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Abstrakt

Prace ,Rizeni vykonnosti podniku z pohledu finan&niho manaZera” pojednéva o kla-
sickych a modernich ukazatelich finan¢ni analyzy a hodnoceni finanéniho zdravi pod-
nikd. Klasické i moderni ukazatele jsou nejprve teoreticky predstaveny (v Gvodni
¢asti), ndsledné jsou (v praktické ¢asti) aplikovany na konkrétni spole¢nost HC
Electronics s.r.o. Na zakladé vysledkd jednotlivych ukazatel( jsou na konci préace for-

mulovdna doporuceni pro zvyseni vykonnosti.

Klicova slova

vykonnost, finan¢ni analyza, fizeni vykonnosti, EVA

Abstract

The work “Business Performance Management from the Perspective of a financial

manager” discusses the classic and modern indicators of financial analysis and eval-
uation of financial health of companies. Classical and modern indicators are first the-
oretically introduced, they they are applied to a specific company HC Electronics s.r.o.
Based on the results of individual indicators, recommendations for increasing perfor-

mance ale formulated at the end of the work.
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1 Uvod

V dnesnim globalizovaném svété, kdy ¢asto dochéazi k fuzim, akvizicim ¢i rdznym kon-
solidacim je dlleZité se umét zorientovat v hodnotach podnik( a byt schopen roze-
znat spolec¢nost, do které se vyplati vliozit prostfedky. Prosperujici podnik je schopen
zhodnotit vlozené financni prostfedky — jenze jak se poznd prosperujici podnik? Jed-
nim z ukazatell mdZe byt vykonnost a jeji méreni, jenze co vibec je vykonnost pod-
niku a jakym zpldsobem se d& zmérit?

Pohled na vykonnost podniku se vyvijel spolecné s vyvojem trhd a podnik{
(viz tabulka 1). Nejstarsi zminky o hodnotovém managementu (fizeni podniku zamé-
fené na hodnotu spole¢nosti) sahaji do pfelomu 18. a 19. stoleti, kdy bylo mozné diky
primyslové revoluci a pocatklim mechanizace dosdhnout Uspor z rozvahu investova-
nim do strojl a ndborem délnikd. V prvni poloviné 20. stoleti se zacinaji objevovat
odkazy na pouzivani ¢asové hodnoty penéz pro rozhodovani o investi¢nich projek-
tech. Na prelomu 1. a 2. poloviny vychéazi ¢ldnek o praktickém vyuziti diskontovaného
cashflow (DCF) pro oceriovani investic a pomoc pfi dalsSich rozhodnuti. Pozdéji jsou
zavedeny také metody jako ekonomickd pfidana hodnota (EVA) nebo pfidana trzni
hodnota (MVA).
Cilem diplomové prace je pomoci metod financni analyzy a dalSich nastroji zhodno-
tit vykonnost spole&nosti HC Electronics s.r.o. a ndvrh opatreni, kterd povedou k je-
jimu zvyseni. Hypotéza stanovena pro tuto diplomovou praci je ta, ze podnik s ohle-
dem na zdroje vykazuje nedostatecnou vykonnost. Dana hypotéza bude ovéfena po-
moci klasickych a modernich ukazatell méreni vykonnosti a finanéni analyzy, na kte-
rou navazuje vyuziti linedrni regrese pro ziskani predikovanych hodnot.

Teoretickou ¢ast tvori dvé kapitoly. V Uvodni kapitole je na zakladé literarni re-
Serse z teoretického pohledu popsdna vykonnost podniku a prfedstaveny metody,
kterymi se d& vykonnost mérit. Dalsi kapitola se zabyva teoretickou rovinou finanéni
analyzy.
Na teoretickou ¢ast navazuje praktickd, ve které je nejprve pfedstavena analyzovana
spolecnost HC Electronics s.r.o. Nasleduje zpracovanéa finanéni analyza za obdobi
2015-2019. Predposledni kapitola obsahuje komentar k prelomovému roku 2020,

ktery mnoho véci zménil. V posledni kapitole je vyuZito matematického modelu



predpovédi, na zakladé kterého jsou vypocitdny odhady budoucich hodnot a stano-
vena prislusna doporuceni pro zlepseni finanéni situace spolecnosti, zachovani fi-

nancniho zdravi a stability.
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2 Vykonnost podniku

Kazdy ¢lovek, zejména podnikatel, touzi po zhodnoceni svych financnich prostredkd.
V nasledujici kapitole je teoretickym pohledem predstavena vykonnost a zp(soby,

kterymi lze vykonnost podniku méfit.

2.1 Vykonnost

Pro vétsinu 20. stoleti byl typicky dlouhy zivotni cyklus vyrobkd, dlouhé dodavatelské
i odbératelské fetézce a jednotlivé vyrobky se od sebe liSily minimalné. Diky tomu
bylo podnikatelské prostredi relativné stabilni a nedochazelo k vyznamnym vykyvim
v objemu produkce a vykonU. VSe se ale zménilo v 80. letech, kdy se vyrazné zacala
zvétsSovat konkurence, a tak byli podnikatelé nuceni uvazovat nad zpUsoby, jak ziskat
nové zdkazniky, jak jim prizpQsobit své produkty apod.

Vzhledem k tomu, Ze ,optimalIni vykonnost” se lisi v ohledu na to, kdo vykon-
nost posuzuje, neexistuje jedna definice, na které by se vSichni shodli. Kromé toho, ze
z4alezi na Uhlu pohledu, pochopitelné i s ménicim se podnikatelskym prostfedim se
historicky ndzory ménily.

Smith a dalsi (1999) napfiklad definuji vykonnost jako schopnost obchodnich
operaci uspokojit o¢ekavani hlavnich akcionard. Sakinah a dalsi (2019) definuji vykon-
nost jako soubor analytickych procesd, které poméahaji managementu organizace do-
sahnout stanovenych cild.

V poslednich letech se vétsina odbornik{ vsak priklani k ndzoru, Ze vykonnost
podniku Ize definovat pomoci jeho hodnoty. Hodnotu podniku Ize pozorovat diky réiz-
nym ukazateldm — EVA, MVA, CFROI. BliZze ukazuje vyvoj vnimani hodnoceni vykon-

nosti tabulka 1 (Kisel'dkova, Soltés, 2017).

| 8



1. GENERACE 2. GENERACE 3. GENERACE 4. GENERACE

*Vykonnost kapltaiu" "Tvorba hodnoty pro
"Zlskova marze"” *Rast zisku"
(ROA, ROE, ROI) viastniky"
Zisk/Trzby Maximalizace zisku Zisk/Invest. kapital EVA, MVA, CFROI, ...

Tabulka 1 Vyvoj ukazatelii financni vykonnosti podniku (Pavelkova, Knapkova, 2009)

Jak je zfejmé z tabulky 1, pohled na vykonnost podniku se relativné vyznamné
za posledniroky zménil. V poslednich letech, kdy se podnikatelské prostredi vyzna-
¢uje neustalymi zmeénami diky plsobeni globalnich, socidlnich, ekonomickych a de-
mografickych faktord, se tedy klade diraz na rlst hodnoty podniku, jako primarni cil
Uspé&chu. Jak dosdhnout rostouci hodnoty podniku? Pavel Marini¢ (2008) ve své knize
Pldnovani a tvorba hodnoty firmy uvadi, ze klicovou vlastnosti, pomoci které podnik
dosédhne rlstu, je konkurenceschopnost. Salazar, Soto a Mosqueda (2012) definuji 3
rlizné pohledy a definice konkurenceschopnosti.

1. Podnikovéa konkurenceschopnost, prfedstavuje schopnost navrhovat, vyradbét a
prodavat zbozi (resp. sluzby), které jsou pro cilového zdkaznika atraktivnéjsi
nez konkurenéni vyrobky (resp. sluzby).

2. Konkurenceschopnost odvétvi, kdy odvétvi nabizi vysokou navratnost investic
a je ve fazi silného rdstu.

3. N&rodni konkurenceschopnost, kterd je definovana jako schopnost statu po-
skytovat ekonomické, politické, socidlni i pracovni prostfedni pfiznivé pro
komplexni rozvoj.

V této praci se zminénim pojmu konkurenceschopnost mysli podnikové konkurence-

schopnost, nebude-li specifikovano blize/jinak.

2.2 Hodnotovy management

V poslednich letech dochazi ke stéle ¢astéjsim fuzim a akvizicim nejriznéjsich pod-
nik{. Podle ¢eho se akcionafi rozhoduji, do jakého podniku vloZit své volné pro-
stfedky, aby dosahli co nejvySsi navratnosti?

Je nutno zminit, ze napfiklad zisk pfed Uroky a zdanénim (EBIT) neni tim nej-

lepSim ukazatelem. MUze totiZ dojit k situaci, kdy budou porovnavany 2 podniky,
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které mGZou mit totoznou vykonnost nebo dokonce stejné trzni postaveni a tim pa-
dem jejich Ucetnictvi bude obsahovat stejny EBIT. V tuto chvili je ale nutné se podivat
na zadluzenost podniku, kterou mdzZzou mit samoziejmé rozdilnou. Napriklad podnik
A méa vyssi zadluzenost nez podnik B. V tomto pripadé podnik A pfinese svym majite-
IGm (potazmo akcionardm) mensi zisk nez podnik B, ktery nemusi tolik platit na dro-
cich. Je proto dUlezité, aby se management soustredil na takové ndstroje méreni vy-
konnosti, které vyjadfuji hodnotu, resp. pfidanou hodnotu (Marinic¢, 2014)

Je vsak dilezité si uvédomit, Ze i kdyZ management podniku bude usilovat o
maximalizaci hodnoty firmy, nikdy toho nedokéaze, pokud nebudou uspokojeni zdkaz-
nici, véritelé, zaméstnanci a dalsi zainteresované strany, zatimco rovnéz dodrzuje
etické a morélIni zdsady a chové se spolecensky odpovédné.

Pavelkova a Knapkové (2012) ve své knize uvadi, ze ,fizeni hodnoty predsta-
vuje systém, strategie, procesy, analytické techniky, vykonnostni méfitka i kulturu ce-
[ého podniku.”

Hodnotovy management by se mél zamé&fit na ve nize zminéné (Young,
O'Byrne, 2001):

e Externiainterni komunikaci,
e optimalnirozdéleni zdrojd,
e strategické planovani,

e strategicky rozpocet,

e mérenivykonnosti,

e systém hodnoceni vedoucich pracovnikg.

2.3 Nastroje k méreni financni vykonnosti

ZpUsobd, resp. modeld, pro méreni finanéni vykonnosti (zamé&feno na stredni a

malé podniky) existuje mnoho. V zakladnim ¢lenéni jsou zmifiovany dva pristupy:

1. Moderni modely analyzujici ekonomicky zisk. Mimo Ucetni ndklady zahr-
nuji do analyzy také ekonomické naklady, diskontni a jiné faktory ovliviiu-
jici prosperitu podniku (Kisel'dkova, Soltés, 2017).

2. Standardni modely, které jsou zndm¢é jiz delsi dobu a funguji na zdkladé
Ucetniho zisku. Tyto modely Ize dale roz¢lenit na ndsledujici:

I.  nastroje financ¢ni analyzy informujici ex post — zalozené na kla-
sickych nastrojich financni analyzy, diky kterym je mozné zjistit

financni situaci podniku (viz kapitola 3),
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Il.  nastroje finan¢ni analyzy poskytujici Udaje ex ante — vyuzivaji
predikénich a bonitnich modeld, pomoci kterych je mozné si vy-

tvorit obraz o budouci situaci podniku.

2.3.1 Moderni modely méfeni financni vykonnosti

Moderni modely méreni financni vykonnosti neberou v potaz jen zisky vyply-
vajici z vykazu zisku a ztrat, ale koukaji se na podnik z komplexnéjsiho pohledu, pre-
vedsim v Sirsim kontextu.

V posledni dobé se sklonuji zejména 2 konkrétni modely, kterymi se méfi vy-
konnost podniku. Jednd se o ukazatele EVA (Economic Value Added) a MVA (Market
Value Added).
2.3.1.1 EVA - ECONOMIC VALUE ADDED (ekonomicka pfidana hodnota)

Poprvé se koncept ekonomické prfidané hodnoty objevil v roce 1990, kdy ho
predstavila spole¢nost Stern Steward soucasné s ukazatelem MVA. Podle tohoto uka-
zatele je priméarnim cilem spole¢nosti maximalizace zisku (ekonomického, nikoliv
Ucetniho). Hlavnim rozdilem mezi ukazatelem EVA a klasickymi ukazateli hospodét-
ského vysledku (EBITDA, EBIT, EBT, EAT — v$e viz kapitola 3.) je ten, Ze EVA neclerpa
data pouze z Ucetnictvi a nezkouma pouze Ucetni vynosy a naklady. Do naklad( zara-
zuje napfriklad i tzv. oportunitni ndklady tedy naklady uslé prilezitosti.' Pro vypocet
ukazatele je tfeba znat jeho 3 slozky: NOPAT, C a WACC.

NOPAT (net operating profit after tax) je Cisty provozni zisk po zdanéni. V kon-
textu ukazatele EVA se i pojeti NOPAT trochu méni — nejednd se pouze o zisky
z hlavni ¢innosti podnikani, ale i z prodeje dlouhodobého majetku nebo zadsob a z mi-
moradné ¢innosti, kterd nema souvislost s hlavnim predmeétem podnikdni. Navic je
do této hodnoty zahrnuty zisk (resp. ztrata) z finan¢ni ¢innosti, stejné jako ostatni na-
klady (resp. vynosy), které jsou z Gcetniho pohledu provozni, ale ve skute¢nosti maji
jinou povahu (Vochozka, 2011).

NOPAT = EBIT * (1 — sazba DPPO)
Rovnice 1 Vzorec pro vypocet NOPAT (Vochozka, 2011)

T Typickym pfikladem oportunitnich nakladd je Grok z financnich prostredkd, které misto investovani byly
drzeny v zasobach. Z Getniho hlediska se nejednd o ndklad, nicméné z pohledu rozhodovani je dllezité
se ohlizet i na tento typ nakladu.
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Celkovy investovany kapitél (C) pfedstavuje sumu penéznich prostfedkd, které
do podniku vlozili vliastnici (resp. investofi/akcionari). Tuto hodnotu je mozné ziskat
z pasiv — celkovy investovany kapital je Ucetni hodnota vlastniho kapitalu a Uroce-

nych zavazk( (Vochozka, 2011).

C = pasiva — kratkodobé zavazky z obchodniho styku
Rovnice 2 Vzorec pro vypocet celkového investovaného kapitalu (Kislingerova, 2007)

Pfi vypocltu ukazatele WACC (weighted average cost of capital — vazeny pri-
mér nakladd na kapital) je dllezité brat v Gvahu veskeré slozky kapitalu (tzn. viastni i

cizi), ktery je nebo by mohl byt vyuzivan.

E D
WACC = 1, x =+ rd*E*(l—t)

C
Rovnice 3 Vzorec pro vypocet WACC (vazeny primeér nakladii na kapital), (viastni zpracovani dle: Knapkova, Pavelkova,
2012)
kde:

re je . mira vlastniho kapitélu (tzn. o¢ekdvand vynosnost vlastniho kapitalu),
E je vlastni kapitdl,

Cje celkovy investovany kapital,

rq je Urokova mira pro cizi kapital (tj. Grokova mira, kterou je Groc¢eny dluh),

D je cizi kapitél,

t je aktudini sazba DPPO (dan z pfijmu pravnickych osob).

Ekonomickd pfidand hodnota vznikd v momenté, kdy ukazatel EVA dosahuje kladné

hodnoty.
Economic Value Added se nasledné spocitd dle vzorce:
EVA = NOPAT — WACC = C

Rovnice 4 Vzorec pro vypocet EVA (ekonomické pridané hodnoty), (Marinic, 2014)

2.3.1.2 MVA - MARKET VALUE ADDED (hodnota pfidana trhem)

Druhym casto vyuZivanym ukazatelem pro méreni hodnoty podniku je ukaza-
tel MVA (Market Value Added — tzv. hodnota pfidana trhem).

MVA je definovana jako rozdil mezi trzni hodnotou a objemem investovaného
kapitdlu. Jinak fe¢eno, jedna se o hodnotu, za kterou je mozné v danou chvili prodat

akcie spole¢nosti a tim uspokojit akcionare (Nugroho, 2018).
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(Stewart, 1990) uvadi, Ze v momentgé, kdy je trzni hodnota vétsi nez celkovy in-
vestovany kapital, vytvari podnik pro akcionare pridanou hodnotu. Ve chvili, kdy je
trzni hodnota mensi, podnik hodnotu ztraci.

Vzorec pro vypocet modelu MVA je tedy nasledujici:

MVA =MV —-C

Rovnice 5 Vzorec pro vypocet MVA, Kisel'dkova a Soltés, 2017)
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3 Financni analyza - standardni modely

Finan&ni analyza je pro finanéniho manazera nepostradatelnym nastrojem,
ktery mu (i jinym manazerdim) usnadnuje rozhodovani a orientaci ve vykonnosti pod-
niku. Pomahé mu komplexné zhodnotit finandéni situaci podniku — tzn. jak moc je
podnik ve skutecnosti ziskovy, jakym zpUsobem fidi své zdvazky a pohledévky Ci zda
jaka je jeho kapitdlova struktura a zda nenf potreba ji prizpdsobit aktudlnim trznim
podminkam.

Analyza prebird data z Getni zavérky, které nasledné analyzuje podle urcitych
danych pravidel. Néktefi autofi také zastavaji nazor, ze kazdy zaméstnanec jistého
podniku by mél mit alespon okrajové povédomi o tom, co jednotlivé polozky v Gcetni
zavérce predstavuji, a to predevsim z toho dlivodu, Ze se sami na vysledcich podniku
podileji a diky nim spolecnost tvofi pfipadny zisk. At uz se jedné o obchodni za-
stupce, kteri komunikuji se zdkazniky nebo o zamé&stnance skladu, ktefi manipuluji se

zbozim, které se zakazniklm nasledné distribuuje.

3.1 Vstupni data financni analyzy

Jak bylo vyse zminéno, vstupnimi daty pro provedeni financni analyzy jsou
Ucetni vykazy. Spolecné s Gcetnimi vykazy je urcité vhodné mit k dispozici kompletni
vyro¢ni zpravu konkrétni spole¢nosti (konkrétni Gcetni vykazy jsou jeji soucasti) pfi-
padné podrobnéjsiinterni informace. Mezi zdkladni Gcetni vykazy patfi rozvaha, vykaz

zisku a ztrat (nékdy zjednodusené nazyvany vysledovka) a vykaz cashflow.

3.1.1 Rozvaha

Rozvaha, jeden ze zakladnich Ucetnich vykaz(, zobrazuje strukturu majetku
(aktiva) a jeho financovani (kapitdlu — pasiva). Stanovuje se vzdy k uréitému datu, nej-
castéji je to ke konci hospodarského roku. PoloZky v rozvaze se nazyvaji stavové a

plati u nich jedno obecné pravidlo — aktiva se vZdy musi rovnat pasivim.
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Zakladni | g

kapital

Pasiva

N

Vlastni
kapital

Cizi
kapital

Fondy ze
zisku

Aktiva
Dlouhodoby Obézna
majetek aktiva
Nehmotny
majetek
Pohledavky
Hmotny ¢ A
majetek
Kratkodoby
N> finanéni
majetek
Finanéni n
" - — Penézni
majetek prostredky

Nerozdéleny
zisk z
minulych let

Obrazek 1 Zjednodusend podoba rozvahy, (vlastni zpracovani)

4

Dlouhodoby cizi
kapital

Kratkodoby cizi
kapital

Rezervy

Jak je zfejmé z obrazku 1, aktiva, tedy leva ¢ast obrazku a prvni ¢ast rozvahy se

déli na dlouhodoby majetek (nékdy nazyvana téz stald aktiva) a ob&zné aktiva.

Dlouhodoby majetek znadi urcitou ¢ast aktiv, které mize Gcetni jednotka vyu-

zivat déle nez jeden rok a vstupni cena presahuje 40 000 K¢. Na rozdil od obé&znych

aktiv, dlouhodoby majetek slouzi U¢etni jednotce k dlouhodobému pouzivani v rdmci

jeji podnikatelské cinnosti, tedy neni pofizovan za Ucelem dalsiho prodeje. Hmotny a

nehmotny dlouhodoby majetek je charakteristicky tim, Ze jeho cena se do nakladd

neprojevi ihned pri pofizeni, ale je postupné promitédna diky tzv. odpisdm po dobu

uzivani dlouhodobého majetku. Skupina dlouhodobého nehmotného majetku pred-

stavuje napr. licenci, kterou Ucetni jednotka vlastni.

Dlouhodoby hmotny majetek predstavuje pozemky, budovy, stroje i jina zafi-

zeni, které Ucetni jednotka vlastni a potfebuje pro svou podnikatelskou ¢innost.

Dalsi polozkou je dlouhodoby nehmotny majetek. Ten je v rozvaze v plném

rozsahu roz&len&n do ndsledujicich skupin (Steker, a dal&i, 2016):

Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje — napf. technologické postupy,

projekty, receptury uréené pro obchodovani,

ocenitelnd prava — napr. patenty, licence, prmyslové vzory, ochranné

znamky,

software — nehmotny majetek uréeny pro obchodovani,

ostatni dlouhodoby majetek — vSe, co nebylo vykdazdno v ostatnich ka-

tegoriich (nej¢astéji preferenéni limity ¢ emisni povolenky),
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Vi.

Vii.

poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek — kradtkodobé i
dlouhodobé poskytnuté zadlohy na koupi dlouhodobého nehmotného
majetku,

nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek — vSechen dlouhodoby
nehmotny majetek, ktery do data sestaveni rozvahy nebyl zpUsobily
k uzivani,

Dlouhodoby financni majetek znaci investice, které neslouzi pro hos-
podarskou ¢innost, ale za cilem ziskani vlivu v jiné Ucetni jednotce, zis-
kani dlouhodobého vynosu ¢i ziskani vynosu plynouciho z rdstu trzni
ceny komodit. Dlouhodoby finanéni majetek neni odepisovan.
(Rackova, 2019).

Obézné aktiva zjednodusSené oznaduji ten majetek, ktery putuje napfi¢ podni-

kem a dle umisténi se méni jeho podoba. Tim je myslen napriklad material, ktery

kdyZ se koupi, pfijme se na sklad v jeho surové podobé. Ve chvili, kdy je potreba, je

materidl vyskladnén do vyroby a za¢ne se tim ménit jeho podoba az do podoby final-

niho vyrobku nebo polotovaru.

Obé&Znd aktiva (viz obrazek 1), se d&li na 4 hlavni podskupiny. Jedna se o (Ste-

ker, Otrusinova, 2016):

z4soby — zde se jednd predevsim o materiél, rozpracovanou/nedokon-
c¢enou vyrobu, hotové vyrobky ¢&i polotovary, véetné poskytnutych za-
loh na zdsoby; z hlediska likvidity je tato polozka nejméné likvidni,
pohledavky — suma penéznich prostredk(, které by méli zaplatit dluz-
nici vériteli za obdrzené zbozi, seskupuji se podle jednotlivych dluz-
nikd,

kratkodoby financni majetek — kradtkodobé podily, ostatni krdtkodoby
finan¢ni majetek (napft. cenné papiry splatné do 1 roku),

penézni prostfedky — jednd se o penize na bézném Uctu Ci v pokladné,

ceniny nebo penize na cesté.

Pasiva znadi mnozstvi kapitalu, kterym je financovdn veskery majetek spolec-

nosti. Stejné jako aktiva, i pasiva se déli. V tomto pfipadé mluvime o 2 hlavnich poloz-

kdch — vlastnim a cizim kapitélu, pfic¢emz ndsleduje jesté dalsi déleni.

Vlastni kapitdl se déli ndsledovné (Synek, 2011):

zakladni kapitadl — penéznii nepenézni vklad spolecnikl pfi zakladani

Ucetnf jednotky, uveden v obchodnim rejstriku,
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fondy ze zisku — povinnost je tvofit, finanéni prostfedky slouzici pro
kryti ztrat,

nerozdé&leny zisk z minulych let — Cisty zisk po zdanéni, ktery si neroz-
délili spolecnici a ktery z(@stal k dispozici Ucetni jednotce pro dalsi roz-

VOj.

Cizi kapitdl se déli primarné na dlouhodoby a kratkodoby cizi kapital, nicnéné

tato kategorie obsahuje i polozku rezervy (Kislingerova, 2007):

dlouhodoby cizi kapitadl — dlouhodobé bankovni Gvéry (del$i nez 1 rok),
terminované pUjcky, vydané podnikové obligace a dluznf Upisy, leasin-
gové dluhy,

kratkodoby cizi kapital — financni prostfedky poskytované véfitelem na
dobu do 1 roku (kontokorent, kratkodoby bankovni Gvér),

rezervy — financénf prostifedky pro zaplaceni nepredvidatelnych vydajd,

kryti rizika podnikdni, vytvareny na vrub nakladd.

3.1.2 Vykaz zisku a ztraty

Dalsim z Gcetnich vykazd, ktery je potfebny pro provedeni finanéni analyzy je vykaz

zisku a ztraty (VZZ; diive nazyvan vysledovka). Ten sumarizuje trzby a ndklady, jejichZz

rozdilem vznika podniku zisk nebo ztrata. Je vSak nutné peclivé rozlisit vynosy x pfi-

jmy a naklady x vydaje. AcCkoliv nemusi byt na prvni pohled zfejmy rozdil, jednd se o

velmi odlisné pojmy.

Vykaz zisku a ztraty zobrazuje veskeré (definicim odpovidajici) vynosy a na-

klady, které vécné i ¢asové spadaji do daného Ucetniho obdobi (hospodarsky rok)

(Mace, 2013). Rozdilem vynosl a ndkladd vznikd hospodarsky vysledek — v kladné

hodnoté predstavuje zisk, v zdporné znamené ztratu.

Za vynosy se povazuji veskeré finanéni prostredky, které podnik utrzil ze vSech ¢in-

nosti, bez ohledu na to, zda je za hospodarsky rok taktéz inkasoval. Ndklady repre-

zentuji finanéni prostredky, které firma vynaloZila pro ziskanf vynos(, ackoliv stejné

jako vynosy, ani ndklady nemusely byt rediné zaplaceny v daném obdobi (Kislinge-

rova, 2007).

Vykaz zisku a ztraty je mozné sestavit dvéma zpUsoby:

[.  HorizontdIni: vynosy a ndklady jsou uvedeny separatné,
[I.  VertikdIni: vynosy a naklady jsou spojeny k urcité oblasti, které se

tykaji.
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Existuji dva rGzné zpUsoby, kterymi je mozné sestavit vykaz zisk( a ztrat. Hlav-

nim rozdilem je pohled na naklady. RozliSuji se proto nasledovné:

i. Druhové ¢lenénf se vyuziva pfi pohledu na povahu néaklad( — sle-
duje se tedy to, jaké druhy ndkladd byly vynalozeny (napf. mzdové
naklady, odpisy, vykonova spotieba apod.). V pfipadé vyuziti dru-
hového ¢lenéni ndkladld se ndklady promitnou do VZZ podle ¢aso-
vého hlediska (ve chvili, kdy byly vynalozeny), a proto se vtomto
pripadé vyuziva polozek upravujicich ndklady — aktivace a zména
stavu zasob vlastni ¢innosti (Kndpkova, Pavelkova, 2012).

ii. Ucelové &len&ni naopak seskupuje nadklady podle G&elu, na ktery
byly vynaloZeny (napf. na odbyt, spravu apod.). V tomto pfipadé se
naklady zobrazi ve VZZ ve chvili vykdzani vynosu, k jehoz realizaci
byly vynaloZzeny. Nékdy je toto ¢lenéni ndkladl nazyvano ,néklady
vykonu" a to z toho ddvodu, Ze jsou v pfipadé nakladu na vyrobu
snadnéji priraditelné napf. ke konkrétnimu vyrobku. Vzhledem
k tomu, ze Ceska legislativa vyzaduje zverejnéni druhového ¢le-
néni nakladd v prilohdch k G¢etnim vykazim, vétsina Ucetnich jed-

notek ho tak rovnou vyuziva k sestaveni VZZ.

Nejenze pro samotné sestaveni vykazu zisk( a ztrat existuji dva rozdilné zpG-

soby, obecné se béhem financni analyzy mizeme setkat také s nékolika ndzvy a

druhy hospodafskych vysledkd (Kndpkova, Pavelkovd, 2012):

EBITDA (earnings before interest, tax, depreciation and amortization) je
hospodafsky vysledek (zisk) pfed odectenim Grokd, dané a odpisd.
EBIT (earnings before interest and tax) ziskame po odecteni odpist od
EBITDA. Jednd se tedy o hospodéarsky vysledek (zisk) pfed odectenim
arokl a zdanénim.

EBT (earnings before tax) je EBIT po odecteni Grok{; jinak fec¢eno, jedné
se o hospodarsky vysledek pred zdanénim.

EAT (earnings after tax) je hospodarsky vysledek po zdanéni. Je posled-

nim hospodarskym vysledkem, ktery se vyuziva v rdmci financ¢ni analyzy.
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Hosp. vysledek pted troky, dani a odpisy (EBITDA)
- odpisy (DA)

= Hosp. vysledek pted troky a zdanénim (EBIT)
- uroky (I)

= Hosp. vysledek pted zdanenim (EBT)
- dan (T)

= Hosp. vysledek po zdanéni (EAT)

Obrdzek 2 Hospodarské vysledky (zisky); (Kndpkova, Pavelkova, Remes, Steker, 2017)
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3.2 Bilancni pravidia

Na zdkladé mnohaletych zkuSenosti bylo stanoveno nékolik pravidel financovani a
kapitdlové struktury, které se jinak nazyvaji bilancni pravidla. Jedné se o pravidla pro
stanoveni optimalni struktury (nikoliv hodnoty kapitdlové struktury), které byly zjis-
tény a ovéfeny mnohaletou praxi. Konkrétné se jednd o nasledujici.
1. Zlaté bilan¢ni pravidlo
Zlaté bilanc¢ni pravidlo hovofi o ¢asovém sladéni aktiv s pasivy — tedy o tom,
Ze dlouhodoby majetek by mél byt financovan viastnim (pfipadné dlouhodobym ci-
zim) kapitdlem. Udaje o financovani Ize vy¢&ist v konkrétnich &fslech pfimo z rozvahy
nebo v procentudinich hodnotéch (téz z rozvahy) (RGc¢kova, a dalsi, 2012).
2. Pravidlo vyrovnani rizika
Toto pravidlo udava optimalni pomér viastnich a cizich zdrojd na levé strané
rozvahy — pasiv. Za idedIni pomér vliastniho a ciziho kapitalu je 1:1, pfipadné vyssi
vlastni kapital (tim klesa plsobeni finanéni paky). Zaroven se tento pomeér vyuziva i
pri vypocltu stupné zadluzeni, pficemz pomér VK:CK = 1:2 je uchazejici, VK:CK = 1:3
pripustny (Synek, 2011).
3. Rdstové pravidlo
Pravidlo tvrdi, Ze tempo rlstu investic by nemélo byt vétsi nez tempo rlstu tr-
zeb. Jinak feceno, podnik by nemél nakupovat dlouhodoby majetek, ktery nezvysi
trzby. Vzhledem k tomu, Ze ale existuji odvétvi, ve kterych dochazi k promitnuti inves-
tice do trzeb s urcitym zpozdénim, je doporucené sledovani v dlouhodobé&jsim hori-

zontu (Scholleovd, 2017).

3.3 Analyza absolutnich ukazatelt

3.3.1 Horizontalni analyza (HA)

HorizontaIni analyza definuje zménu jednotlivych Ucetnich ukazateld v ¢ase. Horizon-
talni se nazyva z toho dlvodu, Ze porovnava stejné Gcetni ukazatele v rozmezi néko-
lika obdobi. HorizontdIni analyzu lze roz¢lenit na 2 typy ukazateld: absolutni (rozdi-
lové) a podilové (indexy).
Absolutni neboli rozdilové ukazatele zobrazuji rozdil hodnot za bézné a mi-
nulé obdobi. Vypoditaji se tedy dle tohoto vzorce (t = obdobi — napf. rok 2010):
Absolutni ukazatel zmény = Ukazatel.,; — Ukazatel;

Rovnice 6 Vypocet absolutniho ukazatele zmény, HA; (Kubic¢kova, Jindfichovskéd, 2015)
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Druhou moznosti je vypocet podilu dvou ukazatell v urcitych obdobich. Tyto
podily se oznacuji jako indexy a je moznost je prevést na procentudlni hodnoty vyna-

sobenim indexu 100. Samotny index se vypoditd nasledovné:

Ukazatel,

Ind kazatele = ———
ndex ukazatele Ukazatelgo,

Rovnice 7 Vypocet indexu ukazatele (Vachal, a dalsi, 2013)

3.3.2 Vertikalni analyza (VA)

VertikaIni analyza (nékdy téZ nazyvéana strukturdini) se zakldda na procentnim roz-
boru vypocitanym jako podil jednotlivych polozek na sumach daného vykazu. U roz-
vahy pocitdme podily jednotlivych polozek vici celkovym aktivim (nebo pasivim), v
pripadé vysledovky pak porovnavame jednotlivé polozky k trzbam (Synek, 2011).
Konkrétné Ize vypocet provést na zakladé rovnice 3.

B,
2B

Rovnice 8 Vypocet podilu pro vertikalni analyzu (Kubickova, Jindrichovska, 2017)

3.4 Analyza rozdilovych ukazatelii

Analyza rozdilovych ukazatell relativné Gzce souvisi s likviditou podniku (viz podka-
pitola 2.4.2) a to predevsim z toho ddvodu, ze hlavnim ukazatelem, kterym se analyza

rozdilovych ukazatell zabyva je tzv. Cisty pracovni kapital.

1. Cisty pracovni kapital (net working capital, NWC) je rozdilem mezi ob&Znymi
aktivy a krdtkodobymi zdvazky. Jednd se tedy o obé&znd aktiva, kterd nemaji
vazbu na urdity krdtkodoby zdvazek, proto hovofime o ,Cistém” pracovnim ka-
pitalu. Pracovni se nazyva z toho dlvodu, Ze slouZi pro pokryti mimoradnych
provoznich vykyv( ¢i na Uhradu nepldnovanych vydajl napr. spojenych s roz-
Sitenim cinnosti. Vtomto sméru tedy NWC slouzi jako ¢ast prostfedkd, kterou
majitel podniku svéfuje manazerlm, kterym tento kapitdl vytvari alespon Cas-
te¢ny prostor pro manipulaci a pohyb s finanénimi prostredky.

Cisty pracovni kapital = Obézn4 aktiva — kratkodobé zavazky

Rovnice 9 Cisty pracovni kapitdl, (Kislingerova, 2007)
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Vyslednd hodnota ¢istého pracovniho kapitdlu souvisi s bilanénimi pravidly
(viz podkapitola 2.1.3), tedy by méla splfiovat to pravidlo, Ze doba zivotnosti aktiv je

v souladu s dobou totoznosti pasiv (Kubi¢kova, Jindfichovska, 2015).

CISTY PRACOVNI KAPITAL

NWC INTERPRETACE

NWC =0 Zasada doby Zivotnosti je dodrZzena.
NWC >0 Dlouhodobé zdroje pfevysuji objem dlouhodobych aktiv, OA financovana diouhodobym kapitalem.

NWC <0 Cast stalych aktiv je financovana kratkodobymi zdroji — miize znaéit budouci problém s likviditou.

Obrazek 3 Hodnoty cistého pracovniho kapitalu (NWC) a jejich interpretace (Kubickova, Jindrichovska, 2015)

Interpretace jednotlivych moznych hodnot NWC je zndzornéna vySe na ob-
rdzku 3.V pripadé, Ze NWC dosahuje zdpornych hodnot — tj. NWC <0, hovorime o ne-
krytém dluhu. Kladnd hodnota NWC (pouze do urcité vyse) znamend po néjakou
dobu platebni schopnost — dobré znameni pro véfitele, nicméné trvale vysoka hod-
nota NWC bez ostatnich splnénych kritérii vypovida o neefektivnim vyuziti pro-

stfedkd.
Obecné viak hodnota NWC velmi zavisi na odvétvi, ve kterém Gcetni jednotka

plsobi a dalsich ukazatelich (jako je napf. hotovostni cyklus/obratovy cyklus penéz).

122



3.5 Analyza pomérovych ukazatelt

Analyza pomérovych ukazatell je nejbéznéji vyuzivanou ¢asti financni analyzy
pro rozbor urcitych polozek. Je tomu tak z ddvodu jednoduchosti, a predevsim z dd-
vodu dostupnosti dat — analyza pomérovych ukazatell se aplikuje na béZzné polozky
z Gcetnich vykaz(, které musi vétsSina spolecnosti za kazdy hospodarsky rok zverejnit
a ze kterych tak mGzZe Cerpat v podstaté kdokoliv. ,Pomérovy ukazatel se vypocita
jako pomeér jedné nebo nékolika Gcetnich poloZzek zakladnich Gcetnich vykazl k jiné
polozce nebo k jejich skupiné.” (RG¢kova, Roubitkova, 2012)

Pomérové ukazatele Ize rozdélit rGznymi zpldsoby. Jednim z nich je mozZnost
rozdéleni pomérovych ukazatell dle Ucetnich vykaz(Q, ze kterych se ukazatele ziskaj,
viz obrazek 4. Ukazatele struktury majetku a kapitadlu vychazi z polozek rozvahy, uka-
zatele tvorby hospodarského vysledku z vykazu zisk( a ztrat a ukazatele na bazi pe-

néznich tokd pak vychazeji z vykazu cashflow.

Pomérové
ukazatele

!

Ukazatele na bazi

Ukazatele Ukazatele tvorby
struktury majetku hospodéafského penéznich toka

a kapitalu vysledku

Obrazek 4 Déleni pomérovych ukazatelii na zaklade zdrojového uicetniho vykazu, [Riickova, Roubickova,
2012]
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Dalsim, a zfejmé casté&jsim délenim pomeérovych ukazatel( je déleni dle za-

meéreni pomérovych ukazateld. Konkrétné toto déleni zobrazuje obrdzek b.

Pomérové
ukazatele

Y

Ukazatele
rentability

Y

Ukazatele
likvidity

Y

Ukazatele
aktivity

Ukazatele

zadluZenosti

Obrazek 5 Déleni pomérovych ukazatelii dle jejich zaméreni, [Riickova, Roubic-
kova, 2012]

3.5.1 Ukazatele rentability

v v/

,Rentabilita (téZ vynosnost vliozeného kapitalu) je méfitkem schopnosti pod-

niku vytvaret nové zdroje, dosahovat zisku pouzitim investovaného kapitalu.” (RG¢-

kova, 2019) Ukazatele rentability se téZ oznacuji jako ukazatele vykonnosti, v anglické

literatufe pak také jako ukazatele ziskovosti (Vachal, Vochozka, 2013). S ohledem na

to, Ze ukazatele rentability poskytuji Gdaje o tom, jakého efektu bylo dosazeno vioze-

nym kapitdlem, patfi v praxi k jednim z nejpouzivanéjsich. V nejobecné&jsSim tvaru lze

vyjadrit ukazatel rentability jako:

vynos
vlazeny kapital
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Citatele i jmenovatele Ize nahradit prakticky ,jakoukoliv” poloZkou z U¢etnich
vykaz{, nicméné vzdy je tfeba se zamyslet nad tim, zda mezi jednotlivymi poloZkami
(tedy mezi Citatelem a jmenovatelem) existuje néjaky relevantni vztah (Kislingerova,
a dalsi, 2005).

1. Rentabilita aktiv (Return on Assets, ROA) je pomé&r zisku pfed Uroky a zdané-

nim (EBIT) a celkové sumy aktiv.

T
= 100 [9
aktiva * [%]

Rovnice 10 Vypoclet ukazatele ROA, (Vachal, Vochozka, 2013)

ROA

ROA informuje o tom, jakym zpUsobem jsou vyuzivdna aktiva ke generovanf
zisku pred droky a zdanénim (EBIT). Pfipomernime zakladni bilan¢ni pravidlo, tzn. ak-
tiva se musi rovnat pasiviim. V pfipadé, kdy pro vypocet ROA pouzijeme aktiva, uka-
zatel hodnoti efektivitu vyuziti zdrojd (tj. dlouhodobého majetku — napf. vyrobnf
stroje, software apod.) a ob&znych aktiv (tj. zasob, kratkodoby finanéni majetek) ke
generovani zisku (EBIT). Naopak, pokud k vypoctu vyuzijeme sumu pasiv, ziskdme
sice stejny vysledek, nicméné jinou interpretaci. Vtomto pfipadé ROA udava miru
zhodnoceni vsech zdrojd podniku. Tak jako tak, ROA se nasledné porovnava s jinymi
podniky na daném trhu — v pfipadé&, Ze je hodnota trvale nizsi, znaci to nevyuziti do-

stupnych zdrojU Ucetni jednotky nebo nizkou produktivitu (Vachal, Vochozka, 2013).

2. Rentabilita trzeb (Return on Sales, ROS) se pocitéd jako pomér zisku pred droky

a zdanénim (EBIT) a celkovych dosazenych trzeb.

EBIT
ROS = —
trzby

100 [%)]

Rovnice 11 Vypoclet ukazatele ROS, (JaniSova, Kfivanek, 2013)

Rentabilita trzeb porovnava zisk s trzbami. Vysledek ukazatele ROS tedy infor-
muje o schopnosti U¢etni jednotky dosahovat zisku pfi urcité hladiné trzeb. Jinak fe-
c¢eno, ukazatel fika, kolik K& trzeb je potfeba pro generovani 1 K& zisku pred droky a
zdanénim (EBIT), resp. kolik K& zisku je schopen vyprodukovat zjedné K& trzeb

(Holec¢kovéd, 2008).
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3. Rentabilita vliastnfho kapitdlu (Return on Equity, ROE) je ddna pomé&rem zisku

pred droky a zdanénim (EBIT) a vliastniho kapitdlu.

ROE EBIT 100 [%]
= *
vlastni kapital 0

Rovnice 12 Vypocet ukazatele ROE, (Kislingerova, Hnilica, 2005)

v o

ROE umoziiuje majiteldm spolenosti (pfipadné akcionafdm) kontrolu a zisk
zpétné vazby ohledné zhodnoceni viozeného kapitalu. Stejné jako ROA slouzi také pro
porovnani Ucetni jednotky s ostatnimi na urcitém trhu. V pfipadé vyuziti Cistého zisku
(EAT) pro vypocet ROE mUze dojit ke zkresleni vysledku ukazatele z ddvodu rozdilného
financovani jednotlivych podnikd. V tomto pfipadé by pak nemélo porovnani na trhu
takovy efekt (Grinwald, a dalsi, 2009).

4. Rentabilita investovaného kapitalu (return on investment, ROI) se nej¢astéji
definuje jako ukazatel, ktery informuje o mife vynosnosti dlouhodobého kapi-

talu vliozeného do podnikant.
zisk
~ dlouhodoby kapital
Rovnice 13 Vypocet ROI, (Kndapkovad, Pavelkovd, Remes., Steker., 201 7)

ROI

3.5.2 Ukazatele likvidity

Likvidita je ddlezitym ukazatelem finan¢ni analyzy. Je tfeba zminit, Ze se poza-
davky na likviditu mUGzou lisit dle zainteresované skupiny, kterd ukazatel zkouma. Pro
vedeni Ucetni jednotky m(Ze nedostatecnd likvidita vyustit snizenim vynosd, nevyu-
zitim pfilezitosti ¢i dokonce ztradtou kontroly nad firmou nebo ztratou kapitdlovych in-
vestic. Oproti tomu véfitelé ¢asto vidi nedostatecnou likviditu jako problém pfiinka-
kvidita mUze koncit omezenim ¢i Uplnou nemozZnosti plnit kontrakty a mdZe tak dojit
k pferuseni vztahd.

Optimalni hodnoty likvidity by se mély pohybovat mezi 1,5 a 2,5, pricemz by
mezirocné neméla vykazovat pokles. V pfipadé klesani je na misté zpozornét — ve
vétsiné pfipadd jde o ndznak zadatku platebni neschopnosti (Janisova, a dalsi, 2013).

Ackoliv se mize zdat, ze je cilem tedy dosdhnout co nejvyssi likvidity, nenf
tomu tak. Prilis vysoka likvidita totiz znamen3, Ze jsou financni prostfedky majitell
Ucetni jednotky vazany v aktivech, které pouze ,zadrzuji” penize a mohou tak snizo-
vat vynosnost. Je tedy velmi ddlezité najit optimaini vyvadZzenou hodnotu likvidity, aby
bylo uspokojeno co nejvice zainteresovanych stran (Rac¢kova, 2019).

Vyuzivany jsou celkem 3 stupné ukazatel( likvidity:
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1. Likvidita 1. stupné (cash ratio) znac¢i okamzitou likviditu, tedy nejuzsi pojeti
likvidity. Okamzitd likvidita porovnava finan¢ni prostfedky (nékdy oznacované
téZ jako kratkodoby finan¢ni majetek) s kratkodobymi zdvazky. (Pohotové pe-
nézni prostifedky jsou zpravidla uloZzeny na béznych bankovnich Gctech ci
v pokladné Gcetni jednotky.) Vysledkem je tedy hodnota, ktera fika, z jaké ¢asti

jsou drzeny penize pro zaplaceni krdtkodobych zavazkd.

pohotové pénézni prostredky
kratkodobé zavazky

Okamzita likvidita =

Rovnice 14 Okamzité likvidita, (RGc¢kova, 2019)

Doporucend hodnota okamzité likvidity se lisi dle autor(. Dle Kubi¢kové a Jin-
dfichovské (2015) by se hodnota méla pohybovat mezi 0,2 a 1, jini autofi uvadi roz-
mezi 0,2 az 0,4. Kazdopadné je tento ukazatel citlivy a vypovidéa ¢aste¢né i o fizeni
pracovniho kapitalu. V pfipadé, Ze je hodnota velmi vysokd, m0ze znadit nespravné

fizeni pracovniho kapitalu a zadrzovani financnich prostredkd.

2. Likvidita 2. stupné (acid test) se jinak oznacuje jako pohotova likvidita, kterd
znadi situaci, kde se od obézZnych aktiv odeltou zdsoby, které hypoteticky z0-
stanou na skladu, a tudiz se kratkodobé zavazky zaplati pouze z inkasovanych

pohledavek a pohotovych penéznich prostredkd.

(obézna aktiva — zasoby)
kratkodobé zavazky

Pohotova likvidita =

Rovnice 15 Pohotova likvidita, (Kislingerové, 2007)

IdedIni hodnota by se neméla pohybovat vrozmezi0az 1, i kdyz v tomto pfi-
padé zdlezi na hlavni ¢innosti podnikani. NapF. ve sluzbach, kde prakticky neexistuji
zdsoby se bude pohotova likvidita od likvidity bézné lisit zfidka. Oproti tomu ve vy-

robnich podnicich mUze byt jiz rozdil znatelny (Sedlacek, 2011).
3. Likvidita 3. stupné (current ratio), nékdy nazyvana bé&zna likvidita, porovnava

mnozstvi ob&znych aktiv s kratkodobymi zavazky — jinak feceno, ukazatel ndm

fika, kolikrat jsou ob&zné aktiva vétsi nez kratkodobé zavazky.
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obéinda aktiva

Bé&né likvidita =
CEnA ARV = 4 stkodobé zavazky

Rovnice 16 Bézna likvidita, (Janisova, Kfivanek, 2013)

Optimalni hodnota bézné likvidity by se méla pohybovat mezi 1,5 az 2,5. Ne-
znamena to vsak, ze v pripadé, kdy Gcetni jednotka vykazuje jinou hodnotu, neni jed-
noznacné likvidni. Na béZnou likviditu mé vliv hlavni ¢innost podnikani, strategie pod-

niku & celkova situace na trhu (Kislingerovd, 2007).

3.5.3 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity (nékdy téz oznacovéno jako ukazatele obratovosti) infor-
muji o tom, jakym zpdsobem jsou aktiva zhodnocena. Jinak receno, jak se celkova ak-
tiva nebo jejich ¢ast podili na trzbach Ucetni jednotky (Vachal J., Vochozka M., 2013).
Je dllezité najit rovnovahu, resp. optimaini hodnotu aktiv, kterou by mél dany podnik
drzet. V pfipadé, Ze hodnota aktiv bude vyssi, dojde k rlstu ndkladd spojenych s drze-
nim aktiv, které budou sniZovat zisk. Naopak pokud bude hodnota nizsi, mdzZe dojit

k nevyuziti prilezitosti a tim pddem ke ztraté potencidlnich trzeb (Sedlacek, 2011).

1. Obrat (celkovych) aktiv udava, kolikrat se aktiva obrati za sledované obdobi
(nejcastéji jeden rok).
Trzby
Aktiva
Rovnice 17 Obrat (celkovych) aktiv, (Marinic¢, 2009)

Obrat aktiv =

Obecné plati, ze ¢im vySsSi hodnoty ukazatel dosahuje, tim [épe, nicméné mini-
ji zvysit nékolika zplsoby — odprodej dlouhodobého majetku, odprodej zdsob, zrych-

leni doby inkasa pohledévek a podobné (Kndpkova, a dalsi, 2017).

2. Obrat zdsob informuje o tom, kolikrat byly zdsoby za sledované obdobi pro-
dany a znovu naskladnény.

Trzby

Obrat zasob =
rat zaso Zasoby

Rovnice 18 Obrat zasob, (Marinic, 2009)

Spolecné s obratem zasob se jesté v odborné literature vyskytuje ukazatel

Doba obratu zdsob, ktery se vypocitd nasledovné:
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Zasoby 360

Trzby ~ Obrat zasob
360

Rovnice 19 Doba obratu zadsob (Vachal, Vochozka, 2013)

Doba obratu zasob =

Vysledek tohoto ukazatele je pocet dni, po které trva jeden obrat — tedy pfe-

meéna zasob na trzby.

3. Doba inkasa pohleddvek udava prdmeérnou dobu, za kterou odbératelé plati
své zavazky véfiteli (tj. analyzované spolecnosti), kterd tim padem inkasuje

svou pohledavku.

pohledavky
trzby
360

Rovnice 20 Doba inkasa pohledavek (Kislingerova, Hnilica, 2005)

Doba inkasa pohledavek =

4. Doba splatnosti kratkodobych zavazkCl informuje o dobé&, po kterou trva
Ucetni jednotce splatit své zavazky (nejcastéji mluvime o zavazcich z obchod-
nich vztah(, tzn. za jak dlouho Ucetni jednotka zaplati pfijaté faktury svym do-

davatelm).

kratkodobé zavazky
trzby
360

Rovnice 21 Doba splatnosti kratkodobych zavazkl (Vachal, Vochozka, 2013)

Doba splatnosti kratkodobych zavazkil =

Optimalnim stavem pro podnik je situace, kdy doba inkasa pohledavek je co nejkratsi

a doba splatnosti krétkodobych zdvazkd je co nejdelsi (Vachal, Vochozka, 2013).

3.5.4 Ukazatele zadluZzenosti

Ukazatele zadluZzenosti sleduji miru rizika, které G&etni jednotka pfi uréitém
rozlozeni vlastniho a ciziho kapitdlu nese. Pochopitelné ¢im vice pfevazuje cizi kapital
nad vlastnim, tim vySsi riziko na sebe Uletni jednotka prebird, nicméné obecné plati,

Ze cizi kapital je levnéjsi nez vlastni. Je tomu tak z nékolika d@vod0.
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Za prvé proto, ze Uroky, které jsou cenou ciziho kapitalu, se ve vykazu ziskd a
ztrat projevi jako naklad snizujici zisk pred zdanénim, tzn., Ze U&etni jednotka nako-
nec odvede nizsi dan. V tomto pripadé hovofime o pdsobeni tzv. dannového stitu. Dal-
s$im ddvodem, proc je cizi kapital levnéjsi, nez vlasti je to, Ze véfitelé jsou uspokojo-
vani dfive nez vlastnici. Z tohoto dlvodu poZaduji viastnici vySsi vynosy a tim se
zveda cena vlastniho kapitalu. Z vyse zminénych dlvod( je dlleZité se zamyslet nad
optimalni kapitdlovou strukturou u kazdého fungujiciho podniku (Kndpkova, Pavel-
kovd, Remes, Steker, 2017).

Jako velmi dlleZitou informaci pfi hodnocenf zadluzenosti upozornuji autofi
(Kislingerovd, Hnilica, 2005) na provéreni vyro¢ni zpravy. Cilem je zjistit objem ma-
jetku, ktery Gcetni jednotka vlastni na leasing, tudiZ se neobjevi v aktivech (protoze
ho Ucetni jednotka redIné nevlastni, pouze si ho ,pronajima”). VeSkery majetek na le-
asing se tedy objevi aZz ve vykazu zisku a ztraty ve formé nakladd.

Ukazatell, které pomahaji hodnotit miru zadluzeni a ukazuji dalsi ddlezité in-

formace je nékolik. Napfiklad se jednd o:

4. Ukazatel véritelského rizika (Total Debt to Total Asset; jinak nazyvany ukazatel
celkové zadluzenosti) vyjadiuje, jakou ¢ast podnikovych aktiv Gcetni jednotka
financuje cizim kapitalem. Jedna se o dUlezZity ukazatel, protoze nastaveni to-
hoto ukazatele zdsadné ovliviiuje finanéni pldnovani a rizika spojend se sa-

motnym financovanim (Kislingerova, 2007).

celkové cizi zdroje

Ukazatel véritelského rizika = - -
celkova aktiva

Rovnice 22 Ukazatel véfitelského rizika (Kislingerové., 2007)

Za neimeérné zadluzenou Ucetni jednotku se povazuje takova, kterd ma vyssi
hodnotu ciziho kapitélu (resp. cizich zdrojd) neZ hodnota jeho majetku (Synek,

2011).

1. Urokové kryti TIE (Time-interest-earned — TIE ratio) je ukazatel znac&ici kryti na-
klad{ na cizi kapital.

EBIT

Urokové kryti TIE = ————
placené uroky

Rovnice 23 Urokové kryti TIE, (Synek, 2011)
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Ukazatel TIE vyjadfuje, kolikrat celkova reprodukce pokryje Urokové platby.
Z pohledu ratingovych spolecnosti se jedné o relativné sledovany ukazatel, pricemz

za hrani¢ni hodnotu se povazuje hodnota 3 (Kislingerova, 2007).

3.5.5 Financni paka

S ukazateli rentability i zadluzenosti Gzce souvisi téma financni paky. Jedna se
o situaci, kdy cizi kapital zvysuje vynosnost kapitalu viastniho. Pro kladné plsobeni
finan¢ni paky je tfeba, aby ROA (rentabilita aktiv)>Urokova mira ciziho kapitdlu. V pfi-
padé, kdy je Urokova mira vy$si nez ROA (tedy neni naplnén zakladni pfedpoklad), do-
chazi k finan¢ni ztraté na Gkor akcionard (finanéni paka plsobi negaitvné). Jak bylo jiz
zminéno, cizi kapital je pro Ucetni jednotku levnéjsi mimo jiné i protoze pdsobi tzv.
danovy $tit (pokud Gcetni jednotka dosahuje zisku). Redlné ndklady na cizi kapitdl se
nasledné spoditaji podle tohoto vzorce:

naklady na cizi kapital = irokova mira * (1 — danova sazba)

Rovnice 24 Naklady na cizi kapital, (Synek 2011)

Zaroven vsak nelze tvrdit, Ze kazdy podnik, ktery dosahuje zisku, mlze vyuzit efektu
financni paky. Je tfeba si uvédomit, ze pri rostouci mitfe zadluzeni klesa financni stabi-
lita podniku. Dale také kazdy dalsi dluh je pro Gcetni jednotku drazsi — zvedd se jeji
ukazatel zadluZenosti, ztraci financni stabilitu, a proto véfitel pozaduje vyssi cenu (tj.
vy$$i Grokova mira). V neposledni fadé také pfilisné zadluzeni omezuje rozhodovani
manazerdm a vlastnikdim, protoZze nesmi zapomenout na potifeby a pozadavky véri-

tell a své rozhodovani jim musi pfizplsobovat.
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PRAKTICKA CAST
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4 DOSAZENE VYSLEDKY 2015-2019

V praktické ¢asti této prace je nejdfive predstavena zkoumana spolec¢nost. Nasleduje
vypracovana finanéni analyza daného podniku, kterd je prolozena kratsi Gvahou o
dnesni dobé, resp. prelomovém roku 2020. V tomto roce totiz zasédhla cely svét pan-
demie koronaviru, na kterou byli néktefi vice a néktefi méné pfipraveni.

Predevsim kvili vyuZiti predikce vysledk( hospodareni pro rok 2020 je v prak-
tické ¢asti preferovdno hodnoceni vykonnosti na zakladé Gcetnich ziskd (predevsim
EBIT). Vzhledem ke slozitosti vypoctu ukazatele ekonomické pridané hodnoty (EVA)
nebylo mozné hodnotit budouci vykonnost pomoci tohoto ukazatele. Hlavni problém
spociva vtom, Ze pro ukazatel EVA je nutné vypodcitat vazeny prdmeér nakladd na ka-
pitdl (WACQ), pro ktery je kli¢ové znat Grokovou miru pro viastni kapital (Re), kterd je
kazdorocné zverejiiovana ex post na strankdch Ministerstva prdmyslu a obchodu
(mpo.cz) a kterd se odviji na zakladé dosazenych vysledk( celé ekonomiky Ceské re-
publiky. Vzhledem k tomu, Ze v souc¢asné dobé (bfezen 2020) nejsou kompletni infor-
mace pro rok 2020 zverejnény a budouci hodnoty nejsou znamy, byly pro hodnoceni
vykonnosti vyuzity standardni nastroje méreni (viz kapitola 2.3 — standardni modely).

Ackoliv je tedy na zacatku této prace preferovdno méreni vykonnosti pomoci
hodnotového managementu, resp. pomoci ukazatele EVA, nebylo mozné na jeho z&-
kladé predikovat budoucnost, proto k predpovédi budouciho vyvoje byly vyuzity

standardni nastroje méreni.

4.1 O spolecnosti HC Electronics s.r.o.

Spole¢nost HC Electronics s.r.o. (identifikacni ¢islo 48152927) vznikla zédpisem do ob-
chodniho rejstfiku 4. ledna 1993 a je vedena pod spisovou znackou C 3525 u Kraj-
ského soudu v Hradci Kralové. Jeji sidlo se nachédzi v ulici Kalendova 688/11, méstskd
¢ast Kukleny v Hradci Kralové. Z ndzvu je zfetelné, Ze pravni formou je spolecnost
s ru¢enim omezenym. Od roku 2006 spolecnost zaméstnava vice nez 150 zamést-
nancd.

Statutadrni orgdn tvorfi dva jednatelé (Roman Opa a Ing. Petr Zamoufil) a kazdy
zastupuje spolecnost samostatné. Celkem je spolecnik( 5, pricemz kazdy pfi vzniku

spolecnosti vlozil do podnikdni 24 000 K¢&. Zakladni kapitdl je tedy roven 120 000 K¢,
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pricemz podily jednotlivych spolecnikl jsou k dnesnimu dni (5.2.2021) kompletné
splaceny.

Pfedmétem podnikani je vyroba, obchod a sluzby neuvedené v prilohach 1 az
3 Zivnostenského zédkona a prondjem nemovitosti, bytl a nebytovych prostor. Spo-
lec¢nost se primarné vénuje vyvoji, vyrobé a prodeji elektronickych prvkl a celkl, a
déle koupi zbozi za G¢elem jeho daldiho prodeje. (Justice.cz)

Spole¢nost se v roce 1993 (tedy na pocatku svého plsobeni) zacala vénovat
vyrobé hybridnich integrovanych obvodU a krystalovych oscilatord. Pozdéji vtomtéz
roce zahdjili osazovani desek plosnych spojt (DPS) v pronajatych prostorach. V roce
1999 se spole¢nost presunula na aktudini sidlo, kde koupila prostory (jednu budovu)
pro svou vyrobu. V roce 2004 byl koupen dalsi objekt na adrese stdvajiciho sidla a
presunuta dalsi ¢ast vyroby do noveé zrekonstruovanych prostor. Posledni zména pro-
béhla v roce 2012, kdy byla koupena v porfadi 3. budova za Gcelem rozsiteni skladd.

V soucasné dobé ma spolecnost ve své nabidce nasledujici vyrobni sluzby.

V oblasti osazovani plosnych spoj:
- navrhy elektronickych obvodU a plosnych spojd,
- vyrobu vzorkd, malych, stfednich i velkych sérii,
- dodate¢nou montaz a kompletaci,
- optické, funkéni a rentgenové testovani osazenych DPS,
- lakovani nebo zalévadni osazenych desek do polyuretanu,
- zajisténi DPS — nékterych nebo i vSech soudastek.
To vSe za pouziti nejmodernéjsich technologii a zafizeni (HCElectronics.cz).
V oblasti krystalovych oscilator(:
- vyroba krystalového oscildtoru s parametry modifikovanymi podle poZzadavk(
zakaznika,
- atesty k nékterym krystalovym oscildtordm.
Mimo vyse zminéné spolecnost jesté nabizi vyvoj aplikaci pro operacni systém An-
droid, u kterych vyuZziva zkusenosti s vyvojem pro nemocnic¢ni zafizeni nebo priimys-

lovou vyrobu (HCElectronics.cz).

4.2 ZjednodusSené ucetni vykazy spolecnosti

V kapitole 4.2 jsou v tabulkdch zobrazeny nejdlleZitéjsi Gdaje z jednotlivych
Ucetnich vykazU (rozvaha a vykaz zisku a ztraty), které jsou v kompletni podobé uve-

deny v pfiloze. VeSkeré Ucletni vykazy jsou k analyzovanému obdobi, tzn. k obdobi

| 34



v letech 2015-2019. Kjednotlivym Gdajlim v tabulce je pfifazen komentar a pfipadné

dopliujici informace v grafu.

4.2.1 Majetkova struktura podniku (pFehled aktiv)

V tabulce 2 se nachazi zjednodusSeny prehled levé strany rozvahy — aktiv. Diky

témto Udajim je mozné provést majetkovou analyzu spolecnosti. V tabulce 2 je vi-

dét, Ze spolecnosti v analyzovaném obdobi vzrostla hodnota dlouhodobého hmot-

ROZVAHA

2015 2016 2017 2018 2019
AKTIVA CELKEM 136932 148431 152307 146066 156620
Dlouhodoby majetek 36986 36979 38193 55969 57 691
Dlouh. hmotny majetek 36876 36 869 38083 55859 57 581
Dlouh. nehmotny majetek 110 110 110 110 110
ObézZna aktiva 99617 110971 113728 89717 98 638
Zasoby 27 741 26768 29746 33223 25088
Pohleddavky 18010 21761 32287 24976 14 760
Penéini prostredky 53 866 62442 51695 31518 58 790

Tabulka 2 Zkraceny prehled aktiv, (icetni vykazy spolecnosti)

ného majetku DHM). Rist hodnoty DHM zpdsobil ndkup novych strojd, konkrétné osa-

zovacich automatd. Vzhledem k dobg, ve které se nachdzime byla investice do na-

kupu strojl nezbytna. VSe se vyviji velmi rychle a soucastky se stdle zmensuiji,

z téchto dlvodl byla investice potfebnd. Nové stroje maji vétsi presnost, lepsi rozli-

Seni kamer a v neposledni fedé jsou také rychlejsi.

Dalsim ddvodem pro ndkup novych strojd bylo navyseni vyrobni kapacity. Spole¢nost

uznala, Ze je nutné zvysit vyrobni kapacitu, aby byla schopna pokryt potfebu osazo-

vani pro dlouhodobé zadkazniky. Hodnota dlouhodobého nehmotného majetku se

v analyzovaném obdobi nezménila. Mnozstvi drzenych obéznych aktiv mirné kolisalo

2015 2016 2017 2018 2019
Dlouhodoby majetek 27,01% 24,91% 25,08% 38,32% 36,84%
Dlouh. hmotny majtek 26,93% 24,84% 25,00% 38,24% 36,76%
Dlouh. nehmotny majetek 0,08% 0,07% 0,07% 0,08% 0,07%
Obézna aktiva 72,75% 74,76% 74,67% 61,42% 62,98%
Zasoby 20,26% 18,03% 19,53% 22,75% 16,02%
Penézni prostredky 39,34% 42,07% 33,94% 21,58% 37,54%

Tabulka 3 Procentualni zobrazeni majetkové struktury, (vliastni zpracovani)
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v v/ .y

— nejvySsi hodnoty nabylo v roce 2017, nejnizsi naopak v roce 2018. Nejvyssi mnoz-
stvi ob&znych aktiv (2017) ovlivnila hodnota kratkodobych pohledévek z obchodnich
vztahU a drzeni relativné vysoké hodnoty penéznich prostredko.

Tabulka 3 ukazuje procentudlini slozeni majetkové struktury. Zastoupeni dlouhodo-
bého majetku na strané aktiv vzrostlo v pribéhu analyzovaného obdobi 0 9,83 %,
obéZzna aktiva klesla 0 9,77 %. Je tedy zfetelné, Ze majetkova struktura spole¢nosti se
zmeénila. Mnozstvi skladovych zdsob ve sledovaném obdobi kolisalo, stejné tak i zadr-

zované financni prostredky.
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Graf 1 Majetkova struktura, (vlastni zpracovani)

Graf 1 zobrazuje rozloZzeni majetkové struktury, tedy Gdaje, které jsou v ta-
bulce 2 jsou v tomto grafu jinak zobrazené. Udajem, ktery stoji za pozornost je velky
objem penéZznich prostredkd drzenych na bankovnich Gctech a v pokladné. Tento fakt
také potvrzuje velmi vysoka likvidita, viz podkapitola 4.5.2. V roce 2018 mnozstvi dr-
zenych penéznich prostfedkd mirné kleslo, zatimco pfibyl dlouhodoby hmotny maje-
tek. V tabulce 2 je vidét, Ze hodnota dlouhodobého nehmotného majetku se v pri-
béhu analyzovaného obdobi nezménila, proto neni v grafu zahrnuta. Mnozstvi zasob i

pohledavek kolisalo viceméné stejné.
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Dalsi zajimavé informace zobrazuje graf 2, ktery srovnadva pomeér dlouhodo-
bého majetku a obéznych aktiv v majetkové strukture podniku. V prvnich 3 letech je
hodnota obéznych aktiv cca trikrat vyssi nez hodnota dlouhodobého majetku. Tato
bilance se zac¢ind ménit v poslednich dvou letech analyzovaného obdobi, kdy doslo
ke koupi strojd, které byly financovany vlastnimi zdroji — z toho dlvodu (poklesem fi-
nancnich prostfedkd) doslo ke snizeni ob&znych aktiv a rozdil mezi témito dvéma po-

loZkami se snizil.

Pomér DM a OA

180 000
160 000

140 000

120000

100 000 89717 8 6as

110971 113 728
80000 99 617

60 000

40 000

0

2015 2016 2017 2018 2019

W Dlouhodoby majetek @ Obézna aktiva

Graf 2 Pomér dlouhodobého majetku a obéznych aktiv, (vlastni zpracovani)
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4.2.2 Kapitalova struktura podniku (piehled pasiv)

Tabulka 4 zobrazuje zjednodusSeny pfehled pasiv, pravé strany rozvahy. Data
z tabulky slouzi k analyze kapitdlové struktury. Z tabulky vyplyva, Ze vétSinu kapita-
lové struktury v jednotlivych letech tvofi vliastni kapital. Cizi zdroje tvofi pouze dlou-
hodobé zavazky v podobé odloZzeného daffového zdvazku a kratkodobé zdvazky
z obchodnich vztah(. To znamen3, Ze podnik v analyzovaném obdobi nevyuzival Zad-

nou formu dro¢eného ciziho kapitdlu (bankovni Gvéry, kontokorent, zapUjcky apod.).

ROZVAHA
2015 2016 2017 2018 2019
PASIVA CELKEM 136932 148431 152307 146066 156620
Vlastni kapital 124063 132675 133642 134350 141282
V.H. bezného uc. obdobi 21991 20376 19790 18 356 24579
Cizi zdroje 12 486 15439 18657 11469 15308
Dlouhodobé zavazky 1730 1927 2165 2414 2 604

Tabulka 4 Zkraceny prehled pasiv, (vlastni zpracovani)
Na grafu 3 je vyobrazeno blizi sloZeni kapitélové struktury spole¢nosti. Udaje
v grafu potvrzuji fakt, ze spolecnost nevyuziva cizi kapital. Hodnotu cizich zdrojd v
grafu tvofi pouze kratkodobé zdvazky (zdvazky z obchodnich vztahU, kratkodobé pri-
jaté zalohy a ostatni zavazky). Dlouhodobé zdvazky tvori pouze odlozeny danovy za-

vazek z DPPO (dan z pfijmu pravnickych osob).
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Graf'3 Slozeni kapitalové struktury, (viastni zpracovani)
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Nejvétsi zastoupeni z celkové hodnoty pasiv tvofi vlastni kapitdl, jehoz hodnota

v analyzovaném obdobi vzrostla o 17 milion{. Jeho soucasti je vysledek hospodareni

béZného Ucetniho obdobi, ktery je v tabulce a grafu zobrazen pro ilustraci toho, jak si

spole¢nost vdaném obdobi vedla z hlediska &istého zisku (EAT).

Z tabulky 4 i grafu 2 je patrné, Ze vysledek hospodareni bézného Ucetniho ob-

dobi byl po celé obdobi kladny a pohyboval se v rozmezi 18 miliond (2018) a 24,5 mi-

liond (2019). BliZsi vysvétleni ohledné dosazenych vysledkd hospodareni bézného uc.

obdobf je uvedeno nize na konci kapitoly 4.2.3.

Stejny fakt, tedy financovani vlastnim kapitdlem a minimalni hodnota cizich

zdrojd, je vidét i v tabulce 5, kterd ukazuje procentudini hodnoty rozloZzeni kapitélu

spolecnosti.

ROZVAHA

2015 2016 2017 2018 2019
PASIVA CELKEM 136932 148431 152307 146066 156620
Vlastni kapital 91% 89% 88% 92% 90%
VH bezného uc. obdobi 16,06% 13,73% 12,99% 12,57% 15,69%
Cizi zdroje 9,12% 10,40% 12,25% 7,85% 9,77%
Dlouhodobé zavazky 1% 1% 1% 2% 2%

Tabulka 5 Procentualni vyjadreni hodnot kapitdlu, (vlastni zpracovani)

4.2.3 Vykaz zisku a ztraty (VZ2)

Tabulka 6 zobrazuje prehled vybranych polozek vykazu zisku a ztraty v analy-

zovaném obdobi (2015-2019). Mezi vybrané polozky patfi:

= celkové trzby (soucet trzeb z prodeje vyrobki a sluzeb s trzbami za prode;j

zbozi),

= vykonova spotreba (kterou tvofi soucet ndkladd vynalozenych na prodané

zbozi, spotfeba materidlu a energie a sluzby),

= osobnindklady (mzdové néaklady, ndklady na socidlni zabezpedeni, zdravotn{

pojisténi a ostatni naklady)

= provozni vysledek hospodafeni (trzby-provozni nédklady + provozni vynosy),

=  financni vysledek hospodareni,

= vysledek hospodafeni pfed zdanénim (EBT),
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» vysledek hospodafeni za Ucetni obdobi (EAT).

Hospodaisky rok 2015 2016 2017 2018 2019
Sumatrzeb 141063 174875 192523 176871 172253
Trzby z prodeje vyrobk a sluzeb 140129 170113 191833 176170 171255
Trzby za prodej zbozi 934 4762 690 701 998
Suma nakladut 115343 150975 170553 157509 144166
Vykonova spotieba 72006 98634 117341 100690 81117
Osobni naklady 37453 41538 46378 49935 52024
Provozni vysledek hospodareni 28272 25278 24665 21281 30579
Finan¢ni vysledek hospodareni -1275 -90 -289 1677 74
Vysledek hospodareni pred zdanénim (EBT) 26997 25188 24376 22958 30653
Vysledek hospodareni za tcetni obdobi 21991 20376 19790 18356 24579

Tabulka 6 Zkraceny prehled vykazu zisku a ztraty, (vlastni zpracovani)
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Graf'4 Vyvoj trzeb a nakladii ve sledovaném obdobi, (viastni zpracovani)
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Vybrané hodnoty VZZ
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Graf 6 Vybrané hodnoty VZZ, (vlastni zpracovani)

Graf 4 vizualizuje vyvoj trzeb a naklad( ve sledovaném obdobi. Graf 5 dale
zobrazuje vyvoj vysledku hospodareni (EAT) ve sledovaném obdobi. Graf 6 ukazuje
vybrané hodnoty z VZZ — sumu trzeb, vykonovou spotfebu a osobni naklady.

Ackoliv trzby dosahovaly nejvyssich hodnot v roce 2017 (vyvoj trzeb a ndklad{
ukazuje tabulka 6, graf 4 nebo graf 6), EAT byl druhy nejniz$i v analyzovaném obdobi.
Relativné nizky Cisty zisk zpUsobilo zvySeni ndklad{ oproti pfedchozim rokdm. Spo-
le¢né se zvysenim trzeb se totiz zvysila i vykonova spotreba — tzn. spotfeba materi-
alu a energie, sluzby a ndklady vynaloZzené na prodané zbozi. V nasledujicich dvou le-
tech trzby i ndklady mirné klesaly, nicméné EAT dosdhnul v poslednim sledovaném
roce (2019) nejvyssi hodnoty. Nejvyssi hodnotu dosazeného ¢istého hospodarského
vysledku zpUsobily relativné vysoké trzby v poméru k relativné nizkym nakladdm (viz
graf 6). K dosazeni daného EAT (resp. k faktordm, které maji na EAT vliv —tj. vysoké
trzby a nizké naklady) pfispélo také zvyseni vyrobni kapacity, kterou ovlivnil ndkup
novych strojd.

NejvySsi hodnota trzeb v roce 2017 se soucasné projevila v aktivech spolec-
nosti, presnéji freCeno v obé&znych aktivech — konkrétné nejvyssi hodnotou pohleda-
vek v analyzovaném obdobi. Zaroven méla dopad i na kapitdlovou stranku spolec-

nosti (pasiva), u kterych Ize pozorovat nejvy$si mnozstvi krdtkodobych zavazka (za-

vazky k dodavateldm = zdvazky z obchodnich vztahd).
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4.3 Analyza dle bilancnich pravidel

1. Zlaté bilan¢nf pravidlo
Zlaté bilanc¢ni pravidlo pojednéavéd o ¢asovém souladu majetku a kapitdlu — presnéji o

tom, ze dlouhodoby majetek by mél byt financovan vliastnim &i dlouhodobym cizim

kapitalem.

Zlaté bilanéni pravidlo 2015 2016 2017 2018 2019
Dlouhodobd aktiva 37315 37 460 38579 56 349 57982
Dlouhodoba pasiva 136 549 148114 152299 145819 156590

Pfevis kapitalu 99234 110654 113720 89470 98 608
Tabulka 7 Hodnoty ke zlatému bilancnimu pravidlu, (vlastni zpracovani)
Zlaté bilanc¢ni pravidlo
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Graf'7 Zlaté bilancni pravidlo, (viastni zpracovani)

Z tabulky 7 i grafu 7 je patrné, ze dlouhodobd aktiva jsou bezpochyby financo-
vana vlastnim kapitdlem, pri¢emz vznika jesté tzv. ,previs kapitalu”, tedy zbytek vlast-
niho kapitalu pro financovani pfipadnych dalSich dlouhodobych aktiv. Po celé sledo-
vané obdobi je previs kapitdlu kladny a dosahuje vys$si hodnoty nez samotnd dlouho-
doba aktiva. V tomto pfipadé je naopak vhodné se podivat na pdsobeni financnf paky
a zamyslet se nad optimalizaci kapitalové struktury.

2. Pravidlo vyrovnanf rizika
Pravidlo vyrovnani rizika optimalizuje pomér vlastnich a cizich zdroj0. IdedIni pomér

vl. kapitdlu k cizimu je 1:1, pfipadné je akceptovatelnd vyssi hodnota vl. kapitdlu.

Pravidlo vyrovnani rizika 2015 2016 2017 2018 2019
Vlastni kapital 124 063 132675 133642 134350 141282
Cizi zdroje 12 486 15439 18 657 11469 15308

Tabulka 8 Hodnoty k pravidlu vyrovnani rizika, (vlastni zpracovani)
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Graf 8 Pravidlo vyrovnani rizika, (vlastni zpracovani)

Graf 8 a tabulka 8 opét potvrzuji fakt zminény v pfehledu aktiv a pasiv, tj. témér nulo-

vou hodnotu cizich zdrojG. Pravidlo vyrovnani rizika je tedy splnéno, nicméné skutec-

nost, Zze podnik nevyuziva zadny cizi kapital velmi znemoznuje plsobeni financni

paky.

3. Rlstové pravidlo

RUOstové pravidlo porovnava tempo rdstu investic vici rlstu trzeb. Dle rlstového pra-

vidla by nemélo dochazet k ndkupu DHM, ktery nezvysi trzby.

Ruistové pravidlo

2016/2015 2017/2016 2018/20172019/2018

RUst trzeb
RUst investic

1,21 1,13 0,92 0,97
1,00 1,03 1,47 1,03

Tabulka 9 Hodnoty k rustovému pravidlu, (viastni zpracovani)
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Graf 9 Riistové pravidlo, (vlastni zpracovani)
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Dle grafu 9 (pfip. tabulky 9) je zfejmé, Ze vyjma jednoho roku, podnik spliiuje i
ristové pravidlo. Pouze na pfelomu let 2017-2018 bylo toto pravidlo poruéeno (zpaQ-
sobeno nadkupem stroji), nicméné tato investice byla podlozena interni analyzou,

kterd ukazala, Ze v dlouhodobém horizontu se trzby zvysi.

4.4 Analyza rozdilovych ukazatelii

V rdmci rozdilovych ukazatell byl analyzovan &isty pracovni kapital (NWC). Cisty pra-
covni kapital souvisi s bilan¢nimi pravidly a vypovida o platebni schopnosti spolec-
nosti, resp. o schopnosti reagovat na necekané vydaje. Dosazené vysledky zobrazuje
tabulka 10.

Pracovni kapital 2015 2016 2017 2018 2019
NWC 88861 97459 97236 80662 85934

Tabulka 10 Cisty pracovni kapital, (vlastni zpracovani)

Kladna hodnota NWC znadi konzervativni zplsob financovani, tzn., Ze ¢ast obéznych
aktiv je financovdna dlouhodobym kapitdlem. V pfipadé spolecnosti HC Electronics

s.r.o. se jednd o vlastni kapital. Vyvoj NWC v ¢ase ukazuje graf 10.
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Graf' 10 Vyvoj NWC, (viastni zpracovani)

Na grafu 10, kde je zobrazen vyvoj ¢istého pracovniho kapitdlu, neni zfejmy ja-
kykoliv razantni vykyv. K uréitému poklesu NWC doslo v roce 2018, kdy ob&Zna aktiva i
ale opét vidét rostouci trend kfivky.

Z jednoho pohledu je mozné na vysoké hodnoty NWC pohliZet optimisticky,
tedy tak, ze by drzenim relativné vysokého Cistého pracovniho kapitdlu méla spolec-

nost byt bonitni a vykazovat dobré vysledky v oblasti likvidity. Nicméné pfilis vysoké
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hodnoty mohou na druhou stranu znacdit neefektivni vyuziti obéznych aktiv, coz se
mdze dale nezddoucim zpldsobem promitnout do ukazateld rentability, tedy rentabi-

lita mGze byt nizsi diky neefektivnimu vyuzivani obéznych aktiv.

4.5 Analyza pomérovych ukazatelii

NiZe jsou ve 4 podkapitolach uvedeny vypoclty pomérovych ukazateld spolecnosti
spolecné s komentafi. Konkrétné se jedna o ukazatele rentability, likvidity, aktivity a

zadluzenosti, doplnéné a komentar k tématu financni paky.

4.5.1 Ukazatele rentability

Pro zacatek je vhodné predstavit vsechny Urovné dosazenych zisk(, které spole¢nost

v analyzovaném obdobi vykdzala. VSechny Urovné zisk( zobrazuje tabulka 11.

Dosazené zisky 2015 2016 2017 2018 2019
EBITDA 32386| 31123 29917| 29384 37595
EBIT 26997| 25188 24376| 22958 30653
EBT 26997| 25188 24376 22958 30653
EAT 21991| 20376 19790| 18356 24579

Tabulka 11 Dosazené zisky ve sledovaném obdobi, (vlastni zpracovini)
V tabulce 11 je zobrazeno nékolik typG zisku: EBITDA (zisk pred zdanénim, Groky a od-
pisy), EBIT (zisk pfed Uroky a zdanénim), EBT (zisk pfed zdané&nim), EAT (&isty zisk po
zdanéni). Graf 11 poté vizualizuje jejich vyvoj v ¢ase. Vzhledem k tomu, Ze spolecnost
nevyuziva cizi Groceny kapital, EBIT a EBT dosahuji stejnych hodnot. Z tohoto ddvodu
je v grafu zobrazen pouze EBIT, se kterym se dale pracuje v rdmci pomérovych ukaza-

teld.
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Graf'11 Vyvoj hospodarskych vysledkii v ¢ase, (vliastni zpracovani)
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Pozitivnim faktem je, Ze po dobu celého sledovaného obdobi spoleénost do-

sahovala kladnych hospodarskych vysledkl (tedy zisku, nikoliv ztraty). Ve sledova-

av v

notou (2017) a nejvy$si hodnotou (2019) ¢ini 4 789 tis. K& Propad, ktery nastal v roce
2017 je zfejmy i z dalSich pomérovych ukazateld. V pfipadé zisk( je propad zplsoben
rostoucimi naklady — bliZe popisuje komentar vyse v podkapitole 4.2.3.

Tabulka 12 uz obsahuje vypocty konkrétnich ukazateld rentability (v procen-

tech) — ROA, ROE, ROS.

Rentabilita 2015 2016 2017 2018 2019
ROE 18% 15% 15% 14% 17%
ROA 20% 17% 16% 16% 20%
ROS 16% 12% 10% 10% 14%

Tabulka 12 Vypocitané ukazatele rentability, (vlastni zpracovani)

V tabulce 12 jsou zobrazeny dosazené hodnoty 3 ukazatell rentability — ROE,
ROA a ROS, tedy rentabilita (tj. ndvratnost) vliastniho kapitélu, aktiv a trzeb. Hodnoty

v tabulce vykazuji ve vSech 3 ukazatelich po celé sledované obdobi kladné hodnoty,
coz je samozrejmé zadouci.
Vyvoj pomérovych ukazatel(
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Graf'12 Vyvoj pomérovych ukazatelu, (vlastni zpracovaini)

Ukazatel ROE se po celou dobu analyzovaného obdobi pohyboval mezi 14 a

v v

dované obdobf) na pozici ¢itatele a relativné vysokd hodnota vlastnino kapitalu na
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pozici jmenovatele. V prlibéhu obdobi nedoslo k vyznamnéjsimu vykyvu a trendy po-
meérovych ukazatell viceméné odpovidaji trenddm u hospodarskych vysledkd, ze
kterych jsou ukazatele pocitany (graf 11 a graf 12).

Hodnoty ukazatele ROA se pohybovaly vintervalu od 16 do 20 %, tedy vi-
ceméné stejné jako ukazatel ROE. Ani u ROA nedoslo k néjakému vyznamnéjsimu vy-
kyvu, prakticky kopiruje vyvoj ROE &i EBIT, ze kterého je vypoctem odvozen. Vzhledem
k tomu, Ze ukazatel ROA se poditd ze zisku na Urovni EBIT (na rozdil od ROE, ktery je
ziskan vypoctem z EAT), je vysledek ukazatele ROA ocistén od vlivu kurzovych ztrat (i
vynosu).

Poslednim ukazatelem zobrazenym v grafu 12 jsou hodnoty ROS, tedy dosa-
zena rentabilita trzeb. Jak uz z ndzvu ukazatele vyplyva, jednd se o pomér EBIT a tr-
zeb, proto relativné vysoky EBIT vici nizkym trzbdm zpdsobily v letech 2017 a 2018

s v

rlstu zobrazend u tohoto ukazatele v grafu 12.

4.5.2 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity byly vypocitany pro zobrazeni schopnosti podniku dostat svym za-
vazkdm. Vypocty jednotlivych likvidit jsou zobrazeny v tabulce 13, pod niZ se nachazi

komentar k jednotlivym hodnotadm.

Likvidita 2015 2016 2017 2018 2019
BéZna 9,26 8,21 6,90 9,91 7,76
Pohotova 6,68 6,23 5,09 6,24 5,79
Okamfita 5,01 4,62 3,13 3,48 4,63

Tabulka 13 Vypocitana likvidita, (vlastni zpracovani)

Obecné je dllezité podotknout, Ze ani jeden ukazatel likvidity ani vjednom
roce nedosdhnul doporucené hodnoty. To vSak neznamena, ze by podnik nebyl scho-
pen spldcet své zdvazky — v tomto pfipadé jsou dosazené vysledky nepfimérené vy-
soké. V souhrnu celkové vyhodnocenf likvidity ukazuje, Ze podnik drzi prebytek obéz-
nych aktiv nebo nevyuzivd dostatek kratkodobych zdvazkd — ve vétsiné pripad(l je to-
tiz spole¢nost schopna nékolikrat zaplatit celou hodnotu svych kratkodobych za-
vazkl, coz je na jednu stranu pozitivni (vypovida o dobré platebni schopnosti a pfi-
pravenosti na neCekané vydaje), nicméné zaroven to mize znadit nespravné fizeni
kapitdlu.

V pfipadé bézné likvidity, kterd dava do poméru kompletni obézna aktiva

s kratkodobymi zdvazky by se méla optimalni hodnota pohybovat mezi 1,5 az 2,5.
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Jak je z tabulky 13 patrné, podnik béhem celého obdobi vykazoval nékolikandsobné
vyS§si hodnoty. U bézné likvidity mohou vyslednou hodnotu velmi ovlivnit skladové
z4soby, které se eviduji v ob&znych aktivech.

Pohotova likvidita ob&zné aktiva ocistuje od zadsob a opét je ddva do poméru
s kratkodobymi zavazky. Doporu¢end hodnota se nachazi vintervalu od O do 1, takzZe i
v tomto pfipadé byla nejnizsi dosazena hodnota stéle vice nez 5krat vy$si nez nej-
vyssi doporuc¢end hodnota.

Okamzitd likvidita vypovida jiz pouze o mnozstvi drzenych penéznich pro-
stfedkd vaci kratkodobym zavazk(Om, které dava do poméru. Vysledek by se mél po-
hybovat v rozmezi 0,2 az 1.1 vtomto pfipadé je nejnizéi dosazend hodnota (rok 2017)
stale vice nez 3krat vySsi nez maximalni doporucend. | vtomto pripadé je pozitivni
strdnkou véci to, ze podnik je okamzité schopen uhradit své zadvazky, nicméné nega-
tivni pohled naznacuje, Ze je zadrzované neprimérené mnozstvi penéznich pro-

stredka.
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4.5.3 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity vyjadfuji schopnost podniku zhodnotit svij majetek (aktiva). Ta-

bulka 14 zobrazuje vysledky dosazené ve sledovaném obdobi, tj. 2015-2019.

Aktivita 2015 2016 2017 2018 2019
Obrat aktiv 1,03 1,18 1,26 1,21 1,10
Obrat zasob 5,09 6,53 6,47 5,32 6,87
Doba obratu zasob 70,80 55,10 55,62 67,62 52,43
Obrat krat. Zavazkt 13,11 12,94 15,15 19,53 13,56
Primérnd dobainkasa 45,96| 44,80| 60,37 50,84 30,85

Tabulka 14 Ukazatele aktivity, (viastni zpracovani)

Tabulka 14 zobrazuje dosazené vysledky ukazatell aktivity. Obrat aktiv byl ve
sledovaném obdobi relativné stabilni — jeho hodnota se pohybovala od 1,03 do 1,26,
pricemz doporucend hodnota ukazatele je 1.V tomto pfipadé je tedy mozné konsta-
tovat, ze podnik vyuziva sva aktiva efektivné. Vyslednou hodnotu v poslednich 3 le-
tech analyzovaného obdobi ovlivnil ndkup novych stroj(, které byly pofizovany za ci-
lem zvySeni vyrobni kapacity. Zaroven se v druhé poloviné sledovaného obdobi zvy-
Sily trzby (zpGsobeno mimo jiné zvysenim vyrobni kapacity), proto obrat aktiv zazna-
menal vroce 2017 a 2018 mensi vykyv.

Obrat zdsob dosahnul nejvy$si hodnoty v roce 2019 (6,87), celkové se pohy-
buje vrozmezi mezi 5,09 a 6,87. Spolecné s obratem zasob jsou v tabulce 14 uvedeny
doby obratu zdsob, tedy dny, po které jsou zdsoby zadrZzovany, nez se prodaji a pre-
méni se tak ve vynosy (trzby). Doba obratu zdsob ma klesajici trend, coz je pozitivni,
protoze to znamen3, ze trva stdle mensi dobu od vyrobeni a kompletace az do pro-
deje vyrobkd. Doba obratu zdsob se pohybuje mezi 52—70 dny.

V tabulce 14 je také vypoditadn obrat kratkodobych zdvazkd a prdmérnd doba
inkasa. Optimalni situace nastdva ve chvili, kdy doba inkasa pohledavek je co nej-
kratsi a doba splatnosti kratkodobych zavazkl co nejdelsi. V tomto pfipadé tabulka
14 ukazuje pravy opak, tedy nékolikandsobné vyssi hodnoty inkasa pohledavek nez
splatnosti zavazk( — znamena to tedy, Ze podnik dfive hradi své kradtkodobé zavazky
(tj. zavazky z obchodnich vztahd), nez stihne inkasovat své pohledavky z obchodnich
vztah{. To by mohlo byt dalsim faktorem, ktery vede majitele a manaZzery podniku

udrzovat relativné vysoky stav drZzenych penéznich prostredkd.
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4.5.4 Ukazatele zadluzenosti

V pfipadé spole&nosti HC Electronics s.r.o., kterd nevyuziva cizi kapital k financovani je
analyza ukazatell zadluZzenosti velmi stru¢na — veskeré hodnoty zobrazuje tabulka

15.

ZadluZenost 2015 2016 2017 2018 2019
Celkova zadluZenost 9,12%| 10,40%| 12,25%| 7,85%| 9,77%

Tabulka 15 Ukazatel celkové zadluzenosti, (vliastni zpracovani)

Celkova zadluzenost mQzZe na prvni pohled pdlsobit jako relativné vysoka a
mUze zkreslovat pohled vtom smyslu, Ze mze pUsobit jako by podnik néjaky cizi ka-
pital k financovani vyuzival. Celkova zadluZenost je zkreslujici z toho ddvodu, zZe po-
¢itd s celkovymi cizimi zdroji, do kterych patfii krdtkodobé zavazky z obchodnich
vztah(, které jsou v prdméru za cca 14 dni uhrazeny (viz tabulka 14). Ukazatel celkové
zadluZenosti z vyse uvedenych dlvodd mUze byt tedy znac¢né matouci.

Vzhledem k tomu, Ze spole¢nost nevyuziva Uroceny cizi kapital, a tedy neplati
z&dné Uroky, ukazatel Urokového kryti nebyl pocitén, protoze matematicky spocitat

nelze (déleni nulou).

4.5.5 Financni paka

Jak bylo zminéno v teoretické ¢asti, pro kladné plsobeni financéni paky je nutné splnit
zakladni pfedpoklady, kdy ROA (rentabilita aktiv) je vétsi nez Grokova mira dluhu.
Vzhledem k tomu, Ze v analyzovaném obdobi podnik cizi kapital ve formé bank.

Gvéru, ¢ijiny droceny druh cizich zdrojl nevyuzival, finanéni padka nepdsobila.

4.6 Moderni nastroje hodnoceni vykonnosti

Z modernich nastroji pro méreni vykonnosti byl vyuZit a spocitdn pouze jeden uka-
zatel, kterym je ekonomicka pfidana hodnota (EVA). Trzni pfidana hodnota (MVA) bo-
huZel nemohla byt vyhodnocena, protoZze podnik je pravni formou spolecnost s ruce-
nim omezenym, kterd nefiguruje na kapitdlovém trhu a neemituje dluhopisy ani ak-
cie. Ztohoto dlvodu nebylo mozné aplikovat ukazatel MVA, ktery pro svij vypocet vy-

uziva praveé ceny akcil.

4.6.1 Ekonomicka pridana hodnota - EVA

Pro pfipomenuti je znovu uveden vzorec, ktery je nutné vyuzit pfi vypoctu vdzenych

nakladl na kapitél, tedy WACC.
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E D
WACC = 1, * E+ rd*E*(l—t)

Rovnice 25 Vzorec pro vypocet WACC
Konkrétni hodnoty byly prfevzaté ze stranek Ministerstva prlimyslu o obchodu

(mpo.cz) ¢i ziskané z Gcetnich vykazl analyzované spolenosti, a ndsledné doplnény

do tabulky 17 pro vypocet WACC.

WACC 2015 2016 2017 2018 2019

Re 5,86% 7,24% 12,57% 12,12% 8,87%

Rd 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

DI. Zavazky 0 0 0 0 0
VI. Kapital 124 063 132675 133642 134 350 141282
Celkovy kapital 124 063 132675 133642 134350 141282
WACC 5,86% 7,24% 12,57% 12,12% 8,87%

Tabulka 16 Udaje pro vypocet vizeného priméru ndkladii na kapital (WACC), (viastni zpracovani, zdroj dat:
https://'www.mpo.cz/cz/rozcestnik/analyticke-materialy-a-statistiky/analyticke-materialy/financni-analyza-podnikove-

sfery-za-rok-2019--255382/

Urokova mira pro Gro¢enfi vlastniho kapitalu (Re) byla ziskdna z tabulky zve¥ej-
néné na strankach Ministerstva prlimyslu a obchodu. Urokova mira pro Gro&enf ciziho
kapitélu (Rp)je O, protoze podnik nevyuzivd zadny Uroceny cizi kapitdl. Ze stejného
dbvodu (nevyuziti ciziho kapitalu) jsou nulové i dlouhodobé zavazky. Dlouhodobé za-
vazky jsou v tabulce 16 na rozdil od rozvahy nulové z toho dlvodu, Ze v rozvaze tvorf{
dlouhodobé zdvazky pouze odlozend dan, kterou pro vypocet WACC nema smysl| po-
vazovat za dlouhodoby zdvazek. Vlastni kapitdl je pfevzat z rozvahy, kterou spolec-
nost zverejnila na strankach justice.cz. Vysledny ukazatel WACC je tu¢né vyznacen
v poslednim radku tabulky 17.

V tabulce 18 jsou zobrazeny jednotlivé polozky, které jsou potfebné pro vypo-
cet EVA, graf 13 ukazuje vyvoj ekonomické pfidané hodnoty podniku v ¢ase. NOPAT
byl vypoditdn jako provozni vysledek hospodareni ocistény o 19% dan z pfijmu prav-

nickych osob, pro hodnotu C (tedy celkového investovaného kapitdlu) byla vyuzita

EVA 2015 2016 2017 2018 2019
NOPAT 22900 20475 19979 17 238 24769
c 124 063 132675 133642 134350 141282
WACC 5,86% 7,24% 12,57% 12,12% 8,87%
EVA 15630 10 870 3186 953 12 242

Tabulka 17 Vypocet ukazatele EVA, (vlastni zpracovani)
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celkova hodnota pasiv ocisténa o kratkodobé nedrocené zavazky (zdvazky vici doda-
vatelOm — tj. zAdvazky z obchodnich vztahd, kratkodobé pfijaté zdlohy a zadvazky
ostatni — zavazky ke spolecniklim, k zaméstnancim, ze socidlniho zabezpedleni a
zdravotniho pojisténi, zavazky vQci statu — danové zavazky a dotace, dohadné Gcty
pasivni a jiné zavazky, déle o ¢asové rozliSeni a dlouhodobé zavazky, které tvofi
pouze odlozeny danovy zavazek (tj. také nedroceny), WACC byl ziskdn vypoctem uve-
denym vyse (rovnice 25 a tabulka 16).

Pozitivni fakt, ktery potvrzuje i graf 13, je ten, Ze podnik po celé sledované ob-
dobi tvofil ekonomickou pridanou hodnotu, tzn. kladny zisk, ktery kompletné prevy-
Suje naklady na celkovy vyuzivany kapitdl. Nejvyssi byla hodnota v roce 2015, nejnizsi
naopak v roce 2018. Pokles ukazatele EVA byl zplsoben klesanim provozniho zisku
po zdanéni (NOPAT) a zaroven rlstem soucinu WACC a C (pro pfipomenuti uvedena
rovnice pro vypocet EVA — rovnice 26). | pfes klesani NOPAT a rist soucinu WACC a C
vSak podnik po celé analyzované obdobi tvofil pro své viastniky pfidanou ekonomic-
kou hodnotu a od roku 2018 (kdy dosahl nejniz$i hodnoty béhem sledovaného ob-

dobf) kfivka opé&t vykazuje tendenci rlst.

EVA
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Graf'13 Ekonomicka pridanad hodnota (EVA) — vyvoj v case, (viastni zpracovani)

EVA = NOPAT — WACC = C

Rovnice 26 Vzorec pro vypocet ukazatele EVA
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5 Rozhodujici/zlomovy rok 2020

Rok 2020 byl pro témeér vsechna odvétvi na celém globaIinim trhu zlomovy. S pficho-
dem pandemie koronaviru se vse zmé&nilo. Vyvoj ekonomik po celém svété béhem
roku 2020 zaznamenal pokles a z obdobi konjunktury jsme se vSichni razem ocitli

v obdobi ekonomické recese. Ministerstvo prdmyslu a obchodu na svych strankach
uvadi, ze ,ekonomika Ceské republiky v 1. ¢tvrtleti 2020 zaznamenala nejhlubsi po-
kles od roku 2009, kdy eskalovala globalni financni krize." Hruby domaci produkt nasi
ekonomiky klesl mezic¢tvrtletné o 3,3 %, meziro¢né poté o 2 % (mpo.cz).

Vyse zminéné vysledky ale neplatily pro vsechna odvétvi. Z ddvodu vlddnich
opatreni pro zmirnéni Siteni koronaviru musely mnohé podniky omezit svou ¢innost,
nékteré byly dokonce nuceny svou ¢innost na urcitou dobu Uplné ukondit. Je jen
otdzkou, kolik podnikl (napfiklad fitness centra, cestovni agentury ¢i spole¢nosti
v gastronomickém odvétvi) se bude schopno po roce 2020 vratit ke své podnikatel-
ské ¢innosti. Podniky pUsobici v on-line prostfedi naopak dosahovaly nékolikana-
sobné vyssiho rlstu nez v predchozich letech. Pfikladem mdZe byt tfeba on-line su-
permarket Rohlik.cz. Ten za sv{j hospodarsky rok vykazuje zisk s meziro¢nim rlstem
o vice nez 100 % a béhem roku 2020 ziskal investory, ktefi mu poskytli kapital v hod-
noté 190 milion0 eur, tj. cca 5 miliard K& Tim zaroven pritdhnul nejveétsi investici pro
start-up v historii Ceské republiky. Ziskanou investici vyuZije Rohlik.cz k vylepdovan(
svych sluZzeb na stdvajicich trzich a pro vstup na nové zahrani¢ni trhy
(CzechCrunch.cz, 2021). Stru¢né feeno, v roce 2020 podniky, které se nepfizpUsobily

a nepresunuly své podnikani alespon ¢astecné do on-line prostredi, prakticky neexis-

tovaly.
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5.1 Vyvoj hrubého domaciho produktu (HDP)

Graf 14 zobrazuje vyvoj HDP v letech 2009-2020. Z grafu je patrné, ze ekonomika

Ceské republiky dosahla vrcholu v roce 2019 (hodnota 5,75 mid. K& a v roce 2020 jiz
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Graf 14 Vyvoj HDP v Ceské republice, obdobi 2009-2020, viastni zpracovani, zdroj dat:
https://www.czso.cz/csu/czso/hdp_narodni_ucty

zacala klesat. K dnednimu dni (brezen 2021) ¢inf odhadovand hodnota HDP pro rok
2020 5,6 mld. K& Hodnoty HDP byly ziskdny vydajovou metodou, pficemz redlny vy-
sledek HDP pro ¢eskou ekonomiku (pro rok 2020) v tuto chvili neni zndm. Hodnota

zobrazend v grafu je pouze odhadovana (czso.cz).

Ackoliv odhadovany pokles v roce 2020 nemusi na prvni pohled vypadat tak drama-
ticky, v pfipadé zobrazeni HDP v % (meziro¢ni index, graf 15) je propad zfejmy. Dle
meziroéniho indexu zobrazeného v grafu 15 Ize konstatovat, Ze index dosahoval

Vv

v roce 2020 nizSi hodnoty nez v roce 2009, kdy eskalovala celosvétova finanéni krize.
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Graf 15 Vyvoj HDP 2009-2020, v %, (vlastni zpracovani, zdroj dat:
https://vdb.czso.cz/vdbvo2/faces/cs/index.jsf? page=vystup-objekt&pvo=PRU0S-B&z=T&f=TA-
BULKA&skupld=1853&katalog=30835&pvo=PRUOS-B&str=v1256)

5.2 Vyvoj odvétvi — zpracovatelsky primysl

Pro lepsi pfedstavu a doplnéni kontextu k tématu diplomové prace je v grafu 16 do-

plnén jesté vyvoj odveétvi, ve kterém podnik plsobi a ktery ho bezpochyby ovliviiuje.

Vyvoj zpracovatelského priimyslu
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Graf 16 Vyvoj zpracovatelského primyslu, v %, (vlastni zpracovani, zdroj dat:
https://vdb.czso.cz/vdbvo2/faces/cs/index.jsf? page=vystup-objekt&pvo=PRUOI-F &z=G &f=GRA-
FICKY OBJEKT&skupld=1267&katalog=30835&pvo=PRUO0I-F&str=v163&c=v3~8 RP2020#w=
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Jedné se o zpracovatelsky primysl (vyvoj, vyroba a prodej elektronickych prvkl a
celk(), ktery rovnéz vykazuje klesajici trend (czso.cz). Pokles v rdmci odvétvi se bez-

pochyby projevi i na budoucich vysledcich analyzovaného podniku.

5.3 Predikované hodnoty HC Electronics s.r.o. pro rok
2020

V této kapitole budou predstaveny predikované vysledky analyzované spolecnosti
pro rok 2020 a 2021. Na zakladé dosaZenych a predpokladanych vysledkd budou
v kapitole 6 stanovena doporuceni.

Na zdkladé linedrni a kvadratické spojnice trendu dosazenych vysledk( byly
pro jednotlivé ukazatele uréeny horni a doIni meze intervalu, ve kterém se s pravdé-

podobnosti 95 % budou budouci hodnoty pohybovat.

5.3.1 Vyvoj trzeb

Pro pripomenuti zacneme s tabulkou 19, kterd sumarizuje dosazené trzby v letech

2015-2019.

VYKAZ ZISKU A ZTRAT 2015 2016 2017 2018 2019
Vynosy 141063| 174875 192523| 176871| 172253
Trzby za prodej zbozi 140129 170113 191833| 176170( 171255
Trzby za prodej vyrobkl 934 4762 690 701 998

Tabulka 18 Trzby ve sledovaném obdobi 2015-2019, (viastni zpracovani)
Na zakladé sumy vynosU byl sestaven graf 17 do kterého byly vioZeny 2 spoj-

nice trendu — linedrni a polynomicka véetné prislusnych rovnic.
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Vyvoj trzeb

250 000
y =6437,6x + 152204
200 000 =-7868,6x? + 53649x + 97124
150 000
100 000
50 000
0

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Graf 17 Vyvoj trzeb, (viastni zpracovani)

Pomoci linedrni a kvadratické rovnice, které zndzorfuji spojnice trendu byl zis-
kan interval <136 804;187 692> ,jehoz primér dosahuje hodnoty 162 248 tis. K&
vroce 2020, <90045;194 073> s primeérem 142 059 tis. K& pro rok 2021.

Graf 18 zobrazuje dosazené ziskané hodnoty predpoklddanych trzeb v roce
2020 a 2021, které jsou odliSeny Sedou barvou od skutecnych Gdajd za obdobi 2015-
2019.

Predpokladané trzby
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Graf 18 Predpokladané trzby, (vlastni zpracovani)
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5.3.2 Vyvoj EBIT

Graf 19 byl sestaven stejnych zplisobem jako graf 17, ¢imz byly opét ziskany 2
spojnice trendu — linedrni a polynomicka. Na rozdil od trzeb vykazuji obé spojnice

trendu rostouci tendenci.

Vyvoj EBIT
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Graf 19 Vyvoj EBIT, (viastni zpracovani)

V pfipadé EBIT byl pro rok 2020 ziskan interval <27 559;36 759> , pficemz prd-
mér se v roce 2020 rovnal 32 159 tis. K¢. Predikované hodnoty pro rok 2021 se pohy-
buji vintervalu <28 067;46 468> s primeérem 37 268 tis. K& Na rozdil od trzeb vyka-
zuje linedrni i polynomickd spojnice trendu progresivni tendenci.

Vypocitané predpoklddané primeéry zisku pred Uroky a zdanénim (EBIT) pro rok 2020
a 2021 byly dosazeny do grafu 20, kde byly opét odliSeny Sedou barvou od uskutec-

nénych hodnot.

Predpokladany zisk pred uroky a zdanénim
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Graf 20 P};eﬂép—oklddan}nii;k pred uroky a zdanénim (EBI 7),- EvAl;zstm' zpracovani)
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5.3.3 Vyvoj EAT

V ptfipadé EAT vykazuji spojnice stejny smér jako u EBIT — tzn., jsou rostouci.

Vyvoj EAT
40 000
y = 1059,1x? - 6039,3x + 27486
35000
30000

25000 y =315,6x + 20072

20000

15000

10000

5000

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Graf 21 Vyvoj EAT, (vlastni zpracovani)

Vyvoj hospodarského zisku po zdanéni je zobrazen v grafu 21.
U vyvoje EAT byly stanoveny néasledujici intervaly: odhad hodnot pro rok 2020 se po-
hybuje vintervalu <21 657;29 378> s prdmeérem 25 672 tis. K¢, pro rok 2021 <22 281;
37 107> ,jehoZ prdmeér je roven 29 694 tis. K¢.
V pfipadé EAT je tomu stejné jako v pfipadé EBIT. Linedrni i kvadratickd spojnice
trendu vykazuji obé trend rostouci.
Po dosazeni vypocitanych predikovanych prémeérQ pro rok 2020 a 2021 byl ziskan graf
22.
Predpokladany Cisty zisk (EAT)
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Graf 22 Predpokladany EAT, (viastni zpracovani)
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6 Interpretace analyzy

V této kapitole jsou shrnuty vysledky z jednotlivych podkapitol praktické ¢asti
— tj. financéni analyzy zkoumané spolenosti.

Na pocatku praktické ¢asti byly predstaveny nékteré dilezité hodnoty z roz-
vahy — v pfipadé majetkové struktury podniku se jednd o hodnoty, které tvofi dlouho-
doby majetek ¢i obézna aktiva, u kapitdlové struktury spolecnosti Slo o vlastni kapital,
a cizi zdroje (u kterych podnik ale nevyuziva Groceny cizi kapital — tzn. jakékoliv ban-
kovni Gvé&ry, kontokorent, ¢i jiné Urocené zdvazky). Z tabulek 2 a 3 a grafi 1-2 je
zfejmé, Ze hodnoty dlouhodobého majetku i obéznych aktiv a jejich pomér se béhem
sledovaného obdobi ménil, pficemz bilancni suma vzrostla béhem roku 2015-2019 o
necelych 20 mil. K¢, tj. 0 14,38 %. Celkovy dlouhodoby majetek vzrostl béhem 5 let
témeér o 21 mil. K¢, tedy o0 56 %. Obéznd aktiva se béhem obdobi zvysila diky zadrze-
nym zasobam, které byly v poslednim analyzovaném roce prodany ¢i zlikvidovany
jako neprodejné a pokud porovndme prvni a posledni analyzovanou hodnotu obé&z-
nych aktiv, tak v pribéhu let klesla o0 979 tis. (necelé 1 %). Stejny trend sledovaly tedy
zasoby i pohledavky, ze kterych se ob&zna aktiva skladaji (viz graf 1). Pozitivnim da-
sledkem postupné zmény jednotlivych poloZek v majetkové strukture podniku (aktiv)
se zménil i pomér dlouhodobého majetku a obéznych aktiv. Vlivem ndkupu novych
strojU a jejich zafazeni do uzivani (a do dlouhodobého hmotného majetku), ktery za-
roven snizil mnozstvi drzenych financnich prostredkd, doslo k optimalizaci poméru
dlouhodobého hmotného majetku s obéznymi aktivy.

Kapitalova struktura spolecnosti béhem sledovaného obdobi nezaznamenala
pfilis zmén. V dlsledku optimalizace kapitalové struktury bych v budoucnosti dopo-
rucila pfijeti ciziho kapitalu, napt. bankovniho Uvéru, v jehoz dlsledku by zacala plso-
bit finanéni pédka. V tomto pfipadé je zadouci, aby byla Urokovd mira nizsi nez podil
EBIT/A, v tom pripadé je tfeba, aby podnik vyjednal Grokovou miru nizsi nez 15 % (po-
¢itdno i s uréitou mirou rezervy). Pokud by podnik pfijal dlouhodoby bankovni Gvér,

s ohledem na jeho likviditu a majetkové zajisténi by nemél byt problém ziskat nizsi
drok. Pro modelovy priklad k vypoctu minimalniho zisku potfebného pro pozitivni pG-
sobeni financni paky byla zvolena Urokovéa sazba 8 %.

V tomto pfipadé je tedy nutné, aby EBIT dosahoval vyssich hodnot nez Rp * A, tzn.:
EBIT>Rp *A =0,08*156620 = 12 529,6 tis. KC. V pfipadé, kdy je nutno dosahnout

zisku (na Urovni EBIT) alespon 12 529,6 tis. K¢ z grafu 19 a 20 je zfejmé, Ze na zékladé
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vyuziti matematické predikce by podnik v obou letech mél pres tuto hranici presah-
nout, v roce 2021 by to dokonce mohlo byt vice nez 3krat. Je vSak dllezité zminit, Ze
pokud by spole¢nost opravdu zaddala a dlouhodoby bankovni Gvér, je nutné nejdfive
naplanovat konkrétni investici, kterd by byla danym cizim kapitalem financovana. Ur-
¢ité neni zaddouci, aby podnik dlouhodobym cizim kapitdlem financoval bézny provoz
¢i vétsinu kratkodobych (obéznych) aktiv. To si ale dovolim tvrdit, Ze v pripadé HC
Electronics a provedené financni analyzy je toto riziko minimalni.

V kontextu vykazu ziskd a ztrat byly analyzovany trzby a rlizné Grovné zisk({ —
predevsim EBIT nebo EBT (v pfipadé analyzované spole¢nosti dosahuji stejnych hod-
not) a EAT. Pozitivnim faktem je, Ze sledovany podnik vykazal ve vsech zkoumanych
letech kladny vysledek hospodafeni na vSech jeho Grovnich (EBITDA, EBIT/EBT i EAT).
Budouci hodnoty v tuto chvili (duben 2021) samozfejmé nejsou nikomu znamy,
nicméné podle predikéniho modelu je mozné se domnivat, Ze by spole¢nost méla
stale vykazovat kladny hospodarsky vysledek. Vzhledem k pfedpoklddanym klesaji-
cim trzbdm by bylo dobré zvazit ndkladovou optimalizaci a posilit marketing spolec-
nosti, ktery by mohl zamezit pfipadnému razantnimu propadu trzeb. Vzhledem k ob-
dobf, ve kterém se v ndsledujicich letech bude pohybovat ekonomika Ceské repub-
liky, ptedpokladané inflaci (minimainé& 2 %, dle informaci CNB) se v nejbliz&i dob&
trzni situace nebude vyrazné zlepSovat (www.cnb.cz). Pro podniky je proto ddlezité
optimalizovat své hospodareni, aby byly schopny dédle udrzet a rozvijet svou podni-
katelskou &innost.

Celkové vysledky jsou uspokojivé (viz podkapitola 5.3.2) a pozitivni skutec-
nosti je bezpochyby to, Ze podnik po celé analyzované obdobi vytvarel svym vlastni-
kim ekonomickou pfidanou hodnotu (ukazatel EVA, viz podkapitola 4.6.1). V pfipadé
pfijeti ciziho kapitalu by se diky pozitivnimu pdsobeni financni paky mohlaiv téchto

nelehkych ¢asech pfidand hodnota zvysit.
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7 Zaveér

Cilem diplomové prace bylo zhodnotit vykonnost konkrétni spolecnosti z pohledu fi-
nanc¢niho manazera. Nejdllezitéjsi poznatky ziskané néstroji financni analyzy byly
shrnuty v kapitole 6.

Vzhledem k tomu, Ze bohuzel nemdam pfistup kinternim informacim, jediné,
z ¢eho bylo mozné vychazet byly vyro¢ni zpravy a Ucetni zavérky zvefejnéné na
strdnkach Justice.cz, pricemz analyzované obdobi bylo od roku 2015 do roku 2019.
Data za rok 2020 bohuzZel v dubnu 2021 stale nebyla zverejnéna. Kvili tomu, Ze data
nebyla do dubna 2021 zvefejnéna, bylo vyuzito matematického predikéniho modelu
a hodnoty pro hospodérsky rok 2020 a 2021 byly odhadovany pomoci vypoctl. Vypo-
¢ty se odvijely od dosazenych hodnot ve sledovaném obdobi. PfestoZze nejsou data
za hospodarsky rok 2020 k dispozici a zdroje informaci byly relativné dost omezené
pouze na zverejnéné Udaje, existuji urcité zavéry, které 1ze z provedené finanéni ana-
lyzy a pfedpovédi budoucich hodnot konstatovat.

Pozitivni skutecnosti je to, Ze se podnik nachazi v dobré financni situaci a je fi-
nanc¢né zdravy. Tento fakt je pro dnesni dobu velmi vyznamny, protoze se ocekava
celosvétova krize zpUsobend pfichodem pandemie koronaviru, kterd ovlivni kazdého
z nds. Proto spolecnost, kterd ma stabilni pozici na trhu, stdlé odbératele i dodavatele
se kterymi spoustu let spolupracuje a drzi relativné velké mnozstvi penéznich pro-
stfedk(, plsobi pripravené a mé tak vétsi Sanci tuto krizi zvliddnout. Tento fakt potvr-
zuji i predikované hodnoty trzeb, EBIT a EAT.

Diky aplikovani klasickych a modernich nastrojG financni analyzy a jejich na-
slednému vyhodnoceni Ize konstatovat, Ze stanovend hypotéza neni pravdiva a pod-
nik vykazuje pfiznivy vyvoj vykonnostii finan&niho zdrauvi.

Pfestoze trend u trzeb vysel klesajici, byla navrZzena opatreni, jak tomu prede-
jit. Zminénym opatrenim je nakladova Uspora Ci posileni marketingovych aktivit pro
upevnéni pozice na trhu. V pfipadé hospodarského zisku EBIT i ¢istého zisku EAT byl
jiz trend rostouci, proto zde nebyla stanovovdna Zzddna napravna doporuceni.

NejkritictéjSim mistem, které bylo v ramci financni analyzy detekovano je ne-
dostatek cizich zdrojd. Spolecnost v souc¢asnosti nevyuziva zadny cizi kapital k finan-
covani svych investic Z vyse zminéného dlvodu neplsobi finanénf pdka, kterd by za-
roven zvySila dosazené hodnoty ukazatele EVA, coz znamen3, ze by spolecnost tvo-

Vv,

fila vySSi hodnotu a tim by se zvysila i jeji vykonnost.
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Vzhledem k analyzovanym datdim a ziskanym vysledkdm povazuji cil prace za

splnény a vykonnost za zhodnocenou vcetné pfislusnych doporuceni pro jeji zvyseni.
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Ptiloha 1 — Pfehled aktiv spole¢nosti HC Electronics s.r.o. — obdobi 2015-2019

AKTIVA CELKEM 136 932 | 148431 | 152 307 146 066 156 620
Dlouhodoby majetek 36986 | 36979 38193 55 969 57 691
BaII?UhOdOby nehmotny maje- 110 110 110 110 110
Poskytnuté zalohy na dlouho-

doby nehmotny majetek a nedo- |, 110 110 110 110
konceny dlouhodoby nehmotny

majetek

B.I.§.2. Nedokgnce_ny dlouho- 110 110 110 110 110
doby nehmotny majetek

Dlouhodoby hmotny majetek | 36876 | 36869 38 083 55 859 57 581
Pozemky a stavby 19491 21909 21 872 38 212 36 889
B.1l.1.1. Pozemky 2 605 2 605 2 605 4 346 4 346
B.1.1.2. Stavby 16 886 19 304 19 267 33 866 32543
Hmotne movite vécia soubory | 1755, | 14905 | 15995 | 17311 | 18694
movitych véci

Poskytnuté zalohy na dlouho-

doby hmotny majetek a nedo- 183 55 216 336 1998
konceny dlouhodoby hmotny

majetek

B.11.5.1. Poskytnuté zalohy na

dlouhodoby hmotny majetek 161 0 0 0 150
B.II.§.2. Ned,okor.]ceny dlouho- 29 55 216 336 1848
doby hmotny majetek

Obézna aktiva 99617 | 110971 | 113728 89717 98 638
Zasoby 27 741 26 768 29 746 33223 25088
Material 23084 | 25503 26 979 28911 22 996
\l:laeSOkoncena vyroba a poloto- 5 550 963 1129 5 777 839
Vyrobky a zbozZi 2 107 264 1638 1535 1226
C.1.3.1. Vyrobky 2 100 256 1632 1527 1219
C.1.3.2. Zbozi 7 8 6 8 7
Poskytnuté zalohy na zasoby 0 38 0 0 27
Pohledavky 18010 | 21761 32287 24 976 14760
Dlouhodobé pohledavky 0 18 14 0 0
C’.II.1 1. Pghledavky z obchod- 0 18 14 0 0
nich vztahu

Kratkodobé pohledavky 18010 | 21743 32273 24 976 14 760
C.ll.2.1. Pohledavky zobchod- | 1561 | 59350 | 27823 | 23443 | 14072
nich vztahu

C.1l.2.4. Pohledavky - ostatni 2369 1391 4 450 1533 688
C;II.2.4.3. Stat - darfiové pohle- 1890 1024 1473 453 290
davky

C.II:2.£}.4. Kratkodobé poskyt- 307 267 145 315 272
nuté zalohy

C.11.2.4.5. Dohadné ucty aktivni 109 0 0 0 35
C.11.2.4.6. Jiné pohledavky 63 100 2 832 765 161
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Penézni prostredky 53 866 62 442 51 695 31518 58 790
Penézni prostfedky v pokladné 77 200 229 302 173
Penézni prostfedky na uctech 53789 | 62242 51 466 31216 58 617
Casové rozliseni 329 481 386 380 291
Naklady pfistich obdobi 308 481 385 329 291
PFijmy pfiStich obdobi 21 0 1 51 0
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Ptiloha 2 — Pfehled pasiv spole¢nosti HC Electronics s.r.0. — obdobi 2015-2019

PASIVA CELKEM 136932 | 148431 152 307 146 066 156 620
Vlastni kapital 124063 | 132675 133 642 134 350 141 282
Zakladni kapital 120 120 120 120 120
Zakladni kapital 120 120 120 120 120
Fondy ze zisku 0 0 0 0 230
Ostatni rezervni fondy 96
Statutarni a ostatni fondy 134
Vysledek hospodafeni minu- | 101957 | 112179 | 113732 | 115874 | 116583
lych let

Nerozdéleny zisk minulych let 102117 | 112 344 113 897 115874 116 583
Neuhrazena ztrata minulych let -165 -165 -165 0 0
Vysledek hospodafeni béz- | 57997 | 20376 | 19790 | 18356 | 24579
ného ucetniho obdobi (+/-)

Cizi zdroje 12 486 15439 18 657 11 469 15 308
Ostatni rezervy 1664 1664 1664 1664 1664
Zavazky 12486 | 15439 18 657 11 469 15 308
Dlouhodobé zavazky 1730 1927 2165 2414 2 604
Zavazky z obchodnich vztah( 0 13 0 0 0
OdloZeny danovy zavazek 1730 1914 2165 2414 2 604
Kratkodobé zavazky 10 756 13512 16 492 9 055 12 704
Kratkodobé prijaté zalohy 35 0 114 29 0
ZavazKky z obchodnich vztahl 6112 9699 11703 5057 3993
Zavazky ostatni 4 609 3813 4675 3969 8711
CO.II.8.1. Zavazky ke spolecni- 1636 187 158 158 5 660
kiim

CO.II.8.3. Zavazky k zaméstnan- 1 600 1808 2058 2 061 7186
cim

C.11.8.4. Zavazky ze socialniho

zabezpeéeni a zdravotniho po- | 967 1126 1270 1225 1302
jisténi

C.11.8.5. Stat - danoveé zavazky 243 549 989 306 2178
a dotace

C.11.8.6. Dohadné ucty pasivni 155 140 175 185 347
C.11.8.7. Jiné zavazky 8 3 25 34 38
Casové rozliseni 383 317 247 30
Vydaje pfistich obdobi 383 317 247 30
Vynosy pfistich obdobi 0 0 0 0
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Ptiloha 3 — Pfehled vykazu ziski a ztrat spole¢nosti HC Electronics s.r.0. — obdobi 2015-

2019
Vykaz zisku a ztraty (v tis. K&) 2015 2016 2017 2018 2019

Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb 140129 170 113 191833 | 176170 171 255
Trzby za prodej zbozi 934 4762 690 701 998
Vykonova spotieba 72 006 98 634 117341 | 100690 81117
Naklady vynaloZené na prodané zboZi 540 4417 504 464 796
Spotifeba materialu a energie 66 439 90 428 113 316 96 471 76 169
Sluzby 5027 3789 3521 3755 4152
Zména stavu zasob vlastni €innosti -2301 3436 -1538 -1519 2247
Aktivace 0 -160 -76 -106 0
Osobni naklady 37 453 41538 46378| 49935 52 024
Mzdové naklady 27 486 30 184 34 098 35473 37994
Naklady na socialni zabezpeceni,

zdravotni pojiSténi a ostatni naklady 9967 11 354 12 280 14 462 14 030
2. 1. Naklady na socialni zabezpeceni

a zdravotni pojisténi 9130 10 007 10 844 11 801 11515
2.2. Ostatni naklady 837 1347 1436 2661 2515
Upravy hodnot v provozni oblasti 5389 5935 5516 6 404 6910
Upravy hodnot dlouhodobého nehmot-

ného a hmotného majetku 5389 5935 5541 6426 6 942
1.1. Upravy hodnot dlouhodobého ne-

hmotného a hmotného majetku — trvalé 5389 5935 5541 6426 6 942
1.2. Upravy hodnot dlouhodobého ne-

hmotného a hmotného majetku — do-

Casné 587 0 0 0 0
Upravy hodnot zasob 0 0 0 32 -32
Upravy hodnot pohledavek 0 0 -25 -54 0
Ostatni provozni vynosy 587 706 502 433 1392
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 343 490 251 219 616
Trzby z prodeje materialu 56 121 97 65 78
Jiné provozni vynosy 188 95 154 149 698
Ostatni provozni naklady 831 920 739 619 768
Zlstatkova cena prodaného dlouhodo-

bého majetku 0 296 0 0 0
Dané a poplatky 372 0 143 144 237
Rezervy v provozni oblasti a komplexni

naklady pfistich obdobi 54 0 596 0 0
Jiné provozni naklady 405 624 0 475 531
Provozni vysledek hospodareni 28 272 25278 24 665 21281 30579
Vynosové uroky a podobné vynosy 35 9 3 3 3
Vynosové uroky a podobné vynosy —

ovladana nebo ovladajici osoba 35 9 3 3 3
Ostatni finanéni vynosy 655 573 1901 3160 1171
Ostatni finanéni naklady 1965 672 2193 1486 1100
Finanéni vysledek hospodareni -1275 -90 -289 1677 74
Vysledek hospodareni pred zdané-

nim 26 997 25188 24 376 22 958 30 653
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Dan z pfijma za béZnou innost 5 006 4812 4 586 4 602 6 074
Dan z pfijmu splatna 4 661 4627 4335 4353 5884
Dan z pfijma odlozena 345 185 251 249 190
Vysledek hospodareni po zdanéni 21991 20376 19790 18 356 24 579
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