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Abstrakt

Cilem této bakalarské prace je zhodnotit finanéni zdravi spolecnosti Merhautovo pe-
karstvi, s.r.o. a to aplikaci vybranych néastrojd finanéni analyzy mezi lety 2014 a 2015.
Prace bude rozdélena do dvou &asti.

Teoretickd ¢ast strucné charakterizuje finan&ni analyzu a jeji vybrané nastroje.

V praktické ¢asti bude nejdfive pfedstavena spolecnost Merhautovo pekafstvi, s.r.o. a
poté bude nasledovat aplikace vybranych nastrojd finan¢ni analyzy na data uvedend
v Uletnich vykazech spolecnosti.

Zavérem budou shrnuty vysledky analyzy a posouzeni finan&niho zdravi firmy.

Klicova slova

Finan¢nianalyza, absolutni ukazatele, pomérové ukazatele, bilanéni pravidla, rozdilové
ukazatele, Cisty pracovni kapital, ekonomickd pridand hodnota, bankrotni modely, va-
zené prdmérné naklady na kapital

Abstract

This bachelor's thesis aims to evaluate the financial health of Merhautovo pekarstvi,
s.r.o. by applying selected financial analysis tools between years 2014 and 2015. The
thesis will be divided into two parts.

The theoretical part will briefly characterize the financial analysis and its chosen instru-
ments.

The practical part will introduce company Merhautovo pekarstvi, s.r.o. then it will be
followed by the application of chosen tools of financial analysis on financial state-
ments published in annual reports of the company.

The results of the analysis and financial health of the company will be summarized at
the end of the thesis.

Key words

Financial analysis, absolute indicators, ratio indicators, balance rules, difference indi-
cators, net working capital, economic value added, bankruptcy models, weight aver-
age cost of capital
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Uvod

Financni analyza je dllezitym néstrojem financniho fizeni spole¢nosti. Povazuje se za
zakladni ndstroj pfi posuzovani finanéniho zdravi podniku, protoze nabizi vSestranné
moznosti vypracovani a posléze vyuziti. Jeji vyhodou je, Ze pfi vypracovani lze vyuzit
mnoha nastrojl a ukazatell, které se nejlépe hodi pro specifickou spole¢nost. Reflek-
tuje vyvoj v minulém obdobi a poukazuje na oblasti ve kterych je potfeba Uprav. Mze
plsobit jako prevence pred chybami, kterych by se bez jejiho vypracovani mohlo ve-
denf spole¢nosti znovu dopustit.

Pro svou bakalarskou praci jsem si vybrala spole¢nost Merhautovo pekarstvi, s.r.o., na
které mé zaujala vyroba tradi¢nich ceskych pekarskych vyrobkl, které od zacatku
svého plsobeni sama vyrabi, a to uz v mnohaleté tradici na kterou navéazal jejim zalo-
Zenim majitel a soucasné i jednatel Miroslav Merhaut. Tomu se v prlbéhu let od ote-
vieni prvni pobocky podafilo otevfit dalSich ¢trnact, hlavné ve Stfredoceském kraji.

Cilem mé bakalarské prace bude vypracovat financni analyzu spole¢nosti Merhautovo
pekarstvi, s.r.o. a po aplikaci nastrojl vyhodnotit jeji financni zdravi v obdobi od roku
2014 do roku 2018. Bakalarska prace bude rozdélena do dvou &asti. V prvni, teoretické
¢asti strucné charakterizuji finanéni analyzu a poté, popisi jeji vybrané nastroje. V prak-
tické ¢asti nejdfive uvedu analyzovanou spolecnost, jeji zdkladni Gdaje, vlastnickou a
organizacni strukturu, dale pak pouziji nastroje finan¢ni analyzy uvedené v teoretické
¢asti na data podniku a zhodnotim jeho fungovani a finan¢ni zdravi. Pro vypracovani
analyzy pouziji data dostupné z vyrocnich zprav spolecnosti, znalosti nacerpané v pri-
béhu studia vysoké Skoly a odbornou literaturu.
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1 Financni analyza

Financ¢ni analyza je zdkladni ndstroj pouzivany na zjisténi zdravi a zhodnoceni fungo-
vani spolec¢nosti. Financni analyza ma mnoho definic a charakteristik jedna ze zaklad-
nich je:

JFinancni analyza je rozbor ucetnich dat za ucelem hodnoceni procesl v podniku,
popfF. i pro oceriovani podniku.” (J., Hole¢kové, R.,Grinwald citovéni D., Kubi¢kovou a |.,
Jindfichovskou, 2015 s. 4). Je soucasné jednim z nejdalezitéjsich ndastrojd, ktery k vy-
hodnoceni podniku mdzeme pouZzit. Jeji pomoci mize vedeni spole¢nosti spravné
spravovat financéni prostfedky, rozhodovat o investicich, alokovat zdroje a rozdélovat
zisk. Je to také ukazatel odrdzejici vyvoj v minulych obdobich, diky kterému mdze firma
odhadovat svij dalsi postup a podniknout ty nejlepsi kroky pro svij rdst. Je tedy ne-
dilnou soudasti finan¢niho fizeni (A., Kndpkova a kol. 2017).

Diky financni analyze mizeme posoudit také takzvané financni zdravi podniku. Podnik
se povazuje za financné zdravy, pokud je schopen bez potizi spladcet své zavazky, je
finan¢né stabilni a zhodnocuje viozené prostfedky (D., Kubi¢kova; I., Jindfichovska,
2015).

Podkladem pro vypracovani analyzy jsou zejména Ucetni vykazy podniku: vykaz zisku
a ztraty, rozvaha a cash flow, neboli prehled o penéznich tocich. Ddle ndm jako podklad
muze slouzit vyro¢ni zpréva spolec¢nosti a jeji pfilohy (A., Kndpkova a kol. 2017, s. 18).
Pfi tvorbé finan¢ni analyzy aplikujeme r(izné nastroje, ukazatele a techniky, napfiklad
pomérové ukazatele, rozdilové ukazatele, metody horizontdlni a vertikdIni analyzy
Gcetnich vykaz{ a mnoho dalsich.

Vedeni spole¢nost by mélo vybrat spravné mnoZstvi a rozsah dostupnych ukazatel(,
které pfi tvorbé analyzy pouzije, aby spravné a co nejpresnéji zhodnotil zdravi a fun-
govani podniku.

1.1 Uzivatelé financni analyzy

,Analyzu podniku provddi mnoho hodnotitel. Kazdy z nich ma jiny motiv. ManaZefi
sleduji, zda je podnik schopen celit vyzvam trhu. Vlastnici podniku hodnoti zda se je-
jich investice vyplaci a zda roste shareholder value. Banka zjistuje, jak je jeji Gvér rizi-
kovy, jakd je schopnost podniku jej splacet. Odbory se vénuji produktivité préce, pri-
mérnym mzdam atd. KaZdy hodnotitel zaujima jiz ze své podstaty v(i¢i podniku uréity
Ucelovy postoj a timto prizmatem i na podnik pohlizi.” (J., Vachal, M., Vochozka a kol.
2013,s.216).

Z vyse uvedeného vyplyva, ze financni analyzu pouziva pro své potreby velké mnozstvi
rliznorodych subjektl, kazdy z nich vSak specifickym zplsobem, ktery nejlépe odpo-
vida jeho zaméreni.
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1.2 Zdroje financni analyzy

1.2.1 Rozvaha

Jednim z hlavnich zdrojd finan¢ni analyzy je rozvaha, kterd podava informace o tom,
jaky celkovy majetek spole¢nost vlastnia z jakych zdrojd tento majetek financuje. Roz-
vaha se vzdy stanovuje k uréitému datu (vétsinou ke konci roku) a musi platit bilan¢nf
princip, tedy Ze se aktiva rovnaji pasivim (A., Kndpkova a kol. 2017, s. 24).

Tabulka 1: Struktura rozvahy

ROZVAHA
Aktiva Pasiva
A. Pohledavky za upsany ZK A. Vlastni kapital
B Dlouhodoby majetek Al Zakladni kapital
B.I. DM — nehmotny Al AZio a kapitélové fondy
B.II. DM — hmotny Al Fondy za zisku
B.IIl. | DM — finan¢ni AlV. | VH minulych let
C. Obézna aktiva AV. VH béZného obdobf
C.l. Zasoby AVI. | Rozhodnuto o zalohdch na vyplaté
podilu na zisku
C.Il. | Pohledavky B.+C. | Cizi zdroje
C.I1.1 | Dlouhodobé pohleddvky B. Rezervy
C.l.2 | Kratkodobé pohledavky C. Zavazky
CIIl. | Kratkodoby finan<ni majetek C.l. Dlouhodobé zavazky
C.IV. | Penézni prostredky C.II. Kratkodobé zdvazky
D. Casové rozliseni aktiv D. Casové rozliseni pasiv

Zdroj: A., Kndpkova a kol. (2017, s. 24)

1.2.2 Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty je Ucetni podklad, ktery udava vysledek hospodareni podniku. Pfi
vykonavani hlavni podnikatelské ¢innosti podniku vznika produkt — sluzba nebo vyro-
bek — diky jehoZ prodeji se vyvali trzby tzn. vynosy. Pfi tvorbé tohoto produktu také
dochéazi ke spotfebé vyrobnich faktor(, tzn. firmé vznikaji ndklady. Tato data zazname-
navame pravé ve vykazu zisku a ztraty (H., Scholleova, 2017, s.18).

Vysledek hospodareni podniku vypoclteme odectenim celkovych ndaklad( od celko-
vych vynosU. Vysledna hodnota m(ze byt kladnéd nebo zdporna, tedy zisk nebo ztrata.
Tuto hodnotu pak znamendvédme do rozvahy pod polozku vlastniho kapitédlu (A., Kndp-
kovd a kol. 2017, s. 41).

V Uletnim vykazu najdeme takzvané tokové veliciny, které se vztahuji k ur¢itému ob-
dobi. Pfi tvorbé vykazu zisku a ztraty je nutno jasné definovat obdobi pro které je se-
staven, bézné je timto obdobim kalendaini nebo hospodéarsky rok (H., Scholleovd, 2017,
5.18).
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Tabulka 2: Zkrdcend struktura vykazu zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty

Trzby z prodeje vlastnich vyrobkd a sluzeb
Il. Trzby za prodej zbozi

Vykonova spotieba

Zména stavu zasob vlastni ¢innosti

aktivace

Osobni naklady

m o 0| |m| >

Upravy hodnot v provozni oblasti

Ostatni provozni vynosy

Ostatni provozni ndklady
Provozni vysledek hospodafeni (I.+Il. = A. = B.— C. = D. — E. + Ill. = F.)
IV.=VII. | Finan¢ni ndklady

* [

G.—K. Financ¢ni vynosy

*

Financ¢ni vysledek hospodareni

* *x

Vysledek hospodareni pred zdanénim

L. Dan z prijm0a

o Vysledek hospodareni po zdanéni

M. Prevod podill na VH spolecnik(

Ak Vysledek hospodareni za Gcetni obdobi

Zdroj: H., Scholleova (2017, 5. 21-22)

1.2.3 Piehled o penéznich tocich

Prehled o penéznich tocich neboli cash flow, je Gcetni vykaz, ktery nds informuje o pe-
néznich vydajich a pfijmech spolecnosti. Ve vykazu zisku a ztraty se zaznamenavaji
skupiny vynos(@ a nakladl v obdobi jejich vzniku bez toho, zda redlné vznikly penézni
pfijmy nebo vydaje. Diky tomu nastava Casovy i obsahovy nesoulad mezi ndklady a
vydaji, vynosy a pfrijmy, ziskem a stavem penéznich prostredkd. Z tohoto dlvodu se
tvofi pravé cash flow, ktery vysvétiuje prirlstky a dbytky penéznich prostredkd a di-
vodu pro¢ k nim doslo (A., Kndpkové a kol. 2017, s. 51-52).

Cash flow mdzeme vypocitat dvéma zpdlsoby. Prvni je takzvana pfima metoda ,Prima
metoda stanoveni cash flow spociva v zachyceni pfijma a vydajd a jejich rozdilu.” (H.,
Scholleovd, 2017, s. 28)

Nepfima metoda vypoctu cash flow ,Nepfima metoda stanoveni cash flow je zaloZena
na korekci hospodarského vysledku (Cistého zisku &i ztraty) o nesoulad mezi pfijmy a
vynosy a vydaji a naklady.” (H., Scholleovd, 2017, s. 29)
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2 Metody financni analyzy

2.1 Absolutni ukazatele

,Za elementarni (nejjednodussi) metody financni analyzy byvaji povaZovdny metody
slouZici k vyjadreni vyvoje sledovanych veli¢in a k vyjadreni struktury sledovanych ve-
licin, tj. horizontalni a vertikalni analyza, pouzivané bézné i mimo hranice financni ana-
lyzy.” (D., Kubi¢kovd; I., Jindfichovskd, 2015, s. 83)

2.1.1 Horizontalni analyza

Horizontalni nebo také trendova analyza porovnava zménu polozek daného vykazu
v urcitém c¢asovém horizontu. V analyze vychdzime z dat obsazenych v G&etnich vyka-
zech a mlzZeme ji provaddét dvéma zakladnimi zpdsoby. Prvnim je rozdilovy zplsob,
ktery zachycuje zménu jednoho urcitého fadku Ucetniho vykazu jako rozdil hodnot za
predchazejici a bézné obdobi. Srovnani s vyvojem dalSich polozek umoziuje az pro-
centni vyjadreni a vysledek je pak oznacovan jako index zmény nebo absolutnizména
(D., Kubi¢kova; I., Jindfichovskd, 2015, s. 84).

Druhy zpUsob, kterym miZeme provést horizontalni analyzu je podil dvou absolutnich
hodnot v danych obdobich. Vysledek pak ukazuje zménu kolikrat hodnota dané po-
lozky prevysila ve sledovaném obdobi hodnotu polozky v obdobi srovndvaném (D., Ku-
bi¢kova; ., Jindfichovskd, 2015, s. 84-85).

Tabulka 3: Vzorec absolutni ukazatel zmény

Absolutni ukazatel zmény = Ukazatel,; — Ukazatel,

2.1.2 Vertikalni analyza

Strukturdlni neboli vertikdlni analyza je zaloZena na posouzeni velkosti jednotlivych
polozek Ucetnich vykaz( vici jejich celkové velikosti. Podil téchto poloZzek pak vyja-
dfuje strukturu celku (D., Kubi¢kova:; I., Jindfichovskd, 2015, s. 82).

Tato analyza je vyjadfena v procentech, kdy se pfi rozboru rozvahy jako 100% polozka
zpravidla uréuji aktiva (pasiva) a u vykazu zisku a ztraty velikost celkovych vynost nebo
nakladl (A., Kndpkova a kol. 2017, s. 71).

Tabulka 4: Vzorec pro ukazatel vertikalni analyzy

Pi=B;/3. B;* 100

Kde:
B; — velikost i-té poloZky

Y. Bi —souhrn poloZzek

I — pofadové cCislo poloZky
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2.2 Bilancni pravidia

Bilancni pravidla formuluji vztah mezi nékterymi aktivy a pasivy. Jejich dodrzovani
nebo naopak nedodrzovani ndm pomahaji s hodnocenim urcitych faktor( ve spolec-
nosti. Jsou hlavné doporuc¢enim pro vyvazené financovani (H., Scholleovd, 2017, s. 71).

2.2.1 Zlaté bilancni pravidlo

Zlaté bilancni pravidlo ndm jednoduse Fika Ze dlouhodoby majetek by mél byt finan-
covan z dlouhodobych zdrojd a kratkodoby majetek z kratkodobych zdrojd, tzn. spo-
le¢nost by méla sladit ¢asovou vdzanost aktiv a pasiv. Tento princip je ale tézké dodr-
zovat, proto vznikaji odchylky jako napfiklad konzervativni financovani, kde spole¢nost
vyuzivad dlouhodoby kapitdl k financovani kradtkodobych aktiv, coz je ndkladnéjsi, ale
méné rizikové. Dale tu pak je agresivni zplsob financovani, pfi kterém se vyuzivaji krat-
kodobé zdroje k ndkupu dlouhodobych aktiv. Tento zpdsob je levny, ale vysoce rizi-
kovy, takze ho voli spise vétsi spolecnosti, které maji pevnou pozici na trhu (H., Scholl-
eovd, 2017,s.71-72).

2.2.2 Pravidlo vyrovnani rizika

K obecnym doporucenim financovanim podniku patfi, ze by se mély vyuzivat vlastnf i
cizi zdroje. S podminkou toho, Ze vlastni zdroje prevysSuji zdroje cizi, nebo se jim ale-
spon rovnaji. Pravidlo vyrovndnirizika tedy mluvi o vyrovnanisil ve vlastnické strukture.
Je tézké dodrzovat toto pravidlo a zdroven se fidit zlatym bilancnim pravidlem, zalezi
hlavné na druhu spole¢nosti a preferencich vlastnika (H., Scholleovd, 2017, s. 74-75).

2.2.3 Pari pravidio

Toto pravidlo zpresiuje podminky zlatého bilan&niho pravidla. Pari pravidlo fikd, ze by
firma méla pouZzivat nanejvys tolik vlastniho kapitalu, kolik mdze uloZit do dlouhodo-
bého majetku. Pri nejlepsim méné, aby se také dalo financovat dlouhodobym cizim
kapitdlem. Vlastniho kapitdlu by tedy mélo byt ménég, nez je dlouhodobého majetku
(H., Scholleovd, 2017, s.75-76).

2.2.4 Ristové pravidlo

RUstové pravidlo fikd, Ze by tempo rdstu investic nemélo byt rychlejsi nez tempo rdstu
trzeb. Spole¢nost by tedy neméla investovat do majetku ktery nepfinese zvySeni trzeb.
Toto pravidlo je se doporucuje sledovat z dlouhodobéjsiho hlediska, protoze nékdy
maji trzby z investic pomalejsi charakter (H., Scholleovd, 2017, s.76).

[ 11



2.3 Pomérové ukazatele

Pomérové ukazatele jsou nejcastéjsi metodou, kterd se pfi vypracovani finanéni ana-
lyzy pouzivd, nékdy se oznacuji jako ,Jadro financni analyzy”. Slouzi hlavné k vyhodno-
ceni finan¢ni vykonnosti a stability spole¢nosti (D., Kubi¢kova; I., Jindfichovskd, 2015, s.
117).

Ukazatele pocitaji s rdznymi polozkamirozvahy, vykazu zisku a ztraty a popfipadé cash
flow. Ukazatele se zaméruji na urcitou oblast hodnoceni hospodareni spolecnosti.
V praxi se pouziva pét zadkladnich ukazateld — ukazatele rentability, likvidity, aktivity,
zadluzenosti, produktivity a kapitalového trhu (A., Kndpkova a kol. 2017, s. 87).

2.3.1 Ukazatele rentability

Rentabilita neboli vynosnost je jednim ze zdkladnich znameni financniho zdravi spo-
le¢nosti. Je to schopnost zhodnocovat viozené prostredky ve formé zisku. Existuje pét
zdkladnich ukazatell rentability — ROS, ROA, ROE, ROI, ROCE (D., Kubi¢kova; I., Jindfi-
chovskd, 2015, s. 120).

2.3.1.1 ROS

ROS — Return on sales neboli rentabilita trzeb ukazuje ziskovou marzi, kterd pomaha
vyjadrit Uspésnost podnikdni. Hodnota vysledné marze by se méla porovnat s marzi
podnikl ve stejném odvétvi (A, Kndpkova a kol. 2017, s. 100).

Tabulka 5: Vzorec ROS

ROS = zisk/ (trZby z prodeje viastnich vyrobkd a sluZeb + trzby z prodeje zboZi

Misto trzeb mUzeme vyuZit vynosy, potom by ndm ukazatel vyjadroval, kolik Cistého
zisku pfipada na jednu korunu celkovych vynosl spole¢nosti (A., Kndpkové a kol. 2017,
s. 100).

2.3.1.2 ROA

ROA — Return on assets neboli rentabilita celkového kapitalu je jednim z nejdilezitéj-
Sich ukazatell rentability, davd do poméru zisk podniku a vloZené prostredky financo-
vané jak z vlastniho, tak i ciziho kapitalu (H. Scholleovd, 2017, s.177).

Existuje nékolik zpdsobd vypoctu, ten nejbéznéjsi mizZzeme vidét nize.

Tabulka 6: Vzorec ROA

ROA = EBIT/aktiva
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2.3.1.3 ROE

ROE — Return on equity neboli rentabilita vlastniho kapitdlu jednoduse vyjadfuje, kolik
¢istého zisku pfipadéa na jednu korunu investovanou vlastniky spole¢nosti (H., Scholle-
ova, 2017, s.177).

Tabulka 7: Vzorec ROE

ROE = Cisty zisk / vliastni kapital

Vysledek ukazatele by mél byt vétsi nez Uroky z dlouhodobych vklad{, pokud je rozdil
mezi ROE a Uroky z vklad({ kladny nazyvdme tuto hodnotu prémie zrizika. Je-li tato
hodnota zdporna nebo nulova, je na rozhodnuti vliastnikd, jestli neni vyhodnéjsi penize
vlozit do banky, kde dosdhnou zisku s mnohem mensim rizikem (A., Kndpkovéa a kol.
2017,s.103).

2.3.1.4 ROI

ROl — Return on investment neboli rentabilita investovaného kapitdlu. Nej¢astéji se
tento ukazatel pouzivd pro méreni vynosnosti dlouhodobého vlastniho i ciziho kapi-
talu viozeného do majetku podniku (A., Kndpkova a kol. 2017, s. 105).

Tabulka 8: Vzorec ROI

ROI = zisk / dlouhodoby kapital

2.3.1.5 ROCE

ROCE - Return on capital employed, téz rentabilita Uplatného kapitadlu. Ukazuje miru
vynosnosti kapitalu dlouhodobé vioZzeného do podniku neboli jeho schopnost zhod-
notit vioZzené zdroje. Slouzi hlavné jako dilezitd informace pro banky, investory a véri-
tele (D., Kubi¢kové; I., Jindfichovskd, 2015, s. 127).

Tabulka 9: Vzorec ROCE

| ROCE = EBIT / dlouhodoby kapital

2.3.2 Ukazatele likvidity

Likvidita vyjadfuje schopnost podniku uhrazovat svoje zavazky, tzn. zaplatit v povazo-
vaném ¢ase na pozadovaném misté vSechny své splatné zavazky (D., Kubi¢kova; I., Jin-
dfichovskd, 2015, s. 131).

Vysoka likvidita vaze prostfedky s malym nebo zadnym vynosem, které by mohly byt
investovany, takZze snizuje celkovou rentabilitu. Nizkd likvidita zase m{Ze znamenat
nedostatek v n&jaké oblasti, napt. material, penézni prostfedky apod. (H., Scholleovs,
2017,5.178).
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V praxi se vyuzivaji tfi zadkladni stupné likvidity, které se méni tfemi ukazateli: ukazatel
bézné likvidity, pohotové likvidity a penézni neboli okamzité likvidity (D., Kubi¢kova; I,
Jindfichovskd, 2015, s. 132).

2.3.2.1 Bézna likvidita

Bézna likvidita nebo také current ratio je ukazatel, ktery vyjadfuje kolikrat by spolec-
nost byla schopna uspokojit svoje véritele, kdyby proménila vSechna sva aktiva na pe-
nézni prostredky (H., Scholleovd, 2017, 5.178).

VyssSi hodnota tohoto ukazatele znaci pro firmu pravdépodobné neefektivni vdzani
prostredk( a naruseni provozniho cyklu. Naopak pro véritele to znamena sniZzenf rizika
a jistotu o zaplaceni jejich pohledavek. (D., Kubi¢kova:; I., Jindfichovska, 2015, s. 133)
ZaleZi samoziejmé na typu podniku, obecné plati ze by se podnik mél nachazet v roz-
mezi 1,5-2,5 (A, Kndpkova a kol. 2017, s. 94).

Tabulka 10: Vzorec béznd likvidita

Bézna likvidita = obézna aktiva / kratkodobé zavazky

2.3.2.2 Pohotova likvidita

Pohotova likvidita nebo také quick ratio je pfisnéjsi formou bézné likvidity. Od obé&z-
nych aktiv jsou odecteny zasoby, u kterych mdze byt proména v penize vice proble-
matickd. Doporuc¢end hodnota pohotové likvidity se nachazi vintervalu od 1 do 1,5. (H.
Scholleovd, 2017, 5.179)

Tabulka 11: Vzorec pohotova likvidita

Pohotovai likvidita = (obé&é2na aktiva — zasoby) / kratkodobé zdvazky

2.3.2.3 Okamzita likvidita

Okamzita likvidita nebo také Cash ratio je nejpfisnéjsi z ukazateld likvidit. Davame zde
do poméru kratkodoby finanéni majetek a kratkodobé zdvazky, takze dvé nejlikvidné&jsi
polozky, pficemz do kratkodobého finanéniho majetku patfi kromé penéznich pro-
stfedkd v pokladné a na Uctech jesté sménky, Seky a kratkodobé cenné papiry. Dopo-
ru¢end hodnota se pohybuje mezi 0,2 az 0,5 (D., Kubi¢kovéd; I., Jindfichovskd, 2015, s.
134-135).

Tabulka 12: Vzorec okamZita likvidita

‘ Okamzita likvidita = finanéni majetek / kratkodobé zavazky
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2.3.3 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity hodnoti, jak produktivné je podnik schopen vyuzivat svij majetek
v ¢ase. Pri tvorbé téchto ukazatell se setkdme s dvéma typy: poctem obratu neboli
obratovosti (kolikrdt se dand polozka obrati vdaném casovém intervalu) a déle pak
dobou obratu, coz je doba, kterou je kapitdl vazan ve formé& aktiv (pocet dni za které
se nepenézni prostfedky zméni na penézni) (D., Kubi¢kova; I., Jindfichovskd, 2015, s.
150-152).

2.3.3.1 Doba obratu zasob

Ukazatell aktivity je nékolik. Prvnim z nich je doba obratu zdsob, kterd vyjadfuje dobu,
ve které jsou obé&Zzna aktiva vdzana v podobé zdsob. Tento ukazatel Ize vypocitat jak
na celkovych zdsobéach, tak na jejich dil¢ich polozkdch. K vypoctu se vétSinou pouziva
hodnota zdsob k rozvahovému dni, neni to ale podminkou (D., Kubi¢kova; |., Jindfichov-
sk&, 2015, s. 153).

Tabulka 13: Vzorec doba obratu zdsob

Doba obratu zdsob = zdgsoby / (trzby/360)

2.3.3.2 Rychlost obratu zasob

Rychlost obratu zasob fika kolikrat se zasoby takzvané obréatily tzn. kolikrat se za rok
premeénily v jinou formu finanéniho majetku, aby je bylo mozné znovu nakoupit. Kratsi
doba obratu znamena vice obrdtek za dané obdobi a vétsi prispévek k celkovému
zisku (D., Kubi¢kovd; ., Jindfichovskd, 2015, s. 154).

Tabulka 14: Vzorec rychlost obratu zésob

‘ Rychlost obratu zasob = trzby / zasoby

2.3.3.3 Doba obratu pohledavek

Doba obratu pohleddvek vyjadiuje dobu, za kterou se pohledavky pfeméni na penézni
prostredky. Jinymi slovy je to prdmeérny pocet dni, které musela spolecnost ¢ekat na
zaplacenisvych pohleddvek. Cim niz3i hodnota, tim rychleji firma dostava pené&Zni pro-
stfedky vazané v pohledavkach (D., Kubic¢kova; I., Jindfichovskd, 2015, s. 155).

Tabulka 15: Vzorec doba obratu pohledavek

Doba obratu pohledavek = Pohledavky / trzby * 360 ‘
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2.3.3.4 Rychlost obratu pohledavek

Rychlost obratu pohledavek je ukazatel, ktery vyjadfuje kolik obratek pohledévky usku-
tecnily v objemu trzeb. Podnik by se na rozdil od doby obratu pohleddvek mél snazit,
aby tento ukazatel byl co nejvy&si. Cim vy3&i hodnota, tim vicekrét se pohledévky pre-
ménily v penézni prostfedky (D., Kubi¢kova; I., Jindfichovskd, 2015, s. 155).

Tabulka 16: Vzorec rychlost obratu pohledavek

Rychlost obratu pohledavek = Trzby / Pohledavky

2.3.3.5 Doba obratu zavazku

Doba obratu zdvazkd vypovida o intervalu, za ktery jsou primérné kratkodobé zavazky
uhrazovany. Jinymi slovy, jak dlouho podnik vyuzivd od svych dodavatell bezplatny
avér (D., Kubi¢kové; I, Jindfichovskd, 2015, s. 156).

Tabulka 17: Vzorec doba obratu zavazk(

Doba obratu zavazk( = Kratkodobé zavazky / Trzby * 360

2.3.3.6 Rychlost obratu zavazki

Rychlost obratu zdvazk( rika kolikrat se zdvazky v daném obdobi obratily pfi dosaze-
ném objemu trzeb nebo ndkupl na Gvér (D., Kubitkovd; ., Jindfichovska, 2015, s. 156).

Tabulka 18: Vzorec rychlost obratu zdvazkt

Rychlost obratu zavazkii = Trzby / Kratkodobé zavazky

Vyse zminéné ukazatele obratovosti se pouzivaji k hodnoceni efektivnosti fizeni pe-
néznich tokd a pracovniho kapitdlu. Na zédkladé téchto tif ukazatell mdZeme vypraco-
vat obratovy cyklus penéz, ktery vyjadfuje celkovou dobu, po niz jsou penize vazany
v nepenézni formé (D., Kubi¢kovd; I., Jindfichovskd, 2015, s. 157).

Tabulka 19: Vzorec obratovy cyklus penéz
Obratovy cyklus penéz = doba obratu zasob + doba obratu pohledavek — doba
obratu zavazkd

2.3.3.7 Doba obratu aktiv

Doba obratu aktiv je komplexni ukazatel, ktery vyjadfuje dobu, za kterou je z trzeb
mozno obnovit celkova aktiva. Vysledek je zpravidla vyjadien poctem rokd, za které by
se celkové aktiva obnovila (D., Kubi¢kova; I., Jindfichovskd, 2015, s. 157).

Tabulka 20: Vzorec doba obratu aktiv

Doba obratu aktiv = Aktiva / Triby |
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2.3.4 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluzenosti, jak uz z ndzvu vyplyva, vyjadfuji miru zadluzenosti a vySirizika
kterou spolu s ni spole¢nost podstupuje. Cim vy3&i ma podnik zadluZenost, tim vy$si
riziko na sebe bere, protoze zdvazky musi splacet bez ohledu na jeho financni situaci.
Je ale dobré mit mensi miru zadluZenosti, a to z ddvodu Ze viastni kapitél je drazsi nez
cizi. To vznikd diky tomu, Ze Uroky z ciziho kapitdlu snizuji daffovou povinnost toto se
oznacuje jako dafovy $tit nebo danovy efekt. (A., Kndpkova a kol. 2017, s. 87)

2.3.4.1 Celkova zadluZenost

Ukazatele zadluzenosti maji vice druhd. Zakladnim z nich je celkova zadluzZenost, ktera
by se méla dle doporuceni pohybovat mezi 30 a 60 %. Samoziejmé jako u kazdého
ukazatele zavisi hodnota na odvétvi a schopnosti spldcet Uroky (A., Kndpkova a kol.
2017, s. 88).

Tabulka 21: Vzorec celkova zadluZzenost

Celkova zadluzZenost = celkové dluhy / celkova aktiva

2.3.4.2 Mira zadluzenosti

Mira zadluZenosti je dalsi ukazatel, ktery je dUlezity pro financnfinstituce v pfipadé, ze
podnik zddd o novy Uvér. Ukazatel vyjadrfuje vysi, kdy by mohly byt ohrozeny naroky
veritel(. Banka se na zakladé tohoto ukazatele mizZe penézni Ustav rozhodnout o tom,
jestlitvér poskytnout nebo ne. U tohoto ukazatele je ale také dobré vénovat pozornost
strukture ciziho kapitalu (A., Kndpkové a kol. 2017, s. 89).

Tabulka 22: Vzorec mira zadluZenosti

Mira zadluZenosti = cizi zdroje / vlastni kapital

2.3.4.3 Urokové kryti

Déale je dllezité se zamérit na Urokové kryti ze kterého vyplyva kolikrat je spole¢nost
schopna po tom co uhradi vSechny naklady souvisejici s jeji Cinnosti, kryt Groky z ciziho
kapitalu (H. Scholleovd, 2017, s. 183).

Tabulka 23: Vzorec urokové kryti

| Urokové kryti = EBIT / nékladové tiroky
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2.3.5 Ukazatele kapitalového trhu

Tyto ukazatele jsou dUleZité jen pro podniky, které jsou obchodované na kapitalovém
trhu. Informuji o tom, jak trh vyhodnocuje minulou ¢innost spolecnosti a jeji ndsledny
postup (H., Scholleovd, 2017, s. 184).

2.3.5.1 P/E ratio

Prvnim z ukazatelQ je P/E ratio neboli price-earnings ratio, ktery je dllezitou soucasti
burzovnich zprav. SlouZi k odhadu budouciho olekdvani investorl a informuje o tom,
kolik jsou akcionafi ochotni zaplatit za jednu korunu zisku na akcii (A., Kndpkova a kol.

2017,s.111).
Tabulka 24: VVzorec P/E ratio

P/E ratio = trZzni cena akcie / zisk na akcii

2.3.5.2 P/BV

Ucetni hodnota akcie neboli P/BV price to book value vyjadFuje, jak trh ocefiuje hod-
notu vlastniho kapitdlu podniku. Pokud je jeho hodnota niZsi nez jedna, znamena to,
Ze trh o podnik nejevi velky zdjem anebo mé podhodnocené akcie (A., Kndpkova a kol.
2017,s.112).

Tabulka 25: Vzorec P/BV

P/BV = trZni cena akcie / ucetni hodnota viastniho kapitalu na akcii

2.3.5.3 EPS ratio

Dalsi z ukazatell je Cisty zisk na akcii neboli earnings per share ratio, ktery rika kolik
zisku po zdanéni pfipada na jednu kmenovou akcii. (D., Kubi¢kova; I., Jindfichovska,
2015, s. 169)

Tabulka 26: Vzorec EPS ratio

EPS ratio = Cisty zisk / pocet emitovanych kmenovych akcii

2.3.5.4 DPS ratio

Ukazatel dividend per share neboli dividenda na akcii. ,.Jde o ukazatel pro potreby béz-
nych akciondra. Nékdy byva tento udaj vypocitavan jako pomér zisku urceného k vy-
platé dividend pouze z kmenovych akcii a poctu emitovanych kmenovych akcii.” (D.,

Kubic¢kovd; I, Jindfichovska, 2015,s. 171)

Tabulka 27: Vzorec DPS ratio
DPS ratio = objem zisku k vyplaté dividend / pocet emitovanych akcii
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2.3.5.5 Dividend payout ratio

Dividendovy vyplatni pomér vyjadruje, jakd ¢ast zisku bude vypldcena v podobé divi-
dend akcionardm (D., Kubi¢kova; I, Jindfichovska, 2015, s. 172).

Tabulka 28: Vzorec dividend payout ratio

Dividend payout ratio = dividenda na 1 akcii / zisk po zdanéni na 1 akcii

2.3.5.6 Vyplatni a aktivacni pomér

Vyse zminény dividendovy vyplatni pomér se dale také vyuziva k vypocltu takzvaného
aktivacniho pomeéru, ktery vyjadrfuje, jak velkd ¢ast zisku byla reinvestovdna do firmy
(D., Kubi¢kové; L., Jindfichovskd, 2015, s. 174).

Tabulka 29: Vzorec vyplatni a aktivacni pomér

Vyplatni pomér = dividendy / Cisty zisk

Aktivaéni pomér = 1 — vyplatni pomér

Z toho dale mdzZeme vypoditat tempo rlstu g, které odhaduje budouci rdst. (H., Scholl-
eovd, 2017, s.185)

Tabulka 30: Vzorec tempo rdstu g

‘ Tempo ristu g = ROE * aktiva¢ni pomér

2.3.6 Ukazatele produktivity

Ukazatele produktivity slouzi ke sledovani vykonnosti ve vztahu k zaméstnancdm. Na
vypocet vyuzivame bud presny poclet zaméstnancl nebo na né vynalozené osobni na-
klady (H., Scholleovd, 2017, s. 185).

2.3.6.1 Osobni naklady k prfidané hodnoté

Tento ukazatel vyjadfuje, o jakou Cast snizi ndklady na zaméstnance hodnotu vytvore-
ného produktu. Cim mensi tento pomeér je tim lepsi vykonnost na jednu korunu vypla-
cenou zamé&stnancldm (H., Scholleovd, 2017, s. 186).

Tabulka 37: Osobni ndklady k pridané hodnoté
Osobni naklady k pfidané hodnoté = osobni naklady / pfidana hodnota

2.3.6.2 Produktivita prace z pfidané hodnoty

Tento ukazatel sleduje, jak velkd pridand hodnota pfipadé na jednoho pracovnika. MU-
Zeme ji porovndvat s celkovymi néklady zamé&stnavatele na jeho zaméstnance. Cim
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mensi mzda a vétsi produktivita prace, tim je efektivhost zaméstnancd vétsi. Této uka-
zatel se musi spravné regulovat (H., Scholleovd, 2017, s. 186).

Tabulka 32: VVzorec produktivita prace z pridané hodnoty a primérnd mzda na pracovnika

Produktivita prace z pridané hodnoty = pfidana hodnota / pocet pracovniki
Priimérna mzda na pracovnika = osobni naklady / pocet pracovniki

2.4 Financni paka

Financni pdku miZeme definovat jako jednoduchy ukazatel, ktery vyjadfuje moznost
zvySit vynosnost vlastniho kapitdlu kapitédlem cizim. Pri vypoctu si musime uvédomit,
ze efekt finan¢ni paky upravuje urcité ukazatele, jako ROE, ktery klesa s pouzitim vlast-
niho kapitalu k tvorbé zisku, ale naopak roste pri jeho dosazeni. Pokud tedy vynosnost
roste, tak jsme zaznamenali pozitivni plsobeni finanénf paky. Pfi opaku mluvime o ne-
gativnim pUsobeni. Pro zajisténf pozitivniho plsobeni musi vZzdy vynosnost celkovych
aktiv neboli ROA byt vy$si nez Grokova mira ciziho kapitélu (H., Scholleova (2017, s. 77-
79).

Tabulka 33: Financni pdka a efekt financni paky

Financ¢ni paka = ROA > ry4
Efekt finanéni pdky = ROE — ROA * (1-t)

2.5 Rozdilové ukazatele

v s

Rozdilové ukazatele jsou definovdny jako ukazatele slouzici k analyze a fizeni finanéni
situace firmy s orientaci na jeho likviditu. Nejvyznamnéjsim ukazatelem je pak cisty
pracovni kapitdl nebo také provozni kapitédl ktery ma vyznamny vliv na platebni schop-
nost podniku (A., Kndpkové a kol. 2017, s. 85).

Pracovni kapitdl mUzeme nalézt v nékolika variantach viz. tabulka nize.

Tabulka 34: Pracovni kapital

Néazev Zkratka Vypocet Vyznam
. L we e _ Majetek potfebny pro
Pracovni kapital obeézna aktiva )
provoz podniku
< . NWC oY _ Obézny majetek, ktery
Cisty pracovni obézna aktiva — . ,
L , L, neni pokryt z kratkodo-
kapital kratkodobé zavazky ) .
bych zdroju
Nefinancni pra- NCWC z4soby + pohleddavky — Nefinancni majetek po-
covni kapital kratkodobé zdvazky tfebny pro provoz

Zdroj: vlastni zpracovani autora dle H., Scholleova (2017, 5. 91)
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2.5.1 Cisty pracovni kapital

Ukazatel je zndmy také ve zkratce NWC — Net Working Capital. Z finan¢niho hlediska je
ocistén od vystoupeni procesd spolecnosti, je to tedy ¢ast aktiv, kterd je k dispozici pro
dalsi ¢innost podniku. Je to podil obéZzného majetku, ktery je financovan z dlouhodo-
bych aktiv. Pokud méa podnik byt likvidni, musi disponovat urcitou vysi Cistého pracov-
niho kapitalu (D., Kubi¢kova:; I., Jindfichovskd, 2015, s. 98).

.Z konstrukce tohoto ukazatele vyplyva, Ze ma nejblize k bézné likvidité, ktera je kon-

struovédna na zakladé stejnych udaji pouze jako pomérovy ukazatel.” (P, Rickova,

2019 s. 230)
Tabulka 35: Vzorec NWC

Cisty pracovni kapital (NWC) = obéZna aktiva — krdtkodobé zdvazky

,Cisty kapital v kladné vysi je zjistén tehdy, je-li objem obéZnych aktiv vyssi neZ krat-
kodobé zavazky. Vyjadfuje ¢ast obéZnych aktiv, kterou podnik nebude muset vydat ba
Uhradu do jednoho roku splatnych zdvazkd. Cisty pracovni kapitdl je tak proto ¢asto
interpretovan jako ,ochranny polstar” pro pripad neocekavané potreby likvidnich pro-
stifedkd.” (D., Kubi¢kova: I., Jindfichovska, 2015, s. 98)

,Cisty kapitédl v zéporné vysi je zjistén tehdy, je-li objem obéZnych aktiv niZsi neZ krat-
kodobé zavazky. Viyjadiuje, Ze objem kratkodobych cizich zdrojd je vysSsi neZ objem
obéZznych aktiv, tzn. Ze kratkodobymi zdroji je financovana i ¢ast stalych aktiv, zaporna
hodnota cistého pracovniho kapitdlu je proto vétsinou posuzovéna jako rizikova.” (D.,
Kubic¢kova:; I., Jindfichovska, 2015, s. 99)

Déle se u tohoto ukazatele m{zeme zamérovat na jeho podil na rlznych polozkach
rozvahy nebo zisku a ztraty. Prvni vyznamnou poloZkou jsou aktiva, kde by se doporu-
¢end hodnota tohoto ukazatele méla pohybovat mezi 10-15 %. Pfi vy$Sim procentu je
hodnot nehospodarna z hlediska vyuziti kapitdlu, naopak nizsi hodnota je pro firmu
rizikova. Pri sledovani tohoto ukazatele na trzbach bychom si méli dat pozor na jeho
zvy$ovani, to znadi nespravné fizeni ¢istého pracovniho kapitalu (H., Scholleova, 2017,
s.188).

2.5.2 Obratovy cyklus penéz

Tento ukazatel pomdaha ke sledovani vyvoje cistého pracovniho kapitalu. Vyjadfuje
dobu, ve které spolecnost potrebuje pokryt mezeru mezi zaplacenim pohledavek za
vyrobky a dodanim nového materialu (H., Scholleovd, 2017, s. 188).

Tabulka 36: Vzorec obratovy cyklus penéz
Obratovy cyklus penéz = doba obratu zasob + doba obratu pohledavek — doba
splatnosti kratkodobych zavazki

Tabulka 37: Vzorec potreba cistého pracovniho kapitalu

Potreba Cistého pracovniho kapitalu = obratovy cyklus penéz * primérné denni
vydaje
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2.6 Bankrotni modely

Bankrotni modely se pouzivaji jako souhrnné indexy hodnoceni podniku. Pfi jejich po-
uziti ziskdme jeden Udaj — index o fungovani spolecnosti. Tato informace je nejpod-
statnéjsi pro véfitele, ktefi si diky indexu ovéfi, Ze spolecnost je schopna splacet své
zadvazky. Jako opak bankrotnich modell mUzeme oznadit bonitni modely, které maji
nejvétsi vyznam pro vlastniky a investory spolecnosti, protoze ukazuji vykonnost firmy
(H. Scholleovd, 2017, s. 188).

2.6.1 Altmanuv bankrotni model

Tento model je jednim z nejpouzivanéjsich bankrotnich modeld. Byl vytvoren profeso-
rem Edwardem Altmanem, ktery mezi lety 1946 a 1965 testoval soubor firem, ktery
tvofily dvé skupiny spole¢nosti. V jedné skupiné se nachazely firmy, které tvorily zisk a
mély pozitivni vyvoj a ve druhé skupiné byly firmy které kvili negativnimu vyvoji své
c¢innosti museli ukondit podnikani. Poté hledal ukazatele, které vedly k dané problema-
tice (D., Kubi¢kova; I, Jindfichovska, 2015, s. 98).

To vedlo ke vzniku takzvaného Altmanova Z-skére, které profesor Altman jesté nékoli-
krat upravil. Nejpouzivanéjsi je verze ZETA, kterou pouziji i ve své financni analyze. Vy-
poclet se skldda z péti ukazatell a vysledné Z-skére rozdéluje spole¢nosti do tff skupin
(M. Synek a kol., 2009 s. 184-185).

Pro presnéjsi posouzeni vysledku tohoto modelu vznikly dvé metody vypoctu, pro
podniky neobchodované na kapitdlovém trhu a pro podniky obchodované na kapita-
lovém trhu (H. Scholleovd, 2017, s. 192).

Tabulka 38: Vzorec Altmandv index (podniky neobchodované na kapitdlovém trhu)

Altmandv index pro podniky neobchodované na kapitalovém trhu
Z=0,717 *X:+ 0,847 *X> + 3,107 * X3 + 0,42 * X4+ 0,998 * X5

Kde:
X; - Cisty pracovni kapital/aktiva

X. — nerozdéleny zisk minulych let/aktiva
Xs;— EBIT/aktiva
X4 — vilastni kapital/cizi zdroje
Xs — trzby/aktiva
Zdroj: vlastni zpracovani autora podle M. Synek a kol. (2009, s. 185)

.Zempirickych ddajd byla odvozena hodnota koeficientu Z pro zatridéni podnik( do tri
skupin.” (M. Synek a kol., 2009 s.185)
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Tabulka 39: Z-skére (podniky neobchodované na kapitalovém trhu)

Z-skore
Z>29 Firma je zdrava nachazi se v pasmu
prosperity
1,23<Z< 2,89 Firma se nachazi vtakzvané ,Sedé
z6né” tzn. jeji zdravi se miizZe vyvijet

obéma sméry

Z<123 Firma neni zdrava, hrozi riziko ban-
krotu

Zdroj: vlastni zpracovani autora dle H., Scholleova (2017, s. 192)

Tabulka 40: Vzorec Altmandv index (podniky obchodované na kapitdlovém trhu)

Altmaniyv index pro podniky obchodované na kapitalovém trhu
Z=12*X:i+1,4*X:+3,3*X3+0,6 *Xs+ 1 * X5

Kde:
X; - Cisty pracovni kapital/aktiva

X. — nerozdéleny zisk minulych let/aktiva
Xs— EBIT/aktiva
X4 — trzni hodnota vlastniho kapitalu/uéetni hodnota celkovych zavazki
Xs — trzby/aktiva
Zdroj: vlastni zpracovani autora dle H. Scholleova (2017, s. 192)

Tabulka 41: Z-skére (podniky obchodované na kapitalovém trhu)

Z-skore
Z>299 Firma je zdrava nachazi se v pasmu
prosperity
1,81<Z< 2,89 Firma se nachazi vtakzvané ,Sedé

z6né” tzn. jeji zdravi se miiZe vyvijet
obéma sméry

Z<1,81 Firma neni zdrava, hrozi riziko ban-
krotu

Zdroj: vlastni zpracovani autora dle H. Scholleova (2017, s. 192)

Altmandv bankrotni model se uvadi jako jedna z nejpresnéjsich metod predpovédi
bankrotu spole¢nosti. Dokdze predpovédét bankrot az dva roky dopredu s uvddénou
pravdépodobnosti cca 70 % (M. Synek a kol., 2009 s. 184-185).

2.6.2 Index diivéryhodnosti manZelii Neumaierovych

Takzvané IN indexy pojmenované podle jejich autor(, manzel( Inky a lvana Neumaie-
rovych, vyplyvaji z bankrotnich indikatorQ. Index( je nékolik a rozlisuji se ¢islem nasle-
dujicim za IN, které oznacuje rok, ve kterém byl index zkonstruovan. Prvni vznikl v roce
1995, kdy manzelé Neumaierovi sestavili model, ktery byl, na rozdil od ostatnich
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bankrotnich modell modifikovan na ¢eské firmy. Jeho hlavni odliSnosti bylo to, Ze jeho
ukazatele byly zaloZzeny na Ucetnich vykazech spolecnosti. Z testovani nékolika tisicd
firem vyplynul, Ze model ma cca 70% Uspésnost v odhadovani finanéni tisné (M. Synek
a kol., 2009 s. 190).

Vzniklo jesté nékolik variant IN modelu, z nichZ je nejpouzivanéjsi index INO5, ktery pfi
hledanifinanénich zohlednuje i hledisko vlastnika (D., Kubi¢kova; |, Jindfichovska, 2015,
5. 98).

Tabulka 42: Vypocet Indexu INO5

Vypocet Indexu INO5
INO5=0,13 * X;+ 0,04 *X, + 3,97 * X5+ 0,21 * X4+ 0,09 * X;

Kde:

X:— aktiva/cizi kapital

X, —EBIT/uroky

X3 — EBIT/aktiva

X4 —vynosy/aktiva

Xs — obézna aktiva/kratkodobé zavazky

Zdroj: vlastni zpracovani autora dle D., Kubi¢kovd; I., Jindfichovska (2015, s. 234)

Tabulka 43: Index INO5

INO5
INO5>1,6 Firma tvori hodnotu s pravdépodob-
nosti67 %
0,9<IN0O5<1,6 Firma se nachazi vtakzvané ,Sedé
zéné"
INO5 < 0,9 Firma spéje k bankrotu s pravdépo-
dobnosti 86 %

Zdroj: vlastni zpracovani autora dle H. Scholleové (2017, s. 19)

2.7 Hodnotové ukazatele

Hodnotové ukazatele jsou orientovdny na hodnotu spolecnosti tedy na skutecnost,
zda firma tvofi hodnotu. Kladny hospodarsky vysledek tedy neznamena nutné zisk. Za-
roven z toho Ze podnik tvori zisk nevyplyva, ze soucasné s tim tvofii ekonomickou hod-
notu. Ekonomické ukazatele oproti Ucetnim ukazateldm poditajii se vSemi ndklady na
investovany kapitdl a sleduji zvySovani hodnoty vliozenych prostfedk(. Mezi nejpouzi-
vané&jsi v praxi patii EVA a diskontované cash flow (A., Kndpkova a kol. 2017, s. 151).

2.7.1 Ekonomicka prFidana hodnota

Ekonomickd pridana hodnota, ¢asto také oznacovéna jako EVA — Economic value ad-
ded se snazi zohlednit vSechny ekonomické naklady. Tento ukazatel pocitd stim, ze
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cilem spolecnosti je vytvaret hodnotu, proto také dobre slouzi jako dobry motivacni
prostfedek pro dalsi fungovani firmy (A., Kndpkova a kol. 2017, s. 153).

Ukazatel ekonomické pfidané hodnoty se vdze na velikost daného podniku, proto je
oznacovan jako absolutni ukazatel. Cim vy$3i EVA, tim vétsi hodnota pro viastniky, po-
pfipadé investory, podnik by se tak logicky mél snazit docilit co nejvyssi hodnoty EVA
(D., Kubi¢kové; L., Jindfichovskd, 2015, s. 303).

Tabulka 44: Vzorec EVA

Economic value added
EVA = NOPAT - C * WACC

Kde:
NOPAT — provozni zisk po zdanéni

C — celkovy kapital

WACC - vazZzené naklady na kapital
Zdroj: H., Scholleova (2017, s. 194)

2.7.1.1 Provozni zisk po zdanéni

NOPAT — Net Operating Profit after Taxes je zisk ocistény od danég, proto ho také mU-
zeme oznacit jako Cisty operativni zisk (A., Kndpkova a kol. 2017, s. 153).

+Hodnotu NOPAT v ¢eskych tcetnich vykazech nenajdeme, je mozné ji odhadnout jako
provozni zisk x (1-t), kde t je dariové sazba.” (H., Scholleovd, 2017, s. 195)

Tabulka 45: Vzorec NOPAT

NOPAT = EBIT * (1-t)

2.7.1.2 Vazené primérné naklady na kapital

Pri vypoctu ukazatele EVA musime zohlednit i WACC — Weight Average Cost of Capital.
,Za Ucelem optimalizace ndklad( na kapital se pocitaji tzv. vaZené naklady na kapital
(Weight Average Cost of Capital), které vyjadruji, kolik procent zpoplatnéného (droce-
ného) podnikem vyuZivaného kapitélu stoji podnik pravé uzivani kapitdlu.” (H., Scholl-
eovd, 2017, s.65)

Tabulka 46: Vzorec WACC

WACC=rq*(1-t)*D/C+r. *E/C

Kde:
rq — urokova mira placena z ciziho kapitalu
t — sazba dané z prijmu

D - drocleny cizi kapital

re — poZadovana procentni vynosnost viastniho kapitalu
E — viastni kapital

C-E + D tzn. celkovy zpoplatnény kapital
Zdroj: vlastni zpracovani autora podle H., Scholleova (2017, s. 65-66)
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,Vzhledem ktomu, Ze se v historii ukédzalo, Ze zejména pro radu malych a stfednich
podnikl je odhadovani pozadovanych nakladd viastniho kapitalu velmi obtiZné, byl
pro né vytvoren tzv. ratingovy neboli stavebnicovy model stanoveni WACC.” (H., Scholl-
eovd, 2017, s.68)

Tabulka 47: Ratingovy model WACC

WACC=rf+ I'ia + IFps+ Irs

Kde:
r — bezrizikova vynosova mira

r.a — priraZka za malou velikost firmy

v v

res — pfiraZka za mozZnou niZsi podnikatelskou stabilitu

av v

Zdroj: vlastni zpracovani autora podle H., Scholleova (2017, s. 68)

Hodnota ukazatele bezrizikové vynosové miry je urcena pro kazdé odvétvi zvlast, jeji
presné vyjadreni je k nalezeni na portalu Ministerstva prdmyslu a obchodu.
PfirdZka za velikost firmy se odviji od velikosti zpoplatnéného kapitalu spolecnosti (H.,
Scholleovd 2017, s. 68-69).

e Pokudje C>3 mld. K¢, tak se ria=0

e Pokudje C< 100 mil. K¢ tak se ra=5%

e Pokud se hodnota C nachdzi mezi timto intervalem, tak pro vypoclet ria pouzi-

jeme vzorec:
ra=(3-C)*/168,2

Pfirdzka za podnikatelskou stabilitu se odviji od ukazatele ROA, tj. EBIT/aktiva (H.,
Scholleové 2017, s. 69).
e Pokud je EBIT/aktiva < O tak se rps=10%
e Pokud je EBIT/aktiva > ra*C/aktiva, tak je res minimalni hodnota v odvétvi. Tato
hodnota je dostupna na portdlu Ministerstva prdmyslu a obchodu.
e Pokud je hodnota EBIT/aktiva kladng, ale soucasné nizsinez rq * C/aktiva tak pro
vypocet rps pouzijeme vzorec:
res= ((ra*C — EBIT) / (r4*C))? * 0,1

Hodnota pfirdzky za financni stabilitu se odviji od likvidity, pfesnéji na ukazateli L, tj.
obéznd aktiva/kratkodobé zavazky urcujeme, zda se ukazatel nachdzi vintervalu, kde
2,5. Hlavnim kritériem je ale velikost podniku, je tedy mozné hodnoty upravit (H.,
Scholleové 2017, s. 69).

e Pokudje L < XL1, tak ris=10%

e Pokudjel > XL2, tak rrs=0%

e Pokud jeale XL1< L < XL2, tak pro vypocet res pouzijeme vzorec:

res= (XL2-L) / (XL2-XL1)? * 0,1
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3 Predstaveni a historie analyzované

spolecnosti

Spolecnost Merhautovo pekarstvi vznikla roku 2001 v Benatkach nad Jizerou. Jejim za-
kladatelem a zaroven jednatelem je Miroslav Merhaut, ktery se rozhodl navazat na ro-
dinnou tradici vyroby pekarskych vyrobk(. Diky vyuZziti novych technologii se mu po-
dafilo vyrazné zkvalitnit vyrobu a tim soucasné zvétsit sortiment vyrobk{. Po tfech le-
tech se k vyrobé pekarskych vyrobkl pridala jesté cukrarska ¢innost.

Spolecnost figuruje na trhu pfedevsim ve Stfedocleském kraji, kde ma dohromady je-
denéact pobocek, dalsi ¢tyfi se nachazeji v Praze. Dale je mozné zakoupit jeji vyrobky
jesté na online portalu Rohlik.cz. se kterym Merhautovo pekafstvi, s.r.o. od roku 2017
spolupracuje.

V roce 2017 zacala spole¢nost prochazet vétSimi zménami, presunula se do novych
modernéjsich prostor a z dvodu dalSiho rozvoje zazédala o dotaci na nové vyrobnf
technologie. Tuto dotaci v roce 2018 Uspésné ziskala.

Firma chce v dalsich obdobich zlepSovat vyrobni procesy a snazit se o co nejvétsi efek-
tivitu v oblasti skladovych postupd, logistiky a expedice. Dale se snazi pfi své ¢innosti
zohlednit faktory Zivotni prostfedi a jeho ochrany, zaroven je soucasti systému Eko-
kom. Soucasné jejim dlouhodobym cilem z0stévéa co nejlepsi uspokojovani potreb za-
kaznik(, zvysovani vyroby a ziskavani odbornych ocenéni a certifikatd.

(Informace o spolecnostijsou autorem upraveny dle vyro¢ni zpravy Merhautova pekafr-
stvi, s.r.o. Dostupné z: www.justice.cz)

3.1 Zakladni adaje

Zakladni Udaje o jsou Cerpdny z vefejného obchodniho rejstfiku Ministerstva spravedI-
nosti Ceské republiky.

Ndazev spole¢nosti: Merhautovo pekarstvi, s.r.o.
Identifikacni Cislo: 264 37 848

Sidlo spolecnosti: Prazskd 614, Benatky nad Jizerou 294 71
Pravni forma: spolecnost s ru¢enim omezenim

Zakladni kapital spolecnosti 200 000,- K¢&

3.2 Vlastnicka a organizacni struktura

Tabulka 48: Vlastnicka struktura

Spolecnik Podil v %
Miroslav Merhaut 100 %

Zdroj: vlastni zpracovani autora dle www.justice.cz
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Tabulka 49: Organizacni struktura

Funkce Jméno

Jednatel Miroslav Merhaut

Zdroj: vlastni zpracovani autora dle www.justice.cz

Obrazek 1: Vizualizace organizacni struktury

. —
Merhautovo pekafstvi, s.r.o.
Miroslav Merhaut

Zdroj: https://rejstrik-firem.kurzy.cz/26437848/merhautovo-pekarstvi-sro/

Spolecnosti konstantné roste vyse obratu, k roku 2018 eviduje obrat ve vysi témér 90
milion¥ korun a soucasné je jeji prdmeérny prepodteny pocet zaméstnancd 52, coZ je o
dvanéct vice nez na zalatku sledovaného obdobi.

3.3 Popis odvétvi

Pfedmétem podnikdni Merhautova pekarstvi s.r.o. je dle informaci uvedenych v ob-
chodnim rejstfiku a ve vyro¢ni zpraveé pekarska a cukrarska vyroba déle pak obchod a
sluzby neuvedené v prilohach 1 az 3 zivnostenského zdkona.

Spolecnost nepokryva nijak velkou ¢ast trhu, jeji konkurenéni vyhodou je ale dlouho-
letd tradice a kvalitni vyrobky. Diky tomto se za dobu svého plsobeni zna¢né rozrostla
a od zacatku svého plsobeni navysuje svij obrat.
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4 Aplikace vybranych nastrojua financni

analyzy

V nédsledujicich kapitoldch se pokusim co nejlépe vypracovat finanéni analyzu spolec-
nosti Merhautovo pekarstvi, s.r.o. Pro vypracovani analyzy a posouzeni zdravi spolec-
nosti pouZziji vétsinu ukazateld popsanych v teoretické ¢asti mé prace. Data budou
analyzovana za obdobi od roku 2014 do roku 2018.

VSechny podklady pro vypracovani financni analyzy jsem cCerpala z vefejného portélu
Ministerstva spravedlnosti Justice.cz

4.1 Absolutni ukazatele

V kapitole absolutni ukazatele bude vyhodnocovan stav a vyvoj zdkladnich polozek
rozvahy a zisku a ztraty podniku Merhautovo pekarstvi, s.r.o. K vypracovani pouziji me-
tody horizontdlni analyzy rozdilovym zpldsobem a vertikdIni analyzy, kterd bude inter-
pretovdna percentudlng, jejich vysledky pak popisi.

4.1.1 Rozvaha

Rozvaha je jeden z nejzakladnéjsich podkladl pro vypracovani finan¢ni analyzy. Ze
zkrdcené struktury vioZzené nize miZeme vidét, Zze ve spolecnosti plati bilanéni princip
tzn. v kazdém z uvedenych obdobi se aktiva se rovnaji pasivim. Ve sledovaném ob-
dobi si mdzeme viimnout rlstu celkovych aktiv (pasiv) coz potvrzuje fakt, Ze se spo-
le¢nost roste, a to zejména v poslednich dvou analyzovanych letech.

Tabulka 50: Zkracend struktura rozvahy

ROZVAHA (v tisicich K&) r,g,ﬁ:(‘zl 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
AKTIVA CELKEM (f. 02 + 03 + 37 + 74) 001 |37417 46578 | 54329 | 102913 | 118 906
Dlouhodoby majetek (F. 04 + 14 + 27) 003 791 7220 | 12641 | 57431 77 489
Dlouhodoby nehmotny majetek (¥. 05 + 06 + 09 004 0 0 0 0 0
az11)
3£cz;)lhodobyhmotnymajetek (F. 15+ 18 az 20 014 791 7220 | 12641 | 57431 | 77489
Dlouhodoby finanéni majetek (F. 28 az 34) 027 (0] (0] (0] (0] (0]
Obézna aktiva (. 38 + 46 + 68 + 71) 037 (3643139309 | 41626 | 45430 | 41104
Zasoby (.39 + 40 + 41 + 44 + 45) 038 539 632 842 1641 1493
Pohledavky (F. 47 + 57) 046 (32345|34003| 36236 | 39789 | 38133
Kratkodoby finanéni majetek (i. 69 +70) 068 (0] (0] (0] (0] (0]
Penézni prostiedky (F. 72 +73) 071 | 3547 | 4674 | 4548 | 4000 1478
Casové rozliseni aktiv (F. 75 aZ 77) 074 | 195 49 62 52 313

30



PASIVA CELKEM (. 79 + 101 + 141) 078 | 37417 (46578 | 54329 | 102913 | 118 906
Vlastni kapital (F. 80 + 84 + 92 + 95 + 99-100) 079 |24574 28128 | 32273 | 34825 34767
Zakladni kapital (F. 81 aZ 83) 080 200 200 200 200 200
Fondy ze zisku (F. 93 + 94) 092 20 20 20 20 20
‘a/i“/sgl;fek hospodareni minulych let (+/-) (F. 96 095 | 19908 |24351| 27908 | 32053 | 34606
Vysl’edek hospodareni bézZného ucetniho ob- 099 | 4446 | 3557 | 4145 2552 59
dobi (+/-)
Rozhodnuto o zalohové vyplaté podilu na

N 100
Zisku (-)
Cizi zdroje (F. 102 + 107) 101 (1184417706 | 21225 | 63697 82725
Rezervy (f. 103 aZ 106) 102 (0] (0] (0] (0] (0]
Zavazky (F. 108 + 123) 107 (1184417706 | 21225 | 63697 82725
Dlouhodobé zavazky (. 109 + 112 a2 119) 108 | 2292 | 8822 | 11973 | 52725 56 789
Kratkodobé zdvazky (F. 124 + 127 aZ 133) 123 | 9552 | 8884 | 9252 | 10972 | 25936
Casové rozliseni pasiv (F. 142 + 143) 141 999 744 831 4391 1414

Zdroj: vlastni zpracovani autora dle Ucetnich zavérek spole¢nosti

4.1.1.1 Horizontalni analyza rozvahy

HorizontdaIni analyzu aktiv 1ze vypracovat dvéma zpUsoby — rozdilové a podilové. Ve
své analyze budu pracovat jen s daty, kterd vysla z rozdilového zpdsobu.
Nejdfive zhodnotim horizontdlni analyzu aktiv, ze kterych jsem vybrala ty, dle mého

nazoru, nejvice dilezité polozky.

Dle tabulky a grafu uvedenych nize mGzeme vidét, Ze aktiva spolecnosti vyrazné na-
rostla mezi lety 2016 a 2018. Stalo se to hlavné diky vyznamnému zvétSeni objemu

dlouhodobého majetku v roce 2017 z ddvodu rozsifovani spole¢nosti.

U obéZnych aktiv mdzZzeme naopak vidét pokles, jejich nejvétsi snizeni evidujeme
v roce 2018 oproti predchozim obdobim.
Pohledavky se v ¢ase zvysovaly az na posledni sledované obdobi, kde se jejich vyse
oproti predchozimu obdobi skokové snizila.

Tabulka 51: Horizontalni analyza aktiv

Horizontalni analyza aktiv 2014/2015 201572016 2016/2017 2017/2018
AKTIVA CELKEM 9161 7751 48 584 15993
Dlouhodoby majetek 6 429 5421 44 790 20058
Dlouhodoby nehmotny majetek o o o o
Dlouhodoby hmotny majetek 6 429 5421 44 790 20058
Obézna aktiva 2878 2317 3804 -4 326
Zasoby 93 210 799 -148
Pohledavky 1658 2233 3553 -1656

Zdroj: vlastni zpracovani autora dle Ucetnich zavérek spole¢nosti
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Graf 1: Horizontalni analyza aktiv
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Zdroj: vlastni zpracovani autora dle Ucetnich zavérek spole¢nosti

Dale se v horizontdIni analyze rozvahy zamérim na vybrané polozky pasiv. V nize pfilo-
zeném grafu a tabulce mdzeme vidét velky rlst pasiv, hlavné v pomérovaném obdobi
2016/2017.

U poloZky vlastniho kapitédlu mGZzeme v druhé poloviné sledovaného obdobi pozorovat
mirny pokles ktery je zplsoben hlavné snizenim vysledku hospodareni bézného Ucet-
niho obdobi, ktery se v roce 2018 dostal az do zdpornych cisel.

U cizich zdrojG zaznamendvame naopak nardst. Ten nejvétsi mlzeme vidét mezi lety
2016 a 2017. Coz potvrzuje fakt o znacném rozsifeni spolecnosti v roce 2017 a tim spo-
jenymi finan¢nimi naklady v podobé ¢erpani cizich zdrojg.

Tabulka 52: Horizontalni analyza pasiv

Horizontéalni analyza pasiv 2014/2015 | 2015/2016 | 2016/2017 | 2017/2018
PASIVA CELKEM 9161 7751 48 584 15993
Vlastni kapital 3554 4145 2552 -58
Zakladni kapital 0 0 0 0
Vysledek hospodareni béZného ucetniho obdobi
(/) -889 588 -1593 -2611
Cizi zdroje 5862 3519 42 472 19028
Zavazky k uvérovym institucim 6530 3151 40 752 3463
Kratkodobé zdvazky -668 368 1720 14 964

Zdroj: vlastni zpracovani autora dle Ucetnich zavérek spole¢nosti
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Graf 2: Horizontalni analyza pasiv

Horizontalni analyza pasiv (v tis. K¢&)
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Zdroj: vlastni zpracovani autora dle Ucetnich zavérek spole¢nosti

4.1.1.2 Vertikalni analyza rozvahy

Ve vertikdIni analyze rozvahy uvidime polozky, které maji nejvétsi procentudini podil
na celkové hodnoté aktiv a pasiv. Opét se budu zamérovat jen na nékteré prvky aktiv
a pasiv.

U tabulky a grafu uvedenych niZze vidime procentudini podil jednotlivych polozek aktiv
na celku. Je tu velky nardst podilu dlouhodobého hmotného majetku, a to hlavné diky
markantnimu zvyseni polozky nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek v roce 2017.
Opacny efekt vidime u pohledavek, kde diky zvySovani poméru dlouhodobého ma-
jetku hodnoty ve sledovaném obdobi klesaji. Nejvétsi pokles opét zaznamendvéame v
roce 2017.

Tabulka 53: Vertikalni analyza aktiv

Vertikalni analyza — aktiv 2014 2015 2016 2017 2018
Dlouhodoby hmotny majetek 2% 16 % 23 % 56 % 65 %
Zasoby 1% 1% 2% 2% 1%
Pohledavky 86 % 73 % 67 % 39 % 32%
Penézni prostredky 9 % 10 % 8% 4% 1%

Zdroj: vlastni zpracovani autora dle Ucetnich zavérek spole¢nosti
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Graf 3: Vertikalni analvza aktiv
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Zdroj: vlastni zpracovani autora dle Ucetnich zavérek spole¢nosti

Stejnou analyzu jsem provedla u pasiv. Na grafu vlozeném nize je ndzorné vizualizo-
vano, jaké polozky maji nejvétsi podil na celkovych pasivech.

V prvni poloviné sledovaného obdobi mizeme vidét, Zze nejvétsi slozku tvori vlastni
kapital, to se vroce 2017 zménilo. Diky pofizeni Gvéru vzrostl podil dlouhodobych z&-
vazk( o celych 29 % a podil vlastniho kapitélu klesl o 25 %.

Tabulka 54: Vertikdlni analyza pasiv

Vertikalni analyza pasiv 2014 2015 2016 2017 2018
Vlastni kapital 66 % 60 % 59 % 34 % 29 %
Dlouhodobé zavazky 6 % 19 % 22 % 51 % 48 %
Kratkodobé zavazky 26 % 19 % 17 % 11 % 22 %
Casové rozliseni pasiv 3% 2% 2% 4% 1%

Zdroj: vlastni zpracovani autora dle Ucetnich zavérek spole¢nosti

Graf 4: Vertikalni analyza pasiv
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Zdroj: vlastni zpracovani autora dle Ucetnich zavérek spole¢nosti
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4.1.2 Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty je dalsim ze zakladnich podklad( pro vypracovanifinanénianalyzy.
Z nize pfilozené zkracené struktury vykazu mdzeme vidét, Ze dochdzi k stabilnimu
rlstu trzeb a s tim spojenych nakladd. Obrat spolecnosti taky zaznamenéava rlst, nao-
pak vysledek hospodareniv poslednich dvou letech sledovaného obdobiznacné kles3,
v roce 2018 dokonce spole¢nost eviduje ztratu.

Tabulka 55: Zkrdcend struktura vykazu zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztréty (v tisicich K&) rg’;:(‘z’ 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
TrZby z prodeje vlastnich vyrobki a sluZeb 01 64 252 | 73463 | 80624 | 84 454 | 89452
Trzby za prodej zboZi 02 o o o o o
Vykonova spotieba (. 04 + 05 + 06) 03 42 661 | 49812 | 53196 | 54103 | 57915
Zména stavu zdsob vlastni ¢innosti (+/-) o7 (0] (0] (0] (0] (0]
Aktivace (-) 08 (0] (0] (0] (0] (0]
Osobni ndklady (F. 10 + 11) 09 15011 | 18405 | 19801 | 22289 | 26 872
l;llgo)ravyhodnot v provozni oblasti (F. 15 + 18 + 14 553 1031 | 2065 | 2737 | 2514
Ostatni provozni vynosy (. 21 + 22 + 23) 20 17 769 276 43 504
Ostatni provozni naklady (F. 25 aZ 29) 24 201 254 243 1123 359

Provozni vysledek hospodarieni (+/-)
(F. 01+02—-03-07-08—09-14+20-24)
Nékladové uroky a podobné naklady (F. 44 +

30 5843 | 4730 | 5595 | 4245 | 2296

45) 43 148 121 304 618 1513
Ostatni financni vynosy 46 (0] (0] (0] (0] o
Ostatni financni naklady 47 167 159 129 191 242
Finan¢ni vysledek hospodareni (+/-) (F. 31~ 48 315 | -280 | -433 | -809 | -1755

34+35-38+39-42-43+46-47)
Vysledek hospodafeni pFed zdanénim (+/-) (F.

49 5528 | 4450 | 5162 | 3436 541

30+48)

Dari z pFijmi (F. 51+52) 50 1082 893 1017 884 600
Vvysledek hospodareni po zdanéni (+/-) 53 4446 | 3557 | 4145 | 2552 59
(F. 49-50)

Prevod podilu na vysledku hospodareni spo-
le¢nikdm (+/-)

Vysledek hospodafeni za ucetni obdobi (+/-)
(F. 53-54)

Cisty obrat za ticetni obdobi = I. + II. + Ill. + IV.
+ V. + VI + VIl

Zdroj: vlastni zpracovani autora dle Ucetnich zavérek spole¢nosti

54 o o 0 o 0

55 4446 | 3557 | 4145 | 2552 -59

56 64269 | 74 232 | 80900 | 84 497 | 89 956

4.1.2.1 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

Horizontalnianalyza slouzi k zaznamenani danych polozek vykazu zisku a ztraty v ¢ase.
PFi jejim vypracovani povazujeme trzby jako hlavni hodnotici polozku. U spole¢nosti
Merhautovo pekarstvi, s.r.o. uvazujeme pouze trzby z prodeje vlastnich vyrobkd a slu-
zeb, trzby za prodej zbozZi podnik eviduje nulové.

Z tabulky nize mGzeme vidét, Ze trzby maji spise klesajici trend, pozitivni informaci je
Ze se toto podafilo prolomit a na konci sledovaného obdobi sledujeme jejich rdst. U
nakladl vidime zvysSeni coZ pfi snizovani trzeb neni pozitivni vyvoj. Vysledek
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hospodareni ma kolisavy klesajici trend, coz mUze byt ¢astecné zapfric¢inéno zvysenim

polozky ndkladovych Urokd.

Tabulka 56: Horizontdlni analyza vykazu zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty (v tisicich K&) 2014/2015 | 2015/2016 | 2016/2017 | 2017/2018
TrZby z prodeje vlastnich vyrobki a sluZeb 9211 7 161 3830 4998
Trzby za prodej zboZi o 0o o o
Vykonova spotreba (. 04 + 05 + 06) 7151 3384 907 3812
Osobni naklady (. 10 + 11) 3394 1396 2488 4583
l;lg)ravy hodnot v provozni oblasti (. 15 + 18 + 478 1034 672 223
Ostatni provozni vynosy (. 21 + 22 + 23) 752 -493 -233 461
Ostatni provozni naklady (F. 25 aZ 29) 53 -11 880 -764
Provozni vysledek hospodareni (+/-) (. 01 + . . )
02-03-07-08-09-14 + 20-24) 1113 865 1350 1949
lea)kladove uroky a podobné néklady (F. 44 + 27 183 314 895
Finanéni vysledek hospodarieni (+/-) (. 31-34 ) ) )
+35-38 + 39-42-43 +46-47) 35 153 376 946
Vvysledek hospodareni pfed zdanénim (+/-) 1078 712 1726 2895
(.30 + 48)

Dari z pFijmi (F. 51 + 52) -189 124 -133 -284
Zg)sledek hospodareni po zdanéni (+/-) (. 49— -889 588 1593 2611
Zgilgl)ek hospodafreni za ticetni obdobi (+/-) (F. -889 588 1593 2611

Zdroj: vlastni zpracovani autora dle Ucetnich zavérek spole¢nosti

4.1.2.2 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

Vysledky vertikdlni analyzy vykazu zisku a ztraty vycislujeme pomoci procent. Opét
jsou zde trzby hlavni polozkou, musime ale poméroveé analyzovat naklady které jsou
k jejich tvorbé nutné. Nejvétsi poloZkou je vykonova spotieba, kterd v pribéhu sledo-
vaného obdobi drzi priblizné stejnou stabilni hodnotu. Podil vysledku hospodareni mé
spiSe klesajici charakter, nejvétsi propad vidime znovu v roce 2018, kdy ma podil vy-

sledku hospodareni po zdanéni zdpornou hodnotu.

Tabulka 57: Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty (v tisicich K¢&) 2014 2015 2016 2017 2018
TrZby z prodeje vlastnich vyrobki a sluZeb 100 % 100 % 100 % 100 % 100 %
Trzby za prodej zbozZi
Vykonova spotieba (. 04 + 05 + 06) 664% | 67.8% | 66,0% | 64,1% | 64,7%
Osobni ndklady (F. 10 + 11) 23,4 % 25,1 % 24,6 % 26,4 % 30,0 %
l;lg)ravy hodnot v provozni oblasti (. 15 + 18 + 0,9 % 1,4 % 26 % 32% 28%
Ostatni provozni vynosy (F. 21 + 22 + 23) 0% 1,0 % 0,3% 0,1% 0,6 %
Ostatni provozni naklady (F. 25 aZ 29) 0,3% 0,3% 0,3% 1,3% 0,4 %
Provozni vysledek hospodareni (+/-) (. 01 + o o o o o
02-03-07-08-09-14 + 20-24) 91% | 64% | 69% | 50% | 26%
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Z;i)kladové droky a podobné néaklady (F. 44 + 02% 02% 04% 0.7 % 1.7%
e sz VI 55 | oan | 05% | 0% | 20
}lfyglgile‘:; Swospodar"em’ pred zdanénim (+/-) 86% 61% 6.4% 41% 0.6 %
Dari z pfijmi (F. 51 + 52) 1,7 % 1,2% 1,3% 1,0 % 0,7 %
gg)sledek hospodareni po zdanéni (+/-) (. 49— 6.9% 48% 51% 30% 01%
ggilse;l)ek hospodareni za ucetni obdobi (+/-) (F. 6.9 % 48% 51% 30% -0,1%

Zdroj: vlastni zpracovani autora dle Ucetnich zavérek spole¢nosti

Z nize prilozeného grafu nazorné vidime strukturu ndklad{ spole¢nosti Merhautovo
pekarstvi, s.r.o. Po celé sledované obdobi ma nejvétsi podil polozka vykonové spo-
treby, kterd si drzi priblizné stejnou hodnotu. Rist vidime u osobnich nékladd jejichz
podil se stale zvySuje. ZvySovani hodnoty odpovida faktu, Ze ve spolecnosti od zacatku

sledovaného obdobi pfibyli pracovnici.

Graf 5: Struktura ndkladd na trzbach
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4.2 Bilancni pravidla

V kapitole bilan¢ni pravidla budu vyuZivat data obsazend v rozvaze a vykazu zisku a
ztraty poskytnutd spole¢nosti ve sledovaném obdobi. Na zdkladé &tyr bilancnich pra-
videl popisi financni kondici a fungovani spole¢nosti z hlediska jejich dodrzovani, po-
pripadé nedodrzovani. Bilanéni pravidla jsou spiSe doporuc¢enim pro vlastniky, neni
tedy nutno se jimi striktné fidit.

4.2.1 Zlaté bilancni pravidlo

Z nize uvedené tabulky a grafu jasné vyplyva, Ze spole¢nost méa vice dlouhodobych
zdrojl nez dlouhodobého majetku. Bilan¢ni pravidlo tedy neni splnéno, spolecnost vy-
uziva silné konzervativni zplsob financovani.

Tabulka 58: Zlaté bilancni pravidlo

2014 2015 2016 2017 2018
Dlouhodoby majetek 791 7220 12 641 57 431 77 489
Dlouhodobé zdroje 26 866 36 950 44 246 87550 91556
PFevis Pasiv 26 075 29730 31605 30119 14067
Zdroj: vlastni zpracovani autora dle Ucetnich zavérek spole¢nosti
Graf 6: Zlaté bilancni pravidlo
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Zdroj: vlastni zpracovani autora dle Ucetnich zavérek spole¢nosti

4.2.2 Pravidlo vyrovnani rizika

Na nize uvedeném grafu je dobfe vidét zména pomeéru viastniho kapitdlu a cizich
zdrojU ve sledovaném obdobi. V prvnich tfech letech spole¢nost dodrzovala pravidlo
vyrovnanirizika, protoze vlastni kapitdl jasné prevysSuje cizi zdroje. To se ale v roce 2017
zmeénilo velkym navysenim dlouhodobych zdvazkd. Hlavnim ddvodem bylo zvétseni
dlouhodobého dvéru. Co se tyce kratkodobych zdvazkd, ty zlstavaji v pribéhu sledo-
vaného obdobi skoro stejné, jedind zména nastava v roce 2018, kdy firma zacala Cerpat
kratkodoby Uvér.
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Tabulka 59: Pravidlo vyrovnani rizika

2014 2015 2016 2017 2018
Viastni kapital 24574 28128 32273 34825 34767
Kratkodobé zavazky 9552 8884 9252 10972 25936
Dlouhodobé zavazky 2292 8822 11973 52725 56 789
Cizi zdroje 11844 17 706 21225 63697 82725
Previs ciziho kapitalu 12730 10422 11048 -28872 -47 958

Zdroj: vlastni zpracovani autora dle Ucetnich zavérek spole¢nosti
Graf 7: Pravidlo vyrovnani rizika
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Zdroj: vlastni zpracovani autora dle Ucetnich zavérek spole¢nosti

4.2.3 Pari pravidlo

Z dat uvedenych v tabulce miZeme vidét, Ze prvni tfi roky spole¢nost pari pravidlo ne-
dodrzuje a vlastni kapitdl je v mnohem vétsim poméru oproti dlouhodobému majetku.
V poslednich dvou letech ale dochédzi ke zméné a pravidlo je spinéno. Toto nastalo
hlavné diky zvyseni poloZzky dlouhodobého hmotného majetku.

Tabulka 60: Pari pravidlo

2014 2015 2016 2017 2018
Dlouhodoby majetek 791 7220 12 641 57431 77 489
Vlastni kapital 24574 28128 32273 34 825 34767
Pfevis ciziho kapitalu -23783 -20 908 -19632 22 606 42722

Zdroj: vlastni zpracovani autora dle Ucetnich zavérek spole¢nosti

Graf 8: Pari pravidlo
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Zdroj: vlastni zpracovani autora dle Ucetnich zavérek spole¢nosti
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4.2.4 Rustové pravidlo

Dle dat uvedenych niZe vyplyva, Ze spolec¢nost na zacatku obdobi dodrZuje rlstové
pravidlo. Poté ale r0st investic prevysi rlst trzeb, ktery se béhem sledovaného obdobf
dokonce snizuje. Pravidlo tedy neni dodrzeno.

Tabulka 61: Ristové pravidlo

2014/2015 2015/2016 2016/2017 2017/2018
Rist trzeb 14,34 % 9,75 % 4,75 % 5,92 %
Rist investic -206 % 328 % 47 %

Zdroj: vlastni zpracovani autora dle Ucetnich zavérek spole¢nosti

Graf 9: Ristové pravidlo
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Zdroj: vlastni zpracovani autora dle Ucetnich zavérek spole¢nosti
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4.3 Pomérové ukazatele

V kapitole pomérové ukazatele dosadim dostupnéd data sledovaného obdobi do pfi-
slusnych pomeérd. Vysledky pomohou k dalsSimu posouzeni finan¢niho zdravi a sprav-
nému fungovani spoleénosti Merhautovo pekarstvi, s.r.o.

4.3.1 Ukazatele rentability

Jako prvnivyhodnotim ukazatele rentability, které jsou jednim ze zdkladnich ukazatel(
finanéniho zdravi. Ukazatele vyjadfuji jak je spolec¢nost schopna zhodnotit viozené
prostredky ve formé zisku.

Obecné plati, ze ¢im vétsi hodnota ukazatele rentability tim lepsi fungovani firmy z hle-
diska zhodnoceni vlozenych prostfedk(. Z tabulky nize mizeme ale vidét, Ze vSechny
ukazatele se ve sledovaném obdobi snizuji. Hlavni vliv na to ma snizovani zisku ve sle-
dovaném obdobi. Az na rok 2016, kdy se zisk oproti pfedchozimu roku naopak zvysil,
zaznamenavame trvajici pokles. Dokonce v poslednim sledovaném roce spole¢nost
eviduje zaporny cisty zisk, coz nepfiznivé ovliviiuje ukazatele rentability. U vysledk(
ROE a ROS zaznamenavame minusové hodnoty, z ¢ehoZ vyplyvéd ze spoleénost gene-
ruje zapornou ziskovou marzi a zapornou ziskovost vliastniho kapitalu.

Tabulka 62: Ukazatele rentability

Ukazatele rentability 2014 2015 2016 2017 2018
ROE 18,09 % 12,65 % 12,84 % 7,33 % -0,17 %
ROA 15,17 % 9,81 % 10,06 % 3,94 % 1,73 %
ROS 6,92 % 4,84 % 5,14 % 3,02 % -0,07 %
ROCE 21,13 % 12,37 % 12,35 % 4,63 % 2,26 %
ROA*(1-t) 12,29 % 7,95 % 8,15 % 3,19 % 1,40 %

Zdroj: vlastni zpracovani autora dle Ucetnich zavérek spole¢nosti

4.3.2 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity vyjadruji, jestlije spolecnost schopna uhrazovat své zdvazky. Podnik
by se mél snazit o to, aby se hodnoty ukazatell pohybovaly v doporu¢enych hodno-
tach.

U ukazatele bézné a pohotové likvidity pozorujeme vysoké hodnoty, které jsou kromé&
posledniho sledovaného obdobi mimo doporuceny interval, coz je zapri¢inéno rlstem
krdtkodobych zdvazkd. Hodnoty okamzité likvidity se po celé sledované obdobi na-
chazi v doporuceném rozmezi. Vzhledem k tomu Ze se toto povazuje za nejvétsi stu-
pen likvidity, mdZeme tento ukazatel hodnotit kladné. Pokud by tedy vsichni véritelé
z4dali o zaplaceni svych pohleddvek, spolec¢nost by tuto situaci pravdépodobné bez
problému zvladla.
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Tabulka 63: Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity 2014 2015 2016 2017 2018
Bé&zn4 likvidita 3,81 4,42 4,50 4,14 1,58
Pohotovi likvidita 3,76 4,35 4,41 3,99 1,53
OkamyZit4 likvidita 0371 0,526 0,492 0,365 0,057

Zdroj: vlastni zpracovani autora dle Gcetnich zavérek spoleénosti

4.3.3 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity vyjadruji jak produktivné je spole¢nost schopna vyuzivat sva aktiva.
Jako u vsech ostatnich ukazateld hleddme rovnovahu vsech hodnot. Tyto ukazatele
fadime do dvou skupin. Skupina ukazateld obratovosti, u kterych by se spolecnost
méla snazit o zvySovani hodnoty a skupina doby obratl kterd by naopak méla byt co
nejnizsi, vyjimku tvori kratkodobé zavazky, kde se snazime o navySovani.

Ukazatele obratovosti aktiv se nachazeji nad doporucenou minimalni hodnotou po
celé sledované obdobi, u obratu pohleddvek mdzZeme vidét pozitivni rlst, coz vypo-
vida o jejich efektivnéjsim fizeni oproti pfredchozim obdobim. U obratu zadsob zazna-
mendvame obzvladsté vysoké hodnoty, coz je ve vazanosti na predmeét podnikani spo-
le¢nosti zadouci. V druhé poloviné sledovaného obdobi mizeme pozorovat vykyv to-
hoto ukazatele, kdy se jeho hodnota znac¢né snizila, ale v poslednim roce vidime opét
rOst.

Ukazatel doby obratu pohledavek se v prlibéhu obdobi spise sniZuje, coZz hodnotime
pozitivné, protoze spolecnost dostava rychleji zpét penézni prostfedky vdzané v po-
hleddvkach. | pres tuto skutecnost je ukazatel pomérné vysoky. Opacny efekt sledu-
jeme u doby obratu zdsob, kde se vysledné hodnoty v poslednich dvou letech zvysily,
obecné tento ukazatel ale hodnotime kladné, protoze se zakoupené zgsoby promit-
nou do trzeb v kratkém casovém Useku. Doba obratu zavazk( si drzi pfiblizné stejnou
hodnotu az na posledni sledovany rok, kdy rapidné vzrostla. To znamend, Ze spolec-
nost vyuziva bezplatny dodavatelsky Gvér. Z hodnot midZeme vypozorovat, Ze spolec-
nost nema tak silné postaveni vi¢i dodavatellim, protoze doba splatnosti pohledavek
znacné prevysuje dobu splatnosti kratkodobych zadvazk(. Obratovy cyklus ve sledova-
ném obdobi klesd, coz znamené ze kapitdl je v obéznych aktivech vdzan po kratsi
dobu. | tak tento ukazatel nabyva vysokych hodnot a to hlavné diky vysledku polozky

doby obratu pohledavek.
Tabulka 64: Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity 2014 2015 2016 2017 2018
Obrat aktiv 2,86 2,65 2,46 1,35 1,24
Obrat zasob 119,21 116,24 95,75 51,46 59,91
Obrat pohledavek 1,99 2,16 2,22 2,12 2,35
Obrat kratkodobych zdvazki 6,73 8,27 871 7,70 3,45
Doba obratu zasob 3,02 3,10 3,76 7,00 6,01
Doba obratu pohleddvek 181,23 166,63 161,80 169,61 153,47
Doba obratu kratkodobych zdvazkii 53,52 43,54 41,31 46,77 104,38
Obratovy cyklus penéz 130,73 126,19 124,25 129,83 55,10

Zdroj: vlastni zpracovani autora dle Ucetnich zavérek spole¢nosti
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4.3.4 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluzenosti vyjadfuji miru zadluzenosti a s tim spojeného rizika spolec-
nosti Merhautovo pekarstvi, s.r.o. ve sledovaném obdobi. Podnik by se znovu mél po-
hybovat v doporucenych hodnotéch, aby nepodstupoval zbytecné riziko.

Celkové zadluzenost v druhé poloviné sledovaného obdobi narostla nad doporucenou
hodnotu 60 %, dlvodem je zvySeni dlouhodobého Uvéru za Ucelem ndkupu novych
technologii a investice do dlouhodobého majetku. Dlouhodobé zadluzenost se stejné
jako celkovéd v prlbéhu sledovaného obdobi zvySuje nad doporucenou hodnotu, coz
mohlo mit za nasledek, ze véfitelé spolecnosti nebudou chranéni pfi jeji pripadné pla-
tebni neschopnosti. Ukazatel Grokového kryti naopak zaznamendava velky pokles na
konci obdobf oproti jeho zacatku a nachazi se pod hranici doporucenych hodnot. ZpU-
sobeno je to hlavné snizenim zisku pred zdanénim.

Tabulka 65: Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluZenosti 2014 2015 2016 2017 2018
Celkova zadluZenost 31,65 % 38,01 % 39,07 % 61,89 % 69,57 %
Dlouhodoba zadluZenost 6,13 % 18,94 % 22,04 % 51,23 % 47,76 %
Urokové kryti 38,35 37,78 17,98 6,56 1,36

Zdroj: vlastni zpracovani autora dle Ucetnich zavérek spole¢nosti

4.3.5 Ukazatele produktivity

Ukazatele produktivity vyjadtuji, jak je vykonna provozni ¢ast podniku v pomé&ru k za-
meéstnancdm. PoloZka pfidané hodnoty k osobnim nakladfim se i pfes mensi pokles po
celé obdobi drzi nad doporu¢enou hodnotou jedna. Naopak hodnota polozky osob-
nich ndkladd k pridané hodnoté se zvySovala a nachdazise nad doporucenou hodnotou.
To vysvétluje stabilni nardst trzeb i osobnich ndklad{ v pribéhu sledovaného obdobi,
ale diky rostoucimu trendu ukazatele miZeme usoudit, Ze pracovnici produkuji mensi
zisky za vétsi penize.

Tabulka 66: Ukazatele produktivity

Ukazatele produktivity 2014 2015 2016 2017 2018
Pridana hodnota 21591 23651 27 428 30351 31537
Pridana hodnota/osobni naklady 1,44 1,29 1,39 1,36 1,17
Osobni ndklady/pfidand hodnota 70 % 78 % 72 % 73 % 85%

Zdroj: vlastni zpracovani autora dle Ucetnich zavérek spole¢nosti
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4.4 Rozdilové ukazatele

V kapitole rozdilové ukazatele se zamérim na analyzu cCistého pracovniho kapitéalu,
ktery méa vyznamny vliv na platebni schopnosti podniku. K analyze pouziji dostupné

data z rozvahy a zisku a ztraty spole¢nosti Merhautovo pekarstvi, s.r.o.

4.4.1 Cisty pracovni kapital

Ukazatel ¢istého pracovniho kapitdlu neboli NWC mdzeme charakterizovat jako ¢ast
aktiv kterd jsou k dispozici pro dalsi ¢innost podniku. U tohoto ukazatele se obecné
doporucuje nezdpornd hodnota, coz spolecnost po celé obdobi dodrzuje. Vidime ale,
ze ukazatel mé v pribéhu sledovaného obdobi klesajici trend, to hlavné z dGvodu vét-

siho rlstu kratkodobych zdvazkd oproti pomérné stabilnimu rlstu obéznych aktiv.

Tabulka 67: Analyza NWC

Analyza NWC 2014 2015 2016 2017 2018
Zasoby 539 632 842 1641 1493
Dlouhodobé pohledévky 0 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 32345 34003 36 236 39789 38133
Finanéni majetek 3547 4674 4548 4 000 1478
Kratkodobé zdvazky 9552 8884 9252 10972 25936
NWC 26 879 30425 32374 34 458 15168
Zdroj: vlastni zpracovani autora dle Ucetnich zavérek spole¢nosti
Graf 10: Analyza NWC
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Zdroj: vlastni zpracovani autora dle Ucetnich zavérek spole¢nosti
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Z tabulky niZze vidime, ze Cisty pracovni kapital zaujima velkou ¢ast aktiv. Ve vSech ob-
dobich se hodnoty nachdazi vysoko nad doporucenou hodnotou maximainé 15 %. To
znadi nehospodarné vyuzivani kapitdlu. Ukazatel se ale snizuje, spole¢nost se tuto si-
tuaci tedy snazi zlepSovat. Podil ¢istého pracovniho kapitdlu na trzbdch se snizuje, coz
potvrzuje, ze podnik zlepsuje fizeni kapitalu.

Diky snizovani obratového cyklu penéz a zvysovani dennich vydajd se pfizplsobuje i
na to vdzana potreba cistého pracovniho kapitdlu. U tohoto ukazatele zaznamena-
vame spise rlst, az na posledni rok, kdy si mdzeme zaznamenat propad. Toto je zpd-
sobeno rapidnim zvySenim doby obratu kratkodobych zavazkd.

Klesajici ukazatel obratového cyklu penéz a vysledky potfebné velikosti NWC ale na-
znacuji, Ze ob&zné aktiva jsou fizena odpovidajicim zplsobem.

Tabulka 68: Ukazatele NWC

Ukazatele NWC 2014 2015 2016 2017 2018
NWC 26879 | 30425 | 32374 34458 15 168
NCWC 23332 25751 27 826 30458 13690
NWC/A 72 % 65 % 60 % 33% 13%
NWC/T 42 % 41 % 40 % 41 % 17 %
NCWC/A 62 % 55 % 51 % 30 % 12 %
NCWC/T 36 % 35% 35% 36 % 15 %
Obratovy cyklus penéz 130,73 126,19 124,25 129,83 55,10
Denni vydaje = provozni vydaje/360 161 190 203 215 237
Potieba NWC 21016 | 24001 | 25278 | 27955 13031

Zdroj: vlastni zpracovani autora dle Ucetnich zavérek spole¢nosti

4.5 Bankrotni modely

V kapitole bankrotni modely zhodnotim data vypracovana v prfedchozich kapitolach.
Hodnoty pouziji k vypoctu takzvaného indexu dlvéryhodnosti zdravi spole¢nosti, ktery
vypovida o tom, s jakou pravdépodobnosti se ve strednédobém horizontu firma do-
stane do stavu bankrotu. Pro zjisténi jeho hodnoty pouziji dva bankrotni modely —
Altmandv bankrotni model a index dlvéryhodnosti manzeld Neumaierovych.

4.5.1 Altmanovo Z-skére

Pfi pouziti Altmanova bankrotniho modelu dosdhneme vysledného Z-skdre dosazenim
vybranych ukazatel( likvidity, aktivity, zadluZenosti a rentability do specidlniho vzorce.
Ve vzorci jsou zarover pouzity urlité vahy, které jsou specidlné modifikovany pro firmu
neobchodovatelnou na kapitdlovém trhu.

Dle vysledného Z-skdre se spole¢nost prvni tfi sledovand obdobinachdziv padsmu pro-
sperity. V poslednich dvou letech zaznamendvédme vétsi pokles a podnik se z padsma
prosperity pfesouva do takzvané sedé zdny, jeji budouci vyvoj je tedy nejisty. Pokles
ukazatele mUzeme ¢astecné prisuzovat k velkému nardstu cizich zdrojd, oproti celkem
stabilnimu rlstu viastniho kapitalu.
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Tabulka 69: Altmanovo Z-skére

Altmanovo Z-skére 2014 2015 2016 2017 2018 Vahy
NWC/A 0,72 0,65 0,60 0,33 0,13 0,717
zadrZené zisky/A 0,53 0,52 0,51 0,31 0,29 0,847
ROA (EBIT/A) 0,15 0,10 0,10 0,04 0,02 3,107
VK/CZ 2,07 1,59 1,52 0,55 0,42 0,42
T/A 1,72 1,58 1,48 0,82 0,75 0,998
Z-skoére 4,02 3,46 3,29 1,67 1,32

Zdroj: vlastni zpracovani autora dle Ucetnich zavérek spole¢nosti

4.5.2 Index INO5

Index dlvéryhodnosti manzeld Neumaierovych je na rozdil od ostatnich bankrotnich
modeld orientovan na ceské firmy a nerozliSujeme, zda je podnik obchodovatelny na
kapitdlovém trhu. Pro posouzeni spole¢nosti Merhautovo pekarstvi, s.r.o. pouziji modi-
fikovany index INO5.

Stejné jako u Altmanova bankrotniho modelu se spolecnost prvni tfi obdobi nachéazi
v padsmu prosperity a v pfedposlednim roce v sedé zéné. Vroce 2018 se hodnota in-
dexu sniZila na hranici pravdépodobného bankrotu. Tento fakt vysvétluje nékolikrat
zminéné Cerpani Gvéru. Mlzeme tedy uvazovat skutecnost, Ze podniku bankrot ne-
hrozi.

V prvnich trfech letech mélo Urokové kryti vysokou hodnotu, proto jsem jeho vysi mu-
sela dle odborné literatury upravit na 9.

Tabulka 70: Index INO5

INO5 2014 2015 2016 2017 2018 Véhy
A/CZ 3,16 2,63 2,56 1,62 1,44 0,13
Urokové kryti 9,00 9,00 9,00 6,56 1,36 0,04
ROA 0,15 0,10 0,10 0,04 0,02 3,97
Vynosy/A 1,72 1,59 1,49 0,82 0,76 0,21

Bé&zn4 likvidita 3,81 4,42 4,50 4,14 1,58 0,09
INO5 2,077 1,824 1,810 1,174 0,611

Zdroj: vlastni zpracovani autora dle Ucetnich zavérek spole¢nosti.

4.6 Ekonomicka pridana hodnota

V kapitole vénované ekonomické pridané hodnoté posoudim, jestli spole¢nost Mer-
hautovo pekarstvi, s.r.o. v pribéhu sledovaného obdobi tvorila hodnotu, protoze neni
pravidlem, ze pfi kladném vysledku hospodareni je hodnota podnikem tvorena. K zjis-
téni hodnoty vyuZiji nékteré ukazatele z pfedchozich kapitol a dale vaZzené ndklady na
kapitdl, dopoditany takzvanym ratingovym modelem stanoveni WACC, dle metodiky
Ministerstva préimyslu a obchodu.
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K vypocltu ukazatele ekonomické pfidané hodnoty musime znat velikost ukazatele va-
Zenych nakladd na kapitdl. Pro vypocet WACC jsem zvolila jiz zmifiovanou metodiku
Ministerstva prlimyslu a obchodu, diky které dostdvdme pomérné presny Udaj o jejich
vysi. Z tabulky niZze vidime Ze hodnota WACC v prvni poloviné sledovaného obdobi
klesd a v druhé poloviné obdobi naopak roste.

Tabulka 71: VaZené naklady na kapital

2014 2015 2016 2017 2018
re 1,58 % 0,58 % 0,43 % 0,98 % 1,98 %
ra 5,00 % 5,00 % 5,00 % 5,00 % 4,94 %
Ips 5,21 % 2,76 % 2,73 % 2,81 % 0,67 %
Ies 0% 0% 0% 0% 4%
WACC 11,79 % 8,34 % 8,16 % 8,79 % 11,31 %

Zdroj: vlastni zpracovani autora dle Ucetnich zavérek spole¢nosti

Ekonomickd pfidand hodnota méa ve sledovaném obdobi spise klesajici povahu, ve
tfech letech sledovaného obdobi jeji vyslednd hodnota dosahuje zdpornych hodnot.
Tento fakt v poslednich dvou letech pfisuzujeme zmirfovanému cerpani Gvéru na roz-

voj technologii a celkovych ¢innosti spolecnosti.

Tabulka 72: Ekonomicka pridana hodnota

2014 2015 2016 2017 2018
NOPAT 4598 3703 4427 3284 1664
C 36418 45 834 53498 98 522 117 492
WACC 0,118 0,083 0,082 0,088 0,113
EVA 304 -120 62 -5 376 -11 624

Zdroj: vlastni zpracovani autora dle Ucetnich zavérek spole¢nosti
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Zaver

Cilem této bakaldrské prace bylo posoudit finanéni zdravi spoleénosti Merhautovo pe-
karstvi, s.r.o. za sledované obdobi mezi lety 2014—-2018 a to za pouziti vybranych na-
strojd finan¢nf analyzy, pfipadné ndvrh moznych zmén na zefektivnéni finanéniho fi-
zeni spolec¢nosti.

V teoretické ¢asti jsem nejdrive popsala vybrané ndastroje finanéni analyzy. Prakticka
¢ast obsahuje stru¢né predstaveni analyzované spolecnosti a ddle pak aplikaci vétsiny
nastrojd financni analyzy popsanych v teoretické ¢asti prace v nasledujicim poradi:
stru¢na analyza rozvahy a zisku a ztraty, jejich vertikalni a horizontdIni analyza, rozbor
bilancnich pravidel, vyhodnoceni pomérovych ukazateld, rozdilové ukazatele se zamé-
fenim na analyzu ¢istého pracovniho kapitélu, sestaveni dvou bankrotnich modeld, vy-
pocet vdzenych ndkladd na kapitdl dle metodiky Ministerstva prlimyslu a obchodu a
vycisleni ekonomické pfidané hodnoty. Zavérem zhodnotim financéni zdravi spolec-
nosti Merhautovo pekarstvi, s.r.o.

U analyzy absolutnich ukazatell byla pouZita metodika horizontaInf a vertikaIni ana-
lyzy. U horizontdlni analyzy rozvahy jsem pouZzila rozdilovy zpUsob vypoctu, ktery uka-
zal velky nardst aktiv (pasiv) a to zejména mezi lety 2016-2017, coz se projevilo jme-
novité na polozkach dlouhodobého majetku a cizich zdrojich. To odpovida Cerpani
avérd na pofizeni aktiv z dlvodu zvétSovani spole¢nosti a porizeni novych vyrobnich
prostor a technologii. U vertikdIni analyzy rozvahy je posuzovan podil polozek aktiv
(pasiv) na celku. Zde se ndzorné zobrazil narlst podild dlouhodobého majetku a cizich
zdrojU, zejména dlouhodobych zavazk(, a naopak pokles vlastniho kapitalu. Pfi ana-
lyze vykazu zisku a ztraty jsem jako hlavni hodnotici polozku urcila trzby, u kterych za-
znamendavame spise pokles, coZz neni hodnoceno pozitivné vzhledem k rlstu nakladg.
Spolecnost si ale i pres zaporny Cisty vysledek hospodareni v poslednim roce sledova-
ného obdobi zachovava rostouci obrat.

Bilan¢ni pravidla vypovidaji o tom, ze spolecnost voli spiSe konzervativni financovani.
Toto pozorujeme zejména u zlatého bilancniho pravidla, kde po celé sledované obdobi
dlouhodobé zdroje znacné prevysuji dlouhodoby majetek. Se zvySenim Uvéru v roce
2017 doslo k poruseni pravidla vyrovnani rizika diky navySeni dlouhodobych zavazk(.
Nejvétsi vykyvy se projevily u ridstového pravidla, kde rlst investic dvakrat skokové na-
rostl a poté zase poklesl. To odpovida velkym investicim oproti celkem nizkému rdstu
trzeb.

Vysledky pomérovych ukazatell poukazuji na snizovani zisku. Diky tomu ma spolec-
nost nizkou rentabilitu. V poslednim roce sledovaného obdobi spole¢nost dokonce
eviduje zdpornou ziskovost vlastniho kapitdlu a zdpornou ziskovou marzi. Vzhledem
k tomu, Ze hodnoty okamzité likvidity se pohybuji v doporuceném intervalu tak schop-
nost spolecnosti uhrazovat své zavazky je pozitivni. Ukazatele aktivity se v priibéhu
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sledovaného obdobi zlepSuji. Z toho usuzujeme, zZe spole¢nost se snazi efektivnéji vy-
uzivat svéd aktiva. Zadluzenost firmy nabyva vySsich hodnot, ale to je vysvétleno Cerpa-
nim Uvérd z dlvodu investic podniku do jeho rlstu. Vysledky ukazatell produktivity
vypovidaji o tom, Ze pfi sniZzovani hospodarského vysledku se soucasnym nardstem
osobnich nédkladd pracovnici spolecnosti produkuji mensi zisky pfi vyssich nakladech

Cisty pracovni kapitdl ma po celé sledované obdobi kladnou hodnotu, coZ hodnotime
pozitivné, i kdyz ukazatel neni moc stabilni a v poslednim roce zaznamenava znacny
propad. Podil ¢istého kapitdlu na trzbdch a aktivech se postupné snizuje. To znamens3,
ze se spolecnost snazi o hospodarnéjsi fizeni kapitalu.

Pri pouziti obou bankrotnich modell jsem dospéla k podobnym vysledklm, tj. spolec-
nost Merhautovo pekafstvi, s.r.o. se mezilety 2014-2016 nachazi v pasmu prosperity. V
dalsim roce se diky Cerpdni Uvéru presouvd do takzvané sedé zdény, kde pfi pouziti
Altmanova bankrotniho modelu zUstava i v roce 2018. Pri pouziti bankrotniho modelu
manzelld Neumaierovych je vyvoj stejny, az na vyjimku v poslednim roce, kdy se spo-
le¢nost dostala na hranici pravdépodobného bankrotu. Tuto skutecnost ale vysvétluje
nékolikrat zminované Cerpani Gvéru, proto tedy mizZzeme usuzovat, ze firmé bankrot
nehrozi.

Z vyse uvedenych vysledkl miZzeme spolec¢nost Merhautovo pekarstvi, s.r.o. povazo-
vat za financ¢né zdravou s moznosti dalsiho rdstu. Nékteré z vypracovanych ukazatel(
nemély tak pozitivni vysledky ve druhé poloviné sledovaného obdobi hlavné z toho
ddvodu, Ze se spolecnost rozhodla dale rozvijet a zvétSovat. Proto investovala do no-
vych technologif a presunula svoji vyrobu do vétsich, modernéjsich prostor. To byl dd-
vod k erpdni Uvéru. Tato skutecnost méa nejvétsivliv na jiz zminéné ukazatele a ostatni
z nich se spole¢nost snazi zlepSovat. Vysledky udéalosti poslednich dvou let sledova-
ného obdobi mdzeme tedy podrobnéji a presnéji posoudit az s delsSim odstupem od
jejich uskutecnéni nebo pfi dostupnosti relevantnéjsich dat.
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Seznam pFiloh

1. Rozvaha spolecnosti Merhautovo pekarstvi, s.r.o. za obdobi 2014 az 2018

ROZVAHA (v tisicich K¢&) gj;«% 2014 2015 2016 2017 2018

AKTIVA CELKEM (F. 02 + 03 + 37 + 74) 001 37417 46578 | 54329 | 102913 | 118 906
Pohledavky za upsany zakladni kapital 002

Dlouhodoby majetek (i. 04 + 14 + 27) 003 791 7220 (12641 | 57431 | 77 489
ggo::ggc;c;l?g Swehmotny majetek (F. 05 + 004 0 0 0 0 0
Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 005

Ocenitelna prava (¥. 07 + 08) 006

Software 007

Ostatni ocenitelna prava 008

Goodwill 009

Ostatni dlouhodoby nehmotny majetek o010
Poskytnuté zdlohy na dlouhodoby ne-
hmotny majetek a nedokonceny dlouho- 011
doby nehmotny majetek (F. 12 + 13)

Poskytnuté zdlohy na dlouhodoby ne-

hmotny majetek 012
Nedokonceny dlouhodoby nehmotny

. 013
majetek
Diouhodoby hmotny majetek (. 15+18 |, 791 7220 |12641| 57431 | 77489
az20+24)
Pozemky a stavby (F. 16 + 17) 015 4192 | 4192 | 4192 | 58243
Pozemky o016 4192 | 4192 | 4192 4 359
Stavby 017 o 53884
Hmotné movité véci a jejich soubory 018 791 2904 4881 | 19869 | 19196
Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 019
Ostatni dlouhodoby hmotny majetek (F. 020
21+22+23)
Péstitelské celky trvalych porostii 021
Dospéla zvitata a jejich skupiny 022
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 023

Poskytnuté zdlohy na dlouhodoby
hmotny majetek a nedokonceny dlouho- 024 o 124 3568 | 33370 50
doby hmotny majetek (i. 25 + 26)

Poskytnuté zdlohy na dlouhodoby

. ; 025 o 3347

hmotny majetek
:\Zﬁ(dokonceny dlouhodoby hmotny maje- 026 0 124 3568 | 30023 50
Dlouhodoby finanéni majetek (F. 28 a2 34) | 027 (0] (0] (0] (0] (0]
Podily - ovladana nebo ovladajici osoba 028
Zaplij¢ky a tvéry - oviddana nebo ovlada- 029
jici osoba
Podily - podstatny vliv 030
Zapljéky a uvéry - podstatny vliv 031
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a po-

y 032
dily
Zapujcky a uvéry - ostatni 033
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Ostatni dlouhodoby finanéni majetek (F. 034

35+ 36)

Jiny dlouhodoby finan¢ni majetek 035

Poskytnuté zalohy na dlouhodoby fi-

nancéni majetek 036

Obézna aktiva (. 38 + 46 + 68 + 71) 037 36 431 39309 (41626 | 45430 | 41104
Z&asoby (F.39 + 40 + 41 + 44 + 45) 038 539 632 842 1641 1493
Material 039 539 632 842 1641 1493
Nedokoncena vyroba a polotovary 040

Vyrobky a zboZi (F.42 + 43) 041

Vyrobky 042

Zbozi 043

Mlada a ostatni zvifata a jejich skupiny 044

Poskytnuté zalohy na zasoby 045

Pohledéavky (¥. 47 + 57) 046 32345 | 34003 ({36236 | 39789 | 38133
Dlouhodobé pohledavky (F. 48 aZ 52) 047 (0] (0] (0] (0] (0]
Pohledavky z obchodnich vztahii 048

Pohledavky - ovladana nebo ovladajici

osoba 049

Pohledavky - podstatny viiv 050

OdloZena dariova pohledavka 051

Pohledévky - ostatni (F. 53 aZ 56) 052

Pohledavky za spole¢niky 053

Dlouhodobé poskytnuté zalohy 054

Dohadné ucty aktivni 055

Jiné pohledavky 056

Krédtkodobé pohledavky (i. 58 aZ 61) 057 32345 | 34003 ({36236 | 39789 | 38133
Pohledavky z obchodnich vztahi 058 32 345 34003 {36236 | 37411 | 32279
Pohledavky - ovladana nebo ovladajici

osoba 059

Pohledavky - podstatny vliv 060

Pohledavky - ostatni (F. 62 aZ 67) 061 2378 5854
Pohledavky za spolec¢niky 062 4 800
fgr::;'élni zabezpedeni a zdravotni pojis- 063 2378 700
Stat - dariové pohledavky 064

Kratkodobé poskytnuté zalohy 065 354
Dohadné ucty aktivni 066

Jiné pohledavky 067

Kratkodoby finanéni majetek(. 69 +70) 068 (0] o o o o
Podily - ovladana nebo ovladajici osoba 069

Ostatni kratkodoby finan¢ni majetek 070

Penézni prostiedky (F. 72 +73) 071 3547 4674 | 4548 | 4000 1478
Penézni prostredky v pokladné 072 2449 2612 3364 3269 867
Penézni prostiedky na uctech 073 1098 2062 1184 731 611
Casové rozliseni aktiv (F. 75 aZ 77) 074 195 49 62 52 313
Néaklady pristich obdobi 075 195 49 62 52 61
Komplexni naklady pristich obdobi 076
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Prijmy pfistich obdobi 077 252

PASIVA CELKEM (f. 79 + 101 + 141) 078 37417 46 578 (54329 | 102913 | 118 906
‘;fg)t"""ap"é' (F.80+84+92+95+99- | 479 | 24574 | 28128 |32273| 34825 | 34767
Zakladni kapital (F. 81 aZ 83) 080 200 200 200 200 200
Zakladni kapital 081 200 200 200 200 200
Viastni podily (-) 082

Zmény zakladniho kapitalu 083

AZio a kapitdlové fondy (7. 85 + 86) 084 (0] (0] (0] (0] (0]
Azio 085

Kapitalové fondy (F. 87 aZ 91) 086

Ostatni kapitalové fondy 087

Ocerniovaci rozdily z pfecenéni majetku a

zgvazkd (+/-) 088
Ocenovaci rozdily z pfecenéni pfi pfemé- 089
néch obchodnich korporaci (+/-)
Rozdily z pfemén obchodnich korporaci
090

(+/-)
Rozdily z ocenéni pfi pieménach obchod-

. . 091
nich korporaci (+/-)
Fondy ze zisku (F. 93 + 94) 092 20 20 20 20 20
Ostatni rezervni fondy 093 20 20 20 20 20
Statutarni a ostatni fondy 094
Vysledek hospodareni minulychlet (+/-) | o5 | 19008 | 24351 |27908| 32053 | 34606
(. 96 aZ 98)
Nerozdéleny zisk minulych let 096 19908 | 24351 (27908 | 32053 | 34606
Neuhrazend ztrata minulych let (-) 097
Jiny vysledek hospodareni minulych let

098

(+/-)
Vysledfek hospodareni bézZného ucetniho 099 4446 3557 4145 2552 59
obdobi (+/-)
Rozhodnuto o zalohové vyplaté podilu na

. 100
Zisku (-)
Cizi zdroje (F. 102 + 107) 101 11844 17706 |21225| 63697 | 82725
Rezervy (F. 103 aZ 106) 102 (0] (0] (0] (0] (0]
Rezerva na diichody a podobné zdvazky 103
Rezerva na dari z pFijmi 104
Rezervy podle zvlastnich pravnich pred- 105
pist
Ostatni rezervy 106
Zavazky (F. 108 + 123) 107 11844 17706 |21225| 63697 | 82725
Dlouhodobé zdvazky (. 109 + 112a2119) | 108 2292 8822 |(11973| 52725 | 56 789
Vydané dluhopisy (F.110+ 111) 109
Vymeénitelné dluhopisy 110
Ostatni dluhopisy 111
Zavazky k uvérovym institucim 112 2292 8822 |(11973| 52725 | 56188
Dlouhodobé prijaté zalohy 113
Zavazky z obchodnich vztahi 114
Dlouhodobé sménky k uhradé 115

159



Z3avazky - ovladana nebo ovladajiciosoba | 116

Z3avazky - podstatny vliv 117

OdloZeny dariovy zavazek 118 601
Zavazky - ostatni (F. 120 az 122) 119

Zavazky ke spolecnikiim 120

Dohadné ucty pasivni 121

Jiné zavazky 122

Krédtkodobé zdvazky (F. 124 + 127 a2 133) 123 9552 8884 | 9252 | 10972 | 25936
Vydané dluhopisy (F. 125 + 126) 124

Vyménitelné dluhopisy 125

Ostatni dluhopisy 126

Z3avazky k uvérovym institucim 127 8000
Kratkodobé prijaté zalohy 128

Zavazky z obchodnich vztahi 129 5738 5221 5660 7494 12320
Kratkodobé sménky k uhradé 130

Z3avazky - ovladana nebo ovladajici osoba | 131

Zavazky - podstatny vliv 132

Z&avazky - ostatni (F. 134 aZ 140) 133 3814 3663 | 3592 | 3478 5616
Zavazky ke spole¢nikiim 134

Kratkodobé finanéni vypomoci 135

Zavazky k zaméstnanciim 136 1148 1348 1246 1578 1714
fj‘r’:‘f(’)‘{nf,s :Z‘;ﬁé’;’;’:"; zabezpecenia 137 883 1189 | 1176 | 1201 | 2534
Stat - dariové zdvazky a dotace 138 1750 1098 1146 675 1339
Dohadné ucty pasivni 139

Jiné zavazky 140 33 28 24 24 29
Casové rozliseni pasiv (. 142 + 143) 141 9299 744 831 4 391 1414
Vydaje pristich obdobi 142 999 744 831 4 391 1417
Vynosy pristich obdobi 143 -3

Zdroj: vlastni zpracovani autora dle Ucetnich zavérek spole¢nosti
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2. Vykaz zisku a ztraty spolecnosti Merhautovo pekarstvi, s.r.o. za obdobi 2014 az 2018

VYKAZ ZISKU A ZTRATY (v tis. K¢) é,’;:(ou 2014 2015 2016 2017 2018

Trzby z prodeje vlastnich vyrobku a slu- 01 64252 73463 | 80624 | 84454 | 89452

Zeb

Trzby za prodej zbozi 02

Vykonova spotieba (i. 04 + 05 + 06) 03 42661 49812 (53196 | 54103 | 57915
Naklady vynaloZené na prodané zboZzi 04

Spotieba materialu a energie 05 27 045 30780 (32358 33253 | 35843
Sluzby 06 15616 19032 | 20838 | 20850 | 22072
Zména stavu zdsob vlastni &innosti (+/-) 07

Aktivace (-) 08

Osobni naklady (F. 10 + 11) 09 15011 18405 | 19801 | 22289 | 26872
Mzdové naklady 10 11872 14449 | 15497 | 17375 | 20596
Néklady na socialni zabezpeceni, zdra-

|1/g)tnipoji§ténia ostatni naklady (F. 12 + 11 3139 3956 | 4304 | 4914 6276

Néklady na socialni zabezpeceni a zdra-

T 12 3126 3859 4281 4901 6 165
votni pojisteni

Ostatni naklady 13 13 97 23 13 111
lilgzag)hodnot v provozni oblasti (F. 15 + 14 553 1031 2065 2737 2514

Upravy hodnot dlouhodobého nehmot-

ného a hmotného majetku (F. 16 + 17) 15 553 1031 | 2065 | 2693 2472
Upravy hodnot dlouhodobého nehmot- 16 553 1031 | 2065 | 2693 | 2472
ného a hmotného majetku - trvalé
Upravy hodnot dlouhodobého nehmot- 17
ného a hmotného majetku - docasné
Upravy hodnot zésob 18
Upravy hodnot pohledévek 19 44 42
Ostatni provozni vynosy (F. 21 + 22 + 23) 20 17 769 276 43 504
Trzby z prodaného dlouhodobého ma- 27 12 681 60 41 500
jetku
Trzby z prodaného materialu 22 0 2 3
Jiné provozni vynosy 23 5 86 213 2 4
Ostatni provozni naklady (F. 25 aZ 29) 24 201 254 243 1123 359
Ziistatkova cena prodaného dlouhodo-

A . 25 1
bého majetku
Zistatkové cena prodaného materidlu 26
Dané a poplatky 27 33 24 27 65 73
Rezervy v provozni oblasti a komplexni 28
naklady pristich obdobi
Jiné provozni naklady 29 168 229 216 1058 286

Provozni vysledek hospodaieni (+/-) (F.
01+02-03-07-08-09-14+20-24)
Vynosy z dlouhodobého finanéniho ma-

30 5843 4730 | 5595 | 4245 2296

jetku - podily (F. 32 + 33) 31
Vynosy z podilii - ovladana nebo ovlada- 32
jici osoba

Ostatni vynosy z podili 33
Néklady vynaloZené na prodané podily 34
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Vynosy z ostatniho dlouhodobého financ-

+IV.+ V. + VL + VI

niho majetku (¥. 36 + 37) 35
Vynosy z ostatniho dlouhodobého financ-
niho majetku - ovliadana nebo ovladajici 36
osoba
Ostatni vynosy z
ostatniho dlouhodo- 37
bého financniho ma-
jetku
Naklady souvisejici s ostatnim dlouhodo- 38
bym finanénim majetkem
Vynosové uroky a podobné vynosy (F. 40 39
+41)
Vynosové uroky a podobné vynosy - ovla- 40
dana nebo ovladajici osoba
Ostatni vynosové uroky a podobné vy- 41
nosy
Upravy hodnot a rezervy ve finanéni ob- 42
lasti
Nékladové uroky a podobné néklady (F. 43 148 121 304 618 1513
44 + 45)
Nak'ladm'/e uroky a 'poc:l'otlme naklady - 44 148 121 304
ovladana nebo ovladajici osoba
Ostatni nakladové uroky a podobné na- 45 618 1513
klady
Ostatni financni vynosy 46
Ostatni financni naklady 47 167 159 129 191 242
Finan¢ni vysledek hospodaieni (+/-) (F. ) ) ) ) )
31-34+35-38+39-42-43 +46 - 47) 48 315 280 | -433 | -809 | -1755
Vysledek hospodareni pfed zdanénim
1

(+/-) (7. 30 + 48) 49 5528 4450 | 5162 | 3436 54
Dari z pFijmii (F. 51 + 52) 50 1082 893 1017 884 600
Dari z pfijmi splatna 51 1082 893 1017 884
Dari z pfijmi odloZena (+/-) 52 600
Vvysledek hospodareni po zdanéni (+/-) 53 4446 3557 | 4145 | 2552 59
(F. 49 - 50)
Prevod podilu na vysledku hospodareni

g 54
spoleé¢nikiim (+/-)
Vysledek hospodareni za ucetni obdobi )
(+/-) (. 53 - 54) 55 4 446 3557 | 4145 | 2552 59
Cisty obrat za ucetni obdobi = I. + Il. + llI. 56 64 269 74232 |80900| 84497 | 89956

Zdroj: vlastni zpracovani autora dle Ucetnich zavérek spole¢nosti
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Evidence vypujéek

Prohlasent:

Davam svoleni k pdjcovani této bakalarské prace. Uzivatel potvrzuje svym podpisem,

Ze bude tuto praci rddné citovat v seznamu pouzité literatury.

Jméno a pfijmeni: Anna — Marie Tvrdikova

V Praze dne: 13. 05. 2020

Podpis:

Jméno

Oddéleni/ Pracovisté

Datum

Podpis
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