


BAKALARSKA
PRACE

Financni analyza spolecnosti AVEFLOR, a.s.

Financial Analysis of the Company AVEFLOR, a.s.

STUDIJNIi PROGRAM

Ekonomika a management

STUDIJNIi OBOR

Rizeni a ekonomika primyslového podniku

VEDOUCI PRACE

Doc. RNDr. Ing. Hana Scholleova

STEPANKOVA

ELISKA 2020



CESKE
VYSOKE
UCENI
TECHNICKE
V PRAZE

1. 0SOBNI A STUDIJNI UDAJE

ZADANI BAKALARSKE PRACE

PFijmeni: Stepankova

Fakulta/Gstav: Masarykiv dstav vyssich studii (MUVS)

Jméno:

Eliska Osobni éfslo: 477884

Zadavajici katedra/dstay; Qddélent ekonomickych studii

Studijni program: Ekonomika a management

Studijni obor: Rizeni a ekonomika primyslového podniku

1. UDAJE K BAKALARSKE PRACI

Nazev bakalaFske prace:

‘Finanéni analyza spole&nosti AVEFLOR, a.s.

Nazev bakaldiské prace anglicky:

‘Financial Analysis of the Company AVEFLOR, a.s.

Pokyny pro vypracovani:

financni Fizeni spole¢nosti.

CIL: Cilem bakalafské prace je zhodnoceni finanéniho zdravi spoleénosti AVEFLOR, a.s. pomoci nastrojdi finanéni analyzy!
PRINOS: Pfinosem préce je zjidténi zdravi spoleénosti AVEFLOR, a.s. a vytvofeni navrhu moZnych zmén pro budouci

OSNOVA: 1. Uvod; 2. Teoreticka &4st - popis vybranych nastroji finangni analyzy; 3. Praktické &ast - aplikace nastroju
finan&ni analyzy ke zjisténi finanéniho zdravi spolegnosti AVEFLOR, a.s.; 4. Zaveér - posouzen( ziskanych vysledk( a navrh
|pfipadnych zmén pro zlep$eni finanéniho fizeni spoleénosti AVEFLOR, a.s.

Seznam doporugené literatury:

2017.

KALOUDA, Frantidek. Finanéni analyza a fizeni podniku. Plzef: Vydavatelstvi a nakladatelstvi Ales Cenék, 2017.
RUCGKOVA, Petra. Finanéni analyza: metody, ukazatele, vyuzZiti v praxi. Praha: Grada Publishing, 2015.
STROUHAL, Jifi. Zvefejfiovani obchodnich korporaci. Praha: Wolters Kluwer, 2016,

SCHOLLEOVA, Hana. Ekonomické a finanéni fizeni pro neekonomy. 3., aktualizované vydani. Praha: Grada Publishing,

il

Jméno a pracovisté vedouci(ho) bakalaiské préce:

[doc. RNDr. Ing. Hana Scholleova, Ph.D., MUVS EVUT v Praze, oddéleni ekonomickych studii =

Jméno a pracovidté konzultanta(ky) bakalarské prace:

=

Datum zadanf bakalafské prace: 30.11.2019 Termin odevzdani bakalai'ské prace: 30.4.2020
Platnost zadani bakal4Fské prace: 30.9.2020 R g
: , )
= 7 o L/ 74{2'(7/"?' /

F‘odp'\; vedoucitho) prace

Podpis vedouci(ho) tstavu/katedry

Podpis dekana(ky)

1Il. PREVZETi ZADANI

27 05 N

Datum prevzeti zadanf

Podpis studenta(ky)

CVUT-LZZBP2DIS]

© CWUT v Praze, Design: CVUT v Fraze, VIC



STEPANKOVA, Eligka. Finan&ni analyza spolecnosti AVEFLOR, a.s. Praha: CVUT 2020. Ba-
kalarska prace. Ceské vysoké u¢eni technické v Praze, Masaryk(v Ustav vy&$ich studif.

MASARYKUV USTAV
VYSSiCH STUDII
CVUT V PRAZE




~y

Prohlaseni

Prohlasuji, Ze jsem svou bakalafskou praci vypracovala samostatné. Dale prohlasuji,
Ze jsem vSechny pouZzité zdroje spravné a Uplné citovala a uvadim je v pfiloZzeném
seznamu pouzité literatury.

Nemdam zavazny dlvod proti zpfistupriovani této zavérecné prace v souladu se zdko-
nem ¢. 121/2000 Sb., o pravu autorském, o pravech souvisejicich s pravem autorskym
a 0 zméné nékterych zdkond (autorsky zdkon) v platném znéni.

V Praze dne: 09. 05. 2020 Podpis:



Podékovani

Timto bych rdda podé&kovala vedouci mé bakaldfské prace doc. RNDr. Ing. Hané
Scholleové, Ph.D,, za jeji odborné rady, cenné pripominky a volny c¢as, ktery mi béhem
psani prace vénovala.



Abstrakt

Cilem bakaldtské prace je vyhodnoceni financniho zdravi spolec¢nosti AVEFLOR, a.s.
vyuzitim vybranych néastroji financni analyzy. Prace je rozdélena na ¢ast praktickou a
teoretickou. V teoretické &asti jsou popsany absolutni a pomérové ukazatele, analyza
Cistého kapitdlu a bankrotni i bonitni ukazatele. Praktickd ¢ast se zaméfuje na pred-
staveni spole¢nosti AVEFLOR, a.s. a na pouziti vybranych nastrojd financni analyzy
vrozmezi let 2014 az 2018. V zavéru prace je sepsano shrnuti finan¢niho zdravi pod-
niku a také doporuceni na zlepseni budouciho finan&niho vyvoje.

Klicova slova

Financni analyza, absolutni ukazatele, horizontaIni analyza, vertikdIni analyza, bilancni
pravidla, pomérové ukazatele, isty pracovni kapital, ekonomicky pfidana hodnota.

Abstract

The aim of this bachelor thesis is to evaluate the financial health of the company
AVEFLOR, a.s. by using selected tools of financial analysis. This thesis is divided into a
practical and theoretical section. The theoretical part described the absolute and ra-
tion indicators, analysis of net working capital, bankruptcy, and creditworthy models.
The practical part focuses on the introduction of the company AVEFLOR, a.s. and on
the application of selected tools of financial analysis in the years 2014-2018. The
summary of the financial health of the company and the recommendations of im-
provement for future financial progress are inscribed at the end of the bachelor the-
sis.

Key words

Financial Analysis, Absolute Indicators, Horizontal Analysis, Vertical Analysis, Balance
Rules, Ration Indicators, Net Working Capital, Economic Value Added.
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Uvod

Téma mé bakalarské prace je finan&ni analyza spole¢nosti AVEFLOR, a.s. a zvolila jsem
si ho na zakladé absolvovani pfedmétu podnikové finance. Pravé v tomto predmétu
jsem se sfinancni analyzou setkala poprvé. Usoudila jsem, Ze finanéni analyza je
dobré téma pro bakalarskou praci, nebot zde mizu pouzit analytické mysleni. Dale je
to pfilezitost provést detailni analyzu u vybraného podniku, kterd mi m@ze pfinést
znalosti a zkuSenosti vhodné pro budouci povoldni ve financéni sfére.

Financni analyza je v dnesni dobé pro podniky velmi dllezitd, nebot se diky ni zjistuje
jejich finan&ni zdravi a také vykonnost podniku. Zjisténi financni situace ve firmé je
podstatné pro finanéni fizeni a pro dalsi rozhodovani ohledné strategie spole¢nosti.
Vyuziti nastrojd financni analyzy neni vyznamné pouze pro podniky jako takové. Fi-
nancéni analyzu vyuzivaji také bankovni subjekty, které se na zékladé vysledkd rozho-
duji, zda poskytnou &i neposkytnou danému podniku Uvér.

Cilem bakalarské prace je aplikovat nastroje financni analyzy tak, aby bylo mozné
zhodnotit finan&ni zdravi podniku AVEFLOR, a.s. a ndsledné vytvofit pfipadna doporu-
Ceni pro budouci vyvoj financniho fizeni spole¢nosti. Prace bude rozdélena na dvé

s vz

hlavni Casti, a to teoretickou a praktickou.

V teoretické Casti budou popsany vybrané nastroje financni analyzy. V prvni kapitole
bude vysvétleno, co je financni analyza a k Cemu se vyuziva. Dale zde budou popsany
jeji zdroje a uzivatelé. Nasledujici druha kapitola se zaméfi na popis metod a ukaza-
teld financni analyzy. Ukazatele jsou rozdéleny na dvé hlavni ¢asti, nejprve budou
popsany absolutni ukazatele a poté pomeérové. U absolutnich ukazateld se bude po-
jednavat o horizontalni a vertikalni analyze a také i bilancnich pravidlech. Naopak v
¢asti pomérovych ukazatell se rozeberou ukazatele rentability, likvidity, aktivity, za-
dluzenosti, produktivity a kapitdlového trhu. Kromé dvou hlavnich skupin ukazateld
se prace bude zaobirat analyzou cistého pracovniho kapitdlu a souhrnnymi indexy
hodnoceni podniku.

Praktickd ¢ast zaciné treti kapitolou, ve které bude predstavena spolecnost AVEFLOR
a.s. Budou zde rozebrany zakladni informace, jeji historie i sou¢asnost a také dojde
k predstaveni vyrobkd a sluzeb, které firma poskytuje. Posledni soucasti této kapitoly
je charakteristika odvétvi, ve kterém dana spole¢nost podnikd. Nasledujici ¢tvrta ka-
pitola bude obsahovat praktické pouZziti ndstrojd financni analyzy, které byly popsany
v teoretické casti. Vsechny metody budou aplikovany na data z vyrocnich zprav zis-
kané z verejné dostupnych zdrojd. Na zavér své prace sepisu shrnuti dosazenych vy-
sledkd a vypracuji ndvrh moznych zmén pro budouci finanéni fizeni spolecnosti.
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1 Financni analyza

Definice finanéni analyzy neni jednotnd, nebot existuje nékolik zplsoby, jak Ize po-
jem vymezit. Finandni analyzu mdzZeme chépat jako ndastroj, ktery slouzi
k vyhodnocovani situace firmy z hlediska financi.

RGckova (2015, s. 9) tvrdi, ze: ,Financni analyza predstavuje systematicky rozbor zis-
kanych dat, ktera jsou obsaZena predevsim v ucetnich vykazech. Financni analyzy
v sobé zahrnuji hodnoceni firemni minulosti, souc¢asnosti a pfedpovidani budoucich
financnich podminek.” Financni analyza ma dlouhodobou tradici vzemich
s rozvinutou trzni ekonomikou a je soucasti kazdého podnikového Fizeni. Také u nas,
v Ceské republice, se b&hem poslednich patndcti let stala b&Znym hodnoticim né-
strojem realné ekonomické pozice firmy.

Finan¢ni analyza vyuziva data a informace prevazné z Gcetnich vykazd. Jejim cilem je
posoudit zdravi a Uspésnost firmy, a to prostfednictvim metod a analyz, které jsou
aplikovany na obsahy Ucetnich vykazd. Analyza je dUleZitd pro celkové hodnoceni fi-
nanci podniky z hlediska uzivatel(, coZ jsou soucasni i budouci investori, banky, ob-
chodni partnefi, stat, ale také konkurenc¢ni firmy a dalsi uzivatelé. Diky finan&ni analy-
ze podniky ziskaji vyhodnoceni, zda bylo za urcité obdobi dosazeno stanovenych cild.
Zarovel nam toto vyhodnoceni udava finanéni vykonnost, ktera je podstatna pro
srovnavani s konkurenénimi podniky. (Strouhal a kol., 2016, s. 101)

Dalsi vymezeni uvadi F. Kalouda (2016, s. 57), podle kterého je finanéni analyza defi-
novana jako metodicky ndastroj. Jejim hlavnim cilem je analyzovat financni zdravi fir-
my, které je tvofeno dvéma komponenty, a to rentabilitou a likviditou. Hlavni cil je po-
té doplnén pomoci dalsich vedlejsich cild — rozbor finanéni situace podniku a také
okoli, identifikace silnych a slabych stranek podniku a zjisténi financni tisné podniku.

Prostfednictvim aplikace financni analyzy mizeme vzadjemné srovndvat ziskané zna-
losti a informace, diky kterym se dostaneme k potfebnym zavérdm o celkovém hos-
podareni podniku. Nasledné dojde k vykonani rliznych podnikatelskych rozhodnuti.
Ohodnocuje minulost, soucasnost a pfinasi ndm predpoklady pro hospodafskou bu-
doucnost urcitého podniku. (Slddkova a Strouhal, 2018, s. 124)

Spole¢nym prvkem uvedenych definic je pouziti financni analyzy po urcité obdobi,

kdy se hodnoti minulost, souCasnost a dostavi se vysledky i pro budouci vyvoj fi-
nancni situace podniku.
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1.1 Zdroje financni analyzy

Informacni zdroje Ize rozdélit do skupin dle nékolika hledisek. Prvni skupinou jsou
informace z hlediska pQvodu, ty se déle rozdéluji na internf a externi. Interni informa-
ce vyplyvaji pfimo z aktivit Gcetni jednotky, které se také tykaji. Naproti nim stoji in-
formace externi, které jsou brany z vnéjsiho ekonomického prostfedi icetni jednotky.
Dale se informace déli z hlediska typu na finan¢ni a nefinan¢ni informace. Financni
informace pochdzeji z Gcetnictvi a udéavaji informace o aktivech a pasivech, jejich
struktufe, o ndkladech a vynosech a také o vysledku hospodareni. Nefinanc¢ni infor-
mace nejsou zahrnuty v Ucetnictvi a jsou vyjadrfené v nepenéznich jednotkach. Spa-
daji sem informace jako polty zaméstnancdl, spotfeba energie, postaveni na trhu,
konkurence a dalsi. Tfetim a poslednim hlediskem je praktické hledisko, coz jsou za-
kladni zdroje vstupnich informaci pro financni analyzu. Tyto zdroje se déli do dvou
skupin — G&etni zdroje a ostatni zdroje dat. U¢etnimi zdroji jsou predevsim Ucetni vy-
kazy (rozvaha, vykaz zisk( a ztrat, vykaz cash flow). Ostatni zdroje dat tvofi firemnf
statistiky, zpravy o budoucim vyvoji firmy a hodnoceni statnich a nestatnich instituci.
(Sl&ddkové a Strouhal, 2018, 5. 126)

1.1.1 Rozvaha

Rozvaha je Ucletni vykaz, ktery se vaze k uritému datu a obsahuje sumu aktiv a pasiv.
Rozvaha podniku popisuje stav majetku (aktiv) a kapitalu (pasiv) vzdy k uré¢itému da-
tu; fikame, Ze velic¢iny v ni obsaZené jsou stavové.

Aktiva prfedstavuji majetek podniku, oproti nim stoji pasiva, které vyjadruji zdroje fi-
nancovani majetku neboli profinancovani aktiv. Jak m@zeme vidét z tabulky &1 aktiva
se déli na dlouhodoby majetek, obézna aktiva a ostatni aktiva. Dliouhodoby majetek
se nasledné rozdéluje na hmotny (budovy, pozemky), nehmotny (licence, software) a
finan¢ni (nakoupené akcie). Pohledavky z obchodnich vztah(, zdsoby a kratkodoby
financni majetek poté tvofi obézna aktiva.

V rozvaze se objevuji také pasiva, kterd jsou dllezitd z ddvodu profinancovani aktiv.
Pasiva se Cleni na dvé zakladni skupiny — vlastni kapital, cizi zdroje a ostatni pasiva.
Vlastni kapitdl je slozen ze zdkladniho kapitdlu, fondd tvorenych ze zisku, vysledkem
hospodareni bézného obdobi i z minulych let. Cizi zdroje jsou tvoreny dlouhodobymi
zavazky, kratkodobymi zavazky a rezervami. V rozvaze se musi rovnat polozka aktiv a
pasiv, nebot musi platit tzv. zakladni bilan¢ni princip.



Tabulka 1: Rozvaha

Rozvaha
Aktiva = Pasiva
Dlouhodoby majetek Vlastni kapital
Nehmotny Zakladni kapital
Hmotny Fondy tvorené ze zisku
Financ¢ni Vysledek hospodareni z minulych let
Vysledek hospodareni béZzného obdobi
Obé7na aktiva Cizi zdroje
Pohledavky Dlouhodobé zavazky
Zasoby Kratkodobé zdvazky
Kratkodoby finan¢ni majetek Rezervy
Ostatni aktiva Ostatni pasiva
I Aktiv 2 Pasiv

Zdroj: Vlastni zpracovani podle Zdkona o ucetnictvi
1.1.2 Vykaz zisku a ztraty

Ucetnf vykaz zisku a ztraty neboli vysledovka & pouhd zkratka VZZ, sleduje pohyb ve-
licin vynosO a nakladl a také vysledky hospodareni podniku. Néklady a vynosy jsou
tzv. tokové veliciny, nebot se vztahuji k urcitému obdobi, a ne k datu jako tomu bylo u
rozvahy. Z tohoto dlvodu potfebujeme zndt zacatek a konec obdobi, za které je vy-
kaz zisku a ztraty sestaven. Ve vétsiné pripad( je za obdobi povazovan kalendarnf
rok.

Vykaz zisku a ztraty mze byt zpracovan ve dvou variantach, a to v druhovém &lenéni
nebo v Ucelovém clenéni. V druhovém c&lenéni jsou naklady v provozni ¢asti rozdéle-
né podle druhd nakladl, ovsem Ucelové Clenéni zobrazuje naklady podle Gcelu, na
ktery byly vyuZity, bez ohledu na druh nakladd. (Slddkova a Strouhal, 2018, s. 62)

V tabulce ¢&. 2 je zachycena zkrdcend struktura vykazu zisku a ztraty podle druhového
¢lenéni. Prvni ¢ast je tvofena provozni oblasti, kde na zacatku vykazu jsou uvedeny
provozni vynosy (I. — lll.) neboli trzby a pod nimi se nachézi provozni naklady (A. — F.).
Pokud od sebe odelteme tyto polozky, tedy odecteme naklady od vynos(, ziskdme
provozni vysledek hospodareni. Tento vysledek je zndm pod zkratkou pochazejici
z anglického jazyka EBIT — Earnings Before Interest and Taxes v pfekladu zisk pred
zdanénim a Uroky. Dalsi poloZka ve vykazu zisku a ztrat je finan¢ni hospodafsky vy-
sledek, cozZ je rozdil mezi finané¢nimi vynosy a finan¢nimi naklady. Sou¢tem provozni-
ho a finan&niho vysledku hospodareni se ziska vysledek hospodatfeni pfed zdanénim,
ve finanéni sféfe se tento vysledek znadi EBT — Earnings Before Taxes (zisk pfed zda-
nénim). Odecdteme-li od EBT dan z prijmd vyjde vysledek hospodareni po zdanéni ji-
nak zndmy jako Cisty zisk — EAT. Pokud dojde k vyplaceni podilu spole¢nikim ¢&i uhra-
zeni ztraty, vznikne tim paddem vysledek hospodareni za Gcetni obdobi. Posledni po-



lozkou ve ,vysledovce” je Cisty obrat za Ucetni obdobi, ktery se zjisti souc¢tem vSech
vynosd.

Tabulka 2: Zkracena verze vykazu zisku a ztraty — druhové clenéni

Vykaz zisku a ztraty
Trzby z prodeje vyrobkd a sluzeb
Trzby za prodej zbozi
Vykonova spotreba
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti
Aktivace
Osobni naklady
Upravy hodnot v provozni oblasti
Ostatni provozni vynosy
Ostatni provozni naklady
Provozni vysledek hospodareni
IV. - VII. | Finan¢ni vynosy

mo|O|® >

*| M

G.-K. |Finan¢ni naklady

* Finan¢ni vysledek hospodareni

*k Vysledek hospodateni pred zdanénim

L. Dan z pfijmU za béznou cinnost

*k Vysledek hospodateni po zdanéni

M. Pfevod podilu na vysledku hospodareni spolecnikiim

*dx Vysledek hospodareni za Gcetni obdobi

* Cisty obrat za Uéetni obdobi = I. + II. + Il + IV. + V. + VI. + VII.

Zdroj: Vlastni zpracovani podle Sladkova a Strouhal (2018, s. 62)

1.1.3 Vykaz cash flow

Vykaz cash flow je do Ceského jazyka prelozen jako pfehled o penéznich tocich,
ovsem vice znamy je pravé pod anglickym terminem. Z Ceského prekladu je zfejmé,
Ze obsahuje také tokové veli¢iny jako vykaz zisk( a ztrat. Cash flow je zaloZen na pe-
nézni bazi, coz je odliSnost od rozvahy a vykazu zisku a ztraty, nebot ty jsou sestave-
ny na akrualnim principu.

RGc¢kova (2015, s. 34) popisuje vykaz cash flow jako: ,Pfehled o penéznich tocich po-
dava informace o penéznich tocich v pribéhu Gcetniho obdobi.” Pod pojmem penéz-
ni toky se rozumi prijmy a vydaje Ucetni jednotky. Pfijmy jsou prirlistky penéznich
prostredkd, které Ucetni jednotka opravdu vydélala. Vydaje predstavuji Ubytky pe-
néznich prostredk(, coz znamena, zZe tyto penézni prostfedky byly vynalozeny na ur-
¢ité ¢innosti. (Strouhal a kol., 2016, s. 92)

Struktura vykazu cash flow se sklada ze tfi hlavnich ¢asti — provozni ¢innost, investic-
ni ¢innost a finanéni ¢innost. Provozni ¢innost obsahuje vydélecné Cinnosti vychdazeji-
ci z provozu podniku a takové &innosti, které nelze zahrnout do investi¢ni ¢i finanéni
oblasti. Do investi¢ni oblasti se fadi pofizeni a prodej dlouhodobého majetku a pod
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financni ¢innost spadaji pfijmy a vydaje, které mohou zmeénit velikost vlastniho kapi-
talu ¢i dlouhodobych zdvazk( — napriklad pfijem nebo splatka Gvéru.

Vykaz cash flow lze sestavit dvéma metodami, a to pfimou nebo nepfimou. Pfimé
metoda sleduje a uvadi prfijmy a vydaje a jejich rozdil. Nepfima metoda zobrazuje
hospodarsky vysledek upraveny o rozdily mezi vydaji a ndklady a pfijmy a vynosy.

Prehled zjednoduSené struktury vykazu cash flow pomoci pfimé metody zachycuje
tabulka ¢. 3 a zjednodusenou strukturu nepfimé metody cash flow zobrazuje nasle-
dujici tabulka €. 4.

Tabulka 3: Strucna verze vykazu cash flow — pfima metoda

Pocatecni stav financnich prostredkd

Cash flow z provozni ¢innosti

+ platba pfijatd za produkci - Uhrada naklad{ prfimo
+ prijaté zalohy - Uhrada zavazku
+ Uhrada pohledavky - ndkup a uhrazeni zasob

Cash flow z investi¢ni ¢innosti
+ prijmy z prodeje dlouhodobého majetku | - ndkup a Uhrada dlouhodobého majetku

Cash flow z finan¢ni ¢innosti

+ pfijaté uroky - zaplacené uroky
+ poskytnutd pljcka - splatka umoru
+ navyseni zakladniho kapitdlu - vyplaceni podilu na zisku

Konecny stav financnich prostredk

Zdroj: Vlastni zpracovani podle Kislingerova
Tabulka 4: Stru¢na verze vykazu cash flow — nepfima metoda

Pocatecni stav financnich prosttredk
Cisty zisk
+ naklady, které nebyly vydaji (napf. odpisy...)
- vydaje, které nebyly naklady (napt. koupé zboZi na sklad...)
+ prijmy, které nebyly vynosy (napf. prijata pGjcka...)
- vynosy, které nebyly prijmy (napr. neuhrazené faktury...)
Konecny stav financnich prostiedki

Zdroj: Vlastni zpracovani podle Sladkova a Strouhal
1.1.4Vyrocni zprava

Ucetni jednotky, které podléhaji ov&Feni auditorem, maji povinnost vytvofit vyro¢nf
zpravu. Hlavnim Ukolem vyrocni zpravy je informovat o celkovém vyvoji podniku, tu-
diz musi prindset informace o jeho ¢innosti, vykonnosti a postaveni na trhu. Vyro¢ni
zpradva musi dale obsahovat financni a nefinancni informace, které jsou presné sta-
novené zdkonem o Ucetnictvi. Tyto zdkonem dané informace musi uvadét velké
Gcetni jednotky. Mikro, malé a stfedni Gcetni jednoty nejsou povinné uvadét nefi-
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nancéni informace, které jsou dané zdkonem pro velké Gcetni jednotky. (Slddkova a
Strouhal, 2018, s. 27)

Ve vyroéni zpravé je také zahrnuta Ucetni zavérka a zpravu auditora, ta je zpracovdna
az po ovéreni Ucetni zavérky a vyrocni zpravy. Dale mlze obsahovat dokumenty jako
napfiklad zpravu o platbdch nebo zpravu o vztazich. (Slddkova a Strouhal, 2018, s. 27)

1.2 Uzivatelé financni analyzy

Finan¢ni analyza ma velky vyznam pfedevsim pro vlastni podnik, kterému pfindsi
nejvétsi uzitek, a to hlavné z dlvodu predikce budoucnosti. Podnik diky finanéni ana-
lyze zjisti, na co se ma do budoucna zaméfit a co by mél vylepsit. Nicméné kromé
vlastniho podniku vyuZivaji finan¢ni analyzu i dalsi uzivatelé. Financni analyzu v praxi
vyuzivaji bankovni subjekty, protoZze se podle tohoto nastroje rozhoduji, zda danému
podniku poskytnou uveér &i nikoliv.

Dalsimi subjekty vyuzivajici finan¢ni analyzu jsou dodavatelé a odbératelé. Dodava-
telé se zaméruji predevsim na likviditu, zda bude schopna platit za poskytnuté sluz-
by. Odbératelé si zjistuji informace o tom, zda nema podnik finanéni problémy, nebot
tato skutec¢nost by se mohla promitnout v dochvilnosti objednavek nebo kvalité ob-
jednanych vyrobkl ¢i sluzeb. Posledni vyznamnou skupinou jsou konkurenti. Ty
zkoumaji financni analyzu z dGvodu porovnani. Zaméruji se predevsim na pomérové
ukazatele jako je likvidita, aktivita a rentability. Diky témto informacim a zdrojim se
pfizplsobuji a méni vlastni finan¢ni fizeni a chovani na trhu. (Slddkové a Strouhal,
2018,5.125)

2 Metody a ukazatele financni analyzy

Metody financni analyzy tvofi dvé zdkladni skupiny: metoda absolutni a metoda rela-
tivni. Metoda absolutni pracuje s absolutnimi ukazateli, mezi které spada horizontaIni
a vertikalni analyza, ale také analyza bilancnich pravidel. Naopak metoda relativni vy-
uziva tzv. pomérové ukazatele, které se zjistuji pomé&ry jednotlivych velicin.

Nasledujici kapitoly budou zaméreny na jiz zminéné ukazatele, kde budou detailné
rozebrdny a popsany.

2.1 Absolutni ukazatele

Pomoci absolutnich ukazateld mérime a zjistujeme informace o stavovych veli¢inéach,
které jsou zachyceny rozvahou, a o tokovych veli¢indch vyskytujicich se ve vykazu
ziskl a ztrat a ve vykazu cash flow. Stavové velic¢iny méri velikost majetku a kapitalu.
U tokovych velicin jsou zdsadni naklady, zisky a také trzby, kterych podnik dosahl
v pribéhu obdobi.
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DUleZitou soucasti absolutnich ukazateld je horizontdIni a vertikdIni analyza. Tyto
analyzy mohou byt vytvofeny jak pro slozky rozvahy — aktiva a pasiva, ale také pro
vykaz zisk( a ztrat.

Déle se pod tyto ukazatele rfadi tzv. bilancni pravidla, jenz se zabyvaji rozvahou a je-
jimi slozkami.

2.1.1 Horizontalni analyza

Horizontalni analyza je znama také pod oznacenim analyza ,po rfadcich”, vodorovna
analyza ¢i analyza ¢asovych fad. Hlavnim Ukolem této techniky je sledovat Casovy vy-
voj polozek Ucetnich vykazQ. Horizontalni analyza je hodnoticim kritériem pro vyvoj a
stabilitu s ohledem na pfimé&fenost poloZek. Casovy vyvoj polozek mdZe byt zpraco-
van meziro¢né, coz se porovnavaji dvé po sobé jdouci obdobi, nebo za nékolik Uclet-
nich obdobi.

Horizontalni analyza m0ze byt aplikovana dvéma zékladnimi zplsoby, a to podilovou
analyzou ¢i rozdilovou analyzou. Pokud se pouzije podilovad analyza znamena to, ze
se sleduje relativni neboli procentni rist hodnoty poloZky. Podilovd metoda Ize vy-
jadfit vzorcem:

ne

HAreiationt = ——

t—1
HA — horizontalni analyza
n — hodnota polozky daného vykazu
t — Casové obdobi
t-1 — minulé ¢asové obdobi

Druhym zplsobem je rozdilova analyza, kdy dochéazi k rozdilu polozek podle hlediska
¢asu a tim padem sledujeme absolutni rlst hodnoty polozky daného vykazu. Vyjad-
feni rozdilové analyzy pomoci vzorce:

HAgpsotutni = Nt — Ne—q

HA — horizontdIni analyza

n — hodnota polozky daného vykazu
t — Casové obdobi

t-1 — minulé Casové obdobi

Rozdilovd analyza je vhodnd pro mensi podniky, nebot nékteré polozky se mohou
v ase zmeénit o bezvyznamnou financéni ¢astku, ale pouzitim podilové analyzy by
mohla pfedstavovat velkou ¢ast oproti pfedchozimu obdobi. Podilova analyza se ho-
di spise pro velké podniky, protoze rozdilova analyza byvéa z hlediska sledovani vyvo-
je pfi velkych ¢islech nepfehlednd. (Scholleovd, 2017, s. 167)
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2.1.2 Vertikalni analyza

Vertikdlni nebo jinak zndma svisla analyza &i analyza ,po sloupcich” ma za cil sledo-
vat podileni se jednotlivych polozek na hlavni polozce. U rozvahy je hlavni polozkou
bilanéni suma, Ize tedy zjistit podil majetku na celkovych aktivech anebo podil fi-
nancnich zdrojd na celkovych pasivech. VertikaIni analyzu Ize provést také u vykazu
zisk( a ztrat, kde se podily jednotlivych poloZek poditaji z trzeb.

ZvySe uvedeného vyplyva, Zze pfedmétem hledani jsou data primarni, ktera se ziska-
vaji z G¢etnich vykazd, kde jsou zaevidovany.

Vertikdlni analyza se urcuje relativng, podilem polozek, proto jsou kone&né polozky
vyjadieny v procentech. Vzorec pro spocitani jednotlivych podild je ndsledujici:
n

A=—
ra=y

VA — vertikdIni analyza
n — hodnota jednotlivé poloZzky daného vykazu
N — hodnota hlavni poloZky (u rozvahy bilanéni suma, u VZZ trzby)

2.1.3 Analyza bilancnich pravidel

Bilan¢ni pravidla sleduji vzdjemny vztah sloZzek aktiv a pasiv a vytvareji pro tento
vztah doporuceni, podle kterych by se mély Fidit finanéni zdroje podniku pro dosaze-
ni dlouhodobé finan¢ni stability. (Slddkova a Strouhal, 2018, s. 133)

Existuji Ctyfi bilan¢ni pravidla: zlaté bilancni pravidlo, pravidlo vyrovnani rizika, pari
pravidlo a rlstové pravidlo. Kazdé z téchto pravidel posuzuje jiné polozky rozvahy.
Nasledujici kapitoly budou vénovany jejich rozboru.

2.1.3.1 Zlaté bilancni pravidlo financovani

Zlaté bilan¢ni pravidlo uvadi, ze dlouhodoba aktiva — majetek, by méla byt financo-
vana dlouhodobymi zdroji, coz je dlouhodoby vlastni a cizi kapital. Dale by mélo byt
zachovano financovani kratkodobého majetku ze zdrojd kratkodobych. Tato idedlIni
situace, kdy se dlouhodobd aktiva rovnaji dlouhodobym pasivim a kratkodobé aktiva
jsou stejné velka jako kratkodoba pasiva, v praxi nenastava.

Tabulka 5: Zlaté bilancni pravidlo — idedlni stav

Aktiva Pasiva

Vlastni kapital
Dlouhodoby cizi kapital
Obézny majetek Kratkodoby cizi kapital

Dlouhodoby majetek

Zdroj: Scholleovd (2017, s. 72)
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Pokud nenastane idedlni stav, dochazi ke dvéma situacim, které jsou zachyceny ta-
bulkou ¢. 6 a 7. V prvni situaci podnik pouziva kratkodoby kapital i k financovani dlou-
hodobych aktiv. Tento zplsob financovani se nazyvéa agresivni a je ¢asto vybiran vel-
kymi podniky, které maji v odvétvi dobrou pozici a maji frddné vztahy s dodavateli a
odbérateli. Diky priznivym vztahdm si mohou dovolit vyjedndvat a napfiklad platit
dodavatelské Gvéry pozdéji ¢i vybirat zaloho za stale neodeslané vyrobky. Tento zpd-
sob financovani je rizikovy, ale velice levny.

Druhy zpdsob, ktery se nazyva konzervativni, funguje na opacné bazi, nebot podnik
ma vice dlouhodobych pasiv nez dlouhodobého majetku. Jinak feceno je pouZit
dlouhodoby kapitdl k financovani i krdtkodobych aktiv. Konzervativni zpdsob financo-
vani je drahy, ale méné rizikovy, voli si ho pfedevsim malé podniky. (Scholleova, 2017,
s.72)

Tabulka 6: Agresivni zplsob financovani

Aktiva Pasiva
Dlouhodoby majetek Vlastni kapital
Dlouhodoby cizi kapital

Obézny majetek Kratkodoby cizi kapital

Zdroj: Scholleova (2017, s. 72)

Tabulka 7: Konzervativni zplsob financovani

Aktiva Pasiva
Dlouhodoby majetek Vlastni kapital
Dlouhodoby cizi kapital

Obézny majetek Kratkodoby cizi kapital

Zdroj: Scholleova (2017, s. 72)
2.1.3.2 Pravidlo vyrovnanirizika

Pravidlo vyrovnani rizika se zabyva pouze pravou stranou rozvahy tedy pasiv. Toto
pravidlo uvadi optimalni kapitdlovou strukturu tak, Ze se rovnd vlastni a cizi kapital.
Lepsi pfipad je, pokud v podniku bude vlastni kapital prevySovat cizi zdroje. Avsak
v redlné situaci nenf pravidlo pfilis dodrZzovano, a tak dochazi k pfevyseni cizich zdro-
jG nad vlastnim kapitdlem. Je to zpUsobeno diferenciaci cen kapitalu. (Strouhal a kol.,
2016, s. 104)

Pravidlo vyrovnani rizika I1ze zachytit jednoduchou nerovnici: VK = CZ, kde VK zname-
na vlastni kapitdl a CZ pfedstavuje cizi zdroje.

2.1.3.3 Pravidlo pari

Pravidlo pari se zamé&fuje na nejdrazsi druh financovani, tim je vlastni kapitdl. Toto
pravidlo je zalozeno na principu, ze by se mél vlastni kapitdl vyuzivat maximalné do
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vySe dlouhodobého majetku. Idedlné by mél dosahovat nizsi hodnoty, nez ma dlou-
hodoby majetek, je to z dlvodu mozZnosti vytvoreni prostoru pro dofinancovani zby-
lého dlouhodobého majetku cizim kapitadlem, ktery byva vétsinou levnéjsi. (Strouhal a
kol., 2016, s. 104)

Nerovnice: VK < DM zobrazuje vztah mezi viastnim kapitdlem a dlouhodobym majet-
kem podle pravidla pari.

2.1.3.4 Ristové pravidlo

Posledni bilan¢ni pravidlo je pravidlo rlstové, které se zaméruje na tempo rlstu in-
vestic a tempo rdstu trZzeb. Pokud podnik chce dosdhnout dlouhodobé stability a
udrzet si ji, mélo by byt podle rlstového pravidla tempo rdstu investic niZsi nez tem-
po rdstu trzeb. (Sladkové a Strouhal, 2018, s. 133)

Tempo rdstu investic vychazi v procentech. Nasledné je uveden vypocet rlstu inves-
tice pomoci vzorce (vlastni zpracovani podle Scholleovd, 2017, s. 77):

It+1 - It

rust investic = ]
t

| — hodnota investice (dlouhodoby majetek v pofizovaci cené)
t — pGvodni obdobf
t+1 — nasledujici obdobi

Rast trzeb je také udavan v procentech a jeho vzorec je obdobny (vlastni zpracovani
podle Scholleova, 2017, s. 77):

Tey1 — Tt

rust trzeb =
Ty

T — hodnota trzby
t — pGvodni obdobf
t+1 — nasledujici obdobi

2.2 Financni paka

Efekt financni paky spodciva v pouziti ciziho kapitalu pro financovani podniku. Tim, Ze
spolecnost vyuzije cizi kapital, zvysi vynosnost vlastniho kapitadlu. Rentabilita neboli
vynosnost vlastniho kapitédlu (ROE) bude podrobné rozebrdna v kapitole ukazatele
rentability, zde je nutné uvést alespon vztah vypoctu. (Scholleovd, 2017, s. 77)

ROE = —
E

EAT - Cisty zisk
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E — vlastni kapital

Pro fungovani finanéni paky musi platit nize uvedend podminka:

EBIT _
4 Td

EBIT — zisk pfed Uroky a zdanénim
A — celkova aktiva (celkovy kapital)
r4 — Urokova mira (za poskytovany Gvér)

—EiIT — vynosnost celkového kapitdlu neboli rentabilita aktiv — ROA

Financni paka mUze pUsobit 3 zplsoby, a to pozitivné ¢i negativné, nebo nemusi pd-
sobit vibec. Pro predstavu jsou tyto zplsoby vyjadreny vztahy:

EBIT . v s 7 . L. , , . sz
e —— >y finanéni paka je pozitivni (vynosnost viastniho kapitalu roste)

EBIT . v sz o ,
* —— =1y financni paka nepusobi

EBIT

— <Ta finanéni pdka pdsobi negativné (vynosnost vlastniho kapitélu

Vv

klesd, pri¢inou je vy$si pouziti ciziho kapitalu)
Pozitivni pdsobeni financni paky se také poznd, pokud plati podminka:

ROE > ROA X (1 —1t)

ROA - rentabilita aktiv
(1-t) — danovy &tit, kde t je danovéa sazba v %

2.3 Pomérové ukazatele

Pomérové ukazatele navazuji na predchéazejici analyzu absolutnich ukazateld. Tyto
ukazatele hodnoti vykonnost podniku tedy jeho financni zdravi. Pomérové ukazatele
mohou byt sestaveny pyramidovou ¢i paralelni soustavou. Pyramidova soustava spo-
¢iva vtom, Ze se ukazatel vybira podle Ucelu analyzy. Paralelni soustava je tvofena
z vice ukazatelQ, pro podnik je dllezZité, aby byl rentabilni, ale zdroven primérené za-
dluzeny a také likvidni. Tyto podstaty jsou rovnocenné. (Kislingerova a kol., 2010, s.97)

Mezi pomeérové ukazatele se Fadi: ukazatele rentability, likvidity, aktivity, produktivity,
kapitalového trhu a zadluZzenosti.

2.3.1 Ukazatele rentability

Diky rentabilité neboli vynosnosti viozeného kapitdlu podnik hodnoti schopnost tvofit
nové zdroje a dosahovat zisku na zdkladé vlozeného kapitélu. Dle Scholleové (2017, s.
177) platf: ,Cim vy$3i rentability podnik dosahuje, tim Iépe hospodafi se svym majet-
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kem a kapitdlem."” Pro tyto ukazatele Cerpdme data predevsim z vykazu rozvahy a vy-
kazu zisku a ztraty. Ve vypoctu ukazateld rentability byvéd obvykle v Citateli polozka
hospodariského vysledku (tokova veli¢ina) a ve jmenovateli se vyskytuje bud urcity
druh kapitdlu (stavova veli¢ina branna rozvahy) nebo trzby (opét tokova veli¢ina VZ2).
(RGckova, 2019, s.61)

Existuje nékolik ukazatell rentability, které se zaméruji na rlizné vynosnosti.

Rentabilita aktiv - ROA (Return on Assets)

Rentabilita aktiv ¢i celkového viozeného kapitalu je zasadnim ukazatelem rentability,
nebot zachycuje celkovou efektivnost firmy. Dochdzi k poméreni zisku podniku
s celkovymi vlozenymi prostredky. Zisk m({ze byt vyjadren nékolika tvary, ale nejcas-
téji se setkdvdme s tvarem EBIT, coz je zisk pfed zdanénim a Uroky. (Scholleovd, 2017,
s. 177; Rac¢kova, 2019, s. 62)

Vynosnost aktiv Ize vypocitat podle vztahu:

EBIT

ROA =
aktiva

Rentabilita viastniho kapitalu - ROE (Return on Equity)

Na tento ukazatel se zaméruji predevsim vlastnici, protoze diky nému je znamo, kolik
Cistého zisku pfijde na jednu korunu vlastniho kapitalu. Ve vzorci se pouziva vtomto
pF¥ipadé zisk &isty, a to proto, Ze majitele zajima, ktery se da rozdélit. Cisty zisk Ize dé-
lit na ¢ast, kterd se pouziva na investovani (aktivaéni pomér), a na ¢ast, jenz se vyplaci
vliastnikdm (vyplatni pomér). (Strouhal a kol., 2016, s. 107)

ROE je vyjadfena néasledujicim vztahem:

Cisty zisk
ROE =

vlastni kapital

Rentabilita trzeb — ROS (Return on Sales)

Ukazatel rentability trzeb jinym oznacenim také ziskovd marze zobrazuje, kolik korun
zisku podnik vytvofi z jedné koruny trzeb. Trzby se sklddaji ze souctu trzeb z prodeje
vlastnich vyrobk( a sluzeb a trzeb z prodeje zbozi. V pfipadé, kdy ma vynosnost trzeb
Spatny vyvoj, byva stav ostatnich ukazateld podobny. (Strouhal a kol., 2016, s. 108;
Scholleovd, 2017,s.177)

Vypocet se provadi podilem, kdy v Citateli je zisk, a to EAT nebo EBIT, a ve jmenovateli
jsou trzby. Vzorec vypada nasledovné:

Cisty zisk
ROS = ————
trzby
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Rentabilita investovaného kapitalu - ROCE (Return on Capital Employed)

Vynosnost investovaného kapitalu méri, jaké mnoZstvi ¢istého zisku spadd na jednu
korunu dlouhodobé investovaného kapitdlu. Dlouhodoby kapital je tvofen vlastnim
kapitalem, rezervami, dlouhodobymi zavazky a dlouhodobymi bankovnimi vypomoci.
(Strouhal a kol., 2016, s. 107)

Vzorec Ize vyjadfit jako podil zisku ku dlouhodobé investovanému kapitdlu takto:

EBIT

ROCE =
vlastni kapital + dlouhodoby cizi kapital

2.3.2 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity jsou dalsi podskupinou pomérovych ukazatel(, ktery maji méfrit
schopnost podniku dostat svym splatnym zavazkdm. Likvidita je pro podnik ddlezita
z dlouhodobého hlediska, nebot pfilis vysoka likvidita snizuje vynosnost podniku, a to
prostfedky, které dosahuji malého vynosu ¢&i nedosahuji Zzaddného. Na druhou stranu
nizka likvidita m0ze zpUsobit nedostatek zadsob nebo finanénich prostredkd, coz ma-
Zze byt pro podnik velky problém. Existuji tfi zakladni ukazatele likvidity. (Synek,
Kislingerové a kol., 2015, s. 284; Scholleovd, 2017,s. 178)

Okamzita likvidita (Cash Position Ratio)

Okamzitd likvidita zndma také pod pojmem likvidita 1. stupné nebo jako hotovostni
likvidita a zachycuje vztah mezi finanénim majetkem a kratkodobymi zdvazky. Fi-
nancni majetek predstavuje penézni prostfedky v pokladné a na béznych Ucltech, ale
také Seky nebo volné obchodovatelné cenné papiry. Tento ukazatel je nepfisnéjsi
verzi ze vSech tif likvidit, protoze zahrnuje ty nejlikvidnéjsi polozky z rozvahy. (Rac¢ko-
va, 2019, s. 58)

o finanéni majetek
Okamzita likvidita =

kratkodobé zavazky

Hodnota likvidity prvniho stupné se doporucuje v rozmezi 0,2 — 0,6. (Scholleovd, 2017,
s.179)

Pohotova likvidita (Quick Asset Ratio)

Pohotova likvidita neboli likvidita 2. stupné je pfisnéjsi ukazatel nez likvidita 3. stup-
né, nebot obéznd aktiva, kterd se vyskytuji v itateli, jsou snizena o polozku zasob.
Pravé zdsoby jsou nejméné likvidni, protoZze jdou nejhlre pretvorit na penize. Dopo-
ru¢end hodnota by se méla pohybovat na drovni 1 — 1,5. (Scholleovd, 2017,s. 179)

obézna aktiva — zasoby

Pohotova likvidita =
ohotova tutviaita kratkodobé zavazky
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Bézna likvidita (Current Ratio)

Béznd likvidita téz likvidita 3. stupné zachycuje vztah mezi ob&znymi aktivy a kratko-
dobymi zavazky. Cilem je zjistit, kolikrat obéZzna aktiva prevysuji kratkodobé zavazky
neboli kolikrat podnik mdze uspokojit své véritele, pokud by preménil vSechna obéz-
néa aktiva za penize. Doporucend hodnota bézné likvidity se pohybuje na Urovni 1,8 —
2,5.(Scholleovd, 2017, s. 178)

oo obézna aktiva
Bézna likvidita =

kratkodobé zavazky

,Cim vy3si je hodnota ukazatele, tim je pravd&podobné&;jsi zachovani platebni schop-
nosti podniku.”, uvadi Rac¢kovéa (2019, s. 59)

2.3.3 Ukazatele aktivity

Jak jiz prozrazuje nazev, ukazatele aktivity jsou vhodnd hlavné pro fizeni aktiv. Tyto
ukazatelé jsou kombinovany polozkami z rozvahy, z té se pro vypoclty pouziva maje-
tek, a poloZzkami z vykazu zisku a ztraty, kde se vyuzivaji trzby. Ukazatelé aktivity zob-
razuji situaci, zda podnik dostatec¢né vyuziva jednotlivé majetkové &asti. Zobrazuji jak
rozsahlé kapacity majetku, které nemusi byt dostatecné vyuzivany, tak nedostatek
produktivnich aktiv. Pfed nedostatkem aktiv nds mdze varovat vysokéa rychlost obra-
tu. Ukazatelé aktivity jsou pro budouci vyvoj velmi vyznamné. (Kislingerova a kol.,
2010, s.107)

Ukazatele aktivity Ize rozdélit do dvou typ(l, a to na pocet obratl i obratovosti a na
doby obrat(. Ukazatele obratovosti pfindsi informace o poctu obratek za probénlé
obdobi. Pokud je jejich pocet vyssi, znamena to, Ze majetek je vazan po kratsi dobu a
vétSinou to pfispiva ke zvysovani zisku. Ukazatele doby obratu formuluji, jak dlouho
prdmérné trvad jedna obratka majetku. Cilem je tuto prdmérnou dobu zkracovat co
nejvice a tim tak zvysit pocet obratek. Jinymi slovy Ukolem je minimalizovat doby ob-
ratu a maximalizovat obratky. (Scholleovd, 2017, s. 180)

Obrat aktiv (Total Assets Turnover Ratio)

Vv

Tento ukazatel je dllezity pro podnik, protoze méfi efektivnost vyuzivani aktiv cel-
kem. Obrat aktiv pfindsi informaci o tom, kolikrat se obrati celkova aktiva za rok. Pro
posouzeni spravné hodnoty je dllezité srovnani s odvétvim, ve kterém firma podnika.
Nicméné minimalni hodnota obratu aktiv by méla byt 1. (Kislingerova a kol., 2010, s.

108)

Vztah mezi aktivy a trzbami je dany vzorcem:

) trzby
Obrat aktiv =

aktiva
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Obrat zasob (Inventory Turnover Ratio)

Ukazatel obratu zasob vyjadfuje, kolikrat za rok se zasoby proméni v ro¢ni trzby. Pro
podnik je lepsi vyssi hodnota ukazatele, protoze tim pddem dochdazi k rychlejsSimu
obratu zdsob a také k minimalizaci prebytec¢nych zdsob. Bohuzel ukazatel mize byt
nadhodnocen kvili rozdilnym hodnotédm, kdy zasoby jsou dany Ucetnimi netto hod-
notami, ale trzby jsou vyjadreny trznimi cenami. (Strouhal a kol., 2016, s. 109)

trzby

Obrat zasob = —
zasoby

Obrat dlouhodobého majetku (Fixed Assets Turnover)

Ukazatel zjistuje Ucinnost pouzivani budov, strojd a dalsich dlouhodobych zafizeni.
Vysledek udava, kolikrat se dlouhodoby majetek pretvori v trzby za rok. DlleZitost
ukazatele se ukazuje v souvislosti s uvazovanim o novych investicich. (Kislingerové a
kol., 2010, s. 108)

trzby

Obrat dlouhodobého majetku = dlowhodoby majetek

Doba obratu zasob (Inventory Turnover)

Doba obratu zasob je zachycena vztahem mezi zdsobami a dennimi trzbami. Denni
trzby se zjisti, pokud trzby vydélime hodnotou 360, tato hodnota prfedstavuje pocet
dnivroce a je ozna¢ovana jako ekonomicky rok. Vysledkem vypoctu je prdmérny po-
¢et dnl, béhem kterych jsou zdsoby zadrZzeny v podniku aZz do etapy jejich spotreby
nebo do etapy prodeje. (Scholleovd, 2017, s.180)

zasoby

Doba obratu zasob = W

Doba obratu pohledavek (Average Collection Period)

Doba obratu pohledavek se oznacuje také pojmy doba splatnosti pohledavek nebo
doba inkasa. Ukazatel udava pocet dnd, béhem kterych podnik ¢eké na zaplaceni od
odbératell za dodan{ vyrobk{ ¢&i sluzeb. Cim je doba splatnosti pohledavek kratsi, tim
je to pro podnik vyhodnéjsi. V dnesni dobé se malokdy setkdme s predplacenim (i
platbou ihned, nebot poskytnuti urlité doby splatnosti je konkurencni vyhodou.
(Strouhal a kol., 2016, s. 110)

Doba splatnosti pohledévek = P2Tetavky
oba splatnosti ponltedave _(triby/360)
Doba obratu kratkodobych zavazki (Creditors Payment Period)

Doba obratu &i splatnosti kratkodobych zavazk( zobrazuje v podilu kratkodobé za-
vazky a denni trzby a zobrazuje primérny pocet dni, kterymi podnik disponuje, nez je
povinen zaplatit svému dodavateli za obdrzené vyrobky nebo sluzby. Tato doba je
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poskytovdna dodavateli bezplatné. Pro podnik je rozhodné vyhodnéjsi delsi doba
splatnosti zavazkd. (Strouhal a kol., 2016, s. 110)

kratkodobé zavazky
(trzby/360)

Doba splatnosti kratkodobych zavazklt =

2.3.4 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluzenosti hodnoti, jak firma vyuziva vlastnich a cizich zdroj(, tedy jak
financuje aktiva. ZadluZenost patfi mezi zasadni ukazatele, nebot je na ni zavislé fi-
nancni riziko podniku. Z hlediska vySe zadluzenosti plati pfima uméra k vysi financ-
nimu riziku, protoZe pokud je zadluZenost vysok3d, tak tim padem je vysoké i toto rizi-
ko. Ovsem podnik nem{Ze vyuzivat pouze vlastni zdroje, je to drazsi forma financo-
vani a z tohoto dlvodu by mél vyuzivat i zdroje cizi, které jsou levnéjsi. Vyuziti cizich
zdrojd ma za néasledek urdité zvyseni vynosnosti pro vlastniky. U ukazatell zadluze-
nosti nelze stanovit optimalni hodnoty zadluzeni, jelikoz kazda firma vyuziva jiné
procento kapitdlu o jinych cenéach. (Strouhal a kol., 2016, s. 112)

ZadluZzenost se vyhodnocuje pomoci nasledné zminénych ukazateld.
Ukazatel celkové zadluZenosti (Debt Ratio)

Ukazatel celkové zadluZenosti byva také c¢asto oznacovan jako ukazatel véfitelského
rizika a je vyjadfen vztahem mezi cizim kapitalem a aktivy. Pokud podnik vyuziva
k financovani spiSe cizi zdroje, hodnota celkové zadluzenosti bude pfesahovat hod-
notu 0,5. Mlze nastat také situace, kdy hodnota bude vyssi nez 1. Tento pfipad se ty-
kd spolecnosti, které manipuluji se zapornym vlastnim kapitalem. (Slddkové a Strou-
hal, 2018, s. 139)

cizi kapital

Celkova zadluzenost = ~ -
celkova aktiva

Obdobny vztah vyjadfuje také dlouhodobou zadluzenost, kde se podcitd pouze
s dlouhodobym cizim kapitadlem. V nékterych situacich byva dlouhodoba zadluzenost
vhodné&jsi. (Scholleovd, 2017, s. 183)

Koeficient samofinancovani (Equity Ratio)

Ukazatel zobrazuje pomér, ve kterém jsou aktiva profinancovana penézi akcionara.
Jednd se o ukazatel, jenZ doplnuje ukazatele celkové zadluZzenosti a je vyjadfen podi-
lem vlastniho kapitédlu a celkovych aktiv. (RG¢kova, 2019, s. 68)

vlastni kapital

Koeficient samofinancovani = -
f f celkova aktiva

Ukazatel zadluZenosti vlastniho kapitalu (Debt Equity Ratio)
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Zadluzenost vlastniho kapitdlu ukazuje pomér vliastniho a ciziho kapitalu, jinymi slovy
zobrazuje preference financovani. Nastane-li situace, kde vyjde ukazatel vyssi nez 1,
firma uprednostiiuje ve financovani cizi zdroje. V druhém pfipadé, kdy ukazatel do-
sdhne mensi hodnoty nez 1, pouziva zdroje vlastni. (Slddkové a Strouhal, 2018, s. 140)

cizi kapital

Zadluzenost vlastniho kapitalu = - —
vlastni kapital

Ukazatel arokového kryti (Times Interest Earned Ratio)

Urokové kryti udava, kolikrat Gcetni jednotka dokaZe pokryt Uroky z ciziho kapitéluy,
kdy jsou jiz zaplaceny veskeré naklady. Ukazatel je dan podilem zisku pfed zdanénim
a Uroky a nakladovymi droky. Doporucend hodnota by se méla pohybovat na Urovni 3.
(Scholleovd, 2017,s.113)

EBIT
nakladové troky

Urokové kryti =

2.3.5 Ukazatele kapitalového trhu

Ukazatelé kapitalového trhu pfindsi vyznamné informace o budoucim vyvoji, ovsem
jsou zalozeny na principu hodnoceni minulych ¢innosti podniku. Diky témto ukazate-
IGm potenciondlni investofi ziskdvaji informace o tom, zda je pro né vyhodné inves-
tovat do podniku. Ukazatelé pfinasi vyznam také podniku, ale pouze v pfipadé, pokud
by si chtél opatfit zdroje financovani na kapitdlovém trhu. (Scholleova, 2017, s.184)

Pod touto skupinou je zafazeno Sest ukazatel(, které operuji s akciemi ¢i dividendy.
Uéetni hodnota akcie (Book Value — BV)

Ukazatel hodnoti vykonnost podniku v minulosti. Investofi potfebuji vidét, jestli hod-
nota ukazatele roste, jelikoz rdst Gcetni hodnoty akcie znamend nardst vliastnino ka-
pitdlu diky vysledku hospodafeni neboli ziskovost podniku. (Strouhal a kol., 2016, s.
113)

vlastni kapital

Utetni hodnota akcie = — - - — —
pocet emitovanych kmenovych akcii

Cisty zisk na akcii (Earnings Per Share — EPS)

Ukazatel udava, jakd hodnota zisku pfipadne na jednu akcii. Cim je hodnota &istého

zisku na akcii vyssi, tim je to lepsi, nebot to o podniku vypovida, Ze je schopny vytva-
Yet zisk. (Kndpkova, Pavelkovd, Steker, 2013, s. 109)

Cisty zisk

Cisty zisk na akcii = — - - -
y pocet emitovanych kmenovych akcii

Pomér trzni ceny akcie k zisku na akcii (Price Earnings Ratio — P/E)
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Ukazatel je vyjadren podilem trzni ceny akcie vici ¢istému zisku na akcii, coZ ukazuje
ochotu akcionard zaplatit za jednu korunu zisku na akcii. (Scholleova, 2017, s. 184)

trzni cena akcie

P/E =
/ Cisty zisk na akcii

Vyplatni pomér (Payout Ratio)

Vyplatni neboli dividendovy pomér vyjadfuje Cast zisku, ktera se déli mezi vlastniky.
Je zachycen vztahem mezi dividendy a Cistym ziskem, kdy dividendy mohou byt za-
meénény rozdélenym ziskem, pokud se jednd o neobchodované spolecnosti. (Scholl-
eovd, 2017, s.184)

dividendy

Vyplatni ér =
ypLatnl pomer Cisty zisk

Aktivaéni pomér (Plowback Ratio)

Aktiva&ni pomér stoji na druhé strané proti vyplatnimu poméru a udava ¢ast zisku
vracejici se zpét do firmy. (Scholleovd, 2017, s. 184)

Aktivacni pomér = 1 — vyplatni pomér
Tempo riistu — g (Sustainable Growth Rate)

Ukazatel tempa rlstu g pfindsi odhad mozného rdstu v budoucim obdobi. Tento uka-
zatel udava tempo rlstu, kdy podnik nemusi shdnét dodate¢né vnéjsi zdroje finan-
covani, jelikoz je financovan z vlastniho kapitdlu. (Scholleova, 2017, s. 185; Kislingero-
va a kol., 2010, s.114)

Tempo ristu g = ROE X aktivacni pomér

2.3.6 Ukazatele produktivity

Dle Scholleové (2017, s. 185) ukazatelé produktivity zaznamenavaji vztah mezi vy-
konnosti spolecnosti a jejich zaméstnancd. Pokud neni zndmo, kolik zaméstnanci
podnik zaméstnava, mdze byt tento poclet zaménén polozkou ndakladd na jejich
mzdy tedy osobnimi naklady.

Osobni naklady k pridané hodnoté

Z nazvu ukazatele jsou zfejmé polozky, které tento ukazatel zachycuje. Ukazatel zob-
razuje skute&nost, jakd ¢ast byla odebrdna na ndklady na zaméstnance z vyroby pro-
vozu. Pokud je hodnota tohoto ukazatele nizsi, tim je lepsi vykonnost na jednu koru-
nu, kterd se zaméstnancldm vyplaci. (Scholleovd, 2017, s. 186)

osobninaklady

Osobni naklady k ptidané hodnoté =
sobnl naxtady k pridane hoanote ptridana hodnota
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Produktivita prace z pfidané hodnoty

Produktivita prace z pfidané hodnoty je tvofena pomérem pfidané hodnoty a poctem
pracovnikl. Tento ukazatel Ize porovnat s osobnimi naklady na jednoho zaméstnan-
ce. (Scholleovd, 2017, s. 186)

pridana hodnota

Produktivita prace z pridané hodnoty = —; ~ o
pocet zaméstnanci

o o . N osobninaklady
Primérna mzda na zaméstnance =

poCet zaméstnanci

2.4 Analyza cistého pracovniho kapitalu

Pracovni kapital v anglickém jazyce Working Capital (WC) se vyjadiuje ob&znymi akti-
vy. Dale existuji dva pojmy pojici se k pracovnimu kapitalu, jsou to: Cisty pracovni ka-
pitdl a nefinancni pracovni kapital.

Cisty pracovni kapital - NWC (Net Working Capital)

Cisty pracovnf kapitdl je takovy pracovni kapitél, ktery nenf financovén kratkodobymi
zdroji. Lze tedy fict, Ze je tvofen ob&Znymi aktivy oCisténymi o kratkodobé zavazky.
(Scholleové, 2017, s.91)

Cisty pracovni kapital (NWC) = obéina aktiva — kratkodobé zavazky
ObéZna aktiva jsou vyjadifena souctem zasob, penéz a pohledavek.
Nefinanéni pracovni kapital - NCWC (Noncash Working Capital)

Nefinan&ni pracovni kapital je nefinan¢ni majetek uréeny k provozu firmy. Neoperuje
s celymi obéZnymi aktivy, ale pouze se zasobami a pohleddvkami, které jsou snizeny
o kratkodobé zavazky. (Scholleovd, 2017, s.91)

Nefinanéni pracovni kapitadl(NCWC) = zasoby + pohledavky — kratkodobé zavazky
Obratovy cyklus penéz

Obratovy cyklus penéz je dan soucltem doby obratu zasob a doby obratu pohledavek,
tyto polozky jsou nasledné snizeny o dobu splatnosti kratkodobych zavazkd.
Z obratového cyklu penéz Ize nasledné ziskat optimalni vySe kapitadlu, a to vynasobe-
nim jeho vyse prdmérnymi dennimi vydaji. (Strouhal a kol., 2016, s. 105)

Obratovy cyklus penéz = doba obratu zasob + doba obratu pohledavek
—doba splatnosti kratkodobych zavazk

Ukazatel podilu NWC na aktivech

|25



Tento ukazatel hodnoti, jakou ¢&st v procentech tvoii NWC na aktivech. Cim niz&f
hodnoty dosahuje, tim je rizikovéjsi. Naopak pfili5 vysoka hodnota znaci nehospo-
darnost ohledné vyuzivani kapitalu. (Scholleovd, 2017, s. 188)

Podil NWC na aktivech = NWC /aktiva
Doporucend hodnota by se méla nachdzet vrozmezi 10-15 %.
Podil ¢istého pracovniho kapitialu na trzbach

Podil &istého pracovniho kapitalu na trzbach je pomérovy ukazatel, ktery by nemél
dosahovat pfilis velkému rlstu, protoze by to znamenalo Spatné fizeni ¢istého kapi-
talu. (Scholleovd, 2017, s. 188)

Podil NWC na trzbach = NWC /trzby

2.5 Souhrnné indexy hodnoceni podniku

Souhrnné indexy hodnoti financni vykonnost podniku za minulé obdobi a jsou zalo-
zeny na principu hodnoceni vykonnosti pomoci jednoho cisla, kterym je souhrnny in-
dex. Tato skupina indexu se rozdéluje na dvé podskupiny, a to bonitni modely a ban-
krotni modely. Bonitni modely ¢i indikatory zobrazuji celkovou Uspésnost podniku,
coz je dulezité hledisko pro investory. Oproti nim stoji bankrotni indikatory, které
hodnoti, zda podnik nemdZe v budoucnu postihnout bankrot. Tyto modely pfindsi vy-
znam hlavné pro véfitele, jenz zajim4, jak je firma schopna dostat svym zavazk{im.
Mezi bankrotni modely spada Altmanova analyza a Index INO5. (Strouhal a kol., 2016,
s. 126; Scholleova, 2017, s.191)

2.5.1 Altmanova analyza

Altmanova analyza neboli Altman(v index je nastroj, ktery hodnoti finanéni zdravi
firmy. Je zaloZena na souhrnném indexu s oznalenim Z-skére. Index Z-skdre je sloze-
no z péti ukazatell, ke kterym byly pridéleny presné koeficienty. Index neni pro
vsechny spolecnosti stejny, nebot by nedochdzelo k pfesnému zjisténi situace. Z-
skére se déli do dvou skupin, a to pro podniky obchodované na kapitalovém trhu a
pro podniky, které nejsou obchodovany na kapitdlovém trhu. (Scholleovd, 2017, s.
192)

Vzorec pro podniky neobchodované na kapitalovém trhu je vyjadren nasledujicim
zplsobem:

Z=0,717 X X; + 0,847 X X, + 3,107 X X5 + 0,42 X X, + 0,998 X X5

Z — Z-skére

X, — Cisty pracovni kapital/aktiva

X, — nerozdéleny zisk minulych let/aktiva
X3 — EBIT/aktiva
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X, — vlastni kapital/cizi zdroje
X — trzby/aktiva

Z-skére, které se pouziva pro podniky obchodované na kapitdlovém trhu, zni:

Z=12XX,+14%XX, +33%xX;+0,6XX, +1XXs

V tomto pfipadné maji jednotlivé koeficienty stejny vyznam jako v pfedchozim vzorci.

Pro posouzeni financniho zdravi podniku jsou uréené meze, podle kterych se zjisti,
zda se blizi k bankrotu ¢i nikoliv. Vysledek je stanoven pfibliZzné na 2 roky do budouc-
na. (Scholleovd, 2017, s. 192)

Pro podniky neobchodované na kapitalovém trhu:
e 7529 znadi finanéni zdravi podniku (nenf ohroZen bankrotem)

e 123<7<289 tentointerval se nazyva ,Sedd zdna"a znamena to, Ze o zdravi
podniku nelze udélat jednoznacny zavér

o 7<1,23 tato mez varuje podnik, Ze je ohrozen bankrotem

Pro podniky obchodované na kapitdlovém trhu:
o 7>299 znadi finanéni zdravi podniku (neni ohroZen bankrotem)

e 181<Z<299 tentointerval se nazyva ,Sedd zdéna" a znamena to, Ze o zdravi
podniku nelze udé&lat jednoznalny zavér

o 7<18I1 tato mez varuje podnik, Ze je ohroZzen bankrotem

2.5.2Index INO5

Index INO5 byl vytvoren specidlné pro cesky primysl, ovsem existuje dalsi fada inde-
xU IN, a to napfiklad IN95, IN99 nebo INO1. Autory téchto indexU jsou Inka a Ivan Neu-
maierovi. Index urcuje to, jestli je podnik schopen vytvaret ekonomickou hodnotu.
(Kalouda, 2016, s. 76; Strouhal a kol., 2016, s. 130)

Index je vyjadfen rovnici, kterd je tvarem podobnad rovnici Z-skdre, ale obsahuje jiné
poloZzky a koeficienty. Rovnice ma nasledujici tvar:

INO5 = 0,13 X X; + 0,04 X X, + 3,97 X X5 + 0,21 X X, + 0,09 X Xs

X; — aktiva/cizi zdroje

X, — EBIT/nakladové Uroky

X5 — EBIT/aktiva

X, — vynosy/aktiva

X5 — obézna aktiva/kratkodobé zavazky

Pro zjisténi financni situace firmy jsou stanoveny intervaly:

| 27



e [INO5<0,9 interval znacici bankrot podniku s pravdépodobnosti 86 %

e 0,9<INO5<1,6 toto rozmezi se nazyvéd Sedd zéna (stejny vyznam jako u Z-
skore)

e [NO5>1,6 podnik je schopen vytvaret ekonomickou hodnotu
s pravdépodobnosti 67 %

2.6 Hodnotové ukazatele - EVA

Ukazatel ekonomicky pfidané hodnoty je oznacCovan zkratkou EVA z anglického ter-
minu Economic Value Added. Pomoci tohoto ukazatele se hodnoti, zda podnik dosa-
huje ekonomického zisku, ktery se |lisi od Cistého zisku. Ekonomicky zisk se zjisti ode-
¢tenim néklad( na cizi kapitdl a také naklad( na vlastni kapitdl. Dosahuje-li firma
kladného ¢gistého zisku, neznamena to, Ze automaticky vykazuje i kladny ekonomicky
zisk. Podnik vytvafi hodnotu, pokud je ukazatel EVA kladny tedy vétsi nez 0. Hodnota
by méla byt co nejvyssi, nebot to znacdi o Uspésnosti podniku. V opacéném pripadé
spole¢nost hodnotu netvofi a nevytvaii tak ekonomicky zisk. (Scholleova, 2017, s.
194)

Ekonomicky pfidana hodnota je vyjadfena vztahem:
EVA = NOPAT — C X WACC

NOPAT — provozni zisk po zdanéni
C — celkovy zpoplatnény kapital (vétsSinou dlouhodoby)
WACC — prdmérné vazené naklady na kapital

Provozni zisk po zdanéni — NOPAT se vypocte soucinem provozniho vysledku hospo-
dafeni — EBIT a danovym Stitem. Rovnice pro vypocet je nasledujici:

NOPAT = EBIT x (1 —1t)

EBIT — provozni hospodéarsky vysledek
(1-t) — danovy Stit, kde t je danova sazba v %

Pro vypocet ekonomické pridané hodnoty jsou také zdsadni pridmeérné vazené néakla-
dy na kapital = WACC. VaZzené naklady na kapitadl obsahuji dvé sloZzky — naklady na cizi
kapitdl a ndklady na viastni kapital. Pro vypocet WACC existuji dva vzorce. (RG¢kova,
2019, s.53)

D E
WACC=rd><(1—t)><E+re><E

r4 — naklady na cizi kapital (placené Groky)
(1 —t) — danovy stit, kde t je dafnova sazba v %
D — cizi kapital
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E — vlastni kapital
C — celkovy dlouhodoby kapital
1, — naklady vlastniho kapitalu

Druhé vyjadfeni WACC je pomoci ratingového modelu:
WACC = Tf + LA + Tps + Trs

1 — bezrizikova vynosova mira
1.4 — Prirdzka za malou velikost firmy
rps — pfirdzka za moznou nizsi podnikatelskou stabilitu

Vv

Hodnota bezrizikové vynosové miry (rf) je uvedena na webovych strdnkdch Ceské
Narodni Banky, Ize také odhadnout z vynosnosti dlouhodobych statnich dluhopis0.

Prirdzka za malou velikost firmy (rp4) se odviji od velikosti celkového zpoplatnéného
kapitdlu podniku. Existuji tfi moznosti porovnani:

e C>3mld. K¢ potéjer,,=0

e C< 100 mil. K¢ potéjers=5%

e C se nachdazi vrozmezi 100 mil. a 3 mld. K&, poté je 1., vypocitdno pomoci
vzorce (kapitdl musi byt vyjadien v mld. K&):

_3B-0)?
4= 1682

Prirdzka za podnikatelskou stabilitu (rpg) se uréuje podle velikosti ukazatele ROA tedy
EBIT/A. Opét se uvadi tfi mozZnosti:

e EBIT/A<O, potéjerps=10%

e EBIT/A > 14 x C/A, poté je rpg minimaini hodnota v odvétvi (ta je uvedena na
webovych strdnkdch MPO)

e EBIT/A je kladny, ale mensinez ry x C/A, poté se rpg vypoclte:

(rdXC—EBIT)Z o1
= X
Tps Tq X C ’

PfirdZka za finan¢nf stabilitu (rgg) se odviji od toho, jak je podnik schopen splacet své
zavazky vlas, tedy od celkové likvidity. Celkova likvidita se vtomto pfipadé znadi
pismenem L a vypoditd se jako podil obéznych aktiv s kratkodobymi zavazky. Nasta-
vaji tfi situace:

o L <XL1, poté jergs =10 %, doporu¢ena hodnota XL1 je 1

o L>XL2 potéjerys =0 %, doporucena hodnota XL2 je 2,5

o XL1 <L < XL2, poté se rgg vypocita dle vzorce:
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XLZ—W

"rs =\ XL2 — x11
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hodnot XL1 a XL2. (Scholleova, 2017, s. 69)
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3 AVEFLOR, a.s.

Praktickd ¢ast mé bakalarské prace bude vénovana spole&nosti Aveflor, a.s., ve tfeti
kapitole bude prfedstavena spolecnost obecné, budou zde uvedené informace o spo-
le¢nosti, jeji historie a také produkty, které spole¢nost vyrdbi. Ddle zde bude uvedena
charakteristika odvétvi. Nasledujici ¢tvrtd kapitola bude zamérena na aplikaci nastro-
j0 finan¢ni analyzy pravé na spolecnost Aveflor, a.s., a to vletech 2014 az 2018.
VSechny informace a data budou Cerpany z verejné dostupnych zdrojd.

3.1 Zakladni informace o spolecnosti

-

=)

aveflor

Logo spolecnosti:

Obchodni jméno: AVEFLOR, a. s.

Sidlo spole¢nosti: Budceves 26, Kopidlno 507 32
ICO: 64259838

DIC: CZ64259838

Datum zapisu do OR: 14. z4f 1995

Pravni forma: Akciova spoleénost

Zakladni kapital: 4 000 000 K¢

Predmét podnikani: Vyroba a prodej vlastnich vyrobkd

Pét zakladnich oblastt:

-vyroba veterinarnich 1écivych a kosmetickych pfipravk({
-vyroba zdravotnickych prostredk(

-vyroba kosmetickych pfipravkd

-vyroba technickych pripravk{

-vyroba ostatnich pripravk({

(AVEFLOR, a.s., Vyro¢ni zprava 2018)

3.2 Historie a soucasnost spolecnosti

Spole¢nost AVEFLOR, a.s. byla zalozena 7. zafi 1995, tyden poté byla zapsana do ob-
chodniho rejstiiku. Ovsem historie této spolecnosti je zachycena uz dfive, nebot ten-
to podnik nakoupil ochranné zndmky, které byly registrovany v letech predchazeji-
cich. Nejstarsi ochrannou znadmkou je AKUTOL, ta byla registrovana roku 1924. Nicmé-
né nejvyznamnéjsi ochrannou znamkou je AVEFLOR, kterd byla zaregistrovana roku
1967.

Spolecnost AVEFLOR, a.s. vznikla na zakladé ukonceni vyroby aerosolovych sprejQ
spolecnosti DENTAL a.s. AVEFLOR, a.s. byla zaloZzena péti akcionafi a jednim z nich byla
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pravé spolecnost DENTAL a.s. Roku 1998 se spustila vyroba a plnéni kosmetickych a
zdravotnickych pfripravk(, veterinarnich pripravkl a také Iéciv v aerosolové formeé.
Dalsim d@lezitym rokem byl pro spole¢nost rok 2003, kdy byl vytvoren integrovany
systém managementu jakosti podle normy ISO 9001. V roce 2007 dochdzi k odkupu
poslednich akcii od plvodnich majitel(, a tak se spole¢nost AVEFLOR stavéa rodinnym
podnikem.

V soucasné dobé spole¢nost AVEFLOR pUsobi na trhu jiz pres dvacet let, a to jak na
c¢eském trhu, tak i zahrani¢nim. Velmi ddlezZitou roli hraje export, nebot se vyvazi asi
65 % vyrobk(d z celkové produkce. Podnik spolupracuje az s 29 staty po celém svété,
z toho vétSinu tvofi evropské staty. Vlastni vyrobky spole¢nost AVEFLOR, a.s. exportu-
je napfriklad do N&mecka, Svédska, Velké Britanie, Srbska, Recka, ale také do Saudské
Arabie, Jihoafrické republiky nebo Spojenych arabskych emiratg.

Podnik ma za cil byt vyznamnym hra¢em na trhu se zdravotnimi prostfedky a stale
nabizet a vyrabét inovativni produkty, které zédkaznici vyZaduji. (AVEFLOR, a.s.)

3.3 Produkty a sluzby

Podnik AVEFLOR nabizi svym zdkaznikim sluzby z rlznych oblasti. Zdkaznici mohou
vyuzit sluzeb z oblasti vyvoje vyrobk(, analyzy, vyroby a skladovani. Spole¢nost AVE-
FLOR poskytuje sluZzby jako napfiklad:

e vyvoj novych vyrobk( a analyza konkurencénich produktd

e ndkup surovin a obalovych materiald

e priprava laboratornich vzorkl, priprava dokumentace ke schvaleni ¢i registraci
vyrobk{

e skladovani surovin, oball i konecnych vyrobk( a expedice do vaseho skladu ¢i
k zdkaznikovi

Spolec¢nost AVEFLOR nabizi na svém internetovém obchodé Siroky sortiment. Produk-
ty jsou vyrdbény podle vlastnich receptl spolecnosti a jsou rozdéleny do vyrobko-
vych fad. Podnik distribuuje fady vyrobk({ Akutol, Arpalit a Trioderm. Vyrobky rady
Akutol jsou urceny na drobna poranéni, vihké hojeni ran a pro |ékafské pouZiti. Pro-
dukty znacky Arpalit jsou stanoveny pro domaci mazli¢ky. Arpalit pfedstavuje pfi-
pravky jako spreje na hubeni blech a klistat, Sampodny, kondicionéry a také dezinfekc-
ni pfipravky. Produkty Trioderm se rozdéluji na Trioderm Care, kam spadaji dstni a
kréni, nosni a usni Cistici spreje, a na Trioderm Sun, coz jsou mléka na opalovani a po
opalovani a také panthenol ve spreji. Sortiment je na internetovém obchodu AVE-
FLOR rozdélen do nasledujicich kategorii: kosmetika AVEFLOR, zdravotnické produkty,
veterindrni pfipravky a produkty SALOOS. (AVEFLOR, a.s.; AVEFLOR obchod)
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https://www.aveflor.cz/pomoc-s-vyvojem-vyrobku.html
https://www.aveflor.cz/priprava-vzorku.html
https://www.aveflor.cz/skladovani-a-logistika.html

3.4 Charakteristika odvétvi

Farmaceuticky primysl se spolecné s chemickym prdmyslem fadi do zpracovatel-
ského odvétvi. Farmaceutické odvétvi se nazyva podle mezinarodni klasifikace CZ-
NACE 21 a spadd mezi takzvané high-tech obory. Produkty tohoto odvétvi se vyrabi
pomoci chemickych a biotechnologickych procesl a jsou urceny pro veterinarni a
humanni pouziti. Farmaceutika jsou vyrdbéna na zdakladé technologicky ndro&nych
vyzkum(, vyvojl a také pod dohledem kvalifikovanych pracovnik({. Vyzkumy trvaji
mnoho let, nebot musi byt ovéfovany a také schvéleny subjektem Evropské federace
farmaceutického préimyslu.

Odvétvi CZ-NACE 21 je rozdéleno do dvou skupin, a to na vyrobu zakladnich farma-
ceutickych substanci a na vyrobu konecnych lékovych forem, kam spadaji léky, vakci-
ny, dentalni produkty, homeopatika a dalsi. Vyroba koneclnych |ékovych forem ma
vtomto odvétvi mnohem vyssi podil na trzbach nez vyroba zdkladnich farmaceutic-
kych substanci. (CZ-NACE 21)

4 Aplikace nastroji finanéni analyzy

Ctvrtd kapitola mé bakaldrské prace bude vénovéna finanéni analyze spole&nosti
AVEFLOR, a.s. Zde budou aplikovadny nastroje finanéni analyzy v praxi, a to za
obdobi 2014-2018. Podstatné pro vypocty budou data z Ucetnich vykaz( tohoto
podniku, které budou uvedeny v ¢asti pfiloh. Zavérecna ¢ast se bude tykat celkového
shrnuti ziskanych vysledk{ a ndsledného doporuceni, které by mélo vést ke zlepseni
budouciho finan&niho zdravi spole¢nosti.

4.1 Absolutni ukazatele

V této podkapitole budou aplikovany absolutni ukazatele vychazejici z vykazu zisku a
ztraty a také rozvahy. Prvni ¢ast bude zamérena na vykaz rozvahy, kde bude prove-
dena horizontalni a vertikalni analyza. Nasledné dojde k aplikaci horizontalni a verti-
kalni analyzy také na data z vykazu zisku a ztraty. Poslednim krokem této podkapitoly
bude pouziti bilan¢nich pravidel a jejich popsani.

4.1.1 Horizontalni analyza rozvahy

Horizontalni analyza mQ{Ze byt provedena dvéma zplsoby, a to rozdilovou metodou
¢i podilovou metodou. V mé praci bude pouzita metoda podilova, kterd bude apliko-
vana meziro¢né. Diky horizontalni analyze uvidime vyvoj poloZzek rozvahy ménicich
se v Case.
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Horizontalni analyza aktiv

V tabulce ¢. 8 je zachycen vyvoj nejdllezitéjsich polozek aktiv. Diky pouziti podilové
metody Ize vidét meziro¢ni nardst ¢i pokles jednotlivych polozek.

Tabulka 8: Horizontalni analyza aktiv

Podilova metoda 2015/2014 | 2016/2015 | 2017/2016 | 2018/2017
Aktiva 0,905 1,099 0,959 0,945
Dlouhodoby majetek 0,945 0,985 0,980 0,950
Dlouhodoby majetek hmotny 0,945 0,964 0,966 0,951
Dlouhodoby majetek nehmotny 0,695 11,285 1,615 0,924
Obéina aktiva 0,867 1,205 0,946 0,934
Zasoby 0,975 1,193 1,083 1,064
Pohledavky 0,755 1,221 0,738 0,586
Penézni prostredky 0,803 1,245 9,087 3,102

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z grafu ¢.1 je patrny kolisavy vyvoj aktiv, ktery je zpUsoben predevsim zménou polo-
Zzek zdsob a pohledavek. Zména téchto polozek mdzZe byt ovlivnéna tim, Ze se jednéd o
stavové polozky kjedinému dni. Vysoké hodnoty dosahovala aktiva roku 2014, coz
bylo zplsobeno pofizenim novych technologii pro farmaceutickou vyrobu a také rea-
lizaci pfistavby vyrobniho zdvodu. Nejvétsi zmeény nastavaji roku 2015 a 2016, kdy
vroce 2015 dochézi k nejvétsimu poklesu aktiv. Ovsem rok 2016 zaznamenava nao-
pak nejvétsi narlst aktiv, a to o témeér 10 %. V ndsledujicich letech dochazi k poklesu,
nejprve majetek spole¢nosti klesne na 135 miliénd korun a poté na 127, 5 milidond ko-
obéZzny majetek, nebot z grafu ¢ 1 Ize vidét, ze dlouhodoby majetek dosahuje po-
meérné stabilnich hodnot. Celkovy pokles majetku je témeér o 9,5 %, kdy z hodnoty
141 618 000 K& za rok 2014 klesl na hodnotu 127 531 000 K¢ v roce 2018.

Dlouhodoby majetek je nedilnou soucasti aktiv, jeho vyvoj je pomérné stabilni, nebot
nevykazuje zadné vétsi zmeény. Ovsem za celych 5 let dochéazi postupné k mirnému
poklesu, coz mize byt zplsobeno opotfebenim majetku. Zroku 2017 na rok 2018
klesl dlouhodoby majetek o 5 %, v absolutnim vyjadreni je pokles o 3 milidny K&.
K relativnimu narstu doslo u dlouhodobého nehmotného majetku mezi roky 2015 a
2016, coz bylo zplsobeno zvysenim castky poskytnutych zdloh na nedokonceny
dlouhodoby nehmotny majetek. K dalsimu vzrlstu dlouhodobého nehmotného ma-
jetku doSlo v nasledujicim roce, kdy firma zainvestovala do softwaru.

Kratkodoby majetek neboli obéZzna aktiva maji v analyzovaném obdobi klesajici
trend, ovSem v roce 2016 zaznamenala narlst o 20,5 %. Pravé v tomto roce vzrostly
také zdsoby a pohledavky. Nicméné v dalsich letech ma celkovy kratkodoby majetek
tendenci lehce klesat, za analyzované obdobi klesla obézna aktiva o 4,7 %. Stoupajici
vyvoj ma na rozdil od celkového majetku polozka zasob, kterd se béhem poslednich
Ctyr let zvySovala. Nejvétsi narlst byl zaznamendan mezi lety 2015 a 2016, zde stoupla
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hodnota z&sob z 37, 7 miliénd na 45 miliénd. Slo tak o skoro 20% pfirfistek. V tomto
obdobi si pfipsaly pfirlstek také pohleddvky konkrétné kratkodobé pohledavky, ne-
bot se zvySily o 22 %. Tato poloZzka zaregistrovala také velky pokles, ktery nastal
v poslednim roce, a to 0 41 %. Nejvétsi celkovy pokles je pfipsan pravé pohleddvkdm,
ty klesly z hodnoty 37 miliénC0 na 14,8 miliond, procentudiné tedy o témeér 70 %.

Spolecnost nevyuzivd dlouhodoby ani kratkodoby financni majetek, proto nenf
v tabulce ¢.8 ani v grafu ¢.1 uveden. Finan&ni majetek je v analyzovaném obdobi na
nulové Urovni, nebot spolecnost pouziva kratkodobé kontokorentni financovani, které
ji poskytuje banka. Ovéem jsou zde zaznamendny alespon penézni prostfedky, které
jsou oproti ostatnim polozkdm aktiv minimalni.

Graf 1 Vyvoj aktiv v tis. KC
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H Dlouhodoby majetek  ® Zasoby Pohledavky Penézni prostredky

Zdroj: Vlastni zpracovani

Horizontalni analyza pasiv

V tabulce ¢.9 jsou zaneseny podstatné polozky pasiv, které jsou nasledné zanalyzo-
vany v letech 2014-2018. Tim, Ze u rozvahy plati zadkladni bilan&ni princip, tedy aktiva
a pasiva se rovnaji, maji pasiva stejny vyvoj jako aktiva. Pasiva také s Casem klesaji a
celkovy pokles je vice nez 9 %.

Pasiva se skladaji ze dvou zakladnich slozek, kterymi jsou vlastni zdroje financovani a
cizi zdroje financovani. Obé polozky jsou znazornény v grafu ¢.2. Z tohoto grafu vyply-
va, ze modre zabarveny cizi kapital pfevazuje nad vlastnim kapitdlem a firma vyuziva
k financovani podniku spise cizi zdroje. Vlastni kapitdl zaznamenal pokles pouze
v poslednim obdobi, kdy byl zplsoben ztrdtou podniku, v ostatnich letech dochazelo
k jeho rlstu. Za celkové obdobi vrostla hodnota viastniho kapitdlu o 14,7 %, coz bylo
zpUsobeno rlstem nerozdélenych ziskd spole¢nosti.
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Cizi kapital spolecnosti se navysil pouze jednou za analyzované roky. Z grafu &.2 je
nar0st viditelny v roce 2016, kdy tato polozka stoupla o 10,4 miliénG. V ostatnich le-
tech cizi kapitdl klesal a celkovy pokles je 0 21 %. Celkovy pokles je zplsoben prede-
vSim velkym poklesem dlouhodobych zdvazk(. Dlouhodobé zdvazky po celou dobu
klesaly a celkové se snizily o 63 %, nebot firma poctivé spldcela poskytnuty Uvér od
Gvérovych institucich. Naopak kratkodobé zdvazky zaznamenaly v roce 2016 radikalni
narlst o 37 %, coZ bylo zplsobeno predevsim rlstem zavazk( k dvérovym institucim
a také zvyseni zavazk( z obchodnich vztahd. Kratkodobé zavazky tak Uplné vzrostly o
12 %.

Tabulka 9: Horizontalni analyza pasiv

Podilova metoda 2015/2014 | 2016/2015 | 2017/2016 | 2018/2017
Pasiva 0,905 1,099 0,959 0,945
Vlastni kapital 1,109 1,055 1,010 0,972
Zakladni kapital 1,000 1,000 1,000 1,000
Fondy -0,795 1,000 1,000 1,000
Nerozdélené zisky 1,053 1,071 1,060 1,011
Cizi kapital 0,796 1,139 0,925 0,926
Kratkodobé zdvazky 0,860 1,372 0,947 0,943
Kratkodobé zavazky z obchodniho

styku 0,658 1,338 0,955 0,795
Kratkodobé prijaté zalohy 0,483 1,741 0,632 1,360
Dlouhodobé zavazky 0,731 0,864 0,885 0,891

Zdroj: Vlastni zpracovani

Graf 2 Vyvoj pasiv v tis. K¢
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4.1.2 Vertikalni analyza rozvahy

Vertikdlni analyza zobrazuje strukturu majetku a také kapitalu a to, jak se jejich pod-
stata v ¢ase méni. Analyza je provedena obdobné jako horizontdlni, tedy je rozdélena
pro aktiva a pasiva zvlast.

Vertikalni analyza aktiv

Tabulka ¢.10 zobrazuje vertikdlni analyzu aktiv a jsou v ni zachyceny d(lezité polozky
aktiv. Z této tabulky Ize vydist struktura majetku spolec¢nosti AVEFLOR, a.s. Je viditelné,
7ze dlouhodoby majetek tvofi mensi ¢ast celkového majetku a kratkodoby majetek
tak ve firmé prevlada. Po celé obdobi jsou tyto dvé zakladni polozky stabilni a nedo-
chazi u nich kzadnym vétsim zménam. Stabilita dlouhodobého majetku je jiz zachy-
cena vgrafu ¢.1. Vletech 2016-2018 doslo klehkému narlstu podilu nehmotného
majetku, coz bylo zpdsobeno ndkupem softwaru.

Obézna aktiva jsou tvorena slozkami zasob a pohledavek. Z grafu .1 je vidét pokles
pohledavek, ktery je zplsoben predevsim poklesem kratkodobych pohledavek. Po-
hledavky plvodné tvofily 26 % obéznych aktiv, ovsem v roce 2018 tvoii pouhych 12 %
kratkodobého majetku. Z 37 miliond se pohledavky sniZily na necelych 15 miliénd K¢.

Naopak poloZzka zasob oproti pohledavkdam za analyzované obdobi roste. Celkovy na-
rlist je o 13 miliénG korun a procentudlné o 14 %. Ke zvyseni hodnoty zdsob dochaze-
lo vzdy o 1 %, kdy prvni nardst byl o 2 %, nasledovné hodnota vzrostla o 3 %, poté o 4
% a mezi roky 2017 a 2018 byl narlst nejvyssi o 5 %. Tato situace je zplsobena hlav-
né rlstem materidlu, zvySenim nedokoncené vyroby a polotovard a také prirlstkem
vyrobk({ a zbozi. Vzhledem k ¢innosti podniku by se spole¢nost méla snazit o snizeni
hodnoty zasob na skladé, aby dosahla optima. SniZzenim zasob na skladé by se dalo
dosahnout pomoci optimalizace sortimentu a také ukon&eni vyroby méné likvidnich
polozek. Zdsoby budou dale analyzovany pomoci ukazatel( aktivity.

Spole¢nost AVEFLOR, a.s. nevyuziva finanéni majetek a disponuje pouze penéznimi
prostredky.
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Tabulka 10: Vertikalni analyza aktiv

Vertikalni analyza 2014 2015 2016 2017 2018
Aktiva 100 % 100 % 100 % 100 % 100 %
Dlouhodoby majetek 46 % 48 % 43 % 44 % 44 %
Dlouhodoby majetek hmotny 46 % 48 % 42 % 42 % 43 %
Dlouhodoby majetek nehmotny 0% 0% 1% 2% 2%
Dlouhodoby majetek finan¢ni 0% 0% 0% 0% 0%
Obéina aktiva 54 % 52 % 57 % 56 % 55 %
Zasoby 27 % 29% 32% 36 % 41 %
Pohledavky 26 % 22 % 24 % 19% 12 %
Kratkodoby finan¢ni majetek 0% 0% 0% 0% 0%
Penézni prostredky 0% 0% 0% 1% 3%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vertikalni analyza pasiv

Vyvoj struktury pasiv v analyzovaném obdobi zobrazuje tabulka ¢.11. Struktura kapi-

talu je znazornéna jiz v grafu C.2.

Je viditelné, Ze jak vlastni kapital, tak cizi kapital ma od roku 2015 pomérné stabilni
vyvoj. Cizi kapital ovsem prevySuje kapitdl vlastni, a to v poméru cca 60 % ku 40 %.
Vlastni kapitdl je tvofen predevsim nerozdélenymi zisky, tedy vysledky hospodareni
minulych let, které maji rostouci trend.

U ciziho kapitalu prevlidda polozka kratkodobych zdvazk(l, ta je v poslednich 3 letech
stabilni a dosahuje 39 %. OvSem v prvnim roce je podil kratkodobych a dlouhodo-
bych zdvazk( vyrovnany. V dalsich letech dochazi k poklesu dlouhodobych zavazkd,

coz zapficinilo splaceni Gvéru.

Tabulka 11: Vertikdlni analyza pasiv

Vertikalni analyza 2014 2015 2016 2017 2018
Pasiva 100 % 100 % 100 % 100 % 100 %
Vlastni kapital 33% 41 % 39% 41 % 42 %
Zakladni kapital 3% 3% 3% 3% 3%

Fondy -1% 1% 1% 1% 1%

Nerozdélené zisky 30% 34 % 34 % 37 % 40 %
Cizi kapital 66 % 58 % 61 % 58 % 57 %
Kratkodobé zavazky 33% 32% 39% 39% 39%
Kratkodobé zavazky z obchodniho styku 18 % 13% 16 % 15% 13%
Kratkodobé prijaté zalohy 1% 0% 1% 0% 1%

Dlouhodobé zavazky 33% 27 % 21 % 19% 18 %

Zdroj: Vlastni zpracovani
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4.1.3 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

V horizontalni analyze vysledovky byla vyuZita podilovd metoda, kterad predstavuje
vyvoj poloZzek vynos(, nakladd, a predevsSim vyvoj zisku v analyzovaném obdobi.
Z tabulky ¢.12 je patrné, ze celkové trzby za vSechny roky rostou, nebot hodnoty jsou
vyssi neZz 1. Trzby za celé obdobi vzrostly o 51,7 %, coZ je pro podnik velmi pfizniva
situace. Nejstrméjsi rlst trzeb je zaznamenan mezi roky 2017 a 2018, kdy byl pfirQs-

tek 0 17 %. Trzby dosdahly roku 2018 nejvyssi hodnoty v celé historii spolecnosti. Tato
skutecnost je zobrazena v grafu ¢.4.

S rlstem trzeb rostly i jednotlivé poloZzky nédklad(. Tato situace neni pro spole¢nost
velmi dobra. PFiznivéjsi situaci by bylo, kdyby naklady klesaly, & mély stabilni vyvoj.
Celkovy a nepfiznivy narlst nédkladl je patrny z grafu &. 3. Spotfeba materidlu a ener-
gie stoupla nejvice mezi rokem 2014 a 2015, a to o0 36 %. Jeji celkovy narlst byl o
témeér 6 % vyssi nez prirlstek trzeb. DalsSim néakladem jsou sluzby, které dosahly ex-
trémniho celkového narQstu, coz bylo o témeér 95 %. Ze 14,6 milién{ naskodila hodno-
ta sluzeb na 30,3 miliénd K& Podnik by se mél pokusit o sniZzeni tohoto ndkladu. Na-
kladem, ktery také zaznamenal velky celkovy narlst o 81 %, jsou odpisy neboli Upravy
hodnot v provozni oblasti. Graf ¢.3 zobrazuje velky pokles odpisl v poslednim mezi-

ro¢nim obdobi, a to 0 81 %. Jedind poloZzka, kterd dosahuje nizsi celkové hodnoty nez
trzby, je polozka osobnich nakladg.

Tabulka 12: Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

Podilova metoda 2015/2014 | 2016/2015 | 2017/2016 | 2018/2017
Triby celkem 1,285 1,044 1,017 1,171
Spotifeba materiadlu a energie 1,365 1,079 0,986 1,141
Sluzby 1,054 0,911 1,241 1,743
Osobni naklady 1,254 1,059 1,024 1,140
Upravy hodnot v provozni oblasti 1,854 1,036 1,677 0,242
Ostatni provozni naklady 1,327 1,251 0,770 3,138
Provozni vysledek hospodareni 1,592 0,801 0,566 -0,432
Nakladové uroky a podobné naklady 1,410 0,739 0,916 1,089
Finan¢ni vysledek hospodareni 3,006 0,496 1,445 0,098
Vysledek hospodareni pred zdanénim 1,095 1,096 0,182 -2,260
Dani z pfijmu za béznou ¢innost 0,294 3,410 0,125 0,243
Vysledek hospodareni za ticetni obdobi 1,402 0,911 0,200 -2,730

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vyznamny je také vyvoj hospodarskych vysledk(. Pfehled vyvoje hospodéarskych vy-
sledk( zobrazuje graf ¢. 4. Provozni vysledek hospodareni zaznamenal narlst pouze
mezi lety 2014 a 2015, v ostatnich letech klesal, coZ je odrazem velkého néardstu na-
klad@, ktery prevysil rlst trzeb. V poslednim roce se provozni hospodéarsky vysledek
promitl ve ztrdté pres 1 milion K¢, pravé tento rok nastal nejvétsi relativni pokles o
147 %. Finan¢ni vysledek hospodareni i presto, Ze je ve ztraté, registruje nardst, cel-
kové vzrostl 0 104 %. To bylo zplsobeno ohromnym néarlistem mezi lety 2014 a 2015,
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jak Ize vidét z tabulky €. 12. Vysledek hospodareni pfed zdan&nim drzi v prvnich tfech
letech pomérné stabilni droven. Zlom nastava roku 2017, kdy klesne o0 82 % a abso-
lutn& o 3 miliény. V nésledujicim roce se EBT dostava do ztraty. Cisty zisk ma obdobny
vyvoj jako EBT, nebot v prvnich &tyfech letech je kladny, ale v roce 2018 se jiz nachazi
ve ztraté. Ztratu ovlivnil vznik zdkonnych opravnych poloZek k pohledavkam, které
snizily zisk o 3,8 mil. K& Ovsem také na tom mél podil rdst mezd.

Z vySe uvedeného vyplyva, Zze problém se nachdazi v provozni oblasti. Naklady jsou
prilis vysoké, a proto se posledni rok podnik dostal do ztraty. Podnik by si mél do bu-
doucna naklady ohlidat a snazit se o jejich snizeni.

Graf 3: Vyvoj trzeb a ndakladd v tis. K

Celkové trzby a jednotlivé naklady v tis. K¢
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Zdroj: Vlastni zpracovani 1

Graf 4: Pribéh vysledk( hospodareni v tis. K¢
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Zdroj: Vlastni zpracovani
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4.1.4 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

Vertikdlni analyza vykazu zisku a ztraty zaznamenava strukturu tohoto vykazu a jeji
proménlivost v ¢ase. Hlavni polozkou jsou celkové trzby a pravé od nich se budou vy-
vijet podily jednotlivych polozek VZZ.

Nejvétsi podil nesou ve vysledovce polozky ndklad(, coz zobrazuje tabulka ¢ 13.
Pouze spotrfeba materidlu a energie tvori polovinu celkovych trzeb a méa tedy majo-
ritni podil. Dalsi sloZzkou nékladl jsou sluzby, které maji trochu kolisavy vyvoj. Nej-
vyssSi 18% podil maji roku 2018, kdy zvysSeni této polozky nakladl vedlo k celkové
ztraté. Osobni naklady se po celé obdobi téméf neméni a maji stabilni hladinu 26 %.
To je zplsobeno témeér neménnym poctem zaméstnancy, kterych je v analyzovaném
obdobi okolo 90. Upravy hodnot jsou v prvnich tfech letech ustaleny, v roce 2017 majf

s v

7% podil, ovsem rok 2018 pfinasi pokles podilu na pouhé 1 %.

Podily hospodarskych vysledkd na trzbach jsou minimalini. V prvnich tfech letech je
hladina provozniho vysledku hospodareni, vysledku hospodareni pfed zdanénim a
vysledku hospodareni za Ucetni obdobi stabilni. V dalsich dvou letech vsechny tyto
hospodarské vysledky klesnou. Tato skutecnost znamena, Zze podnik ma velmi malou
provozni marzi. Ztohoto dlvodu by se mél zaméfit na zvysSeni efektivity vlastni pro-
dukce, a to zvednutim rozdilu mezi cenou a vlastnimi nadklady na produkci.

Tabulka 13: Vertikdlni analyza vykazu zisku a ztraty

Vertikalni analyza 2014 2015 2016 2017 2018
Trzby celkem 100 % 100 % 100 % 100 % 100 %
Spotfeba materidlu a energie 49 % 52 % 53% 52 % 51%
Sluzby 14 % 11 % 10 % 12 % 18 %
Osobni naklady 26 % 26 % 26 % 26 % 25 %
Upravy hodnot v provozni oblasti 3% 1% 1% 7% 1%
Provozni vysledek hospodareni 4% 5% 4% 2% 1%
Nakladové uroky a podobné naklady 1% 1% 1% 1% 1%
Finan¢ni vysledek hospodareni -1% 2% -1% 2% 0%
Vysledek hospodareni pfed zdanénim 3% 2% 3% 0% -1%
Dani z pfijmu za béznou ¢innost 1% 0% 1% 0% 0%
Vysledek hospodareni za ticetni obdobi 2% 2% 2% 0% -1%

Zdroj: Vlastni zpracovani

4.1.5 Analyza bilancnich pravidel

V nédsledujicich podkapitolach bude posouzeno, zda spole¢nost dodrzuje &i nedodr-
zuje bilancni pravidla. Tato pravidla jsou uréend pouze jako doporuceni a nemohou

platit vSechna najednou.
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4.1.5.1 Zlaté bilancni pravidlo financovani

v

Ztabulky & 14 vychazi, Ze zlaté bilancni pravidlo financovani neni splnéno ani
v jednom roce analyzovaného obdobi, protoze hodnoty dlouhodobého majetku nej-
sou kryty hodnotami dlouhodobého kapitéalu.

Tabulka 14: Zlaté bilancni pravidlo financovani

Zlaté bilancni pravidlo 2014 2015 2016 2017 2018
Dlouhodoby majetek 65 160 61560 | 60616 59 429 56 429
Dlouhodobé zdroje 93 998 86515| 84689 81 860 77 437

Zdroj: Vlastni zpracovani

Jak je vidét z grafu ¢. 5, tak ve vSech letech prevlddaji dlouhodobé zdroje nad dlou-
hodobym majetkem. Spolecnost tedy vyuzivd dlouhodoby kapital k financovani ne-
jen dlouhodobého majetku, ale také kratkodobého majetku. Takové financovani se
nazyva konzervativni, je pro podniky drazsi formou, ovsem pfinasi to vyhodu mensiho
rizika. Tento zplsob financovani preferuji spise malé podniky. Spole¢nost AVEFLOR,
a.s. spadéa do skupiny stfednich podnik(, ale toto financovani vyuziva také.

Graf 5: Zlaté bilancni pravidlo financovani
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Zdroj: Vlastni zpracovani

4.1.5.2 Pravidlo vyrovnanirizika

Pravidlo vyrovnani rizika doporucuje spole¢nostem, aby byl vlastni kapital vyssi nebo
alespon roven cizimu kapitalu. Pohledem do tabulky &. 15, je zfejmé, Ze vlastni kapital
neprevysuje cizi zdroje ani v jednom roce. Pravidlo vyrovnani rizika tak neni spinéno.
Ovsem pokud by se pomérfoval vlastni kapital pouze dlouhodobymi cizimi zdroji, tak

dosahuje ve vSech letech vy8si hodnoty. Spolecnost vyuziva k financovani spise cizi
kapitdl, coz je levnéjsi forma profinancovani aktiv, nez kdyby vyuzivala kapitdl vlastni.
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Tabulka 15: Pravidlo vyrovnani rizika

Pravidlo vyrovnani rizika 2014 2015 2016 2017 2018

Vlastni kapital 47 021 52 166 55020 55590 54034
Cizi zdroje 94 073 74 849 85252 78 898 73 029
Dlouhodobé cizi zdroje 46 977 34 349 29 669 26270 23403

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pro lepSi pfedstavu je toto nesplnéni pravidla zobrazeno grafem ¢. 6.

Graf 6: Pravidlo vyrovnani rizika
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Zdroj: Vlastni zpracovani

4.1.5.3 Pravidlo pari

Pravidlo pari posuzuje vazbu mezi vlastnim kapitdlem a dlouhodobym majetkem,
kde by mél dlouhodoby majetek prevysovat vlastni kapitadl nebo byt minimainé na
stejné Urovni. Nahlédnutim na graf ¢. 7, ktery vychazi z tabulky ¢. 16, je vidét, Zze pra-
vidlo pari je splnéno po celé obdobi. Dlouhodoby majetek spolecnosti je vzdy vyssi
nez vlastni kapital. V poslednich dvou letech dochazi k blizSimu srovnani hodnot
obou polozZek.

Tabulka 16: Pravidlo pari

Pari pravidlo 2014 2015 2016 2017 2018
Dlouhodoby majetek 65 160 61 560 60616 59429 56 429
Vlastni kapital 47 021 52 166 55020 55 590 54 034

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Graf 7: Pravidlo pari
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Zdroj: Vlastni zpracovani
4.1.5.4 Rustové pravidlo

Ristové pravidlo spociva v tom, Ze rlst trzeb by mél byt vyssi nez rlst investic. Za ce-
|é analyzované obdobi je rlistové pravidlo dodrZzeno. Trzby maji nejvétsi tempo rlstu
mezi roky 2014-2015 a 2017-2018. Po celé obdobi maji rostouci tendenci, jak 1ze vi-
dét jiz z analyzy vysledovky. Oproti tomu tempo rlstu investic dosahuje zadpornych
hodnot, pficinou toho je pokles hodnot dlouhodobého majetku. Dlouhodoby majetek
nebyl rozprodan, ale je pouze opotfebovavan. Podnik AVEFLOR, a.s. do dlouhodobého
majetku neinvestuje.

4.2 Financni paka

Finan¢ni paka porovnava vynosnost celkového kapitalu s Grokovou mirou za poskyto-
vany Uvér. Vysledek poddava informaci o tom, zda spolecnost pouziva cizi kapital na
financovani.

Dle tabulky & 17 Ize tyto dvé polozky porovnat. V prvnich tfi letech je viditelné, Ze
ROA je vySsi neZz Urokovd mira, tim padem je podminka finanéni paky splnéna.
V tomto pripadé pdsobi finanéni paka pozitivhé a spolecnosti roste vynosnost viast-
niho kapitadlu. V letech 2017 a 2018 pdsobi finanéni paka negativné, nebot ROA je nizsi
nez Urokovd mira. To znamend, ze vynosnost vlastniho kapitdlu bude klesat.
V poslednim roce je patrna zdpornad hodnota rentability aktiv, kterd je zplsobena zé&-
pornou hodnotou provozniho vysledku hospodarent.
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Tabulka 17: Financni paka

Financni paka 2014 2015 2016 2017 2018
ROA 295% | 519% | 3,78% | 2,23% | -1,02%
rd 1,88% | 3,28% | 2,29% | 231% | 2,57%

Zdroj: Vlastni zpracovani

4.3 Pomérové ukazatele

V ndvaznosti na absolutni ukazatele budou pouzity ukazatelé pomérové ke zjisténi
vykonnosti podniku a jeho finanéniho stavu. Nasledné budou aplikovany ukazatele
rentability, likvidity, aktivity, produktivity a zadluZenosti.

4.3.1 Ukazatele rentability

Ukazatele vynosnosti hodnoti, jak se podniku dafi a jak je schopny dosahovat zisku.
Tyto ukazatele jsou zaneseny v tabulce €. 18 a graficky zobrazeny v grafu C. 8.

Tabulka 18: Ukazatele rentability

Ukazatele rentability 2014 2015 2016 2017 2018

ROE 4,76 % | 6,01% | 519% | 1,03% |-2,88 %
ROA 295% | 519% | 3,78% | 2,23% |-1,02%
ROS 2,08% | 2,27% | 1,98% | 0,39% |-0,91%
ROCE 444% | 7,68% | 6,29% | 3,68 % |-1,68 %
ROA*(1-t) 2,39% | 4,20% | 3,07% | 1,81% |-0,83 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z tabulky lze vidét, Ze ukazatele rentability nedosahuji vysokych hodnot, coZ pro
podnik neni pfizniva situace, nebot by se mél snazit o jeji maximalizaci. Nizké hodno-
ty jsou zplsobeny nepfilis vysokymi hospodarskymi vysledky.

Rentabilita celkového vioZzeného kapitdlu (ROA) je zdsadni ukazatel, v tabulce ¢. 18 a i
z grafu &. 8 Ize vidét jeji kolisavy vyvoj. Na pocatku analyzovaného obdobi vynosnost
roste, ale koncem obdobi ma klesajici vyvoj, a to az do zadporné hodnoty. NejvysSsi na-
rist 5 % dosahuje v roce 2015, kdy mél provozni hospodarsky vysledek nejvyssi hod-
notu. V dalSich letech vynosnost klesd, pokles je zplsoben poklesem polozky EBIT.
Kv(li Spatnému vyvoji provozniho vysledku je rentabilita v poslednim roce zdporna.

Také rentabilita vlastniho kapitdlu (ROE) ma klesajici vyvoj. Tento ukazatel dosahuje
nejvySsi hodnoty také roku 2015, protoze v tomto roce mél Cisty zisk vysokou hodno-
tu pres 3 milidny K¢&. Vlastni kapitadl se udrzuje na stabilni Urovni, proto je rentabilita
vlastniho kapitalu zavisla zejména na vyvoji Cistého zisku.

Pokud se porovna rentabilita vlastniho kapitdlu a rentabilita celkového kapitdlu, tak

z grafu vyplyva, Ze ROE v prvnich tfech letech pfevysovala ROA. V poslednich dvou
letech nastala opacné situace a roku 2014 ma ROA vyssi hodnotu o 1,2 %, coz se da
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vycist z grafu €. 8. Tuto skutec¢nost mUze zplsobovat vyuzivani pfilis drahého ciziho
kapitalu.

Rentabilita trzeb (ROS) v letech 2014-2016 dosahuje ustalené hladiny, kterd se pohy-
buje okolo 2 %. Podnik tedy vytvari z jedné koruny trzeb 2% zisk. Zlom pfichdzi v roce
2017, kdy hodnota klesne ztémér 2 % na pouhé 0,4 %. Roku 2018 trzby sice nabyly
nejvyssi hodnoty celych 171,6 milidond, ovsem cisty zisk naopak docilil nejnizsi a za-
porné hodnoty -1,5 miliénu korun. ROS je dan pomérem EAT a trzeb, proto z tohoto
logicky vyplyva, ze pokud se snizi Cisty zisk, a naopak vzrostou trzby, pak se ukazatel
ROS snizi.

Rentabilita investovaného kapitalu (ROCE) v rozmezi let 2015-2017 prevysuje ostatni
ukazatele rentability a nejvyssi hodnoty 7,7 % dosahuje roku 2015. Spole&nosti AVE-
FLOR, a.s. na jednu korunu dlouhodobé investovaného kapitdlu spada témér 8 % zis-
ku.

Graf 8: Ukazatele rentability
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Ministerstvo primyslu a obchodu (MPO) na svych webovych strénkdch verejné uvadi
ukazatele rentability pro rliznd odvétvi. Pro porovnani je zde uvedena tabulka ¢. 19 a
graf ¢. 9, kde jsou zachyceny hodnoty rentabilit aktiv a vlastniho kapitalu pro farma-
ceutické odvétvi. Ukazatele rentability aktiv a vlastniho kapitalu spole¢nosti AVEFLOR,
a.s. dosahuji mnohem nizsich hodnot, coz m(ze byt zplsobeno nepfilis vysokymi
zisky a také tim, ze je AVEFLOR, a.s. stfedni podnik. Roku 2015 se hodnoty lisi vice nez
o polovinu, ovsem z grafu ¢. 10 a 11 Ize vidét podobny pomér ukazatell ROA a ROE.
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Tabulka 19: Ukazatele rentability — farmaceutické odvétvi podle MPO

Ukazatele rentability podle MPO 2014 2015 2016 2017 2018
ROE 7,76 % 14,15 % 6,21 % 14,54 % 18,26 %
ROA 12,56 % 12,04 % 11,07 % 14,29 % 16,10 %

Zdroj: Financni analyza podnikové sféry za roky 2014-2018

Graf 9: Ukazatele rentability podle MPO
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle Financni analyzy podnikové sféry za roky 2014-2018

4.3.2 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity posuzuji schopnost spolecnosti dostat svym zavazkdm, tedy zda
je schopna splacet zavazky vcas. V tabulce €. 20 jsou uvedeny vSechny tfi stupné li-
kvidity spolecnosti AVEFLOR, a.s., které jsou dale zobrazeny v grafu ¢. 10.

Tabulka 20: Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity 2014 2015 2016 2017 2018
Bézna likvidita 1,617 1,630 | 1,431 | 1,431 | 1,418
Pohotova likvidita 0,795 0,699 | 0,621 | 0,505 | 0,372
Okamyzita likvidita 0,003 0,003 | 0,002 | 0,022 | 0,072

Zdroj: Vlastni zpracovani

Likvidita 1. stupné neboli okamzita likvidita se ma pohybovat vrozmezi 0,2 — 0,6, jak
jiz bylo uvedeno v teoretické ¢asti. Pohlédne-li se do tabulky ¢. 20, je znatelné, Ze toto
doporucené rozmezi neni splnéno ani vjednom roce. Znamena to, Ze penize
v pokladné ¢&i na Uctech prevySuji kratkodobé zdvazky jen o malou ¢ast. V prvnich 3
letech podnik dosahuje extrémné nizkych hodnot likvidity, tim padem neni schopen
splacet kratkodobé zavazky. Vroce 2017 a 2018 hodnoty likvidity vzrostly, bohuzel
stadle nedosahuji pozadovanych hodnot. Situace je zpUsobena tim, Ze podnik nedis-
ponuje dostate¢nym mnoZstvim penéznich prostfedkd. V letech 2014-2016 presahu-
ji penézni prostredky pouze 100 tisic korun.
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Pohotovad likvidita neboli likvidita 2. stupné méa doporuc¢ené hodnoty mezi 1 - 1,5.
Z grafu ¢. 10 Ize vycist, Ze se pohotova likvidita nachdzi ve vsech letech pod hranici
doporucenych hodnot a postupem ¢asu je klesajici. Spole¢nost neni schopna splacet
kratkodobé dluhy v ¢asové tisni.

Doporucené hodnoty likvidity 3. stupné téz bézné likvidity by se mély pohybovat na
Grovni 1,8 — 2,5. Roku 2014 a 2015 nabyvala bézné likvidita hodnoty 1,6, v dalSich le-
tech nastal pokles na hodnotu 1,4. Zuvedeného vychazi zavér, Ze rozmezi doporuce-
nych hodnot nebylo dosazeno ani v jednom analyzovaném roce.

Graf 10: Ukazatele likvidity
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Z predesiého rozboru vyplyvd, ze podnik AVEFLOR, a.s. neni moc likvidni a ma pro-
blém dostat svym zavazklm, protoZze ani jedna ze tfi typU likvidit nedosahuje dopo-
ruc¢enych hodnot.

Pro porovnani hodnot likvidity s farmaceutickym odvétvim je zde vloZzena tabulka
¢. 21. Jak je vidét, bézna likvidita ve vsech letech pfesahuje doporuc¢ené hodnoty, coz
neni hospodarné. Podobné je na tom také pohotova i okamzitd likvidita, které také
prekracuji horni mez doporuéenych hodnot.

Tabulka 21: Ukazatele likvidity — farmaceutické odvétvi podle MPO

Ukazatele likvidity podle MPO 2014 2015 2016 2017 2018
BéZna likvidita 2,757 2,611 2,861 5,083 3,885
Pohotova likvidita 1,818 1,874 2,069 3,531 2,640
OkamZita likvidita 0,532 0,691 0,728 0,952 0,674

Zdroj: Vlastni zpracovani
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4.3.3 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity hodnoti, jak jsou v podniku vyuZivany majetkové sloZzky a zda jsou
vyuzivany dostate¢né. Vtabulce ¢. 22 jsou zobrazeny vypocitané ukazatele aktivity,
v prvni ¢asti se nachazeji ukazatele obratu a v druhé Casti doby obratu. Doby obratu
jsou vypocitany pomoci ekonomického roku, ktery ma 360 dni.

Tabulka 22: Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity 2014 2015 2016 2017 2018
Obrat aktiv 0,76 1,08 1,02 1,09 1,35
Obrat zasob 2,78 3,66 3,20 3,01 3,31
Obrat dlouhodobého majetku 1,65 2,24 2,38 2,47 3,04
Obrat pohledavek 2,88 4,90 4,19 5,77 11,52
Obrat kratkodobych zavazku 2,28 3,41 2,59 2,79 3,46
Doba obratu zasob 130 98 112 120 109
Doba obratu pohledavek 125 74 86 62 31
Doba obratu kratkodobych zavazkd 158 106 139 129 104
Obratovy cyklus penéz (OCP) 97 66 60 53 36

Zdroj: Vlastni zpracovani

Obrat aktiv hodnoti, jak moc efektivné jsou vyuZivana celkova aktiva. V teoretické ¢as-
ti bylo jiz zminéno, Ze minimalni hodnota by méla byt vyssi nez 1. Obrat aktiv dosahl
vyssSi hodnoty nez 1 ve vSech letech kromé roku 2014, kdy spoleZnost zadrzuje vyssi
mnoZstvi majetku a trzby v tomto roce jsou nejnizsi. Aktiva se obrati nejvice za rok
2018, kdy je hodnota rovna 1,35. Je to zpUsobeno narlstem trzeb a poklesem aktiv
v tomto roce. U obratu aktiv by mélo dojit k porovnani s odvétvim, proto je zde uve-
dena tabulka ¢. 23, ktera obsahuje hodnoty obratu aktiv z farmaceutického odvétvi.
Tyto hodnoty nesplnuji doporuceni a nejsou vyssi nez 1. Podnik AVEFLOR, a.s. dosahu-
je vyssiho obratu aktiv, nez je dosazeno v odvétvi, coZ je pro podnik vyhodné, co se
tykd spInéni podminky.

Tabulka 23: Obrat aktiv — farmaceutické odvétvi podle MPO

Obrat aktiv — farmaceutické odvétvi 08 | 08 | 071 | 08 | 083 |

Zdroj: Finan¢ni analyza podnikové sféry za roky 2014-2018

Obrat zasob vyjadfuje, kolikrat se za rok proméni zasoby v ro¢ni trzby. BEhem analy-
zovaného obdobi se obrat zdsob vyviji pomérné stabilné a k vétSimu zvyseni doslo
roku 2015, kdy dosahoval hodnoty 3,7. Vtomto roce se zdsoby premeénily v trzby
témér 4krat. V letech 2016-2018 se zdsoby pfeménily na trzby 3krat.

Obrat dlouhodobého majetku ma rostouci vyvoj, roku 2014 byl dlouhodoby majetek

pretvoren na trzby pouze 1,6krat. Postupem Casu se tento obrat zvysil az na hodnotu
3, které doséhl v poslednim roce.
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Obrat pohledavek udava, jak rychle se méni pohledavky na trzby. Nejmensi obrato-
vost 2,9 mély pohledavky roku 2014. Nasledujici obdobi 2015-2017 pfineslo lehky
narlst a hodnota obratu se pohybovala okolo 5. Roku 2018 se obratovost pohledévek
extrémné zvysila a za tento rok se pohledavky pretvofily na trzby 11,5krat. Nardst ob-
ratu pohledavek byl vtomto roce zpldsoben poklesem poloZzky pohledavek. Spolec-
nost AVEFLOR, a.s. méla pohledavky v0ci panu E. Andrej¢dkovi a také vici spole¢nosti
YK Bioguard. K pohledavkdm byly v roce 2018 vytvorfeny 100% zakonné opravné po-
lozky a poté doslo k odepsani pohledavek. Ve vSech letech obrat pohleddvek prevy-
Suje ostatni ukazatele obratC.

Obrat kratkodobych zavazk( se udrzuje po vSechny roky na podobné urovni. Tento
ukazatel zaznamenava, kolikrat se kratkodobé zavazky obrati v trzby. V letech 2014,
2016 a 2017 je obrat kratkodobych zavazk({ nizsi nez 3. Ve zbyvajicich dvou letech
hodnota vyskocila pres 3,4.

Graf 11: Vyvoj ukazatell aktivity
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Doba obratu zasob nabyvad nejvyssi hodnoty hned v prvnim roce. Zasoby jsou
v podniku zadrzeny celych 130 dni, nez dojde kjejich prodeji. Tato hodnota je po-
mérné vysokd a zdsoby by mohly vazany ve formé aktiv kratsi dobu. V roce 2015 do-
jde k poklesu na 98 dni, nicméné v dalsich letech hodnota opét nardsta.

Z grafu €. 12 je patrny kolisavy vyvoj doby obratu pohleddvek. Mezi roky 2014 a 2015
klesne hodnota ze 125 dni na pouhych 74 dni. Roku 2016 dojde k vzrlstu na 86, ale
dalsi dva roky dochazi opét k poklesu. V poslednim roce doba splatnosti pohledavek
¢ini pouhych 31 dni, coz je dobra situace, nebot za takovou dobu podnik dostane za-
placeno za své pohledavky.
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Doba obratu kratkodobych zdvazkl mé obdobny vyvoj jako doba splatnosti pohledé-
vek. Tuto skute¢nost zachycuji kfivky v grafu ¢&. 12. Jedinym rozdilem je, Ze doba obra-
tu kratkodobych zavazkd je vyssi neZ doba obratu pohledavek. Pro podnik je tato si-
tuace pfrizniva, nebot alespon nedochazi k naruseni finan&ni rovnovahy.

Obratovy cyklus penéz predstavuje prdmeérnou dobu, kdy se penize méni do rliznych
variant obézného majetku a poté zase do podoby penéz. Tento ukazatel byl nejvyssi
roku 2014, kdy dosahoval 97 dni, coZ je pro podnik nejdelsi ¢ekani na vraceni penéz
do plvodni podoby. Nastésti obratovy cyklus penéz v dalSich letech klesal a
v poslednim roce byla situace pro spolecnost nejlepsi, nebot se penize vratily uz za
36 dni.

Doby obratu se vyviji pozitivhé vtom smyslu, Ze jsou ve vzajemném souladu, ktery je
ztejmy z grafu ¢ 12. | pfes vysoké hodnoty nékterych z téchto ukazateld maji doby
obratu klesajici tendenci.

Graf 12: Doby obrat( ukazateld aktivity
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Zdroj: Vlastni zpracovani
4.3.4 Ukazatelé zadluZenosti

Diky ukazatellm zadluzenosti se zjisti, jakym zpUsobem podnik profinancuje aktiva,
zda vyuziva k financovani také cizi zdroje. V tabulce ¢&. 24 jsou predstaveny podstatné
ukazatele zadluzenosti.

Celkova zadluzenost v celém obdobi pfesahuje 50 %, coz neni optimalni situace, a to
z nékolika ddvodd. Podniku to zvysSuje finanéni riziko a také to zhorSuje moznosti pro
ziskani dalsiho Uvéru. Véritelé poskytujici Uvéry preferuji totiz nizsi hodnoty zadluZe-
nosti. Dalsi dlvod, pro¢ neni pro spolec¢nost vyhodnéa vyssi mira zadluzZenosti, je ten,

Ze podnik nedosahuje vysokych hodnot u rentability.
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Hodnoty celkové zadluZzenosti presahujici 50% hranici fikaji, Ze podnik vyuziva
k financovani spise cizi zdroje, cozZ je levnéjsi forma financovani. Tato informace je jiz
znama z bilanc¢nich pravidel, konkrétné z pravidla vyrovnani rizika. Roku 2014 je cel-
kova zadluzenost nejvyssi, to je ddno vyvazenym podilem dlouhodobych a kratkodo-
bych zdvazk(. Dlouhodobé i kratkodobé zavazky dosahovaly ¢astky 47 miliénG korun.
Dalsi rok zaznamenala zadluZzenost pokles o celych 8 %, nicméné jeji vyvoj v dalsich
letech byl stabilni.

Dlouhodobd zadluzenost se s ¢asem snizuje, nebot podnik splaci Gvér, ktery mu byl
poskytnut. Dlouhodoba zadluzenost ma na celkové zadluzenosti minoritni podil, jak
je viditelné z grafu ¢. 13. Od roku 2015 nese vyssi podil zadluZzenost kratkodobd. Je to
zplsobeno zvysenim kratkodobych zavazkd, které vzrostly o 15 milidénd korun v roce
2015.

Urokové kryti informuje o tom, jak je podnik schopny platit ndkladové Groky v situaci,
kdy jsou ostatni naklady uhrazeny. Hodnota Urokového kryti by méla byt vyssinez 3 a
naopak by neméla klesnout pod hodnotu 1. Ztabulky & 24 je patrné, Ze si podnik
v prvnich trfech letech stoji Iépe nez v dalSich dvou letech a docela zvlada uhradit na-
klady na cizi kapital. V roce 2017 se hodnota sniZila pod doporucenou hodnotu a roku
2018 kleslo Urokové kryti pod kritickou hodnotu 1. Podnik v roce 2018 neni schopen
z provozni ¢innosti pokryt nakladové uroky.

Tabulka 24: Ukazatele zadluZenosti

Ukazatelé zadluzenosti 2014 2015 2016 2017 2018
Celkova zadluzenost 66 % 58 % 61 % 58 % 57 %
Dlouhodoba zadluZenost 33% 27 % 21 % 19% 18 %
ZadluZenost vlastniho kapitalu 200 % 143% | 155% | 142% | 135%
Urokové kryti 3,78 4,27 4,63 2,86 -1,13

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Graf 13: Ukazatele zadluzenosti
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4.3.5 Ukazatele produktivity

Pro spolec¢nosti jsou ukazatelé produktivity ddlezité proto, Zze zobrazuji vykonnost
firmy ve vztahu k zaméstnancdm. Vysledné hodnoty ukazatell produktivity jsou zob-
razeny v tabulce ¢&. 25.

Tabulka 25: Ukazatele produktivity

Ukazatelé produktivity 2014 2015 2016 2017 2018
Pfidana hodnota (PH) 37134 47833 | 49053 | 47294 | 48995
Osobni naklady 28 182 35333 | 37425 | 38311 | 43691
PH/Osobni naklady 1,32 1,35 1,31 1,23 1,12
Osobni naklady/PH 76 % 74 % 76 % 81% 89 %
Pramérny pocet zaméstnancl 66 87 92 87 89
Produktivita prace z pfidané hodnoty | 562,64 549,80 533,18 543,61 550,51
Priimérna mzda na zaméstnance 427,00 406,13 406,79 | 440,36 490,91

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pfidand hodnota vroce 2014 dosahla nejnizsi hodnoty 37 miliond korun, a to
z dlvodu nizsich trzeb. Od roku 2015 je hodnota vyssi nez 47 milidnd, zvyseni na tuto
¢astku zpUsobil rdst trzeb. Polozka osobnich ndkladd je také nejnizsi roku 2014, na
rozdil od pfidané hodnoty maji rostouci trend a z 28 milién0 v roce 2014 stouply na
hodnotu 43,7 miliond roku 2018. Postupné zvySovani zapficinil prirlistek osobnich néa-

klad(.

Osobni naklady k pfidané hodnoté maji rostouci tendenci. Lze si povSimnout, Ze tento
ukazatel dosahuje opravdu vysokych hodnot. To vypovidd o tom, Ze podnik ma hors{
vykonnost na jednu korunu, kterd je vyplacena zaméstnancm. Roku 2018 spole¢nost
odebrala z vyroby provozu 89 % na naklady na zaméstnance, coz byla nejvyssi za-
znamenand hodnota béhem péti let.
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Graf 14: Vlyvoj produktivity prace a primérné mzdy
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Produktivita prace se do roku 2016 sniZuje, v tomto roce dosahuje hodnoty 543,6 tisic
korun. V dalsich letech graf ¢. zobrazuje jeji mirny narUst, kdy roku 2018 nabyvéa hod-
noty 550,5 tisic K& Prmérnd mzda je zachycena kfivkou oranZzové barvy, ta ma do
roku 2016 podobny sklon jako kfivka produktivity prace. Roku 2017 doslo k prirfstku,
a to o 33,57 tisic K&. Vroce 2018 se hodnota prdmérné mzdy pfiblizuje k hodnoté
produktivity prace. Produktivita prace dosahuje po celé analyzované obdobi vyssich
hodnot neZ prdmeérnd mzda, to sveddi o tom, Ze podnik tvofi provozni zisk.

4.4 Analyza Cistého pracovniho kapitalu

Pracovni kapital je tvofen poloZkami ob&Znych aktiv a je soucasti hotovostniho obé-
hu. Analyza Cistého kapitalu je zobrazena v tabulce ¢.26.

Tabulka 26: Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapital 2014 2015 2016 2017 2018
NWC 29049 | 25521 | 23978 | 22671 | 20727
NCWC 28922 | 25419 | 23851 | 21517 | 17147
NWC/A 21 % 20 % 17 % 17% 16 %
NWC/T 27 % 18% 17 % 15% 12%
Obratovy cyklus penéz (OCP) 97 66 60 53 36
Denni vydaje 265 355 378 377 480
Potfeba NWC 25695 | 23541 | 22534 | 19944 | 17 276

Zdroj: Vlastni zpracovani

Cisty pracovnf kapitdl (NWC) je hodnota ob&Znych aktiv snizena o krdtkodobé zavaz-
ky. Graf ¢. 15 zaznamendava jeho klesajici vyvoj, kdy v roce 2014 dosahoval hodnoty 29
miliénd a v poslednim roce pouhych 20,7 milion{. To mGze byt zplsobeno poklesem
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obéZnych aktiva pomérné vysokymi krdtkodobymi zdvazky. Pomoci obratového cyk-
lu penéz je mozZné zjistit potfebnou vysi Cistého pracovniho kapitdlu. Klesajici trend
obratového cyklu penéz znadi dobré hospodareni s obéznym majetkem. Lze si po-
vsimnout, Ze podnik disponuje s ¢istym pracovnim kapitdlem, ktery je vyssi, nez jaka
je jeho potfeba. To pro podnik znamena zbytecné zadrZzovani penéz v obéZzném ma-
jetku, predevsim v zdsobéch.

Nefinanéni pracovni kapital (NCWC) predstavuje kratkodoby nefinanéni majetek, ktery
je potrebny pro provoz. Ukazatel ndm stejné jako cCisty pracovni kapitdl klesa. Dosa-
huje podobnych hodnot jako NWC, vétsi rozdil je v roce 2018, kdy je NWC vyssi o 3,6
miliond. Podnik nedisponuje pfilis vysokym finan¢nim majetkem, coZ ma za nésledek

podobny vyvoj a hodnoty NWC a NCWC.

Na pocatku obdobi podil ¢istého kapitdlu na aktivech pfesahuje doporucenou hranici
0 6 %. Rozmezi doporucenych hodnot pro tento ukazatel je 10-15 %. V dalsSich letech
se podnik na tento problém zaméril a sniZil procentni podil k doporuc¢ované hranici a
dosahnul stabilniho vyvoje. Oproti tomu ukazatel podilu &istého pracovniho kapitdlu
na trzbach je po celych pét let klesajici. K nejvyraznéjsimu poklesu doslo roku 2015,
to se hodnota snizila 0 9 % na 18 %. Tento strmy pokles je vyvoldn vySSim narlstem
trzeb.

Graf 15 Slozky cistého pracovniho kapitalu
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4.5 Souhrnné indexy hodnoceni

Mezi souhrnné ukazatele finan¢niho zdravi patfi bonitni i bankrotni modely. V dalsich
dvou podkapitoldch budou aplikovdny dva bankrotni modely, a to Altmanova analyza
a index INO5.

4.5.1 Altmanova analyza

Altmanova analyza byla provedena pomoci vzorce pro podniky neobchodovatelné na
kapitdlovém trhu a je zobrazena tabulkou ¢. 27.

Tabulka 27: Altmanova analyza

Altmanovo Z-skére 2014 2015 2016 2017 2018 Vahy
NWC/Aktiva 0,21 0,20 0,17 0,17 0,16 0,717
Zadrzené zisky/Aktiva 0,30 0,34 0,34 0,37 0,40 0,847
ROA 0,03 0,05 0,04 0,02 -0,01 3,107
Vlastni kapital/Cizi zdroje 0,50 0,70 0,65 0,70 0,74 0,42
Obrat aktiv 0,76 1,08 1,02 1,09 1,35 0,998
Z-skoére 1,456 1,964 1,817 1,884 2,075

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vysledky Altmanova Z-skére jsou zobrazeny grafem ¢. 16. Podle vypocltenych vysled-
kG si lze povsimnout, Ze se podnik ve vSech letech pohybuje v Sedé zéné a nelze tak
rozhodnout o finanénim zdravi spolecnosti. Lze vidét, Ze Z-skére pozitivné zveda ob-
rat aktiv. Vroce 2014 bylo Z-skére s hodnotou 1,5 nejblize ke spodni hranici Sedé z6-
ny. Mezi roky 2015-2017 dosahovalo Z-skére stabilni hladiny. Od roku 2018 Z-skdre
roste a presahuje hodnotu 2,075. To je pro podnik pozitivni vyvoj do budoucna, nebot
se pomalu nachéazi v poloviné oblasti Sedé zény.

Graf 16 Altmanova analyza
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4.5.2 Index INO5

Tento bankrotni model byl vytvoren pfimo pro Ceské firmy a spole&nosti, proto byl
pouzit i pro zjisténi financni situace v ¢eském rodinném podniku AVEFLOR, a.s. Po-
trebné polozky pro zjisténi vysledk( indexu INO5 jsou zobrazeny v tabulce €. 28.

Roku 2014 a 2017 dosahoval index INO5 pouze hodnoty 0,8 po zaokrouhleni. Tato
hodnota je pod kritickou hodnotou 09 a =znamend to, Ze se podnik
s pravdépodobnosti 86 % dostava do bankrotu. Vroce 2015 byla dosaZzena hodnota
0,98 a podnik se nachazel vtakzvané sedé zéné. To znacilo, Ze finandni situace ve
spole¢nosti neni jednoznacnd. Nasledujici rok se hodnota opét sniZila a stala na
coz pro podnik znamenad, ze se nachazi vbankrotu stémér devadesati procent-
ni pravdépodobnosti.

Tabulka 28: Index INO5

INO5 2014 2015 2016 2017 2018 Vahy
Aktiva/Cizi zdroje 1,51 1,71 1,65 1,71 1,75 0,13
Urokové kryti 3,78 4,27 4,63 2,86 -1,13 0,04
ROA 0,03 0,05 0,04 0,02 -0,01 3,97
Vynosy/Aktiva 0,77 1,11 1,05 1,11 1,38 0,21
Bézna likvidita 1,62 1,63 1,43 1,43 1,42 0,09
INO5 0,772 0,979 0,899 0,787 0,559

Zdroj: Vlastni zpracovani

A7 po aplikaci indexu INO5, ktery je uréen pfimo pro Ceské firmy, se zjistilo, Ze se pod-
nik nachazi ve Spatné financni situaci. Z grafu & 17 je viditelné, Ze nejvétsi podil na
vysledku INO5 ma urokové kryti a ostatni poloZzky nedosahuji pfiznivych hodnot, to
bohuZel zplsobuje horsi financéni situaci spolecnosti. Altmanova analyza ndm takto
Spatnou finandni situaci neodhalila, protoze vypoctené Z-skdre se pohybovalo po ce-
|é obdobi v Sedé zéné.
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Graf 17: Index INO5
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4.6 Naklady na kapital

Pro malé a stfedni podniky je sloZité odhadnout potfebu ndkladl na viastni kapital,
proto byl vytvoren ratingovy model stanoveni WACC. Tabulka ¢. 29 uvadi jednotlivé
pfirdzky a konecny vysledek vazenych prdmeérnych nakladd na kapitdl. Bezrizikova
vynosova mira je predstavena minimalnimi hodnotami z farmaceutického odvétvi,
také pfrirdZku za podnikatelskou stabilitu tvofi minimalni hodnoty v odvétvi, ovsem
pouze prvni 4 roky. Vroce 2018 je pfirazka za podnikatelskou za stabilitu rovna 10 %,

protoze podil EBIT/A byl nizsi nez O. Pfirdzka za velikost firmy a pfirazka za financni
stabilitu byla dopoditdna pomoci vzorcd, které jsou zminény v teoretické ¢asti.

Tabulka 29: Primérné vazené naklady na kapital

WACC 2014 2015 2016 2017 2018

rf 1,58 % 0,58 % 0,48 % 0,98 % 1,98 %
ra 4,86 % 4,90 % 4,86 % 4,88 % 4,91 %
res 3,80 % 3,10 % 3,58 % 3,00 % 10,00 %
res 3,47 % 3,36 % 5,08 % 5,08 % 5,21 %
WACC 13,70 % 11,95 % 14,00 % 13,94 % 22,09 %
WACCxC 19 408 15 306 19701 18 821 28174

Zdroj: Vlastni zpracovani

V grafu ¢. 18 Ize vidét kolisavy vyvoj WACC. Nejprve byly pridmérné vazené ndaklady
vysoké témeér 14 %, poté doslo roku 2015 k jejich snizeni na 12 %. V dalSich dvou le-
tech mély stabilni hladinu 14 %. V poslednim roce byl zaznamenam nejstrmé;jsi rdst,
kdy jejich hodnota preséhla hranici 20 %. Tento radikaIni narlst byl zplsoben hlavné
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rostoucim rizikem nelspésnosti podniku, ale také zvySenim pfirdzky za podnikatel-
skou stabilitu, coZ zapficinila zapornad hodnota polozky EBIT.

Graf 18: Vyvoj WACC

Vyvoj WACC

25,00%
o

20,00%

0
15,00% - ° o

@
10,00%
- . . . l I
0,00% - —
2014 2015 2016 2017 2018
—f LA rPS rkS ®— WACC

Zdroj: Vlastni zpracovani

4.7 Hodnotové ukazatele — EVA

Ukazatel ekonomicky pfidané hodnoty pracuje se vsemi ekonomickymi naklady. Diky
tabulce ¢. 30 Ize vidét, Ze ukazatel EVA dosahuje ve vsech letech zapornych hodnot.

v v

hodnotu -9,9 milién{ K¢ Po tomto roce nastal opét Ubytek hodnot a roku 2018 byla

v v

EVA nejnizsi, a to -29 miliénd korun.

Zaporné vysledky EVA zpUlsobilo to, Ze podnik neni schopen svou provozni ¢innostf
pokryt ndklady zapojeného kapitalu, které navic rostou s rizikem podniku. | pfesto, Ze
podnik AVEFLOR, a.s. dosahoval v obdobi 2014-2017 kladného cistého zisku, tak to
neznamenalo, Ze bude dosahovat také kladného ekonomického zisku. V Zadném roce
analyzovaného obdobi podnik nevytvari hodnotu. Tato skutec¢nost je Spatnd, nebot
ukazuje na nelspésnost podniku.

Tabulka 30: Ekonomicky pfidand hodnota

EVA 2014 2015 2016 2017 2018
NOPAT 3383 5384 4315 2441 -1 055
C 141 618 128 120 140 764 135 004 127 531
WACC 13,70 % 11,95 % 14,00 % 13,94 % 22,09 %
EVA -16 025 -9 922 -15 386 -16 380 -29 229

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Graf ¢. 19 zaznamenavé vyvoj EVA a polozky provozniho zisku po zdanéni a ndklady
na kapital. Tento graf velmi dobre zachycuje klesajici vyvoj provozniho zisku po
zdanéni, ktery je také dGvodem obrovského propadu ukazatele EVA.

Graf 19 Vyvoj ukazatele EVA
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Zaveéer

Cilem mé bakalafské prace bylo zhodnotit finanéni zdravi spole¢nosti AVEFLOR, a.s.
v obdobi let 2014-2018 a vyuzit ktomu néstroje finanéni analyzy. Dale na zdakladé
ziskanych vysledk( vytvofit pfipadny navrh moznych zmeén pro budouci finanéni rize-
ni spolecnosti. Potfebna data a informace o spolecnosti byla ¢erpana z vyrocnich
zprav, které byly vefejné dostupné.

Prvni ¢ast mé prace byla vénovana teorii tykajici se finanéni analyzy. Byly zde pospéa-
ny zdroje financéni analyzy, Ucetni vykazy a také uzivatelé finan¢ni analyzy. Dale zde
byly rozebrany metody a ukazatele financni analyzy, a to jak absolutni, tak pomérové.
Podstatnd ¢ast byla vénovana pravé ukazatellm absolutnim, kde byly zminény ty

vvvvvv

dexy hodnoceni podniku a také hodnotové ukazatele.

Druhou &asti bakalarské prace byla ¢ast praktickd, ve které byly aplikovdny ndastroje
financni analyzy pfimo u spolecnosti AVEFLOR, a.s. Nejprve byla predstavena spolec-
nost a jeji druh podnikani, dale zde byla popsdna jeji historie a sou¢asnost a také jeji
produkty a sluzby. Poslednim bodem v Uvodu praktické Casti byla charakteristika
farmaceutického odvétvi. Nasledné byly aplikovdny nastroje finan&ni analyzy, na je-
jichz zakladé byly zjistény vysledky o finanénim zdravi vybrané spolecnosti.

Na zékladé provedeni analyzy absolutnich ukazatell bylo zjiSténo, Ze spolecnost
AVEFLOR, a.s. disponuje stabilnim dlouhodobym majetkem. Ovsem vyvoj celkovych
aktiv je kolisavy, coz zapficinily ob&Zna aktiva zejména zmény zdsob a pohledavek.
Dale bylo zjisténo, ze firma vykazuje nulovy financni majetek, protoze vyuziva kratko-
dobé kontokorentni financovani. Ale byly zaznamenany alespon penézni prostredky,
které maji na celkovych aktivech minoritni podil. Co se tyka struktury pasiv, tak u spo-
le¢nosti v celém obdobi pfevazuje cizi kapitdl nad vliastnim kapitdlem. Z uvedeného
tedy vyplyva nesplnéni pravidla vyrovnani rizika. U vlastniho kapitalu ma nejvétsi po-
dil polozka vysledku hospodateni minulych let, a naopak u ciziho kapitalu prevazuji
kratkodobé zavazky nad dlouhodobymi. Diky zlatému bilancnimu pravidlu financo-
vani bylo zjisténo, ze spole&nost vyuziva konzervativni formu financovani, kterd je si-
ce drazsi, ale méné rizikova. Dale byla provedena horizontalni a vertikdlni analyza vy-
kazu zisku a ztraty, diky které byl zjistén vyvoj trzeb a také jednotlivych nakladd, ale
také prlbéh vysledkl hospodareni. Pozitivni je vyvoj trzeb, které po celé obdobi ros-
tou. Na druhé strané dochazi také ke zvysovani naklad(, a to predevsim ndakladd za
sluzby, které zaznamenaly podstatny nardst poslednim roce. Tento nardst nakladd
zapficinily licen¢ni poplatky, které musely byt uhrazeny Svycarskému zakaznikovi.
Velky podil na ndkladech mé& polozka spotfeba materidlu a energie. Dale
z dosazenych vysledk(d vyplyvd narlst mzdovych nakladl a také ostatnich provoz-
nich nakladd hlavné vroce 2018. Ohledné vysledkd hospodareni spolec¢nost neza-
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znamenava pozitivni vyvoj, nebot dochazi k jejich poklesdm. V poslednim roce se do-
konce dostava do ztraty.

Nyni dojde ke zhodnoceni pomérovych ukazatel(, jejichz analyza tvori podstatny dil
praktické C¢asti mé prace. Byly zde zjistovany ukazatele rentability, likvidity, aktivity,
zadluzenosti a produktivity. Rentabilita mé bohuzel klesajici vyvoj a dosahuje pfilis
nizkych hodnot, dlivodem jsou nizké zisky. V poslednim roce se diky ztraté dostava
do zapornych hodnot. Ve farmaceutickém odvétvi by se méla rentabilita vlastniho
kapitadlu pohybovat okolo 18 % a rentabilita aktiv okolo 16 %. Spolecnost se témto
hodnotédm ani zdaleka nepfriblizuje. Po aplikaci ukazatelQ likvidity bylo zjisténo, ze
podnik neni schopen spldcet své zdvazky a neni tedy dostatecné likvidni. Tento Usu-
dek vychazi z toho, Ze se hodnoty vSech likvidit nachazi pod kritickou hranici. Je to
zplsobeno predevsim nedostatkem penéznich prostfedkd. Obrat aktiv, ktery spada
uz pod ukazatele aktivity, dosahuje v letech 2015-2018 vyssich hodnot neZ doporu-
¢ené hodnoty 1. Po porovnani s odvétvim bylo objeveno, ze si podnik stoji 1épe, nebot
v odveétvi se obrat aktiv pohybuje okolo hodnoty 0,8 a nepfekracuje ani doporucenou
hodnotu. Zajimavy je néardst obratovosti pohleddvek roku 2018, kdy se pohledavky
preménily na trzby az 11krat. Bylo to zp(lsobeno jejich odpisem. Pfiznivy vyvoj maji
doby obratu, které maji podobny vyvoj a také s asem klesaji. To je pro podnik vy-
hodné, protoze se doporucuje doby obratu minimalizovat. Dale je zfejmé, Ze doba
obratu kratkodobych zavazk( je vy$si neZz doba obratu pohledavek. To znadi finanéni
rovnovahu podniku a také to, Ze odbératelé plati pomérné rychle a v&as. Pozitivni si-
tuaci je klesajici vyvoj obratového cyklu penéz, nebot to znaci dobré hospodareni
s obéznym majetkem. Diky ukazateldm zadluzenosti je patrné, Ze podnik za vsechny
roky dosahuje zadluzenosti vyssi nez 50 %. Takova zadluZzenost je nadmeérna a zvysu-
je spolecnosti riziko, také jsou diky této situaci horsi podminky pro ziskani dalsiho
dluhu. Pomoci ukazatele Urokového kryti, se zjistilo, Ze podnik ma v poslednich dvou
letech problém hradit z provozni ¢innosti nakladové droky. Kromé roku 2014, u pod-
niku ve vsech letech prevysSuje kratkodoba zadluzenost nad dlouhodobou. Poslednim
z ukazatell je produktivita prace z pridané hodnoty, kterd mé pomérné stabilni vyvoj.
To je pro podnik spiSe negativni zjisténi, nebot by se mél usilovat o jeji maximalizaci.
Jeji hodnoty jsou sice vyssSi nez hodnoty prdmérné mzdy, coZ znamena, Ze spolec-
nost tvofi provozni zisk. V poslednim roce oviem doslo k velkému néarlstu prdmérné
mzdy na zameéstnance.

Cisty pracovni kapitdl ma klesajici vyvoj, ktery je zplsoben sniZzenim ob&Znych aktiv a
docela vysokymi kratkodobymi zavazky. Po celé obdobi spolecnost disponuje
s vySSim mnozZstvim Cistého kapitalu, nez je potfeba. Tato skutec¢nost vykazuje o tom,
Ze podnik zbyte&né zadrzuje penize v obézném majetku, a to pfedevsim v zasobach.

Financ¢ni zdravi spolecnosti bylo posouzeno také pomoci bankrotnich modeld, a to

konkrétné Altmanovou analyzou a indexem INO5. Altmanovo Z-skére ukdzalo, Ze se
spolecnost pohybuje po celé obdobi v sedé zéné a nelze fadné rozhodnout o jejim
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finanénim zdravi. Oblasti Sedé zény dosahuje predevsim diky polozce obratu aktiv,
kterd tvori majoritni podil na celkovém Z-skdre. Oproti tomu analyza pomoci indexu
INO5 odhalila Spatnou financni situaci podniku, v poslednim roce byla hodnota nej-
niz&f, co? zna& bankrot spole&nosti s témé&f 90% pravd&podobnosti. Spatnou finanénf
situaci mohou také potvrdit nizké hodnoty rentability aktiv. V analyzovaném obdobi
se pouze roku 2015 dostala spolec¢nost nad kritickou hodnotu 0,9 a nachédzela se tak
v oblasti Sedé zdény.

Primeérné ndklady na kapitdl zaznamenavaly prvni 4 roky pomérné stabilni hladinu,
ale v poslednim roce doslo k radikalnimu vzrlstu. Ten zpUsobilo hlavné rostouci riziko
nelspésnosti podniku a také zvyseni pfirdzky za podnikatelskou stabilitu, na které
méla podil ztrata podniku. Diky prdmérnym nakladdm na kapitdl bylo zjisténo, zda
podnik vytvati ekonomicky pfidanou hodnotu. Bohuzel v zadném roce podnik netvofi
ekonomicky zisk, protoze ekonomicky pfidana hodnota je zaporna. Z pfedeslého vy-
plyva, Ze podnik neni Uspésny.

Ze ziskanych vysledk( vyplyva, Ze se spolec¢nost nenachazi v pfilis dobré financni si-
tuaci a tato situace se zhorsuje. Po celé obdobi se nevytvari ekonomicky zisk a
v poslednim roce spolecnost vykazuje ztradtu. Po dosazeni téchto vysledk( je zde
prostor pro uvedeni ndvrhu moznych zmén, které by pfispély k pozitivnimu vyvoji fi-
nancniho fizeni.

Prvni doporuceni bude smérovat k ndkladiim, konktrétné rostoucim nakladdim na
sluzby. Spolec¢nost by si méla ohlidat sumu licenénich poplatkd, které plati a do bu-
doucna by se méla pokusit o jejich snizeni. A to predevsim z dlvodu pozitivniho
rlstu trZzeb, protoZze pokud by nevykazovala pfilis velké ndklady, mohla by dosahovat
priznivych vysledk( hospodareni. Dale by si méla ohlidat ndklady spojené se spotre-
bou materidlu a energie a také mzdové néklady, které ovliviiuji prdmeérnou mzdu na
zameéstnance souvisejici s produktivitou prace z pfidané hodnoty. Problém v této
provozni &asti souvisi také s nizkou rentabilitou. Pokud by tedy doslo k poklesu na-
kladU a tim padem nardstu hospodarskych vysledk(, vzrostla by také vynosnost pod-
niku. ZlepSeni situace provozni ¢innosti ma navaznost také na Urokové kryti, podnik
by byl diky tomu schopen splacet ndkladové Uroky.

Spolecnost by se dale mohla zaméfit na problém s likviditou. Bylo zjisténo, Ze spo-
leCnost se nachdzi se vinsolvenci neboli platebni neschopnosti a neni schopna spla-
cet své zdvazky. Z tohoto dlvodu by se mélo vedeni podniku soustfedit na fizeni po-
hleddvek a také zasob jakoZto nejméné likvidni polozky, které béhem analyzovanych
let pribyvaly. Spravné fizeni téchto dvou zminénych poloZek a nasledné dosazeni op-
timalni likvidity by mohlo vést ktomu, Ze by podnik nemusel vyuZivat nouzové kon-
tokorentni financovani
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Podnik vyuzivd nadbytec¢né mnozstvi Cistého pracovniho kapitdlu. Z tohoto ddvodu
by mél pracovat na jeho sniZeni a vyuzit tak zadrZzené penize v ob&Zném majetku na

jiné &innosti. Mohl by napfiklad investovat do dlouhodobého ¢i kratkodobého financ-
niho majetku.

Jak jiz bylo uvedeno, index INO5 odhalil Spatnou financni situaci. Ta je spojena prede-
vsim s nizkou rentabilitou a také likviditou. ZvySenim alespon téchto dvou polozek by
doSlo ke zvyseni indexu. Ovsem to by se spolecnost méla zamé&fit na problém
v provozni ¢innosti, jak jiz bylo poznamendano dfive.

Zakladnim problémem Spatné financni situace podniku je nizkd marze z provozni
c¢innosti, bylo by potfeba, aby spolecnost mohla generovat vétsi rozdil mezi provoz-
nimi vynosy a naklady. Tento problém se ndsledné odrazi u dalSich ukazatell a také
je dlvodem zadporného ekonomického zisku.
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Priloha 1: Rozvaha spolec¢nosti za obdobi 2014-2018

ROZVAHA (v tis. K¢) Gislo radku 2014 2015 2016 2017 2018

AKTIVA CELKEM (. 02 + 03 + 37 + 74) 001 141618 128 120 140 764 135 004 127 531
Pohledavky za upsany zakladni kapital 002 - - - - -
Dlouhodoby majetek (i. 04 + 14 + 27) 003 65 160 61560 60 616 59 429 56 429
Dlouhodoby nehmotny majetek (i. 05 + 06 + 09 + 010 + 011) 004 177 123 1388 2241 2071
Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 005 - - - - -
Ocenitelna prava 006 - 123 94 2241 2071
B.1.2.1. Software 007 177 123 94 2241 2071
B.l.2.2.Ostatni ocenitelna prava 008 - - - - -
Goodwill 009 - - - - -
Ostatni dlouhodoby nehmotny majetek 010 - - - - -
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek a nedokonceny

dlouhodoby nehmotny majetek 011 - - 1294 - -
B.1.5.1. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 012 - - - - -
B.1.5.2. Nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek 013 - - 1294 - -
Dlouhodoby hmotny majetek (i. 15+ 18 +19 + 20 +24) 014 64 983 61437 59 228 57 188 54 358
Pozemky a stavby 015 45 239 43702 42 699 41317 40 038
B.I1.1.1. Pozemky 016 829 829 829 829 829
B.Il.1.2. Stavby 017 44 410 42873 41870 40 488 39 209
Hmotné movité véci a soubory movitych véci 018 19 237 17 201 15 341 15516 13 963
Oceriovaci rozdil k nabytému majetku 019 - - - - -
Ostatni dlouhodoby hmotny majetek 020 336 336 356 355 357
B.11.4.1. Péstitelské celky trvalych porostu 021 - - - - -
B.11.4.2. Dospéla zvifata a jejich skupiny 022 - - - - -
B.I1.4.3. Ostatni dlouhodoby hmotny majetek 023 336 336 356 355 357
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek a nedokonéeny dlouho-

doby hmotny majetek 024 171 198 832 - -
B.11.5.1. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 025 - - - - -
B.11.5.2. Nedokon&eny dlouhodoby hmotny majetek 026 171 198 832 - -
Dlouhodoby finanéni majetek (. 28 az 34) 027 - - - - -
Padily - ovladana nebo ovladajici osoba 028 - - - - -
Zapujcka a Uvéry - ovladana nebo ovladajici osoby 029 - - - - -
Padily - podstatny vliv 030 - - - - -
Zapujcka a Gvéry - podstatny vliv 031 - - - - -
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 032 - - - - -
Zapujcky a uveéry - ostatni 033 - - - - -
Ostatni dlouhodoby finanéni majetek 034 - - - - -
B.I1l.7.1. Jiny dlouhodoby finanéni majetek 035 - - - - -
B.111.7.2. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni majetek 036 - - - - -
Obézna aktiva (. 38 + 46 + 68 + 71) 037 76 145 66 021 79 561 75 299 70 353
Zasoby (F. 39 +40 + 41 + 44 + 45) 038 38 683 37724 45 022 48 744 51878
Material 039 33615 31864 37243 38678 40 148
Nedokonéena vyroba a polotovary 040 449 306 1100 1915 2386
Vyrobky a zbozi 041 4619 5 554 6679 8 151 9344
C.1.3.1. Vyrobky 042 4562 5184 5063 6 746 8 622
C.1.3.2. Zbozi 043 57 370 1616 1405 722
Mlada a ostatni zvifata a jejich skupiny 044 - - - - -
Poskytnuté zalohy na zasoby 045 - - - - -
Pohledavky (f. 47 + 57) 046 37335 28 195 34 412 25 401 14 895
Dlouhodobé pohledavky 047 5439 - - - -
C.1I1.1.1. Pohledavky z obchodnich vztaht 048 5439 - - - -
C.1I.1.2. Pohledavky - ovladana nebo ovladajici osoba 049 - - - - -
C.11.1.3. Pohledavky - podstatny vliv 050 - - - - -
C.1I.1.4. OdloZena dariova pohledavka 051 - - - - -
C.11.1.5. Pohledavky - ostatni 052 - - - - -
C:11.1.5.1. Pohledavky za spole¢niky 053 - - - - -
C.11.1.5.2. Dlouhodobé poskytnuté zalohy 054 - - - - -
C.I1.1.5.3. Dohadné uéty aktivni 055 - - - - -
C.I1.1.5.4. Jiné pohledavky 056 - - - - -
Kratkodobé pohledavky 057 31896 28 195 34412 25 401 14 895
C.I1.2.1. Pohledavky z obchodnich vztaht 058 15193 13410 25 364 17 827 12 306
C.I1.2.2. Pohledavky - ovlddana nebo ovladajici osoba 059 1279 - - - -
C.11.2.3. Pohledavky - podstatny vliv 060 - - - - -
C.I1.2.4. Pohledavky - ostatni 061 - 14 785 9048 7574 2589
C.11.2.4.1. Pohledavky za spole¢niky 062 - - - - -
C.11.2.4.2. Socialni zabezpeceni a zdravotni poji§téni 063 - - - - -
C.11.2.4.3. Stat - dariové pohledavky 064 1394 666 390 1801 1822
C.11.2.4.4. Kratkodobé poskytnuté zalohy 065 464 662 228 776 767
C.I1.2.4.5. Dohadné ucty aktivni 066 - - - - -
C.11.2.4.6. Jiné pohledavky 067 13 566 13 457 8430 4997 -
Kratkodoby finanéni majetek (i. 69 az 70) 068 - - - - -
Podily - ovladana nebo ovladajici osoba 069 - - - - -
Ostatni kratkodoby finanéni majetek 070 - - - - -
Penézni prostiedky (f. 72 az 73) 071 127 102 127 1154 3580
Penézni prostfedky v pokladné 072 14 94 103 31 52




PenézZni prostredky na uétech 073 113 8 24 1123 3528
Casové rozliseni (f. 75 az 77) 074 313 539 587 276 749
Naklady pfistich obdobi 075 300 539 587 276 404
Komplexni néklady pfistich obdobi 076 - - - - -
Prijmy pfistich obdobi 077 13 - - - 345
PASIVA CELKEM (i. 79 + 101 + 141) 078 141618 128 120 140 764 135 004 127 531
Vlastni kapital (f. 80 + 84 + 92 + 95 + 99 +100) 079 47 021 52 166 55 020 55 590 54 034
Zakladni kapital (F. 81 az 83) 080 4 000 4 000 4 000 4 000 4 000
Zakladni kapital 081 4000 4 000 4 000 4 000 4 000
Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-) 082 - - - - -
Zmény zakladniho kapitalu 083 - - - - -
Azio (i. 85 az 86) 084 2010 - - - -
Azio 085 - - - - -
Kapitalové fondy 086 2010 - - - -
A.11.2.1.0statni kapitalové fondy 087 - - - - -
A.I1.2.2. Ocerovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazkud 088 2010 - - - -
A.11.2.3. Ocerovaci rozdily z pfecenéni pfi pfeménach obchodnich korpora-

ci 089 - - - - -
A.1l.2.4. Rozdily z premén obchodnich korporaci 090 - - - - -
A.ll.2.5.Rozdily z ocenéni pfi preménach obchodnich korporaci 091 - - - - -
Fondy ze zisku (.93 +94) 092 890 890 890 890 890
Ostatni rezervni fondy 093 890 890 890 890 890
Statutarni a ostatni fondy 094 - - - - -
Vysledek hospodareni minulych let (i. 96 + 98) 095 41905 44 142 47 276 50 130 50 700
Nerozdéleny zisk minulych let 096 41905 44 142 47 276 50 130 50 700
Neuhrazena ztrata minulych let 097 - - - - -
Jiny vysledek hospodareni minulych let 098 - - - - -
Vysledek hospodareni bézného uéetniho obdobi (+/-) (f. 01 - (+ 80 + 84

+92 + 95+ 100 + 101 + 141)) 099 2236 3134 2854 570 1556
Rozhodnuto o zalohové vyplaté podilu na zisku 100 - - - - -
Cizi zdroje  (F. 102 + 107) 101 94 073 74 849 85 252 78 898 73 029
Rezervy (F. 103 az 106) 102 - - - - -
Rezerva na dlchody a podobné zavazky 103 - - - - -
Rezerva na daii z pfijmu 104 - - - - -
Rezervy podle zvlatnich pravnich predpist 105 - - - - -
Ostatni rezervy 106 - - - - -
Zavazky (f. 108 + 123) 107 94 073 74 849 85 252 78 898 73 029
Dlouhodobé zavazky (F. 109 + 112 + 113 + 114 +115 + 116 + 117 + 118

+119) 108 46 977 34 349 29 669 26 270 23 403
Vydané dluhopisy 109 - - - - -
C.1.1.1. Vyménitelné dluhopisy 110 - - - - -
C.1.1.2. Ostatni dluhopisy 111 - - - - -
Zavazky k uvérovym institucim 112 40 957 27 441 22744 19 229 16 578
Dlouhodobé prijaté zalohy 113 - - - - -
Zavazky z obchodnich vztahd 114 - - - - -
Dlouhodobé sménky k uhradé 115 - - - - -
Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 116 - - - - -
Zavazky - podstatny vliv 117 - - - - -
QOdloZeny dariovy zavazek 118 1521 1701 1709 1816 1842
Zavazky - ostatni 119 4499 5207 5216 5225 4983
C.1.9.1. Zavazky ke spole¢nikim 120 - - - - -
C.1.9.2. Dohadné uéty pasivni 121 - - - - -
C.1.9.3. Jiné zavazky 122 4499 5207 5216 5225 4983
Kratkodobé zdvazky (F. 124 + 127 + 128 + 129 + 130 + 131 + 132 + 133) 123 47 096 40 500 55 583 52 628 49 626
Vydané dluhopisy 124 - - - -
C.1I.1.1. Vyménitelné dluhopisy 125 - - - - -
C.11.1.2. Ostatni dluhopisy 126 - - - - -
Zavazky k uvérovym institucim 127 17 880 19 965 27 474 26 408 28 105
Kratkodobé pfijaté zalohy 128 1218 588 1024 647 880
Zavazky z obchodnich vztaht 129 24 851 16 344 21869 20 888 16 600
Kratkodobé sménky k uhradé 130 - - - - -
Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 131 - - - - -
Zavazky - podstatny vliv 132 - - - - -
Zavazky ostatni 133 3147 3603 5216 4 685 4041
C.11.8.1. Zavazky ke spole¢nikim 134 - - - - -
C.11.8.2. Kratkodobé finanéni vypomoci 135 - - - - -
C.11.8.3. Zavazky k zaméstnancim 136 1273 1589 1802 1658 1949
C.11.8.4. Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 137 1754 1884 2 050 1920 1120
C.11.8.5. Stat - dariové zavazky a dotace 138 38 53 1292 802 544
C.11.8.6. Dohadné ucty pasivni 139 - - - 231 347
C.I1.8.7. Jiné zavazky 140 82 77 72 74 81
Casové rozligeni (. 142 + 143) 141 524 1105 492 516 468
Vydaje pristich obdobi 142 524 1105 492 516 468
Vynosy pfistich obdobi 143 - - - - -
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Priloha 2: VVykaz zisku a ztraty spolec¢nosti za obdobi 2014-2018

Trzby celkem 107 409 138 017 144 127 146 580 171 640
Trzby z prodeje vyrobku a sluzeb 01 106 711 135251 | 140630 143228 167 182
Trzby za prodej zbozi 02 698 2766 3497 3352 4458
Vykonova spotieba (. 04 + 05 + 06) 03 67 405 89 537 94 660 96 688 120513
Naklady vynaloZené na prodané zbozi 04 435 2697 3538 3252 3416
Spotieba materidlu a energie 05 52333 71418 77 078 76 010 86 718
Sluzby 06 14 637 15422 14 044 17 426 30379
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 07 - 2870 647 414 2598 [ - 2132
Aktivace 08 - - - - -
Osobni naklady (f. 10 + 11) 09 28 182 35333 37425 38311 43 691
Mzdové naklady 10 20939 26 145 27 505 28 070 32 145
Naklady na socialni zabezpeceni, zdravotni poji§téni a ostatni naklady 11 7243 9188 9920 10 241 11 546
2. 1. Naklady na socidlni zabezpec&eni a zdravotni pojisténi 12 6420 8309 8916 9 145 10371
2.2. Ostatni naklady 13 823 879 1004 1096 1175
Upravy hodnot v provozni oblasti (. 15 + 18 + 19) 14 3031 5620 5823 9767 2364
Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 15 3031 5620 5 804 6352 6261
1.1. Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hnotného majetku - trvalé 16 3031 5620 5 804 6352 6261
1.2. Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku - dogasné 17 - - - - -
Upravy hodnot zasob 18 - - - 99 |- 107
Upravy hodnot pohledavek 19 - - 19 3316 | - 3790
Ostatni provozni vynosy (f. 21 + 22 + 23) 20 964 2068 3191 2062 2355
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 21 100 1 99 - 140
Trzby z prodeje materialu 22 660 744 2559 1622 1224
Jiné provozni vynosy 23 204 1323 533 440 991
Ostatni provozni naklady (. 25 az 29) 24 2709 3595 4497 3461 10 861
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 25 - - - - 19
Zustatkova cena prodaného materiélu 26 476 1924 2023 1974 1130
Dané a poplatky 27 352 329 262 318 440
Rezervy v provozni oblasti a komplexni naklady pfistich obdobi 28 - 617 741 - - -
Jiné provozni naklady 29 2498 2083 2212 1169 9272
Provozni vysledek hospodareni (f. 01 + 02 - 03 - 07 - 08 - 09 - 14 + 20 - 24) 30 4176 6 647 5327 3013 | - 1302
Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku - podily (f. 32 +33) 31 - 1959 - - -
Vynosy z podilti - ovladané nebo ovladajici osoba 32 - 1959 - - -
Ostatni vynosy z podilt 33 - - - - -
Naklady vynalozené na prodané podily 34 - 1959 - - -
Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku (. 36 +37) 35 - - - - -
Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 36 - - - - -
Ostatni vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 37 - - - - -
Naklady souvisejici s ostatnim dlouhodobym finanénim majetkem 38 - - - - -
Vynosové troky a podobné vynosy (. 41 + 42) 39 - - - - -
Vynosové uroky a podobné vynosy - ovladana nebo ovladajici osoba 40 - - - - -
Ostatni vynosové uroky a podobné vynosy 41 - - - - -
Upravy hodnot a rezervy ve finanéni oblasti 42 - - - - -
Nakladové uroky a podobné naklady (. 45 +46) 43 1104 1557 1151 1054 1148
Nakladové uroky a podobné naklady - ovlddana nebo ovladajici osoba 44 - - - 1054 1148
Ostatni nakladové uroky a podobné naklady 45 1104 1557 1151 - -
Ostatni finanéni vynosy 46 1019 73 394 1295 2096
Ostatni finanéni naklady 47 1000 1632 860 2577 1176
Finanéni vysledek hospodareni (f. 31 -34 +35-38 + 39 -42-43 +46 -47) 48 - 1085 3262 1617 2336 | - 228
Vysledek hospodareni pied zdanénim (. 30 + 48) 49 3091 3385 3710 677 | - 1530
Dan z pfijml za béZnou ginnost (. 51 + 52) 50 855 251 856 107 26
Daii z pffijmu splatna 51 - 71 848 - -
Dani z pfijml odloZena 52 855 180 8 107 26
Vysledek hospodareni po zdanéni (F. 49 - 50) 53 2236 3134 2854 570 | - 1556
Prevod podilu na vysledku hospodareni spole¢nikiim 54 - - - - -
Vysledek hospodareni za Gicetni obdobi (. 53 - 54) 55 2236 3134 2854 570 [ - 1556
Cisty obrat za tiéetni obdobi = I. + IL + Il + IV. + V. + VL. + VII. 56 109 392 141971 | 147712 149 937 176 091
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Evidence vyplujcek

Prohlasent:
Davam svoleni k pUjc¢ovani této bakalarské prace. UzZivatel potvrzuje svym podpisem,
Ze bude tuto praci radné citovat v seznamu pouZzité literatury.

Jméno a pFijment: Eligka St&pankova
V Praze dne: 09. 05. 2020 Podpis:

Jméno Oddéleni/ Pracovisté |Datum Podpis
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