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Abstrakt

Cilem bakalarské prace je na zdkladé financ¢ni analyzy posoudit vykonnost vybraného
podniku a navrhnout vhodna doporuceni pro zlepseni finanéni situace v budoucnu.
Teoretickd Cast se opird o odbornou literaturu a predstavuje teoretickd vychodiska
v souvislosti s cilem prace. V praktické ¢asti je uvedena charakteristika podniku a ana-
lyza soucasného stavu véetné ndvrhu moznych feseni kimplementaci. Na zdkladé vy-
pracované financni analyzy byly zjistény silné a slabé stranky podniku. Navrhuji opti-
malizaci kapitdlové struktury za pomoci snizeni miry zadluzenosti. S ohledem na vyssi
poptavku po vyrobcich podniku z divodu pandemie, prfedpokladdm Ze v nasledujicich
letech dojde k rlstu trznf hodnoty spolecnosti.

Klicova slova

finan&ni analyza, rentabilita, likvidita, ukazatel, model, vyvoj, suma

Abstract

The aim of this bachelor thesis is to assess a performance of the selected company on
the basis of financial analysis and to offer suitable recommendations for improving its
financial situation in the future. The theoretical partis based on technical literature and
presents theoretical basis in connection with the aim of this thesis. The practical part
contains the company characteristics and an analysis of its current situation including
a proposal of possible solutions that could be implemented. The strong and weak
points of the company were discovered on the basis of the prepared financial analysis.
| suggest an optimization of the capital structure with the help of decreasing the debt
ratio. With regard to a higher demand for the products of the company due to the pan-
demic, | assume that there will be an increase in the market value of the company in
the next couple of years.

Key words

financial analysis, profitability, liquidity, indicator, model, development, sum
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Uvod

Financ¢ni analyza je nepostradatelnym ndstrojem pfi finan&nim Fizeni a rozhodovani
v podniku. Diky ni dokdzeme zhodnotit, v jaké situaci se podnik nachazel v minulosti
a zaroven predikovat jeji vyvoj do budoucna. Manazefi jsou na zakladé vyhodnoceni
financni analyzy schopni zavést do podniku zmény k vylepSeni nezddouci situace. Fi-
nancni analyza vyuziva rzné metody, které odhaluji finan¢ni zdravi podniku vcetné
jeho silnych a slabych strdnek. Hlavnim zdrojem dat pro zpracovani jsou Ucetni vykazy
podniku, tj. pfedevsim rozvaha, vykaz zisku a ztraty a pfehled o penéznich tocich. Do-
pliujicimi zdroji mize byt vykaz o zménéach vlastniho kapitélu a pfiloha GUcetni zavérky.
Finan¢ni analyza se vyuziva napriklad pfi rozhodovani o investicich, zpUsobu financo-
vani majetku, optimalizaci kapitalové struktury apod.

Vysledky financni analyzy ovliviiuji nejen uzivatele samotného podniku, ale jsou dlle-
Zité i pro externi subjekty. To mohou byt investofi, zdkaznici, dodavatelé, statni insti-
tuce nebo stat samotny. U¢el vypracovani finan&ni analyzy a metody v ni vyuzité se lisf
podle potreb téchto subjektd. Podnik si mGze financni analyzu nechat vypracovat in-
ternim nebo externim analytikem. Je zfejmé, Ze pokud se jednd o interni analyzu, pfi-
stup k potfebnym datlim bude snazsi nez v pripadé externi analyzy.

Cilem mé zavérelné prace je na zakladé financni analyzy posoudit vykonnost vybra-
ného podniku a navrhnout vhodnéd doporuceni pro zlepseni finanéni situace v bu-
doucnu. Financni analyzu budu vypracovavat z pohledu externiho analytika, kdy bu-
dou vyuzita vefejné dostupnd data spolecnosti. Prvni ¢ast mé bakalarské prace bude
zameérena na Ucel finandni analyzy, informadcni zdroje potfebné pro zpracovani a me-
tody financ¢ni analyzy. Tato ¢ast obsahuje analyzu absolutnich, pomérovych a rozdilo-
vych ukazatell véetné analyzy soustav ukazatell — bonitni a bankrotni modely.

V praktické ¢asti predstavim charakteristiku podniku, organiza¢ni strukturu Skupiny
a jeji strategické cile. Nasledné zhodnotim aktudlni stav podniku véetné navrhu dopo-
ruceni pro zlepSeni financni situace v ndsledujicich letech. Spolecnost, u které budu
provadétfinancnianalyzu, je jednim z prfednich vyrobcl netkanych textilii. Jejich hlavni
¢innost se zaméruje prevazné na vyrobu jednorazovych hygienickych produktg.
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1 Financni analyza

NejdClezZitéjsim podkladem pro finanéni rozhodovani Uspésného podniku je pravé fi-
nancni analyza. Jedné se o systematicky rozbor a vzajemné hodnoceni dat ziskanych
prevazné z finanéniho Ucetnictvi. Finanéni analyza je metoda, kterd hodnoti finance
podniku.’

1.1 Ucel financni analyzy

U€elem finan¢nf analyzy je celkové zhodnocenf finanénf situace podniku, coZ je nepo-
stradatelnou soucdsti pro budouci pldnovani. Zarover se jednéd o zpétnou vazbu o tom,
jak si podnik v jednotlivych oblastech vedl a kde naopak doslo k nezddouci situaci.
Jednd se o nezbytny nastroj k méreni vykonnosti podniku a zjisténi jeho silnych a sla-
bych stranek. Vyuziti nalezneme predevsim pfi rozhodovani o investicich, zpUsobu fi-
nancovani, dividendové politiky, uréeni strategickych cil& apod.?

V uzsim pojeti Ize finan¢ni analyzu chapat jako hodnoceni souc¢asného stavu podniku
a predurceni jeho dalsiho vyvoje na zadkladé analyzy dat z Gc¢etnich vykazd. Vypovida
o finan&nim zdravi podniku vytvoreném v pfedchazejicim obdobi a zaméruje se pre-
devsim na ukazatele vynosnosti, likvidity, stability a na dalsi dil¢i ukazatele. Financni
analyza predstavuje podstatny podklad napr. pro manazery podniku, ktefi diky ni
dokdzou porovnat odekdvany vyvoj spolecnosti s jejim aktudlnim stavem.

Financ¢ni analyza v SirSim pojeti posuzuje financni zdravi podniku v delSim ¢asovém
horizontu a predikuje vyvoj, ktery je ovlivnén rlznymi pri¢inami pdsobici na podnik.
Tato analyza vyuziva napfiklad bonitni a bankrotni modely, vyvoj konkurence v odvétvi
apod.

Pfi jakémkoliv financ¢nim rozhodovani je dllezité zhodnotit i financni zdravi podniku
v ndvaznosti na hodnoceni financni situace. Finanéni zdravi pfedstavuje uspokojivou
financni vykonnost, kterd je dllezitd pro rlzné subjekty zainteresované v podniku. In-
ternim a externim subjektlm mU0ze finanéni analyza slouzit k pfedchézeni rizik v bu-
doucnu, rozhodovani a fizeni podnikovych proces(.?

LJPodnik je povazovan za financné zdravy tehdy, jestlize.

e zajistuje zhodnoceni vioZzenych prostredki — vynosnost rentabilita,

' MACE, Miroslav. Financni analyza obchodnich a statnich organizaci: praktické pfiklady a pou-
Ziti Praha: Grada, 2006. Finan¢ni fizeni (Grada). 23 s. ISBN 978-80-247-1558-2.

2 KNAPKOVA, Adriana, Drahomfra PAVELKOVA, Daniel REMES a Karel STEKER. Financni analyza:
komplexni privodce s priklady. 3., kompletné aktualizované vydani. Praha: Grada Publishing,
2017,s17-18 Prosperita firmy. ISBN 978-80-271-0563-2.

3 KUBICKOVA, Dana a Irena JINDRICHOVSKA. Financni analyza a hodnoceni vykonnosti firmy.
Praha: C. H. Beck, 2015, s. 5—7. Beckova edice ekonomie. ISBN 978-80-7400-538-1.
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e jefinancné stabilnia neniomezovan ve svém rozhodovanijinymi subjekty — za-
diuzenost financni struktura,

e jeschopny uhrazovatzavazky a tim zajistit svou dalsi existenci a zhodnocovani
vioZenych prostredkd.”?

Mlzeme fict, Ze podnik, ktery neni v dobré financni pozici, se nachazi v tzv. finanéni
tisni. Tento stav se vyznacuje predevsim platebni neschopnosti podniku a je potfebné
provést urcité zasahy do financovani v podniku.®

Vysledky financni analyzy jsou stéZejni nejen pro interni ¢ast podniku, ale zaroven i pro
externi subjekty, které jsou s podnikem spjaty napfiklad dlouhodobymi zavazky z ob-
chodnich vztahd. Zpracovani financni analyzy se mQze liSit podle preference informaci
cilové skupiny.® Uzivatele finan¢ni analyzy mizeme tim padem rozdélit do dvou sku-

pin:

1. Externiuzivatelé — investofi, stat a jeho organy, bankovniinstituce a jini véfitelé,
zakaznici a dodavatelé, konkurence apod.
2. Interni uzivatelé — manazefi, zaméstnanci apod.’

| uzivatelé finanéni analyzy |

| |

| vlastnik | | véritel | | management |

| | l
ziskovost likvidita provozni analyza
l N

| kapitalové vynosy I | fizeni zdroja I
| |

| trzni ukazatele I | ziskovost I

Obrézek 1 — Ukazatele financni analyzy

Zdroj: RUCKOVA, Petra. Financni analyza: metodly, ukazatele, vyuZiti v praxi 25 s.

4 KUBICKOVA, Dana a Irena JINDRICHOVSKA. Financni analyza a hodnoceni vykonnosti firmy.
Praha: C. H. Beck, 2015, s. 5. Beckova edice ekonomie. ISBN 978-80-7400-538-1.

5 HRDY, Milan a Michaela KRECHOVSKA. Podnikové finance v teorii a praxi. 2. vydani. Praha: Wol-
ters Kluwer, 2016. 210 s. ISBN 978-80-7552-449-2.

6 KNAPKOVA, Adriana, Drahomira PAVELKOVA, Daniel REMES a Karel STEKER. Financni analyza:
komplexni privodce s priklady. 3., kompletné aktualizované vydani. Praha: Grada Publishing,
2017,s.17-18. Prosperita firmy. ISBN 978-80-271-0563-2.

7 KISLINGEROVA, Eva. ManaZerské finance. 3. vyd. Praha: C. H. Beck, 2010, s. 48. Beckova edice
ekonomie. ISBN 978-80-7400-194-9.
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Zajem o financni analyzu se lisi podle skupiny a vztahu k podniku. Pro vlastniky spo-
le¢nosti je dllezité zhodnoceni ziskovosti jejich vioZzeného kapitalu. O likviditu spolec-
nosti se budou zajimat predevsim jeji véfitelé, obzvladsté pokud dluznici nejsou
schopni dostat svych zdvazkd. Statni instituce bude naopak zajimat ziskovost spolec-
nosti a s tim spojend dan z prijmu pravnickych osob. Stat a jeho organy vyuzivaji fi-
nancnianalyzu pro statistickd Setreni. Dalsimi skupinami mohou byt napfiklad zamést-
nanci, konkurenti nebo verejnost, pro jejich Gcely se financni analyza zpracovava zfid-
kakdy.®

1.2 Informacni zdroje

Obecné mlzeme datarozdélitdle zpracovani financnianalyzy na data externia interni.
Hlavnim zdrojem pro ziskani dat jsou verejné pfistupné Ucetni zavérky spolecnosti.
Tato zavérka podle zdkona o Ucetnictvi zahrnuje rozvahu, vykaz zisku a ztraty, prehled
o penéznich tocich (cash flow), pfehled o zmé&ndach viastniho kapitalu a prilohu Gcetni
zavérky. Dalsim moznym podkladem je vyrocni zprava, z které mizeme vycist napfi-
klad Gdaje o podnikové statistice, zpravy vrcholového managementu spolecnosti,
vnitfni smérnice podniku apod.®

Financni analyzu mUze zpracovavat interni nebo externi analytik. Je zfejmé, Ze interni
analytik bude mit lepsi pfistup k informacim, nez jaky budou mit vnéjsi subjekty. ,Plati
tedy, Ze ¢im vice analytik o spolecnosti vi tim vetsi sanci ma vytvorit financni analyzu
s vysokou vypovidajici schopnosti™°

Rozvaha

Jeden ze zakladnich Ucetnich vykaz( je rozvaha. Jednéd se o usporadany prehled ma-
jetku v rozlozeni aktiv a pasiv, kterd jsou zalc¢tovana k rozvahovému dni. Rozvaha je
tedy vykaz stavovy. Z pohledu zakladniho bilan¢niho pravidla musi dochazet k vyrov-
nani sumy aktiv a sumy pasiv. Rozvaha, kterd je sestavena na konci Ucetniho obdobi,
je rozvahou konecnou. Po uplynuti dalsiho Ucetni obdobi se sestavuje rozvaha poca-
tecni.

8 KNAPKOVA, Adriana, Drahomira PAVELKOVA, Daniel REMES a Karel STEKER. Financni analyza:
komplexni privodce s priklady. 3., kompletné aktualizované vydani. Praha: Grada Publishing,
2017,s.17-18. Prosperita firmy. ISBN 978-80-271-0563-2.

° ROCKOVA, Petra. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. 6. aktualizované vydan.
Praha: Grada Publishing, 2019, s. 21. Financni fizeni. ISBN 978-80-271-2028-4.

19 KNAPKOVA, Adriana, Drahomira PAVELKOVA, Daniel REMES a Karel STEKER. Financni analyza:
komplexni privodce s priklady. 3., kompletné aktualizované vydani. Praha: Grada Publishing,
2017, 19. Prosperita firmy. ISBN 978-80-271-0563-2.

" UCETNI PROVODCE MADATI. Rozvaha - Ucetni prlvodce MAaDati.In: Madaticz[onlinel.
1.1.2021 [cit. 2020-12-23]. Dostupné zZ: https://www.madati.cz/info/delfi-
nheslatxt.asp?cd=218&typ=r&levelid=ROZVAHA.HTM
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Ucetni zdsada upravena v zak. & 563/1991 Sb., z&kon o U&etnictvi, Fika:

,Ucetni jednotky sestavuji rozvahu tak, aby pocdtecni zdstatky Uctd, které obsahuje
rozvaha, (dale jen ,rozvahové Ucty”) jimiZ se otevira ucetni obdobi navazovaly na ko-
necné zustatky rozvahovych Uctd, jimizZ se bezprostredné predchazejici obdobi uza-
vrelo, toto ustanoveni platii pro podrozvahové ucty."?

Majetek firmy se zobrazuje na strané aktiv, jednd se o celkové mnozstvi majetku, kte-
rym firma disponuje k rozvahovému dni, tj. k 31. prosinci daného roku. Aktiva Ize délit
podle doby jejich upotrebitelnosti na stdla aktiva, krdtkodoby majetek a ob&éznd aktiva.
Aktiva v rozvaze jsou tedy sefazena od nejméné likvidnich az po polozky, které jsou
nejlikvidnéjsi. 2

Pohledavky za upsany ZK (vykazujeme v ¢asti A) je ¢ast v rozvaze, kam zapisujeme po-
hledavky za upisovatele a spolecniky, plynouci z povinnosti splatit sv{j vklad do vyse
zakladniho kapitalu, a dale jejich nesplacené akcie. ™

Dlouhodoby majetek (vykazujeme v ¢asti B) u kterého, je pfedpoklddana doba likvidity
je delsineZ rok a postupné opotrebeni je vyjddreno ve formé odpisl. Dlouhodoby ma-
jetek lze rozdélit do nasledujicich polozek — dlouhodoby nehmotny, dlouhodoby
hmotny a dlouhodoby finanéni majetek. Dlouhodoby nehmotny majetek, jak jiz z na-
Zvu vypovida, nema fyzickou podstatu. Zahrnuje predevsim software, rizna ocenitelna
prava a goodwill. Dlouhodoby hmotny majetek je tvofen predevsim z pozemkd, budoy,
staveb a hmotnych movitych véci, u kterych je doba upotrebitelnosti delsi nez jeden
rok. Av neposledni fadé dlouhodoby finanéni majetek, ktery je tvofen nakoupenymi
dluhopisy, akciemi, vkladovymi listy apod. DFM se neodepisuje, nebot nedochéazik jeho
opotfebeniv ¢ase.”™

Kratkodoby majetek (vykazujeme v ¢asti C) slouzi spolecnosti po dobu kratsi, nez je
jeden rok, a je v podobé obéznych aktiv. Tato aktiva jsou neustale v pohybu a v pri-
béhu Ucetniho obdobi se obvykle transformuji do jinych podob. '® Napfiklad z nakou-
peného polotovaru vznikd v dlsledku vyrobniho procesu vyrobek, ktery mdze byt pod-
nikem prodan. Obézné aktiva zahrnuji zasoby, pohledavky, kratkodoby financni maje-
tek a penézni prostifedky. Zasoby jsou predevsim material na skladé, nedokoncend vy-
roba, polotovary apod. Dalsi poloZkou jsou pohledavky, kam mUzeme zafadit jak

12 74kon ¢. 563/1991 Sb. ze dne 12. prosince 1991, o Ucletnictvi, ve znéni pozdéjsich predpisd.
In: Shirka zékond CR [online]. 1991, ¢astka 107 [cit. 2020-12-23]. Dostupné z: https://apli-
kace.mvcr.cz/sbirka-zakonu/SearchResult.aspx?q=1991&typelaw=zakon&What=Rok
13ROCKOVA, Petra. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. 6. aktualizované vydan.
Praha: Grada Publishing, 2019, s. 25. Financni fizeni. ISBN 978-80-271-2028-4.

4 STROUHAL, Jifi. Zverejriovani obchodnich korporaci. Praha: Wolters Kluwer, 2016, s. 47. U&et-
nictvi (Wolters Kluwer). ISBN 978-80-7552-157-6.

15ROCKOVA, Petra. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuZiti v praxi 6. aktualizované vydan.
Praha: Grada Publishing, 2019, s. 25—26. Finan<ni fizeni. ISBN 978-80-271-2028-4.

6 STROUHAL, Jifi. Zverejriovani obchodnich korporaci. Praha: Wolters Kluwer, 2016, s. 43-45.
U&etnictvi (Wolters Kluwer). ISBN 978-80-7552-157-6.
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kratkodobé, tak i dlouhodobé. Jsou jimi napfiklad pohledavky z obchodnich vztah(
nebo pohledavky ke spolecniklim. Nakoupené cenné papiry za Ucelem obchodovani
na penéznim trhu zachycujeme do kratkodobého finan¢niho majetku. Penize v po-
kladn&, na bé&znych Uctech nebo ceniny jsou soucasti posledni polozky v obéZnych ak-
tivech — penézni prostredky."

Strana, kam zachycujeme zdroje financovani majetku spolecnosti, jsou pasiva, ktera
jsou ¢lenéna z hlediska vlastnictvi zdrojd financovani. Prvni poloZkou je vlastni kapital
(vykazujeme v ¢asti A), ktery dale obsahuje polozky — zakladni kapitél, 4Zio a kapitalové
fondy, fondy ze zisku, vysledek hospodareni minulych let a vysledek hospodareni béz-
ného Ucetniho obdobi. Zakladni kapitél, ktery vznikd jiz pfi zakladani spole¢nosti, je
souhrnem vsech penézitych i nepenézitych vkladl spolecnikd. Vyse zakladniho kapi-
tadlu je upravena v obchodnim rejstfiku, do kterého se i jeho vySe zapisuje. Do polozky
aZio a kapitélové fondy zahrnujeme veskery externi kapital (dary, dotace apod.) Ke kryti
ztrat spolecnosti slouzi predevsim rezervni fond, ktery je soucdasti polozky fondy ze
zisku. Vysledek hospodareni minulych let m{ze predstavovat nerozdéleny zisk z mi-
nulych let nebo neuhrazenou ztratu. Posledni polozkou je vysledek hospodareni béz-
ného obdobi, tedy jiz zdanény zisk, jehoz bylo spolecnosti dosazeno za Gcetni ob-
dobi.”®

Cizf zdroje (vykazujeme v ¢asti B+C), predstavuji zavazky spole¢nosti vaci vériteldm.
Tato polozka obsahuje rezervy a zavazky. Rezervy mdzeme chapat jako budouci z&-
vazky spolec¢nosti, které rozdélujeme na zdkonné a ostatni. Polozku zavazk({ déale dé-
lime na dlouhodobé, cozZ jsou zdvazky z obchodniho styku delSi nez 1 rok. Naopak krat-
kodobé maji splatnost kratsi nez 1 rok."

Vykaz zisku a ztraty

Druhym zakladnim Ucetnim vykazem je vykaz zisku a ztraty neboli vysledovka. Jedna
se o pisemny prehled vydajd, nadklad{ a z nich vypocteny vysledek hospodareni za
Ucetni obdobi. Vynosy predstavuji penézni ¢astky, které podnik nabyl ze své podnika-
telské cinnosti. Penézni prostredky, které podnik naopak vynalozil na ziskani vydajl
predstavuji ndklady. Vysledek hospodareni predstavuje rozdil mezi celkovymi vynosy

7 ROCKOVA, Petra. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. 6. aktualizované vydan.
Praha: Grada Publishing, 2019, s. 26. Financni fizeni. 26 s. ISBN 978-80-271-2028-4.

'8 ROCKOVA, Petra. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. 6. aktualizované vydan.
Praha: Grada Publishing, 2019, s. 28. Financni fizeni. ISBN 978-80-271-2028-4.

19 KNAPKOVA, Adriana, Drahomira PAVELKOVA, Daniel REMES a Karel STEKER. Financni analyza:
komplexni privodce s priklady. 3., kompletné aktualizované vydani. Praha: Grada Publishing,
2017, s. 38 Prosperita firmy. ISBN 978-80-271-0563-2.
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a naklady podniku. Od vykazu rozvahy se lisi v tom, Ze VZZ obsahuje tokové veli¢iny za
urcity ¢asovy interval.®

Vykaz zisku a ztraty mdzeme sestavit v druhovém nebo Ucelovém clenéni. Druhové
¢lenéni sleduje, jaké druhy nakladd byly podnikem vynalozeny na konkrétni Ucely
(napt. spotrfeba materiédlu, spotfeba energie, mzdové naklady). Naopak Gcelové ¢lenéni
sleduje, na jaky Ucel byly ndklady podniku vynaloZeny (napf. provozni ndklady, odby-
tové ndklady).?" Ve vykazu zisku a ztraty se vysledek hospodareni ¢leni do nékolika
stupnd:

e Provozni vysledek hospodareni

e Finandni vysledek hospodareni

e \ysledek hospodareni pfed zdanénim
e \/ysledek hospodareni po zdanéni

e Vysledek hospodareni za Gcetni obdobi

Vysledek hospodareni sledujeme ve dvou polozkdch — provozni a financéni. Provozni
vysledek hospodareni ziskdme po odelteni provoznich ndkladl od vsech provoznich
vynosd. U finanéniho vysledku hospodareni je postup obdobny. Souctem provozniho
VH a financniho VH je vysledek hospodareni pfed zdanénim. Pokud tento vysledek sni-
Zzime o dan z prijmu, dostaneme VH po zdanéni, ktery oznacujeme jako cisty zisk.?

Prfehled o penéznich tocich

Velmi mladym vykazem v Ceské republice je vykaz cash flow, jenZ informuje o pené&z-
nich tocich podniku, tzn. o jeho pfijmech a vydajich za Gcetni obdobi. Podstatou vykazu
je sledovani prirdstkd a Ubytkd penéznich prostfedkd a penéznich ekvivalentd. Za pe-
nézni prostrfedky povazujeme penize v hotovosti, penézni prostredky na Uctech a pe-
nize na cesté. Penézni ekvivalenty predstavuji kratkodoby likvidni majetek, ktery je
mozno preménit pravé na penézni prostredky. 23

20 KNAPKOVA, Adriana, Drahomira PAVELKOVA, Daniel REMES a Karel STEKER. Financni analyza:
komplexni privodce s priklady. 3., kompletné aktualizované vydani. Praha: Grada Publishing,
2017, s. 40-41 Prosperita firmy. 40-41 s. ISBN 978-80-271-0563-2.

21 DAUC. Druhové a dcelové clenéni vysledovky [online]. Praha: Wolters Kluwer CR, 2013
[cit. 2021-02-03]. Dostupné z: https://www.dauc.cz/dokument/?modul=li&cislo=46145

22 KNAPKOVA, Adriana, Drahomira PAVELKOVA, Daniel REMES a Karel STEKER. Financni analyza:
komplexni privodce s prikiady. 3., kompletné aktualizované vydani. Praha: Grada Publishing,
2017, s. 46-48. Prosperita firmy. ISBN 978-80-271-0563-2.

23ROCKOVA, Petra. Finanéni analyza: metody, ukazatele, vyuZiti v praxi 6. aktualizované vydan.
Praha: Grada Publishing, 2019, s. 35-36. Finan&ni fizeni. ISBN 978-80-271-2028-4.
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Strukturu vykazu cash flow délime na:

1. oblast provozni ¢innosti,
2. oblastinvesti¢ni ¢innosti,
3. oblast finanéni ¢innosti.

Oblast provozni ¢innosti je nejddlezitéjsi ¢asti, nebot do ni patri zdkladni a ostatni vy-
déle¢né c&innosti, z nichz dokdzeme odhadnout, do jaké miry vysledek hospodareni
skutecné odpovida vydélanym penéznim prostifedkdm. Investi¢ni cash flow, jak uz
Zz ndzvu napovidg, predstavuje investice do dlouhodobého majetku, nebo jeho prodej.
Pokud podnik dosahuje plusového CF, znamenéd to, Ze doslo k prodeji dlouhodobého
majetku. Naopak zdporné cash flow naznacuje koupi dlouhodobého majetku. Posledni
financni ¢ast cash flow sleduje zménu penéZznich tokd vici viastnikdm a véfiteldm.
Kladné financni cash flow znadi pritok penéznich tok( a zdporné cash flow odtok.

Vykaz o penéznich tocich miZeme sestavovat prfimou a nepfimou metodou. Pfima
metoda sleduje pfijmy a vydaje podniku za dané obdobi. Nepfima metoda sleduje
transformaci zisku na tok penéz, tato metoda se v praxi pouziva nejc¢astéji.

Vykaz o zméndéch vlastniho kapitélu

Poslednim vykazem je vykaz o zménéch vlastniho kapitdlu, ktery podstatné zlepSuje
prehlednost o naklddani s vysledkem hospodareni. Informuje externi uzivatele o sni-
zeninebo zvysenijednotlivych polozek vlastniho kapitdlu. Jednd se o doplfikovy vykaz
k rozvaze, ktery odGvodnuje rozdil mezi pocatecnim a kone¢nym stavem vlastniho ka-
pitalu.®

24 KNAPKOVA, Adriana, Drahomira PAVELKOVA, Daniel REMES a Karel STEKER. Financni analyza:
komplexni privodce s priklady. 3., kompletné aktualizované vydani. Praha: Grada Publishing,
2017, s. 53-55. Prosperita firmy. ISBN 978-80-271-0563-2.

25 ROCKOVA, Petra. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. 6. aktualizované vydan.
Praha: Grada Publishing, 2019, s. 38. Financni fizeni. ISBN 978-80-271-2028-4.
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2 Metody financni analyzy

Data z Ucetnich vykazd, které jsme schopni prfimo pouzit do finanénf analyzy, jsou ab-
solutni data. DokdZeme z nich vycist, zda ukazatel roste, nebo klesa, odhadneme podil
dil¢ich poloZek na celku apod. Tyto odhady maji ale své nedostatky, jsou nepresné
a tézko dokdzeme porovnat ukazatele v rlznych podnicich. Z tohoto dlvodu vyuzi-
vame procentudlnivyjadreni, které ndm umozni lepsi prfehled nad vyvojem podilu dat.
Absolutni ukazatele jsou zalozeny na srovnani podilu dili poloZky se zvolenou zdklad-
nou.

Dalsim postupem, ktery vyjadfuje pomér dvou rdznych Udajd, jsou pomeérové ukaza-
tele. Ty poméruji rGzné polozky rozvahy, vykazu zisku a ztraty a cash flow. Jednd se
o nejpouzivanéjsi metodu finanéni analyzy. Diky této metodé jsme schopni zjistit na-
priklad vynosnost, zadluzenost, likviditu nebo rentabilitu podniku.

Dva rlizné Udaje nemusime porovnévat jen jako pomér, ale Ize vyuzit i vypocet rozdilu.
V pripadé, kdy srovname rozdil dvou rlznych poloZzek nebo rozdil stejnych polozek
v obdobi nékolika let, jednd se o rozdilové ukazatele. Ty vyuZivame predevsim
ke zhodnocenf likvidity podniku. #°

2.1 Analyza absolutnich ukazatelii

Absolutniukazatele jsou stézejni ¢asti pro rozbor finanéni analyzy. Zahrnujeme do nich
predevsim horizontdlni a vertikdIni analyzu, kde porovndvédme dané Ucetni obdobi
s minulym. K témto analyzdm jsou potfebné Gdaje, které nalezneme v rozvaze, vykazu
zisku a ztraty podniku, popfipadé jeho vyro&nich zprdv. Doporucena ¢asova retrospek-
tiva pro kvalitni finan¢ni analyzu je 3 az 10 let.?’

Horizontdlni analyza po rfadcich (horizontdIné) porovnava zmény polozek v Ucetnich
vykazech mezi jednotlivymi roky. Jako zdkladnu si zvolime vétSinou prvni rok, ke kte-
rému mame k dispozici Ucetni vykazy, ty poté porovndvdme s dalsimi obdobi. ,Z3-
kladni tezisté a prinos lezZi' v zhodnoceni trendu vyvoje hodnot danych ukazateld, na-
lezeni jeho primdrnich pricin a v pripadé potreby v navrhu konkrétnich korekcnich
opatreni. "

26 KUBICKOVA, Dana a Irena JINDRICHOVSKA. Financni analyza a hodnoceni vykonnosti firmy.
Praha: C. H. Beck, 2015, s. 60—62. Beckova edice ekonomie. ISBN 978-80-7400-538-1.
27SEDLACEK, Jaroslav. Financni analyza podniku. Brno: Computer Press, 2007, s. 13. Praxe mana-
zera (Computer Press). ISBN 978-80-251-1830-6.

28 STROUHAL, Jifi. Zverejriovdni obchodnich korporaci Praha: Wolters Kluwer, 2016, s. 103. U&et-
nictvi (Wolters Kluwer). ISBN 978-80-7552-157-6.
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Vypocet se provadi v absolutni i relativni vysi. 2°
Vypocet pro HA je nasledujici:
absolutni zména = ukazatel  — ukazatel v,
% zména = (absolutni zména x 100) / ukazatel ;¥

VertikadInf analyza porovndva strukturu aktiv a pasiv podniku ve sméru shora dold,
proto ,vertikalni". Principem je zvolit si zdkladnu pro procentni vyjadreni. U rozvahy se
jako zdaklad bere celkova hodnota aktiv (pasiv) a pro vykaz zisku a ztraty obvykle pou-
Zijeme sumu polozek ,Trzby za prodej zboZzi" a ,Trzby za prodej vlastnich vyrobk{ a slu-
Zeb". VertikdIni analyza usnadnuje srovnani vyvojovych trendl podniku a zaroven na-
lezneme jeji vyuziti k porovnani firem v odvétvi.*’

2.2 Analyza rozdilovych ukazateli

V rédmci rozdilovych ukazatell nds zajima predevsim financni situace podniku a s nf
spojena likvidita. Aby byl podnik schopen splédcet své zadvazky, musi dosahovat po-
tfebné vyse volného kapitdlu. [dedini stav je, kdyz penézni ekvivalenty prevysuji krat-
kodobé cizi zdroje.*

Nejvyznamnéj$im rozdilovym ukazatelem je &isty provozni (pracovni) kapital. Jedné se
0 sumu obéznych aktiv poniZzenou o sumu kratkodobych zavazk(, tudiz o tu ¢ast, kterd
je potfebnd ke splaceni zdvazkd. CPK mdZe nabyvat kladnych i zdpornych hodnot.
V pfipadé kladného ¢&istého pracovniho kapitdlu je podnik schopen splacet své za-
vazky a zaroven vytvaii rezervni fond pro neocekédvané potreby prostredkd. Snahou
podniku je tedy CPK maximalizovat. Zdporny &isty pracovni kapitdl vyjadiuje, ze podnik
dosahuje vyssich kratkodobych zdvazkd nez obéznych aktiv, jedna se o tzv. nekryty
dluh. Pokud k tomuto pfipadu dojde, musi podnik uhradit své zdvazky z ¢asti stalych
aktiv. Manazerskd Uspésnost je zalozena na sprdvném hospodareni pravé s Cistym
provoznim kapitalem.

29 SEDLACEK, Jaroslav. Financni analyza podniku. Brno: Computer Press, 2007, s. 13—-15. Praxe
manazera (Computer Press). ISBN 978-80-251-1830-6.

30 KNAPKOVA, Adriana, Drahomira PAVELKOVA, Daniel REMES a Karel STEKER. Financni analyza:
komplexni privodce s priklady. 3., kompletné aktualizované vydani. Praha: Grada Publishing,
2017,s. 71. Prosperita firmy. ISBN 978-80-271-0563-2.

31 SEDLACEK, Jaroslav. Financni analyza podniku. Brno: Computer Press, 2007, s. 17-20. Praxe
manazera (Computer Press). ISBN 978-80-251-1830-6.

32 KNAPKOVA, Adriana, Drahomira PAVELKOVA, Daniel REMES a Karel STEKER. Financni analyza:
komplexni privodce s priklady. 3., kompletné aktualizované vydani. Praha: Grada Publishing,
2017, s. 85-86. Prosperita firmy. ISBN 978-80-271-0563-2.
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Vypocet pro CPK je moZné vypocitat z poloZzek aktiv nebo pasiv:
Cisty pracovni kapitadl = Ob&2n4 aktiva — Kratkodobé zavazky
Cisty pracovni kapitédl = Vlastn{ kapital + Cizi kapital dlouhodoby — Stala aktiva

Vyse Cistého pracovniho kapitdlu se odrazi samozfejmeé i od odvétvi. Existuji odveétvi,
kde je potfebné vé&tsi mnozstvi CPK, nebo ta, kterd jsou na jeho vy&i méné naro&na.
Kladné CPK bezpochyby znaci dobrou finanéni schopnost firmy. | to ma ale svd ome-
zeni, pokud podnik dosahuje pfili§ vysokého CPK, svéd&i to o jeho neefektivnim vyuZi-
vani prostredkd.?

dlouhodoby , s
) vlastni kapital
majetek
dlouhodoby kapital
. cizi kapital
CPK , ,
obézny dlouhodoby
majetek cizi kapital
kratkodoby

Obrézek 2 — Cisty pracovni kapitdl

Zdroj: KNAPKOVA, Adriana, Drahomira PAVELKOVA, Daniel REMES a Karel STEKER. Finan&ni analyza: kom-
plexni prlivodce s priklady, 86 s.

Mezi dalsi rozdilové ukazatele fadime pfidanou hodnotu neboli hodnotu pridanou &in-
nosti podniku. K navyseni hodnoty vyrobk(, sluzeb apod., které podnik prevzal od do-
davateld, je potfebnd prace zaméstnancl a s tim souvisejicii opotfebeni majetku pod-
niku. Tento proces je vykompenzovan prodejem vysledné ¢innosti a dosazeni pozado-
vaného zisku. Pro Uspé&sny a vykonny podnik je zddouci, aby tento ukazatel dosahoval

N

co nejvyssich hodnot.?

Pridand hodnota = Osobni néklady + Upravy hodnot v provozni &innosti + Nékladové
uroky a podobné naklady + Vysledek hospodareni za udcetni obdobi

2.3 Analyza pomérovych ukazatelt

Pomérové ukazatele jsou diky jejich jednoduchosti a obsahlosti nej¢astéji pouzivanou
metodou ke zjisténi financni vykonnosti podniku. Vyuzivd se pfi tom poméru dvou
avice polozek z rozvahy, vykazu zisku a ztraty, popfipadé cash flow. Jednd se tedy

33 KUBICKOVA, Dana a Irena JINDRICHOVSKA. Financni analyza a hodnoceni vykonnosti firmy.
Praha: C. H. Beck, 2015, s. 98—-102. Beckova edice ekonomie. ISBN 978-80-7400-538-1.
3 KUBICKOVA, Dana a Irena JINDRICHOVSKA. Financni analyza a hodnoceni vykonnosti firmy.
Praha: C. H. Beck, 2015. Beckova edice ekonomie. 113-114 s. ISBN 978-80-7400-538-1.
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o pomeéreni polozky ,tokové" s poloZzkou ,stavovou”. Pomérové ukazatele mdzeme
rozdélit do nékolika skupin, které jsou v praxi nejpouzivanéjsr:

e pomérové ukazatele rentability,

e pomérové ukazatele likvidity,

e pomérové ukazatele zadluzenosti,
e pomérové ukazatele aktivity.

2.3.1 Ukazatele rentability

Pomérové ukazatele rentability posuzuji vynosnost vioZzenych prostfedkd ve formé
zisku. Znazorfuji financni zdravi podniku a jeho cilem je tyto ukazatele v ¢ase maxi-
malizovat. Rentabilita je nej¢astéji pocitdna v téchto ukazatelich:

e ROE (Return on Equity) — rentabilita vlastniho kapitalu,

e ROA (Return on Assets) — rentabilita aktiv,

e ROCE (Return on Capital Employed) — rentabilita viozeného kapitélu,
e ROS (Return on Sales) — rentabilita trzeb.®

Vynosnost vlastniho kapitdlu pfedstavuje rentabilita vlastniho kapitalu (ROE). Tento
ukazatel je velmi dilezity pro spolec¢niky, akcionare a jiné investory, nebot jeho vysle-
dek predstavuje zhodnoceni vliozeného kapitalu. Vyuziti nalezneme v rozhodovani o
strukture vlastniho kapitalu, posouzeni moznosti pfi vlivu inflace nebo pfi rozhodovani
o rdstu vlastniho kapitalu. Vypocet pro ROE je nasledujici:

Rentabilita viastniho kapitalu (ROE) = EAT / Viastni kapitaF®

Na rentabilitu aktiv (ROA) méa nejvétsi viiv management podniku, ktery sleduje jeho
produkéni silu. Nerozdélujeme zde, zda se jednd o kapitdl financovany vlastniky nebo
veriteli, ale pomérujeme pouze celkova aktiva vQci zisku. Pro vypocet ROA se nejcasté]i
vyuziva zisk ve formé EBIT, tedy zisk pred zdané&nim a ndkladovymi Uroky. Timto vypo-
¢tem zohlednime i zménu sazby dané ze zisku:

Rentabilita aktiv (ROA) = EBIT / Aktiva®

Ndvratnost investovaného kapitdlu do podniku mérime pomoci rentability vioZzeného
kapitalu (ROCE). Jedné se o kli¢ovy ukazatel pro véfitele, diky némuz zjisti, jak je podnik

3 STROUHAL, Jiti. Zverejriovani obchodnich korporaci. Praha: Wolters Kluwer, 2016, s. 106—107.
Ucetnictvi (Wolters Kluwer). ISBN 978-80-7552-157-6.

% KUBICKOVA, Dana a Irena JINDRICHOVSKA. Finanéni analyza a hodnoceni vykonnosti firmy.
Praha: C. H. Beck, 2015, s. 122-123. Beckova edice ekonomie. ISBN 978-80-7400-538-1.
37KISLINGEROVA, Eva. ManaZerské finance. 3. vyd. Praha: C. H. Beck, 2010, s. 98—99. Beckova edice
ekonomie. ISBN 978-80-7400-194-9.
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schopen zhodnotit jejich vliozené zdroje. Pfi vypoctu ROCE se za dlouhodoby kapital
povazuje soucet dlouhodobého ciziho kapitadlu a vliastniho kapitalu:

Rentabilita investovaného kapitalu (ROCE) = EBIT / Dlouhodoby kapitaF?®

Poslednim zminénym ukazatelem je rentabilita trzeb (ROS), kterd poméruje dvé to-
kové veliciny, a to dosazeny zisk pfi dané Urovni trzeb. Vyjadiuje, kolik korun ze zisku
nalezi na jednu korunu trzeb. V praxi mGZzeme pro vypocet ROS v Citateli pouzit EBIT
i EAT. V pripadé vypoctu s EAT se jednd o tzv. ziskovou marzi. Pfi srovnani podnikd
s riznymi podminkami je vhodnéjsi vyuzit EBIT.

Rentabilita trzeb (ROS) = EBIT / Trzby z prodeje viastnich vyrobkd a sluzeb + Trzby
z prodeje zbozi

Rentabilita trzeb (ROS) = EAT / Trzby z prodeje viastnich vyrobkd a sluzeb + Trzby
z prodeje zboZ°

2.3.2 Ukazatele likvidity

Pomeérové ukazatele likvidity zkoumaji platebni schopnost podniku, tj. zajisténi dosta-
te¢ného objemu penéznich prostredkl, aby mohl dostat svym splatnym zévazkam.
Obecné likviditu vypoditdme jako pomér penéznich prostredkdl, jimiZ je mozno platit,
a zavazky, které jsou nutné zaplatit. V praxi rozliSujeme 3 stupné likvidity:

e bézné likvidita,
e pohotova likvidita,
e penéznilikvidita.*

B&Zna likvidita méri pomér obéznych aktiv a krdtkodobych zavazk{. Vyjadruje, kolikrat
by byl podnik schopen dostat svym zdvazkim pomoci pfemény vsech obéznych aktiv
na hotovost. Tento ukazatel je dllezity pravé pro obchodni partnery spole¢nosti, ke
kterym mé podnik splatné zdvazky. Doporucené hodnoty pro béznou likviditu se po-
hybuji v intervalu 1,6-2,5, kdy hodnota 1 predstavuje kritickou hodnotu. Pokud ma-
nagement zvoli konzervativni strategii, hodnoty se budou pohybovat okolo 2,5 a vyse.
Naopak agresivni strategie se dostane k hodnoté 1,6 a nize.

38 KUBICKOVA, Dana a Irena JINDRICHOVSKA. Financni analyza a hodnoceni vykonnosti firmy.
Praha: C. H. Beck, 2015, s. 127. Beckova edice ekonomie. ISBN 978-80-7400-538-1.

39 KISLINGEROVA, Eva. ManaZerské finance. 3. vyd. Praha: C. H. Beck, 2010, s. 98—-100. Beckova
edice ekonomie. ISBN 978-80-7400-194-9.

“0 KUBICKOVA, Dana a Irena JINDRICHOVSKA. Financni analyza a hodnoceni vykonnosti firmy.
Praha: C. H. Beck, 2015, s. 131-132. Beckova edice ekonomie. ISBN 978-80-7400-538-1.
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Vypocet pro béznou likviditu je nasledujic:
BézZna likvidita = Obézna aktiva / Kratkodobé zavazky’’

Ukazatel pohotové likvidity odstranuje nejvice likvidni polozku z ob&Znych aktiv, a to
z4soby. Tento ukazatel vyuzivdme predevsim k porovnani vyvoje v ¢ase. Doporucené
hodnoty jsou v intervalu 0,7-1,0, kdy je podnik schopen uhradit své zavazky bez nut-
nosti prodeje zdsob.

Stejné jako u bézné likvidity i v tomto pfipadé miZe management zvolit konzervativni
strategii, pfi které se hodnoty budou pohybovat v intervalu 1,1-1,5, naopak pfi agre-
sivni strategii ukazatel dosahuje hodnot 0,4-0,7. Vypocet je nasledujict:

Pohotovad likvidita = Obézna aktiva — Zasoby / Krdtkodobé zavazky

v~ s

Nejpfisnéji hodnoticim ukazatelem likvidity je penéznf likvidita. Vyhodou tohoto uka-
zatele je, Ze poméruje sumu vSech pohotovych platebnich prostfedk(l, véetné kratko-
dobého finan¢niho majetku (cenné papiry, Seky apod.). VidedInim stavu je hodnota
tohoto ukazatele 0,2. Vypocet pro penézni likviditu je nasledujici:

Penézni likvidita = Penézni prostredky / Krdatkodobé zavazky*

2.3.3 Ukazatele zadluzenosti

Mezi dalsi pomeérové ukazatele radime ukazatele zadluZzenosti, které pomé&ruji viastni
zdroje s cizimi. Pouziti prevédzné jen ciziho kapitélu ovliviiuje vynosnost zdrojd vioze-
ného do podnikani. Dochazi k tomu z dlvodu, Ze cizi kapital je zpravidla levngjsi nez
pouziti vlastnich zdrojd. Na druhou stranu je tento zpdsob financovani pro podnik vice
rizikovy. U ukazatel( zadluzenosti neexistuji Zddné doporucené hodnoty, nebot zpU-
sob financovani zavisi Cisté na vlastnikovi spolecnosti.

Riziko véritell snadno spoditdme pomoci ukazatele véfitelského rizika. V pfipadé, kdy
roste podil cizich zdroj(i, soucasné roste i riziko, ze véfiteldm nebudou splaceny jejich
pohledavky. Vypocet pro tento ukazatel je nasledujici:

Ukazatel véritelského rizika = Cizi zdroje / Aktiva®

Podil vlastniho kapitdlu na celkovém objemu aktiv vyjadfime pomoci koeficientu sa-
mofinancovani. Jedna se o doplnujici vypoclet k ukazateli véritelského rizika, nebot

41 KISLINGEROVA, Eva. ManaZerské finance. 3. vyd. Praha: C. H. Beck, 2010, s. 104. Beckova edice
ekonomie. ISBN 978-80-7400-194-9.

42 I<|SLINGEROVA, Eva. ManaZerské finance. 3. vyd. Praha: C. H. Beck, 2010, s. 104—-105. Beckova
edice ekonomie. ISBN 978-80-7400-194-9.

43 STROUHAL, Jiti. Zverejriovdani obchodnich korporaci Praha: Wolters Kluwer, 2016, s. 112. U&et-
nictvi (Wolters Kluwer). ISBN 978-80-7552-157-6.
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soucet téchto dvou koeficientd musi byt roven 1, resp. 100 %. VVypocet pro podil viast-
niho kapitdlu na celkovém objemu aktiv je ndsledujici:

Koeficient samofinancovani = Viastni kapital / Celkova aktiva*

DalSim ukazatelem zadluZenosti je ukazatel finan&ni paky. Ten vypovida o tom, kolikrat
celkova suma aktiv prevysSuje vlastni kapital, tzn. jedna se o prevrdcenou hodnotu ko-
eficientu samofinancovani. Cim vys&ich hodnot tento ukazatel dosahuje, tim vétsi silou
financni pdka plsobi na vynosnost vliastniho kapitdlu. Maximalni doporuc¢end hodnota
je ve vysi 4, tzn. podil vlastnich zdrojl z V4 a zbylé 34 cizi zdroje. Vypocet pro finanéni
pdku je nasledujict:

Ukazatel financni paky = Celkova aktiva / Viastni kapital

Ke zjisténi poméru zadluzenosti vliastniho kapitdlu vyuzivdme ukazatel podilu cizfho
a vlastniho kapitalu. Vyslednd hodnota predstavuje, kolik vlastniho kapitalu je vazéno
na Uhradu cizich zdrojd. Stane-li se, Zze tento ukazatel dosahuje hodnoty 1, mizZzeme
pfedpokladat, Ze na Uhradu cizich zdrojd by bylo potfeba veskeré mnozZstvi vliastniho
to, ze podnik nevyuzivd zadné cizi zdroje, tudiz zadluZzenost vlastniho kapitalu je nu-
lova. Vypocet je nasledujici:

Ukazatel poméru ciziho a viastniho kapitalu = Cizi kapitdl / Viastni kapital

Mezi ukazatele, které vyjadruji dluhovou schopnost podniku, patfi ukazatel drokového
kryti. Ten poskytuje informace o schopnosti podniku vytvaret potfebné zdroje na
Uhradu nékladovych Grokd. Cim vy3sich hodnot dosahuje, tim vy$si div&ryhodnost
maji véritelé vici spolecnosti. Pro vypocet Urokového kryti se nej¢astéji vyuziva zisk na
Urovni EBIT:

Urokové kryti = EBIT / Nakladové droky®

2.3.4 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity jsou vyuzivany predevsim pfi fizenf aktiv spole¢nosti, nebot hodnoti,
jak podnik s témito aktivy nakldda. Jednd se o podstatnou ¢ast finanéni analyzy, kdy
podniku s drzenim vétsiho mnozstvi aktiv mohou vznikat zbyte¢né ndklady. Naopak
pokud se stane, ze spolecnost vliastni méalo aktiv, pfichazi o potencidlni trzby. RozliSu-
jeme dva typy tohoto ukazatele — rychlost a dobu obratu. Rychlost obratu pozadované

44 KUBICKOVA, Dana a Irena JINDRICHOVSKA. Financni analyza a hodnoceni vykonnosti firmy.
Praha: C. H. Beck, 2015, s. 143-144. Beckova edice ekonomie. ISBN 978-80-7400-538-1.
4 KUBICKOVA, Dana a Irena JINDRICHOVSKA. Finanéni analyza a hodnoceni vykonnosti firmy.
Praha:C. H. Beck, 2015, s. 143—-147. Beckova edice ekonomie. ISBN 978-80-7400-538-1.
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polozky vypocteme jako podil trzeb na zvolené polozce. Doba obratu je prevradcenym
vzorcem, tedy podil zvolené poloZky na celkovych trzbach.*

Jednim ze zadkladnich ukazatel( aktivity je obrat aktiv, ktery prfedstavuje ro¢ni preménu
aktiv na pozadované trzby. Pokud tento ukazatel dosahuje hodnot nizSich nez jedna,
vypovida to o neoptimalnim mnozstvi produkce na trhu. IdedInim stavem je, kdyz pod-
nik preménuje aktiva co nejrychleji, tzn. vytvari co nejvétsi mnozstvi trzeb. Vypocet se
provadi pomoci pomeéru celkovych aktiv a trzeb:

Obrat aktiv = Trzby / Aktiva®*

Mezi dalsi ukazatele aktivity patfi obrat zdsob. Tento ukazatel vyjadfuje rychlost pre-
mény zdsob v trzby a s tim spojeny mozny ndkup novych zasob. V pripadé, kdy obrat
dosahuje nizkych hodnot, svéddito o tom, Ze podnik drzi prebytecné zasoby. Pro efek-
tivni vyuziti zdsob se doporucuje maximalizovat pocet obratek. Vypocet je nasledujict:

Obrat zdsob = Trzby / Zasoby

Ukazatel doby obratu pohledavek predstavuje ¢asovy interval, v kterém se pohledavky
premeéni na potrebné penézni prostfedky. Pro podnik je Zddouci, aby hodnota tohoto

v v

Pro vypocet jsou pouzity pohledavky z obchodnich styk0.
Obrat pohleddvek = Pohledavky / Trzby

DalSim ukazatelem je doba obratu aktiv, kterym Ize zjistit obratovost celkovych stalych
nebo obéznych aktiv. Tento ukazatel vyjadfuje dobu, ve které by bylo mozné pozado-
vana aktiva obnovit z ro¢nich trzeb. Vysledna hodnota je vyjadrena v letech:

Doba obratu aktiv = Aktiva / Trzby*

S rychlosti obratu zdsob se poji ukazatel doby obratu zdsob, ktery predstavuje pocet
dni, kdy jsou zdsoby drzeny v podniku do doby jejich spotfeby nebo ndsledného pro-
deje. K zajisténi spravné optimalizace z4dsob se doporucuje, aby tento ukazatel dosa-
hoval co nejnizsich hodnot. K vypoctu je pouzita suma dn(, kdy byly zdsoby v podniku
vazany:

Doba obratu zasob = Zasoby / (Trzby/365)

% HRDY, Milan a Michaela KRECHOVSKA. Podnikové finance v teorii a praxi. 2. vydani. Praha: Wol-
ters Kluwer, 2016, s. 217.ISBN 978-80-7552-449-2.

47 STROUHAL, Jiti. Zverejriovéani obchodnich korporaci Praha: Wolters Kluwer, 2016, s. 109. U&et-
nictvi (Wolters Kluwer). ISBN 978-80-7552-157-6.

48 KUBICKOVA, Dana a Irena JINDRICHOVSKA. Financni analyza a hodnoceni vykonnosti firmy.
Praha: C. H. Beck, 2015, s. 155. Beckova edice ekonomie. ISBN 978-80-7400-538-1.
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Za jakou prmeérnou dobu jsou pohledavky podnikem splaceny, nam znazornuje uka-
zatel doby obratu pohledavek. Jeho vyuziti nalezneme zejména pfi sjednani obchod-
niho Uvéru, nebot diky nému je mozné zjistit, zda je podnik schopen dodrzet dodava-
telem stanovené podminky. Vypocet je ndsledujici:

Doba obratu pohledavek = Pohledavky / (Trzby/365)

Doba obratu kratkodobych zdvazk( vyjadiuje pocet dni, kdy podnik vyuziva bezplatné
sluzby a vyrobky neboli pocet dni, které ma podnik k dispozici, nez nastane povinnost
uhradit své zavazky z obchodnich vztah(. Vypocet pro dobu splatnosti je nasledujici:

Doba obratu kratkodobych zavazki = Kratkodobé zavazky / (Trzby/365)°

Poslednim ukazatelem, ktery vyuziva pfedchozi zminéné ukazatele — dobu obratu za&-
sob, dobu obratu pohleddvek a dobu obratu zdvazk({, je obratovy cyklus penéz. Tento
ukazatel predstavuje celkovy Casovy interval, ve kterém jsou penézni prostredky va-
pripadé by pro zajisténi provozni ¢innosti podniku bylo potfebné mensi mnozstvi pe-
néz a snizily by se naklady na provoz.

Obratovy cyklus penéz = Doba obratu zasob + Doba obratu pohleddvek — Doba ob-
ratu zavazkd’

2.4 Analyza soustav ukazatelii

2.4.1 Bankrotni modely

Bankrotni modely jsou vyuzivany k pfedpovédi financniho selhani nebo bankrotu spo-
lec¢nosti. Finan¢ni selhani miZe byt pouze docasné a mUze byt zplsobeno nesoula-
dem v zalctovani penéznich prostredk(. Bankrot podniku mdize zpUsobit napfiklad
neschopnost podniku dostat svym zavazkdm nebo jinych prostifedkl. Pokud podnik
tuto situaci fesi dlouhodobé, jedinym moznym vychodiskem je vyhldseni bankrotu
a ukoncenijeho podnikatelské ¢innosti.

Pro management podniku je velmi dlleZité vcas rozeznat symptomy, které mohou
tento stav zpUsobit, a zafadit do financovani podniku urcité zmény. Bankrotni modely

49 HRDY, Milan a Michaela KRECHOVSKA. Podnikové finance v teorii a praxi. 2. vydani. Praha: Wol-
ters Kluwer, 2016, 5. 218-219. ISBN 978-80-7552-449-2.

50 STROUHAL, Jifi. Zverejriovani obchodnich korporaci Praha: Wolters Kluwer, 2016, s. 110. U&et-
nictvi (Wolters Kluwer). ISBN 978-80-7552-157-6.

51 KUBICKOVA, Dana a Irena JINDRICHOVSKA. Financni analyza a hodnoceni vykonnosti firmy.
Praha: C. H. Beck, 2015, s. 157. Beckova edice ekonomie. ISBN 978-80-7400-538-1.
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jsou vyuzivany nejen uvnitf podniku, ale také v bankach pfi Zzddosti o Uvér, pro poten-
cionalni investory nebo pfi rozhodovani o spravném vybéru obchodniho partnera.®?

Existuje celd fada bankrotnich modeld, které jsou vyuZivany po celém svét&. V Ceské
republice je nejvice vyuzivany Altmanfv model neboli Z-scére. Tento model spociva
v pfidéleni vah k urditym ukazatelm a pomoci toho spravné zhodnotit finanéni zdravi
podniku.

V pribéhu nékolika let doslo k vytvoreni upraveného modelu Altmanova modeluy,
tzv. model ZETA. V Ceské republice byl tento model publikovdn v roce 1983. Od pl-
vodni verze je model ZETA odlisSny v tom, Ze je vhodny i pro podniky, které nejsou ké-
tované na kapitadlovém trhu. Za financ¢né stabilni podnik je povazovan ten, ktery dosa-
huje hodnot vys&sich, nez je 2,7, a je tedy v bezpecné zéné. Spolelnost, kterd do néko-
lika let mdze predpoklddat bankrot, se dlouhodobé nachézi pod hodnotou 1,23. Pokud
se hodnoty Z-scére pohybuji vintervalu od 1,20-2,70, podnik se nachdzi v tzv. Sedé
z6né, kdy nelze jednoznacné predpovédét budoucnost, a mél by byt obezretny. Vzorec
pro vypocet Altmanova modelu je ndsledujici:

Z=0717xXx;1+ 0847 x x>+ 3,107 x X3 + 0,420 x x4+ 0,998 x X5
x; = CPK / Aktiva celkem

X2 = ZadrZeny zisk / Aktiva celkem

X3 = Zisk pred droky a zdanénim (EBIT) / Aktiva celkem

x4 = Ucetni hodnota viastniho kapitdlu / Cizi zdroje

Xxs = Trzby / Aktiva celkenr?

2.4.2 Bonitni modely

Bonitni modely se zabyvaji finanénim zdravim podniku a slouzi k porovnani spolec-
nosti vjednom oboru podnikani. Tyto modely jsou dUlezité nejen pro vlastniky sa-
motné, ale také pro investory. Mezi nejzndméjsi bonitni model patfi Kralickuv Quick
test navrzeny P. Kralickem. Tento tzv. rychly test se zamé&rfuje na Ctyfi oblasti — stabilitu,
likviditu, rentabilitu a hospodarsky vysledek. Tyto oblasti mlZeme nésledné rozdélit na
ukazatele financni stability a ukazatele rentability.

52 KUBICKOVA, Dana a Irena JINDRICHOVSKA. Financni analyza a hodnoceni vykonnosti firmy.
Praha: C. H. Beck, 2015, s. 205-207. Beckova edice ekonomie. ISBN 978-80-7400-538-1.
53 KUBICKOVA, Dana a Irena JINDRICHOVSKA. Financni analyza a hodnoceni vykonnosti firmy.
Praha: C. H. Beck, 2015, s. 210-211. Beckova edice ekonomie. ISBN 978-80-7400-538-1.
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Data, kterd jsou pouZita vtomto modelu, nalezneme pouze v rozvaze a vykazu zisku a
ztraty.

e Ukazatele financni stability

R1 — ukazatel kvoty vliastniho kapitdlu

R1 = Viastni kapitdl / Aktiva x 7100

R2 — ukazatel doby splaceni nekrytych dluhd z cash flow

R2 = (Cizi kapital — Penézni prostredky / Cash flow)x 360
e Ukazatele rentability

R3 — ukazatel rentability trzeb

R3 = (Cash flow / Trzby)x 100

R4 — ukazatel rentability aktiv

R4 = (EBIT/Aktiva)x 100

Princip tohoto modelu spodiva v tom, Ze kazdému z ukazatel( je pfifazeno bodové
ohodnoceni, které je uvedeno v tabulce niZe.

Tabulka 1 — Bodové hodnoceni ukazatelid KQT

Pocet bodl
Ukazatel
4 body 3 body 2 body 1 bod 0 bod(
R7 0,3 a vice 0,2-0,3 0,1-0,2 0,0-0,1 0
R2 3améné 3-5 5-12 12-30 30 a vice
R3 0,15 a vice 0,12-0,15 0,08-0,12 0,00-0,08 0,0 a méné
R4 0,1 a vice 0,08-0,1 0,05-0,08 0,00-0,05 0,00 a méné

Zdroj: KUBICKOVA, Dana a Irena JINDRICHOVSKA. Finanéni analyza a hodnoceni vykonnosti firmy, 254 s.
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Po pridéleni bod( ke kazdému ukazateli je potfeba vypoditat aritmeticky prdmérvsech
ukazatel(, z ¢ehoz ziskdme vyslednou hodnotu KQT:

KQT =(R1 +R2 + R3 + R4) /4%

Interpretace vysledné hodnoty KQT:

Tabulka 2 — Interpretace vysledné hodnoty KQT

Hodnota KQT Stav podniku
KQT > 3 bonitni, dobré finanéni situace
7]<KQT <3 Sedé zdna, nelze urdit finandni situaci
KQT <1 podnik neni bonitni, Spatna financni situace

Zdroj: viastni zpracovéni dle KUBICKOVA, Dana a Irena JINDRICHOVSKA. Financni analyza a hodnoceni vy-
konnosti firmy, 255 s.

54 KUBICKOVA, Dana a Irena JINDRICHOVSKA. Financni analyza a hodnoceni vykonnosti firmy.
Praha: C. H. Beck, 2015, s. 207-213. Beckova edice ekonomie. ISBN 978-80-7400-538-1.

|25



PRAKTICKA CAST

26



3 Charakteristika podniku

3.1 Zakladni informace podniku

Obchodni spole¢nost: PFNonwovens Czech s.r.o.

Pravni forma: Spolecnost s ru¢enim omezenym

Datum vzniku a zapisu do obchodniho rejstfiku: 14. listopad 2003
Sidlo spole&nosti: Piiméticka 3623/86, PSC 669 02 Znojmo
Zakladni kapital: 3 633 000,- K¢

Spole¢nost PFNonwovens Czech s.r.o. je jednou z dcefinych spolecnosti PFNonwo-
vens a.s. (dale jen ,Skupina”), kterd je jednim z prednich vyrobcl netkanych textilii
v EMEA regionu — Evropa, Stfedni vychod a Afrika. Vyrobky jsou pouzivdny zejména na
trhu osobnich hygienickych vyrobk(. Skupina dodava svym zdakazniklim spunbond a
meltblown (dohromady ,spunmelt”) textilie na bazi polypropylenu a polyetylenu pre-
vazné pro Ucely vyroby jednordzovych hygienickych produktl. Mezi tyto prostredky
patfi predevsim détské plenky, vyrobky pro inkontinenci dospélych a ddmské hygie-
nické vyrobky. Skupina dale v mensi mitfe dodava svym zakaznikim spunmelt textilie
ve stavebnictvi, zemédélstvi a Iékarskych aplikaci.

Skupina byla zaloZena roku 1990 a od této doby vyrostla v jednoho z nejvétsich vy-
robcl netkanych spunmelt textilif v EMEA regionu. V soucasné dobé Skupina provozuje
dvandct vyrobnich linek, z toho deset z nich se nach&zi v Ceské republice. Dal&i vyrobn{
linka se nachazi v Egypté, ta zapocala s komerénim provozem v roce 2013, a v Jihoaf-
rické republice, kterd byla uvedena do komercniho provozu roku 2019.

3.2 Organizacni struktura Skupiny

Skupina se skldda z holdingové spole¢nosti v Ceské republice a &tyF provoznich spo-
le¢nosti se sidlem taktéZ v Ceské republice — PFNonwovens Czech s.r.o., PFN - NW a.s.,
PFN — NS a.s.a PFN — GIC a.s. Za Uclelem realizace potencidlnich investi¢nich pfilezitosti
byla v roce 2010 zaloZzena spolec¢nost PFNonwovens International s.r.o. Vroce 2011
byla za UGcelem realizace investici v Egypté zalozena spolecnost PFNonwo-
vens EGYPT LLC. V roce 2016 byla zalozena spole¢nost PFNonwovens RSA (PTY) LTD za
Ucelem realizace investic v Jihoafrické republice.
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NiZe uvedeny diagram predstavuje strukturu Skupiny k datu 31. prosince 2019:

PFNonwovens
Holding s.r.o.

PFNonwovens PFNonwovens
a.s. US Inc.
PFNonwovens Ti?;:;?gﬁ;f PFNonwovens FQT Asia Pte.
Czechs.r.o Sro LLC Ltd.

Graf 1 — Organizacni struktura podniku

Zdroj: viastni zpracovani dle dcetni zavérky podniku

Spolec¢nost PFNonwovens Czech s.r.o. a jeji tfi dceriné spole¢nosti — PFN GIC a.s,
PF — NW a.s. a PFN — NS a.s. vlastni ve&kerou provozni aktivitu v Ceské republice. Spo-
le¢nost PFNonwovens Czech s.r.o. vykondava za skupinu veskeré vztahy s dodavateli a

zdkazniky. Spole¢nost PFNonwovens Czech s.r.o. nevlastni Zddnou pobocku nebo ¢ast
obchodniho zavodu v zahranidi.

3.3 Strategické cile Skupiny

Skupina definuje strategické cile na jeji Urovni. Spole¢nost PFNonwovens Czech s.r.o.
prevzala nasledujici strategické cile:

1) posileni trzni pozice pomoci rozvoje a vyuziti ristovych pfilezitosti na trhu,

2) udrzeni a rozsifeni technologického prvenstvi na evropském trhu netkanych
textilil typu spunmelt pro vyrobu hygienickych vyrobk( na jednordzové pouziti,

3) zajisténi solidni ndvratnosti pro akcionare.

K naplnéni vyse zminénych strategickych cill se Skupina zaméruje na nékolik oblasti.
Prvni z nich je pokracovani v investicich do technologicky vyspélych vyrobnich kapacit
s predstihem pred konkurenci. Skupina bude i nadéle pokracovat ve spolupraci se
svymi zdkazniky, vyrobci zafizeni a dodavateli surovin. Jednim z dalSich cil( je udrzet
se na spicce technického rozvoje v odvétvi, vyvijet nové materidly a dodavat svym za-

kaznikdm vyrobky nejvyssikvality. Dalsi oblasti, na kterou se Skupina zaméfi, jsou tech-
nologicky pokrocilé produkty, nebot pravé Skupina je nejvétSim evropskym vyrobcem
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spunmelt textilif. Skupina bude i nadédle monitorovat investié¢ni moznosti mimo Ceskou
republiku za Uc¢elem nové akvizice nebo otevrieni vyrobnich kapacit. Posledni oblasti je
vynikajici finan¢ni vykonnost v odvétvi. Jejich hlavnim cilem je rlst vzdjemné s trhem,
vykazovat rostouci trzby a dosahovat vysokych provoznich marzi v porovnani s konku-
renci. Skupiné se doposud dafi vytvaret velké hotovostni prostfedky, které déle vyuziva
k dalsi expanzi, snizeni dluhu a vyplaté dividend.
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4 Financni analyza podniku

K vypracovani financni analyzy byla vyuZita data z Gcletnich zavérek spolecnosti
PFNonwovens Czech s.r.o. Tato data jsou sledovéana v ¢asové retrospektivé 5 let, v ob-
dobi 2015-2019.

4.1 Analyza absolutnich ukazatelt

Absolutniukazatele jsou stézejni ¢asti pro rozbor financni analyzy. Zahrnujeme do nich
predevsim horizontdlni a vertikdIni analyzu, kde porovndvédme dané Ucetni obdobi
s minulym. K témto analyzdm jsou potfebné Gdaje, které nalezneme v rozvaze, vykazu
zisku a ztraty podniku, popfipadé ve vyrocnich zpravéach.

4.1.1 Horizontalni analyza

Horizontalni analyza po rfaddcich porovndva zmény poloZzek v Ucetnich vykazech mezi
jednotlivymi roky. Tabulka 3 zobrazuje horizontalni analyzu rozvahy — aktiv a pasiv. Pro
jeji prehlednost je v druhém sloupci uvedena absolutni hodnota pocatecniho roku. Bi-
lanéni suma v letech 2015-2019 méla celkovy nardst o 28 %. Ve vSech obdobich tato
souhrnné polozka rostla, k vykyvu doslo v letech 2017/2016, kdy nastal mirny pokles.
V dalsim obdobi podnik investoval do svého rozvoje a celkovéa bilanéni suma podniku
vzrostla.

Na strané aktivzaznamendva celkovy nardst polozka stalych aktiv. K nejvétsi meziro¢ni
zméné doslo v obdobi 2019/2018, a to predevsim diky nardstu dlouhodobého financ-
niho majetku. Nebot pravé vtomto obdobi podnik poskytl zapGjcky a Gvéry oviddanym
osobdam a investoval tim do rozvoje Skupiny. Polozka obéznych aktiv v letech rostla
s vyjimkou 2019/2018, kdy tento vyvoj negativné ovlivnil narQist pohledavek z obchod-
nich vztahd. Celkovy pokles 51 % ve sledovaném obdobi zaznamenala poloZka dlou-
hodobého hmotného majetku, kterou negativné ovlivnil oceffovaci rozdil k nabytému
majetku.

Na strané pasiv doslo k nejvyssimu nardstu v poloZce cizich zdroj, nebot podnik v po-
slednich dvou letech sledovaného obdobi navysoval své kratkodobé zavazky, zejména
z obchodnich vztahU. Velice pozitivni vyvoj pro podnik nabizi poloZka rezerv, kdy pod-
nik v roce 2018 a 2019 vytvofil rezervu na daf z pfijmu a zaroven v roce 2019 doslo
k navySeni polozky ostatnich rezerv. Polozka vlastniho kapitdlu ma v ¢ase rostouci vy-
voj, kterému napomahd zejména nerozdéleny zisk z minulych let. Polozka vysledku
hospodareni bézného obdobi ma celkovy pokles 78 %, kdy doslo ke snizeni VH v roce

vV v

2018 oproti roku 2017 o témér Ctvrtinu.
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Tabulka 3 — Horizontd/ni analyza rozvahy

ROZVAHA (v tis. K&) 2015 2016/2015 | 2017/2016 | 2018/2017 | 2019/2018
AKTIVA CELKEM 5289555 | 147246 -163293 | 1179019 384 827
Stéla aktiva 3844792 | -93115 | -287680 | 279003 | 1529280
Dlouhodoby hmotny majetek 1981884 | -92949 -37 328 -351057 | -381667
Dlouhodoby finanéni majetek 1851 862 61 —249 469 628 761 1914505
Obézna aktiva 1436262 | 239168 112991 876851 |-1195462
Z&soby 365342 | -10692 147 143 -18 601 -13980
Pohledéavky 1035414 | -134232 307 773 958146 |-1178622
Penézni prostifedky 35506 | 384092 -341 925 -62 694 -2 860
PASIVA CELKEM 5289555 | 147246 -163293 | 1179019 384 827
Vlastni kapital 1582058 | -103277 | 123938 48 876 95030
Vysledek hospodareni bézného Ucetniho
obdobi 391254 | -20662 -82507 | =209 773 17 298
Cizi zdroje 3679829 | 240250 | -259599 | 1130733 | 293030
Rezervy 2 065 339 512 3858 3447
Zavazky 3677764 | 239911 -260111 | 1126875 289583
Dlouhodobé zavazky 2325180 | 272268 319 641 -6 797 -33521
Kratkodobé zavazky 1352584 | -32357 -579752 | 1133672 323104

Zdroj: viastni zpracovani dle dcetni zavérky podniku
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Tabulka 4 znazorfiuje horizontaIni analyzu vykazu zisku a ztraty v letech 2015-2019.
Pro prehlednost je v druhém sloupci uvedena absolutni hodnota pocateéniho roku.
V polozce trZzeb z prodeje vyrobk(l a sluzeb mUzeme vidét pozitivni narlst v letech
2017/2016. Uroveh trzeb si podnik v ndsledujicich obdobich udrzel a doslo i k jejimu
mirnému navyseni. Polozka osobnich nadkladd zaznamenala nejvétsi pokles mezi roky
2016 a 2015, kdy podnik v roce 2015 dosahoval pomeérné vysokych mzdovych nakladd
v porovnani s dalsimi obdobimi. Celkového néarlstu za sledované obdobi dosahovala
polozka provozniho vysledku hospodareni. Naopak finanéni vysledek hospodareni
v Case klesal a jeho nejvétsi pokles nastal v letech 2018/2017. Ddvodem je, zZe v roce
2018 a 2019 podnik dosahoval nulovych vynosU z dlouhodobého finanéniho majetku,
nebot nepfijal dividendy ze zadné jejich dcefiné spolecnosti. Vyvoj vysledku hospoda-
feni za Ucletni obdobi je klesajici. Polozka zaznamenala nejvétsi pokles v obdobi
2018/2017, kdy v roce 2018 doslo ke snizeni vysledku témér o tretinu oproti roku 2017.
Cisty obrat podniku mé& pomé&rné staly vyvoj, ve kterém nedochdzi k velkym vykyviam.

Tabulka 4 — Horizontd/ni analyza vykazu zisku a ztraty

VYKAZ ZISKU A ZTRATY (v tis. K&) 2015 2016/2015 | 2017/2016 | 2018/2017 | 2019/2018
Trzby z prodeje vyrobkl a sluzeb 2391265 | -272777 1019976 383 269 33472
Trzby za prodej zbozi 3313960 | -333546 -799776 108 299 50 149
Vykonova spotfeba 5024240 | -467 502 53704 378 275 -25700
Osobnf naklady 262858 | -78132 37948 16 476 -3285
Provozni vysledek hospodareni 66480 -38060 108 871 57 717 -16 200
Ostatnf finanéni vynosy 161 972| -75811 120965 -161 688 1896
Ostatni finanéni naklady 93112| -66940 81 965 -92 007 -7 253
Finanéni vysledek hospodareni 383702 15141 -161 304 -264 771 36 959
Vysledek hospodateni za ucetni
obdobi 391254 -20662 -82507 -209 773 17 298
Cisty obrat za Géetni obdobf 6348625 | -672 461 136 847 93 469 116 641

Zdroj: viastni zpracovani dle dcetni zavérky podniku
4.1.2 Vertikalni analyza

VertikdIni analyza porovnava strukturu aktiv a pasiv podniku ve sméru shora dol(. Prin-
cipem je zvolit si zdkladnu pro procentni vyjadreni. U rozvahy je jako zaklad zvolena
celkova hodnota aktiv a pasiv a pro vykaz zisku a ztraty je pouzita suma polozek ,Trzby
za prodej zbozi" a ,Trzby za prodej vlastnich vyrobk{ a sluzeb".

Struktura aktiv podniku se ze 70 % sklada ze stdlych aktiv, kdy nejvétsi podil tvofi po-
loZka dlouhodobého finan¢niho a hmotného majetku. Podil ob&Znych aktiv na celkové
sumé aktiv ma za sledované obdobi staly vyvoj a je v prdmeéru 30 %. Nejvétsi nardst
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podilu nastal v roce 2018, kdy podnik zaznamenal pomérné vysoké pohleddvky z ob-
chodnich vztah(l oproti minulych let. Z pohledu bilancnich pravidel se zaméfime na
pari pravidlo, které prfedstavuje vztah stalych aktiv a vlastniho kapitéalu. Dle pravidla by
mél objem stalych aktiv prevySovat objem vlastnich zdroj(, coz podnik splfiuje ve
vSech letech a dochazi tak k efektivnimu vyuziti dlouhodobého kapitalu.

Na strané pasiv prevysuji cizi zdroje nad vlastnim kapitdlem, tudiz podnik zvolil vice
rizikovou kapitdlovou strukturu. Vlastni kapitdl podniku tvori v prGméru 30 % z celko-
vych pasiv. Obé polozky ve sledovaném obdobi vykazuji stabilni vykon a nedochazi
k zaddnym vykyvim.

Tabulka 5 — Vertikdini analyza rozvahy

ROZVAHA (v tis. K&) 2015 2015 2016 2017 2018 2019

AKTIVA CELKEM 5289 555 | 100,00 % | 100,00 % | 100,00 % | 100,00 % | 100,00 %
Stéla aktiva 3844792 | 7269% | 6901%| 6569%| 5801% | 77,11 %
Dlouhodoby hmotny majetek 1981884 | 3747 % | 3474%| 3511%| 2326%| 16,36 %
Dlouhodoby finanéni majetek 1851862 | 3501%| 3406%| 3039%| 3458% | 6063%
Obézna aktiva 1436262 | 2715%| 3082%| 3391%| 4131%| 2150%
Z&soby 365 342 6,91 % 6,52 % 9,52 % 7,49 % 6,86 %
Pohledéavky 1035414 | 1957% | 1658%| 2293%| 3359%| 1446%
PASIVA CELKEM 5289 555 | 100,00 % | 100,00 % | 100,00 % | 100,00 % | 100,00 %
Vlastni kapital 15820568 | 2991 %| 2720%| 3039%| 2560% | 2555%
Vysledek hospodareni bézného

Gcetniho obdobi 391 254 7,40 % 6,82 % 5,46 % 1,271 % 1,40 %
Cizi zdroje 3679829 | ©6957% | 7210%| 6941 % | 7425% | 7436%
Rezervy 2 065 0,04 % 0,04 % 0,06 % 0,10 % 0,15 %
Zavazky 3677764 | ©953% | 7206%| 6936%| 7415% | 7421 %

Zdroj: viastni zpracovani dle dcetni zavérky podniku

Z vertikdIni analyzy vykazu zisku a ztraty mGzeme vidét, Ze v prvnich dvou letech pod-
nik dosahoval vétsiho podilu zisku z prodeje vyrobkd a sluZzeb na celkovych trzbach.
V nasledujicich letech se tento vyvoj zménil a vétsi podil na celkovych trzbach zazna-
menala poloZka trzeb za prodej zbozi. Osobni ndklady tvofi v primeéru 4 % podilu, kdy
se jednd predevsim o mzdové néaklady. Podil polozky provozniho vysledku hospoda-
fenive sledovaném obdobi rostl. Naopak podil finanéniho VH v poslednich dvou letech
klesl, nebot podnik nepfijal dividendy z dcefinych spolec¢nosti.
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Tabulka 6 — Vertikdini analyza vykazu zisku a ztraty

VYKAZ ZISKU A ZTRATY (v tis. K&) 2015 2015 2016 2017 2018 2019
Trzby z prodeje vyrobkd a sluzeb 2391265 4191%| 4155%| 5900% | 6061%| 6032%
Trzby za prodej zbozi 3313960 | 5809% | 5845% | 4100% | 3939%| 3968 %
Osobni naklady 262 858 4,61 % 3,24 % 3,90 % 419 % 413 %
Provozni vysledek hospodareni 66 480 117 % 0,56 % 2,58 % 3,36 % 3,03 %
Ostatni finanéni vynosy 161 972 2,84 % 1,69 % 3,89 % 0,78 % 0,80 %
Ostatni finanéni ndklady 93112 1,63 % 0,51 % 2,03 % 0,28 % 0,15 %
Finanéni vysledek hospodareni 383 702 6,73 % 7,82 % 447 % | -047 % 0,17 %
Vysledek hospodateni za ucetni
obdobi 391 254 6,86 % 7.27 % 5,42 % 1,35 % 1,62 %
Cisty obrat za G&etni obdobf 6348625 111,28% | 111,32% | 109,29 % | 101,65 % | 102,19 %

Zdroj: viastni zpracovani dle dcetni zavérky podniku

4.2 Analyza rozdilovych ukazatelii

V rédmci rozdilovych ukazatell nds zajima predevsim financni situace podniku a s nf
spojena likvidita. Aby byl podnik schopen splacet své zdvazky, musi mit potfebnou vysi
volného kapitalu. Idedini stav je, kdyz penézni ekvivalenty prevysuji kratkodobé cizi
zdroje. V Casti rozdilovych ukazatell byla provedena analyza ¢istého pracovniho kapi-
tdlu a pridané hodnoty.

4.2.1 Analyza cistého pracovniho kapitalu

Tabulka 7 — Analyza Cistého pracovniho kapitalu

Cisty pracovni kapital (CPK)
(v tis. K&) 2015 2016 2017 2018 2019
ObéZna aktiva 1436262 | 1675430 | 1788421 | 2665272 | 1469810
Kratkodobé zavazky 1352584 | 1320227 740 475 1874147 | 2197 251
Cisty pracovni kapitél (CPK) 83678 355 203 1047 946 791125 -727 441
podil CPK na ob&znych aktivech 6 % 21 % 59 % 30 % -49 %

Zdroj: viastni zpracovani dle dcetni zavérky podniku

Cisty pracovni kapitadl dosahuje pomé&rné nestdlych hodnot. Z tabulky m@Zeme vidét,
7e v roce 2019 objem CPK dosahoval nejnizich hodnot za sledované obdobi. CPK rostl
do roku 2017, kdy dosahl svého maxima. Narlst byl zplsoben predevsim poklesem
krdtkodobych zavazk( z obchodnich vztahd v tomto roce. Od roku 2017 CPK kles3
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avroce 2019 nabyvéa zdpornych hodnot. Tudiz vtomto roce doslo k tzv. nekrytému
dluhu, kdy byla ¢&st stalych aktiv financovana z kratkodobych zdrojd. Pokud by se CPK
dale snizoval, pro spolecnost by to znamenalo mozny problém s likviditou a s tim spo-
jeny problém se ziskadnim ciziho kapitalu. V letech 2015-2018, kdy byl CPK kladny, byl
podnik schopen splatit své zdvazky a tim si vybudovat uréitou ddveéryhodnost u vefi-
tell. Z tabulky mdzeme vidét, ze nejvétsi podil Cistého pracovniho kapitalu na celko-
vych aktivech nastal v roce 2017, kdy CPK dosahoval nejvy$sich hodnot.

Analyza CPK v letech 2015-2019

2015 2016 2017 2018 2019
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Graf 2 — Analyza Cistého pracovniho kapitédlu v letech 2015-2019

Zdroj: viastni zpracovani dle dcetni zavérky podniku

4.2.2 Analyza p¥Fidané hodnoty

Prfidand hodnota je hodnota, kterou podnik navysil svou ¢innosti. K navyseni hodnoty
vyrobk(, sluzeb apod., které podnik prevzal od dodavatel(d, je potfebnd prédce zameést-
nancl a s tim souvisejici i opotfebeni majetku podniku. Tento proces je vykompenzo-
van prodejem vysledné ¢innosti a dosaZzeni pozadovaného zisku.
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Tabulka 8 - Analyza pfidané hodnoty

Pfidana hodnota

(v tis. K&) 2015 2016 2017 2018 2019
Osobni naklady 262 858 184 726 222674 239150 | 235865
Upravy hodnot v provoznf oblasti 348 742 352927 414 589 408 225 | 407 953
Nékladové Groky a podobné naklady 115 209 101 719 87 036 81 390 87138
Vysledek hospodafeni za G€etniobdobi | 391 254 370592 288 085 78312 95610
Pfidana hodnota 1118063 | 1009964 | 1012384 | 807077 | 826566

Zdroj: viastni zpracovani dle dcetni zavérky podniku

Prfidand hodnota v letech 2015-2019 ma klesajici vyvoj, tzn. Zze Uspésnost a vykonnost
podniku v obdobi klesala. Ke snizeni prfidané hodnoty doslo predevsim z toho dlvodu,
Zze v letech 2018 a 2019 poklesl vysledek hospodareni vice jak trojndsobné oproti roku
2017. V téchto letech podnik zaznamenal pokles financniho vysledku hospodareni.
Vroce 2018 se tato polozka dostala do zdpornych hodnot, nebot doslo k zna¢nému
snizeni ostatnich finanénich vynost podniku. V tomto a nasledujicim roce podnik ne-
prijal dividendy z Zddné dcefiné spolednosti. Ostatni polozky pfidané hodnoty neza-
znamenaly ve sledovaném obdobi vyrazné zmény.

Vyvoj pfidané hodnoty v letech 2015-2019
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Graf 3 — VWvoj pridané hodnoty v letech 2015-2079

Zdroj: viastni zpracovani dle dcetni zavérky podniku
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4.3 Analyza pomérovych ukazateli

V analyze pomérovych ukazatell se vyuzivd poméru dvou a vice poloZek z rozvahy,
vykazu zisku a ztraty, popfipadé cash flow. Jedné se tedy o poméreni polozky ,tokové"
s polozkou ,stavovou". Do finan¢ni analyzy byly zahrnuty tyto pomérové ukazatele:

e pomérové ukazatele rentability,

e pomérové ukazatele likvidity,

e pomérové ukazatele zadluzenosti,
e pomérové ukazatele aktivity.

4.3.1 Ukazatele rentability

Tabulka 9 — Ukazatele rentability

UKAZATELE RENTABILITY 2015 2016 2017 2018 2019
Rentabilita vlastniho kapitélu (ROE) 25 % 25 % 18 % 5% 5%
Rentabilita aktiv (ROA) 6,33 % 5,99 % 5,46 % 134% | 1,48%
Rentabilita vlioZeného kapitdlu (ROCE) 8,57 % 7,99 % 6,37 % 189% | 219%
Rentabilita trzeb (ROS) vypodet s EBIT 5,87 % 6,38 % 5,41 % 149% | 1,72%
Rentabilita trzeb (ROS) vypodet s EAT 6,86 % 7,27 % 5,42 % 135% | 1,62%

Zdroj: viastni zpracovani dle dcetni zavérky podniku

Ukazatel rentability vlastniho kapitdlu predstavuje schopnost podniku zhodnocovat
vlozeny kapitdl. Ukazatel ROE dosahoval nejvyssich hodnot v roce 2015 a 2016, poté
doslo k postupnému snizeni az do relativné nizké hodnoty 5 %. Ve vSech letech je ren-
tabilita aktiv mensi, nez je rentabilita aktiv. Znamenéa to tedy, Ze nezdanénd rentabilita
vlastniho kapitdlu je vétsi nez zdanéna rentabilita celkového kapitdlu, coz je pro pod-
nik pozitivni.
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Trend ROCE je podobny jako u predchozich ukazateld. Nejvyssich hodnot dosahoval
na zacatku sledovaného obdobia postupné doslo k jeho snizovani. Podil EAT nebo EBIT
na celkovych trzbach podniku pfedstavuje ukazatel ROS, jedné se o Cisté ziskové roz-
péti podniku. Tato polozka nabyvéa svého maxima v roce 2016, kdy podnik dosahoval
nejnizsich trzeb a zaroven pomérné vysokého EAT. V letech 2018-2019 doslo ke sni-
Zeni rentability trzeb z ddvodu pomérné nizkého zisku po zdanéni podniku.

Vyvoj rentability v letech 2015-2019
30%

25%
20%
15%

10%

5%

2015 2016 2017 2018 2019

0%
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Rentabilita trzeb (ROS) vypocet s EBIT

Graf 4 — Vyvoj rentability v letech 2015-2079

Zdroj: viastni zpracovani dle dcetni zavérky podniku

4.3.2 Ukazatele likvidity

Tabulka 10 — Ukazatele likvidity

UKAZATELE LIKVIDITY 2015 2016 2017 2018 2019
B&Zn4 likvidita 1,06 1,27 242 1,42 0,67
Pohotova likvidita 0,79 1,00 1,74 1,16 0,46
PenéZni likvidita 0,03 0,32 0,10 0,01 0,01

Zdroj: viastni zpracovani dle dcetni zavérky podniku

Ukazatel bézné likvidity neboli likvidity 3. stupné predstavuje schopnost podniku do-
stat svym splatnym zdvazkdm do jednoho roku. Obecné plati, Ze ¢im vyssich hodnot
tento ukazatel dosahuje, tim vyssi ma podnik schopnost jeho likviditu zachovat. V le-
tech 2015-2019 podnik dosahoval pomérné stalych hodnot. Za doporuceny interval
téchto hodnot je povazovan interval od 1,5 do 2,5. Tento limit podnik splfiuje pouze
v roce 2017, v ostatnich letech se hodnoty pohybuji pod mezni hraniciintervalu. Ddvo-
dem je, ze v ostatnich letech podnik dosahoval pomérné vysokych kratkodobych z4&-
vazk( a zaroven doslo ke snizeni objemu obéznych aktiv.
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Pohotova likvidita neboli likvidita 2.stupné je ociSténa o nejvice likvidni polozku
z ob&znych aktiv, a to zdsoby. Interval doporu¢enych hodnot tohoto ukazatele je od
0,5 do 1,5. Toto doporuceni podnik splfiuje v letech 2015, 2016 a 2018.V roce 2017 uka-
zatel pfesahuje horni hranici, coz je pfiznivé pouze pro véfitele, nikoliv pro vedeni pod-
niku. V roce 2019 je ukazatel lehce pod dolni hranici, nebot doslo ke snizeni sumy
obéznych aktiv ocisténé o zdsoby a zdroven vtomto roce podnik podstatné navysil
kratkodobé zdvazky, a to predevsim k Gvérovym institucim.

Nejpfisnéji hodnoticim ukazatelem likvidity je penézni likvidita. Jedna se o pomér
pouze dvou polozek, a to kratkodobého finanéniho majetku a kratkodobych zavazky.
Doporuceny interval hodnot je od 0,2 do 0,5, to podnik splfiuje pouze v letech 2015
a2016. V roce 2017 a dale doslo ke snizenf tohoto ukazatele z d@ivodu snizeni penéz-
nich prostredk( na Gc¢tech podniku a zaroven navyseni krétkodobych zdvazka.

Celkovy vyvoj ukazateld likvidity je pomérné stabilni. U vSech stupnd likvidity dochazi
k vykyvu v roce 2017, coz je zpUsobeno tim, ze podnik v tomto roce snizil své kratko-
dobé zavazky témér o polovinu.

Vyvoj likvidity v letech 2015-2019
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Graf 5 — VWvaoj likvidity v letech 2015-2019

Zdroj: viastni zpracovani dle dcetni zavérky podniku
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4.3.3 Ukazatele zadluzenosti

Tabulka 11 — Ukazatele zadluZenosti

UKAZATELE ZADLUZENOSTI 2015 2016 2017 2018 2019
Ukazatel véfitelského rizika 69,57 % 72,10 % 69,41 % | 74,25 % | 74,36 %
Koeficient samofinancovani 29,91 % 27,20 % 30,39% | 2560 % | 25,55 %
Ukazatel finanéni paky 3,34 3,68 3,29 3,91 3,91
Ukazatel pomeéru ciziho a vlastniho kapitélu 2,33 2,65 2,28 2,90 291
Urokové kryti 2,91 3,20 3,31 1,06 1,16

Zdroj: viastni zpracovani dle dcetni zavérky podniku

Ukazatel véritelského rizika predstavuje podil cizich zdrojd na celkovém objemu
zdrojd. Podil vétsi nez 50 % ,pri zohlednéni zlatého bilancniho pravidla, predstavuje
vyssi zadluzenost podniku. V celém sledovaném obdobi je nadpolovi¢ni pfevaha ci-
ziho kapitdlu a tim padem vySsi mira zadluzenosti, kterd v letech 2015-2019 ¢ini kolem
70 %.

Koeficient samofinancovani predstavuje ¢ast vlastniho kapitdlu na celkovych zdrojich.
Z tabulky 11 mUzeme vidét, Ze tento ukazatel se v ¢ase sniZoval, ale ne nijak pod-
statné. Ve sledovaném obdobi doslo k postupnému navySeni vlastniho kapitalu sou-
¢asné s navysSenim celkovych zdrojU.

Ukazatel financni paky predstavuje pomér celkového a vlastniho kapitdlu. Pomalu ros-
touci vyvoj tohoto ukazatele souvisi s pfedchozimi ukazateli. Dochazi ke snizovani po-
dilu vlastniho kapitdlu na celkovych zdrojich, a tudiz i k vy8si mite zadluzenosti.

Ukazatel poméru ciziho a vlastniho kapitdlu prfedstavuje miru zadluZzenosti vliastniho
kapitdlu. V letech 2015-2019 podnik dosahuje hodnot vétsich nez 1, tzn. ze by vlastni
kapitdl byl nedostatecny k Ghradé vsech zavazk(.

Ukazatel Urokového kryti predstavuje schopnost podniku vytvaret potfebny zisk na
Uhradu ndkladovych Grokd. V roce 2016 ukazatel dosahuje nejvyssich hodnot, tudiz byl
vice schopen splacet své Uroky. V tomto roce si podnik mohl vybudovat uritou ddveé-
ryhodnost vici vériteldm, kterou ale v letech 2018-2019 mohl snadno oslabit z d{-
vodu nizkych hodnot Grokového kryti.
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Zrozvahy je patrné, Ze béhem sledovaného obdobi doslo k vyznamnému nardstu ci-
zich zdrojd, ale zaroven nar(stu vlastniho kapitdlu. V ukazatelich zadluZzenosti nedo-
chazi k vyznamnym vykyvim a vyvoj je pomérné rovnomeérny. Z pravidla vyrovnani ri-
zika je patrné, Ze podnik z hlediska kapitalové struktury uprednostiiuje cizi zdroje pred
vlastnim kapitalem.

Vyvoj celkové zadluzenosti v letech
2015-2019
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Graf 6 — Vyvoj celkové zadluZenosti v letech 2015-2019

Zdroj: viastni zpracovani dle dcetni zavérky podniku
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4.3.4 Ukazatele aktivity

Tabulka 12 — Ukazatele aktivity

UKAZATELE AKTIVITY 2015 2016 2017 2018 2019
Obrat aktiv 1,08 0,94 1,01 0,90 0,86
Obrat zasob 15,62 14,38 10,60 12,03 12,56
Obrat pohledavek 5,99 5,96 4,97 6,01 6,59
Doba obratu celkovych aktiv 0,93 1,07 0,99 1,11 1,16
Doba obratu zésob 23 25 34 30 29
Doba obratu pohledavek 61 61 73 61 55
Doba obratu kratkodobych zavazkd 87 95 51 118 136
Obratovy cyklus penéz -2 -8 57 -27 -52

Zdroj: viastni zpracovani dle dcetni zavérky podniku

Ukazatel obrat aktiv predstavuje ¢ast aktiv, kterd by mohla byt zajisténa z ro¢nich trzeb
podniku. V pribéhu obdobi se tento ukazatel pohybuje kolem hodnoty 1, tzn. Ze cel-
kovéa aktiva by bylo mozné z rocnich trzeb ,obratit" pfiblizné jedenkrat. Vyvoj tohoto
ukazatele je pomalu klesajici, protoze celkové aktiva v letech 2015-2019 rostla rychleji
nez celkové trzby podniku.

Obrat zdsob pojednéavé o rychlosti obratu zdsob za pomoci ro¢nich trzeb podniku. Z ta-
bulky 12 Ize vidét, Ze ukazatel v priibéhu let klesal do roku 2017, kdy dosahuje svého
minima. Tento vykyv je zplsoben néarlstem zdsob oproti minulych let. Poté doslo
k opétovnému rdstu hodnot v letech 2018-2019. V téchto letech by podnik byl scho-
pen ze svych trzeb obratit své zavazky v primeéru dvanactkrat.

Obrat pohledavek predstavuje, kolikrdt byl podnik schopen uhradit své pohledavky
z dosazenych trzeb. Tento ukazatel se v letech zvysSoval, coz je pro podnik zddouci.
V roce 2017 doslo k vykyvu a sniZzenf tohoto ukazatele, které bylo zplsobeno tim, ze
v tomto roce se podstatné zvysily pohledavky z obchodnich vztah( oproti roku 2016.

Ukazatel doby obratu celkovych aktiv pfedstavuje pocet dni, za néz by bylo mozné
celkové aktiva obnovit z celkovych trzeb. Z tabulky m@zeme vidét, ze k obnoveni cel-
kovych aktiv by byl potfeba pfiblizné jeden rok celkovych trzeb podniku.

Doba obratu zadsob predstavuje dobu, za jakou se zdsoby pfreméni do dalsi své podoby.
V letech 2015-2019 méla doba obratu zdsob rostouci vyvoj. V roce 2015 se zdsoby pre-
meénily do jiné podoby za 23 dni, v dalsich letech se tento pocet dni zvétSoval. Nejvétsi
pocet dni k preméné zasob nastal v roce 2017, a to 34 dni. Tento rdst je zapfic¢inén na-
rlistem zdsob v tomto roce, v letech 2018-2019 se jejich mnozstvi opét snizovalo.
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DalSim ukazatelem je doba obratu pohledavek, kterd predstavuje pocet dni, kdy se
pohledavky pfeméni v penézni prostifedky. Pro podnik je zadouci, aby se tato doba
zkracovala. Z tabulky 12 mQZeme vidét, Ze nejvyssich hodnot tento ukazatel dosahuje
v roce 2017. Vyvoj tohoto ukazatele byl do roku 2017 staly, poté nastal vykyv, ktery se
ale spolec¢nosti podarilo zvlddnout. Dobu obratu pohleddvek v roce 2019 snizil na
55 dni.

Ukazatel doby obratu kratkodobych zavazk( predstavuje pocet dni, za néz byl podnik
v primeéru schopen dostat svym zavazkdm. Vyvoj tohoto ukazatele je rostouci s od-
chylenim v roce 2017, kdy se tato doba snizila na 51 dni. V tomto roce doslo ke snizeni
zdvazk( z obchodnich vztahl témér o tretinu. V dalsich letech doslo k opétovnému
navyseni doby obratu kratkodobych zdvazk(, coz je zplsobeno novymi zdvazky k Gvé-
rovym institucim.

Ukazatel obratovy cyklus penéz pojednava o celkové dobé, po kterou jsou penézni
prostredky vazany v nepenézité podobé. Vychazi z pfedchozich ukazatell aktivity —
doba obratu zdsob, pohledédvek a zavazk(. Ve vSech letech sledovaného obdobi,
kromé roku 2017, je tento ukazatel v zaporné hodnoté. V tomto obdobi bylo potfebné
minimalni mnozstvi penéznich prostfedkd k zajisténi provozni ¢innosti podniku. Nao-
pak v roce 2017 ukazatel dosahuje nejvyssich hodnot, coz je zplsobeno praveé vykyvy
predchozich ukazatell v tomto roce. Doslo ke zkrdceni doby obratu kradtkodobych za-
vazk( a zaroven navyseni doby obratu zédsob a pohledavek.

Vyvoj ukazatel( aktivity v letech 2015-2019
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4.4 Analyza soustav ukazatelt

4.4.1 Bonitni modely

Bonitni modely se zabyvaji finanénim zdravim podniku a slouzi k porovnani spolec-
nostiv jednom oboru podnikani. Kralickuv Quick test se zaméruje na Ctyri oblasti — sta-

bilitu, likviditu, rentabilitu a hospodarsky vysledek.

Tabulka 13 — Kralickuv Quick test

Kralickuv Quick test
2015|2016 | 2017 | 2018 | 2019
R1 — ukazatel kvéty viastniho kapitalu 0,30 | 0,27 | 0,30 | 0,26 | 0,26
R2 — ukazatel doby splaceni nekrytych dluhl z cash flow 0,28 | 002 | 013 | 087 | 1,15
R3 — ukazatel rentability trzeb 0,01 | 0,08 | 0,01 | 0,00 | 0,00
R4 — ukazatel rentability aktiv 0,06 | 0,06 | 005 | 0,01 | 0,01

Zdroj: viastni zpracovani dle dcetni zavérky podniku

Po pfifazeni bod0 vtabulce 14 je patrné, zZe ve vsech letech se podnik nachazi
v tzv. Sedé z6né, tudiz jeho financni situace nenf jednoznacnd. V letech 2015-2017 se
hodnota tohoto ukazatele bliZi k horni hranici intervalu a mdzeme tedy fict, Ze podnik
byl vtéchto letech vlepsi financni situaci nez v nasledujicich dvou letech. V ob-
dobi 2018 a 2019 doslo ke snizeni ukazatele rentability aktiv a ndsledné R4 kleslo o je-
den bod, ktery ovlivnil celkové KQT. Celkova hodnota KQT za vSechny ukazatele je 12,
tudiz mdzeme fict, Ze v obdobi 2015-2019 se podnik nachéazel ve velmi dobré situaci

a byl financ¢né stabilni.

Tabulka 14 — Interpretace Kralickova Quick testu

2015 2016 2017 2018 2019
3 3 3 3 B
4 4 4 4 4
Pocet bodu
1 1 1 1 1
2 2 2 1 1
KQT 2,50 2,50 2,50 2,25 2,25
1<KQT<3 Seda zdéna, nelze urdit financéni situaci podniku

Zdroj: viastni zpracovani dle dcetni zavérky podniku
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4.4.2 Bankrotni model

Bankrotni model Altmanovo Z-score spociva v pfidéleni vah k uréitym ukazatellm a
tim spravné zhodnotit financni zdravi podniku. Pouzity model ZETA je vhodny pro pod-
niky, které nejsou kétované na kapitalovém trhu.

Tabulka 15 — Altmanovo Z-score

Altmanovo Z-score 2015 2016 2017 2018 2019 Véha
CPK/A 0,02 0,07 0,20 0,12 -0,11 0,717
Zadrzeny zisk/A 0,30 0,27 0,29 0,25 0,25 0,847
EBIT/A 0,06 0,06 0,05 0,01 0,01 3,107
VK/CZ 043 0,38 0,44 0,34 0,34 0,420
Trzby/A 1,08 0,94 1,01 0,90 0,86 0,998
Z-score 1,72 1,56 1,75 1,39 1,19
Interpretace Z-score [1,20<Z2<2,70|120<72<270|1,20<Z<270{120<Z<270| Z<1,23

Zdroj: viastni zpracovani dle dcetni zavérky podniku

Z tabulky 15 je patrné, ze v letech 2015-2018 se podnik nachazel v tzv. Sedé zdéné. Vy-
voj spolenosti tedy neni mozné jednoznacné urcit. V roce 2019 je hodnota ukazatele
mensi nez 1,23, tudiz podnik je ndchylny k bankrotu a je potfebné udélat uréité zmény,
aby nedoslo k vaznym finanénim problémdm. Z hodnot dil¢ich ukazatell v tabulce je
patrné, ze relativné nizkych hodnot dosahuje prvni ukazatel x;, ktery v roce 2019 dosa-
huje zdpornych hodnot a tim podnik posouva pod spodni interval doporucené hod-
noty. V tomto roce kratkodobé zavazky prevysovaly obézna aktiva, nebot doslo k na-
rdstu prevazné zavazk( z obchodnich vztahd oproti roku 2018.
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5 Navrh reseni

Z vyse provedené financni analyzy je zfejmé, Ze podnik v letech 2015-2019 celkové
navysil bilanéni sumu o 28 %, coZ Ize hodnotit pozitivné, a dochézelo tedy k rlstu pod-
niku. Nejvétsi narlst nastal mezi roky 2018 az 2019, kdy podnik navysil sva stala aktiva.
V roce 2019 podnik poskytl zapCjcky a Gvéry ovliddanym osobdm a doslo k navyseni
dlouhodobého finan&niho majetku. Tento fakt Ize hodnotit pozitivné, nebot podnik in-
vestoval do rozvoje Skupiny. Mé doporuceni je pokracovat v investicich do technolo-
gicky vyspélych vyrobnich kapacit a tim pfispivat k rlstu podniku samotného.

Z analyzy cCistého pracovniho kapitalu je zfejmé, ze podnik v letech 2015-2018 dosa-
hoval pomé&rné vysokého CPK, tudiZ byl schopen splacet své zavazky. Od roku 2018 ale
doslo kjeho snizeni a pro podnik to znamena mozny problém s likviditou. Dle mého
nazoru, pokud podnik neucini zmeény ve své kapitdlové strukture, do budoucna muize
zaznamenat problémy se ziskanim dalsiho ciziho kapitéalu.

Z analyzy pfidané hodnoty je patrné, ze Gspésnost a vykonnost podniku ve sledova-
ném obdobi klesala. Tento vyvoj je dlvodem predevsim nizkého vysledku hospoda-
feni v letech 2018 a 2019. Po blizsi analyze tohoto poklesu je nutné zdUraznit, Ze spo-
le¢nost v téchto dvou letech nepfijala dividendy ze zadné z dcefinych spole¢nosti.
Tento fakt zapficinil pokles nejen vysledku hospodareni, ale taktéz pravé pridané hod-
noty podniku. Z mého pohledu se jednd o situaci, kdy spole¢nost uprednostnila rozvoj

Skupiny pred vlastnim narfistem vynosd z dlouhodobého finanéniho majetku.

Dalsi oblasti, na kterou by se podnik mohl zaméfit, je jeho likvidita. Jiz predchozi ana-
lyza Cistého pracovniho kapitadlu vypovidd o moznych problémech pravé s jeho likvidi-
tou. Podnik ve vSech letech, kromé roku 2017, dosahoval pomérné nizkych hodnot
v ukazateli bézné likvidity. V roce 2017 naopak pfesahoval horni doporuc¢enou hranici
v rdmci ukazatele pohotové likvidity. Tento fakt je pfiznivy pouze pro véfitele, nikoliv
pro podnik samotny. Moznému problému s likviditou by podnik mohl predejit prede-
vsim snizenim kratkodobych zdvazkd k Gvérovym institucim. Doslo by tedy k navyseni
ukazatele bézné likvidity a vySsi schopnosti podniku si jeho likviditu zachovat.

Z finan¢nianalyzy je patrné, Ze podnik zvolil rizikovéjsi kapitadlovou strukturu. Ve vsech
letech byla mira zadluzenosti podniku okolo 70 %. Je pravda, Ze financovani vlastnim
kapitdlem je pro podnik ndkladné&jsi. Na druhou stranu vyuZziti prevazné cizich zdroj@
je pro podnik vice rizikové. Podnik dosahuje pomérné vysokych hodnot u ukazatele
financni paky. Pri zohlednéni tohoto ukazatele, kdy financni paka pdsobi vétsi silou
a tim zvétSuje rentabilitu vlastniho kapitdlu, by bylo pro podnik vhodné zvéazit optima-
lizaci kapitdlové struktury, nebot navysenivlastniho kapitdlu by mohlo vést k jeho vétsi
vynosnosti a zaroven pfi snizeni cizich zdrojd by byl podnik vice likvidni. DalsSim hyb-
nym ukazatelem je napfiklad Urokové kryti, kdy podnik od roku 2018 nebyl schopen
spldcet své Uvéry a z toho plynouci Groky, jako byl schopen v pfedchozich letech.
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Vroce 2015 a 2017 podnik vydal dvé privatni emise nezajisténych dluhopis(, kdy jejich
vynos byl pouzit na splaceni bankovnich pdjcek a refinancovani vnitropodnikovych
pljc¢ek od materské spolecnosti. Tento dluh spolecnosti vznikly v souvislosti s emisi
dlouhodobych dluhopisl ovliviiuje pravé kapitdlovou strukturu podniku. V pripadé,
kdy podnik nebude nucen k dalsi emisi dlouhodobych dluhopisd, k jejich splaceni by
doslo v roce 2025.

Ve finanéni analyze byl proveden Kralickuv Quick test, ktery podnik zaradil do tzv. Sedé
zény, a nelze jasné urcit finanéni situaci podniku. Pokud ale zhodnotime celkovou hod-
notou KQT za vSechny ukazatele, je mozné podnik oznadit jako finan&né stabilni v le-
tech 2015-2019. Ke zlepSeni financni situace by podnik dospél predevsim zvysenim
ukazatele R3 — rentability trzeb. S tim souvisi i to, ze podnik za sledované obdobi do-
sahoval pomérné stabilnich trzeb. Nelze fict, Ze se jednd o negativni faktor, ale zaroven
nedochdzi k pfiliSnému trznimu rozvoji podniku.

Provedeny bankrotni model, Altmanovo Z-score, zaradil podnik v letech 2015-2018
opét do tzv. Sedé zdény. Vroce 2019 doslo ale k mirnému poklesu Z-score pod spodni
hranici doporu¢eného intervalu, tudiz od tohoto roku je podnik nachylnéjsi k bankrotu.
Je tomu predevsim z dlivodu sniZzeni prvniho ukazatele, ktery hodnoti pomér Cistého
pracovniho kapitdlu a celkovych aktiv. Z mého pohledu by podnik mél snizit své krat-
kodobé zdvazky v ndsledujicich obdobich a tim navysit hodnotu CPK. TudiZ by do&lo
k navySeni tohoto ukazatele a podnik by se dostal opét do tzv. Sedé zdny. Dalsi ukaza-
tel, ktery by bylo mozné navysit, je pomér EBIT na celkovych aktivech. Jak jsem jiz vyse
zmifiovala, podnik v roce 2018 a 2019 nepfijal dividendy z dcefinych spole¢nosti a tim
doslo k zna¢nému poklesu vysledku hospodareni, ktery tento ukazatel prfimo ovliviiuje.

Na zacatku roku 2020 byla potvrzena existence Covid-19, kterd se nasledné rozsifila
témér celosvétove, véetné Ceské republiky. Skupina se zabyva vyrobou netkanych tex-
tilif, po kterych se v prbéhu roku znacné zvysila poptévka. | prestoze celosvétova pan-
demie zplsobila naruseni mnoha podnikatelskych aktivit, pro Skupinu se tato situace
jevi spiSe jako prilezitost. Vyrobni kapacity Skupiny jsou vytizeny na 100 %, a lze tedy
pfedpokladat i mozny narlst trzeb v nasledujicich obdobich. Z mého pohledu se tato
situace pro podnik jevi jako spravny okamzik pro investice do navySeni vyrobni kapa-
city a s tim souvisejici rGst trzni hodnoty spole¢nosti.
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6 Zaveér

Cilem mé bakalarské prace bylo na zdkladé vypracované financni analyzy posoudit vy-
konnost podniku a navrhnout vhodna doporuceni pro zlepseni jeho finanéni situace
v budoucnu. Finanéni analyza byla provedena na zakladé Gcetnich vykaz({ spolednosti
v ¢asové retrospektivé 5 let, a to v obdobi 2015-20109.

Teoretickd ¢ast bakalarské prace popisuje Ucel finanéni analyzy s vysvétlenim infor-
macdnich zdrojQ, tzn. rozvahy, vykazu zisku a ztraty, pfehledu o penéznich tocich a vy-
kazu o zménach vliastniho kapitdlu. V dalsi ¢asti byla vysvétlena metodika financni ana-
lyzy, do které byla zahrnuta analyza absolutnich, rozdilovych a pomérovych ukazatel(
véetné analyzy soustav ukazatel(. V teoretické ¢asti, kterd se opird o odbornou litera-
turu, byly popsany veskeré dllezité metody kvypracovani finanéni analyzy. Popis
téchto ukazatel(l je zaméren predevsim na jeho Ucelovost, dlleZitost pro podnik a ex-
terni uzivatele, interpretaci doporucenych hodnot a jeho nasledny vypocet.

Analyza absolutnich ukazatell zahrnuje horizontaini a vertikdlni analyzu rozvahy a vy-
kazu zisku a ztraty. Ke zhodnoceni financni situace podniku byla popséna analyza roz-
dilovych ukazatel(, zejména Cistého provozniho kapitadlu a pfidané hodnoty. Nejroz-
sadhlejsi ¢asti jsou bezpochyby pomérové ukazatele, které zahrnuji ukazatele rentabi-
lity, likvidity, zadluzenosti a aktivity. Posledni ¢4st se zaobird popisem zndmych bonit-
nich a bankrotnich modeld.

Prvni oddil praktické c¢asti uvadi charakteristiku podniku, popis organizaéni struktury
Skupiny a jeji strategické cile. V nasledujicich ¢astech byla provedena finanéni analyza
na zdkladé metodiky popsané v teoretické Casti. Vysledné hodnoty za sledované ob-
dobfi byly ndsledné popsany a odlvodnény. V posledni ¢asti byl zhodnocen celkovy
stav podniku spole¢né s ndvrhem moznych feseni, kterd by vedla ke zlepseni finanéni
situace v nasledujicich letech.

Na pocatku roku 2020 byla potvrzena existence onemocnéni Covid-19, kterd zasahla
témér cely svét véetné Ceské republiky. Pandemie negativné ovlivnila mnoho podni-
katelskych a hospodarskych aktivit. Hlavni ¢innosti Skupiny je vyroba netkanych textilii,
po kterych se v pribéhu roku rapidné navysila poptavka. Vyrobni kapacity Skupiny jsou
vytizeny na 100 %, a Ize tedy predpokladat i mozny narlst trzeb v nasledujicich obdo-
bich. Tato situace se pro podnik jevi jako spravny okamzik pro investice do navyseni
vyrobni kapacity a s tim souvisejici rlist trzni hodnoty spole¢nosti.
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Priloha 1 — Rozvaha v p/ném rozsahu

ROZVAHA (v tis. K&) 2015 2016 2017 2018 2019
AKTIVA CELKEM 5289555 | 5436801 | 5273508 | 6452527 | 6837 354
A. Pohledédvky za upsany zékladni kapital 0 0 0 0 0
B. Stalé aktiva 3844792 | 3751677 | 3463997 | 3743000 | 5272280
B.l. Dlouhodoby nehmotny majetek 11 046 10819 9936 11235 7677
Nehmotné vysledky vyvoje 8 594 7 288 5983 4677 3372
Software 1323 2683 3309 6199 4305
Ostatni ocenitelnd prava 885 563 241 0 0
Goodwill 0] 0] 0 0
Ostatni dlouhodoby nehmotny majetek 193 285 122 55 0
Poskytnuté zdlohy na dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0
Nedokoncéeny dlouhodoby nehmotny majetek 51 0 281 304 0
B.Il. Dlouhodoby hmotny majetek 1981884 | 1888935| 1851607 | 1500550 1118883
Pozemky 27 974 27 953 32 252 32 211 32 211
Stavby 307 241 519 395 644175 620578 596 268
Hmotné movité véci a jejich soubory 126 864 125 207 262 549 208 253 177 583
Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 1513105| 1210484 907 863 605 242 302 621
Péstitelské celky trvalych porostd 0 0 0 0 0
Dospéla zvitata a jejich skupiny 0 0 0 0 0
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 1542 1015 1016 1016 1016
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 0 840 0 92 4902
Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 5158 4041 3752 33158 4282
B.lll. Dlouhodoby finanéni majetek 1851862 | 1851923 | 1602454 | 2231215| 4145720
Podily - ovlddana nebo ovlddajici osoba 1850000 | 1850000 | 1302000 | 1302000| 1302000
Z&apljcky a Gvéry - ovidadané nebo ovladajici osoba 0 0 0 299650 | 1701154
Podily - podstatny vliv 0 0 0 0 0
Z&pUjcky a Gvéry - podstatny vliv 0 0 0 0 0
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 1862 1923 2959 3123 3144
Zapujcky a Gvéry - ostatni 0 0 297 495 626442 | 1139422
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Jiny dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0
Poskytnuté zdlohy na dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0 0
C. Ob&zn4 aktiva 1436262 | 1675430 1788421 | 2665272| 1469810
C.l. Z&soby 365 342 354 650 501 793 483192 469 212
Material 142101 152 769 245035 194 847 235412
Nedokoncend vyroba a polotovary 6127 11380 10822 15769 22822
Vyrobky 109115 109 645 210513 231763 132180
Zbozi 105 095 80213 29386 36511 73 255
Mladéa a ostatnf zvifata a jejich skupiny 0 0 0 0 0
Poskytnuté zdlohy na zasoby 2904 643 6037 4302 5543
C.Il. Pohledévky 1035414 901182 | 1208955 | 2167 101 988 479
C.I.1. Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0
Pohledavky z obchodnich vztah( 0 0 0 0 0
Pohledavky - ovlddand nebo ovlddajici osoba 0 0 0 0 0
Pohledavky - podstatny vliv 0 0 0 0 0
OdloZend danova pohledavka 0] 0] 0] 0 0]
Pohleddvky za spole¢niky 0 0 0 0 0
Dlouhodobé poskytnuté zalohy 0 0 0 0 0
Dohadné ucty aktivn{ 0 0 0 0 0
Jiné pohledavky 0 0 0 0 0
C.IIl.2. Krétkodobé pohledévky 1035414 901182 | 1208955| 2167 101 988 479
Pohledavky z obchodnich vztah( 953185 855422 | 1070171 967 459 894 667
Pohledavky - ovlddana nebo ovlddajici osoba 0 0 0 0 0
Pohledavky - podstatny vliv 0 0 0 0 0
Pohleddvky za spole¢niky 0 0 O 1106175 0
Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 0 0 0 0 0
Stat - danové pohledavky 10061 16977 36 260 33315 24758
Kratkodobé poskytnuté zalohy 432 2527 942 8 856 3552
Dohadné ucty aktivni 70 489 25278 46 242 34 897 36778
Jiné pohledavky 1247 978 55 340 16 399 28724
C.IlIl. Kratkodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0
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Podily - ovlddana nebo ovladajici osoba 0 0 0 0 0
Ostatni kratkodoby financni majetek 0 0 0 0 0
C.IV. Penézni prostiedky 35 506 419598 77 673 14979 12119
Penézni prostfedky v pokladné 702 804 154 212 188
Penézni prostfedky na Gctech 34 804 418 794 77519 14767 11931
D. Casové rozlidenf aktiv 8501 9694 21090 44 255 95 264
Naklady pfistich obdobf 8 491 9683 17 748 16112 13061
Komplexni naklady pfistich obdobf 0 0 0 0 0
Prijmy pfistich obdobf 10 11 3342 28143 82 203
ROZVAHA (v tis. K&) 2015 2016 2017 2018 2019
PASIVA CELKEM 5289555 | 5436801 | 5273508 | 6452527 | 6837 354
A. Vlastnf kapitél 1582058 | 1478781 | 1602719 | 1651595 1746625
A.l. Z&kladnf kapitél 3633 3633 3633 3633 3633
Zakladni kapital 3633 3633 3633 3633 3633
Vlastni podily (-) 0 0 0 0 0
Zmény zdkladniho kapitalu 0 0 0 0 0
All. AZio a kapitélové fondy 12 608 -1835 46 382 16 946 16 366
Azio 0 0 0 0 0
Ostatni kapitalové fondy 0 0 0 0 0
Ocefovaci rozdily z pfecenéni majetku a zdvazk{ (+/-) 12608 -1835 46 382 16 946 16 366
Oceriovaci rozdily z pfecenéni pfi pfeménéach obchodnich korporaci (+/-) 0 0 0 0 0
Rozdily z pfemé&n obchodnich korporaci (+/-) 0 0 0 0 0
Rozdily z ocenéni pfi pfeméndch obchodnich korporaci (+/-) 0 0 0 0 0
Allll. Fondy ze zisku 363 363 363 363 363
Ostatni rezervni fondy 363 363 363 363 363
Statutarnf a ostatni fondy 0 0 0 0 0
A.IV. Vysledek hospodaieni minulych let (+/-) 1174200 1106028 | 1264256| 1552341 1630653
Nerozdéleny zisk nebo neuhrazend ztrata minulych let (+/-) 1174200 1106028 | 1264256 | 1552341 | 1630653
Jiny vysledek hospodafeni minulych let (+/-) 0 0 0 0 0
A.V.Vysledek hospodateni béZného G&etniho obdobi (+/-) 391 254 370592 288 085 78312 95610
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A.VI. Rozhodnuto o zélohové vyplat& podilu na zisku (-) 0 0 0 0 0
B.+C. Cizi zdroje 3679829 | 3920079 | 3660480 | 4791213 | 5084243
B. Rezervy 2 065 2 404 2916 6774 10221
Rezerva na dlichody a podobné zavazky 0 0 0 0 0
Rezerva na dan z pfijm{ 0 0 0 3682 4327
Rezervy podle zvldstnich pravnich predpisd 0 0 0 0 0
Ostatni rezervy 2065 2 404 2916 3092 5894
C. Z&dvazky 3677764 | 3917675| 3657564 | 4784439 | 5074022
C.l. Dlouhodobé z4vazky 2325180 | 2597448 2917089 | 2910292 | 2876771
Vymé&nitelné dluhopisy 0 0 0 0 0
Ostatni dluhopisy 1623875 1623700| 2848900 | 2855683 | 2828939
Zavazky k uvérovym institucim 0 0 0 0 0
Dlouhodobé pfijaté zalohy 0 0 0 0 0
Z&vazky z obchodnich vztahd 0 800 0 0 0
Dlouhodobé sménky k dhradé 0 0 0 0 0
Zavazky - ovlddana nebo ovlddajici osoba 671031 941107 0 0 0
Zavazky - podstatny vliv 0 0 0 0 0
OdloZeny dafiovy zadvazek 30274 31 841 68189 54 609 47 832
Z&vazky ke spolecnikiim 0 0 0 0 0
Dohadné ucty pasivni 0 0 0 0 0
Jiné zavazky 0 0 0 0 0
C.Il. Kratkodobé zévazky 1352584 | 1320227 740475 | 1874147 | 2197 251
Vymé&nitelné dluhopisy 0 0 0 0 0
Ostatni dluhopisy 0 0 0 0 0
Zavazky k uvérovym institucim 192156 0 271414 | 1153370 | 1089 148
Kratkodobé pfijaté zalohy 94 331 436 193 664
Z&vazky z obchodnich vztahd 940299 | 1094 264 345093 585 731 982 031
Kratkodobé sménky k Ghradé 0 0 0 0 0
Zavazky - ovlddana nebo ovlddajici osoba 0 0 0 0 0
Zavazky - podstatny vliv 0 0 0 0 0
Z&vazky ke spolecnikiim 0 0 0 0 0
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Kratkodobé finan¢ni vypomoci 0 0 0 0 0
Zéavazky k zaméstnancim 7 961 8011 11971 12892 13 000
Zavazky ze socidlniho zabezpecenf a zdravotniho pojisténi 5825 5537 6909 7 453 7 706
Stat - daflové zavazky a dotace 15589 1787 3942 2489 2472
Dohadné Gcty pasivni 27615 48 569 54 281 64 270 51 890
Jiné zavazky 163 045 161 728 46 429 47 749 50 340
D. Casové rozlideni pasiv 27 668 37 941 10 309 9719 6 486
Vydaje pfistich obdobi 13417 25685 49 1454 216
Vynosy pfistich obdobf 14 251 12 256 10 260 8 265 6270
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Priloha 2 — VWWkaz zisku a ztraty v pIném rozsahu

VYKAZ ZISKU A ZTRATY (v tis. K&

2015

2016

2017

2018

2019

Néaklady vynalozené na prodané zbozi 3317814 | 2984520 | 2189496 (2290172 | 2350424
Spotfeba materidlu a energie 1578443 | 1453988 | 2286315|2276706|2 176144
Sluzby 127 983 118230 134631 421839 | 436449

Mzdové naklady 210153 136 003 164060 | 176622 | 173703
Néklady na sociadlni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 49789 45 704 54 907 59011 58 568
Ostatni naklady 2916 3019 3707 3517 3594

Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku - trvalé 349167 352713 414344 | 408206 | 407280
Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku - do¢asné 0 0 0 0 0
Upravy hodnot zésob 0 0 0 0 297
Upravy hodnot pohledavek -425 214 245 19 376

Trzby z prodaného dlouhodobého majetku 222 1100 404 2306 3705
Trzby z prodaného materidlu 906 1919 9483 1557 5729
Jiné provozni vynosy 50 249 47 509 51311 21 659 13 654

ZUstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 24 262 25 42 1110
Prodany material 2604 2058 10658 2385 6313
Dané a poplatky 1152 937 1690 1778 1726
Rezervy v provozni oblasti a komplexni naklady pfistich obdobf -106 340 92 176 2802
Jiné provozni naklady 33374 28 824 35107 26923 27 664
* Provozni vysledek hospodaienf (+/-) 66 480 28 420 137 291 195008 | 178808
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Vynosy z podill - ovlddand nebo ovladajici osoba 430013 440 557 222248 0 0

Ostatni vynosy z podild 0 0 0 0 0

Vynosy z ostatniho dlouhodobého finan¢niho majetku 0 0 0 0 0

Ostatni vynosy z ostatniho dlouhodobého finan¢niho majetku 0 0 0 0 0

Vynosové Uroky a podobné vynosy - ovlddana nebo ovlddajici osoba 0 0 3328 24 844 58 404

Ostatni vynosové Uroky a podobné vynosy 38 16 9 6 4

Nékladové Uroky a podobné néklady - ovlddana nebo ovlddajici osoba 9405 15 348 6 160 0 0

Ostatni ndkladové Uroky a podobné naklady 105 804 86 371 80875 81 390 87 138

* Finanéni vysledek hospodateni (+/-) 383702 398843 237539 | -27232 9727
** V/ysledek hospodateni pfed zdan&nim (+/-) 450182 427 263 374830| 167776 188535
Dan z prijm0 splatna 59 030 56 641 95419 96 103 99 560
Dan z pfijma odlozend (+/-) -102 30 -8674 -6 639 -6635
** \/ysledek hospodateni po zdané&ni (+/-) 391 254 370592 288 086 78312 95610
*** \Vysledek hospodafeni za Géetni obdobi (+/-) 391 254 370592 288 085 78312 95610
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