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Abstrakt

Obsahem bakalarské prace je posouzeni financni situace firmy Vatack s.r.o., ktera
vice nez 15 let podnika v oblasti slaboproudé elektroniky.

Hlavnim cilem této prace je zjisténi silnych a slabych stranek financniho
hospodareni firmy. Tento fakt zkoumam pomoci financni analyzy, ve které
vyuzivam data z ucetnich zavérek posuzované spolecnosti za poslednich 5 let na
jejichz zakladé vyhodnocuji financni zdravi a ekonomickou situaci firmy.
Vysledkem prace jsou konkrétni doporuceni k odstranéni slabych mist ve
financovani firmy.

V prvni teoretické cCasti bakalarské prace predstavuji a popisuji financni ukazatele
a modely finan¢ni analyzy, podle kterych v druhé casti této prace hodnotim
ekonomickou situaci firmy.

Klicova slova

Financ¢ni analyza, absolutni ukazatele, pomérové ukazatele, bankrotni modely,
financni ukazatele, slaboproud, elektronika

Abstract

The content of the bachelor's thesis is an assessment of the financial situation of
the company Vatack s.r.o.,, which has been doing business in the field of low-
current electronics for more than 15 years.

The main goal of this work is to identify the strengths and weaknesses of financial
management of the company. | examine this fact by means of financial analysis, in
which | use data from the financial statements of the assessed company for the
last 5 years on the basis of which | evaluate the financial health and economic
situation of the company.

The result of the work are specific recommendations to eliminate weaknesses in
the financing of the company.

In the first theoretical part of the bachelor thesis | present and describe financial
indicators and models of financial analysis, according to which in the second part
of this work | evaluate the economic situation of the company.

Key words

Financial analysis, absolute indicators, ratio indicators, bankruptcy models,
financial indicators, low current, electronics
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Uvod

Uz vice nez 3 roky pracuji na dohodu o provedeni prace ve firmé Vatack s.r.o.
Jedna se o firmu podnikajici vodvétvi obchodu a sluzeb zabyvajici se
slaboproudou elektronikou. Firma se zaméfuje prevazné na montaze
zabezpecovacich a pozarné bezpecnostnich systémdi, jejich projekci a revize.

A to mé pfrivadi k divodu, pro¢ o této firmé piSu. Pfes 3 roky, v podstaté od té
doby, co jsem na vysoké Skole, tak ve svém volném case pomaham pfi revizich
zabezpecovacich a pozarné bezpecnostnich systému. Za tu dobu jsem okoukal,
jak firma funguje v praxi, jak jsou ziskavané zakazky, jak se realizuji, kdo na ¢em a
jak pracuje, co je zapotiebi ke spravnému vedeni spolecnosti, co se na
kazdodenni bazi ve firmé déje, jaké problémy se museji fesit apod. A kdyz jsem
postupem casu ziskaval toto know-how, tak mé napadlo se na to podivat z druhé
strany. Zhodnotit, jak je na tom firma ekonomicky. Jak se ji dafi, jak pracuje se
svymi prostredky, do ¢eho investuje, jak pracuje s pohledavkami, a hlavné jak je
na tom zhlediska existencidlni otazky. A na tyto otazky lze odpovédét
zpracovanim financni analyzy, ktera je tématem této bakalarské prace.

Hlavnim cilem bakalarské prace je zhodnoceni finanéniho zdravi firmy Vatack
s.r.o. Zakladnimi daty, ze kterych budu vychazet pfi tvorbé finan¢ni analyzy budou
ucetni vykazy. Konkrétné rozvahy a vykazy zisku a ztraty za poslednich 5 let
(obdobi od roku 2015 do 2019), které se nachazeji v i€etnich zavérkach. Tyto
ucetni vykazy, ze kterych budu vychazet, ziskam z volné dostupnych zdroji, a to
z internetové stranky www.justice.cz.

Bakalarska prace je rozdélena na dvé hlavni ¢asti. Na teoretickou, kde vysvétlim
zakladni pojmy financni analyzy a pfedstavim financni ukazatele a rizné modely,
podle kterych firmu budu hodnotit vdruhé casti bakalarské prace, v casti
praktické. V této druhé casti nejdfive firmu predstavim a poté provedu financni
analyzu svyuzitim poznatkd ziskanych v prvni casti této prace. Na zavér na
zakladé ziskanych informaci zfinancni analyzy vyhodnotim celkové zdravi
posuzované spolecnosti Vatack s.r.o.



TEORETICKA CAST



1 Financ¢ni analyza

V soucasnosti se neustale méni ekonomické prostiedi a spole¢né s témito
zménami dochazi ke zménam ve firmach, které jsou soucasti tohoto prostredi.
Uspésna firma se pfi svém hospodareni bez rozboru finanéni situace firmy jiz
neobejde. NejCastéji pouzivana metoda — metoda vyuzivajici financ¢ni ukazatele —
se vyuziva pfi vyhodnocovani uspésnosti firemni strategie v navaznosti na
ekonomické prostiedi. (RG¢kova,2015)

Existuje mnoho zpusobd, jak definovat pojem ,financni analyza”. Tento pojem
definovalo spousta autorti, proto se miZzeme setkat s velkym mnozstvim riznych
definic, avSak nejvystiznéjsi definici, ve které se v zasadé vsichni autofi shoduji,
fika, ze financni analyza predstavuje systematicky rozbor ziskanych dat, ktera
jsou obsazena predevsim v ucetnich vykazech — v rozvaze, ve vykazu zisku a ztrat
a pfehledu o penéZnich tocich (cash flow).

Analyza rozsifuje vypovédni hodnotu dat ziskanych zucetnich vykazl, které
mohou byt jinak tézce pochopitelné a interpretovatelné managementem firmy,
vériteli, zaméstnanci firmy i jinymi osobami, ktefi by se potfebovali seznamit
s financni situaci firmy. Zde pfichazi na fadu financni analyza, ktera interpretuje
tato, pro mnoho lidi tézce pochopitelna data, do formy, ktera je Iépe Citelna.

~Samotné souhrnné vystupy ucetnictvi jesté neposkytuji uplny obraz o
hospodareni a financni situaci podniku, o jeho silnych a slabych strankach,
nebezpecich, trendech a celkové kvalité hospodareni. Na pomoc pfichazi financni
analyza jako formalizovana metoda, ktera poméruje ziskané udaje mezi sebou
navzajem a rozsiruje tak jejich vypovidaci schopnost, umoznuje dospét k urcitym
zavériim o celkovém hospodareni, majetkové a financni situaci podniku, podle
nichZ by bylo mozZné pfijmout riizna opatreni, vyuZit tyto informace pro fizeni a
rozhodovani." (Holeékova,2008, 5.9)

Na finan¢ni analyzu miiZzeme nahliZzet v ramci dvou rovin. V té prvni se vracime do
minulosti a hodnotime firmu a jeji vyvoj az do soucasnosti. V druhé roviné nam
financ¢ni analyza slouzi jako zaklad pro planovani. Umozni nam jak planovani
kratkodobé spojené sbéznym chodem firmy, tak i planovani strategické
souvisejici s dlouhodobym rozvojem firmy. (Rti¢kova, 2015)

~Podstatou financni analyzy je splnéni dvou zakladnich funkci: provéfit financni
zdravi podniku (ex post analyza) a vytvofit zdklad pro finanéni plan (ex ante
analyza). U prvni funkce hledame odpovéd na otazku, jaka je finanéni situace
podniku k urcitému datu — jde o historicky vyvoj a odhad toho, co Ize ocCekavat

v nejblizsi budoucnosti. Druha funkce se opira o poznatky financni analyzy, které
jsou zakladem pro planovani hlavnich finanénich veliéin.” (RGékova, 2015, 5.21)

Hlavnim cilem analyzy je stanoveni diagnézy finan¢niho zdravi podniku, jez zavisi
na vykonnosti podniku a financ¢ni pozici. Vyjadfuje miru odolnosti financi vici
externim a internim provoznim rizikim. (Hole¢kova, 2008)

Financni analyza hodnoti fungovani mechanismu financi podniku podle stavu a
vyvoje financéni situace a podle ucinku provozni, investi¢ni a finan¢ni ¢innosti na
vyvoj finanéni situace.” (Hole¢kova, 2008, s.11)

| 7



1.1 Uzivatelé financni analyzy

Vystup financ¢ni analyzy mize zajimat Sirokou Skalu subjektt, ktefi jsou tak ci
onak zainteresovdni ve spolecnosti. At to jsou majitelé, véfitelé, podnikovi
manazefri, zaméstnanci i dalsi subjekty. Kazda z téchto skupin ma své specifické
zajmy, s nimiz je spojen uréity typ ekonomickych rozhodovani. (Hole¢kova, 2008)
Predmétem zkoumani by mélo byt i plnéni spoleCenské odpovédnosti
k subjektiim, snimiZz pfichazi do styku vdisledku své existence nebo
prostrednictvim svych aktivit." (Sedlaéek, 2007, s.8)

Subjekty, ktefi vyuzivaji finan¢ni analyzu, miZzeme rozdélit na interni a externi.
(Kislingerova, 2007)

1.1.1 Interni uzivatelé

Jedna se o uzivatele, ktefi jsou pfimou soucasti podniku nebo maji pfristup do
vnitropodnikového ucetnictvi. Jedna se o majitele, manazery a zaméstnance.

e Majitelé firmy — majitelé firmy maji prioritni zajem o finan¢né - ucetni
informace. Zajima je, jak jejich firma naklada s finanénimi prostiedky.
,Zajima je vyvoj trZznich ukazatell, ukazatell ziskovosti a vztah penézZnich
tokl k dlouhodobym zavazkim. Je dileZité si uvédomit, Ze vlastnik,
respektive potencionalni investor, je zainteresovan predevsim na
vynosech.” (Rickova, 2015, s.12)

e Manazefi firmy — manazefi v kratkém casovém horizontu sleduji primarné
platebni schopnost podniku. JelikoZz se manazefi zodpovidaji vlastnikiim
firmy, tak je také velmi dlilezitym aspektem financni analyzy velikost zisku.
Kromé téchto dvou parametrii je pro management dllezité sledovani
likvidity, ktera je definovand, jako schopnost podniku dostat svych zavazkd.
(RG&kova, 2015)

e Zameéstnanci — zaméstnanci jevi pochopitelné zajem na prosperité,
hospodarské a financni stabilité svého podniku, protoze jim jde o zachovani
pracovni pozice a mzdovych podminek. (Griinwald, Hole¢kova 2007)

1.1.2 Externi uzivatelé

Externimi uzivateli financni analyzy se rozumi takové subjekty, které maji pristup
jen kvolné dostupnym informacim o podniku. Mezi externi uzivatelé se fadi tyto
subjekty:

¢ Investofi — investofri, jako poskytovatelé kapitalu, sleduji pomoci financ¢ni
analyzy informace o financni vykonnosti podniku. Tyto informace sleduji
z hlediska investi¢niho a kontrolniho. Pokud jiz zainvestovali, tak je zajima,
jak podnik naklada se zdroji, které oni spolecnosti poskytli. Pokud teprve
zvazuji investici, tak se snazi ziskat dostatecné mnozstvi informaci, aby
zjistili miru rizika a vySi vynosnosti spojenych s jejich investici.

e Banky a jini véfitelé — at uz budeme brat jakéhokoli véfitele, soukromého
véfitele nebo banku, tak spolecné maji to, ze se na zakladé analyzy
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rozhoduji, zda jsou ochotni pujcit, kolik jsou schopni pujcit, za jakych
podminek (zpravidla uroku), anebo jestli jim to za to vibec stoji. ,Z hlediska
bank jako véfriteli je vétsSinou nejdiileZitéjsi sledovani dlouhodobé likvidity
a hodnoceni ziskovosti v dlouhém horizontu. DileZita je rovnéZ schopnost
tvorby finanénich prostiedki a stabilita jejich tokd.” (Rickova, 2015, 5.12)

e Statajeho organy — stat vyuziva téchto dat predevsim k zjisténi, zda podnik
pIni dafnové povinnosti. Jednoduse feceno, zda podnik odvadi takovou vysi
dani, ktera je predepsana. Informace také vyuziva kriznym statistickym
$etfenim, k pferozdélovani finanéni vypomoci (dotaci) a kziskavani
pfehledu o majetkové situaci. (Kislingerova, 2007)

e Zakaznici — odbératelé — pokud jsou odbératelé zavisli napfiklad na
dodavku materialu pro svoji vyrobu, tak je zajima, v jaké financni situaci
jejich dodavatel je, aby se v pfipadé potencialniho bankrotu nedostali i oni
sami do problému.

e Dodavatelé - dodavatelé predevsSim sleduji, zda podnik bude schopen
dostat svych zdavazkd. Jednoduse feceno - platit. Sleduji zvlasté
solventnost, likviditu a zadluZenost. (Kislingerova, 2007)

e Konkurence — konkurence se zajima o financni situaci firem, které podnikaji
ve stejném odvétvi. Jde jim o mezipodnikové srovnani a celkové
vyhodnoceni situace na trhu.

1.2 Zdroje informaci pro financéni analyzu

Zakladnim zdrojem pro financ¢ni analyzu jsou prevazné data z ucetnich zavérek.
V Ceské republice tuto povinnost upravuje predevsiim zdkon 563/1991 Sb., o
ucetnictvi.

Ucetni zavérka je souborem dokumentd, ktery se sklada z nasledujicich dokumentd:

Rozvaha

Vykaz zisku a ztraty

Piehled o pené&znich tocich (cash flow)
Priloha v ucetni zavérce

Prfehled o zménach vlastniho kapitalu

uvhwbh =

Ucetni vykazy lze rozdélit do dvou zéakladnich typl: Gcetni vykazy finanéni a
ucetni vykazy vnitropodnikové.

Finan¢ni ucetni vykazy poskytuji informace prevazné externim uZivatelim.
Poskytuji prehled o stavu a strukture majetku, zdrojich kryti, tvorbé a uziti
vysledku hospodareni a také o penéznich tocich. ,Jde o verejné dostupné
informace, ktera je firma povinna zverejiovat nejméné jednou ro¢né.” (Riic¢kova,
2015,5.21)

Vnitropodnikové ucetni vykazy nejsou pravné oSetiené, tudiz neni povinnost je
sestavovat, avsak jejich vyuziti vede ke zpresnéni vysledkl finanéni analyzy.
(RG€Ekova, 2015)
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Finan¢ni analyza potfebuje velké mnozstvi dat zrtiznych informacnich zdroju.
Data predstavuji klicovou, vychozi soucast postupnych kroki finan¢ni analyzy,
jimiz jsou (Griinwald, Hole¢kova, 2007):

Data

Metody analyzy

Provedeni analyzy

Interpretace vysledkl analyzy
Syntéza a formulace zavéra a usudku

uahwWN=

1.2.1 Rozvaha

Rozvaha je ucetni vykaz, ve kterém je zachycen stav dlouhodobého hmotného,
dlouhodobého nehmotného a dlouhodobého finanéniho majetku (aktiva) a zdrojt
jejich financovani (pasiva). Tento vykaz je vidy vazan k uréitému datu, zpravidla
k poslednimu dni kazdého roku.

Prvotnim vstupem do podnikani je vlastni kapitdl s pfipadnou podporou véfitell
(Cizi zdroje). Tyto zdroje maji konkrétni majetkovou podobu, ktera se v priibéhu
podnikani méni podle konkrétnich potieb podniku — z penéz se stavaji zasoby, ze
zasob se stavaji pohledavky a z nich opét penize. (Cizinska, 2018)

.Kazda polozka majetku, kterou podnik vyuZiva, musela byt financovana
zurcitého zdroje. Soubézna dvoji klasifikace majetku je jednim ze zakladnich
stavebnich kamenl podvojnosti ucetnictvi a konstrukce rozvahy, v niZ plati
princip bilanéni rovnosti — tedy soucet hodnoty jednotlivych forem majetku
(aktiv) se musi rovnat souétu hodnot jednotlivych zdroji kryti majetku (pasiv).”
(Cizinska, 2018, 5.49)

Tabulka 1 - Rozvaha

Aktiva Pasiva
Dlouhodoby majetek — stala aktiva Vlastni kapital
e zakladni kapital
e dlouhodoby hmotny majetek e kapitalové fondy
e dlouhodoby nehmotny majetek e fondy ze zisku
e dlouhodoby finan¢ni majetek e vysledek hospodareni minulych let
e vysledek hospodareni bézného uc.
obdobi
Obézna aktiva Cizi zdroje
e zasoby erezervy
e pohledavky edlouhodobé zavazky
e kratkodoby finan¢ni majetek e kratkodobé zavazky
e penézni prostiedky e Casové rozliSeni pasiv

e Casové rozliSeni aktiv

Zdroj: Vlastni tvorba

Stala aktiva — predstavuji majetek, ktery slouzi podniku dlouhodobé, zpravidla
obdobi del3i nez jeden rok. Déli se na majetek hmotny (pozemky a stavby,
hmotné movité véci a jejich soubory, ocenovaci rozdil k nabytému majetku,
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ostatni dlouhodoby hmotny majetek a poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny
majetek a nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek) dale se déli na majetek
dlouhodoby nehmotny (nehmotné vysledky vyvoje, ocenitelna prava, goodwill,
ostatni dlouhodoby nehmotny majetek, poskytnuté zalohy na dlouhodoby
nehmotny majetek a nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek) a na majetek
dlouhodoby finanéni (podily — ovlddana nebo ovladajici osoba, zapuljéky a uvéry —
ovladana nebo ovladajici osoba, podily — podstatny vliv, zapuljcky a avéry -
podstatny vliv, ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily, zaplj¢ky a Gvéry —
ostatni, ostatni dlouhodoby finanéni majetek). (Cizinska, 2018)

Obézna aktiva — predstavuji majetek, ktery se bud spotrebuje najednou nebo se
béhem jednoho ucetniho obdobi pfeméni na jinou formu majetku.

Mezi obézné aktiva patfi zasoby (material, nedokonéena vyroba a polotovary,
vyrobky a zbozi, mlada a ostatni zvifata a jejich skupiny, poskytnuté zalohy na
zasoby) dale pak pohledavky (dlouhodobé a kratkodobé pohledavky), kratkodoby
finanéni majetek (podily — ovlddana nebo ovladajici osoba, ostatni kratkodoby
majetek), penézni prostiedky (penézni prostiedky v pokladné a penézni
prostiedky na u&tech) a &asové rozliseni aktiv, kam fadime naklady pfistich
obdobi (napfiklad pfedem placeny najem nebo pifedplatné), komplexni naklady
pfistich obdobi a pfijmy pfistich obdobi. (Cizinska, 2018)

Tato obézna aktiva se postupné preménuji z jednoho typu na druhy. Kratkodoby
finan¢ni majetek slouzi k nakupu materidlu. Material se budto pfemeénuje na
vyrobky a ty se pak pfi nasledném prodeji méni v pohledavky nebo, pokud se
nejedna o vyrobni firmu, tak se material pfi prodeji rovhou méni v pohledavky. A
ty se po zaplaceni odbératelem vraci jako kratkodoby finan¢ni majetek.

Pasiva — predstavuji zdroje financovani podnikového majetku. Davaji najevo
odkud byl majetek financovan. Rozdélujeme je na vlastni kapital a na cizi zdroje.

Vlastni kapital — to jsou zdroje, které byly do spolecnosti bud' vlozeny majitelem
nebo byly vytvofeny hospodarskou aktivitou podniku. Vlastni kapital se sklada ze
zdkladniho kapitdlu (penézité i nepenézZité vyjadieni vkladu vlastniki do
spoleénosti), kapitdlovych fondd (vklady spoleéniki nad ramec zdakladniho
kapitalu, maji predevsim vyznam u akciové spolecnosti, kde jejich nejvétsi cast
tvofi tzv. emisni azio — rozdil mezi vyssi prodejni cenou a jmenovitou hodnotou
akcie, dale pak mezi kapitdlové fondy patii dotace a dary), fondi ze zisku
(zejména rezervni fond, respektive nedélitelny fond) dale se vlastni kapital sklada
z vysledku hospodaieni minulych let (€ast zisku po zdanéni, ktera nebyla pfidana
do fondl ani vyplacena vdividendach pro majitele a pfevadi se do dalSiho
obdobi) a z vysledku hospodafeni béZného ucéetniho obdobi (zisk nebo ztrata za
bé&Zné uéetni obdobi) (Grinwald, Hole¢kova, 2007)

Cizi zdroje — ,Cizi zdroje podnik ziskal od jinych pravnickych Ci fyzickych osob,
byly mu zapltjéeny na urcitou dobu za stanovenou cenu — urok, ktery je ndkladem
vynaloZenym v souvislosti s uZitim kapitalu véritell. Pro véritele je urok vynosem
z kapitalu.” (Hole¢kova, 2018, s.28)

Cizi zdroje tvofi rezervy (zdkonné a ostatni), dlouhodobé zavazky (maji podobu
dluhopist a ptijcek se splatnosti delSi nez jeden rok, zahrnuji zejména emitované
dluhopisy, pfijaté zalohy, dlouhodobé sménky k Ghradé), kratkodobé zavazky
(maji splatnost do jednoho roku, zahrnuji zavazky k dodavateliim, zaméstnanciim,
statu, spoleénikiim) a ¢asové rozliseni pasiv, které se tyka vydaja pfistich obdobi
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(napfiklad prémie zaméstnancim placené po uplynuti roku) a vynosu pfistich
obdobi (napfiklad nevyfakturované dodavky). (Grinwald, Holeékova, 2007)

1.2.2 Vykaz zisku a ztrat

Vykaz zisku a ztraty je prehled o vynosech, nakladech a vysledku hospodareni
podniku za urcité obdobi. Vynosy jsou penéznim vyjadienim prostiedkdl, které
podnik ziskal z veSkerych svych ¢innosti za urcité tucetni obdobi, bez ohledu na to,
zda vtomto obdobi byly zaplaceny odbératelem. Naklady podniku jsou penézni
castky, které podnik vynaloZil na ziskani vynosi. Je to bud penézné ocenéna
spotieba a/nebo opotiebeni vyrobnich faktora. (Synek, 2011)

Vynosy-Naklady=Vysledek hospodareni (zisk nebo ztrata)(1)

Smyslem vykazu je informovat o tom, jakého vysledku hospodafreni za dané
ucetni obdobi dosahl. Vykaz zisku a ztraty je sestavovan pfri uplatnéni tzv.
akrualniho principu, ktery znamena, Ze transakce jsou zachycovany v obdobi,
jehoz se casové i vécné tykaji, nikoli podle toho, zda doslo vdaném obdobi
k penézZnimu pfijmu nebo vydaji. (Hole¢kova, 2008, s.31)

Vykaz zisku a ztraty muizZe byt uspofdadan v druhovém nebo ucelovém clenéni.
Tyto dva zplisoby sestaveni vykazu zisku a ztraty maji odliSnou strukturu a
usporadani v pfipadé provozniho vysledku hospodareni a zbyvajici cast
(investiéni a finanéni) zGstava stejna. Do roku 2016 platilo, 2e pokud uéetni
jednotka zvoli pro sestaveni uUcetni zavérky ve vykazu zisku a ztraty ucelové
C¢lenéni, je v pfiloze k ucetni zavérce povinna uvést naklady a vynosy provozniho
vysledku hospodareni, avsak tato podminka od roku 2016 uz neplati a ucetni
jednotka si mtize vybrat libovolny zpisob, jakym zplisobem vykaz zisku a ztraty
sestavit. (Cizinska, 2018)

Druhové ¢lenéni nakladl a vynosti umoziuje porovnani nakladovosti produkce
dané spoleénosti v €ase (porovnani minulosti a sou¢asnosti). Poskytuje i uréitou
informaci o pozici firmy vramci odvétvi (porovnani v prostoru). V druhovém
¢lenéni vykaz zisku a ztraty ukazuje, jaké druhy nakladl byly vynaloZeny na
tvorbu vynosl. (ndklady vynaloZené na prodané zboZi, spotfebu materialu,
mzdové naklady apod.) (Cizinska, 2018)

Ucelové ¢lenéni nakladl a vynosi je zalozeno na vztahu naklad@ k vykonu, coz
slouzi kvyjadfeni Géelovosti vynalozeni néakladd. Ucelové ¢lenéni néakladi
odpovida na otazku, za jakym ucelem byly naklady vynalozeny a za jakym tcelem
vznikla spotieba. (Cizinska, 2018)

Ve vykazu zisku a ztrat, a ne jenom v ném, se setkavame s riznymi formami zisku,
které jsou znazornény v tabuilce ¢.2.

UplIné poslednim fadkem vysledku zisku a ztrat, tudiz koneé¢nym vysledkem, je
¢isty zisk po zdanéni (EAT — Earnings after Taxes), ktery pak figuruje v rozvaze na
strané pasiv, jako vysledek hospodareni za bézné ucetni obdobi. Dale se mlizeme
setkat se ziskem pfed zdanénim (EBT - Earnings before Taxes), ziskem pfed
zdanénim a nakladovymi aroky (EBIT — Earnings before Interest and Taxes), ktery
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muze byt uzitecny, pokud chceme zjistit, jaky by byl vysledek hospodafeni, pokud
bychom nebrali vivahu zdanéni a vliv zplisobu financovani. Dale v tabulce je
znazornén zisk pred zdanénim, nakladovymi Groky, odpisy a amortizaci (EBITDA -
Earnings before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) (Cizinsk4,2018)

Tabulka 2 - Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty

Zisk pfed zdané&nim, troky a odpisy (EBITDA)

- odpisy

Zisk pfed zdan&nim a troky (EBIT)

- nakladové uroky

Zisk pfed zdané&nim (EBT)

- dan z pfijmu

Cisty zisk po zdanéni (EAT)

Zdroj: Vlastni tvorba

1.2.3 Cash flow

Cash flow je ucetni vykaz, ktery podava informace o penéznich tocich za c¢asovy
interval — obvykle rok. PenéZnimi toky rozumime pfijmy (pfirGstky) a vydaje
(poklesy) penéznich prostiedkl (penize v pokladné&, penézni prostifedky na Gétu a
penize na cesté) a penéznich ekvivalentl (kratkodoby likvidni majetek, ktery Ize
s malymi naklady pfemé&nit na pfredem znamou penézni &astku). Obecné lze vykaz
cash flow interpretovat tak, Zze poskytuje informace o strukture financnich zdroji
ziskanych podnikem v daném obdobi, informace o finan¢né-hospodarské politice
firmy a informace o struktufe uziti financnich prostifedkli vdaném obdobi,
pficemz jednotlivé formy uziti maji rtizné duisledky na financni pozici podniku.
(RG€Ekova, 2015)

Vykaz cash flow mizZeme rozdélit na tfi zakladni casti: cash flow z provozni
c¢innosti, cash flow z investic¢ni ¢innosti a cash flow z financ¢ni ¢innosti.

Provozni ¢innost — umozniuje zjistit, do jaké miry vysledek hospodareni odpovida
skute¢né vydélanym penéziim a jak je produkce penéz ovlivnéna zménami
pracovniho kapitalu.

Investi¢ni ¢innost — tato oblast vykazu o penéznich tocich nam ukazuje vydaje
tykajici se pofizeni investicniho majetku a strukturu téchto vydajti a také rozsah
pfijma z prodeje investi¢niho majetku.

Financni ¢innost — v ni hodnotime vnéjsi financovani — splaceni a pfijimani dalSich
avérh, penézni toky souvisejici s pohybem vlastniho jméni (vyplata dividend).
(RGEkova, 2015)

Free cash flow aneb volny penézni tok sleduje vysi penéznich prostiedku, které
Ize ze spolecnosti odebrat, aniz by byl ohrozen jeji chod. Volny penézni tok
zobrazuje, kolik penéz zlistane firmé poté, co se od jejich provoznich pfijmu
odeétou vydaje nutné pro zachovani jeji produkéni kapacity (ndkup nového i
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udrzba stavajiciho zafizeni, vybaveni a dal3iho majetku apod.). Vy3e tohoto
volného penézniho toku pak muiZe byt bez ohroZeni stability spole¢nosti pouzita
na vyplatu odmén (vlastnikiim v podobé podilu na zisku a vé&fitelim ve formé
splatek avért). (Vanéurova, 2021)

1.2.4 Pfiloha k ucetni zavérce

Priloha k ucetni zavérce je nedilnou soucasti ucetni zavérky. Dozvidame se z ni
informace, které nelze vycist zrozvahy ani zvykazu zisku a ztraty. Dopliuje
podstatné polozky, které jsou dullezité pro hodnoceni vykonnosti a financni
pozice, pokud takové informace nevyplyvaji rovnou zvykazu. Konkrétné se
z prilohy ucetni zavérky mizeme dozvédét informace jako jsou: obecné udaje o
spolecnosti, informace o pouzitych uGcetnich metodach, obecnych uUcetnich
zasadach a zpulsobu ocerovani, dopliujici informace kuGcetnim vykazim a
pfehled o finanénich tocich. (Hole¢kova, 2008)

1.2.5 Vzajemna provazanost zakladnich tucetnich vykazu

Obrazek 1 - Provazanost ti¢etnich vykazi

Vykaz cash flow Rozvaha Vykaz zisku a ztraty
Pocatecni Viastni
st & kabital
e Diouhodoby | '@
majetek |—-—-—-—-—1
e (z toho HV Naklady
obdobi) Vynosy
Obézna
Pfijmy aktiva
&ny Cizi zdroje
Konecny “ t?ho HV obdobi
stav penéz penize)

Zdroj: Provazanost ucetnich vykazid. In: J4 to dokdZu [online]. [cit. 2021-03-03]. Dostupné z:
https://www.jatodokazu.cz/cash-flow/
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2 Metody financni analyzy

Nejprve je nutno poznamenat, ze systém financni analyzy na rozdil napfiklad od
finan¢niho ucetnictvi nebo danové problematiky neni nikterak legislativné
upraven pravnimi predpisy nebo uznavanymi jednotnymi standardy. | kdyz
neexistuje oficialni metodika financni analyzy, tak se vyvinuly obecné pfijimané
postupy, které si kladou za cil podat vérny obraz o majetkové a financni situaci jak
internim uZivatelim finan¢ni analyzy - napf.: vlastnikiim, manazZerim, tak i
externim uzivatelim — napf.: investorim a bankam. (Hole¢kova, 2008)

Zakladni metody financ¢ni analyzy se déli na dvé skupiny podle toho, zda jsou
zaloZzené na zpracovani udaju obsazenych v uUcetnich vykazech nebo zudaju
z nich odvozenych.

Prvni skupinou je metoda absolutni, ve které se pouzivaji a analyzuji polozky
pfimo z ucetnich vykazl. Tato skupina vyuZiva absolutni ukazatele. Absolutni
ukazatele, nékdy se pouziva pojem extenzivni ukazatele, vyjadfuji urcity jev bez
navaznosti na jiny. Jsou idealni na srovnavani vramci jedné spolecnosti, ale
jelikoz jsou velmi citlivi na velikost podniku, tak jsou slozitéji aplikovatelné na
mezipodnikové srovnani.

Druhou skupinou metod, ktera vyuziva relativni, respektive intenzivni ukazatele,
je metoda relativni. Relativni ukazatele vypovidaji o vztahu dvou rliznych jevi a
jejich hodnota vyjadruje velikost jednoho jevu pripadajici na mérnou jednotku
jevu druhého. Mezi tyto relativni ukazatele patfi tzv. pomérové ukazatele, které
jsou zdkladnim nastrojem finanéni analyzy. (Holeckova, 2008)

«Zakladni kvantitativni metody financni analyzy poskytuji kli¢ k hodnoceni
financni situace, jejiho vyvoje a pricin jejiho vyvoje na zakladé obrazu,
zakédovaného v uéetnich vykazech.” (Hole¢kova, 2008, s.42)

V nasledujicich kapitolach této prace podrobné popisu tyto zakladni metody
financni analyzy.

2.1 Absolutni ukazatelé

Absolutni ukazatele vyuzZivame predevSsim kanalyze vyvojovych trendi
(horizontalni analyze) a k procentni analyze komponent (vertikalni analyze).
Provedenim téchto analyz lIze nahlédnout do uGcetnich vykazl vSirSich
souvislostech. Jak jsem jiz zminil, tak zakladnim zdrojem absolutnich ukazatell
jsou data obsazené pfimo ve financnich vykazech. Jedna se o diselné vyjadreni
v absolutnim tvaru, ktera méfi rozmér urcitych jevi, napriklad majetku ¢i kapitalu.
(Kislingerova, 2007)

2.1.1 Vertikalni analyza rozvahy a vykazu zisku a ztraty

Analyza vertikalni struktury ucetnich vykazul, taky oznacovana jako procentni
rozbor komponent nebo strukturalni analyza zjiStuje procentni podil jednotlivych
polozek v ucetnim vykaze vici néjakému zakladu. Pfi vertikalni analyze rozvahy
se za zaklad bere velikost bilan¢ni sumy, to je oznaceno jako 100 % a zkouma se
procentni velikost ostatnich polozek vici velikosti bilan¢ni sumy. Ve vykazu zisku
a ztraty je za zaklad zpravidla oznacena velikost celkovych vynos a trzeb. Pokud
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mame k dispozici Gcetni vykazy z vice tucetnich obdobi, tak mizeme identifikovat
pohyby v majetkovém portfoliu nebo v portfoliu kapitdlu vpribéhu let.
Nevyhodou této analyzy je fakt, Ze zmény pouze konstatuje, mlize leda tak
upozornit na problémové oblasti, ale neukazuje pfi¢iny téchto problémdu.
(Hole&kova,2008)

2.1.2 Horizontalni analyza rozvahy a vykazu zisku a ztraty

v v

Horizontdlni analyza ucetnich vykazi je nejjednodussi metoda zpracovani
informaci o hospodarské situaci podniku. Slouzi k meziro¢nimu porovnani
velikosti jednotlivych polozek v ucetnich vykazech. ,Zmény jednotlivych polozek
vykazli se sleduji po fadcich, horizontadlné, a proto je tato metoda nazyvana
horizontalni analyzou absolutnich dat.” (Sedlaéek, 2007, s. 13)

2.2 Rozdilové ukazatelé

Rozdilové ukazatele, jak je jiz patrné z nazvu, se vypocitavaji jako rozdil urcitych
polozek v ucetnich vykazech. Jsou oznacované jako fondy financ¢nich prostredkd
nebo jako financ¢ni fondy. Ve financni analyze se fond chape jako agregace
urcitych stavovych ukazatelG vyjadfujici aktiva nebo pasiva, respektive rozdil
mezi souhrnem urcditych polozek kratkodobych aktiv a urcitych polozek
kratkodobych pasiv. (tzv. €isty fond) (Sedlaéek, 2007)

2.2.1 Cisty pracovni kapital NWC

Cisty pracovni kapitdl NWC - Net Working Capital — je nej¢ast&ji pouzivanym
rozdilovym ukazatelem. MizZeme se setkat s tim, Ze se se Cisty pracovni kapital
oznacuje jako provozni nebo provozovaci kapital. Vypocitava se jako rozdil mezi
ob&Znymi aktivy a kratkodobymi zavazky (bé&zZné bankovni Gvéry a jiné
kratkodobé finanéni vypomoci) (Hole¢kova,2008)

Cisty pracovni kapital = zasoby + pohledavky + penézni prostiedky -kratkodobé zavazky (2)

Slouzi k uréeni optimalni vySe kazdé polozky obéznych aktiv a stanoveni jejich
celkové pfimérené vyse. Lze vyuzit i jako jeden z nastroju pfi hledani vhodného
zplisobu financovani ob&znych aktiv. (RG&kova, 2015)

Vzajemny vztah mezi obéznymi aktivy a kratkodobymi pasivy ma vyznamny vliv
na platebni schopnost podniku. Pokud ma byt podnik likvidni, tak musi mit
potiebnou vysi volného kapitalu (¢istého pracovniho kapitalu).

Velikost cistého pracovniho kapitalu je vyznamnym indikatorem platebni
schopnosti podniku. Cim vyssi je, tim vétsi by méla byt schopnost podniku hradit
své finanéni zavazky. (Hole¢kov4,2008)
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2.3 Bilanc¢ni pravidla

Bilan¢ni pravidla vychazeji z praktickych zkuSenosti ve vytvareni kapitalové
struktury. Pomoci téchto pravidel jsme schopni urcdit optimalni strukturu
kapitalové struktury, avSak ne jeji vySi. Néktera z bilan¢nich pravidel se tykaji
pouze strany pasiv, jiné se tykaji vztahu mezi strukturou majetku a strukturou
kapitalu. (Synek,2011)

2.3.1 Zlaté bilancni pravidlo

Zlaté bilancni pravidlo popisuje strukturu mezi aktivy a pasivy, mezi majetkem a
kapitalem. Toto pravidlo fika, Zze dlouhodoby majetek by mél byt financovan
zdlouhodobych zdrojui a kratkodoby majetek pouze ze zdroju kratkodobych.
(Scholleova,2017)

Tento ideadlni stav znazornuje tabulka ¢.3.

Tabulka 3 - Zlaté bilancni pravidlo

Aktiva Pasiva

Vlastni kapital
Dlouhodoby majetek -
dl. aktiva

Dlouhodoby cizi
kapital

Kratkodoby majetek - Kratkodoby cizi
obézna aktiva kapital

Zdroj: Vlastni tvorba

V praxi se tento stav neobjevuje. Nastavaji dvé rtizné situace. Dvé rltizné formy
financovani. Prvni z nich spociva vtom, ze podnik vyuziva dlouhodoby kapital
k financovani dlouhodobého majetku, ale i k financovani obézného majetku. To
vystihuje tabulka ¢.4. Tento zpulsob je nazyvan zplisobem konzervativnim - firma
si pujcuje dlouhodoby kapitdl a za néj nakupuje zasoby, popfipadé dovoluje svym
zakaznikiim delsi Ihlity splatnosti jejich zavazkii. Tento zplsob financovani je
drazsi, za to méné rizikovy. (Scholleova, 2017)

Tabulka 4 - Konzervativni financovani

Konzervativni financovani

Aktiva Pasiva

Dlouhodoby Vlastni kapital
majetek — dl. aktiva

Dlouhodoby cizi
Kratkodoby majetek kapital
— obézna aktiva

Kratkodoby cizi
kapital

Zdroj: Vlastni tvorba
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Tabulka 5 - Agresivni financovani

Agresivni financovani

Aktiva Pasiva

Vlastni kapital

Dlouhodoby majetek
— dl. aktiva Dlouhodoby cizi

kapital

Kratkodoby cizi
Kratkodoby majetek kapital

— obézna aktiva
Zdroj: Vlastni tvorba

V tabulce ¢.5 je znazornén druhy zplisob financovani — zplsob agresivni. Ten
funguje tak, ze podnik vyuziva kratkodobé zdroje i na financovani dlouhodobého
majetku. Toto financovani je velmi rizikové a zaroveni velmi levné. Casto ho
uplatnuji podniky, které maji silnou pozici na trhu, které disponuji velkou
vyjednavajici silou vzhledem k dodavatelim a odbérateldm (napf.: obchodni
fetézce, dodavatelé elektfiny) (Scholleova,2017)

2.3.2 Pravidlo vyrovnani rizika

Oznacuje se taky jako pravidlo vertikalni kapitalové struktury, které pozaduje, aby
pomér vlastniho kapitalu vic¢i cizim zdrojim byl 1:1, nebo alespon, aby bylo
dosazeno stavu, kdy cizi kapital neprevysuje vlastni kapital. Stru¢né receno, aby
vzdy podnik mél vice vlastniho kapitalu nez ciziho. Cim jsou vyséi vlastni zdroje,
tim klesa riziko pro véfitele, ale zaroven se snizuje plsobeni finanéni paky.
(Synek,2011)

2.3.3 Pari pravidlo

Pari pravidlo sleduje efektivitu pouziti cizich dlouhodobych zdroji. Vyse
pouzivaného vlastniho kapitalu by neméla prekrodit velikost dlouhodobého
majetku, idealné by méla byt mensi, aby se vytvofil prostor pro financovani cizim
kapitalem. Tudiz pravidlo fika, ze by vlastniho kapitalu mélo byt méné nez
dlouhodobého majetku. Toto pravidlo neni v praxi pfili5 dodrzovano, protoze
nebere v potaz vyhody financovani cizim kapitalem. (Scholleova,2017)

2.3.4 Rastové pravidlo

Rustové pravidlo porovnava dvé skutecnosti. Tempo ristu investic a tempo rdstu
trzeb. Pravidlo doporucuje, aby tempo ristu investic ani v kratkodobém pohledu
nepredstihovalo tempo ristu trzeb. Avsak v nékterych odvétvi podnikani maji
investice dlouhodobéjsi charakter a trzby zase pomalejsi nabéh. Proto bychom
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toto pravidlo méli brat srezervou a méli ho sledovat spiSe z dlouhodobého
hlediska. (Scholleova, 2017)

2.4 Pomérové ukazatelé

Analyza pomérovymi ukazateli vychazi vyhradné ze zakladnich tGcetnich vykaz.
Ukazatelé jsou zalozeny na principu porovnavani jednotlivych polozek. Jedna se o
zlomky, do jejichz cCitatele a jmenovatele dosazujeme jednotlivé polozky primo
z Géetnich vykaz. (Cizinsk4,2018)

~Pomérové ukazatelé umoznuji srovnani urcitého podniku s jinymi podniky
(mezipodnikové srovnani) nebo s odvétvovym priimérem.” (Synek,2011, s.353)

V tabulce €.6 je zndzornéné &lenéni pomérovych ukazatell dle Scholleové (2017).

Protoze v praktické casti této prace hodnotim firmu s ru¢enim omezenym, tak se
budu vénovat pouze prvnim péti zminénym ukazatelim.

Tabulka 6 - Druhy pomérovych ukazatel(

Pomérové ukazatelé

Ukazatele rentability

Ukazatele likvidity

Ukazatele aktivity

Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele produktivity prace

Ukazatele kapitalového trhu

Zdroj: Vlastni tvorba

2.4.1 Ukazatele rentability

v v

Rentabilita, taktéz oznacovana jako vynosnost viozeného kapitalu, je méfitkem
schopnosti podniku dosahovat zisku pouzitim investovaného kapitalu. Ve
vypoctovych vzorcich pro ukazatele rentability se v ditateli vyskytuje néjaka
polozka odpovidajici vysledku hospodaieni (EBIT, NOPAT EAT, EBT) a ve
jmenovateli néjaky druh kapitalu, respektive trzby. Obecné je rentabilita
vyjadfovana pomérem zisku k ¢astce vlozeného kapitalu. (Rti¢kova,2015)

Rentabilita aktiv (Return on Assets — ROA) je kli€¢ovym mé&fitkem rentability. Tento
ukazatel dava do poméru zisk s celkovymi aktivy. Odrazi celkovou vynosnost
vlozeného kapitalu, bez ohledu na to, zda je kapital z vlastnich Ci cizich zdroj.
Nejkomplexnéjsim tvarem ukazatele aktivity je ten, vnémz je v Citateli pouzit

EBIT (vysledek hospodaieni pfed zdan&nim a nakladovymi Groky na pofizeny
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kapital), protoZze se véase muize ménit sazba dané ze zisku & struktura
financovani. (Kislingerova,2007)

EBIT (provoznivysledek hospodateni
ROA — (p y. p ) (3)

aktiva

Rentabilita vlastniho kapitdlu (Return on Equity — ROE) je dalsim kli€¢ovym
ukazatelem rentability. Nejprve je potrfeba zminit, co vsobé zahrnuje vlastni
kapital. Kromé zakladniho kapitalu patfi do vlastniho kapitalu fondy ze zisku, zisk
bézného obdobi a emisni azio.

Pozornost tomuto ukazateli vénuji predeviim akcionafi (pokud se jedna o
akciovou spoleénost) spole&nici a dal3i investofi, ktefi pomoci tohoto ukazatele
méri, kolik Cistého zisku pripada na jednu korunu investovaného kapitalu.
(Kislingerova,2007)

ROE = EAT (Cisty zisk) (4)

vlastni kapital

Rentabilita trzeb (Return on Sales — ROS) pfedstavuje poméry, které v Citateli
obsahuji vysledek hospodafeni v riznych podobach (EBIT ¢&i EAT) a ve jmenovateli
obsahuji trzby, opét riznym zplisobem upravované podle tcelu analyzy. Ukazatel
rentability trzeb vyjadiuje schopnost podniku dosahovat zisku pfi dané udrovni
trzeb, tedy kolik dokaze podnik vyprodukovat efektu (v nasem pfipadé &istého
zisku) na 1 korunu trzeb. (Ri¢kova, 2015)

ROS = EAT (Cisty zisk) (5)

trzby z prodeje vlastnich vyrobkl a sluzeb+trzby z prodeje zbozi)

Rentabilita vloZzeného kapitdlu (Return on Capital Employed — ROCE) taktéz
oznacovano jako vynosnost dlouhodobého investovaného kapitalu méfi, kolik
provozniho hospodarského vysledku prfed zdanénim podnik dosahl zjedné

koruny investované vé&fiteli. (Kislingerova, 2007)

zisk (EBIT & NOPAT) 6)

pasiva—kratkodobé neurocené zavazky

ROCE =

2.4.2 Ukazatele likvidity

Pojem likvidita se pouziva ve vztahu klikvidité podniku nebo k urcité slozce
majetku. Likvidita podniku je vyjadienim schopnosti podniku uhradit véas své
platebni zavazky. Naproti tomu likvidita urcité slozky predstavuje vyjadieni
vlastnosti dané slozky preménit se na penézni hotovost bez velké ztraty hodnoty.
Vzhledem k riznym cilovym skupindm jsou riizné pohledy na vnimani velikosti

v w s
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protoZe vyssSi mnozstvi penéZnich prostifedkli vazanych v obéZnych aktivech
nepredstavuje jejich efektivni uloZzeni. Pro management podniku muize
nedostatek likvidity znamenat napfiklad nevyuzité prilezitosti ¢i snizeni
ziskovosti, z toho diivodu bude management preferovat vyssi troven likvidity. Pro
obchodni partnery - zdkazniky a dodavatelé muZe snizend likvidita vést
k omezenosti ¢i aZ nemoznosti plnit smlouvy a na zdkladé toho mize dochazet ke
ztraté obchodnich vztaha. (Rti¢kova,2015)

Likvidita je velmi dllezitda zhlediska financ¢ni rovnovahy firmy, protoZe jen
dostatecné likvidni podnik je schopen dostat svym zavazkiim, ale zas musime
brat v potaz, ze pfiliS vysoka mira likvidity je nepfijemnym jevem pro vlastniky
podniku, nebot financni prostiedky jsou vazany v aktivech, kde se efektivné
nezhodnocuji. (Rtiékova, 2015)

Zkratka likvidita podniku vyjadfuje kompromis (tzv. trade-off) mezi ob&tovanou
rentabilitou vloZenych zdroja a rizikem platebni neschopnosti. (Cizinskda, 2018)

Abychom docilili mezipodnikové porovnatelnosti na zakladé téchto ukazatelq, tak
musi platit, Ze konstrukce ukazatelli musi byt stejna. Do obéznych aktiv zpravidla
zapocitdvame vsechen kratkodoby majetek a do kategorie kratkodobych dluht
fadime soucet kratkodobych zavazkl, bézné bankovni uUvéry a kratkodobé
finanéni vypomoci. (RG¢kova, 2015)

Dle Scholleové (2017) se pouzivaji tfi zakladni ukazatele likvidity zndzornéné
v tabulce €. 7.

Tabulka 7 - Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity
Typy ukazatelu likvidity: Doporucené hodnoty:
BézZna likvidita — Current Ratio 1.8-25
Pohotova likvidita — Quick Asset Ratio 1,0-15
Okamzita likvidita — Cash Position Ratio 0,2-0,5

Zdroj: Vlastni tvorba

Bézna likvidita neboli Current Ratio ukazuje, kolikrat dokazou obézna aktiva
pokryt kratkodobé zavazky podniku. Vypovida o tom, jak by byl podnik schopen
uspokojit své véritele, kdyby proménil vSechny sva obézna aktiva na hotovost.

Vypovidajici schopnost tohoto ukazatele ma své omezeni, napfiklad fakt, ze

o,

nepfihliZi ke struktuie ob&znych aktiv a kratkodobych zavazka. (Raékova, 2015)

obézna aktiva
7)

Béznda likvidita = — —
kratkodobé zavazky

Pro béznou likviditu je doporucena hodnota z intervalu 1,8 a 2,5, avSak pro dnesni
podniky se jedna o zbyteéné velké zadrzovani majetku. (Scholleova,2017)
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Pohotova likvidita neboli Quick Asset Ratio je zpfisnénim likvidity bézné. Od
obéZnych aktiv se odeditaji zasoby (€ast obéZnych aktiv, které se nejhlfie
pfeménuji na penize). (Scholleova, 2017)

Pro pohotovou likviditu plati, ze by se ve vypoctu mél Citatel rovnat jmenovateli,
aby bylo docileno doporuéené hodnoty tohoto ukazatele (1,0 -1,5). (Riékova,
2015)

; 7= . g obéina aktiva—zasob
Pohotova likvidita = — — Y (8)
kratkodobé zavazky

Okamzita likvidita neboli Cash Position Ratio pfedstavuje to nejuzsi vymezeni
likvidity. Pod pojmem finan¢ni majetek je mysSlena suma penéz na béznych
uctech, vpokladné, ale také kratkodobé obchodovatelné cenné papiry. U
okamzité likvidity plati, ze pokud dojde k nedodrzeni predepsanych hodnot, tak
to nutné neznamena financni problémy firmy, jelikoz se ve firmach casto
vyskytuje vyuzivani kontokorentd, které nemuseji byt zrozvahy patrné.
(RG¢Ekova,2015)

finantnimajetek

Okamzita likvidita = 9

kratkodobé zavazky

Doporucena hodnota okamazité likvidity v ceském prostredi by se méla pohybovat
v rozmezi 0,2 a 0,5. (Scholleova, 2017)

2.4.3 Ukazatele aktivity

Pomoci ukazatel( aktivity I1ze zméfit schopnost spole¢nosti vyuzivat investované
financni zdroje a vazanost jednotlivych slozek kapitalu v jednotlivych druzich
aktiv a pasiv. (Ri¢kova, 2015)

Aktivitu podniku Ize hodnotit pomoci dvou typd ukazatell — bud' v dobé obratu,
ktera vyjadfuje, za kolik dni se dana polozka aktiv preméni do jiné majetkové
polozky, nebo se da aktivita podniku mérit podle poctu obratek dané polozky
aktiv (kolikrat se dana polozka aktiv vrati v trzbach). (Cizinska, 2018)

Tyto ukazatele mohou odkryt stav spolecnosti, ve kterém spole¢nost nema
dostatek produktivnich aktiv a v budoucnu nebude schopna realizovat rtistové
pfileZitosti. (Scholleova, 2017)

Obrat aktiv (Total Assets Turnover Ratio) udavad, kolikrat se celkova aktiva obrati

za rok. Jedna se o komplexni ukazatel, ktery méfi efektivnost vyuzivani celkovych
aktiv. Hodnota ukazatele by méla byt minimalné 1. (Kislingerova, 2007)

Obrat aktiv = ﬂ (10)
aktiva
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7 v

Obrat zasob (Inventory Turnover ratio) nam po vypocéteni fika, kolikrat je kazda
polozka zasob vpribéhu roku prodana a opét naskladnéna. Pokud jsou
k dispozici interni udaje o konkrétnich polozkach zasob, tak mizZeme pocitat
s kazdou polozkou zvlast, coz ndm umozni zjistit, jaké polozky zdsob jsou

nelikvidni (které ,leZi" dlouho na skladé&) a jsou v nich akorat umrtveny finanéni
prostiedky. (Kislingerova, 2007)

7 Zb
Obrat zasob = =22 (11)
zasoby

Obrat pohledavek (Accounts Receivable Turnover) udava, kolikrat je b&éhem roku
jednotka pohledavek preménéna na penézni prostredky. Cim je hodnota vyssi,
tim se firmé& nedafi vymahat pohledavky. (Cizinskda, 2018)

Obrat pohledavek = —222__ (12)
pohledavky

Obrat kratkodobych zavazkl (Creditors Payable Turnover) je pomérem trzeb
ke kratkodobym zavazkim. (Rtékova, 2015)

Obrat kratkodobych zévazki = (r2by (13)

kratkodobé zavazky

Doba obratu zasob (Inventory Turnover) vyjadiuje primérny pocet dnd, béhem
nichz jsou zasoby vazany vpodniku do doby jejich spotieby i prodeje.
(Kislingerova, 2007)

zasoby
trzby
360

(14)

Doba obratu zasob =

Doba obratu pohledavek (Average Collection Period) také ozna¢ovano jako doba
splatnosti pohledavek méri, kolik dnli musi spole¢nost ¢ekat, nez dostane za své
jiz prodané vyrobky ci sluzby zaplaceno. Po tuto dobu musi firma c¢ekat na inkaso
od obchodnich partnera. (Scholleova, 2017)

Doba obratu pohledavek = W (15)

360

Doba obratu kratkodobych zavazki (Creditors Payment Period) taktéZ oznacovan
jako doba splatnosti kratkodobych zavazkl je ukazatel, ktery udava dobu ve
dnech, ve kterych zistavaji kratkodobé zavazky neuhrazeny a firma de facto
vyuziva bezplatny obchodni Gvér od svého dodavatele. (Scholleova, 2017)
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kratkodobé zavazky

Doba obratu kratkodobych zavazki = triby (16)

360

Rozdil doby obratu (splatnosti) pohledavek a doby Uhrady kratkodobych zavazki
vyjadfuje pocet dnd, které je nutno profinancovat. Obecné lze fict, Ze doba obratu
zavazkl by méla byt delSi nez doba obratu pohledavek, aby nedoslo k naruseni
finanéni rovnovahy ve firmé&. (Ra¢kova, 2015)

Obratovy cyklus penéz (Cash Conversion Cycle,) neboli OCP, je doba mezi platbou
za nakoupeny materidl a pfijetim inkasa z prodeje vyrobki. Sklada se z doby
obratu zasob, z doby obratu pohledavek a doby obratu kratkodobych zavazkd.
Obratovy cyklus penéz je prvnim cinitelem, ktery urcuje kapitalovou potrebu
financnich prostiedki pro financovani obézného majetku.

Z pravidla plati, ze ¢im kratSi obratovy cyklus penéz je, tim méné penéz
spoleénost potiebuje. (Synek, 2011)

OCP = doba obratu zasob + doba obratu pohledavek —
doba obratu kratkodobych zavazki (17)

2.4.4 Ukazatele zadluzenosti

Tito ukazatele monitoruji vztah mezi cizimi a vlastnimi zdroji, které spolec¢nost
vyuziva. Hlavnim ukazatelem zadluzenosti je ukazatel celkové zadluzenosti, ktery
dava do poméru velikost cizich zdrojl a celkova aktiva firmy.

Pfri analyze zadluzenosti je potfeba brat v avahu majetek, jez ma firma pofizen na
leasing, a to ztoho dlivodu, protoze aktiva ziskana prostfednictvim leasingu se
totiz neobjevuji v rozvaze, ale pouze jako naklady ve vykazu zisku a ztraty.
Druhym ukazatelem zadluzenosti je ukazatel iarokového kryti, ktery je zalozen na
vykazu zisku a ztraty, kde pocitame kryti nakladl na pofizeny cizi kapital ziskem
pfed aroky a zdanénim. (Kislingerova, 2005)

Ukazatel celkové zadluZenosti (Total Debt to Total Assets), jak jsem jiZ zminil,
poméiruje velikost ciziho kapitalu a celkovych aktiv firmy. Pro zadluzenost
neexistuji doporuc¢ené hodnoty. Vime, ze pokud je firma dostate¢né vykonna, tak
je zadluzeni vyhodné, nicméné nadmérna zadluzenost zvysuje riziko a negativné
ovliviiuje podminky pro ziskani dalsiho dluhu. (Scholleova, 2017)

cizi kapital ( 8)

Celkova zadluzenost = —
celkova aktiva

Ukazatel arokového kryti (Times Interest Earned Ratio) se poéita jako pomér zisku
pfed zdanénim a uroky k nakladovym urokim. Ukazuje kolikrat vyprodukovany
zisk (EBIT) kryje naklady souvisejici s cizim kapitalem. Pokud bude tento ukazatel
roven jedné, tak to znamena to, Ze ke kryti nakladovych trokti je zapotiebi celého
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zisku. VSeobecné se doporucuje, aby nakladové uroky byly kryty nejméné trikrat.
(Kislingerova, 2005)

EBIT (provoznivysledek hospodareni) (1 9)

Ukazatel arokového kryti = - —
nakladové uroky

2.4.5 Ukazatele produktivity prace

Ukazatele produktivity prace zachycuji, jak je podnik vykonny ve vztahu k poctu
zaméstnancu ¢i k ndkladiim na jejich mzdy. (Scholleova, 2017)

Scholleova (2017) uvadi tyto ukazatele:

Osobni naklady k pfidané hodnoté uvadi, jak velkou ¢ast odeberou naklady na
zaméstnance z toho, co bylo vytvoreno v provozu. Cim je tento pomér nizéi, tim
lep3i je vykonnost na zamé&stnaného pracovnika. (Scholleova, 2017)

Osobni naklady k pridané hodnots = —S22mindklady (54,

pridana hodnota

Produktivita prace z prfidané hodnoty fika, jak velka pfidana hodnota spada na
jednoho zaméstnance. Tento ukazatel Ize porovnat s primérnou mzdou na
jednoho zaméstnance. Cim vétéi je rozdil mezi produktivitou prace z pfidané
hodnoty a primérnou mzdou na jednoho pracovnika, tim vétsi efekt ze
zaméstnancl plyne. Avsak musi se dbat na rozumnou vysi vyplaty pracovnika,
jinak by firma neméla koho zaméstnavat. (Scholleova, 2017)

.. , v ’ fidana hodnota
Produktivita préace z p¥idané hodnoty = 22207122 (31)
poclet pracovniki

osobninaklady (22)

Primérna mzda na pracovnika = — —
pocet pracovniku

2.5 Souhrnné indexy hodnoceni podniku

Mezi souhrnné indexy hodnoceni podniku patfi bankrotni a bonitni indikatory,
které prostfednictvim souhrnného indexu (jednoho ¢&isla) vyjadfuji vykonnost
podniku a jeho ekonomickou situaci. Bankrotni modely, které v této praci vyuziji
k posouzeni finan¢niho zdravi spolecnosti, jsou uréeny predevsSim pro véritele,
které zajima schopnost podniku dostat svym zavazkdm. Vysledkem bankrotnich
modeltli je zasazeni podniku na zakladé vypocteného souhrnného indexu do jedné
ze tfi kategorii — firma je zdrava a neni ohrozena bankrotem, firma neni financ¢né
zdrava a je ohrozena bankrotem a treti kategorii je pasmo tzv. Sedé zény, ve
kterém nelze rozhodnout na zakladé souhrnného indexu o tom, zda je firma
zdrava ¢i ne. Cilem bankrotnich modell je pravé oddélit od sebe spolec¢nosti, u
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kterych je vysoka pravdépodobnost bankrotu, od téch spolecnosti, které nejsou
v ohroZeni. (Scholleova, 2017)

2.5.1 Altmanova analyza

Typickym pfikladem souhrnného indexu hodnoceni podniku je Altmanova
analyza, také oznacovana jako Altmanlv model ¢i Altmanovo Z-score, které
vychazi z propoctu globalnich indext, resp. Indexi celkového hodnoceni. Tato
analyza je stanovena jako soucet hodnot péti pomérovych ukazatelti, kterym je
pfifazena rtizna vaha, u nichz nejvétsi vahu ma ukazatel rentability celkového
kapitalu. (RtGékova, 2015)

JelikoZ neni prfesné jednim méritkem hodnotit vSechny firmy, tak se Altmanovo Z-
score uvadi ve dvou verzich — pro firmy malé (spoleénosti s ruéenim omezenym) a
pro firmy vétsi, které jsou obchodované na kapitalovém trhu. (Scholleova, 2017)

Dle Ra¢kové (2015) ma Altmandav model pro malé podniky neobchodované na
kapitalovém trhu tento tvar:

Z=0717x X, + 0,847 x X, + 3,107 x X5 + 0,42 x X, + 0,998 x X (23)

Kde:
X, — Cisty pracovni kapital / aktiva
X, — nerozdéleny zisk / aktiva
X; — EBIT / aktiva
X, — vlastni kapital / cizi zdroje
X5 — trzby / aktiva

Interpretace vysledku:

a) hodnoty niz3i nez 1,2 — pasmo bankrotu (firma neni finanéné zdrava a ohroZuje
ji bankrot)

b) hodnoty od 1,2 do 2,9 — pasmo tzv. Sedé z6ny (o zdravi firmy nelze jednoznaéné
rozhodnout)

¢) hodnoty nad 2,9 — pasmo prosperity (firma je finanéné zdravd a v dohledné
dobé neni ohroZena bankrotem)

2.5.2 Index INO5 - index diivéryhodnosti

Index INO5 zpracovali manzelé Neumaierovi za Ucelem posouzeni financniho
zdravi ceskych firem v eském prostiedi. Index akceptuje hledisko véfitele i
vlastnika, a proto byl oznacen jako index dlivéryhodnosti nebo také bankrotni
index. Pfi odhadovani platebni neschopnosti (finanénich problému) spole&nosti
vykazuje index diivéryhodnosti vice nez 70 % Gspésnost. (Sedlaéek, 2007)

Model INO5 je stejné jako Altmanova analyza vyjadfren rovnici, v niz jsou zafazeny
pomérové ukazatele rentability, aktivity, likvidity a zadluzenosti, ke kterym jsou
jednotlivé pfifazeny vahy ureny podle odvétvi. Tyto vahy k pomérovym
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ukazatelim jsou vazenym primérem hodnot jednotlivych ukazateld v odvétvi.
TudiZ tento model pfihlizi ke specifikim jednotlivych obort. (Rti¢kova, 2015)

aktiva EBIT EBIT vynos
INO5 = 0,13X —+ 0,04X _— 1 3,97X —+ O,le y—y
cizizdroje nakladové uroky aktiva aktiva
obézina aktiva
0,09 x (24)

kratkodobé zavazky

+

Dle Scholleové (2017) je podle vypoétenych hodnot mozZzné svelkou
pravdépodobnosti pfedpovidat oCekavany vyvoj spolecnosti. Vyjde — li:

a) INO5 <0,9 podnik spéje k bankrotu (s pravdépodobnosti 86 %)

b) 0,9 <INO5 <1,6 pasmo zvané ,3eda zéna"

¢) INO5> 1,6 podnik tvoii hodnotu (s pravdépodobnosti 67 %)

Mlze nastat pfipad, pokud se jedna o firmu, ktera je nezadluzena nebo zadluzena
velmi malo, Zze ukazatel urokového kryti bude velmi velké cislo. Pokud toto
nastane, tak se doporucuje pfi vypoctu hodnoty ukazatele drokového kryti uméle

omezit na hodnotu 9. (Scholleova, 2017)
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3 Predstaveni firmy Vatack s.ro.

Nazev spolecnosti: VATACK s.r.o.

Sidlo spolec¢nosti: Albertova 859/2, Prazské Pfedmésti, 500 02 Hradec Kralové

1ICO: 25996851

Datum vzniku a zapisu: 26. srpna 2003

Spisova znacka: C 19068 vedena u Krajského soudu v Hradci Kralové

Pravni norma: Spole¢nost s ru¢enim omezenym

Predmét podnikani: Zprostredkovani sluzeb
Zprostiedkovani obchodu
Projektovani elektrickych zafizeni
Vyroba, instalace a opravy elektronickych zafizeni
Vyroba, instalace a opravy elektrickych stroju a pfistroja
Specializovany maloobchod
Montaz, udrzba a servis telekomunikacnich zafizeni
Montaz, opravy, revize a zkousky vyhrazenych elektrickych
zafizeni

Poskytovani technickych sluzeb k ochrané majetku a osob
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4 Financni analyza firmy Vatack s.r.o.

V této casti bakalarské praci provadim finan¢ni analyzu spolecnosti Vatack s.r.o.
Vychazim z poznatkl ziskanych v prvni casti této prace — zcasti teoretické.
Veskeré vypocty finan¢nich ukazateld, at absolutnich, rozdilovych, pomérovych ci
bankrotnich modelli vychazeji zdat ziskanych zvolné dostupnych zdroju,
konkrétné z internetové stranky www.justice.cz. Financni analyza je provadéna za
pétileté obdobi, konkrétné od 1.5. 2015 do 30.4. 2020.

4.1 Absolutni ukazatelé

U absolutnich ukazateli se pfi vypoctu vychazi pfimo zucetnich vykaza,
porovnava se pomeér jednotlivych polozek rozvahy ¢i vykazu zisku a ztraty k celku
(vertikdlni analyza) nebo se poditaji meziroéni zmény jednotlivych polozek
(horizontalni analyza).

4.1.1 Vertikalni analyza rozvahy a vykazu zisku a ztraty

Ve vertikalni analyze zjiStujeme, jakou maji ucetni vykazy strukturu. Chceme
zjistit, kolika procentni zastoupeni maji jednotlivé poloZky z celku (z bilanéni
sumy u rozvahy &i u vykazu zisku a ztraty z celkovych trzeb).

Graf 1 — Vertikalni analyza aktiv

Vertikalni analyza aktiv
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Zdroj: Vlastni tvorba z tcetnich vykazii za obdobi od roku 2015 do roku 2019

V grafu 1 miZeme pozorovat, jakou strukturu maji hlavni polozky aktiv v rozvaze.
Z grafu lze vydist, ze celkovy pomér obéznych aktiv a dlouhodobého majetku se
pfilis neménil, obézna aktiva kulminovala okolo 92 % celkovych aktiv a
dlouhodoby majetek stagnoval okolo 8 %. Za to doslo ke zménam v jednotlivych
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polozkach obézného majetku. DosSlo ke snizovani pohledavek, zhodnoty 65 %
celkovych aktiv na 50 % na konci sledovaného obdobi. Opacnym smérem se
vyvijelo mnozstvi penéznich prostfedki, které se ve sledovaném obdobi zhruba
zdvojnasobilo. Zasoby meziro¢né klesali.Z6 % na 1 %.

Graf 2 - Vertikalni analyza pasiv

Vertikalni analyza pasiv
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Zdroj: Vlastni tvorba z tcetnich vykazii za obdobi od roku 2015 do roku 2019

Tabulka 8 - Vertikalni analyza pasiv

Vertikdlni analyza pasiv 2015 2016 2017 2018 2019
PASIVA 100 % 100 % 100 % 100 % 100 %
Vlastni kapital 89,4 % 91,5% 94,5 % 96,1 % 96,6 %
Zakladni kapital 0,7 % 0,6 % 05 % 05 % 04 %
Fondy ze zisku 02 % 02 % 01% 01% 01%
Vysledek hospodareni
minulych let 80,7 % 71,7 % 769%| 864%| 896%
Vysledek hospodareni za
bézné ucetni obdobi 7,7 % 19,0 % 17,0% 91% 6,5 %
Cizi zdroje 10,5 % 84 % 55 % 37% 31%
Dlouhodobé zavazky 1,6 % 0,6 % 0,0% 0,1 % 0,7 %
Kratkodobé zavazky 89 % 7,8 % 55 % 3,6 % 25 %
Kr. zavazky z obchodnich
vztah 7,2 % 4,2 % 3,0% 29 % 1,9 %

Zdroj: Vlastni tvorba z tcetnich vykazii za obdobi od roku 2015 do roku 2019

Graf 2 a tabulka 8 znazornuji vertikalni analyzu pasiv, kde lze pozorovat zmény ve
financovani spolecnosti a hodnoty vysledku hospodareni. Ve sledovaném obdobi
dochazelo k postupnému navysovani vlastniho kapitalu, naproti tomu dochazelo
ke sniZzovani cizich zdroji. Firma ve sledovaném obdobi nevyuzivala témér zadné

uvéry od bank ¢i jinych véfitelli. Dlouhodobé zadluzeni bylo nejvyssi v roce 2015,
kdy firma méla putjcené financni prostiedky v celkové hodnoté pouhych 1,6 %
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z celkové vyse kapitalu. V tabulce mtizeme vidét, Ze v roce 2017 firma nevyuzivala
dokonce zadné dlouhodobé uvéry. Z tabulky lze také zpozorovat, jaky nevsedni
pomér zakladniho a vlastniho kapitalu firma ma. Pfes 96 % vlastniho kapitalu a
pouhych 0,4 % zdakladniho kapitdlu zcelkovych pasiv. Mimo jiné miiZzeme
pozorovat klesajici trend velikosti vysledku hospodareni od roku 2016 do konce

sledovaného obdobi.

Graf 3 — VertikaIni analyza vykazu zisku a ztraty

Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty
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Zdroj: Viastni tvorba z tcetnich vykazii za obdobi od roku 2015 do roku 2019

Tabulka 9 - Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

Vertikdlni analyza vykazu
zisku a ztraty 2015 2016 2017 2018 2019
Trzby celkem 100 % 100 % 100 % 100 % 100 %
Trzby z prodeje vyrobki a
sluzeb 996%| 998%| 995%| 983%| 991%
Trzby za prodej zbozi 04 % 02% 05 % 1,7% 09%
Vykonova spotieba 820%| 627%| 655%| 598%| 67,7%
Spotieba materialu a energie 493%| 391%| 434%| 329%| 386%
Sluzby 324%| 235%| 219%| 265%| 288%
Osobni naklady 11,9% 88 % 9,6 % 14,5 % 15,1 %
Upravy hodnot (odpisy) 1,8% 1,6 % 23% 3,7% 3,5%
Provozni vysledek
hospodareni 100%| 228%| 249% 18,3 % 13,0%
Financni vysledek
hospodareni 1,3% 23 % 22 % 2,6 % 28 %
EBT 11,4%| 251%| 271%| 209%| 158%
Dan 22% 4,3 % 4,7 % 4,1 % 32%
EAT 92%| 207%| 223%| 168%| 126%
Cisty obrat za u¢etni obdobi | 101,6 % | 103,1%| 103,4%| 103,1%| 103,6 %

Zdroj: Vlastni tvorba z tcetnich vykazii za obdobi od roku 2015 do roku 2019
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Zgrafu 3 a tabulky 9 miZeme vycist, Ze naprosta vétsSina celkovych trzeb
pochazela ztrzeb zprodeje vyrobkli a sluzeb. Trzby za prodané zboizi
predstavovali zanedbatelnou vysi zhruba 0,5 % zcelkovych trzeb vcelém
sledovaném obdobi. Co se tyCe nakladli ve vykazu zisku a ztraty, tak se ve
sledovaném obdobi snizila vykonova spotieba, zhruba o 10 % z celkovych trzeb,
naopak osobni naklady po roce 2015 meziro¢né rostly a sluzby se pohybovaly
okolo 25 % s vychylkou +- 5 %. Hodnota ziski byla evidentné nejvétsi v roce 2017,
pfed i po tomto ucetnim obdobi byly zisky mensi, avSak ani vjednom ucetnim
obdobi firma nezaznamenala ztratu.

4.1.1.1 Rozvinuta vertikalni analyza vykont z vykazu zisku a ztraty

Stoji za uvahu, proc¢ EBIT takhle meziro¢né klesa. Z toho divodu jsem zasadil EBIT
do casové rfady a vyuzil metody linearni regrese kvypocteni dlouhodobého
trendu poklesu. Trend poklesu je vyjadren percentualnim vyjadrenim, ktery cini -
1,17 %, coz lze pozorovat v grafu 4.

S ohledem nad nadstandardni kapitalovou a majetkovou vybavenost podniku je
potieba alespoi hledat odpovéd na otazku poklesu vykonu. Zda byla zplisobena
spis vnitfnimi nebo vnéjsimi faktory.

Graf4 — Trend EBITu
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Zdroj: Vlastni tvorba z tcetnich vykazii za obdobi od roku 2015 do roku 2019
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Graf 5 — Trend trZzeb
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Zdroj: Vlastni tvorba z tcetnich vykazii za obdobi od roku 2015 do roku 2019

Odpovéd nabizi dlouhodoby trend trZzeb (Graf 5), ktery ukazuje komparaci
s trendem EBITU. Lze vidét, Ze trend trzeb ma podstatné strmé&jsi pokles (5,6 %
ku 1,17 %), coz naznaduje, Ze pfi¢iny klesajiciho trendu vykonu spocivaji ziejmé
v oblasti trhu (uplatnéni sluzeb ¢&i produktd firmy na trhu), protoze pokles vykonu
je méné strmy a naznacuje reakci managementu na pokles trzeb v oblasti
omezovani a snizovani naklada.

Graf 6 - Trend EBITU s prognézou do roku 2020
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Zdroj: Vlastni tvorba z tcetnich vykazii za obdobi od roku 2015 do roku 2020

Byla provedena aproximace vyvoje pro EBIT (Graf 6) jako vychodisko k stanoveni

zakladnich ukazatell finan¢niho planu na pfisti rok 2020 a vysledkem je rozpéti
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z hlediska EBITU, které naznacuje rozdil hodnot priméru z rozpéti mezi linedarnim
a polynomickym trendem tretiho stupné ve vysi 3709.

Aproximace do roku 2020 byla provedena jako demonstrace moznosti uplatnéni
statistickych metod, predevsim linearni regrese pro finan¢ni planovani véetné
aktualizace financni strategie, kterou poskytuje uzivatelsky software Excel.

4.1.2 Horizontalni analyza rozvahy a vykazu zisku a ztraty

Horizontalni analyza, také oznacovana jako analyza trendi slouzi k meziro¢nimu
porovnani jednotlivych polozek v ucetnich vykazech. Sleduje, jak se polozky
mezirocné vyvijely.

Tabulka 10 - Meziroéni horizontalni analyza aktiv

Meziro¢ni horizontalni

analyza aktiv 2016/2015|2017/2016|2018/2017 2019/2018
AKTIVA 1,23 1,18 1,09 1,07

Dlouhodoby hmotny
majetek 1,31 1,22 0,75 0,89
Obézna aktiva 1,23 1,18 1,12 1,08
Zasoby 0,16 3,65 0,29 1,41
Pohledavky 1,08 1,11 1,10 0,99
Penézni prostiedky 2,00 1,23 1,20 1,19

Zdroj: Vlastni tvorba z tcetnich vykazii za obdobi od roku 2015 do roku 2019

Z tabulky 10 je na prvni pohled patrné, ze firma ve sledovaném obdobi rostla.
Z roku 2015 na rok 2016 celkova aktiva firmy narostla o vice nez 20 %, prevazné
zdlivodu porizeni dlouhodobého hmotného majetku. V dalsich 3 letech
sledovaného obdobi spolecnost také rostla, ale ne tak velkym tempem
v porovnani s meziro¢ni zménou mezi lety 2015 a 2016. Mizeme si vSimnout
zasadniho vykyvu v oblasti zasob mezi lety 2015 a 2017. Vroce 2016 doslo
k prodani vétsiny zasob a vroce 2017 k opétovného pofizeni. Dtilezité je také
zminit velikost penéznich prostiedkl. Vroce 2016 doslo ke zdvojnasobeni
velikosti penéz oproti roku predchozimu. Co se tyCe pohledavek, tak ty celé
sledované obdobi stabilné rostly — meziro¢né zhruba o 10 %. Navzdory vykyvim
v polozkach zdsob a penézZnich prostiedkl tak celkova obézna aktiva viceméné
stabilné rostly napfic sledovanym obdobim.

V niZze uvedené tabulce 11 mizZeme vidét pasiva, jez jsou zdroje, kterymi jsou
kryta aktiva.
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Tabulka 11 - Meziroéni horizontalni analyza pasiv

Meziro¢ni horizontalni
analyza pasiv 2016/2015|2017/2016|2018/2017 2019/2018
PASIVA 1,23 1,18 1,09 1,07
Vlastni kapital 1,26 1,22 1,10 1,07
Zakladni kapital 1,00 1,00 1,00 1,00
Fondy ze zisku 1,00 1,00 1,00 1,00
Vysledek hospodareni
minulych let 1,10 1,27 1,22 1,11
Vysledek hospodareni za
bézné ucetni obdobi 3,04 1,05 0,58 0,76
Cizi zdroje 0,99 0,77 0,73 0,91
Kratkodobé zavazky 1,08 0,83 0,72 0,73
Kr. zavazky z obchodnich
vztah 0,71 0,84 1,04 0,69

Zdroj: Viastni tvorba z tcetnich vykazii za obdobi od roku 2015 do roku 2019

V teoretické casti této prace jsem zminil, ze vrozvaze plati princip bilancni
rovnosti, coz v praxi znamena, ze velikost aktiv se musi rovnat velikosti pasiv.
Proto vtabulce 11 mliZzeme vidét stejny vyvoj hodnot pasiv, jako v pfedchozi
tabulce na strané aktiv. Spolec¢nost napfic¢ sledovanym obdobim rostla. Polozky
zakladniho kapitalu a fondl ze zisku se meziro¢né neménily. Zlstaly stejné. Za to,
zcela logicky, dochazelo ke zménam u vysledku hospodareni za bézné ucetni
obdobi. Nejzajimavéjsi zménou u této polozky je zména mezi lety 2016/2015.
Cisty zisk ve vykazu zisku a ztraty neboli v rozvaze na strané pasiv jako vysledek
hospodareni za bézné ucetni obdobi se mezi témito dvéma lety ztrojnasobil. Rok
2016 byl pro spolecnost velmi ziskovy. Dalsi rok byl Cisty zisk jesté o 5% vétsi,
avsak v poslednich dvou letech sledovaného obdobi firma zaznamenala nizsi

zisky nez v predchozich letech.
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Tabulka 12 - Meziroéni horizontdlni analyza vykazu zisku a ztraty

Meziro¢ni horizontalni
analyza VZZ 2016/2015(2017/20162018/2017 [2019/2018
Trzby z prodeje vyrobki a
sluzeb 1,35 0,97 0,76 1,03
Trzby za prodej zbozi 0,67 2,45 2,46 0,57
Vykonova spotreba 1,03 1,02 0,71 1,15
Spotieba materialu a
energie 1,07 1,08 0,59 1,20
Sluzby 0,98 0,91 0,94 1,11
Osobni naklady 1,00 1,07 1,16 1,06
Upravy hodnot (odpisy) 1,22 1,39 1,22 0,97
Provozni vysledek
hospodareni 3,06 1,07 0,57 0,72
Financni vysledek
hospodareni 2,31 0,94 0,91 1,11
EBT 2,97 1,05 0,60 0,77
Dan 2,68 1,06 0,67 0,80
EAT 3,04 1,05 0,58 0,76
Cisty obrat za tG¢etni obdobi 1,37 0,98 0,77 1,02

Zdroj: Vlastni tvorba z tcetnich vykazii za obdobi od roku 2015 do roku 2019

Co se tyCe mezirocni horizontalni analyzy vykazu zisku a ztraty, znazornéné
v tabulce 12, tak miZeme v ni zpozorovat jev, ktery jsem jiz popsal v pfedchozim
odstavci. Mam na mysli hodnotu provozniho vysledku hospodareni v roce 2016,
ktery se oproti roku 2015 vice nez ztrojnasobil. Od toho se pochopitelné vyviji
hodnota zisku pfed zdanénim, vySe dané a cCisty zisk, které kopiruji toto navyseni.
V nasledujicim roce 2017 doslo jesté k navySeni vysledku hospodareni, avsak po
tomto uUspésném obdobi vysledek hospodareni v nasledujicich letech klesal.
Vroce 2018 byl téméf polovi¢ni oproti roku 2017. Dale si ztabulky mizeme
vsimnout rostoucich osobnich nakladi ve sledovaném obdobi. Podobnou
tendenci méla vyse uprav hodnot, az na posledni rok sledovaného obdobi se
meziro¢né navysovala. Ohledné hlavnich nakladu, tak vykonova spotieba prvni
dva roky lehce rostla, poté vroce 2018 doslo predevSim kvyraznému snizeni
spotieby materidlu a energie, ale také ke snizeni poptavanych sluzeb, coz vedlo
kcca 30 % snizeni vykonové spotieby. Na konci sledovaného obdobi doslo k
opétovnému navysSeni spotfeby o 15 % oproti predchozimu roku.

4.2 Rozdilové ukazatelé

Nejcastéji pouzivanym rozdilovym ukazatelem je ukazatel cistého pracovniho
kapitalu (Net Working Capital). Tento ukazatel ndm fikd, jakd nam zbude rezerva
financnich prostfedkli po zaplaceni vsech kratkodobych zavazkd. Samotna
velikost pracovniho kapitalu nam indikuje solventnost podniku. Pokud vyjde cCisty
pracovni kapital zaporné, tak podnik nema dostatek likvidity na zaplaceni
kratkodobych zavazktl. Pokud naopak vyjde vysoké kladné cislo, tak to znamenj3,
ze podnik vyuziva k provozu firmy dlouhodobé Ci vlastni zdroje.
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4.2.1 Cisty pracovni kapital NWC

V tabulce 13 a grafu 4 mizeme sledovat vyvoj jednotlivych polozek cistého
pracovniho kapitalu a soucasné vyvoj samotného ukazatele ve sledovaném
obdobi.

Tabulka 13 - Cisty pracovni kapitdl NWC

Analyza NWC 2015 2016 2017 2018 2019
Zasoby 1641 269 981 287 405
Dlouhodobé

pohledavky 0 0 0 15570 15570
Kratkodobé

pohledavky 17385 18696 20740 7327 7036
Penézni prostredky 5647 11281 13886 16608 19824
Kratkodobé zavazky 2385 2565 2129 1527 1110
Cisty pracovni kapital

NWC 22288 27681 33478 38265 41725

Zdroj: Viastni tvorba z tcetnich vykazii za obdobi od roku 2015 do roku 2019

Graf 7 - Cisty pracovni kapitdl NWC
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Zdroj: Vlastni tvorba z tcetnich vykazii za obdobi od roku 2015 do roku 2019

Cisty pracovni kapital v celém sledovaném obdobi roste, téméf linearné, coz je
vidét vgrafu 7. Od roku 2015 do konce sledovaného obdobi je Cisty pracovni
kapital kladny, coz znamena, ze spole¢nost ma dlouhodobé zdroje vyssi nez stala
aktiva, tudiz dochazi kfinancovani obéznych aktiv dlouhodobymi zdroji. Rust
Cistého pracovniho kapitalu byl zplsoben pfedevsim zvySovanim penéznich
prostiedkd, ale také ristem kratkodobych pohledavek. Také se na rastu Cistého
pracovniho kapitalu podilel pokles kratkodobych zavazka.

Vysoké hodnoty a rostouci tendence tohoto ukazatele Ize hodnotit pozitivné, lze
z néj usoudit, Zze firma Vatack s.r.o. je schopna hradit své financni zavazky, je
solventni, avSak je nutné podotknout, Ze firma ma abnormalné vysoky CdCisty
pracovni kapital a dochazi vlastné ksituaci, kdy firma vyménuje rentabilitu
kapitalu za stabilitu.
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4.3 Bilan¢ni pravidla

Tyto bilan¢ni pravidla neslouzi ktomu, aby se nimi manazefi ¢i majitelé firem
prioritné fidili, slouzi predevsim k utvoreni rychlého nahledu na financni situaci
firmy.

4.3.1 Zlaté bilanc¢ni pravidlo

Zlaté bilanc¢ni pravidlo fika, ze by dlouhodoby majetek mél byt financovan
dlouhodobymi zdroji a kratkodoby majetek pouze zdroji kratkodobymi. V tabulce
14 a grafu 8 lIze tento jev pozorovat.

Tabulka 14 - Zlaté bilan¢ni pravidlo

Zlaté bilancni pravidlo 2015 2016 2017 2018 2019
Dlouhodoby majetek 2073 2718 3315 2473 2192
Dlouhodobé zdroje 24379 30450 36845 40727 43935
Obézna aktiva 24673 30246 35607 39792 42835
Kratkodobé cizi zdroje 2385 2565 2129 1527 1110

Zdroj: Vlastni tvorba z tcetnich vykazii za obdobi od roku 2015 do roku 2019

Graf 8 — Zlaté bilan¢ni pravidlo
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Zdroj: Vlastni tvorba z tcetnich vykazii za obdobi od roku 2015 do roku 2019

Mizeme vidét, Ze v celém sledovaném obdobi prvni polovina tohoto pravidla byla
dodrzena s velikou rezervou. Dlouhodobé zdroje vyrazné prevysovaly dlouhodoby
majetek. Avsak velikost obéznych aktiv vyrazné prevySovala velikost
kratkodobych cizich zdroji. Tento fakt jsem jiz zminil v pfedchozi kapitole u
Cistého pracovniho kapitalu. Jedna se o konzervativni zplUsob financovani, ktery
spodiva v tom, Ze podnik vyuziva dlouhodoby kapital (vlastni &i cizi) k financovani
dlouhodobého majetku, ale i k financovani obézného majetku. Tento zplsob
financovani obéznych aktiv je drazsi, nicméné méné rizikovy. Konkrétné u
analyzované spolecnosti Vatack s.r.o. se situace ma tak, ze obézna aktiva jsou
majoritné financovana z vlastnich zdroju.
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4.3.2 Pravidlo vyrovnani rizika

Toto pravidlo bere v potaz financovani podniku. Dava do poméru financovani
vlastnimi a cizimi zdroji. Pravidlo fika, Zze by vzdy mél mit podnik vic kapitalu

vlastniho nez ciziho.

Tabulka 15 - Pravidlo vyrovnani rizika

Pravidlo vyrovnani

rizika 2015 2016 2017 2018 2019
Vlastni kapital 23952| 30237| 36845| 40697| 43633
Cizi zdroje 2812 2778 2129 1557 1412

Zdroj: Vlastni tvorba z tcetnich vykazii za obdobi od roku 2015 do roku 2019

Graf 9 — Pravidlo vyrovnani rizika
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Zdroj: Vlastni tvorba z tcetnich vykazii za obdobi od roku 2015 do roku 2019

V tabulce 15 a grafu 9 lze jednoznacné vidét, ze toto pravidlo bylo dodrzeno.
Vlastniho kapitalu bylo v celém sledovaném obdobi vzdy vice nez ciziho kapitalu.

4.3.3 Pari pravidlo

Pari pravidlo sleduje efektivitu pouziti cizich dlouhodobych zdrojt. Pravidlo fika,
ze by mélo byt vice dlouhodobého majetku nez celkového vlastniho kapitalu,
ztoho diivodu, aby se vytvofil prostor pro financovani dlouhodobého majetku

cizimi zdroji.
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Tabulka 16 - Pari pravidlo

Pari pravidlo 2015 2016 2017 2018 2019
Dlouhodoby majetek 2073 2718 3315 2473 2192
Vlastni kapital 23952 | 30237 36845| 40697| 43633

Zdroj: Vlastni tvorba z tcetnich vykazii za obdobi od roku 2015 do roku 2019

Graf 10 — Pari pravidlo
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Zdroj: Vlastni tvorba z tcetnich vykazii za obdobi od roku 2015 do roku 2019

Hned na prvni pohled je ztabulky 16 a grafu 10 vidét, ze toto pravidlo neni
dodrzeno. V celém sledovaném obdobi je vyse pouzivaného vlastniho kapitalu
10x az 20x vétsi nez vyse dlouhodobého majetku. Firma Vatack s.r.o. preferuje
financovat majetek prevazné vlastnimi zdroji.

4.3.4 Rustové pravidlo

Toto pravidlo davd do poméru tempo rdstu investic a tempo ristu trzeb. Dle
tohoto pravidla by mél byt dodrzen jednoduchy princip. Tempo ristu trzeb by

e 4

vzdy (i z kratkodobého pohledu) mélo byt vy33i neZ tempo ristu investic.

Tabulka 17 - Ristové pravidlo

Rustové pravidlo 2015 2016 2017 2018 2019
Rust trzeb 35 % -2% -23 % 2%
Rust investic 31 % 22 % -25 % -11%

Zdroj: Vlastni tvorba z tcetnich vykazii za obdobi od roku 2015 do roku 2019
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Graf 11 — Ristové pravidio
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Zdroj: Vlastni tvorba z tcetnich vykazii za obdobi od roku 2015 do roku 2019

Ristové pravidlo je znazornéné vtabulce 17 a grafu 11, kde je hned na prvni
pohled jasné vidét, Zze tempa rlistu trZzeb a investic meziro¢né ve sledovaném
obdobi velmi kolisala. V roce 2016 oproti roku 2015 doslo k nardstu trzeb o 35 % a
umérné k tomu doslo k nartistu investic o 31 %. Investice kopirovaly vyvoj trzeb.
Vprvnim roce sledovaného obdobi bylo ristové pravidlo dodrzeno.
V nasledujicim roce tomu bylo naopak. Pravidlo dodrzeno nebylo. Celkové trzby
byly oproti prfedchozimu roku o 2 % mensi, avsak firma dale investovala, a to
pomérné ve znac¢né mire. Doslo k nartistu investic oproti pfedchozimu roku o 22
%. V poslednich dvou letech sledovaného obdobi firma témeér neinvestovala a
trzby klesaly. Vroce 2018 bylo tempo ristu investic — 25 % oproti roku
pfedchozimu a rist trzeb -23 %. Tzn. trzby znatelné klesly, avsak firma tento vyvoj
kopirovala a neinvestovala do dlouhodobého majetku. V poslednim roce
sledovaného obdobi firma Vatack s.r.o. dospéla k lehkému navysSeni trzeb oproti
minulému roku, ale brala v potaz vyvoj minulych let, konkrétné roky 2016 a 2017,
kde doslo k rozsahlym investicim, tudiz v roce 2019 neinvestovala.

Dle Scholleové (2017) maji investice v nékterych odvétvich dlouhodobé&jsi
charakter a trzby zase pomalejsi nabéh. Proto bychom toto pravidlo méli brat
s rezervou a méli ho sledovat spise z dlouhodobého hlediska.

4.4 Pomérové ukazatelé

V nasledujici kapitole se budu vénovat pomérovym ukazatelim. Konkrétné
ukazateliim rentability, likvidity, aktivity, zadluZzenosti a produktivity prace.

Tito ukazatele se fadi mezi nejpouzivanéjsi ukazatele pfi zpracovani financni
analyzy.
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4.4.1 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability slouzi k vypocteni schopnosti podniku dosahovat zisku
pouzitim investovaného kapitdlu. V této kapitole se budu vénovat predevsSim
ukazateli rentability aktiv a rentability vlastniho kapitalu. Okomentuji také
rentabilitu trzeb a rentabilitu viozeného kapitalu.

Tabulka 18 - Ukazatele rentability

Ukazatele rentability 2015 2016 2017 2018 2019
ROA 8 % 21 % 19 % 10 % 7%
ROE 92 % 21 % 18 % 9% 7%
ROS 2 % 21 % 22 % 17 % 13%
ROCE 9 % 23 % 20 % 10 % 7 %

Zdroj: Vlastni tvorba z tcetnich vykazii za obdobi od roku 2015 do roku 2019

Graf 12 — Trend ROA
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Zdroj: Vlastni tvorba z tcetnich vykazii za obdobi od roku 2015 do roku 2019

V tabulce 18 mame znazornény vyvoj ukazatelli rentability za obdobi od roku
2015 do roku 2019. Rentabilita aktiv, ktera poméruje zisk pred zdanénim a uroky
s celkovymi aktivy, byla rovna vroce 2015 8 %. Tzn. firma vyprodukovala takovy
zisk, ktery je roven 8 % celkovych aktiv.

V nasledujicim roce 2016 firma vyprodukovala zhruba 3x vyssi zisk nez
v pfedchozim roce, pfedevsim ztoho divodu byla rentabilita aktiv vroce 2016
rovna 21 %. Od roku 2016 do konce sledovaného obdobi rentabilita aktiv klesala
az na hodnotu témér stejnou jako vroce 2015. Tento vyvoj ukazatele rentability
aktiv Ize pozorovat v grafu 12.

Jelikoz firma vyuziva minimum ciziho kapitalu k financovani svych aktiv, tak je
rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) velmi podobna celkové rentabilité aktiv, lisi se
maximalné o jeden procentni bod.

Tfetim ukazatelem rentability je rentabilita trzeb (ROS), ktera vyjadfuje kolik
Cistého zisku pfipada na jednu korunu trZzeb. V tabulce 18 mizZeme vidét, Ze ve
sledovaném obdobi se hodnota rentability trzeb pohybuje mezi 9 a 22 procenty.
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Rentabilita vloZzeného kapitalu (ROCE) se ve sledovaném obdobi vyvijela velmi
podobné jako rentabilita vlastniho kapitalu ¢i celkovych aktiv, a to opét z diivodu,
ktery spociva v tom, ze firma vyuziva k financovani aktiv prevazné vlastni kapital.

4.4.2 Ukazatele likvidity

Pojem likvidita podniku vyjadfuje schopnost podniku uhradit své platebni
zavazky vcas. U analyzované firmy se jedna predevsim o kratkodobé zavazky
z obchodnich vztahii a zavazky k zaméstnancim.

Vysoka mira likvidity znamena pro majitele podniku nepfijemny stav, nebot
financni prostfredky jsou vazany vobéznych aktivech, kde se efektivné
nezhodnocuji. Na druhou stranu takova to vysoka mira likvidity umoznuje firmé
mit jistotu stability, kdyZz napfiklad ¢eka na platbu od odbératelli, tak ma stale
dostatek finan¢nich prostiedkii na objednani materialu na dalsi zakazku.
Jednoduse fe€eno ma financ¢ni polstar penéz hned k dispozici k jakymkoli acelim.
Zkratka se nestane, ze by firma nevyuzila vyhodné pfilezitosti na zakladé
nedostatku financ¢nich prostiedki. Vysoka mira likvidity také pozitivné plsobi na
obchodni partnery, ktefi vidi, ze firma ma dostatek penéz na zaplaceni
kratkodobych zavazkd.

V podstaté likvidita podniku vyjadfuje kompromis mezi obétovanou rentabilitou
vloZzenych zdroji a rizikem platebni neschopnosti.

Tabulka 19 - Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity 2015 2016 2017 2018 2019
BéZna likvidita 10,3 11,8 16,7 26,1 38,6
Pohotova likvidita 9,7 11,7 16,3 25,9 38,2
Okamzita likvidita 24 4,4 6,5 10,9 17,9

Zdroj: Viastni tvorba z tcetnich vykazii za obdobi od roku 2015 do roku 2019

V tabulce 19 miizeme pozorovat vyvoj bézné, pohotové a okamzité likvidity v
case, konkrétné za obdobi od roku 2015 do roku 2019. Hodnoty v tabulce 19 jsou
zhruba 10x az 20x vy33i, nez jsou doporué¢ené hodnoty dle Scholleové (2017).
Tyto abnormalné vysoké ukazatele likvidity jsou zplisobeny dvéma faktory a to,
stale se opakujicim vysokym zlstatkem v poloZzce pohledavky za spolecniky,
ktery z hlediska financni reputace této firmy by uz mél byt zhodnocovan urokovou
sazbou, ktera by se minimalné méla rovnat platné dvoutydenni repo sazby
vyhlasované CNB (0,25 p.a.). Druhym diivodem, pro¢ jsou ukazatele likvidity tak
vysoké, je vySe penéz na bézném bankovnim ucté. VysSe penéz na bankovnim ucté
svécCi o pasivité managementu cash flow. Alespon polovina téchto volnych
penéznich prostiedkli na volném uGctu by méla byt poskytnuta smluvnimu
partnerovi, ktery by je na penéznim trhu dokazal zhodnotit mnohem lépe, nez Cini
urok ze zlistatku na bézném uctu.
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4.4.3 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity sleduji, jak je podnik schopny vyuzivat sva aktiva. Zda je
vyuziva efektivné Ci nikoli. Také sleduji, v jakych jednotlivych druzich aktiv a pasiv
jsou vazany jednotlivé slozky kapitalu.

Ukazatele aktivity jsou kombinované ukazatele, které poméruji polozky majetku
zrozvahy a trzeb z vykazu zisku a ztraty. Ukazatele miizeme rozdélit na dva typy.
Prvni typ ukazatelli aktivity méfi, kolikrat se za dané obdobi majetek vrati
v trzbach (napfiklad obrat aktiv, obrat zasob, obrat pohledavek). Druhym typem

jsou ukazatele, které mé¥i, jak dlouho je majetek vazan v dané formé (napfiklad

doba obratu zasob, doba obratu pohledavek)

Tabulka 20 - Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity 2015 2016 2017 2018 2019
Obrat aktiv 0,84 0,92 0,76 0,54 0,52
Obrat zdsob 13,67 112,58 30,16 79,79 57,58
Obrat pohledavek 1,29 1,62 1,43 1,00 1,03
Obrat kratkodobych

zavazkul 9,41 11,81 13,90 15,00 21,01
Doba obratu zasob 26,33 3,20 11,94 4,51 6,25
Doba obratu pohledavek 278,93 222,24 252,35 359,95 349,01
Doba obratu kratkodobych

zavazku 38,27 30,49 25,90 24,01 17,14
Rozdil doby obratu pohl. a

kr. zavazk 240,66 191,75 226,45 335,95 331,87
Obratovy cyklus penéz 266,99 194,95 238,39 340,46 338,12

Zdroj: Viastni tvorba z tcetnich vykazii za obdobi od roku 2015 do roku 2019

Tabulka 20 nam slouzi k pfehlednému znazornéni ukazatelli aktivity a jejich
vyvoje ve sledovaném pétiletém obdobi koncicim v roce 2019

Prvni ukazatel — Obrat aktiv — méfri efektivnost vyuzivani celkovych aktiv, hodnota
ukazatele by podle Kislingerové (2007) méla byt minimalné 1. V tabulce je jasné
vidét, ze v celém sledovaném obdobi tento ukazatel byl mensi nez jedna, coz
znamena, ze se za ucetni obdobi celkové aktiva nevratily celé v trzbach. Vroce
2015 2 84 % a v poslednim roce sledovaného obdobi z 52 %. (celkova aktiva v roce
2019 byly v hodnoté zhruba 45 mil K¢ a celkové trzby za ucetni obdobi byly rovny
zhruba 23 mil K&). Dalsim zjisténim tohoto ukazatele, je fakt, Ze od roku 2016 do
roku 2019 vyse tohoto ukazatele klesa, coZz neni pozitivni zjisténi. Divodem
muzou byt nizsi trzby ¢i zbytecné drzena aktiva. Vtomto konkrétnim pfipadé u
firmy Vatack s.r.o. je to zplisobeno, jak nizsimi trzbami oproti pfedchozim Iétlim,
tak zbytecné drzenymi aktivy, a to pfedeviim v obézZznych aktivech v polozce
bézného bankovniho uctu.

Druhy ukazatel — Obrat zasob — nam ukazuje, kolikrat je polozka zasob za ucetni
obdobi prodana a opét naskladnéna. VySe tohoto ukazatele se meziro¢né velmi
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ménila. Vykyv v roce 2016 byl zplisoben narlstem trzeb oproti pfedchozimu roku
zhruba o 35 %, ale predevsim, tim, ze doslo k prodani vétsiny skladovych zasob.
Treti ukazatel — Obrat pohledavek — nam fika, kolikrat je béhem roku jednotka
pohledavek preménéna na penézni prostiedky. Cim je hodnota vyssi, tim se firmé
nedafi vymahat pohledavky. Hodnota tohoto ukazatele se meziro¢né pohybovala
mezi 1 a 1,62. Pozitivhim zjisténim je fakt, Ze hodnota tohoto ukazatele od roku
2016 klesa. Firmé se dafi pfeménovat pohledavky od svych obchodnich partneri
na penézni prostredky.

Obrat kratkodobych zavazkl meziro¢né rostl, z hodnoty 9 v roce 2015 na hodnotu
21 vroce 2019.

Doba obratu zasob byla nejvyssi vroce 2015, kdy trvalo 26 dni, nez se zasoby
spotiebovaly i prodaly.

DalSi zminéné ukazatele v tabulce jsou silné ovlivnény, doslova zkresleny situaci
dlouhodobych pohledavek, konkrétné polozkou pohledavky za spolecniky, kterou
jsem jiz komentoval v predchozi kapitole.

4.4.4 Ukazatel zadluzenosti

Ukazatele zadluzenosti pozoruji vztah mezi vlastnimi a cizimi zdroji, které firma
vyuziva. Hlavnim pouzivanym ukazatelem je ukazatel celkové zadluzenosti, ktery

e

poméruje velikost ciziho kapitalu s celkovou vysi aktiv.

Tabulka 21 - Ukazatel zadluZenosti

Ukazatele zadluzenosti 2015 2016 2017 2018 2019
Celkova zadluzenost 10,49 % 8,41 % 5,46 % 3,68 % 3,13%

V tabulce 21 je tento ukazatel znazornén. Mlzeme vidét, Ze nejvyssi zadluzeni
méla firma v prvnim roce sledovaného obdobi — vroce 2015. Od té doby firma
snizovala pouzivani ciziho kapitalu az na hodnotu cca 3 % celkovych aktiv v roce
2019.

U ukazatele zadluzenosti neexistuje doporucena hodnota, avsak o vysi
zadluzenosti se zminuje bilan¢ni pravidlo vyrovnani rizika, které fika, ze by vzdy
meélo byt vice vlastniho kapitalu nez ciziho. To je zde u firmy Vatack s.r.o.
dodrzeno s velikou rezervou. Je vSeobecné znamo, Ze pro dostatec¢né vykonnou
firmu je zadluzeni vyhodné, cizi kapital je levnéjsi nez vlastni, nicméné je potreba
si uvédomit, Zze nadmeérna zadluzenost zvySuje riziko a negativné ovliviiuje
podminky pro ziskani dalSiho dluhu.

4.4.5 Ukazatele produktivity prace

Ukazatele produktivity prace davaji do poméru pocet zaméstnanct ¢i naklady na
jejich mzdy a celkovou pfidanou hodnotu firmy. Pfidana hodnota firmy se
vypocita jako soucet polozek trzby celkem, zména stavu zasob vlastni ¢innosti a
aktivace ve vykazu zisku a ztraty, od kterého se odecte vykonova spotieba firmy.
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Tabulka 22 - Ukazatele produktivity prace

Ukazatele produktivity

prace 2015 2016 2017 2018 2019
Prfidana hodnota 2582 12521 9494 9881 7421
Osobni naklady k pfidané

hodnoté 1,03 0,21 0,30 0,34 0,47
Produktivita prace z

pfidané hodnoty 368,86 1788,71| 1356,29| 1411,57| 1060,14
Primérna mzda na

pracovnika 380,43 379,00 406,71 473,71 502,14

Zdroj: Vlastni tvorba z tcetnich vykazii za obdobi od roku 2015 do roku 2019

V tabulce 22 jsou znazornény jednotlivé ukazatele produktivity prace. Osobni
naklady k pfidané hodnoté nam uvadi, jak velkou ¢ast nam odeberou naklady na
zaméstnance z toho, co bylo vytvoieno v provozu. Dle Scholleové (2017) &im je
tento pomér nizsi, tim lepSi je vykonnost na zaméstnance. Vdruhém fadku
tabulky 22 miizeme vidét, Ze osobni naklady k pfidané hodnoté byly nejvyssi
vroce 2015, kdy se rovnaly hodnoté 1,03, v nasledujicich letech hodnota tohoto
ukazatele byla vyrazné niz3i. Nejniz3i byla vroce 2016 (0,21), odkdy nepatrné
rostla az do konce sledovaného obdobi, kdy byla rovna hodnoté 0,47.Celkové
muizeme fict, Ze vykonnost na zaméstnance v celém sledovaném obdobi byla
velmi dobra.

Produktivita prace z pfidané hodnoty slouzi k urCeni velikosti pfidané hodnoty,
ktera spada na jednoho zaméstnance. Tento ukazatel se porovnava s primeérnou
mzdou pracovnika. Cim vétsi je rozdil mezi témito dvéma ukazateli, tim Iépe pro
firmu. (&im vétsi rozdil, tim vétsi efekt plyne ze zaméstnance) V tabulce 22
muzeme vidét, Ze v prvnim roce sledovaného obdobi rozdil mezi témito dvéma
ukazateli nebyl nikterak vysoky, naopak témér Zzadny. To se zménilo
v nasledujicich letech. Vroce 2016 byla produktivita prace z pfidané hodnoty
témér 5x I vyssi nez primérna mzda na pracovnika, coz svéc¢i o tom, Ze
zaméstnanci firmé vzhledem k jejich velikosti platu pfinaseji firmé velmi vysoky
efekt. Pomér mezi témito dvéma ukazateli meziro¢né klesal az dospél do stavu
vroce 2019, kdy byla produktivita prace z prfidané hodnoty zhruba 2x vyssi nez
primérna mzda na pracovnika. | tak se jedna o velmi pfiznivy vysledek pro firmu.

4.5 Souhrnné indexy hodnoceni podniku

Vramci financ¢ni analyzy a posouzeni celkového zdravi spolec¢nosti se v praxi
pouzivaji bankrotni a bonitni indexy, které prostrednictvim souhrnného indexu
dokazi vyjadfrit financni situaci podniku. V této bakalarské praci posuzovanou
spole¢nost Vatack s.r.o. hodnotim pomoci dvou bankrotnich modeli -
Altmanovou analyzou a Indexem duavéryhodnosti INO5. Vysledkem téchto
bankrotnich modelli je zasazeni vysledného indexu do jedné ze tfi kategorii —
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firma je zdrava a neni ohrozena bankrotem, firma neni financ¢né zdrava a je
ohrozena bankrotem a tfeti kategorii je pasmo tzv. Sedé zény, ve kterém nelze
rozhodnout na zakladé souhrnného indexu o tom, zda je firma zdrava ¢i ne.

4.5.1 Altmanova analyza

Tato analyza, ktera slouzi jako bankrotni model, je stanovena jako soucet hodnot
péti pomérovych ukazatelli, kterym je pfifazena rtizna vaha. Cilem Altmanovy
analyzy je jednak zhodnoceni finanéniho zdravi posuzované spolecnosti, ale
hlavné prfedpovédéni hrozby bankrotu. Vysledkem analyzy je vypocltené tzv. Z -
score, které se nasledné zasazuje do jedné ze tfi vyslednych kategorii.:

1. Z - score je zintervalu (- nekoneéno;1,2) = firma neni finanéné zdrava a je
ohrozena bankrotem

2. Z - score je zintervalu (1,2;2,9) = pasmo tzv. $edé zény, ve kterém nelze
rozhodnout o tom, zda je firma zdrava ci ne

3. Z - score je zintervalu (2,9; +nekoneéno) = firma je zdrava a neni ohroZena

bankrotem

Tabulka 23 - Altmanova analyza

Altmanova analyza 2015 2016 2017 2018 2019 |vahy
Cisty pracovni kapital /

aktiva 0,83 0,84 0,86 0,20 0,92 0,717
nerozdéleny zisk /

aktiva 0,81 0,72 0,77 0,86 0,20 0,847
EBIT / aktiva 0,08 0,21 0,19 0,10 0,07 3,107
vlastni kapital / cizi

zdroje 852 10,88 17,31 26,14 30,90 0,42
trzby / aktiva 0,84 0,92 0,76 0,54 0,52 0,998
Z — score 5,95 7,34 9,88 13,21 15,12

Zdroj: Vlastni tvorba z tcetnich vykazii za obdobi od roku 2015 do roku 2019

Graf 13 — Altmanova analyza

Altmanova analyza (Z-score)
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Zdroj: Viastni tvorba z tcetnich vykazii za obdobi od roku 2015 do roku 2019
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Tabulka 23 a graf 13 nam ukazuji vypocteny ukazatel Z — score a jeho vyvoj v Case.
Je na prvni pohled vidét, ze ukazatel ma rostouci trend. Na zakladé Altmanovy
analyzy lze tvrdit, Ze firma v celém sledovaném obdobi byla finan¢né zdrava a
neni ohrozena bankrotem.

4.5.2 Index INO5 - index divéryhodnosti

Index INO5 je druhy bankrotni model, ktery v této praci uplatiuji k posouzeni
finanéniho zdravi a zjisténi rizika bankrotu firmy Vatack s.r.o. Tento bankrotni
model, oznaovany jako Index INO5, je stejné jako Altmanova analyza vyjadren
rovnici, ve kterém jsou zarazeny pomeérové ukazatele, ke kterym jsou pfifrazeny
vahy urceny podle odvétvi.

Na zakladé vypoctenych hodnot indexu INO5 Ize podnik zarfadit do jedné ze tfi
kategorii, stejné jak tomu bylo u Altmanovy analyzy.

Vyjde-li:
1. INO5 <0,9 = podnik spé&je k bankrotu (s pravdépodobnosti 86 %)
2. 0,9 <INO5 <1,6 = pasmo zvané ,Seda zéna"

3. INO5> 1,6 = podnik tvofi hodnotu (s pravdépodobnosti 67 %)

Tabulka 24 - INO5 - index diivéryhodnosti

INO5 - index

dlivéryhodnosti 2015 2016 2017 2018 2019| vahy
aktiva / cizi zdroje 9,53 11,89 18,32 27,19 31,97 0,13
EBIT / nakladové uroky 9,00 9,00 9,00 9,00 9,00 0,04
EBIT / aktiva 0,08 0,21 0,19 0,10 0,07 3,97
vynosy / aktiva 0,85 0,94 0,78 0,56 0,54 0,21
obézna aktiva /

kratkodobé zavazky 10,35 11,79 16,72 26,06 38,59 0,09
INO5 3,04 3,99 5,16 6,75 8,37

Zdroj: Viastni tvorba z tcetnich vykazii za obdobi od roku 2015 do roku 2019
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Graf 14 — INO5 - index diivéryhodnosti

INO5 - index divéryhodnosti
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Zdroj: Vlastni tvorba z tcetnich vykazii za obdobi od roku 2015 do roku 2019

Tabulka 24 a Graf 14 je zakladnim vystupem souhrnného bankrotniho indexu
INO5, ze kterého Ize vycist nasledujici.:

Rostouci pfimka (spojnice trendd) znamena, Ze podnik v uplynulém obdobi svoje
financ¢ni zdravi posiloval. Financ¢ni pozice podniku, jeho stabilita a vykonnost se
v pribéhu testovaného obdobi stdle zlepsSovala. Rist trendu indexu INO5 v pasmu
financniho zdravi vyjadfuje skutecnost, Ze v obdobi hospodarské konjuktury byly
v podniku vyuzity pfileZitosti k rlistu a zvySovani potencialu vytvaret hodnotu pro
majitele. Celkové na zakladé tohoto bankrotniho indexu mtizeme hodnotit firmu
Vatack s.r.o. jako finan¢né zdravou.
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Zaver

Hlavnim cilem této bakalarské prace bylo zhodnoceni finanéniho zdravi firmy
Vatack s.r.o. U vybraného podniku jsem provedl finan¢ni analyzu za pétileté
obdobi. Konkrétné od 1.5. 2015 do 30.4.2020.

V prvni cCasti bakalarské prace jsem se zaobiral teoretickym zakladem, ktery je
nezbytné nutny pro zpracovani financ¢ni analyzy. V prvni kapitole jsem predstavil
obecné informace o financni analyze, typy uzivatelli a zdroje dat, ze kterych
analyza vychazi. Druhou kapitolu teoretické ¢asti jsem vénoval metodam, pomoci
nichz se analyza tvofi. Mezi tyto metody financni analyzy patfi absolutni ukazatelé
(horizontalni a vertikalni analyza rozvahy a vykazu zisku a ztraty), rozdilové
ukazatele (Cisty pracovni kapitdl), dale pak bilanéni pravidla (zlaté bilanéni
pravidlo, pravidlo vyrovnani rizika, pari pravidlo a ristové pravidlo) pfedevsim
pak pomérové ukazatele (ukazatele rentability, likvidity, aktivity, zadluZenosti a
produktivity prace) a v neposledni fadé souhrnné indexy hodnoceni podniku
(Altmanova analyza a index davéryhodnosti INO5).

Druha cast této prace — cast prakticka vychazi z poznatkt ziskanych v prvni ¢asti
této prace — z Casti teoretické. V této Casti bakalarské prace je provedena uplna
finan¢ni analyza spolecnosti Vatack s.r.o. Nejprve je avizovany podnik predstaven
a nasledné je podroben vypoctu financnich ukazateld, at absolutnich, rozdilovych,
pomérovych ¢i souhrnnych indexdi hodnoceni podniku, které vychazeji z dat
ziskanych zvolné dostupnych zdroji, konkrétné zinternetové stranky
www.justice.cz.

Z provedené financni analyzy vzesly nasledujici poznatky a doporuceni.:

Z vertikalni analyzy rozvahy vzeSlo najevo, jaky nevsSedni pomér zakladniho a
vlastniho kapitalu firma ma. Pres 96 % vlastniho kapitalu a pouhych 04 %
zakladniho kapitalu zcelkovych pasiv. Tato situace by mohla umoznit do
budoucna uvazZovani o pofizeni vyznamné komplexni investice ke zvysSeni
konkurenceschopnosti a zlepsSeni postaveni na trhu zvlastnich kapitalovych
zdroju.

Rozvinuta analyza vykont z vykazu zisku a ztraty nam ukazala trend vyvoje EBITU
v komparaci s trendem sluzeb. Dlouhodoby trend vysvétluje, ze firma dlouhodobé
ztracela na trhu, musi se tedy viditelné zamérit na marketing a prodej, kde je
jejich slabé misto. A v dlsledku toho poklesl EBIT, ale ne tak intenzivné jako trzby,
jen o0 1,17 % oproti 5,6 %. Coz znamena, ze se snazili Celit ubytku trzeb a ubytku
vykonu jako takového. Management pravdépodobné reagoval na pokles trzeb
v oblasti omezovani a sniZzovani nakladu.

Rozdilovy ukazatel Cistého pracovniho kapitalu odhalil vysoké hodnoty a rostouci
tendenci tohoto ukazatele, které Ize hodnotit pozitivné. Lze z néj usoudit, Zze firma
Vatack s.r.o. je schopna hradit své financ¢ni zavazky, je solventni, aviak je nutné
podotknout, ze firma ma abnormalné vysoky cCisty pracovni kapital a dochazi
k situaci, kdy firma vyménuje rentabilitu kapitalu za financni stabilitu.

Vertikalni analyza rozvahy a bilanc¢ni pravidla nam ukazali, Zze firma nevyuziva
témeér zadny cizi kapital. Na konci sledovaného obdobi firma vyuzivala pouze 3 %
ciziho kapitalu z celkové velikosti pouzivaného kapitalu.

Ukazatele likvidity nas upozornili na abnormalné vysokou vysi dvou ucetnich
polozek — pohledavek za spolec¢niky a bézného bankovniho uGctu. Z hlediska
financ¢ni reputace firmy by mély tyto dlouhodobé pohledavky za spolecniky byt
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zhodnocovany urokovou sazbou, ktera by se minimalné méla rovnat platné
dvoutydenni repo sazby vyhlasované CNB (0,25 p.a.). Dale pak vy$e penéZ na
bankovnim ucté svéci o pasivité managementu cash flow. Alespon polovina
téchto volnych penéznich prostiedkli na volném uctu by méla byt poskytnuta
smluvnimu partnerovi, ktery by je na penéznim trhu dokazal zhodnotit mnohem
Iépe, nez ¢ini irok ze zlstatku na bézném uctu.

DalSi pomérovy ukazatel, ukazatel produktivity prace, nam odhalil vysoky rozdil
mezi produktivitou prace z pfidané hodnoty a prilmérnou mzdou na pracovnika.
Rozdil mezi témito dvéma ukazateli sice klesal, avsak stale je primérna mzda na
pracovnika na konci sledovaného obdobi jednou tak nizsi nez produktivita prace
z pfidané hodnoty, coz znadi, ze se jedna se o podnikani s vysokou pridanou
hodnotou. V mezirocnim porovnani produktivity prace zpfidané hodnoty lze
pozorovat klesajici tendenci tohoto ukazatele, ktery sleduje celkovy trend
klesajiciho uspéchu na trzich.

Souhrnné indexy hodnoceni podniku - Altmanova analyza a index
dlivéryhodnosti INO5 nam ukazali, Ze financni stabilita a pozice firmy se v prtibéhu
sledovaného obdobi zlepSovala a ze Ize celkové zhodnotit firmu Vatack s.r.o. jako
finan¢né zdravou.
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