roce 2016 zaznamenal podnik nejlepsi hodnotu EVA za sledované obdobi. Podniku se po-
vedlo zvysit hodnotu EVA diky narlstu provozniho zisku po zdanéni a sniZzeni primérnych vazenych
nakladl na kapital, a to i presto, Ze celkovy zpoplatnény kapital zaznamenal pomérné velky nardst.
Po roce 2016 se hodnoty EVA znovu zacaly zhorsovat kvili konstantnimu nardstu celkového zpo-
platnéného kapitalu. V poslednim sledovaném roce mlizeme zaznamenat nejhorsi hodnotu EVA za
celkové sledované obdobi, a to zejména kvali nartstu WACC a snizeni hodnoty NOPAT. Hodnoty
ekonomické pridané hodnoty podniku MEDIN, a.s. se tedy nachdzi v kazdém sledovaném roce v za-
pornych hodnotdch, coz potvrzuje tvrzeni, Ze kladny cisty zisk (EAT) nemusi nutné znamenat klad-
nou hodnotu EVA. EVA ve vSech sledovanych letech nici hodnotu pro vlastniky.

Tabulka 22: EVA

Economic value added 2014 2015 2016 2017 2018

NOPAT (v tis. K¢) 12 797 16 030 16 210 16 317 14 252
C (v tis. K¢) 212 289 229 448 241 849 267 255 250 966
WACC 16,79 % 14,54 % 13,15 % 12,36 % 14,97 %
EVA (v tis. K¢) -22 847 -17 340 -15 600 -16 715 -23 325

Zdroj: Vlastni zpracovani autora na zakladé ucetnich zavérek spolecnosti
Z grafu cislo 12 je viditelné, Ze nejvétsi vliv na vyslednou hodnotu ma vysoka hodnota zpoplatné-

ného kapitalu a primérné naklady na vlastni kapitdl. Hodnota NOPAT neni dostatecné vysokad, aby
byla finalni hodnota EVA kladna, a proto se hodnoty EVA pohybuiji v zapornych hodnotach.
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Graf 11: EVA
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5 Zaveér

Hlavnim cilem této bakalafské prace bylo zhodnotit finan¢ni zdravi spolecnosti MEDIN, a.s. pomoci
vybranych nastrojli a metod finanéni analyzy za obdobi 2014 az 2018. Konkrétnéji mezi tyto nastroje
a metody patfi analyza absolutnich ukazatell Ucetnich zavérek, bilan¢ni pravidla, analyza pracov-
niho kapitdlu, analyza pomérovych ukazatel(, bankrotni modely a ukazatel EVA — Economic Value
Added.

Podnik MEDIN, a.s., ktery byl subjektem této finan¢ni analyzy, je Cesky podnik s dlouholetou tradici
se sidlem v Novém Mésté na Moravé. Tato spole¢nost se fadi mezi nejvétsi ceské vyrobce Iékar-
skych nastrojli aimplantat(. Zaroven se zabyva i jejich vyvojem a tim padem spolupracuje i se svymi
zadkazniky — Iékafi. Vlastnikem spolecnosti je firma TREDAK s.r.o., ktera je vlastnikem obchodniho
podilu ve vysi 99,1 % na zdkladnim kapitalu.

Analyza absolutnich ukazatel( rozvahy a vykazu zisku a ztrat poodhalila strukturu rozvahy a vykazu
zisku a ztrat a také jak se tyto vykazy ménily v ¢ase. Hodnota aktiv a pasiv se ve sledovaném obdobi
kolisavé zvétSovala a zmensovala. Za zminku stoji rostouci hodnota vysledku hospodareni minulych
let, kterd méla vliv i na zvySeni hodnoty vlastniho kapitalu a ve finadle i na zmens3eni celkového za-
dluzeni spoleénosti. Zavazky hraji v podniku MEDIN, a.s. dlleZitou roli, jelikoZ zavazky zejména krat-
kodobého charakteru tvofi nadpolovi¢ni ¢ast veskerych pasiv. Co se tyce aktiv, tak ty jsou tvofena
spiSe pracovnim kapitadlem, konkrétné pohledavkami a zasobami. Penéznich prostfedkl zadrzuje
podnik velmi malo. Dale je potfeba zminit to, Ze se podniku nedafi konstantné zvySovat celkové
trzby, coZz ma podstatny vliv na finalni Cisty zisk. DlleZitou nakladovou polozkou vykazu zisku a ztrat
jsou osobni naklady, které prevysuji vykonovou spotiebu a ve sledovaném obdobi konstantné ros-
tou i pfes sniZzovani poctu svych pracovnikd.

Bilanéni pravidla dokladaji podstatnou roli cizich zdroji ve sledovaném obdobi. Zlaté bilancni pra-
vidlo ukazalo, Ze dlouhodobych zdrojl je vice, neZz dlouhodobého majetku a Ze se rozdil mezi nimi
neustale zvétsuje, coZz mlze byt pro firmu drahé. Pravidlo vyrovnani rizika potvrzuje, Ze cizich zdroj
je v podniku mnoho a Ze se podili na financovani podniku vice nez zdroje vlastni, cozZ je ta rizikovéjsi
varianta. Uprava tohoto pravidla pak dokazuje, Ze cizi zdroje jsou kratkodobéjsiho charakteru. Podle
pari pravidla jsou tyto skutecnosti vitané, protoZe cizi zdroje jsou pro podnik levnéjsi.

Pohledavky jsou podstatnou casti pracovniho kapitdlu, coz dokldda analyza pracovniho kapitalu.
Vysoka hodnota pohledavek k ovladané nebo ovladajici osobé vytvari domnénku ohledné vyuzivani
cash poolingu v ramci své skupiny. Zasoby pak také tvofi podstatnou c¢ast pracovniho kapitalu a
hodnota penéznich prostiedk( je minimalni. Dulezité je, Ze hodnota Cistého pracovniho kapitalu je
vétsi neZ jeho potieba.

Nezaporné hodnoty ukazatel( rentability svédci o ziskovosti spolecnosti, ale tyto hodnoty (zejména
rentabilita aktiv a trzeb) nejsou pfilis vysoké a podnik by mél usilovat o jejich zvySovani. Vétsi hod-
nota rentability vlastniho kapitalu, neZ rentability aktiv pak doklada pusobeni financni paky, coz
znamena3, Ze podnik zvysuje rentabilitu vlastniho kapitalu pomoci kapitalu ciziho. Ukazatele likvidity
nejsou silnou strankou podniku, jelikoZ ani v jednom roce nedosahuji doporucenych hodnot a totéz
plati i pro ukazatele aktivity, protoZe se podniku nedafi ziskat trzby ve vysi hodnoty svych aktiv a
obratovost zasob neni na dobré Urovni. ZadluZenost podniku MEDIN, a.s. je také nad doporucenymi
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hodnotami, coz dokladaji ukazatele zadluzenosti, ale tato zadluzenost se ve sledovaném obdobi
snizuje. Ukazatele reinvestic pak ukazuji, Ze si akcionafi vyplaceji pravidelnou dividendu, ktera az
na jeden rok odebira vice nez 50 % z Cistého zisku. Posledni ukazatele z kategorie analyzy poméro-
vych ukazatel( jsou ukazatele produktivity, které pouze dokladaji to, Ze mzdové néklady jsou po-
mérné vysoké a odebiraji velkou ¢ast z toho co bylo vytvofeno v provozu a tim padem tvofi velkou
zatéZ pro podnik.

Altmanuv bankrotni model shrnul celkové finanéni zdravi podniku MEDIN, a.s. do jednoho ¢isla
zvané Z-score na zakladé vybranych ukazatell. Ve vSech letech se tato Cisla nachazela v Sedé zong,
coz znamena, Ze finanéni zdravi této spolecnosti nelze jednoznacéné urcit. Obdobné vysledky vysly i
u druhého bankrotniho modelu Index INO5, kdy aZ na jeden rok vysla vSechna vysledna &isla v Sedé
zoné. Oba bankrotni modely tedy poukazuji na konkrétni ukazatele, které je potreba zlepsit, aby se
zlepsilo i celkové finanéni zdravi spolec¢nosti. Jedna se zejména o ukazatele NWC/A, obrat aktiv a
béZnou likviditu.

Poslednim ukazatelem je ekonomicka pfidana hodnota, kterd v kazdém roce vysla v zapornych hod-
notach kvli nedostatecnému provoznimu zisku a vysoké hodnoté celkového zpoplatnéného kapi-
talu. Tento ukazatel potvrzuje tvrzeni, Ze kladny Cisty zisk automaticky neznamena kladnou ekono-
mickou pfidanou hodnotu.

Ze vsech vystupll pouZitych v této analyze tedy Ize usoudit, Ze finan¢ni zdravi firmy MEDIN, a.s. neni
zcela optimalni a Ze v nékterych oblastech je prostor pro zlepseni, avSak je potreba fict, Ze nékteré
ukazatele mohou byt zkresleny tim, Ze je firma MEDIN, a.s. matefskou spole¢nosti ve skupiné ME-
DIN a také jiz zminénym cash poolingem v ramci skupiny.

Z mého pohledu bych firmé doporucil efektivnéjsi fizeni pracovniho kapitalu a zejména pak zasob.
Hodnota obratu zasob je pfilis nizkd a pokud tedy neni pro podnik nutné drzet na skladé tolik vy-
robkd a zbozi, doporucil bych snizeni hodnoty této polozky, coz by pro firmu mohlo znamenat
uspory v nakladech na skladovani téchto zasob. Dale bych doporucil naddle sniZzovat podil ciziho
kapitalu na celkové hodnoté pasiv, coZ se firmé dafi. Vysoka hodnota zavazkd ma negativni vliv na
mnoho ukazateld, a proto si myslim, Ze by tento krok firmé prospél v mnoha ohledech. Momentalné
tato situace pro podnik nemusi predstavovat hrozbu, ale pokud se podnik v budoucnu dostane do
nepriznivé situace, tak by mohl mit problémy. Podnik napfiklad nema dostate¢nou pojistku proti
nestabilité v podobé likvidity, a proto by bylo vhodné sniZit hodnotu kratkodobych zavazk( nebo
zvysit hodnotu penéznich prostredkd, kterych ma firma naprosté minimum. Dalsi problémovou po-
loZkou jsou dle mého nazoru osobni respektive mzdové naklady. | pfesto, Ze se pocet zaméstnancu
kazdorocné snizuje, tak osobni naklady stale rostou. Dlsledek tohoto jevu je tedy to, Ze se stale
zvysuji osobni naklady k pridané hodnoté. Bylo by vhodné pokusit se tuto polozku vykazu zisku a
ztrat optimalizovat, protoZe by tato optimalizace méla velky vliv na konec¢ny vysledek hospodareni
a tim padem i na celkovou ekonomiku podniku.
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Seznam priloh

1. Rozvaha spolecnosti MEDIN, a.s. (2014-2018)

2014 2015 2016 2017 2018
AKTIVA CELKEM 407 879 | 395628 | 413984 | 434204 | 428 029
Pohledavky za upsany zakladni kapital 0 0 0 0 0
Dlouhodoby majetek 182011 | 183886 | 179734 | 185287 | 192353
Dlouhodoby nehmotny majetek 3671 3875 3756 2 883 2 000
Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 0 0 0 0 0
Ocenitelna prava 0 0 3756 2303 2000
B.1.2.1. Software 3671 2342 3756 2303 2000
B.1.2.2.0statni ocenitelnd prdva 0 0 0 0 0
Goodwill 0 0 0 0 0
Ostatni dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby ne- 0 1533 0 580 0
hmotny majetek a nedokonceny dlouho-
doby nehmotny majetek
B.1.5.1. Poskytnuté zdlohy na dlouhodoby 0 0 0 0 0
nehmotny majetek
B.1.5.2. Nedokonceny dlouhodoby nehmotny | O 1533 0 580 0
majetek
Dlouhodoby hmotny majetek 152884 | 144116 | 137543 | 152293 | 147978
Pozemky a stavby 67 895 69733 |70066 |71241 |69577
B.ll.1.1. Pozemky 1704 1704 1701 1701 1701
B.ll.1.2. Stavby 66 191 68029 | 68 365 69540 | 67876
Hmotné movité véci a soubory movitych 82754 72497 | 57592 76 456 72092
véci
Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 0 0 0 0 0
Ostatni dlouhodoby hmotny majetek 2235 1886 3767 4149 4309
B.11.4.1. Péstitelské celky trvalych porosti 0 0 0 0 0
B.1.4.2. Dospéla zvifata a jejich skupiny 0 0 0 0 0
B.11.4.3. Ostatni dlouhodoby hmotny maje- 2235 1886 3767 4149 4309
tek
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny 0 0 6118 447 2 000
majetek a nedokonceny dlouhodoby
hmotny majetek
B.1I.5.1. Poskytnuté zdlohy na dlouhodoby 0 0 6 004 0 0
hmotny majetek
B.1.5.2. Nedokonceny dlouhodoby hmotny 0 0 114 447 2 000
majetek
Dlouhodoby financni majetek 25456 35 895 38435 30111 42 375
Podily - ovladana nebo ovladajici osoba 6 344 6 336 6 631 6319 12 263
Zapujcka a uvéry - ovladana nebo ovladajici | 0 0 31804 23786 9239
osoby
Podily - podstatny vliv 0 0 0 6 6
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Zapujcka a uvéry - podstatny vliv 0 0 0
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 0 0 0 0 0
Zapujcky a uvéry - ostatni 0 0 20 867
Ostatni dlouhodoby finan¢ni majetek 19112 29 559 0 0 0
B.111.7.1. Jiny dlouhodoby finanéni majetek 19112 29559 0 0 0
B.111.7.2. Poskytnuté zadlohy na dlouhodoby 0 0 0 0 0
finanéni majetek

Obéina aktiva 223248 | 210044 | 233009 | 248386 | 235010
Zasoby 89242 86065 | 97763 100 840 | 104 846
Material 11408 10967 12 204 14 444 16 405
Nedokoncend vyroba a polotovary 14 805 16796 | 20141 19 669 15925
Vyrobky a zbozi 62 344 58302 | 65418 66 727 72516
C.1.3.1. Vyrobky 49 112 46396 | 55005 55246 59 364
C.1.3.2. ZboZi 13232 11 906 10413 11481 13152
Mlada a ostatni zvifata a jejich skupiny 0 0 0 0 0
Poskytnuté zalohy na zdsoby 685 0 0 0 0
Pohledavky 127298 | 113350 | 124715 | 142072 | 122503
Dlouhodobé pohledavky 24 803 21311 19 946 32061 18 613
C.11.1.1. Pohleddavky z obchodnich vztahi 3303 1811 0 0 0
C.11.1.2. Pohleddvky - oviddand nebo ovldda- | O 0 0 0 0

jici osoba

C.11.1.3. Pohleddvky - podstatny vliv 0 0 0 0 0
C.11.1.4. OdloZend dariovd pohleddvka 0 0 0 0 0
C.Il.1.5. Pohleddvky - ostatni 21500 19500 | 19946 32061 18613
C:11.1.5.1. Pohledavky za spolecniky 0 0 0 0 0
C.1.1.5.2. Dlouhodobé poskytnuté zalohy 0 0 30 30 0
C.1.1.5.3. Dohadné ucty aktivni 0 0 0 0 0
C.11.1.5.4. Jiné pohledavky 21500 19500 | 19916 32031 18613
Kratkodobé pohledavky 102495 | 92039 | 104769 | 110011 | 103890
C.11.2.1. Pohleddvky z obchodnich vztahii 45104 52976 | 61653 66 528 60 527
C.11.2.2. Pohleddvky - oviddand nebo ovldda- | 53 813 36169 | 41671 41 959 41727
jici osoba

C.11.2.3. Pohleddvky - podstatny vliv 0 0 0 0 0
C.11.2.4. Pohleddvky - ostatni 3578 2894 1445 1524 1636
C.1.2.4.1. Pohledavky za spolecniky 0 0 0 0 0
C.1.2.4.2. Socidlni zabezpeceni a zdravotni 0 0 0 0 0
pojisténi

C.11.2.4.3. Stat - darfiové pohledavky 331 9 430 0 416
C.1.2.4.4. Kratkodobé poskytnuté zalohy 1118 885 365 539 760
C.1.2.4.5. Dohadné ucty aktivni 0 0 0 532 0
C.11.2.4.6. Jiné pohledavky 2129 2000 650 453 460
Kratkodoby financni majetek 0 0 1042 0 0
Podily - ovladana nebo ovladajici osoba 0 0 1042 0 0
Ostatni kratkodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0
Penézni prostiredky 6 708 10629 | 9489 5474 7 661
Penézni prostredky v pokladné 1126 147 101 596 974
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PenézZni prostfedky na uctech 5582 10482 9388 4878 6 687
Casové rozliseni 2620 1698 1241 531 666
Naklady pristich obdobi 1031 560 972 531 666
Komplexni naklady pfistich obdobi 0 0 0 0 0
Prijmy pfistich obdobi 1589 1138 269 0 0
PASIVA CELKEM 407 879 | 395628 | 413984 | 434204 | 428 029
Vlastni kapital 141597 | 147669 | 164525 | 178403 | 175872
Zakladni kapital 48 840 48840 | 48840 | 48840 | 48840
Zakladni kapital 48 840 48840 | 48840 | 48840 | 48840
Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-) 0 0 0 0 0
Zmény zdakladniho kapitalu 0 0 0 0 0

Azio 3144 1746 3165 12 896 5768
Azio 0 0 0 0 0
Kapitalové fondy 3144 1746 3165 12 896 5768
A.11.2.1.0statni kapitalové fondy 3165 3165 3165 3165 3165
A.11.2.2. Ocenovaci rozdily z pfecenéni ma- -21 -1419 0 9731 2603
jetku a zavazki

A.11.2.3. Ocenovaci rozdily z precenéni pfi 0 0 0 0 0
pfeméndach obchodnich korporaci

A.11.2.4. Rozdily z premén obchodnich kor- 0 0 0 0 0

poraci

A.11.2.5.Rozdily z ocenéni pti preménach ob- | 0 0 0 0 0
chodnich korporaci

Fondy ze zisku 9768 9768 9768 9768 9768
Ostatni rezervni fondy 9768 9768 9768 9768 9768
Statutarni a ostatni fondy 0 0 0 0 0
Vysledek hospodareni minulych let 71145 73762 90525 94 272 100 816
Nerozdéleny zisk minulych let 71145 73762 81232 84 979 91523
Neuhrazenad ztrata minulych let 0 0 0 0 0

Jiny vysledek hospodareni minulych let 0 0 9293 9293 9293
Vysledek hospodareni bézného ucetniho

obdobi (+/-)

Rozhodnuto o zalohové vyplaté podilu na 0 0 0

zisku

Cizi zdroje 265834 | 247848 | 249275 | 255678 | 252029
Rezervy 0 0 0 0 0
Rezerva na dlichody a podobné zavazky 0 0 0 0 0
Rezerva na dan z pfijm{ 0 0 0 0 0
Rezervy podle zvldstnich pravnich predpisd | O 0 0 0 0
Ostatni rezervy 0 0 0 0 0
Zavazky 265834 | 241732 | 249275 | 255678 | 252029
Dlouhodobé zavazky 70244 75552 77 140 88729 74 966
Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0
C.1.1.1. Vyménitelné dluhopisy 0 0 0 0 0
C.1.1.2. Ostatni dluhopisy 0 0 0 0 0
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Zavazky k uvérovym institucim 51566 63323 | 61060 | 72425 58 379
Dlouhodobé pfijaté zalohy 0 0 0 0 0
Zavazky z obchodnich vztah( 0 0 0 0 0
Dlouhodobé sménky k uhradé 0 0 0 0 0
Zavazky - ovladand nebo ovladajici osoba 0 0 10 0 0
Zavazky - podstatny vliv 0 0 0 0 0
OdloZeny danovy zavazek 12579 6116 12 058 12 633 12 516
Zavazky - ostatni 6 099 6116 4012 3671 4071
C.1.9.1. Zavazky ke spole¢nikiim 0 0 0 0 0
C.1.9.2. Dohadné ucty pasivni 0 0 0 0 0
C.1.9.3. Jiné zavazky 6 099 6116 4012 3671 4071
Kratkodobé zavazky 195590 | 166180 | 172135 | 166949 | 177 063
Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0
C.I.1.1. Vymenitelné dluhopisy 0 0 0 0 0
C.11.1.2. Ostatni dluhopisy 0 0 0 0 0
Zavazky k uvérovym institucim 129246 | 101038 | 117489 | 115377 | 124870
Kratkodobé prijaté zalohy 1951 1304 1878 1436 2420
Zavazky z obchodnich vztah( 39938 38468 | 33765 32978 34 515
Kratkodobé sménky k dhradé 0 0 0 0 0
Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 200 200 200 210 265
Zavazky - podstatny vliv 0 0 0 0 0
Zavazky ostatni 24 255 25170 | 18803 16 948 14 993
C.11.8.1. Zdvazky ke spolecnikiim 4144 4144 0 0 0
C.11.8.2. Krdtkodobé financ¢ni vypomoci 0 0 0 0 0
C.11.8.3. Zdvazky k zaméstnancum 8 655 9329 8503 8 495 8180
C.11.8.4. Zdvazky ze socidlniho zabezpecenia | 4 996 5078 4841 4 845 4749
zdravotniho pojisténi

C.11.8.5. Stat - dariové zdvazky a dotace 1358 3121 4127 3030 1934
C.11.8.6. Dohadné ucty pasivni 1530 921 420 0 38
C.11.8.7. Jiné zavazky 3572 2577 912 578 92
Casové rozliseni 448 111 184 123 128
Vydaje pfistich obdobi 448 111 179 123 128
Vynosy pristich obdobi 0 0 5 0 0
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2. Vykaz zisku a ztrat spolecnosti MEDIN a.s. (2014-2018)

2014 2015 2016 2017 2018
Triby z prodeje vyrobku a sluzeb 312431 | 318199 | 299575 | 311327 | 294 556
Trzby za prodej zbozi 22512 30334 27516 30317 33307
Vykonova spotieba 133547 | 137392 | 133681 | 133662 | 135412
Naklady vynaloZené na prodané zbozi 13673 19 698 16 693 18 011 17 733
Spotfeba materidlu a energie 69 012 66 509 64 139 61674 67 443
Sluzby 50 862 51185 52 849 53977 50236
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti -1230 2911 -4200 -993 489
Aktivace 11462 8554 -9 240 -11505 | -14 848
Osobni naklady (¢. 10 + 11) 160697 | 165243 | 165182 | 172042 | 175835
Mzdové ndaklady 116624 | 122180 | 122081 | 126982 | 129 766
Naklady na socialni zabezpeceni, zdra- 44 073 43 063 43 101 45 060 46 069
votni pojisténi a ostatni naklady
2. 1. Naklady na socialni zabezpeceni a 39171 40 638 40 852 42 601 43 696
zdravotni pojisténi
2.2. Ostatni naklady 4902 2425 2249 2 459 2 373
Upravy hodnot v provozni oblasti 28 252 26 017 19 880 27 167 24 273
Upravy hodnot dlouhodobého nehmot- 24 024 24 543 24 830
ného a hmotného majetku
1.1. Upravy hodnot dlouhodobého ne- 24 024 24543 24775
hmotného a hmotného majetku - trvalé
1.2. Upravy hodnot dlouhodobého ne- 0 0 55
hmotného a hmotného majetku - do-
Casné
Upravy hodnot z4sob 0 1992 0
Upravy hodnot pohledavek -4 144 632 -557
Ostatni provozni vynosy 8 253 11475 12776 10918 13 447
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 492 701 323 619 332
Trzby z prodeje materialu 1256 821 831 866 603
Jiné provozni vynosy 6 505 9953 11 622 9433 12512
Ostatni provozni naklady 12713 14 872 13470 10 288 8 402
Zlstatkova cena prodaného dlouhodo- 0 276 3 28 135
bého majetku
Zlstatkova cena prodaného materialu 514 410 410 294 226
Dané a poplatky 524 488 432 402 403
Rezervy v provozni oblasti a komplexni 1127 -12512 | O 0 0
naklady pftistich obdobi
Jiné provozni naklady 10548 26 210 12 625 9564 7 638
Provozni vysledek hospodareni 18 219 27 949 21094 21901 11 747
Vynosy z dlouhodobého financniho ma- | 570 0 0 0 0
jetku - podily
Vynosy z podil( - ovladana nebo ovlada- 0 0 0 0 0
jici osoba

570 0 0 0 0
Naklady vynaloZené na prodané podily 568 0 0 0 37
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Vynosy z ostatniho dlouhodobého fi- 0 0 0 0 0
nancniho majetku (¥. 36 +37)

Vynosy z ostatniho dlouhodobého finan¢- | O 0 0 0 0

niho majetku

Ostatni vynosy z ostatniho dlouhodobého | O 0 0 0 0
finanéniho majetku

Naklady souvisejici s ostatnim dlouhodo- | 0 0 0 0 0

bym finanénim majetkem

Vynosové uroky a podobné vynosy 541 472 706 602 338
Vynosové uroky a podobné vynosy - ovla- | - - 471 453 263
dana nebo ovladajici osoba

Ostatni vynosové Uroky a podobné vy- - - 235 149 75
nosy

Upravy hodnot a rezervy ve finanéniob- | 0 0 0 0 0

lasti

Nakladové troky a podobné naklady (F. 4917 3843 2880 2 446 3103
45 +46)

Nakladové uroky a podobné naklady - - - 0 4 0
ovladana nebo ovladajici osoba

Ostatni ndkladové Uroky a podobné na- - - 2880 2442 3103
klady

Ostatni finanéni vynosy 5026 8418 4435 10 149 10970
Ostatni finan¢ni naklady 7 989 17 049 6223 12 507 5423
Finan¢ni vysledek hospodareni -7 337 -12002 | -3962 -4 202 2745
Vysledek hospodareni pred zdanénim 10 882 15947 17 132 17 699 14 492
Dan z pfijmu za béZnou ¢innost 2182 2394 4905 5072 3812
Dan z pfijmU splatna 1659 2743 5077 4 496 3930
Dan z pfijmU odloZena 523 -349 -172 576 -118
Vysledek hospodareni po zdanéni 8700 13 553 12 227 12 627 10 680
Pfevod podilu na vysledku hospodareni 0 0 0 0 0
spole¢niklim

Vysledek hospodareni za Gcetni obdobi 8700 13 553 12 227 12 627 10 680

Cisty obrat za tcetni obdobi

| 64




Evidence vypujcek

Prohlaseni:

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

praci radné citovat v seznamu poutzité literatury.

Jméno a pfijmeni: Petr Lacha

V Praze dne: 14. 05. 2020

Podpis:

Jméno

Oddéleni/ Pracovisté

Datum

Podpis
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