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Abstrakt

Tématem diplomové prace je vyuziti metod financéni analyzy pfi stanoveni vyvoje fi-
nancéniho zdravi spole¢nosti Marlenka international, s.r.o. Teoretickd ¢ast prace popi-
suje metody a ukazatele finanéni analyzy. Praktickd ¢ast tyto metody aplikuje na spo-
le¢nost v letech 2015 az 2020, nasledné na zakladé analyzy ukazatell obsahuje mo-
delaci financniho zdravi spole¢nosti do roku 2024. Zadvérem je shrnuti finandni situace
spolecnosti a predstavenifeSeni vedoucich ke zlepseni, popfipadé udrzeni financni si-
tuace podniku.

Klicova slova

Finan¢ni analyza, financni zdravi, bankrotni modely, pomérové ukazatele, rozdilové
ukazatele

Abstract

The topic of this diploma thesis is the use of methods of financial analysis in determin-
ing the development of financial health of the company Marlenka international, s.r.o.
The theoretical part focuses on description of methods and indicators of financial anal-
ysis. The practical part applies these methods on the company in the period from 2015
to 2020, based on the analysis of indicators contains a model of the company'’s finan-
cial health until 2024. At the end of the thesis is a summary of the company'’s financial
health and presentation of solutions to improve or maintain the company's financial
situation.

Key words

Financial analysis, financial health, bankruptcy models, ratio indicators, difference in-
dicators
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Uvod

Marlenka international, s.r.o. je rodinnd dynamicky se rozvijejici spolec¢nost, kterd
vznikla v roce 2002, kdy méla jednoho zaméstnance. Od té doby majitel a jediny jednal
spolecnosti Gevorg Avetisjan investuje do jejiho rozvoje a rlstu. V soucasnosti ma spo-
le¢nost okolo 300 zaméstnancd a vyvazi své vyrobky do 44 zemi svéta.

Cilem diplomové prace bude zhodnoceni spole¢nosti Marlenka international, s.r.o. po-
moci nastrojb financni analyzy v letech 2015 az 2020. Nasledné vyhodnoceni ekono-
mické situace spolec¢nosti, odhaleni slabych a rizikovych oblasti, stejné jako silnych
strének a na zakladé téchto poznatkd bude predstaveno feseni vedouci ke zlepseni,
popfripadé udrzeni financnf situace podniku.

Teoretickd ¢ast prace bude obsahovat vymezeni pojmu finanéni analyza a popis jed-
notlivych nastrojd a ukazateld. Prakticka ¢ast bude obsahovat zakladni informace o
analyzované spole¢nosti a nasledné budou aplikovany nastroje financ¢ni analyzy a
spolu s tim bude provedeno zhodnoceni financniho zdravi spolecnosti ve vybranych
letech. Samostatnd kapitola bude vénovana roku 2020 a zhodnoceni ekonomické situ-
ace spolecdnosti po prvnim roce pandemie Covid-19. Nasledné na zdkladé predchozich
poznatk(l bude vytvofena modelace vyvoje finanéniho zdravi spolecnosti do roku 2024
a budou uvedena feseni vedouci ke zlepsSeni, popfipadé udrzenf financnf situace pod-
niku.
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1 Financni analyza

Pro zjisténi financniho zdravi spolecnosti, zhodnoceni jejiho fungovani a jako zaklad
pro financni rozhodovani slouzi zakladni nastroj, jimz je finan¢ni analyza. V odbornych
publikacich Ize nalézt celou fadu definic financni analyzy. Jedna ze zakladnich je: ,Fi-
nancni analyza predstavuje systematicky rozbor ziskanych dat, kterd jsou obsaZena
predevsim v tcletnich vykazech. Financni analyzy v sobé zahrnuji hodnoceni firemni
minulosti, soucasnosti a predpovidéni budoucich finan&nich podminek.” (RG¢kova
20195s.9).

Ze samotnych Ucetnich vykazd nelze pfimo odvozovat zavéry. Je tedy potieba apliko-
vat ndstroje finandéni analyzy, které umozni ziskat detailnéjsiinformace, ze kterych uzi-
vatel mlze vychdazet. Uzivateld, ktefi vyuzivaji vysledky financni analyzy, je nékolik, je
tedy vhodné se pfi tvorbé& analyzy zamérit na potfeby koncového uzivatele (Kndpkovéa
a kol. 2017, s.17).

Pomoci finanéni analyzy Ize zhodnotit financni zdravi spolecnosti. Pokud je spolecnost
schopna bez potizi spladcet své zdvazky, zhodnocovat vlioZzené prostredky a byt fi-
nanc¢né stabilni lze takovou spolecnost oznadit jako zdravou (Kubic¢kovd, Jindfichovska,
2015). Finanéni analyza také umoznuje zhodnotit vyvoj minulych obdobi, ktery maze
slouzit spolec¢nosti jako podklad pro vytvoreni odhadu budouciho fungovani a jako
podklad pro pfipravu krokd, které povedou k jejimu rlstu (Kndpkovéa a kol. 2017, s. 17).

Z definice je patrné, ze hlavnim zdrojem pro vypracovani finanéni analyzy jsou Uletnfi
vykazy spolecnosti, které se fadi mezi interni zdroje informaci, tedy informace, které
jsou primo svdzané s podnikem. Mezi Ucetni vykazy spadé: rozvaha, vykaz zisku a ztrat,
prehled o penéznich tocich neboli cash flow a prehled o zmé&ndach vlastniho kapitalu.
Dalsi uzite¢né informace Ize ziskat z vyroc¢ni zpravy spolecnosti. Externim zdrojem in-
formaci mohou byt informace z kapitdlovych trhd nebo statistickych Gradd, dale jako
podklad Ize vyuzit data z mezinarodnich analyz, data z daného odvétvi nebo z narod-
niho hospodéfstvi (RG¢kova, 2019, s.18; Scholleova, 2017, s. 164).

1.1 Zdroje financni analyzy

Dle RGc¢kové (2019, s. 21) jsou hlavnim zdrojem dat, pro tvorbu finanéni analyzy, Géetni
vykazy. Dale uvadi, ze finan¢ni U&etni vykazy tvofi zaklad informaci pro financni analyzu
podniku, slouzi zejména externim uzivateldm a poskytuji informace o strukture ma-
jetku, o zdrojich majetkového kryti, o hospodéarském vysledku a o penéznich tocich
spolec¢nosti. Mimo financ¢nich Gcetnich vykaz( existuji jeSté vnitropodnikové Gcetni vy-
kazy, které nejsou nijak normativné upraveny a jejich tvorba je plné v rukou tGcetni jed-
notky spole¢nosti.
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1.1.1 Rozvaha

Jednim ze zakladnich Gcetnich vykazl je rozvaha. Jednéd se o Ucetni vykaz, ktery udava
prehled o majetku podniku (aktivech) a o zdrojich jeho kryti (pasivech). Pfi¢emz vzdy
musi byt dodrzeno zakladni bilancni pravidlo a tedy, zZe aktiva se rovnaji pasivim. Ve-
liciny obsazené v rozvaze jsou velidiny stavové, to znamend, Ze se stanovuji k uréitému
datu, budto ke konci kalendarniho nebo hospodarského roku, zalezi na konkrétni spo-
le¢nosti. (RG¢kova, 2019, s. 23-24; Kndpkova, 2017, s. 24)

Tabulka 1: Zkracend struktura rozvahy

ROZVAHA
AKTIVA PASIVA
A. Pohledavky za upsany ZK A. Vlastni kapital
B. Dlouhodoby majetek Al |Zakladni kapital
B.I. DM nehmotny All. |AZio a kapitélové fondy
B.1I. DM hmotny Alll. |Fondy ze zisku
B.IIl.  |DM finan¢ni A.IlV. |VH minulych let
C. Obézna aktiva AV. |VH bézného ucetniho obdobi
C.lL Zasoby AVI. |Rozhodnuto o zalohové vyplaté
podilu na zisku
C.II. Pohledavky B.+C. | Cizi zdroje
C.Il.1  |Dlouhodobé pohledavky B. Rezervy
C.I.2 [Kratkodobé pohledavky C. Zavazky
C.IIL Kratkodoby financni majetek | C.I. Dlouhodobé zavazky
C.IV. |[Penézni prostredky C.Il.  [Kratkodobé zavazky
D. Casové rozliseni aktiv D. Casové rozliseni pasiv

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

1.1.2 Vykaz zisku a ztraty

Dalsim zakladnim U&etnim vykazem, ktery je povinnou soucasti Gcetni zavérky spolec-
nosti je vykaz zisku a ztraty. Zaznamendva vynosy a naklady a rozdil mezi celkovymi
vynosy a naklady udava vysledek hospodateni spole¢nosti za Ucetni obdobi. Vysledek
hospodareni mdze byt kladny, tzn. spole¢nost vykazuje zisk nebo zaporny, tzn. spolec-
nost vykazuje ztratu. (Kndpkova a kol. 2017, s. 41)

Vysledek hospodareni Ize rozdélit na provozni vysledek hospodareni, kde trzby z pro-
deje vlastnich vyrobkd a sluzeb a trzby za prodej zbozi pfedstavuji vynosy, od kterych
se odeditaji ndklady spojené stvorbou vynosd a dalsi nezbytné naklady podniku. Fi-
nancni vysledek hospodareni vznika jako rozdil mezi vynosy z financniho majetku a
naklady, mezi néz patfi napfiklad ndkladové Uroky a dalsi ndklady spojené s finanénim
majetkem. Souctem provozniho a financniho vysledku hospodareni ziskdme vysledek
hospodareni pfed zdanénim. Na rozdil od rozvahy nejsou ve vykazu zisku a ztraty
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zachyceny stavové veliciny, nybrz veliciny tokové, které vyjadtuji veli¢iny za urcité ob-
dobi, opét obvykle obdobi kalendainiho nebo hospodéarského roku. (Synek a Kislinge-
rova, 2015, s. 50, Scholleovd, 2017, s. 18)

Tabulka 2: Zkrdcend struktura VVykazu zisku a ztraty

VYKAZ ZISKU A ZTRATY
Trzby z prodeje vlastnich vyrobk{ a sluzeb
Trzby za prodej zboZi
Vykonova spotfeba
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti
Aktivace
Osobni naklady
Uprava hodnot v provozni oblasti
Ostatni provozni vynosy
Ostatni provozni naklady
Provozni vysledek hospodaieni (I.+11.-A.-B.-C.-D.-E.+I11.-F.)
IV.-VII. |Finan&ni naklady
G.-K. [Financni vynosy

O 0w >

=|m

* |

* Finanéni vysledek hospodaieni ((G.-K.) - (IV.-VIL.))
*x Vysledek hospodareni pfed zdanénim

L. Dan z pfijmu

o Vysledek hospodareni po zdanéni

M. Prevod podill na VH spolecnik(

*Ex Vysledek hospodarieni za acetni obdobi

Zdroj: Scholleovad (2017, s. 21-22)

1.1.3 PFehled o penéznich tocich

Pfehled o penéznich tocich neboli cash flow, je Gcetni vykaz, ktery zobrazuje pfijmy a
vydaje spolecnosti v pribéhu Ucetniho obdobi. Na rozdil od vykazu zisku a ztraty, kde
jsou zachyceny vynosy a naklady bez ohledu, zda byly skutecné zinkasovéany, prehled
o penéznich tocich zachycuje skute¢né prirlstky (pfijmy) a Ubytky (vydaje) penéznich
prostfedkd a penéznich ekvivalentd' (RGc¢kova, 2019, s. 35).

Vykaz cash flow lze rozdélit do tfi ¢asti; provozni ¢innost, investi¢ni ¢innost a financni
¢innost. Provozni ¢innost tvoli nejddlezitéjsi ¢ast vykazu cash flow a je tvorena pfijmy

v PenéZnimi ekvivalenty se rozumi kratkodoby likvidni majetek, ktery je snadno a pohotové
sménitelny za predem znamou Castku penéznich prostredkd, a u tohoto majetku se nepredpo-
kladaji vyznamné zmény hodnoty v ¢ase. Za penézni ekvivalenty se povazuji napf. terminované
vklady s maximalné tiimésicni vypovédni IhGtou a likvidni obchodovatelné cenné papiry.” (Ry-

nes, 2009, s. 24)
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a vydaji z hlavnich ¢innosti podniku. Investi¢ni ¢innost zobrazuje zmény v investié¢nim
majetku, tedy jeho koupi nebo prodej. Financni ¢innost zobrazuje pohyb dlouhodo-
bého kapitdlu — zménu vlastnino kapitdlu a dlouhodobych zdvazkd (Strouhal, 2019, s.
98-99: Rickova, 2019, s. 34-35).

Existuji dva zplsoby vypoctu cash flow; pfimd a nepfimé metoda. Scholleova (2017, s.
28-29) ve své knize Ekonomické a financni fizeni pro neekonomy uvadi, ze ,pfima me-
toda stanoveni cash flow spociva v zachyceni prijma a vydaji a jejich rozdilu”, zatimco
,heprima metoda stanoveni cash flow je zaloZena na korekci hospodarského vysledku
(Cistého zisku &i ztraty) o nesoulad mezi pfijmy a vynosy a vydaji a naklady.”

1.1.4 PFehled o zménach viastniho kapitalu

Pfehled o zméndch vlastniho kapitdlu je dopliikovy vykaz, ktery doplfiuje informace
k vybranym polozkdm rozvahy, |épe fec¢eno zaznamendava nardst nebo pokles polozek
vlastniho kapitdlu porovnanim stavu na zacatku obdobi a na konci (Kndpkovéa a kol.
2017).

2 Nastroje a ukazatele financni analyzy

Nasledujici kapitola obsahuje popis vybranych nastrojd finanéni analyzy, které se apli-
kuji pfi hodnoceni financniho zdravi a stability podniku.

2.1 Absolutni ukazatele

Absolutni ukazatele jsou data, kterd jsou pfimo obsazena v Ucetnich vykazech, k jejich
posouzeni tedy neni potfeba provadét dalsi matematické vypocty. ,Absolutni ukaza-
tele se vyuZivaji zejména k analyze vyvojovych trendd (srovnani vyvoje v ¢asovych ra-
ddch — horizontdlni analyza) a k procentudlnimu rozboru komponent — vertikalni ana-
lyza). (Kndpkova a kol.,, 2017,s.71)

2.1.1 Horizontalni analyza

Horizontalni analyza zndméa také jako trendovéd analyza zobrazuje trend jednotlivych
poloZzek G&etnich vykaz( v ¢ase neboli zobrazuje ¢asovy vyvoj téchto polozek. Cim
delsi casové obdobi tim pfesnéji Ize urcit trend vyvoje. Jednotlivé hodnoty z horizon-
talni analyzy Ize vyjadrit dvéma zpUsoby. Vyjadreni v absolutni hodnoté ziskdme jako
rozdil vybrané polozky ve dvou po sobé& jdoucich obdobich (n, n-1), jedné se o rozdilovy
zpUsob vypoctu. NiZze je zobrazen vzorec pro vypocet absolutni zmény (Kndpkova a
kol., 2017, s. 71, Scholleovd, 2017, s. 167).

Absolutni zména = hodnota polozky, — hodnota polozkyn-

Druhym zplsobem je vyjadreni v procentech, které ziskdme jako podil vybrané po-
lozky ve dvou po sobé jdoucich obdobich (n, n+1),jedna se o podilovy zpUsob vypocltu.
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Vysledek ndm pak rikd, o kolik procent se polozka ve sledovaném obdobi zvétsila, po-
pripadé zmensila oproti obdobi pfedchozimu. Nize je pfilozen vzorec pro vypocet re-
lativni zmé&ny (Kndpkové a kol., 2017, s. 71, Scholleova, 2017, s. 167)

‘ Relativni zména = hodnota polozky/hodnota polozkyn-

2.1.2 Vertikalni analyza

VertikdIni analyza znazorfiuje velikost jednotlivych polozek Gcetniho vykazu vzhledem
ke stanovené hlavni polozce. V prfipadé rozvahy je jako hlavni poloZka obvykle stano-
vena polozka aktiv (pasiv), vertikdIni analyza tedy urcuje, jakou ¢ast aktiv (pasiv) tvofi
dand polozka a tim poméahé specifikovat strukturu majetku v podniku a také zdroje
jeho kryti. V pfipadé vykazu zisku a ztraty se obvykle jako hlavni polozka urcuji celkové
trzby spolecnosti. Diky této analyze Ize napriklad stanovit nejvétsi nakladovou po-
loZzku. Pro vypocet se vyuziva vztah nize (Knapkova a kol., 2017, s. 71, Scholleova, 2017,
s.167).

‘ Podil polozky X na poloZce Y = polozka X/polozka Y

2.2 Bilancni pravidila

Diky bilanénim pravidldm ziskd spolecnost doporuceni, kterymi by se méla ridit, aby
dosahla dlouhodobé finanéni rovnovahy a stability, avSak neni nezbytné nutné je do-
drzovat. Pfi vyhodnocovani bilancnich pravidel je dobré brat v potaz kontext celé spo-
le¢nosti a jeji dlouhodoby vyvoj (Scholleovd, 2017, s. 71)

2.2.1 Zlaté bilancni pravidlo

Zlaté bilan¢ni pravidlo sleduje majetek spolecnosti a jeho zdroje kryti v ¢asovém hori-
zontu. Dle tohoto pravidla by mél byt dlouhodoby majetek financovan dlouhodobymi
zdroji, at uz vlastnim kapitdlem nebo zdroji cizimi, a naopak obézna aktiva by méla byt
financovana kratkodobymi zdroji. Na zakladé tohoto pravidla Ize urcit, zda se spolec-
nost Fidi konzervativni nebo agresivni strategii financovani (Scholleovd, 2017, s. 71—
72).

Konzervativni zpdsob financovani znamend, Ze spolecnost vyuziva k financovani krat-
kodobych aktiv dlouhodobé zdroje. Jde o variantu, kterd neni pro spolec¢nost pfilis
efektivni, nebot dlouhodobé zdroje jsou v porovnani s krdtkodobymi zdroji drazsi. Na
druhou stranu se jednd o zpUsob, ktery je malo rizikovy. Druhym zplsobem je agresivni
financovani, kdy naopak spolecnost vyuzivd kfinancovani dlouhodobého majetku
kratkodobé zdroje. Jde o variantu, kterd je pro spole¢nost levné&jsi, avSak také vyrazné
rizikovéjsi. Nize je zndzornén idedlni stav financovani spole¢nosti (Kndpkovéa a kol.,
2017,s.91, Scholleovd, 2017,s. 71-72).



‘ Dlouhodoby majetek = Dlouhodobé zdroje

2.2.2 Pravidlo vyrovnani rizika

Pravidlo vyrovnani rizika hodnoti pomér mezi vlastnim a cizim kapitdlem ve spolec-
nosti a vyjadfuje miru zadluzenosti spole¢nosti. Dle Synka (2011, s. 353) by hodnota
ciziho kapitdlu neméla presahovat hodnotu viastnich zdrojd, nebot financovani cizimi
zdroji s sebou nese vysoké riziko, které mdze ohrozit fungovani spolecnosti. Nize je
zndzornén idedlni stav financovani spole¢nosti.

‘ Vlastni zdroje = Cizi zdroje

2.2.3 Pari pravidio

Tretim bilanénim pravidlem je pari pravidlo, podle kterého by mélo byt vlastniho kapi-
talu méné nebo nanejvys stejné jako dlouhodobého majetku, jinymi slovy vesSkery
dlouhodoby majetek by idediné nemél byt kryt Cisté vlastnimi zdroji, ale alespon
z Casti také zdroji cizimi. Pokud by hodnota vlastniho kapitadlu prevazovala hodnotu
dlouhodobého majetku, dochdzelo by k neefektivnimu financovani obéznych aktiv.
Zde je zobrazeny vyse popsany vztah (Scholleovd, 2017, s. 174).

| Vlastni kapital < Dlouhodoby majetek

2.2.4 Ristové pravidlo

Poslednim bilanénim pravidlem je rlstové pravidlo, které porovnava tempo rdstu in-
vestic a tempo rlstu trzeb. Aby toto pravidlo bylo dodrZzeno neméla by spolecnost pro-
vadétinvestice ve vys$si hodnoté, nez je hodnota trzeb, jinymi slovy tempo rlstu inves-
tic by mélo byt niz$i, nez je tempo rdstu trzeb (Mace, 2018, s. 32).

‘ Rist trzeb > Rlst investic

2.3 Pomérové ukazatele

Dalsi bézné uzivanym ndastrojem financéni analyzy je analyza pomérovych ukazatel(. K
vypoctu pomeérovych ukazatell spolecnosti se taktéz vyuzivaji data ze zakladnich
Ucetnich vykazd, a to konktrétné z rozvahy a vykazu zisku a ztrat. Pomoci pomérovych
ukazatell Ize hodnotit spolecnost z pohledu jeji vykonosti a stability. Pomérové uka-
zatele Ize rozdélit do nékolika skupin v zavislosti na jakou oblast hospodareni spolec-
nosti se zaméruji. V praxi se nejc¢astéji vyuziva téchto pét ukazateld (Kubi¢kova; Jindri-
chovskd, 2015, s. 117, Knapkova a kol., 2017, s. 87):

- ukazatele rentability;

- ukazatele likvidity;

- ukazatele aktivity;

- ukazatele zadluzenosti;
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- ukazatele produktivity.

2.3.1 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability, oznacované také jako ukazatele vynosnosti, hodnoti spolecnost
z pohledu jeji schopnosti zhodnotit investované prostfedky. Pro vSechny ukazatele
rentability plati, Ze jejich hodnota vyplyva z poméru mezi ziskem (EAT? EBIT®) a vybra-
nou veli¢inou z rozvahy (Kndpkova, 2017, s. 100).

Vynosnost viastniho kapitalu ve zkratce ROE (z anglického Return on Equity) porovnava
Cisty zisk (EAT) s vlastnimi zdroji spole¢nosti, z toho ddvodu je tento ukazatel ddlezity
zejména pro vlastniky spole¢nosti, nebot hodnoti, kolik ¢istého zisku pfipadne vlastni-
kim spolecnosti na jednu korunu investovanou do spolecnosti. Pro tento ukazatel
plati, Ze jeho hodnota by méla byt vyssi nez hodnota Urok( z dlouhodobych vkladd, a
to z toho ddvodu, Ze touto investici vlastnici podstupuji riziko, které by mélo byt zhod-
noceno. NiZe je uveden vzorec pro vypocet rentability vliastniho kapitadlu (Kndpkova,
2017,s. 103, Scholleovd, 2017, s. 177).

ROE = Cisty zisk/vlastni kapital

Rentabilita aktiv ve zkratce ROA (z anglického Return on Assets), kterd porovnava zisk
pfed zdanénim a Uroky s velikosti aktiv a tim zjistuje, jak se spole¢nosti dafi z aktiv
(pasiv) tvofit zisk. Rentabilita aktiv je zdsadnim ukazatelem rentability nejen pro maji-
tele a véfitele spolecnosti, ale také pro potencidiniinvestory. Cilem spolecnosti je tento
ukazatel, stejné jako ostatni ukazatele rentability, maximalizovat a jeho hodnota by
neméla byt nizsi nez 5 % (Martinovi¢ova a kol.,, 2019, s. 174). Nize je dle Scholleové
(2017, 5. 177) nejpouzivanéjsi vzorec pro vypocet rentability aktiv.

| ROA = EBIT/aktiva

Rentabilita trzeb, zkracen& ROS (z anglického Return on Sales), vyjadfuje, kolik korun
zisku vytvori spolecnost z jedné koruny celkovych trzeb. U tohoto ukazatele neni sta-
novena doporucend ani minimalni hodnota, ale vyslednd hodnota by se méla pohybo-
vat na drovni hodnot spole¢nosti ze stejného odvétvi a cilem spolecnosti je opét tuto
hodnotu maximalizovat. NiZze je uveden vztah pro vypocet rentability trzeb (Vachal,
Vochozka, 2013, s. 221).

ROS = EAT/celkové trzby ‘

2 EAT - zisk po zdanéni z anglického Earnings after Taxes (Synek, 2011, s. 135)

3 EBIT — zisk pfed zdanénim a Uroky z anglického Earnings before Interests and Taxes (Synek,
2011,s.135)
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Rentabilita zaméstnaného kapitdlu nebo také celkového viozeného kapitdlu, zkracené
ROCE (z anglického Return on Capital Employed), vyjadruje, do jaké miry je zhodnocen
vesSkery dlouhodoby kapital, investovany jak véfiteli, tak i akcionafi spolecnosti. Nize je
uveden vzorec pro vypocet tohoto ukazatele (Vochozka, 2020, s. 42).

‘ ROCE = EBIT/dlouhodoby kapital

2.3.2 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity hodnoti schopnost spolecnosti hradit své zavazky. V pfipadé, ze
spolec¢nost dosahuje vysokych hodnot likvidity, znamena to, ze je bez problému
schopna splacet vesSkeré své zavazky, ale zaroven je zde prostor pro efektivnéjsi zhod-
noceni prostfedkl a zvyseni rentability spolecnosti. V opacném pripadé, kdy spolec-
nost dosahuje nizkych hodnot likvidity, zde hrozi moznost neschopnosti splacet své
zavazky. Existuji tfi zakladni stupné likvidity: bézna likvidita, pohotova likvidita a oka-
mzitd likvidita (Kubi¢kova, Jindfichovskd, 2015, s. 132, Scholleovd, 2017, s. 178)

Bézna likvidita uvadi, zda a kolikrat by spolecnost byla schopna uspokojit véfitele v pfi-
padé, ze by preménila vesSkerd obéznd aktiva na penézni prostfedky. Podle Scholleové
(2017, 5. 177) by se hodnota bézné likvidity videdlnim pfipadé méla nachézet v roz-
mezi 1,8 — 2,5. Nize je uveden vztah pro béznou likviditu.

‘ Bézna likvidita = ob&ézna aktiva/kratkodobé zavazky

Druhym stupném likvidity je pohotové likvidita, kterd od obéznych aktiv odecitd za-
soby, jakozto nejméné likvidni polozku. Scholleova (2017,s.177) uvadi 1 — 1,5 jako do-
porucené hodnoty pro pohotovou likviditu. NiZe je uveden vztah pro pohotovou likvi-
ditu.

Pohotova likvidita = (ob&znd aktiva — zdsoby)/krédtkodobé zavazky

Poslednim stupném likvidity je okamzité likvidita, kterd uvadi, zda a kolikrat by spolec-
nost byla schopna splatit své zavazky pouze z kratkodobého finanéniho majetku, kam
patfi penézni prostfedky jak v pokladng, tak na Uctech, ale také kradtkodobé cenné pa-
piry, Seky a sménky. Doporucené hodnoty okamzité likvidity jsou podle Scholleové
(2017,s.177) vrozmezi 0,2 — 0,5. Nize je uveden vztah pro okamzitou likviditu.

‘ Okamzita likvidita = finan¢ni majetek/kratkodobé zdvazky

2.3.3 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity hodnoti schopnost spolecnosti Fidit dil¢i ¢asti majetku. Existuji dva
zplsoby pohledu na fizeni aktiv ve spole¢nosti. Obratovost, kterd uvadi kolikrat se
dand polozka proméni v penézni prostfedky v daném c¢asovém obdobi, zde by se

|14



spolecnost méla snazit o zvysSovani tohoto ukazatele. Doba obratu, kterd udavéa pocet
dni, kdy je dand polozka vazéna ve formé aktiv a spolecnost by se méla naopak snazit

sV v

150-152).

Prvnim z ukazateld je obrat aktiv, tento ukazatel fikd, kolikrat se celkova aktiva spolec-
nosti za urc¢ité obdobi (vétsinou rok) ,obrati", tedy, jak dlouho je majetek vazan. Dopo-
ru¢end minimalni hodnota tohoto ukazatele je 1, spolecnosti by se vSak mély snazit
obrat aktiv, stejné jako ostatni ukazatele obratovosti, maximalizovat. Nizkd hodnota
tohoto ukazatele znadi pfiliSnou majetkovou vybavenost a neefektivni nakladani s ak-
tivy. NiZe je uveden vzorec pro vypocet obratu aktiv (Gallagher a kol., 2007, s. 97, Scholl-
eova, 2017, s. 180).

Obrat aktiv = trzby/aktiva

DalSim ukazatelem obratovosti je obrat pohledavek, ktery urduje, pocet uskutecné-
nych obratek pohledavek v objemu trzeb, jinymi slovy, kolikrat se pohledavky pfeméni
na pendzni prostfedky. Nize je uveden vztah pro vypocet obratu pohleddvek (Kubic-
kovad, Jindfichovskd, 2015, s. 155).

Obrat pohledavek = trzby/pohledavky |

Ukazatel obratu zdsob urluje polet uskutecnénych obratek zdsob v objemu trzeb,
tedy stejné jako v pfipadé pohleddvek, ndm tento ukazatel fika, kolikrdt se za sledo-
vané obdobi zasoby pfeméni na jinou formu obézného majetku, aby nasledné& mohly
byt opét nakoupeny. Na zakladé tohoto ukazatele m(Ze spole¢nost stanovit vhodné
mnozstvi zadsob, aby jejich nadmérnym skladovanim zbytecné nevzrlstaly spolecnosti
naklady. Nize je uveden vztah pro obrat zdsob (Kalouda, 2017, s. 74, Vochozka, Vachal,
2013, s.223).

Obrat zdsob = trzby/zasoby ‘

Obrat kratkodobych zavazkd nadm rika, za jakou dobu se z trzeb obnovi celkova aktiva
spolecnosti. NiZze je uveden vztah pro vypocet obratu kratkodobych zavazkd (Kubi¢-
kovd, Jindfichovska, 2015, s. 156).

Obrat kratkodobych zavazk( = trzby/kratkodobé zdvazky ‘

Ukazatel doby obratu aktiv fikd, za jakou dobu se z trzeb obnovi celkova aktiva spolec-
nosti. V pfipadé, Ze ukazatel nedosahuje minimalni doporu¢ené hodnoty 1 znamené
to, Ze se spolelnosti nepodafilo béhem roku dosahnout trzeb, které by dosahovaly
hodnoty aktiv. Tento fakt by mohl znadit, Ze spolecnost neefektivné vyuziva svlj maje-
tek. Nize je uveden vztah pro tento ukazatel (Kubi¢kova, Jindfichovska, 2015, s. 157)
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Doba obratu aktiv = aktiva/trzby

Doba obratu pohledavek ukazuje, jak dlouho v prdmeéru spole¢nost ¢ekd na uhrazenf
svych pohledavek. Stejné jako doba obratu zadsob se tento ukazatel bézné vyjadfuje
ve dnech. Nizkd doba inkasa pohleddvek znadi silnou pozici spole¢nosti na trhu. Nize
je zobrazen vzorec pro vypocet doby obratu pohleddvek (Kubi¢kovd, Jindfichovska,
2015, 5. 155).

Doba obratu pohledavek = pohledavky/(trzby/360)

DalSim ukazatelem je doba obratu zdsob, kterd uvadi pocet dni, kdy jsou obé&znd aktiva
vdzdna ve forme zasob. Tento ukazatel se zpravidla uvadi ve dnech a cilem spolecnosti
je, na rozdil od obratu zasob, jeho minimalizace, tedy, aby zdsoby byly v ob&Znych ak-
tivech vazany co nejkratsi pocet dni. Nize je uveden vztah pro vypocet doby obratu
zasob (Kndpkova a kol., 2017, s. 108).

| Doba obratu zésob = z&soby/(trzby/360)

Ukazatel doby splatnosti kratkodobych zadvazkd, ik, jak dlouho v prdmeéru spolecnosti
trvd uhradit své zavazky v0c¢i odbératellm. NiZe je uveden vztah pro vypocet doby
splatnosti kratkodobych zavazkd (Scholleovd, 2017, s. 181).

Doba splatnosti krétkodobych zdvazkd = krétkodobé zavazky/(trzby/360) ‘

Poslednim ukazatelem aktivity je obratovy cyklus penéz, ktery znaci dobu, kdy jsou
penézni prostredky spolednosti vazany v obéznych aktivech, tedy v nepenézni formé.
NiZe je uveden vzorec pro vypocet (Kubi¢kovd, Jindfichovskd, 2015, s. 157).

Obratovy cyklus penéz = doba obratu zadsob + doba obratu pohleddvek — doba ob-
ratu zédvazk(

2.3.4 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluzenosti se zabyvaji sloZzenim financnich zdroj@, kterymi je spolec¢nost
financovana. Hodnotf, jakym zplsobem spolecnost pracuje s cizim kapitdlem a také
mir{ rizika, kterd je s tim spojend. Byt je zadluZenost podniku spojend s rizikem, nebot
spolecnost méa povinnost splacet své zavazky bez ohledu na situaci, mensi mira zadlu-
Zenosti je pro spolecnost vyhodna, a to z toho ddvodu, Ze cizi kapital je levnéjsi nez
vlastni kapital. V pripadé ciziho kapitdlu totiZz musi spolecnost hradit Groky, které sni-
Zuji danovy zdklad a tim i vysi dané. Tento efekt se nazyva danovy stit (Kiseldkova a
Soltés, 2017, s. 84, Scholleova, 2017, s. 183).
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Prvnim ukazatelem zadluzenosti je celkova zadluZzenost, kterou Ize vypocitat nize uve-
denym vztahem. Dle Kndpkové a kol. (2017, s. 88) by se celkova zadluzenost spolec-
nosti méla pohybovat v rozmezi 30 az 60 %. Ale zalezi na konkrétni spolecnosti, od-
veétvi, ve kterém podnikd a schopnosti spolecnosti hradit své zavazky.

Celkové zadluZenost = cizi kapitadl/celkové aktiva ‘

Obdobnym ukazatelem je dlouhodobé zadluzZzenost, kterd vychdzi ze vztahu nize a na
rozdil od celkové zadluzenosti pracuje pouze s dlouhodobym cizim kapitalem (RG¢-
kova, 2015, s. 65)

Dlouhodobé zadluzenost = dlouhodoby cizi kapital/celkova aktiva ‘

Mira zadluzenosti porovnavad pomeér mezi cizimi zdroji a vlastnim kapitdlem spolec-
nosti, viz vztah nize. Tento ukazatel je dllezity zejména pro finanénfi instituce pfi roz-
hodovani o tom, zda spole¢nosti poskytnout novy Gvér (Kndpkova a kol., 2017, s. 89)

Mira zadluzenosti = cizi zdroje/vlastni kapital ‘

Ukazatel Grokového kryti poskytuje informace o schopnosti spolecnosti spldcet nakla-
dové Uroky. Minimalni hodnota tohoto ukazatele by méla byt 1, ale dle RGc¢kové (2015,
s. 65) by idedIni hodnota tohoto ukazatele méla byt alespon tfi. To by znamenalo, ze
spolecnost vygenerovala trojndsobny zisk oproti vysi Grokd, které musi splatit véfite-
I&m. Vztah pro Urokové kryti je zobrazen nizZe.

‘ Ukazatel Urokového kryti = EBIT/ndkladové Uroky

2.3.5 Ukazatele produktivity

Mezi dalSi pomérové ukazatele spadaji ukazatele produktivity, které slouzi jako dalsi
nastroj pro zhodnoceni spolecnosti, a to predevsim z pohledu z pohledu poctu za-
meéstnancd, nadkladl na zaméstnance a pridané hodnoty. Pri vypoctu se vyuziva pocet
zameéstnancd, pokud tento Udaj neni dostupny vyuzivaji se osobni ndklady, které jsou
uvedeny ve vykazu zisku a ztraty (Sedlacek, 2001, s. 78, Scholleovd, 2017, s. 185).

Dilezitym ukazatelem produktivity jsou osobni ndklady k pfidané hodnoté, tento uka-
zatel fika, jakou Cast z hodnoty vytvoreného produktu tvofi naklady na zaméstnance.
Tento pomér, ktery je uveden nize, znaci vykonnost zaméstnancd na jednu korunu je-
jich mzdy, tzn. &im mensije tento pomér, tim jsou zameéstnanci vykonné&jsi. Pfi vypoctu
si lze urdit, zda zahrneme vSechny zaméstnance nebo zda si zvolime pouze tu ¢ast
zaméstnancy, kterd se pfimo zapojuje do tvorby pfidané hodnoty (Scholleovd, 2017, s.
186, Vachal, Vochozka, 2013, s. 227).
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Osobni naklady k pridané hodnoté = osobni ndklady/pfidand hodnota

DalSim ukazatelem je produktivita préce z prfidané hodnoty, tento ukazatel sleduje ve-
likost pfidané hodnoty na jednoho pracovnika. NiZe je zobrazen vztah pro vypocet pro-
duktivity prace z pfidané hodnoty, opét Ize poditat s celkovym pocltem zameéstnanc(
nebo pouze s ¢asti zaméstnancl (Vachal, Vochozka, 2013, s. 227)

Produktivita prace z pfidané hodnoty = pfidanad hodnota/pocet pracovnikd

Produktivitu prace z pfidané hodnoty je vhodné porovnavat s dalsim ukazatelem, kte-
rym je prdmeérnad mzda na pracovnika, u téchto ukazatell plati, Ze ¢im mensi je mzda
zameéstnancd a vyssi produktivita prace, tim je vyssi efektivnost zaméstnancd. Nize je
uveden vztah pro prdmérnou mzdu na pracovnika (Scholleovd, 2017, s. 186).

‘ Prdmeérnd mzda na pracovnika = osobni ndklady/pocet pracovnik{

2.4 Rozdilové ukazatele

Ukazatele, které slouzi k analyze a fizeni likvidni finanéni situace spolecnosti se nazy-
vaji rozdilové. Nejvice pouzivanym ukazatelem je Cisty pracovni kapital, ktery odrazi
platebni schopnost daného podniku (Kndpkova a kol.,, 2017, s. 85). NiZze jsou zobrazeny
jednotlivé varianty pracovniho kapitalu a jejich vyznam.

WC-Pracovni kapital Obézna aktiva Majetek nezbytny
pro provoz podniku
NWC-Cisty pracovni kapital Obé&zné aktiva — kratko- | Kapitdl financovany
dobé zavazky z dlouhodobych
zdrojd
NCWC-Nefinancni pracovni kapital | Zdsoby + pohledavky — | Nefinancni majetek,
kratkodobé zdvazky ktery je nezbytny
pro provoz

Zdroj: vlastni zpracovani autorky dle Scholleova (2017, s. 91)
2.4.1 Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapitél, téZ zndmy pod zkratkou NWC (z anglického net working capital)
je ukazatel vypocteny z rozdilu mezi ob&Zznymi aktivy financovanych z dlouhodobych
aktiv a kratkodobymi zadvazky. Po vypoclteni lze hodnotit miru likvidity firmy, popr. krat-
kodobé zdravi firmy. V pfipad&, ze ma spolecnost vyznamnou hodnotu NWC, méla by
mit potencidl k rdstu. V opacném pfipadé ukazatel upozorfiuje na zvysenou miru za-
dluzenosti spole¢nosti, kterd by mohla vyustit i v pfipadny bankrot (Kubi¢kova, Jindfi-
chovskd, 2015, s. 98). Pro podnik je dUlezité nalézt optimalni vysi ¢istého pracovniho
kapitdlu, tak, aby nebyla ohrozena provozuschopnost podniku, ale zaroven, aby nedo-
chéazelo kfinancovani provozni ¢innosti spolec¢nosti dlouhodobymi zdroji, které jsou
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pro podnik drahé. Scholleova (2017, s. 188) ve své knize uvadi, ze &isty pracovni kapital
by se mél pohybovat mezi 10 az 15 % velikosti aktiv.

2.4.2 Nefinancni pracovni kapital

Dalsi variantou pracovniho kapitdlu je nefinancni pracovni kapitdl (z anglického
Noncash working capital), ktery se skldda ze zasob a pohledavek olisténych od krat-
kodobych zavazkd. Jde tedy o nepenéZzni majetek, ktery je potfebny pro provoz pod-
niku (Kubi¢kovéd, Jindfichovskd, 2015, s. 98).

2.5 Financni paka

Jednou z moznosti, jak firma mdize zvysit hodnotu vlastniho kapitélu je financovani ka-
pitdlem cizim. V takovém pfipadé mluvime o tzv. financni péce. Finanéni paka mdze
mit negativni nebo pozitivni vliv, ktery Ize sledovat hodnotou rentability aktiv (ROA),
pripadné hodnotou ndkladd ciziho kapitdlu (rg), tedy Urokovou mirou, se kterou ndm
byl dany kapital zapCGjcen. V pfipadé pozitivniho vlivu dochdazi k narlstu vynosnosti, za-
timco u negativniho k presnému opaku. Finanéni péka a jeji efekt je pospan nize. V pfi-
padé, Ze by se ROA = rq tak nelze hovofit o vlivu finanéni paky (www.investopedia.com,
Scholleovd, 2017, s. 77-79).

Finan¢ni pdka = ROA > ryq
Efekt financni paky = ROE — ROA (1-t)

3 Souhrnné indexy hodnoceni

Mezi souhrnné indexy hodnoceni podniku se fadi bonitni a bankrotni modely. Oba tyto
modely maji za cil co nejjednoduseji pomoci jednoho Udaje charakterizovat finanéni
situaci podniku, ve které se pravé nachazi. Tyto modely s sebou pfindsi vyhodu, kterou
je jednoznacnd interpretace, ale zaroven také nevyhodu, kterou je zkreslenost ziska-
nych informaci, nebot vysledky jsou ziskavany z mensiho mnozstvi dat. Pro komplexni
diagnostiku finan&niho zdravi spole¢nosti je vhodné tyto ukazatele kombinovatis dal-
$imi ukazateli, které pracuji s detailn&jsimi informacemi (Scholleovd, 2017, s. 191, Vo-
chozka, 2020, s. 92).

3.1 Bankrotni modely

Cilem bankrotnich modeld je zjistit, zda spolecnost neni ohroZzen bankrotem a zda je
schopna hradit své zavazky. Informace ziskané pouzitim bankrotnich modeld je sté-
zejni zejména pro véritele, ktefi si na zdkladé nich vytvofi obrazek o spolecnosti, po-
tazmo o jeji schopnosti spldcet své zavazky (Vochozka, 2020, s. 100). NiZze jsou popsany
vybrané bankrotni modely.
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3.1.1 Altmanuv model

Prvnim z bankrotnich model( je AltmanQv bankrotni model zndmy také pod nazvem
model Z-skére, ktery byl vytvoren profesorem Edwardem Altmanem v roce 1968 na za&-
kladé analyzy nékolika podnik(. Tyto podniky byly rozfazeny do dvou skupin. Vjedné
skupiné byly podniky, kterym se dafilo a tvofily zisk, v druhé skupiné byly podniky, kte-
rym se nedafilo a zbankrotovaly. Pfi testovani téchto podnikl vybral pét ukazateld, na
kterych se nejvyraznéji projevovaly financni potize, tak vzniklo Altmanovo Z-skére o
péti proménnych. Kazdé z téchto péti proménnych byla pfifazena vdha, podle jejich
vyznamnosti (Altman, 2002). Podle Scholleové (2017, s. 189) dle vysledného skére lze
odhadnout bankrot podniku i s predstihem dvou let. Pro pfesnéjsi vysledky vznikly dvé
verze vypoctu, a to pro podniky obchodované na kapitédlovém trhu a pro podniky ne-
obchodované na kapitalovém trhu (Scholleovd, 2017, s. 192).

Vzorec pro zjisténi Altamanova Z-skére pro podniky, které jsou obchodované na kapi-
tdlovém trhu je zobrazen nize.

Tabulka 3: Vzorec pro Altmanovo Z-skére pro podniky obchodované na kapitdlovém trhu

Podniky obchodované na kapitialovém trhu
Z=1,2*X.1+1,4*X, +3,3*X; +0,6*X4+1* X5

Proménné: Vahy proménnych:
X7 — Cisty pracovni kapital/celkové aktiva 1,2

X2 — nerozdéleny zisk minulych let/celkova aktiva 1,4

X3 — EBIT/celkové aktiva 3,3

X4 — trzni hodnota vlastniho kapitdlu/acetni hodnota zavazkd 0,6

Xs — trzby/celkova aktiva 1

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

Na zakladé vysledného koeficientu Ize rozdélit podniky do tfi pdsem, kterd charakteri-
zuji finan&ni situaci podniku, viz nize.

Tabulka 4: Interpretace vysledka Altmanova Z-skére

Vysledné hodnoty Z-skére
Z>2,99 Podnik se nachdzi v padsmu prosperity a je
bonitni.
1,81<72<2,99 Podnik se nachazi v tzv. ,Sedé z6né" a jeho
budouci vyvoj je nejisty.
7<1,81 Podnik se nenachdzi v pasmu financniho
zdravi a je ohroZen bankrotem.

Zdroj: vlastni zpracovani autorky dle Scholleova (2017, s. 192)
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Vzorec pro zjisténi Altamanova Z-skére pro podniky, které nejsou obchodované na ka-
pitdlovém trhu je uveden nize.

Tabulka 5: Vzorec pro Altmanovo Z-skére pro podniky neobchodované na kapitdalovém trhu

Podniky neobchodované na kapitalovém trhu
Z=0,717*X,+0,847*X, +3,107*X; +0,42*X,+0,998* X5
Proménné: Vahy proménnych:
Xy — Cisty pracovni kapital/celkové aktiva 0,717
X2 — nerozdéleny zisk minulych let/celkova aktiva 0,847
X3 — EBIT/celkovd aktiva 3,107
X4 — vlastni kapital/cizi zdroje 0,42
Xs — trzby/celkové aktiva 0,998

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

Stejné tak jako v pfipadé Altmanova Z-skére pro podniky, které jsou obchodované na
kapitdlovém trhu, tak i v pfipadé podnikl neobchodovanych na kapitdlovém trhu vy-
sledny index Ize rozdélit do tfi pasem.

Tabulka 6: Interpretace vysledka Altmanova Z-skére

Vysledné hodnoty Z-skére
=29 Podnik se nachdzi v padsmu prosperity a je
bonitni.
1,23<7<2,89 Podnik se nachazi v tzv. ,Sedé z6né" a jeho
budouci vyvoj je nejisty.
7<1,23 Podnik se nenachdzi v pasmu financniho
zdravi a je ohroZzen bankrotem.

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

Nevyhodou tohoto modelu je fakt, ze nebyl plivodné tvoren na podminky ¢eského trhu
anachéazise vném hned nékolik nesrovnalosti které by mohly vyslednou hodnotu uka-
zatele zkreslovat. Na zakladé toho byla manzeli Neumaierovymi vytvorena modifiko-
vana verze, kterd upravuje nékteré ukazatele a pridava jesté Sestou proménnou, kterd
bere v potaz problematiku typickou pro ¢eské prostredi, kterou je platebni neschop-
nost podnik{. Nize je podrobnéji rozepsan vzorec Altmanova Z-skére pro podniky ob-
chodované na kapitdlovém trhu modifikovany na ¢eské podminky (Mrkvic¢ka, Kolar
2006, s. 147).
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Tabulka 7: Modifikovany vzorec Altmanova Z-skore pro ceské podniky obchodované na kapitdlovém trhu

Ceské podniky obchodované na kapitalovém trhu
Zvwop=1,2*X1+1,4*X; +3,3*X;5 +0,6* X4+ 1*Xs+1*X¢

Proménné: Vahy proménnych:
X7 — Cisty pracovni kapitél/celkové aktiva 1,2

X2 — nerozdéleny zisk minulych let/celkova aktiva 1,4

X3 — EBIT/celkové aktiva 3,3

X4 — Uletni hodnota vlastniho kapitalu/celkové aktiva 0,6

Xs — trzby/celkova aktiva 1

Xe — z&vazky po |hdté splatnosti/vynosy 1

Zdroj: vlastni zpracovani autorky dle Mrkvic¢ka, Kolafr 2006, s. 147)

Stejné jako v pfipadé nemodifikovaného Altmanova modelu Ize na zakladé vysled-
ného koeficientu Ize rozdélit podniky do tfi pdsem, kterd charakterizuji financni situaci
podniku, viz nize.

Tabulka 8: Interpretace vysledkG modifikovaného Altmanova Z-skére

Vysledné hodnoty Z-skére

7>2,99 Podnik se nachéazi v pdsmu prosperity, je
bonitni a finan¢né silny.

1,81<72<2,99 Podnik se nachazi v tzv. ,Sedé z6né" a jeho
budouci vyvoj je nejisty.

Z<1,81 Podnik se nenachdzi v pasmu financniho

zdravi a je ohroZzen bankrotem.
Zdroj: vlastni zpracovani autorky dle informaci ziskanych z webové stranky www.fi-

nanalysis.cz

3.1.2 Taffleriiv model

Dalsim bankrotnim modelem je Tafflerlv model, jehoz plvodni verze vznikla v roce
1977. Tato verze vsak nezahrnovala tzv. ,Sedou zénu" a podniky délila pouze na pro-
sperujici a bankrotni. Proto vznikla modifikovand verze, kterd stejné jako ostatni ban-
krotni modly déli podniky do tfi pdsem. Nize je uveden vzorec pro vypocet modifiko-
vané verze Tafflerova indexu (Vochozka, 2020, s. 118).
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Tabulka 9: Vzorec pro Taffleriv index

Taffleriiv model
Z:=0,53*X,+0,13*X, +0,18*X; +0,16* X,
Proménné: Vahy proménnych:
Xy — EBT#/krdtkodobé zavazky 0,53
X2 — obézné aktiva/cizi kapital 013
X5 — krdtkodobé zavazky/celkova aktiva 0,18
X4 — celkové trzby/celkova aktiva 0,16

Zdroj: vlastni zpracovani autorky dle Vochozka (2020, s. 118)

NiZe jsou uvedena rozmezi hodnot vysledného indexu a pasma do kterych podniky
dosahujici téchto hodnot spadaji.

Tabulka 10: Interpretace vysledk( Tafflerova indexu

Vysledné hodnoty indexu

7=>0,3 Podnik se nachdzi v padsmu prosperity a je
bonitni.

0,2<T<0,3 Podnik se nachazi v tzv. ,Sedé z6né" a jeho
budouci vyvoj je nejisty.

T<0,2 Podnik se nenachdzi v pasmu financniho
zdravi a je ohroZzen bankrotem.

Zdroj: vlastni zpracovani autorky dle Vochozka (2020, s. 118)

Nevyhodou tohoto modelu je, Zze byl plvodné vytvoren pro analyzu britskych podnikd,
takZe stejné jako Altmandv modelu neni vhodny pro ¢eské prostredi. A také tento mo-
del na rozdil od ostatnich vyuziva pouze Ctyfi ukazatele a zaroven nebere v potaz ren-
tabilitu podniku, kterd méa u ostatnich modeld vyznamnou vahu (Kolar, Mrkvicka, 2006,
s. 150, Vochozka, 2020, s. 119).

3.1.3 Index diivéryhodnosti manzelii Neumaierovych

Jak uz z ndzvu vyplyva jedna se o index vytvofeny manzeli Neumaierovymi. Index IN se
vyskytuje ve ¢tyfech variantdch a vsechny jsou modifikované na &eské prostredi. Prvni
varianta IN95 byla vytvorena v roce 1995 a slouzila predevsim pro véfitele. Druhd vari-
anta z roku 1999 byla naopak zamérena na potreby viastnik{ spolecnosti. V roce 2001
vznikla, kombinaci dvou pfedchozich variant, varianta tfeti INO1, kterd poskytovala po-
hled jak ze strany vlastnik{, tak i véfiteld. Posledni varianta indexu s ndzvem INO5
vznikla v roce 2005 a jednd se o nejpouzivangjsi a nejkomplexnéjsi variantu indexu,
kterd ma vypovidajici hodnotu jak pro véfitele, tak i pro vlastniky. Vztah pro vypocet

4EBT — zisk pfed zdanénim z anglického Earn befor Taxes (Synek, 2011, s. 135)
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indexu INO5 ve zobrazen a popsén nize (Kndpkova a kol., 2017, s. 133, Scholleovd, 2017,
s. 193).

Tabulka 11: Vzorec pro index INO5

INO5
INO5=0,13*X,+0,04*X, +3,97*X; +0,21*X,+0,09*X;5
Proménné: Vahy proménnych:
X, — celkové aktiva/cizi kapital 013
X, — EBIT/ndkladové Uroky 0,04
X3 — EBIT/celkové aktiva 3,97
X4 — vynosy/celkova aktiva 0,21
Xs — obézné aktiva/kratkodobé zavazky 0,09

Zdroj: vlastni zpracovani autorky dle Kubi¢kova, Jindfichovska (2015, s. 234)

NiZe jsou uvedena rozmezi hodnot vysledného indexu a pasma do kterych podniky
dosahujici téchto hodnot spadaji. U modelu INO5 jsou k jednotlivym pasmdm jesté pfi-
fazeny procentudlini pravdépodobnosti, ze predikovand situace skuteéné nastane.
V pfipadé hodnoty indexu INO5>1,6 spole¢nost tvofi hodnotu s pravdépodobnosti 67
%. A v pripadé hodnoty indexu INO5<0,9 je spole¢nost ohroZena bankrotem s pravdeé-
podobnosti 86 % (Scholleovd, 2017, s. 193)

Tabulka 12: Interpretace vysledkG indexu INO5

Vysledné hodnoty INO5
INO5>1,6 Podnik se nachdzi v padsmu prosperity a je
bonitnf.

0,9<IN05<1,6 Podnik se nachazi v tzv. ,Sedé z6né" a jeho
budouci vyvoj je nejisty.

INO5<0,9 Podnik se nenachdzi v pasmu financniho
zdravi a je ohroZzen bankrotem.
Zdroj: vlastni zpracovani autorky dle Scholleova (2017, s. 193)

Problém, ktery mCGZe nastat pfi vypoctu indexu INO5 je v pfipadé, kdy spole¢nost nevy-
uzivéa cizi zdroje, nebo je vyuzivd minimalné. V takovém pripadé by doslo ke zkresleni
vysledného indexu, a proto manzelé Neumaierovi doporucuji omezit ukazatel X5, tedy
podil EBITU a ndkladovych Grokd, hodnotou devét (RGckova, 2019, s. 84).

V diplomové praci je pro zobrazeni vyvoje financniho zdravi podniku v letech 2015 az
2019 a zejména potom pro modelaci pldnované perspektivy finanéniho zdravi podniku
do roku 2024, vyuzit interaktivni nastroj finan¢niho fizeni malého a stfedniho podniku
dostupny z webové stranky www.diagnostickytest.cz. ,Ndstroj byl vytvoren v ramci do-
ta&niho programu Ministerstva primyslu a obchodu Ceské republiky Czech Rise Up -
Chytrd opatreni proti COVID-19” (www.diagnostickytest.cz)
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Jednd se o on-line aplikaci, kterd je zalozena na bazi algoritmu Indexu INO5. Aplikace
jerozdélena do tri ¢asti. V prvni ¢asti aplikace poskytuje moznost provést diagnosticky
test financniho zdravi vybraného podniku v letech 2015 az 2019 a na zakladé toho zjis-
tit, zda podnik prosperuje a zda lze hovofit o financné zdravém podniku, nebo zda
podniku hrozi bankrot. Na zdkladé vysledného grafu je zde vyhodnoceni financni situ-
ace podniku a naslednd obecnéd doporuceni do dalSich let. V druhé ¢asti Ize pomoci
této aplikace namodelovat perspektivu finanéniho zdravi podniku v dalsich letech,
ktera mUze slouZit jako podklad pro finanéni rozhodovani v budoucnosti a také jako
podklad pro tvorbu financnich pldnt a financnf strategie, které povedou k prekonanf
ekonomickych dopadl pandemie Covid-19. Treti ¢ast aplikace slouzi zejména pro in-
vestory a pomaha odhadnout stupen investi¢niho rizika. V praktické ¢asti diplomové
praci jsou vyuzity prvni dvé ¢asti diagnostického testu (www.atlantispc.cz, www.dia-
gnostickytest.cz)

3.2 Bonitni modely

Bonitni modely zjistuji, jaké je financ¢ni zdravi spolecnosti, déje se tak na zdkladé bo-
dového hodnoceni, kdy se hodnoti jednotlivé oblasti hospodareni spolecnosti. Na-
sledné je spolecnost zarazena do urcité kategorie podle poctu ziskanych bodd. Na roz-
dil od bankrotnich model(, které jsou stéZejni pro véritele, jsou bonitni modely dile-
Zité zejména pro vlastniky a potencialniinvestory (Kndpkova a kol., 2017, s. 132, Scholl-
eovd, 2017,s.191).

3.2.1 Index bonity

Mezi vyuzivané bonitni modely patfi index bonity, oznacovany také jako indikator bo-
nity. Jednd se o model, ktery pracuje se Sesti pomérovymi ukazateli, podrobnéji po-
psanymiv tabulce nize, kde je také uveden vztah pro vypocet indexu bonity.

Tabulka 13: Vzorec pro Index bonity

Index bonity
IB=1,5*X,+0,08*X, +10*X; +5*X,4+0,3*X;5+0,1* X,

Proménné: Vahy proménnych:
X; — cash flow/cizi kapital 15

Xz — celkové aktiva/cizi kapital 0,08

X5 — EBT/celkova aktiva 10

X4 — EBT/vynosy 5

Xs — zasoby/vynosy 0,3

Xs — vynosy/celkova aktiva 0,1

Zdroj: vlastni zpracovani autorky dle Vochozka (2020, 5.96)

Kladnd vyslednd hodnota indexu znamena, Ze se jednd o bonitni podnik, naopak za-
pornd hodnota indexu znamena, ze se jednd o podnik bankrotni. Vyslednd hodnota
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ukazatele zaradi podnik do pfislusné skupiny, kterd poskytne podrobnéjsi charakteris-
tiku finan¢ni situace podniku, a to na zakladé néasledujici tabulky (Vochozka, 2020, s.
96).

Tabulka 14: Interpretace vysledk(d Indexu bonity (IB)

Vysledné hodnoty Indexu bonity
Ekonomicka situace:

IB<-2 Extrémné Spatnd — bankrotni podnik
-2<IB<-1 Velmi Spatnd — bankrotni podnik
-1<IB<0 Spatnd — bankrotni podnik
0<IB<1 Problematickd — bonitni podnik
1<IB<2 Dobrd — bonitni podnik
2<IB<3 Velmi dobrd — bonitni podnik

IB>3 Extrémné dobrd — bonitni podnik

Zdroj: vlastni zpracovani autorky dle Vochozka (2020, s. 96)

3.2.2 Rychly Kralicekiiv test

Dalsim bonitnim modelem je Rychly Kralick(v test. Prvni verze testu byla vytvorena
vroce 1990, od té doby test prosSel fadou Uprav. Jednd se o model, ktery pracuje se
¢tyfmi pomérovymi ukazateli, které prindseji informace o finanéni stabilité a rentabilité
podniku. Nazvy jednotlivych ukazatell a vztahy pro vypocet jsou rozepsany v nasle-
dujicitabulce (Sedlacek, 2011, s. 105). Ukazatel koeficientu samofinancovani a ukazatel
doby splaceni dluhu z CF se tykaji financni stability a ukazatel rentability aktiv spolu
s ukazatelem cash flow v trzbach se tykaji vynosové situace podniku.

Tabulka 15: Vzorec pro Rychly Kralicek(yv test

Rychly Kralicekiiv test
Ukazatel: Vzorec:
Koeficient samofinancovani (R1) Vlastni kapital/celkova aktiva
Doba splaceni dluhu z CF (R2) (cizi zdroje-pené&zni prostiedky)/cash flow
Rentabilita aktiv (R3) EBIT/celkova aktiva
CF v trzbach (R4) Cash flow/trzby

Zdroj: vlastni zpracovani autorky dle Kubickova, Jindfichovska, s. 254

Na rozdil od pfedchozich bankrotnich a bonitnich modell nema KralickGv test pfifa-
zeny vahy jednotlivych ukazatel(, ale kazdy ukazatel je obodovan body na zakladé
jeho vysledné hodnoty. NiZe je zobrazena tabulka pro obodovéani jednotlivych ukaza-
teld.
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Tabulka 16: Obodovani jednotlivych ukazatel( Kralicekova testu

Obodovani ukazatelu Kralicekova testu

Ukazatel:

Hodnocentf:

Body:

R1

0,3 a vice

0,2-0,3

0,1-0,2

0,0-0,1

0

R2

3améné

3-5

5-12

12-30

30 a vice

R3

0,15 a vice

0,12-0,15

0,08-0,12

0,00-0,08

0,00 a méné

R4

0,10 a vice

0,08-0,10

0,05-0,08

0,00-0,05

0,00 a méné

O|I=2|INW|dO|=[(NW|dMOI=INW[IdM|OI=(IMNIW|A

Zdroj: vlastni zpracovani autorky dle Kubickovad, Jindfichovsk3, s. 254
Ndsledné jsou ziskané body doplnény do vzorce, ktery je uveden niZze a na zdkladé
vysledné hodnoty je podnik zafazen do jednoho ze tfi pdsem

Tabulka 17: Interpretace vysledki Rychlého Kralicekova testu

Vysledné hodnoty Kralicekova testu

KQT =R1+R2+R3+R4/4

KQT=3 Bonitni podnik
1<KQT<3 Sedd zéna
KQT<1 Bankrotni podnik

Zdroj: vlastni zpracovani autorky dle Kubickovad, Jindfichovsk3, s. 254
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4 Predstaveni spolecnosti

Marlenka international, s.r.o. je spole¢nost postavend na rodinné tradici, je distributo-
rem a zaroven vyrobcem medovych dortd, pecenych podle tradi¢ni rodinné receptury.
Spolecnost pravidelné investuje do novych vyrobnich technologii pro vyvoj a vyrobu
vyrobk( a rozsifuje portfolio o nové vyrobky. Kvalita vyrobkd je jednim ze zakladnich
pilifd spolecnosti, i diky tomu spolecnost ziskala jiZ mnoho ocenéni v oblasti kvality,
jako je napfiklad Narodni cena kvality CR nebo zna&ka kvality Klasa, kterd je udélovéna
ministerstvem zemédé&lstvi (SZIF, 2021).

V soucasnosti spolecnost vyvazi své vyrobky do 44 zemi svéta. Na grafu nize jsou vy-
obrazeny zemé, které v roce 2020 tvofily nejvétsi podil na obratu spolecnosti. Nejvétsi
33% podil na obratu tvofi tuzemsky prodej, silnou pozici na trhu mé spolecnost také
v dalSich evropskych zemich, mezi néz patfi zejména Slovensko, Madarsko, Némecko
a Rakousko. Spolecnosti se také dafi na Blizkém a Stfednim Vychodé, kde maji medové
vyrobky veliky Uspéch a rostouci poptavku. Poslednim trhem je Severni Amerika, kam
spolecnost jiz nékolik let vyvazi své vyrobky, ale v roce 2020 byla ukoncena spoluprace
s jednim ze dvou distributor( a doslo k poklesu prodejq.

(Zdkladni informace o spolecnosti jsou ziskany a upraveny z vyro¢ni zpravy 2020 Mar-
lenka international, s.r.o., dostupné z www.justice.cz)

Graf 1: Deset zemi tvoricich nejvétsi obraty z prodeje v roce 2022
10 zemi tvoricich nejvétsi obraty z prodeje
Slovinsko Irsko
Saudska Arabie

Rumunsko 2%
Jizni Korea

296 1%
“\\2%

Rakousko 7% .
Cesko
33%
Némecko 10%
18%
Madarsko
22% Slovensko

Zdroj: vlastni zpracovani autorky dle vyroc¢ni zpravy 2020 spolecnosti
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4.1 Zakladni adaje

Zakladni Udaje o spolecnosti véetné vlastnické a organizalni struktury jsou ziskany
z vefejného obchodniho rejstiiku Ministerstva spravedinosti Ceské republiky.

Obchodni firma: MARLENKA international s.r.o.
Datum vzniku a zpisu: 28. ledna 2002
Sidlo: Valcitska 434, Liskovec, 738 01 Frydek-Mistek
Identifikacni ¢islo: 259 00 706
Pravni forma: Spolec¢nost s ru¢enim omezenym
Pfedmét podnikant:
- hostinskd ¢innost,
- pekarstvi, cukrarstvi,
- vyroba, obchod a sluzby neuvedené v pfilohach 1 az 3 Zivnostenského zdkona.

Obréazek 1: Logo spolecnosti Marlenka international s.r.o.

®™M

PODLE STAROARMENSKE RODINNE RECEPTURY

Zdroj: OficidIni stranky spolec¢nosti, dostupné z www.marlenka.cz

4.2 Viastnicka a organizacni struktura

Vlastnickd struktura spolec¢nosti je tvofena jednim c¢lenem, a to Gevorgem Avetisja-
nem, ktery md obchodni podil 100 %. Gevorg Avetisjan je zaroven také zakladatelem
spolenosti s poc¢atednim vkladem 40 200 O00K¢, ktery tvofi vysi zdkladniho kapitalu
spolenosti. Organizalni struktura spolecnosti je tvofena jednoclennym statutarnim
orgdnem, jehoz jednatelem je opét Gevorg Avetisjan.

4.3 Historie spolecnosti

Spolecnost Marlenka international, s.r.o. vznikla v roce 2002 ve Frydku-Mistku. Jejim za-
kladatelem a zaroven jednatelem je Gevorg Avetisjan, ktery je plvodem z Arménie, ale
vélka v rodném mésté ho zavedla aZ do Ceské republiky, kde se rozhodl se svou se-
strou péct dorty podle rodinné tradi¢ni receptury.

Diky origindlni recepture a pfipravé z kvalitnich surovin se poptévka po medovych dor-
tech zvySovala a spolecnost se dynamicky rozr(stala. Jiz v roce 2005 byla zalozena
druhd vyrobna a pocet zaméstnancl se zvysil na 85. Vroce 2008 zacala spolecnost
expandovat a vyvazet své vyrobky i do okolnich zemi. Od roku 2009 spolelnost
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nepretrzité investuje do svého rozvoje, mezi lety 2009 a 2020 investovala do svého
rozvoje pres 1,2 miliardy korun. V roce 2009 byla postavena nova vyrobni hala s pIné
automatickou linkou. V roce 2014 byla pristavéna dalsi dvoupatrova vyrobni hala s au-
tomatizovanymi vyrobnimi linkami. Veskeré technologie pro vyrobu a vyvoj novych
vyrobk{ jsou pro spolecnost vyrabény na miru a spolec¢nost se na jejich vyvoji podili.
VSechny tyto inovace vedou k zefektivnéni vyroby, navyseni vyrobnich kapacit a ke zvy-
Seni a zajisténi kvality vyrabénych vyrobk(. Nejnovéjsi investici spolec¢nosti byla mo-
dernizace aredlu, kterd zahrnovala otevieni nového néavstévnického centra spolu
s prvni prodejnou vyrobkd Marlenka (www.marlenka.cz).
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5 Aplikace vybranych ndastroju financni

analyzy

Tato kapitola obsahuje finan¢ni analyzu a posouzeni finanéniho zdravi spolecnosti
Marlenka international, s.r.o. vobdobi od roku 2015 do roku 2019. Finan¢ni analyza byla
provedena na zakladé aplikace vybranych ndastrojd financni analyzy, které jsou
popsany v teoretické ¢asti prace. Tato kapitola je zpracovana na zakladé podkladd a
dat ziskanych z vefejného portdlu Ministerstva spravedlnosti Justice.cz.

5.1 Zdroje financni analyzy

Prvnim zdrojem pro finanéni analyzu spolecnosti je Ucetni vykaz rozvaha. Rozvaha po-
skytuje informace o tom, jaky majetek spole¢nost vlastni a také jakymi zdroji tento
majetek financuje. Z pfilozené zkracené struktury rozvahy je patrné, ze ve sledovanych
letech 2015 az 2019 kontinudlné dochazelo k rlstu celkovych aktiv (pasiv), coZ potvr-
zuje fakt, Ze spolecnost neustédle roste at uz z pohledu novych vyrobk({ nebo rozsifo-
vani kapacit vyroby. K rlistu celkovych aktiv, respektive pasiv dosloiv roce 2019 nebylo
to z dlvodu investic do dlouhodobého majetku, jako tomu bylo v pfedchozich letech,
ale naopak z navyseni penéznich prostfedk( spolecnosti. Co se tyce zdrojl kryti, ty byly
tvoreny zejména vlastnim kapitédlem. Cizich zdroj{ spolec¢nost vyuzivd minimainé, a to
prevazné v podobé kratkodobych zdvazka.
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Tabulka 18: Zkracend struktura rozvahy

ROZVAHA (v tisicich K&) Cislo | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
AKTIVA CELKEM (F. 02 + 03 + 37 + 74) 001 |458868 | 567 803 | 686691 | 797 059 | 919 402
Dlouhodoby majetek (. 04 + 14 + 27) 003 | 299529 | 296478 | 431790 | 510774 | 477 161
Elggtlggqlg;)y nehmotny majetek (. 05 + 06 004 46 295 3778 6602 | 11212
2D(')°,:'2'L‘)’d°by hmotny majetek (.15 +18a2 | 1 ) | 599483 | 206 183 | 428012 | 504 172 | 465 949
Dlouhodoby finanéni majetek (f. 28 az 34) 027 0o 0 o 0 0
Obézna aktiva (. 38 + 46 + 68 + 71) 037 | 156368 | 268083 | 251 160 | 283 638 | 439 203
Zasoby (F.39 + 40 + 41 + 44 + 45) 038 19376 | 20891 | 26235 | 33100 | 34256
Pohledavky (F. 47 + 57) 046 7 541 5709 3862 16387 | 12847
Kratkodoby finanéni majetek (f. 69 +70) 068 0 (0] o 66609 | 51647
Penézni prostredky (f. 72 +73) 071 | 129451 | 241483 | 221 063 | 167 542 | 340483
Casové rozliseni aktiv (f. 75 az 77) 074 2971 3242 3741 2647 3038
PASIVA CELKEM (f. 79 + 101 + 141) 078 | 458868 | 567 803 | 686 691 | 797 059 | 919 402
Y&?t"i kapital (7. 80 +84+92+95+99- | ;9 | 439340 | 530627 | 652 268 | 752 685 | 853 645
Zakladni kapital (f. 81 az 83) 080 | 40200 | 40200 | 40200 | 40200 | 40200
Azio a kapitalové fondy (F. 85 + 86) 084 3098 3098 3098 3098 3098
Fondy ze zisku (F. 93 + 94) 092 4020 4020 4020 4020 4020
ggsa'iegg')‘ hospodareni minulych let () (% | 495 | 355 555 | 383 789 | 472720 | 592010 | 687 720
Xgﬁ':gie(':/'f)" spodareni bézného ucetniho | 59 | 69467 | 99520 | 132230 | 113357 | 118607
Z(s)i:o(t-j)nuto o zalohové vyplaté podilu na 100 0 0 0 0 0
Cizi zdroje (. 102 + 107) 101 19143 | 36669 | 32072 | 42893 | 65384
Rezervy (. 103 az 106) 102 (0] 0] (0] 0] 0]
Zavazky (. 108 + 123) 107 19143 | 36669 | 32072 | 42893 | 65384
Dlouhodobé zavazky (. 109 + 112 az 119) 108 3708 2369 3216 11906 | 10802
Kratkodobé zavazky (r. 124 + 127 az 133) 123 15435 | 34300 | 28856 | 30987 | 54582
Casové rozliseni pasiv (f. 142 + 143) 141 385 507 2351 1481 373

Zdroj: vlastni zpracovani autorky dle Gcetnich zavérek spolecnosti

Druhym zakladnim zdrojem pro finan¢ni analyzu je vykaz zisku a ztraty. Jedna se o
Ucetni vykaz, ktery obsahuje ndklady a vynosy spolecnosti za dané obdobi a z nich vy-
polteny vysledek hospodareni za Ucetni obdobi. Ze zkrdcené struktury vykazu zisku a
ztraty prilozené niZe je vidét, ze ve sledovaném obdobi kontinudIné rostly trzby a s tim
ispojené naklady. Obrat spolecnosti mél také rostouci trend po celé sledované obdob,
naopak vysledek hospodareni zaznamenal drobny pokles v roce 2018 oproti predcho-
zimu roku.
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Tabulka 19: Zkracend struktura VVykazu zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty Cislo | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019

fadku

Trzby z prodeje viastnich vyrobku a 01 | 341329 | 417122 |484294 | 506576 | 538 456

sluzeb

Trzby za prodej zbozi 02 458 500 864 1430 1916
Vykonova spotieba (f. 04 + 05 + 06) 03 142098 | 171623 | 210646 | 233488 | 233093
)Zmena stavu zasob vlastni ¢innosti (+/- 07 1203 737 3314 | -2542 165
Aktivace (-) 08 (0] (0] (o} (o} 27
Osobni naklady (f. 10 + 11) 09 69 304 78815 | 90761 | 103419 | 110072
Upravy h)odnot v provozni oblasti (f. 15 14 51834 50471 38613 | 39879 | 65687
+18+19

g;)tat"i provozni vynosy (f. 21 +22 + 20 | 3848 | 2966 | 10060 | 1359 | 2025
Ostatni provozni naklady (f. 25 az 29) 24 1195 646 4697 513 1377

Provozni vysledek hospodareni (+/-) (F. 30
01+02-03-07-08-09 -14 + 20 - 24)

Vynosové uroky a podobné vynosy (F.

82 407 119770 | 153813 | 134608 | 132 306

40 + 41) 39 401 233 232 2607 6652
Ostatni finan€ni vynosy 46 5324 1991 3619 2448 1266
Ostatni finan¢éni naklady 47 2563 2400 4599 2219 2000
Financni vysledek hospodareni ( +/-)

(F.31-34+35-38+39-42-43 +46 - 48 3162 -176 -748 2836 5918
47)

Vysledek hospodareni pred zdanénim

(+1-) (F. 30 + 48) 49 85 569 119594 (153065 | 137 444 | 138 224
Daii z pfijma (F. 51 + 52) 50 16 102 20075 | 20835 | 24087 | 19617
Vysledek hospodareni za ucetni obdobi

(+1-) (F. 53 - 54) 55 69 467 99519 |132230|113357 | 118607

Cisty obrat za ucetni obdobi = 1. + II. +

. +IV. + V. + VL. + VII 56 351360 | 422812 [ 499069 | 514420 | 550315

Zdroj: vlastni zpracovani autorky dle Gcetnich zavérek spolecnosti

5.2 Absolutni ukazatele

Prvni vybranym nastrojem financni analyzy je analyza absolutnich ukazateld, kterd ob-
sahuje vertikdIni analyzu a horizontalni analyzu rozvahy a vykazu zisku a ztrat spolec-
nosti Marlenka international, s.r.o.

5.2.1 Horizontalni analyza

HorizontdIni analyza vyjadfuje vyvoj jednotlivych polozek v Gcetnich vykaz( v ¢ase, od-
povida tedy na otdzku: Jak se vyviji dand poloZka v ¢ase? Horizontalni analyzu Ize po-
¢itat dvéma zplsoby — rozdilové a podilové. V diplomové praci je vyuzit podilovy zpd-
sob vypoctu jednotlivych polozek a je tedy porovnavéana relativni zména mezi dvéma
obdobimi.

V tabulce 20 je vytvorend horizontdIni analyza majetkové struktury spole¢nosti Mar-
lenka international, s.r.o. Celkové aktiva spole¢nosti maji rostouci trend po dobu celého
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sledovaného obdobi. Nejvyssi relativni narQist byl zaznamenan v pomérfovaném ob-
dobi 2015/2016 a to 0 24 %. Tento néarlst byl zplsoben ristem obéznych aktiv, kon-
krétné polozkou penézni prostfedky na Uctech. V nasledujicim obdobi 2016/2017 do-
Slo naopak k poklesu penéznich prostfedkl. V tomto obdobi probéhly vyznamné in-
vestice jak do dlouhodobého hmotného majetku, v podobé novych skladovych prostor
a pIné automatického skladu hotové vyroby, tak prfedevsim do dlouhodobého ne-
hmotného majetku. Dlouhodobi nehmotny majetek vzrostl o 1181 % diky ndkupu no-
vych softwarovych produktl a zajisténi zabezpeceni budov. V roce 2018 vzrostl jak
dlouhodoby majetek, tak i obézna aktiva. Narlst obéznych aktiv byl zplsoben rapid-
nim narlstem pohledavek, konkrétné narlstem danovych pohledavek a pohledavek
z obchodnich vztahl. Rdst dlouhodobého majetku zapficinil narlst dlouhodobého
hmotného i nehmotného majetku, kdy spoleénost zakoupila technologii pro novou vy-
robni linku a byla zahajena pfistavba novych administrativnich prostor.

Tabulka 20: Horizontdlni analyza vybranych poloZek aktiv

2015/2016 | 2016/2017 | 2017/2018 | 2018/2019
AKTIVA CELKEM 24 % 21 % 16 % 15 %
Dlouhodoby majetek 1% 46 % 18 % 7%
Dlouhodoby nehmotny majetek 541 % 1181 % 75 % 70 %
Dlouhodoby hmotny majetek -1% 45 % 18 % -8 %
Obézna aktiva 71 % -6 % 13 % 55 %
Zasoby 8% 26 % 26 % 3%
Pohledavky -24 % -32% 324 % -22%
Kratkodoby financni majetek 0% 0% 0% -22%
Penézni prostiedky 87 % -8 % -24 % 103 %
Casové rozliseni 9% 15% -29 % 15 %

Zdroj: vlastni zpracovani autorky dle Gcetnich zavérek spolecnosti

Z grafu 2 je patrné, Ze spole¢nost kontinudlné investuje do dlouhodobého nehmot-
ného majetku, a to zejména do vyvoje novych vyrobk({ a do inovaci. Z grafu je také
evidentni, ze spole¢nost investuje nemalé ¢astky do dlouhodobého hmotného ma-
jetku v podobé zvysSovani vyrobnich kapacit, koupi nejnovéjsich vyrobnich stroji a
technologi.
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Graf 2: Vyvoj vybranych poloZek aktiv (v tis. K&)

Vyvoj vybranych polozek aktiv

600000
504172
500000 465949
428012
400000
340483
299483 296183
300000
241483
221063
200000 167542
129451 11609
98750
100000
26917 26600 30097
46 295 3778 6602 1212
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mDlouhodoby nehmotny majetek Dlouhodoby hmotny majetek

Zasoby + Pohledavky + kr. fin. majetek mPenézni prostfedky

Zdroj: vlastni zpracovani autorky dle Gcetnich zavérek spolecnosti

Tabulka 21 obsahuje horizontalni analyzu pasiv. Celkova pasiva spolecnosti maji taktéz
jako aktiva rostouci trend, z ddvodu dodrzeni bilanéniho principu. PoloZka vlastni ka-
pitdl se rovnéz jako celkovd pasiva zvysovala od pocatku sledovaného obdobi az do
roku 2019, a to predevsim kvUli kazdoro¢nimu narCstu vysledku hospodareni minulych
let. Vysledek hospodareni bézného Gcetniho obdobi zaznamenal pokles pouze v po-
meérovaném obdobi 2017/2018 a to z ddvodu poklesu provozniho vysledku hospoda-
feni v roce 2018 oproti predchozimu roku.

Tabulka 21: Horizontalni analyza vybranych poloZek pasiv

2015/2016 | 2016/2017 | 2017/2018 | 2018/2019

PASIVA CELKEM 24 % 21% 16 % 15 %
Vlastni kapital 21 % 23 % 15 % 13 %
Vysledek hospodareni minulych let 19 % 23 % 25% 16 %
Vysledek hospodareni bézného 43 % 33% -14 % 5%
ucetniho obdobi

Cizi zdroje 92 % 13 % 34 % 52 %
Dlouhodobé zavazky -36 % 36 % 270 % 9%
Kratkodobé zavazky 122 % -16 % 7% 76 %
Casové rozliseni 32% 364 % -37 % -75 %

Zdroj: vlastni zpracovani autorky dle Gcetnich zavérek spolecnosti

Z grafu 3 je patrné, ze cizi zdroje rostly v celém sledovaném obdobi a byly tvofeny pre-
vazné kratkodobymi zavazky. Cizi zdroje se nejvice zménily v roce 2016, kdy vzrostly o
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92 % oproti roku 2015, narCst byl zpldsoben rlistem kratkodobych zavazkd, konkrétné
rlstem zdvazk( z obchodnich vztah( a rlstem danovych zdvazk( a dotaci.

Graf 3: Vyvoj vybranych poloZek pasiv (v tis. K&)

Vyvoj vybranych polozek pasiv
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Zdroj: vlastni zpracovani autorky dle Gcetnich zavérek spolecnosti

Z horizontdlIni analyzy vykazu zisku a ztrat je evidentni, ze se spolecnosti Marlenka in-
ternational, s.r.o. dafilo konstantné zvySovat trzby, a to jak trzby z prodeje vlastnich
vyrobk( a sluzeb, takitrzby za prodej zbozi. S rlstem trzeb dochézelo soucasné k rlistu
dvou nejvétsich nakladovych polozek — vykonové spotfeby a osobnich ndkladd. Po-
loZka Upravy hodnot v provozni oblasti, kterd obsahuje Upravy zohlednujici zmény v
ocenéni dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku méla do roku 2017 klesajici
trend a od roku 2018 naopak trend rostouci, Ize pfedpokladdat, Ze doslo ke zméné zpl-
sobu ocenéni majetku. Polozky ostatnich provoznich vynosC a naklad({ zaznamenaly v
pribéhu obdobi dramatické narlsty a poklesy, ale jejich absolutni hodnota byla oproti
ostatnim poloZkdm pomeérné zanedbatelnd a tim paddem nemély pfilis velky dopad na
findIni vysledek hospodareni. Co se tyce provozniho vysledku hospodareni, tak ten
méla spolecnost nejvyssi v roce 2017 a to zejména diky pomérné znacnému néardstu
trzeb a také odprodeji dlouhodobého majetku. V ndsledujicich letech se jiz nepodafilo
spolecnosti dosahnout takovych vysledkd, a tak mél v roce 2018 a 2019 provozni vy-
sledek hospodarteni klesajici trend. Financni vysledek hospodarfeni mél ve sledovaném
obdobi kolisavé hodnoty, ale oproti provoznimu vysledku hospodareni tvoril minoritni
podil v celkovém vysledku, tim pddem jeho hodnota nijak vyznamné vysledek hospo-
dareni za Ucetni obdobi neovlivnila.
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Tabulka 22: Horizontalni analyza vybranych poloZek vykazu zisku a ztraty

Cislo

. +1V. +V. + VL + VI

Vykaz zisk( a ztrat Fadku | 2015/2016 | 2016/2017 | 2017/2018 | 2018/2019
:;':;)sz prodeje vlastnich vyrobku a o1 22 % 16 % 5 % 6 %
Trzby za prodej zbozi 02 9 % 73 % 66 % 34 %
Vykonova spotieba (f. 04 + 05 + 06) 03 21 % 23 % 11% 0%
ﬁr;l)ena stavu zasob vlastni éinnosti 07 39 % 350 % 23 9% 94 %
Aktivace () 08 0% 0% 0% 0%
Osobni naklady (. 10 + 11) 09 14 % 15% 14 % 6 %
Upravy hodnot v provozni oblasti (F.
2O:?‘S)tatnl provozni vynosy (f. 21 + 22 + 20 239 239 % -86 % 49 %
Ostatni provozni naklady (. 25 az 29) 24 -46 % 627 % -89 % 168 %
Provozni vysledek hospodareni (+/-) (F.
01+02-03-07-08-09-14+20-24) | 30 | 45% 28 % -12% 2%
x§20:8ve uroky a podobné vynosy (F. 39 42 % 0% 1024 % 155 %
Ostatni finanéni vynosy 46 -63 % 82 % -32% -48 %
Ostatni finanéni naklady 47 -6 % 92 % -52 % -10 %
Financni vysledek hospodareni ( +/-)

(F.31-34+35-38+39-42-43 +46 - 48 -106 % 325 % -479 % 109 %
47)

Vysledek hospodareni pred zdanénim

Dai z pfijmu (F. 51 + 52) 50 25 % 4 % 16 % -19 %
Vysledek hospodareni za ucetni ob-

Cisty obrat za ucetni obdobi =1I. +II. + 56 20 % 18 % 3% 7 %

Zdroj: vlastni zpracovani autorky dle Gcetnich zavérek spolecnosti

5.2.2 Vertikalni analyza

VertikdIni analyza vyjadfuje polozky vybranych Ucetnich vykaz( v procentech vzhle-
dem ke zvolené zakladni poloZce stanovené jako 100 % a na zakladé toho posuzuje
velikost jednotlivych polozek Ucetnich vykazC. V diplomové praci byla jako zakladni
polozka pro rozvahu stanovena poloZka aktiv, respektive pasiv a pro vykaz zisku a ztrat

velikost celkovych vynos(.
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Tabulka 23: Vertikdlni analyza vybranych poloZek aktiv

2015 2016 2017 | 2018 2019
AKTIVA CELKEM 100% | 100% | 100% | 100% | 100%
Dlouhodoby majetek 65 % 52% | 63% | 64 % 52 %
Dlouhodoby nehmotny majetek 0% 0% 1% 1% 1%
Dlouhodoby hmotny majetek 65 % 52 % 62% | 63% 51 %
Obézna aktiva 34 % 47 % 37% | 36% 48 %
Zasoby 4% 4% 4% 4% 4%
Pohledavky 2% 1% 1% 2% 1%
Kratkodoby financni majetek 8 % 6 %
Penézni prostiedky 28 % 43 % 32% 21 % 37 %
Casové rozliseni 1% 1% 1% 0% 0%

Zdroj: vlastni zpracovani autorky dle Gcetnich zavérek spolecnosti

V grafu 4 je vyobrazeny procentudini pomér dlouhodobého majetku a obéznych aktiv

na celkovych aktivech spolecnosti, je patrné, ze po dobu celého sledovaného obdobi
dlouhodoby majetek prevazoval nad ob&znymi aktivy, coz je charakteristickym zna-
kem vyrobniho podniku, kterym je i spole¢nost Marlenka international, s.r.o. V podrob-
néji zpracované tabulce pod grafem je vidét, ze dlouhodoby majetek byl tvofen z velké
vétSiny dlouhodobym hmotnym majetkem, a to zejména pozemky a stavbami a hmot-
nymi movitymi vécmi a jejich soubory. Obézna aktiva se v letech 2015 az 2019 pohy-
bovala v rozmezi 34 az 48 % z celkového objemu aktiv a velkou ¢ast tvorily penézni

prostredky spole¢nosti.

Graf 4: Vertikalni analyza vybranych poloZek aktiv
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Zdroj: vlastni zpracovani autorky dle Gcetnich zavérek spolecnosti

n Casové rozliseni
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Z vertikdIni analyzy pasiv je na prvni pohled viditelné, Ze pfevdznou vétsinu celkovych
zdrojd kryti tvoril viastni kapitdl spolecnosti, jehoz hodnota se v prlibéhu sledovaného
obdobi pohybovala od 93 do 96 %. Zakladni kapitdl spolecnosti mél ve vSech letech
hodnotu 40 200 O00K¢ a jeho procentudini hodnota se kazdym rokem snizovala v na-

vaznosti na rlst celkovych aktiv a pasiv.

Tabulka 24: Vertikalni analyza vybranych poloZzek pasiv

2015 2016 2017 2018 2019
PASIVA CELKEM 100% | 100% | 100% | 100% | 100 %
Vlastni kapital 96 % 93 % 95% | 94 % 93 %
Zakladni kapital 9% 7% 6 % 5 % 4%
AZio a kapitalové fondy 1% 1% 0% 0% 0%
Fondy ze zisku 1% 1% 1% 1% 0%
Vysledek hospodareni minulych let 70 % 68 % 69 % 74 % 75 %
Vysledek hospodareni bézného ucet-
niho obdobi 15 % 18 % 19% | 14% 13%
Cizi zdroje 4% 6 % 5% 5% 7%
Dlouhodobé zavazky 1% 0% 0% 1% 1%
Kratkodobé zavazky 3% 6 % 4 % 4 % 6 %
Casové rozliseni 0% 0% 0% 0% 0%

Zdroj: vlastni zpracovani autorky dle Gcetnich zavérek spolecnosti

Z grafu 5 je evidentni, Ze spolec¢nost vyuzivala minimdlné cizich zdroj0 a prevazné v

podobé kratkodobych zavazkd, jednalo se o kratkodobé pfijaté zalohy, zavazky z ob-

chodnich vztahd, zadvazky k zaméstnanclm, ostatni zavazky a dalsi. Dlouhodobé za-

vazky spolecnosti byly tvofeny pouze poloZzkou odloZzeny danovy zavazek. Zajimavé je,
Ze polozka rezerv se celych pét sledovanych let drzi na 0 %, to znamen4, ze spoleénost
si v tomto obdobi netvofila zddny druh rezerv, aby pfedchazela situaci, kdy by nebyla

schopna plnit své zavazky.

Graf 4: Vertikalni analyza vybranych poloZek pasiv
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Zdroj: vlastni zpracovani autorky dle Gcetnich zavérek spolecnosti

VertikdIni analyza vykazu zisku a ztradt porovnava jednotlivé polozky k celkovym
trzbam spolecnosti, které jsou stanoveny jako zakladni poloZka, tedy 100 %. Celkové
trzby jsou tvoreny témér pouze trzbami z prodeje vlastnich vyrobk{ a sluzeb. Dilezi-
tymi polozkami ve vykazu zisku a ztrat jsou ndklady, které jsou nezbytnou soucasti
tvorby trzeb. Z nakladovych poloZzek méla nejvyssi hodnotu vykonova spotreba, a tvo-
fila v prdméru 43% hodnoty trZzeb. Vykonova spotfeba spolecnosti byla tvorena pre-
vazné spotrebou materidlu a energie, coz je typické pro vyrobni podnik. Dalsi vyraznou
nadkladovou polozkou byly osobni ndklady, které po celé sledované obdobi dosahovaly
okolo 20 % hodnoty trzeb. Posledni fadek pfedstavuje vysledek hospodareni za bézné
Ucetni obdobi, nejvyssino podilu dosdhla spolec¢nost v roce 2017, kdy vysledek hospo-
dareni tvoril 27,3 %, avsak i v ostatnich letech se vysledek pohyboval nad hodnotou 20
%.
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Tabulka 25: Vertikalni analyza vybranych poloZzek vykazu zisku a ztraty

Vykaz zisk a ztrét oo | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
= - : ——

1720y 2 prodeje viastnich vyrobkiia | 47 199,09 | 99,9% | 99.8% | 99,7% | 99,6%
Trzby za prodej zbozi 02 0,1% 0,1 % 0,2% 0,3 % 0,4 %
Vykonova spotieba (f.04+05+06) | 03 |416% | 41,1% | 434% | 460% | 431 %
ﬁr;l)ena stavu zasob vlastni éinnosti 07 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %
Aktivace (-) 08 0,0 %
Osobni naklady (. 10 + 11) 09 [203% | 189% 18,7 % 20,4 % 20,4 %
Jpravy i“:‘;’;“ vprovoznioblasti (F. | /1415501 121% | 80% | 7.9% | 122%
g)a's)tatnl provozni vynosy (f. 21 + 22 + 20 11% 0,7 % 21% 0,3 % 0,4 %
Ostatni provozni naklady (f. 25 az29) | 24 03 % 0,2 % 1,0% 0,1% 0,3 %
Provozni vysledek hospodareni (+/-)
(f.01+02-03-07-08-09-14+20- | 30 |24,1% | 28,7% 31,7 % 26,5 % 24,5 %
24)
Vynosové uroky a podobné vynosy
(F. 40 + 41) 39 | 0,1% 01% 0,0 % 0,5 % 1,.2%
Ostatni finanéni vynosy 46 1,6 % 0,5 % 0,7 % 0,5 % 0,2%
Ostatni finan¢ni naklady 47 0,7 % 0,6 % 0,9 % 0,4 % 0,4 %
Financni vysledek hospodareni ( +/-)
(Ff.31-34+35-38+39-42-43+46- | 48 0,9 % 0,0 % 0,0 % 0,6 % 1,1 %
47)
e Eoan gy Predzdanes 49 12509% | 286% | 315% | 27,1% | 256%
Dai z pfijmu (F. 51 + 52) 50 | 47% | 48% 43 % 4,7 % 3,6 %
oni (o (s eagy caucetniob 55 20396 | 238% | 273% | 223% | 219%

Zdroj: vlastni zpracovani autorky dle Gcetnich zavérek spolecnosti

V grafu 6 je vyobrazena struktura ndklad( spolecnosti Marlenka international, s.r.o. Graf
poskytuje pohled na vyvoj absolutnich hodnot jednotlivych ndkladovych polozek. Nej-
veétsi ndkladovou polozkou ve sledovaném obdobi byla vykonova spotreba, byt pro-
centudini hodnota této poloZzky, uvedend v tabulce, vzhledem k trzbam byla v pribéhu
let kolisajici, vabsolutnich hodnotdch méla vykonova spotreba rostouci trend, krom
posledniho obdobf, kdy zlstala témér na Urovni predchoziho roku. Za zminku urcité
stoji také poloZzka — osobni naklady, jejichZ procentudini podil se v pridbéhu obdobi
nijak vyrazné nezménil, ale absolutni hodnota osobnich ndkladl méla taktéz rostouci
trend. Tento rostouci trend byl zpUsoben jak zvysSujicim se poctem zaméstnancd, tak
ristem prdmeérné mzdy. Na zac¢atku sledovaného obdobi v roce 2015 méla spolecnost
206 zaméstnancl s prdmeérnou mzdou 20 939K¢ a v roce 2019 spolednost zaméstna-
vala 281 zaméstnancl s prdmeérnou mzdou 23 687K¢. Z grafu vyplyva, Ze v pribéhu ob-
dobiosobninéklady vzrostly z 69 304 000 K& na 110072 000 K¢, tedy témér o 28 milion(
K&. Za zminku také stoji Upravy hodnot v provozni oblasti, které ve sledovaném obdobi

tvofily pomérné vyznamnou Cast nakladl a byly tvoreny trvalymi Upravami hodnot
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dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku. Dalsimi nakladovymi polozkami
jsou ostatni provozni ndklady a ostatni financni naklady, ty vsak celkovou vysi ndkladd
nijak vyrazné neovlivnily.

Graf 5: Struktura ndkladd na trzbdch (v tis. K&)
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Zdroj: vlastni zpracovani autorky dle Gcetnich zavérek spolecnosti

5.3 Bilancni pravidla

Dalsim vybranym nastrojem finanéni analyzy je aplikace bilan¢nich pravidel, diky bi-
lan¢nim pravidldm ziskd spolecnost doporuceni, kterymi by se méla ridit, aby dosahla
dlouhodobé finanéni rovnovahy a stability, avSak neni nezbytné nutné je dodrZzovat. vV
diplomové préaci slouzila k vypoctu bilancnich pravidel opét data z Ucetnich vykazd
spolecnosti, a to konkrétné z rozvahy a z vykazu zisku a ztraty. Diky vypoctu Ctyf bilanc-
nich pravidel byla zhodnocena finanéni kondice a zplsob financovani spolecnosti.

5.3.1Zlaté bilancni pravidlo

Zlaté bilan¢ni pravidlo hodnoti ¢asovou vdzanost aktiv a pasiv spolecnosti. Z tabulky a
grafu nize je evidentni, Ze spole¢nost mé ve sledovaném obdobi vyrazné vice dlouho-
dobych zdrojd nez dlouhodobého majetku, to znamenad, Ze spolecnost vyuziva dlou-
hodobé zdroje k financovani krdtkodobych aktiv, coz je hodnoceno jako konzervativni
zplsob financovani, ktery je méné rizikovy, ale také nakladnéjsi. Spolecnost tedy zlaté
bilan¢ni pravidlo v letech 2015 az 2019 nedodrzZovala.
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Tabulka 26: Zlaté bilancni pravidlo

2015 2016 2017 2018 2019
Dlouhodoby majetek 299529 296478 431790 510774 477161
Dlouhodobé zdroje 443048 532996 655484 764591 864447
Previs pasiv 143519 236518 223694 253817 | 387286
Zdroj: vlastni zpracovani autorky dle Gcetnich zavérek spolecnosti
Graf 6: Zlaté bilancni pravidlo
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Zdroj: vlastni zpracovani autorky dle Gcetnich zavérek spolecnosti

5.3.2 Pravidlo vyrovnani rizika

Pravidlo vyrovnani rizika hodnoti pomér mezi vlastnim a cizim kapitédlem ve spolec-

nosti. Z grafu je patrné, ze spole¢nost pravidlo vyrovnanirizika dodrzovala v celém sle-
dovaném obdobi. Ve viech sledovanych letech vlastni kapital rapidné presahoval cizi
zdroje. Tato skute¢nost vSak nemusi predstavovat idedIni variantu, jelikoz financovani

vlastnim kapitdlem je ndkladné&jsi, ale také méné rizikové, a i kdyby se podnik dostal
do problém0 bude mit prostfedky na splaceni svych zavazka.

Tabulka 27: Pravidlo vyrovnani rizika

2015 2016 2017 2018 2019
Vlastni kapital 439340 | 530627 | 652268 | 752685 | 853 645
Cizi zdroje 19143 19144 19145 19146 19147
Dlouhodobé zavazky 3708 2 369 3216 11 906 10802
Kratkodobé zavazky 15435 34 300 28 856 30987 54 582
Previs vlastniho kapitalu 420197 | 511483 | 633123 | 733539 | 834498
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Zdroj: vlastni zpracovani autorky dle Gcetnich zavérek spolecnosti

Graf 7: Pravidlo vyrovnani rizika
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Zdroj: vlastni zpracovani autorky dle Gcetnich zavérek spolecnosti

5.3.3 Pari pravidlo

Tretim bilanénim pravidlem je pari pravidlo, podle kterého by mélo byt viastniho kapi-
tdlu méné nez dlouhodobého majetku. Ve spolecnosti Marlenka international, s.r.o. ve
sledovaném obdobi nebylo ani toto pravidlo dodrzeno a z grafu niZze vyplyvd, Ze spo-
le¢nost méla vyrazné vyssi podil vlastniho kapitdlu nez dlouhodobého majetku a tim
nebyla moznost financovat dlouhodoby majetek ani z ¢asti cizimi zdroji. Z grafu je také
viditelné, Ze se rozdil mezi dlouhodobym majetkem a vlastnim kapitdlem v pribéhu
let zvySoval, coz z pohledu pari pravidla neni pozitivni, nebot financovani pouze vlast-
nim kapitdlem je pro spolec¢nost ndkladné&jsi, protoze spolec¢nost nevyuziva pozitivni

efekt financni paky ani danovy stit.

Tabulka 28: Pari pravidlo

2015 2016 2017 2018 2019
Dlouhodoby majetek 299529 | 296478 | 431790 | 510774 | 477 161
Vlastni kapital 439340 | 530627 | 652268 | 752685 | 853 645
Previs vlastniho kapitalu 139811 234149 | 220478 | 241911 | 376484

Zdroj: vlastni zpracovani autorky dle Gcetnich zavérek spolecnosti
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Graf 8: Pari pravidlo
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5.3.4 Rustové pravidlo

Ctvrtym bilan&nim pravidlem je rlstové pravidlo, které porovnava tempo ristu investic
a tempo rlstu trzeb. Z priloZzené tabulky a grafu je vidét, Ze trzby byly po celé sledo-
vané obdobirostouci, ale tempo rdstu se snizovalo. Dale je patrné, Ze v roce 2017 doslo
k vyznamnym investicim, jak do dlouhodobého hmotného majetku, v podobé novych
skladovych prostor a piné automatického skladu hotové vyroby, ale také do dlouhodo-
bého nehmotného majetku. K pomérné velkym investicim dosloiv roce 2018 ato v po-
dobé pfistavby novych administrativnich prostor a koupé technologie pro novou vy-
robni linku. V téchto dvou letech rst investice vyrazné prevysSoval rlst trzeb a tim pa-
dem nebylo rlstové pravidlo dodrZzeno. Avsak je vhodné toto pravidlo pozorovat
z dlouhodobého hlediska, protoze investice mohou byt narazové vysoké, jako je to
v pfipadé spolecnosti Marlenka international, s.r.o., ale trzby, které tato investice pfi-
nese se mohou projevit az postupné v budoucnu.

Tabulka 29: Ristové pravidlo

2015/2016 |2016/2017 |2017/2018 |2018/2019
Rust trzeb 22,2% 16,2% 4,7% 6,4%
Rust investice -1,0% 45,6% 18,3% -6,6%

Zdroj: vlastni zpracovani autorky dle Gcetnich zavérek spolecnosti
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Graf 9: Ristové pravidlo
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5.4 Pomérové ukazatele

Dalsim béZné uzivanym nastrojem finandcni analyzy je analyza pomeérovych ukazateld.
K vypoctu pomérovych ukazatell spolecnosti se taktéz vyuzivaji data ze zadkladnich
Ucetnich vykazd, a to konktrétné z rozvahy a vykazu zisku a ztrat. Tyto ukazatelé po-
mohou k dalsSimu posouzenifinancniho zdravi spolecnosti Marlenka international, s.r.o.
Tato kapitola diplomové prace obsahuje nasledujici pomérové ukazatele:

- Ukazatele rentability;

- Ukazatele likvidity;

- Ukazatele aktivity;

- Ukazatele zadluzenosti;

- Ukazatele produktivity.

5.4.1 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability hodnoti schopnost spolecnosti vytvaret zisk prostfednictvim vlo-
Zzenych prostredk(, jsou tedy zadkladnim ukazatelem hodnoticim financni zdravi spo-
lecnosti a jsou velmi dlleZité zejména pro viastniky a vérfitele spolecnosti. Pfi pohledu
do tabulky je zfejmé, ze po celé sledované obdobi méli vSechny ukazatele kladnou
hodnotu, coZ znamena, ze spolecnost v letech 2015 az 2019 tvofila zisk. VSechny uka-

zatele dosahovaly v celém obdobi hodnot vyssich neZ 10 %, u téchto ukazatell plati,
ze ¢im vyssi hodnota tim lepsi schopnost spolecnosti zhodnotit viozené prostredky.
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Graf 10: Ukazatele rentability
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Zdroj: vlastni zpracovani autorky dle Gcetnich zavérek spolecnosti

Z grafu 11 je evidentni, Ze vSechny ukazatele rentability se ve sledovaném obdobi vy-
vijely obdobné.

Vynosnost vlastniho kapitdlu (ROE) se pohybovala mezi 13,89 % a 20,27 %, nejvyssi
132 230K¢. V nasledujicich dvou letech doslo k poklesu tohoto ukazatele, nebot spo-
le¢nost navySovala velikost viastniho kapitélu, ale zaroven negenerovala vétSi EAT.
Rentabilita aktiv (ROA), kterd porovnava zisk pfed zdan&nim a Uroky s velikosti aktiv a
tim zjistuje, jak se spole¢nosti dafi z aktiv (pasiv) tvofit zisk. Rentabilita aktiv dosaho-
vala také kladnych hodnot. Nejvyssi hodnoty bylo taktéz dosazeno v roce 2017 a na-
spolecnost byla nejméné schopnd ze svych aktiv generovat zisk, a to zejména z di-
vodu toho, Ze spolec¢nost neinvestovala do dlouhodobého majetku, ktery by mohl zisk
zvysSovat, ale naopak zadrzovala penize na béznych UGctech. Lze konstatovat, ze ve
vsech letech byla rentabilita aktiv vyssi nez rentabilita vlastniho kapitalu, tudiz spolec-
nost nevyuzivala pozitivniho efektu financni paky, tzn. spole¢nost ve sledovanych le-
tech vyuzivala k financovani aktiv pfevazné vlastnich zdrojd a tim nedochazelo ke zvy-
Sovani rentability vlastniho kapitdlu pomoci dluhového financovani aktiv.

Rentabilita trzeb (ROS), kterd vyjadtuje, kolik korun zisku vytvofi spole¢nost z jedné ko-
runy trzeb, taktéz dosdhla svého maxima v roce 2017. Hodnoty tohoto ukazatele se
pohybovaly v rozmezi 20,32 % az 27,26 %, jinymi slovy spole¢nost ve sledovaném ob-
dobi ziskala z kazdé koruny trzeb prdmeérné 23 % Cistého zisku.

Poslednim ukazatelem rentability je ROCE neboli ndvratnost pouzitého kapitalu. Tento
ukazatel hodnoti vyuziti dlouhodobych zdrojd pfi tvorbé zisku a jeho vyvoj je identicky
s ostatnimi ukazateli rentability.
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Obecné Ize fici, ze ve sledovaném obdobi ukazatele doséhly nejvyssich hodnot v roce
2017 a dalsi dva roky mély klesajici trend, coz pro spolecnost neni pozitivni zprava.
Spolecnost by se méla snazit zvysit jak Cisty zisk, tak zisk pfed zdanénim a Uroky, aby
zvysila svoji rentabilitu.

Tabulka 30: Ukazatele rentability

2015 2016 2017 2018 2019
ROE 15,81% 18,75% 20,27% 15,06% 13,89%
ROA 18,65% 21,06% 22,29% 17,24% 15,03%
ROS 20,32% 23,83% 27,26% 22,31% 21,95%
ROCE 19,31% 22,44% 23,35% 17,98% 15,99%
ROA*(1-t) 15,10% 17,06% 18,06% 13,97% 12,18%

Zdroj: vlastni zpracovani autorky dle Gcetnich zavérek spolecnosti
Zdroj: vlastni zpracovani autorky dle Gcetnich zavérek spolecnosti

5.4.2 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity hodnoti schopnost spolednosti hradit své zdvazky. Existuji tfi za-
kladni stupné likvidity: béznd likvidita, pohotova likvidita a okamzitd likvidita.

Tabulka 31: Ukazatele likvidity

2015 2016 2017 2018 2019
Bézna likvidita 10,13 7,82 8,70 9,15 8,05
Pohotova likvidita 8,88 7,21 7,79 8,09 7,42
Okamzita likvidita 8,39 7,04 7,66 541 6,24

Zdroj: vlastni zpracovani autorky dle Gcetnich zavérek spolecnosti

Bézna likvidita uvadi, zda a kolikrat by spolecnost byla schopna uspokojit véfitele v pfi-
padé, ze by preménila veSkerd obéznd aktiva na penézni prostfedky. V pripadé spolec-
nosti Marlenka international vletech 2015 az 2019 bézné likvidita dosahovala prd-
mérné hodnoty 8,7, coz je vyrazné nad doporucenym rozmezim, které je uvedeno v te-
oretické Casti prace. DOvodem takto vysokych hodnot byla vysokd hodnota penéznich
prostredk( na Gc¢tech v celém sledovaném obdobi. Znamena to, Ze spole¢nost by sice
neméla nejmensi problém s hrazenim svych zavazkd, ale na druhou stranu tyto pro-
stfedky mohly byt 1épe vyuzity a tim tvofit vynos a zvySovat celkovou rentabilitu spo-
leCnosti.

Druhym stupném likvidity je pohotové likvidita, kterd od obézZnych aktiv odecitd za-
soby, jakoZto nejméné likvidni polozku. | vtomto pfipadé spole¢nost dosahovala vy-
razné vyssich hodnot, nez je doporucovdno, a to v rozmezi 7,2 az 8,9.

Poslednim stupném likvidity je okamzité likvidita, kterd uvadi, zda a kolikrat by spolec-
nost byla schopna splatit své zavazky pouze z kratkodobého finanéniho majetku, kam
patfi penézni prostfedky jak v pokladng, tak na Uctech, ale také kratkodobé cenné pa-
piry, Seky a sménky. Okamzité likvidita spole¢nosti dosahovala primérné hodnoty 6,9,
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cozZ je opét vyrazné nad doporucenymi hodnotami, ddvodem je opét vysoké mnozstvi
penéznich prostfedkd na Ucétech spolecnosti. Lze tedy shrnout, Ze ve sledovaném ob-
dobi nemeéla spole¢nost nejmensi problém s hrazenim svych zdvazk(, coz zvysuje di-
véru véfiteld, nicméné pfilis vysoké hodnoty likvidity znadi neefektivni vazani pro-
stfedkd v aktivech, které mohly byt optimainéji zhodnocovany a tim zvysovat rentabi-
litu spole¢nosti. Nutno vsak podotknout, Zze vzhledem k tomu, ze spolecnost vyuziva
témeér vyhradné financovani vlastnimi zdroji, tak penize na Uctech vyuziva k financo-
vani investic, jak do dlouhodobého hmotného majetku, tak i do dlouhodobého ne-
hmotného majetku.

Graf 11: Ukazatele likvidity
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Zdroj: vlastni zpracovani autorky dle Gcetnich zavérek spolecnosti

5.4.3 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity hodnoti schopnost spolecnosti fidit své aktiva. Existuji dva zplsoby
pohledu na fizenf aktiv ve spolecnosti, Doba obratu, kterd udéavéa pocet dni, kdy je dand
polozka vazana ve formé aktiv a spolecnost by se méla snazit dosdhnout co nejnizsi
hodnoty tohoto ukazatele. A obrat, ktery uvadi kolikrat se dand polozka proméni v pe-
nézni prostfedky v daném c¢asovém obdobi, zde by se naopak spole¢nost méla snazit
o zvySovani tohoto ukazatele.

Ukazatel obratu celkovych aktiv se v letech 2015 az 2019 pohyboval pod doporucenou
hodnotou 1., coZ znamen4, ze se spolelnosti nedafilo béhem roku dosdhnout trzeb,
které by dosahovaly hodnoty aktiv. Tento fakt by mohl znacit, Ze spole¢nost neefek-
tivné vyuziva svij majetek. Nicméné je potfeba zminit, Ze spole¢nost v pribéhu sledo-
vaného obdobi provadéla fadu ndkladnych investic at uz v podobé nové vyrobni linky,
pristavby administrativni budovy nebo koupé nové vyrobni technologie. Doba obratu
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celkovych aktiv dosahovala pridmeérné hodnoty 532 dni, jinymi slovy spolecnosti trvalo
v prdméru 532 dnf obnovit celkova aktiva.

Ukazatel obratu zdsob fikd, ze zdsoby spolecnosti se v letech 2015 az 2019 obnovily
v trzbach prlmeérné 17krat béhem roku. Nejvyssi hodnoty obratu zdsob dosahla spo-
leC¢nost v roce 2016 a to diky vysokym trzbam a pomérné nizké hodnoté zasob. V néa-
sledujicich letech doslo ke snizovdni hodnot, coZ znaci, ze spole¢nost méla vice penéz
védzanych v zdsobdach. Doba obratu zdsob dosahovala primérné 21 dni.

Ukazatel obratu pohledéavek, ktery Fika, kolikrat byly ve sledovaném obdobi uhrazeny
pohledavky, mél prvni tfi sledované roky rostouci trend, coz znacilo efektivni fizeni po-
hleddvek, nicméné posledni dva roky doslo k rapidnimu snizeni ukazatele, které bylo
zapfi¢inéno markantnim narlstem pohledavek. Spole¢nost by se méla snazit ukazatel
obratu pohledavek zvysit. Opacny vyvoj mél souvisejici ukazatel, doba obratu pohle-
davek, ktery mél nejprve klesajici trend, znacici schopnost spolecnosti sniZovat dobu
inkasa pohledédvek od svych odbérateld, ale posledni dva roky zaznamenal nardst. Nej-
nizsi hodnotu tohoto ukazatele zaznamenala spolecnost v roce 2017, kdy prdmérné
zinkasovala penize od svych odbératell za pouhé 3 dny.

Ukazatel doby obratu kratkodobych zdvazkd, rika, jak dlouho v prdméru spolecnosti
trvd uhradit své zavazky. U tohoto ukazatele v pribéhu celého sledovaného obdobi
platilo, Ze jeho hodnota byla vyssi nez hodnota doby obratu pohleddvek, coz je pro
spolecnost optimalini vysledek, nebot znamen4, ze vyuzivala bezplatny obchodni Gvér.
Obratovy cyklus penéz mél ve sledovaném obdobi kolisavé hodnoty. V letech 2016 a
2019 dosahoval dokonce zdpornych hodnot, coz znamena, ze spolecnost pfijalainkasa
z prodeje vyrobkU a sluzeb jesté pred tim, nez zaplatila své zavazky, v podobé nakou-
penych surovin, mezd a dalsich zavazkd.

Tabulka 32: Ukazatele aktivity

2015 2016 2017 2018 2019
Obrat celkovych aktiv 0,74 0,74 0,71 0,64 0,59
Dol?a obratu celkovych 483 489 510 565 613
aktiv
Obrat zasob 18 20 18 15 16
Doba obratu zasob 20 18 19 23 23
Obrat pohledavek 45 73 126 31 42
Doba obratu pohledavek 8 5 3 12 9
Obra:c kratkodobych za- 22 12 17 16 10
vazku
D9ba o’bratuokratkodo- 16 30 21 22 36
bych zavazku
Obratovy cyklus penéz 12 -7 1 13 -5

Zdroj: vlastni zpracovani autorky dle Gcetnich zavérek spolecnosti

Na grafu 13 je zobrazeny vyvoj ukazatel( obratovosti, tedy doby obratu zasob, doby
obratu pohleddvek a doby obratu kratkodobych zdavazk(. Nejvyssich hodnot ve
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sledovanych letech dosahoval ukazatel doby obratu krdtkodobych zdvazk(, coz znadi
silnou pozici spolec¢nosti vici dodavateldm. Nejvyssi hodnoty tento ukazatel dosanhl
v poslednim sledovaném roce. Co se ty¢e ukazatele doby obratu zdsob, tak jeho hod-
noty byly v letech 2015 az 2019 vice méné stabilni. Nejnizsich hodnot pak dosahoval
ukazatel doby obratu pohledavek, jehoz prdmérnd hodnota ve sledovaném obdobi
dosahovala 7 dn0.

Graf 12: Ukazatele obratovosti
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Zdroj: vlastni zpracovani autorky dle Gcetnich zavérek spolecnosti

5.4.4 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluZzenosti hodnoti, jak spolecnost pracuje s cizim kapitdlem a s tim sou-
visejici miru rizika. Z celkové zadluzenosti spolecnosti Marlenka international, s.r.o. je
patrné, ze ve sledovaném obdobi vyuzivala kfinancovani témér vyhradné vlastni
zdroje. Zadluzenost spole¢nosti se pohybuje vrozmezi od 4,17 % do 7,11 %. Pfi po-
hledu na dlouhodobou zadluzenost, je patrné, Ze celkova zadluzenost byla tvorena
prevazné kratkodobymi zdvazky, nebot dlouhodoba zadluzenost dosahovala hodnot
vrozmeziod 0,42 % do 1,49 %. Dlouhodobd zadluzenost byla tvorfena vyhradné poloz-
kou odlozeny danovy zavazek. Pro spolecnost nema vyznam pocitat ve sledovaném
obdobi Urokové kryti, nebot hodnota nakladovych Urokd a podobnych ndkladl je rovna
0. Lze konstatovat, Ze spole¢nost méla témeér nulové riziko, z ddvodu minimaini zadlu-
zenosti, ale nutno podotknout, ze mensi mira zadluzenosti by spole¢nosti prospéla, a
to z toho dlvodu, Ze cizi kapitdl je levnéjsi nezZ vlastni kapital diky dafnovému efektu.
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Tabulka 33: Ukazatele zadluZenosti

2015 2016 2017 2018 2019
Celkova zadluzenost 4,17% 6,46% 4,67% 5,38% 7.11%
Dlouhodoba zadluzenost 0,81% 0,42% 0,47% 1,49% 1,17%

Zdroj: vlastni zpracovani autorky dle Gcetnich zavérek spolecnosti

5.4.5 Ukazatele produktivity

Ukazatele produktivity hodnoti spole¢nost z pohledu poctu zaméstnanc(l, nakladl na
zameéstnance a pridané hodnoty. Pocet zaméstnancl mél ve sledovanych letech ros-
touci trend, coz odpovidé faktu, ze se jednd o dynamicky se rozvijejici spolec¢nost. Sou-
¢asné srostoucim pocltem zameéstnancl rostla také prdmeérna mzda, coz bylo dano
situaci na pracovnim trhu, kdy bylo naro¢né a nakladné udrzet si kvalifikovanou pra-
covni silu.

Dilezitym ukazatelem produktivity jsou osobni ndklady k pfidané hodnoté, tento uka-
zatel fika, jakou Cast z hodnoty vytvoreného produktu tvori naklady na zaméstnance.
Ve sledovanych letech se podil osobnich naklad( k pfidané hodnoté pohyboval v pri-
meéru na 34 %, coz znaci dobrou vykonost, jinymi slovy zaméstnanci produkovali vétsi
zisky za mensi penize. Dobrym znakem je také to, Zze ukazatel mé&l pomérné stabilni
vyvoj a nedochdzelo k velkym vykyvim. Pfi hodnoceni produktivity spole¢nosti je také
ddlezitd pridand hodnota, kterd méla v letech 2015 aZz 2019 viceméné rostouc/ trend,
coZ je pozitivni vyvoj.

Tabulka 34: Ukazatele produktivity

2015 2016 2017 2018 2019
Pocet zaméstnancli 206 223 247 270 280
Pfidana hodnota (v tis.
K¢ 199 690 245999 274511 274519 | 307 281
Primérna mzda na
pracovnika (v tis. K¢&) 337 353 367 384 393
Pfidana hod-
nota/osobni naklady 2,88 3,12 3,02 2,65 2,79
Osobni naklady/pfi-
dand hodnota 34,71% 32,04% 33,06% 37,67% 35,82%
Produktivita prace z
pfidané hodnoty (v tis. 970 1102 1110 1018 1096
K&

Zdroj: vlastni zpracovani autorky dle Gcetnich zavérek spolecnosti

DalSim ukazatelem je produktivita préce z prfidané hodnoty, tento ukazatel sleduje ve-
likost pfidané hodnoty na jednoho pracovnika. Z grafu je vidét, Ze tento ukazatel mél
nejprve rostouci prlibéh, ale v roce 2018 doslo k poklesu, kdy spole¢nost opét navysila
pocet zaméstnancy, ale zdroven doslo k poklesu pridané hodnoty z ddvodu nardstu
vykonové spotreby, kterd tvorila vdaném roce 46% hodnoty trzeb. Nejvyssi hodnoty
ukazatel dosdhl vroce 2017 a to 1 124 OOOKE. Pri porovnani produktivity prace
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z pridané hodnoty s prdmeérnou mzdou na pracovnika je evidentni, ze primérnd mzda
je ve sledovanych letech vyrazné nizsi nez produktivita prdce na jednoho zamést-
nance, coz znaci optimalni fizeni osobnich nakladd ve spole¢nosti.

Graf 13: Vyvoj produktivity prace z pridané hodnoty a primérné mzdy pracovnik(
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5.5 Rozdilové ukazatele

DalSim uzivanym néastrojem financni analyzy je analyza rozdilovych ukazatel(. K jejich
vypoctu se taktéz vyuzivaji data z Ucetnich vykaz({ spolecnosti. Rozdilové ukazatele
jsou ve spolecnosti vyuzivany k fizeni obéznych aktiv a k fizeni likvidity.

5.5.1 Pracovni kapital

Pracovni kapitdl je nezbytnou soucasti majetku kazdé spolenosti. Klicova je jeho op-
timalizace, nebot pfilis vysokd hodnota pracovniho kapitdlu znamend pro spolecnost
zbytecné naklady, a naopak jeho pfilis nizkd hodnota znamend ohrozeni ¢innosti spo-
leCnosti.

5.5.2 Cisty pracovni kapital

V grafu je zobrazena struktura cistého pracovniho kapitdlu ve spolecnosti Marlenka in-
ternational, s.r.o. vletech 2015 az 2019. Je vidét, Zze ukazatel ma rostouci trend, a to
z dlvodu vyrazného narlistu obéznych aktiv, zatimco polozka kratkodobych zavazk{

méla mirny stabilni rlst. Jediny vyraznéjsi narQst byl zaznamendn v roce 2018, kdy
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doslo k vyraznému nardstu kratkodobé pfijatych zaloh. Je evidentni, Ze markantni ¢ast
pracovniho kapitdlu byla tvorfena financnim majetkem, a to prevazné penéznimi pro-
stfedky. To, Ze spolecnost disponuje velkym mnoZstvim penéZznich prostfedkld bylo
zminéno jiz v kapitole ukazatele likvidity. D0vodem, pro¢ tomu tak je, je pfedevsim to,
ze spolecnost nevyuzivala k financovani v podstaté zddné cizi zdroje a veskeré inves-
tice provadéla z vlastnich zdrojd. Na zakladé rozhodnuti vlastnika vysledky hospoda-
feni nebyly prevedeny do fondd, ¢i rozdéleny mezi viastniky, ale diky nim spolecnost
dale investovala do rozvoje, rozSifovani vyrobnich kapacit a zaméstnanosti. PoloZka
z4dsob méla ve sledovaném obdobi mirné rostouci trend, coz jde ruku v ruce s rostouci
vyrobni kapacitou spolec¢nosti. Jelikoz se jednd o vyrobni podnik hlavni polozky, které
tvofily zdsoby byly materidl a hotové vyrobky. Posledni polozkou &istého pracovniho
kapitdlu jsou pohleddvky. Spolecnost ve sledovanych letech neméla zadné dlouho-
dobé pohledavky a kratkodobé pohledavky tvofily malou ¢ast obéznych aktiv. Lze kon-
statovat, Zze vyvoj NWC v letech 2015 az 2019 odpovidéa rlstu podnikatelské ¢innost,
tzn. s rostoucimi trzbami dochazelo i k rstu Cistého pracovniho kapitalu, ale v zaddném
prfipadé nelze hovofit o vyrovnané strukture, vzhledem k hodnoté kratkodobych za-

vazk( spolecnost vykazuje pfilis vysokou hodnotu cCistého pracovniho kapitalu.

Tabulka 35: Struktura NWC (v tis. K&)

2015 2016 2017 2018 2019
Zasoby 19 376 26 235 33100 | 34256 | 39875
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 7 541 3862 16 387 12847 | 25775
Financ¢ni majetek 129451 221063 | 234151 | 392130 | 413 881
Kratkodobé zavazky -15435 -28856 | -30987 | -54582 | -36 441
NWC 140933 222304 | 252651 | 384651 | 443 090

Zdroj: vlastni zpracovani autorky dle Gcetnich zavérek spolecnosti

Graf 14: Struktura ¢istého pracovniho kapitdlu (v tis. K&)
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Tabulka a graf nize zobrazuji skute¢nou hodnotu NWC, kterou spolecnost v letech 2015
az 2019 disponovala a potfebu NWC. V pripadé optimalniho fizeni obéZznych aktiv by
hodnota NWC méla odpovidat potfebé NWC. Je evidentni, Ze spolecnost disponovala
ve vSech letech pfilis vysokou hodnotou Cistého pracovniho kapitélu, kterd vibec ne-
odpovidala skute¢né potrebé. Vroce 2016 a 2019 méla dokonce spolecnost vykazo-
vala zapornou potfebu NWC, a to z toho dlvodu, Ze v téchto letech byl zdporny obra-
tovy cyklus penéz, tzn. spolecnost pfijala inkasa z prodeje vyrobkl a sluzeb jesté pred
tim, neZ zaplatila své zavazky, v podobé nakoupenych surovin, mezd a dalSich zdvazkd.
Lze tedy zhodnotit, ze financovani spolecnosti ve sledovaném obdobi bylo az pfilis
konzervativni, nebot spolecnost byla disponovala s pracovnim kapitdlem vyrazné
vysSim, nez ktery byl potfeba k pokryti krdtkodobych zavazk(. V podstaté neexistovalo
riziko, ze by spolecnost nebyla schopna pokryt své zdvazky, na druhou stranu je po-
tfeba zminit, Ze markantni vétsina pracovniho kapitalu byla financovéna z dlouhodo-
bych zdrojd, coz pro spolec¢nost nenf pozitivni vysledek, nebot financovani dlouhodo-
bymi zdroji je drazsi.

Tabulka 36: NWC a potreba NWC

2015 2016 2017 2018 2019
NWC 140933 222304 | 252651 | 384621 | 443 090
Obratovy cyklus penéz 12,09 -6,64 0,92 13,11 -4,98
Denni vydaje 587 841 930 957 1013
Potfeba NWC 7102 -5583 857 12542 -5045
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Zdroj: vlastni zpracovani autorky dle Gcetnich zavérek spolecnosti

Graf 15: NWC a potreba NWC
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Zdroj: vlastni zpracovani autorky dle Gcetnich zavérek spolecnosti

5.5.3 Nepenézni pracovni kapital

2019

Nepenéznipracovni kapitdl (NCWC) je ¢isty pracovni kapital bez penéznich prostredkd.
Hodnoty nepenézniho pracovniho kapitdlu se od hodnot NWC zdsadné lisi, a to z toho
ddvodu, Ze spole¢nost disponuje velkym mnoZstvim penéZnich prostfedkld. Hodnota

NCWC je vyrazné nizsi nez NWC v roce 2018 dokonce dosdhla zaporné hodnoty. To zna-

mena, Zze v roce 2018 spolecnost nedisponovala dostatkem nefinanéniho majetku,

ktery byl potfebny pro provoz.

Tabulka 37: NepenézZni pracovni kapital

2015 2016 2017 2018 2019
NCWC 11482 1241 18 500 -7479 29 209
NCWC/A 3% 0% 2% -1% 3%
NCWC/T 3% 0% 4% -1% 6%

Zdroj: vlastni zpracovani autorky dle Gcetnich zavérek spolecnosti
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5.6 Trend casové rFady indexu INO5 v letech 2015 az 2019

Index INO5 patii v Cesku mezi nejvyuzivanéjsi bonitni a bankrotni modely. Hodnoty vy-
sledného indexu INO5 jsou rozdéleny do tff pdsem, kterd znadi, zda je spolec¢nost ohro-
zena bankrotem, zda se nachdzi v Sedé zéné s neurcitymi vysledky nebo zda se spo-
le¢nost nachdzi v dobré financni situaci a vytvari hodnotu. Jednotlivé ukazatele indexu
INO5 vyjadfuji jednak stabilitu a vykonnost spole¢nosti, ale také schopnost tvofit hod-
notu pro majitele.

V tabulce 38 jsou zobrazeny hodnoty jednotlivych ukazatell indexu INO5 ve sledova-
ném obdobi a vyvoj trendu téchto ukazatell véetné vysledného indexu INO5. Prvnim
ukazatelem jsou celkovd aktiva podélend cizimi zdroji. Tento ukazatel znaci, do jaké
miry se cizi zdroje podileji na tvorbé celkovych aktiv (pasiv) spolecnosti. Z provedené
financni analyzy vime, Ze spolecnost byla financovana prevazné vlastnimi zdroji a ci-
zich zdrojl vyuzivala zejména ve formé kratkodobych zdvazk{. Jinymi slovy vlastnici
spolecnosti, v pfipadé spole¢nosti Marlenka international, s.r.o. vlastnik spole&nosti,
mél ve sledovanych letech vysokou miru finan¢ni zainteresovanosti a také nesl vyso-
kou miru rizika. Na druhou stranu spolecnost pfichdzela o moznost vyssiho vydélku
v podobé financovani pomoci levnéjsich cizich zdrojd. JelikozZ tedy spolecnost nevyu-
Zivala bankovnich Gvérd ani dlouhodobych zdvazk( vic¢i dodavatellim, hodnota ciziho
kapitdlu tvofila minoritni ¢ast celkovych pasiv, v takovém pripadé nevyjadruje ukazatel
presné svij vyznam. Avsak hodnota tohoto ukazatele je pfi stanoveni celkového in-
dexu INO5 tak nizka, Ze odchylka ve findlni hodnoté ukazatele nenf pfilis vyznamna.

DalSim ukazatelem je EBIT podé&leny nakladovymi Uroky neboli ukazatel Urokového
kryti, ktery Fika, kolikrat je EBIT vysSinez nakladové Uroky. BéZné plati, Ze &im vySsitento
ukazatel, tim je spole¢nost schopnéjsi splacet Uvér, ziskat novy a mé také silnou pozici
vUdci véritelim. V pripadé spolecnosti Marlenka international, s.r.o., kterd v letech 2015
az 2019 nevyuzivala Gvérového financovani by ukazatel Gvérového kryti zkreslil vysled-
nou hodnotu indexu INO5 a z toho ddvodu byla za hodnotu ukazatele v jednotlivych
letech dosazena dislice 9, kterd je doporu¢enym hornim omezenim ukazatele Uroko-
vého kryti, aby nedo$lo k vyraznému zkresleni. Nizka vaha (0,4) tohoto ukazatele zajis-

tuje, ze vysledny index INO5 vyznamné neovlivni.

Nejvyznamnéjsim ukazatelem pfi vypoctu indexu INO5 je ROA neboli rentabilita aktiv.
Cim vy$3i hodnota tohoto ukazatele, tim je spole¢nost schopné&jsi ze svych aktiv gene-
rovat zisk. Z provedené financ¢ni analyzy vime, ze ukazatel ROA dosahoval ve sledova-

nych letech v prdméru 18,9 %. Pri vypoctu indexu INO5 hodnota vyvoje ROA ukazuje -
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1,7 %, coz znamen3, Ze spolecnost v letech lehce snizila svou schopnost zhodnocovat

sva aktiva.

Pfedposlednim ukazatelem je obrat aktiv. Tento ukazatel jiz byl také zpracovan v rdmci
finan¢ni analyzy spolecnosti, kde bylo zjisténo, Zze ve sledovanych letech nedosahoval
minimalni doporucené hodnoty 1, tzn. ze spole¢nost méla nedmeérnou majetkovou vy-
bavenost a nebyla ji schopna efektivné vyuzit. V pfipadé vyrobniho podniku Marlenka
je tomu jednak z dGvodu vysokého mnozstvi penéZznich prostfedkd na Uctu, které spo-
le¢nosti negenerovaly zadny zisk a také z d@vodu vysokych investic v pribéhu let. In-
vestice zejména do dlouhodobého majetku, v podobé vyrobnich strojd a technologif
byly vysoké a jejich zhodnoceni se miZe plné projevit az v budoucnu. Tento ukazatel
klesal primérnym tempem -4,12 %. Kvyznamnému poklesu doslo v roce 2018, kdy
spolecnost zakoupila novou vyrobni technologii a zahdjila vystavbu administrativnich
prostor. Nicméné klesajici trend Ize pozorovat ve vSech letech pravé z ddvodu jiz zmi-

nénych investic.

Poslednim ukazatelem je ukazatel solventnosti spolecnosti neboli bézna likvidita,
kterd se urcuje jako podil mezi obéznymi aktivy a kratkodobymi zavazky. Z financéni
analyzy vyplynulo, Ze spolecnost méla hodnoty tohoto ukazatele vyrazné nad doporu-
¢enou hodnotou, a tudiz se nevystavovala riziku platebni neschopnosti. Ve sledova-
ném obdobi mél tento ukazatel klesajici trend a to -28,31 %, coz v pfipadé spolecnosti
Marlenka nelze hodnotit negativné nebot jak jiz bylo zminéno ukazatel solventnosti
dosahoval po vsechny roky vysokych hodnot.

Tabulka 38: Vyvoj trendu ukazatel( indexu INO5 v letech 2015 aZz 2019

2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | %trend | vaha indexu
A = celkova aktiva /
cizi kapital 23,97 |15,48|21,41| 1858 | 1406 | -167.2 0,13
B = EBIT / nakladové
uroky 9,00 | 9,00 | 900 | 9,00 9,00 | nejsou 0,04
C = EBIT / celkova ak-
tiva 0,19 | 021 | 022 | 0,17 0,15 -1.1 3,97
D = vynosy / celkova
aktiva 0,77 10,74 | 0,73 | 0,65 0,60 -4.12 0,21
E = obézna aktiva /
kratkodobé zavazky | 10,13 | 7,82 | 8,70 | 9,15 8,05 -28.31 0,09
Vysledny index INO5 529 | 407 496 | 442 3,63 -29.5

Zdroj: vlastni zpracovani autorky dle dat ziskanych z webové stranky www.diagnos-

tickytest.cz
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Proto, aby se o spole¢nosti dalo fici, Ze vykazuje pevné financni zdravi a tvofi hodnotu,
méla by se nachdzet v zeleném pdsmu, tzn. index INO5 by mél dosahovat minimalni
hodnoty 1,6. Z grafu niZe je patrné, ze spole¢nost Marlenka international, s.r.o. ve vSech
sledovanych letech znacné presahovala hodnotu indexu 1,6 a tedy Ize hovofit o fi-
nanc¢né zdravé spolecnosti, kterd tvofi hodnotu. Finanéni pozice spolecnosti, jeji stabi-
lita a vykonnost ve sledovanych letech 2015 az 2019 klesala primérnym tempem -29,5
%. To znamena, Ze spolec¢nost v obdobi hospodarské konjunktury nebyla schopné vy-
uzit prilezitosti k rstu a tim tak zvySovat svou hodnotu. Je zde tedy urcité prostor pro
stabilizaci vyvoje spolenosti. | presto vSak nelze hovofit o zdvazném oslabovani fi-
nancniho zdravi spolecnosti. A to zejména z toho dlvodu, Ze ukazatele, které maji na
hodnotu indexu INO5 nevyssSi dopad: rentabilita aktiv a obrat aktiv, mély sice klesajici
trend, ale ten byl zplsoben zadrzovanim velkého mnoZstvi penéznich prostredk( a
znacnymi investicemi do aktiv spolecnosti, u kterych se predpoklddd, ze naopak
z dlouhodobého hlediska prinesou spolecnosti zisk.

Graf 16: Trend cCasové rady indexu INO5 v letech 2015 aZz 2019
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5.7 Shrnuti ukazatelu

Tabulka 39 obsahuje shrnuti vyse popsaného pro lepsi prehlednost. Tedy dllezité

ukazatele, jejich stru¢né zhodnoceni pro spole¢nost Marlenka international s.r.o. a vy-

znam téchto ukazateld.

Tabulka 39: Shrnujici tabulka ukazateld a jejich vyznam

Ukazatel

Hodnoceni

Vyznam

Zlaté bilancni pravidlo

Nesplniuje (bezrizikové,
nakladné)

Dlouhodoby majetek finan-
covan dlouhodobymi zdroji

Pravidlo vyrovnani ri-
zika

Spliiuje (bezrizikové, na-
kladné)

Vlastni kapitdl pfevysuje cizi
zdroje

Pari pravidlo

Nesplniuje (bezrizikové,
nakladné)

Vlastni kapitdl neprevysuje
dlouhodoby majetek

Rustové pravidlo

Nesplfiuje

ROst investic < nez rlst trzeb

Ukazatele rentability

Nad 15 %, klesajici trend

Podnik tvofi zisk

Ukazatele likvidity

Nad doporuc¢enymi hod-
notami

Schopnost spolec¢nosti hra-
dit své zdvazky

Obrat celkovych aktiv

Nedosahuje minimalni
hodnoty 1

Efektivnost vyuzivani majet-
kové vybavenosti spolec-
nosti

Ukazatele produktivity

Optimalni fizenf

Naklady na zaméstnance a
pridana hodnota

Ukazatele zadluzenosti

Minimalni zadluzenf

Slozeni zdroj(, kterymi je
spolecnost financovdna

Rozdilové ukazatele

Nad doporucenymi hod-
notami

Likvidni finan¢nf situace spo-
le¢nosti

Ukazatele indexu INO5

Hodnoceni

Vyznam

Celkova aktiva/cizi ka-

Konzervativni, ndkladné

Mira financovani aktiv cizimi

pital zdroji
Urokové kryti Spolecnost nevyuziva Schopnost spolec¢nosti hra-
Gvér dit Uroky
ROA Nad 15 %, klesajici trend | Schopnost zhodnocovat ak-
tiva a tvofit zisk
Obrat aktiv Pod minimalni doporude- | Efektivnost vyuzivani majet-

nou hodnotou

kové vybavenosti

Bézna likvidita

Konzervativni, ndkladné

Schopnost spolec¢nosti hra-
dit své zdvazky

Zdroj: vlastni zpracovani autorky
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6 Vyvoj financniho zdravi spolecnosti do

roku 2024

Ndsledujici kapitola obsahuje modelaci perspektivy finanéniho zdravi spolecnosti Mar-
lenka international, s.r.o. Obvyklym cilem pfi modelaci je, aby spole¢nost béhem na-
sledujicich let doséhla pozice pevného finanéniho zdravi a tvofila zisk, tzn. aby hod-
nota indexu INO5 dosahovala minimalni hodnoty 1,6 a tak se spole¢nost nachdzela
vzeleném pésmu. V pfipadé spolecnosti Marlenka international, s.r.o., kterd se jiz
v predchozich letech nachédzela vyrazné nad spodni hranici pdsma pevného finan&niho
zdravi, je cilem udrZenf stability spole¢nosti i pfes negativni dopady pandemie Covid-
19.

K modelaci je vyuzita aplikace na webovych strankdch www.diagnostickytest.cz, ktera
je podrobnéji popsédna v teoretické ¢asti diplomové prace. Aplikace modeluje per-
spektivu finanéniho zdravi spole¢nosti v letech 2020 az 2024. Aktudlné jsou jiz do-
stupné Ucetni zavérky spolecnosti i za rok 2020, diky nimz Ize zjistit, jak spole¢nost
ustdla prvni rok pandemie Covid-19. Tato data budou nasledné vyuzita a zohlednéna
pfi modelaci ndsledujicich Ctyf let.

6.1 Rok 2020 a dopad pandemie Covid-19 na spolecnost

Covid-19 je infekéni onemocnéni zplsobené virem SARS-CoV-2. Vétsina lidi infikova-
nych virem ma mirné az stredné tézké respiracni problémy a zotavi se, aniz by byla
potfeba Iékarska péce. Nékteri lidé vSak maji vaznéjsi pribéh onemocnéni a je nutnd
lékarska péce, jednd se zejména o starsi osoby a osoby trpici dlouhodobymi zdravot-
nimi problémy. Ve nékterych pfipadech dochazi také k imrti v ddsledku onemocnénf
Covid-19 (WHO, 2022).

Poprvé se onemocnéni Covid-19 objevilo v prosinci v roce 2019 v ¢inském mésté Wu-
chan. Jelikoz se onemocnéni sifi vzduchem v podobé malych kapicek z Gst ¢i nosu in-
fikované osoby, rychle se onemocnéni rozsifilo a vznikla celosvétovd pandemie.
\V Ceské republice se prvni pfipady objevily v bfeznu v roce 2020. Poté co sv&tova zdra-
votnickd organizace (WHO) oznacila Covid-19 za pandemii doslo k radikdlnim opatre-
nim nejen na Uzemf Ceské republiky (nzip.cz, Statni zdravotnf Ustav, UZIS CR, 2021).
Opatreni se dotkla vSech sektor(, zejména turismu, sluzeb a prdmyslu, a vedla k vy-
znamnému zpomalenf ekonomické aktivity. (CNB, Ambrigko a kol., 2020)

Pandemie Covid-19 a vlddni opatfeni méla negativni dopad i na spole¢nost Marlenka
international, s.r.o. a to zejména poklesem prodeje vyrobkd oproti pfedchozimu roku.
Jakjiz bylozminéno v Uvodu praktické ¢asti spolecnost Marlenka své vyrobky vyrobené
ve Frydku-Mistku vyvazi do 44 zemf svéta. V mnoha t&chto zemich, v&etné Ceské re-
publiky, byly nékolik mésicl v ramci opatreni uzavreny restaurace, hotely a kavarny,

respektive vSechny druhy gastronomickych provoz0. Spole¢nost neprodavad své
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vyrobky pouze v obchodnich retézcich, ale 24 % vyrobk({ prodavéa také v hotelnictvi a
dalSich gastronomickych zafizenich. Pravé z toho dlvodu doslo k poklesu prodeje,
ktery negativné ovlivnil i celkovy obrat spolecnosti. V roce 2020 dosahla spolecnost o
4,85 % nizsiho obratu nez v roce 2019. V rdmci Evropy ma spole¢nost nejsilnéjsi pozici
pravé v Ceské republice a na Slovensku, kde dohromady tvofi pres 50 % celkového ob-
ratu spole¢nosti. Covid-19 se nejvyrazné&ji negativné podepsal na obratu Ceské repub-
liky, ktery klesl 0 13,7 %, dale k vyznamnému poklesu doslo také v Madarsku a na Slo-
vensku. Naopak i prfes nelehkou situaci zplsobenou pandemii se podarilo spolecnosti
zvysit obrat v Némecku, Rakousku, Rumunsku a dalsich zemich.

Spolecnost prodava své vyrobky také v Asii v oblasti Blizkého Vychodu. K poklesu ob-
ratu doslo v zemich, kde se vyrobky prodavaji prevazné v kavarnach a restauracich,
jednou z téchto zemi je i Saudska Ardbie, kterd je pro spolecnost nejuspésnéjsim
trhem na Blizkém Vychodé. K poklesu doslo také ve Spojenych Arabskych Emirdtech a
Izraeli. Naopak k narlstu obratu doslo v Jiznf Koreji.

V Severni Americe se prodej snizil o témeér 14 %, dlivodem bylo ukonceni spoluprace s
jednim ze dvou distributord, se kterymi spole¢nost v Americe spolupracovala (vyro¢n{
zprava spole¢nosti Marlenka international, s.r.o., 2020).

Na grafu nize jsou zobrazeny trzby spoleénosti v letech 2015 az 2020. Prvni Ctyfi roky
meély trzby rostouci trend, to se ovsem zménilo v roce 2020, kdy je patrny pokles trzeb
ato o7 % oproti pfedchozimu roku.

Graf 17: Celkové trzby (v tis. K&)
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Zdroj: vlastni zpracovani autorky dle vyrocni zpravy 2020 spole¢nosti
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Spolu s klesajicimi trzbami zejména z prodeje vlastnich vyrobk( a sluzeb doslo v roce
2020 také k poklesu pfidané hodnoty. Pfesto, Ze trzby klesaly, vykonovd spotreba rostla
a tvofila 48,4 % z hodnoty trZzeb. Rostla jak poloZzka spotfeba materidld a energie, tak
polozka sluzeb. Vyrazny pokles zaznamenala také pridand hodnota na jednoho za-
meéstnance, a to z dlvodu jiz zminéného poklesu trzeb, ale zaroven z dGvodu nabirani
novych zameéstnancl. V roce 2020 méla spolec¢nost 296 zaméstnancl a kazdy z nich
v prdmeéru vytvoril témér 880tisic K¢ pridané hodnoty, coZ je témeér o 20 % méné vs.
predchozi rok 2019.

Graf 18: Pfidana hodnota na jednoho zaméstnance (v tis. K&)
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Zdroj: vlastni zpracovani autorky dle vyrocni zpravy 2020 spole¢nosti

| pfes negativni dopad pandemie Covid-19, se kterym se spole¢nost musela vyporadat,
byla schopna zrealizovat své planované investice. V roce 2020 doslo k narstu dlouho-
dobych hmotnych aktiv o 5 %. Spolecnost pofidila nové zafizeni do vyrobniho procesu
pro vyvoj a vyrobu produktd Marlenka. Stroje a zafizeni s nejnovéjsi technologif, které
zoptimalizuji rGizné faze vyroby od zpracovani surovin az po dekorovani jednotlivych
vyrobk(. Déle spole¢nost vybudovala technologie, diky nimzZ uspofi elektrickou energii
a vyuzije odpadni teplo. Nejvétsi narlst z dlouhodobého hmotného majetku zazna-
menala poloZka staveb. Diky rostoucimu zajmu o prohlidky ve vyrobé se spolecnost
rozhodla rozsifit a zmodernizovat ndvstévnické centrum a otevfit prvni origindIni pro-
dejnu vyrobkd Marlenka. Obézné aktiva vzrostla 0 9 % a to zejména z dlvodu narlstu
kratkodobych pohledavek. Je mozné, Ze spolec¢nost poskytla svym dodavateldm za-

lohy napfiklad na suroviny pro vyrobu, aby jim pomohla ustdt nelehké obdobi
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zplisobené pandemii Covid-19. Co se tyle polozky pasiv, tak zde doslo ke sniZenf cizich
zdrojd, a tudiz k navyseni vlastniho kapitalu, v podobé zvyseni vysledku hospodaren(
minulych let, kdy spolec¢nost opét jako v predeslych letech nechala vysledek hospoda-
feni bézného Ucetniho obdobi uvnitf spolednosti.

6.1.1 Trend casové rFady indexu v letech 2015 az 2020

Tato kapitola obsahuje vyvoj ¢asové fady indexu INO5 véetné roku 2020. Umoziuje
tedy porovnat vyvoj financniho zdravi spolecnosti pfed pocatkem pandemie Covid-19
viz kapitola Trend c¢asové fady indexu vletech 2015 az 2019 a ovlivnéni finan&niho
zdravi spolecnosti po ndstupu pandemie Covid-19.

V tabulce niZze je zobrazen vyvoj trendu jednotlivych ukazatell indexu INO5 bez roku
2020 a nasledné vcéetné roku 2020. Pomér mezi aktivy a cizimi zdroji mél v obou pfipa-
dech klesajici trend, avsak v pfipadé ¢asového obdobi véetné roku 2020 doslo ke zpo-
maleni tohoto klesajiciho trendu. Jinymi slovy v roce 2020 doslo ke vzrlstu tohoto uka-
zatele. Rist byl zplsoben jiz zminénym poklesem cizich zdrojd oproti predchozimu
roku, a to prevazné z ddvodu snizeni zavazk( z obchodnich vztah( a zaroven ristem
aktiv, kdy spole¢nost i nadédle pokracovala v investicich. Ani v roce 2020 spole¢nost ne-
vyuzila Uvérového financovani, a tudiz ukazatel Urokového kryti nenf bradn v potaz a
v obou pfipadech byla dosazovana doporucena hodnota 9. Co se tyce rentability aktiv,
pandemie Covid-19 zpdlsobila jesté strméjsi pokles trendu, nez tomu bylo do roku
2019. DGvodem byl jiz zminény pokles trzeb z prodeje vyrobkd, coz vedlo k nizkému
vysledku hospodareni pred zdanénim a soubézny rlst aktiv spolecnosti. Ke strméj-
simu poklesu trendu doslo také v pfipadé poméru mezi vynosy a aktivy spolecnosti,
kdy opét vynosy spolecnosti poklesly, zatimco aktiva spoleénosti vzrostla. V pfipadé
bézné likvidity doslo v roce 2020 k rapidnimu narlstu a diky tomu zménil ukazatel
trend z klesajiciho na rostouci. DOvodem byl narlst obéZznych aktiv v podobé penéz-
nich prostfedkl a soubézny pokles kratkodobych zavazkl spolecnosti. Vysledny index
INO5 po vypuknuti pandemie Covid-19 ma stejné jako v prfedchozich letech klesajici
trend, nicméné doslo k vyznamnému zpomaleni tohoto klesajiciho trendu.

Tabulka 40: Vyvoj trendu jednotlivych ukazatell indexu INO5 v letech 2015 az 2019 a v letech 2015 az 2020

2015 -2019 | 2015 - 2020

Ukazatel %trend %trend vdha indexu
A/CZ -167.2 -68.39 0,13
Urokové kryti nejsou nejsou 0,04
ROA -1.1 -1.88 3,97
Vynosy/A -4.12 -4.73 0,21
BéZna likvidita -28.31 46.52 0,09
Vysledny index INO5 -29.5 -13.17

Zdroj: vlastni zpracovani autorky dle Gcetnich zavérek spolecnosti
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NiZe je grafické zobrazeni vyvoje trendu indexu INO5. Hodnota indexu byla v roce 2020
4,74, coz jen potvrzuje vySe zminéné zpomaleni klesajiciho trendu. Lze tedy fici, ze
pandemie Covid-19 méla v prvnim roce pozitivni vliv na finanéni zdravi spolecnosti.
Nicméné je potrfeba zminit, ze ke zlepseni finan¢niho zdravi spolecnosti doslo diky
rlstu ukazatele bézné likvidity a rlstu poméru mezi aktivy a cizimi zdroji, coz jsou uka-
zatele, které jiz pred pandemii dosahovaly nadstandardné vysokych hodnot. Zatimco
obrat aktiv ani v letech 2015 az 2019 nedosahoval doporucené hodnoty 1 a po vypuk-
nuti pandemie dosSlo jesté ke snizeni této hodnoty. Jinymi slovy spolecnost jesté sni-
Zila efektivitu vyuzivani prostredkd, které ma k dispozici pro podnikani. To stejné plati

Vv

i pro nejdllezitéjsi ukazatel indexu INO5, rentabilitu aktiv. V roce 2020 spolecnost do-

sV v

05 % méné nez v pfedchozim roce. Spolecnost tedy taktéz jesté sniZila svou schop-
nost z dostupnych aktiv generovat zisk.

Graf 19: Trend cCasové rady indexu INO5 v letech 2015 aZz 2020
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Zdroj: vlastni zpracovani autorky dle Gcetnich zavérek spolecnosti

6.2 Modelace perspektivy financniho zdravi

Tato kapitola obsahuje modelaci perspektivy financniho zdravi spolecnosti Marlenka
international, s.r.o., jejimz cilem je posileni stability a posileni finan¢niho zdravi spo-
le¢nosti, tak aby tempo vyvoje trendu bylo rostouci. Z finanéni analyzy prfedchozich let
bylo zjisténo, ze ukazatelé, ktefi primarné negativné ovliviiuji vyvojovy trend indexu
INO5 jsou rentabilita aktiv a obrat aktiv. Ukazatel bé&zné likvidity a ukazatel poméru fi-
nancovani cizimi zdroji také mély v pfedchozich letech klesajici trend, avsak oba tyto
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ukazatele dosahovaly nadstandardnich hodnot a z toho dlvodu se tato kapitola pri-

marné zaobird optimalizaci ukazatele ROA a obratu aktiv.

Modelace byla provedena na zdkladé metodického ndvodu dostupného z www.dia-

gnostickytest.cz a na zdkladé informaci ziskanych z provedené finanéni analyzy spo-

lecnosti.

Trzby z prodeje vyrobkd a sluzeb rostly mezi lety 2015 a 2019 v prdmeéru o 12 % ro¢né.
Po nastupu pandemie Covid-19 doslo k jejich poklesu o 6,7 %, dlvodem bylo jiz zmi-
néné docasné uzavieniveskerych gastronomickych provozd. Toto opatieni se objevilo
i v pridbéhu roku 2021. Lze vSak predpoklddat, Ze provozovatelé gastronomickych pro-
vozU v roce 2021 jiz byly s pandemickou situaci sezndmeni a nasli alternativni resenti,
diky nimz byli schopni alespon ¢astecné obnovit prodej. Na zadkladé tohoto predpo-
kladu lze uvazovat, Ze trzby vroce 2021 vzrostou vzhledem k pfedchozimu roku, ale
narlst jesSté nebude tak vyrazny jako v nasledujicich letech, kdy Ize predpokladat, ze
nasledky pandemie Covid-19 nebudou nadéle negativné ovliviiovat prodej vyrobkda.
Z finan¢ni analyzy bylo zjisténo, Ze spolecnost kontinualné investuje do rozvoje spo-
le¢nosti, vyvoje novych vyrobkd, zvysovani vyrobnich kapacit i do modernizace vyroby.
Dale také Ize konstatovat, Ze spole¢nost v roce 2020 vyvazela své vyrobky do 44 zemi
svéta a lze predpoklddat, Ze ma v planu i nadale expandovat. Potencidl pro rlst je
zejména v Severni Americe, kde spolecnost v roce 2020 ukondila spolupraci s jednim
ze dvou distributor(, a je zde tedy prostor pro navazani nové spoluprace, a také v Ka-
nadé, kde spole¢nost po dvou letech obnovila export. Na zdkladé téchto predpokladl
lze navysit trzby vroce 2021 o 7,5 % a déle od roku 2021 meziro¢né zvySovat trzby
zhruba o 12 %.

RUst trZzeb se projevi pozitivné i na hodnoté EBITU, ktery se vyuZziva pravé pri vypocltu
rentability aktiv. EBIT neboli vysledek hospodareni pfed zdanénim a Uroky tvofil v le-
tech 2015 aZz 2019 v pr@iméru 27,5 % hodnoty trzeb. Jen v roce 2020 tvofil necelych 20
% hodnoty trzeb. RGstu EBITU Ize dosdhnout dvéma zplsoby. Prvnim z nich je optima-
lizace nakladd. Nejvétsi ndkladovou poloZkou ve spolecnosti je spotfeba materidlu a
energie. Predpoklddanym dlvodem, pro¢ tomu tak je, mlze byt fakt, Ze spole¢nost
vyrabi své vyrobky ze surovin prvotfidni kvality a své dodavatele si peclivé vybird. Ne-
budeme tedy predpoklddat, ze v této oblasti je prostor pro snizeni nakladd. Druhou
nejvétsindkladovou polozkou jsou osobnindklady, coz je opét pochopitelné vzhledem
k tomu, Ze spole¢nost kazdy rok zvysuje pocet zaméstnancd. Snizovat celkové naklady
snizovanim osobnich ndklad{, tedy mezd zaméstnancl byva pro spolecnosti az to nej-
zazsi feSeni a vzhledem ktomu, Ze se spolecnost nenachéazi v situaci, kdy by jeji fun-
govani bylo, byt jen trochu ohrozeno, nebudeme uvazovat ani tuto moznost. Druhou

moznosti, jak zvysit EBIT spole¢nosti je navyseni vynosU. Jiz jsme uvazovali zvySeni
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trzeb, ale je zde jesté prostor pro zvyseni ostatnich vynos( spolecnosti, a to zejména
vynosd z dlouhodobého finanéniho majetku, které ma spolecnost doposud nulové. Je-
likoz se jednd o rodinnou spole¢nost nedochdzi k prevodu podilu vysledku hospoda-
feni na spolecniky, ale vysledek z{lstava uvniti spolecnosti a je pfeveden do pasiv jako
vysledek hospodateni minulych let. Cast téchto prostfedkd je investovéna do dlouho-
dobého majetku, ale velka Cast z(stava ,lezet" na Uctech, coz znadi neefektivni vazani
prostfedk( v aktivech, které by mohly byt optiméalnéji zhodnocovany a tim zvysSovat
rentabilitu spole¢nosti. ReSenim je investovat ¢ast penéZnich prostfedkd do dlouho-
dobého finanéniho majetku a tim zhodnotit penézni prostredky napriklad v podobé
vynosovych Urokd nebo podilu na zisku. V tomto pfipadé Ize uvazovat, Ze 50 % obéz-
nych aktiv (tvorenych prevéazné z penéznich prostiredkd) spole¢nost investuje do dlou-
hodobého finan¢niho majetku s kazdoro¢nim zhodnocenim 6 %. Tim dojde k vyraz-
nému poklesu obéZnych aktiv, proto, aby nedoslo ke zkresleni kvCli rapidnimu poklesu
ukazatele solventnosti bude snizena i vysSe kratkodobych zdvazka{.

Co se tyce aktiv, kterd taktéz ovliviuji ukazatel ROA, zde Ize prfedpokladdat, ze spolec-
nost bude i nadale nechavat vysledek hospodareni za bézné Gcetni obdobi uvnitr spo-
le¢nosti a tim se budou kazdorocné zvySovat aktiva, potazmo pasiva spolecnosti. Z vy-
ro¢ni zpravy spolecnosti vyplyva, ze spolecnost v letech 2009 az 2020 investovala pres
1,2 miliardy korun a Ize tedy uvaZovat, Ze spole¢nost bude i nadale investovat do roz-
voje, modernizace a vyvoje novych vyrobk(. V pfechozich letech tvofily dlouhodobéd
aktiva okolo 58 % aktiv a s obdobnym trendem lIze pocitat i nadéle.

Cizi zdroje tvori minoritni ¢ast pasiv a jejich hodnota je zanedbatelnd, z toho ddvodu
dojde k Upravé hodnoty cizich zdroj( tak, aby nezkreslila vysledny trend vyvoje indexu
INO5. Dle metodického ndvodu by méla byt vytvorena rezervu v podobé ciziho kapitélu
i v pfipadé, Ze spolecnost dosud zadny cizi kapitdl nevyuzivala. AvSak v pfipadé spo-
le¢nosti Marlenka international, s.r.o. ani pfes doporuceni se tvofit rezerva nebude, je-
likoz spolecnost, i v pfipadé, ze bude dale investovat, disponuje velkym mnozstvim
penéznich prostfedkd a v pripadé necekané negativni udalosti ma dostatek svych
vlastnich zdrojd, aby tuto udalost ustala.
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Tabulka 41: Vyvoj vybranych poloZek v letech 2020 az 2024

2020 vyhled vyhled vyhled vyhled

2021 2022 2023 2024
Rozvaha (v tis. K¢)
Celkova aktiva 975016 (1089772| 1237083 | 1402180 | 1587 240
Obézna aktiva 479531 | 226439 | 256412 290 005 327 660
Cizi zdroje 47 325 52 881 60 030 68 041 77 021
Kratkodobé zavazky 36 441 16 680 18935 21462 24 294

Vykaz zisku a ztrat (v tis. K¢)

Trzby z prodeje vyrobkl a slu- | 502 625 | 540 322 621 370 695 935 779 447
zeb

Trzby za prodej zbozi 975 1170 1638 2293 3210
Nakladové uroky 0 0 0 0] 0]
EBIT 98383 | 135373 171 327 192013 215 231

Zdroj: Vlastni zpracovani autorky, dle ziskanych poznatk( z G¢etnich zavérek spolec-

nosti a z ndvodu dostupného z www.diagnostickytest.cz

V tabulce 41 je vyvoj vybranych polozek Gcetnich vykaz( v letech 2020 az 2024. Jedné
se o klicové poloZzky pro vypocet jednotlivych ukazatell indexu INO5. Jednotlivé hod-
noty byly dosazeny na zakladé Gvahy vySe, tedy tak, aby spole¢nost dosdhla pozitiv-
niho vyvojového trendu indexu INO5.

Tabulka 42: Vyvoj trendu ukazatel( indexu INO5 v letech 2020 az 2024

2020 | 2021 2022 | 2023 | 2024 | %trend | vaha indexu
A = celkova aktiva /
cizi kapital 20,60 | 20,61 | 20,61 | 20,61 | 2061 | 0.11 0,13
B = EBIT / nakladové
uroky 9,00 9,00 9,00 9,00 | 9,00 | nejsou 0,04
C = EBIT / celkova ak-
tiva 0,10 0,12 0,14 0,14 | 0,14 0.82 3,97
D = vynosy / celkova
aktiva 0,54 0,52 0,53 052 | 052 | -0.46 0,21
E = obézna aktiva /
kratkodobé zavazky | 13,16 | 13,58 | 13,54 | 13,51 [1349| 5.93 0,09
Vysledny index INO5 4,74 4,86 4,92 4,91 4,90 3.6

Zdroj: Vlastni zpracovani autorky, dle ziskanych poznatk( z G¢etnich zavérek spolec-

nosti a z ndvodu dostupného z www.diagnostickytest.cz

V tabulce 42 jsou zobrazeny namodelované hodnoty jednotlivych ukazatell indexu
INO5 v letech 2020 az 2024 a vyvoj trendu téchto ukazatell véetné vysledného indexu
INO5. Cilem bylo optimalizovat finanéni strukturu spolecnosti a tim zajistit rostouci
trend vyvoje indexu INO5.
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Graf 20: Trend casové rady indexu INO5 v letech 2020 az 2024
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Zdroj: Vlastni zpracovani autorky, dle ziskanych poznatk( z G¢etnich zavérek spolec-

nosti a z ndvodu dostupného z www.diagnostickytest.cz

Z grafu 21 je vidét, Ze bylo modelaci jednotlivych ukazateld dosazeno mirného pozi-
tivniho trendu rdstu. Modelaci bylo dosazeno postupného zvySovani rentability aktiv. |
presto vsak rentabilita aktiv nedosahuje takovych hodnot, jakych dosahovala pred na-
stupem pandemie Covid-19. To souvisi s predpokladem, ze spole¢nost i nadale bude
investovat znac¢né mnozstvi prostrfedkld do rozvoje spole¢nosti, ale rlst EBITU nebude
Umérny. Obdobna situace plati i v pfipadé obratu aktiv, za pfedpokladu pokracujicich
investic spole¢nost nebude schopna dosdhnout minimalni hodnoty obratu aktiv 1 a to
i za predpokladu, Ze ¢ast svych obéznych aktiv spole¢nost presune do dlouhodobého
finanéniho majetku a bude tyto prostfedky zhodnocovat.
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6.3 Shrnuti a doporuceni

Marlenka international, s.r.o. je dynamicky se rozvijejici spole¢nost, ktera kazdy rok in-
vestuje do svého rozvoje v nejriznéjsich oblastech; rozsifovani vyrobni kapacity, nej-
novéjsi technologie a vyrobnistroje, vyvoj novych vyrobk( atd. | presto, ze rlst investic
v nékterych letech prevysuje rlst trzeb, jedna se o natolik finan¢né zdravou a stabilni
spolecnost, kterd se nachazi vysoko v pasmu finanéniho zdravi, Ze si mizZe dovolit dale

investovat do svého rozvoje.

Charakteristickym znakem spolecnosti je zplsob jejiho financovani, financuje vse pre-
vazné z vlastnich zdrojQ, cozZ ji pfindsi minimalni riziko, ale zaroven se jedna o naklad-
néjsi zpUsob, ktery sniZuje rentabilitu spole¢nosti. Tim, Ze se jednd o rodinny podnik
nedochéazi k prevodu podilu vysledku hospodareni na spolecniky, ale vysledek z(stava
uvnitr spolecnosti a je pfeveden do pasiv jako vysledek hospodareni minulych let. Diky
tomu spolecnost nemusi ¢erpat Uvér a financuje veskeré investice z vlastnich zdroju. |
presto velkd ¢ast majetku z{stava ,leZzet” na Uctech, a tim nedochazi k jejimu zhodno-
ceni, coZ by vedlo ke zvyseni rentability spolecnosti. Z toho dfvodu by pro spole¢nost
bylo optimalni investovat alespon ¢ast penéznich prostredk(l napriklad do dlouhodo-
bého financniho majetku, aby dochazelo k jejich zhodnoceni. Dalsi moznosti, kterd se
spolenosti nabizi vzhledem k jeji kapitalové vybavenostije rozsifit své podnikani pre-
vzetim konkurenéni spolecnosti. Jelikoz se spolecnosti podafilo ustat krizi souvisejici
s pandemii Covid-19 je zde moZnost zvysit sv0j trzni podil, popfipadé expandovat na

nové trhy pravé diky akvizici konkurencéni spolecnosti.
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Zaver

Cilem této diplomové prace bylo zhodnotit spolecnost Marlenka international, s.r.o.
pomoci nastrojl finan¢ni analyzy v letech 2015 az 2020, nasledné na zdkladé zjisté-
nych poznatkd namodelovat konkrétni feSeni vedouci ke zlepsSeni, popfipadé udrzenf
finan¢ni situace podniku.

Prvni analyza, kterd byla provedena byla analyza absolutnich ukazatel(, byla pouZzita
metodika jak horizontalni, tak i vertikdIni analyzy. Pfi vertikalni analyze bylo zjisténo, ze
dlouhodoba aktiva spolecnosti Marlenka international, s.r.o. tvofila ve sledovaném ob-
dobi v primeéru 58 % objemu celkovych aktiv. Jedna se o vyrobni podnik, takZze nenf
prekvapivé, ze vétSina dlouhodobych aktiv byla tvofena dlouhodobym hmotnym ma-
jetkem, tedy zejména vyrobnimi halami, administrativni budovou a vyrobnimi techno-
logiemi a stroji. Nejobjemnéjsi polozkou obéznych aktiv byly penézni prostredky, které
tvofily mezilety 2015 az 2019 v prdméru 32 % celkovych aktiv. Pasiva spolecnosti byla
tvofena prevazné vliastnim kapitalem a cizich zdrojd spolecnost vyuzivala prevadzné ve
formé kratkodobych zavazkd. Pfi horizontdlIni analyze byl pouzit podilovy zp(sob vy-
poctu, ktery ukazal kazdorocni narlst aktiv a pasiv. Spole¢nost celé sledované obdobf
investovala do dlouhodobého nehmotného majetku v podobé vyvoje novych vyrobkd
a inovaci ve vyrobé a také do dlouhodobého hmotného majetku, a to zejména do po-
fizeni novych vyrobnich strojd a technologii. Co se tyce pasiv spole¢nost ve sledova-
ném obdobi ponechdvala vysledek hospodareni uvnitf spole¢nosti a tim kazdoroc¢né
rostl vysledek hospodareni minulych let. HorizontaIni analyza vykazu zisku a ztrat pro-
zradila, Ze se spole¢nosti dafilo v letech 2015 az 2019 zvySovat trzby a také Cisty obrat.
Nejvétsi ndkladovou polozku, kterd byla rostouci po celé sledované obdobi, tvofila vy-
konova spotfeba, zejména pak spotfeba materidlu a energie, coz je opét typické pro
vyrobni podnik. S kazdoro¢nim rlstem produkce rostla nejen vykonovéa spotreba, ale
zvySoval se i pocet zaméstnancd, takze rostly také osobni naklady.

Bilan¢ni pravidla ukdzala, Ze spole¢nost voli vyrazné konzervativni zpdsob financovani.
Toto vidime u zlatého bilanéniho pravidla, kde spole¢nost financuje ¢ast obéznych ak-
tiv dlouhodobymi zdroji, coz je méné rizikové, ale zato ndkladnéjsi. To stejné plati pro
pravidlo vyrovnanirizika, kde vyrazné prevysuje vliastni kapitdl nad cizim, tzn. opét zpU-
sob, ktery nenirizikovy, ale ndkladné&jsi. Pari pravidlo fika, ze vlastniho kapitalu by mélo
méné nez dlouhodobého majetku. Ani toto pravidlo spole¢nost nedodrzuje, a tak opét
lze konstatovat, Ze vyuzivd nakladnéjsi zplsob financovani, nebot nevyuziva pozitiv-
niho efektu finanéni paky ani danovy stit. Poslednim pravidlem je rlstové pravidlo a
jelikoz spole¢nost ve sledovanych letech provadéla velké investice, ne vzdy bylo do-
drzeno rdstové pravidlo, tedy Ze rlst investic nepresahoval rdst trzeb.
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VSechny pomérové ukazatele mély po celé sledované obdobi kladné hodnoty, to zna-
mena, Ze spolecnost tvorila zisk. Nejvyssi hodnoty dosdhly ukazatele rentability v roce
2017 a dalsi roky mély klesajici trend, coz pro spoleénost neni pozitivni vyvoj a je zde
prostor pro optimalizaci financéni struktury. Ukazatele likvidity dosahovaly vyssich hod-
not, nez jsou hodnoty doporucené, Ize tedy fici, Ze ve sledovaném obdobi neméla spo-
le¢nost nejmensi problém s hrazenim svych zavazk(, coz zvysuje dOvéru véfitel(,
nicméné prilis vysoké hodnoty likvidity znaci neefektivni vazani prostfedk( v aktivech,
které mohly byt optimalnéji zhodnocovany a tim zvysovat rentabilitu spole¢nosti. Z
ukazatelQ aktivity stoji za zminku ukazatel obratu celkovych aktiv, jehoZ doporucena
minimalni hodnota je jedna. Bohuzel spole¢nost nedosahuje ve sledovaném obdobi
této minimalni hodnoty a ukazatel mé klesajici trend, to znadi pfiliSnou majetkovou
vybavenost a neefektivni naklddani s aktivy, coz jen potvrzuje predchozi zhodnoceni.
Nicméné je potrfeba zminit, Ze spolecnost v pribéhu sledovaného obdobi provadéla
fadu ndkladnych investic at uz v podobé nové vyrobni linky, pfistavby administrativni
budovy nebo koupé nové vyrobni technologie. Co se tyce ukazatell zadluzenosti, Ize
konstatovat, Ze spolecnost, méla ve sledovaném obdobi, témér nulové riziko, z ddvodu
minimalni zadluzenosti, ale nutno podotknout, ze mensi mira zadluZzenosti by spolec-
nosti prospéla, a to z toho ddvodu, Ze cizi kapitdl je levnéjsi nez vlastni kapital diky
danovému efektu. Z ukazatell produktivity bylo zjisténo, Ze spole¢nost kazdy rok zvy-
Suje pocet zaméstnancl, cozZ je logické vzhledem k tomu, Ze se jedna o rozvijejici se
spolecnost s rostouci produkci. Lze konstatovat, Ze ukazatele produktivity znaci opti-
malni fizeni z pohledu poctu zaméstnancy, nakladld na zaméstnance a pridané hod-

noty.

Analyza rozdilovych ukazatell jen potvrzuje jiz dfive zminéné a tedy, Ze spolecnost
disponuje pfilis vysokou hodnotou pracovniho kapitalu, respektive obéznych aktiv, coz
pro spole¢nost znamena zbytecné ndklady a neefektivni vdzani prostfedkd v aktivech.
V idedlnim pfipadé by hodnota NWC méla odpovidat potfebé NWC, coz v pfipadé spo-
le¢nosti Marlenka international, s.r.o., neni ani zdaleka dodrzeno.

Trend Casové rfady indexu INO5 v letech 2015 az 2019 prokédzal, Ze spole¢nost vykazuje
pevné finanéni zdravi a tvori hodnotu. Financni pozice spolecnosti, jeji stabilita a vy-
konnost vSak ve sledovanych letech méla klesajici trend. To znamena, Ze spoleénost v
obdobi hospodarské konjunktury nebyla schopna vyuzit pfilezitosti k rlstu a tim tak
zvysSovat svou hodnotu. | prfesto neni na misté hovofit o zdvazném oslabovani financ-
niho zdravi spolec¢nosti, jelikoz nejvyraznéjsi klesajici trend byl zaznamenan u ukaza-
tele solventnosti a u pomeéru financovani cizimi zdroji, coz jsou ukazatele, které dosa-
hovaly po celé obdobi nadstandardné vysokych hodnot.
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Dalsi ¢ast prace obsahovala zhodnoceni finandéni situace spole¢nosti v roce 2020, tedy
v roce, kdy udefila pandemie Covid-19. Pandemie a vlddni opatfeni méla negativni do-
pad i na spolecnost Marlenka international, s.r.o. Negativné se podepsala zejména na
prodeji vyrobk(l, ktery klesl o 4,85 % oproti predchozimu roku. Pokles prodeje Sel ruku
v ruce s poklesem trzeb spolecnosti, které mély do roku 2020 rostouci trend, avsak v
roce 2020 klesly o 7 % oproti pfedchozimu roku. | presto se vsak spole¢nosti v tomto
roce podarilo zpomalit klesajici trend vyvoje ¢asové fady indexu INO5. Lze tedy zhod-
notit, Ze pandemie Covid-19 méla v prvnim roce pozitivni vliv na financni zdravi spo-
le¢nosti. Nicméné je potfeba zminit, Ze ke zlepSeni financniho zdravi spoleénosti doslo
diky rlstu ukazatele bézné likvidity a rdstu pomeéru mezi aktivy a cizimi zdroji, coZ jsou
ukazatele, které jiz pfed pandemii dosahovaly nadstandardné vysokych hodnot. Za-
timco obrat aktiv ani v letech 2015 az 2019 nedosahoval doporucené hodnoty 1 a po
vypuknuti pandemie doslo jesté ke snizeni této hodnoty. Jinymi slovy spolecnost jesté
snizila efektivitu vyuzivani prostredkyl, které ma k dispozici pro podnikani. To stejné
platiipro nejdllezitéjsi ukazatel indexu INO5, rentabilitu aktiv, kdy v roce 2020 spolec-

v v

taktéz jesté snizila svou schopnost z dostupnych aktiv generovat zisk.

Jelikoz pandemie Covid-19 pfispéla k posileni finanéniho zdravi spolecnosti nebylo po-
tfeba vytvaret model perspektivy finanéniho zdravi spole&nosti, ktery by vedl k rapid-
nimu zlepseni jejiho zdravi. Naopak byl modelovdn vyvoj v mirném rostoucim trendu,
jehoz cilem bylo zoptimalizovat finanéni strukturu podniku, aby se zvySila jeho renta-
bilita a omezilo se neefektivni vazani prostredkd v aktivech.

Z vyse uvedenych poznatkd Ize spolecnost Marlenka international, s.r.o. povazovat za

financné zdravou a stabilni spole¢nost, kterd se dynamicky rozviji a kontinualné inves-
tuje do svého rozvoje a ma potencial pro dalsi rlst a rozvoj.
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Priloha 1: Rozvaha spolec¢nosti Marlenka international s.r.o., za roky 2015 az 2020

ROZVAHA (v tisicich K¢) 2015 2016 | 2017 | 2018 | 2019 2020
‘7‘;()"“ CELKEM(.02+03+37+ | 001 | ;50450 | 567803 | 686691 | 797059 | 919402 | 975016
Pohledavky za upsany zdkladni ka- | 002 0 0 0 0 0
pital
g;‘)’“'”“"" majetek (F.04+ 14+ | 003 | 44559 | 296478 | 431790 | 510774 | 477161 | 490374
Dlouhodoby nehmotny majetek (. | 004
05 + 06 + 09 a2 11) 46 295 3778 6 602 11212 3404
Nehmotné vysledky vyzkumu a vy- | 005 0 0 0 0 0
voje
Ocenitelna prava (f. 07 + 08) 006 0 249 3444 4867 | 11039 2 404
Software 007 0 0 3295 | 4817 | 11039 | 2404
Ostatni ocenitelna prava 008 0 249 149 50 0 0
Goodwill 009 0 0 0 0 0 0
Ostatni dlouhodoby nehmotny 010 0 0 334 150 173 173
majetek
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby | 011
nehmotny majetek a nedokonceny
dlouhodoby nehmotny majetek (. 46 46 0 1585 0 827
12+13)

Poskytnuté zalohy na dlouhodoby | 012 0 0 0 0 0 0
nehmotny majetek

Nedokonceny dlouhodoby ne- 013 46 46 0 1585 0 827
hmotny majetek

Dlouhodoby hmotny majetek (. | 014 | 55 455 | 596153 (428012 | 504172 | 465 949 | 486 970
15 + 18 aZ 20 +24)

Pozemky a stavby (f. 16 + 17) 015 | 210527 |208314|290807 | 288857 | 311287 | 354 800
Pozemky 016 3883 3883 3883 3883 33173 22 301
Stavby 017 | 206644 |204431 (286924 (284974278114 | 332499
:;':I‘r;t"e movite véciajejichsou- | 018 | g5 615 | 41061 | 57155 | 199001 [ 113615 | 123234
Ocenovacirozdil k nabytému ma- | 019 0 0 0 0 0 0
jetku

Ostatni dlouhodoby hmotny maje- | 020

tek (7. 21 + 22 + 23) 1670 1490 3616 2523 2737 1582
Péstitelské celky trvalych porosti | 021 0 0 0 0 0 0
Dospéla zvirata a jejich skupiny 022 0 0 0 0 0 0
Jiny dlouhodoby hmotny majetek | 023 | 1670 1490 | 3616 | 2523 | 2737 1582
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby | 024

hmotny majetek a nedokonceny

dlouhodoby hmotny majetek (7. 25 1676 45318 | 76434 | 13791 38310 7 354
+ 26)

Poskytnuté zalohy na dlouhodoby | 025 9 12971 | 53687 3024 134 7104
hmotny majetek

Nedokonceny dlouhodoby hmotny | 026 | 4 g6y | 35347 | 22747 | 10767 | 38176 | 250
majetek

Dlouhodoby finanéni majetek (. | 027

28 a3 34) 0 0 (0] 0 0 0
Podily - ovladana nebo ovladajici 028 0 0 0 0 0 0
osoba

Zaptjcky a avéry - ovldadana nebo | 029 0 0 0 0 0 0
ovladajici osoba

Podily - podstatny vliv 030 0 0 0 0 0 0
Zapujcky a uvéry - podstatny vliv. | 031 0 o o o o 0
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Ostatni dlouhodobé cenné papiry a | 032

podily 0 0] 0] (o] 0] 0
Zaphjcéky a tvéry - ostatni 033 0 0 0 0 0 0
Ostatni dlouhodoby finanéni maje- | 034

tek (¥. 35 + 36) 0 0 0 0 0 0
Jiny dlouhodoby finanéni majetek | 035 0 0 0 0 0 0
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby | 036 0 0 0 0 0 0
financni majetek

g:’)éz“a aktiva (.38+46+68+ | 037 | ;.0 544 555083 | 251160 | 283 638 | 439203 | 479531
Zasoby (f.39+40+41+44+45) |038| 19376 | 20891 | 26235 | 33100 | 34256 | 39875
Material 039 | 14628 | 16363 | 18915 | 24505 | 26824 | 30347
Nedokoncena vyroba a polotovary | 040 393 372 479 778 732 682
Vyrobky a zboZi (.42 + 43) 041 | 4355 4156 | 6841 7817 | 6700 8846
Vyrobky 042 | 4196 3992 | 6376 | 7553 | 6437 8384
Zboizi 043 159 164 465 264 263 462
Mlada a ostatni zvirata a jejich sku- | 044

piny 0 0 0 0 0 (o]
Poskytnuté zalohy na zasoby 045 0 0 0 0 0 0
Pohledévky (¥.47 +57) 046 | 7541 5709 | 3862 | 16387 | 12847 | 25775
Dlouhodobé pohledavky (.48 az | 047 0 0 0 0 0 0
52)

Pohledavky z obchodnich vztaht 048 0 0 0 0 0] (o}
Pohledavky - ovlddand nebo ovla- | 049

dajici osoba ° ° ° ° 0 0
Pohledavky - podstatny vliv 050 0 0 0 0 0 0
Odlozena dariova pohledavka 051 0 0 0 0 0 0
Pohledavky - ostatni (¥. 53 aZ 56) 052 0 0 0 0 0 0
Pohledavky za spolecniky 053 0 0 0 0 0 0
Dlouhodobé poskytnuté zalohy 054 0 0 0 0 0 0
Dohadné ucty aktivni 055 0 0 o 0 o
Jiné pohledavky 056 0 0 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky (f.58az | 057 | . ..0 | 5,09 | 3862 | 16387 | 12847 | 25775
61)

Pohledavky z obchodnich vztahi 058 | 4122 2862 2342 7544 6162 1078
Pohledavky - ovlddand nebo ovla- | 059 0 0 0 0 0 0
dajici osoba

Pohledavky - podstatny vliv 060 0 0 0 0 0 0
Pohledavky - ostatni (t. 62 aZ 67) 061 3419 2847 1520 | 8843 | 6685 24697
Pohledavky za spolecniky 062 0 0 0 0 0 0
Socialni zabezpeceni a zdravotni 063 0 0 0 0 0 0
pojisténi

Stat - danové pohledavky 064 2803 0 106 8 301 513 6 868
Kratkodobé poskytnuté zalohy 065 502 2670 1332 455 1009 12532
Dohadné uGcty aktivni 066 0 49 0 0 65 210
Jiné pohledavky 067 114 128 82 87 5098 5087
Kratkodoby finanéni majetek (i. 068

69 +70) (o] (0] (0] 66609 | 51647 0
Podily - ovladana nebo ovladajici 069

o0soba 0 0 0 0 0 (o]
Ostatni kratkodoby financ¢ni maje- | 070 0 0 0 66609 | 51647 0

tek
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Pené&zni prostfedky (F- 72 +73) 071 | 129451 |241483 (221063167542 | 340483 | 413881
Pené&Zni prostfedky v pokladné 072 | 2359 1726 | 6817 | 8165 | 7378 | 107409
Pené&Zni prostiedky na tuctech 073 | 127092 [239757 (214246 | 159377 | 333075 | 306472
Casové rozliseni aktiv (- 75a277) | 074 | 5971 3242 3741 2647 3038 5111
Naklady pfistich obdobi 075 | 2951 2754 | 2612 2465 | 2025 4246
Komplexni ndklady pfiStich obdobi | 076 0 0 0 0 0 0
Pfijmy pfistich obdobi 077 20 488 1129 182 1013 865
:'2:-‘)“"‘ CELKEM (7.79+101 + 078 | 458868 | 567803 | 686691 |797059 | 919402 | 975016
Viastni kapital (.80+84+92+ | 079 | ,344,4 | 530627652268 | 752685 | 853 645 | 924090
95 + 99 - 100)

Zakladni kapital (V. 81 az 83) 080 | 40200 | 40200 | 40200 | 40200 | 40200 | 40200
Zakladni kapital 081 | 40200 | 40200 | 40200 | 40200 | 40200 | 40200
Vlastni podily (-) 082 0 0 0 0 0 0
Zmény zékladniho kapitalu 083 0 0 0 0 0 0
Azio a kapitalové fondy (F.85 + 084 3008 3008 3008 3008 3008 3098
86)

Azio 085 0 o 0 o o 0
Kapitalové fondy (¥. 87 az 91) 086 | 3098 3098 | 3098 | 3098 | 3098 3098
Ostatni kapitalové fondy 087 | 3098 3098 | 3098 | 3098 | 3098 3098
Ocenovaci rozdily z pfecenéni ma- | 088 0 0 0 0 0 0
jetku a zavazka (+/-)

Ocenovaci rozdily z pfecenéni pfi 089

pfeménach obchodnich korporaci 0 0 (0] 0 (o] (0]
(+79)

Rozdily z premén obchodnich kor- | 090 0 0 0 0 0 0
poraci (+/-)

Rozdily z ocenéni pfi pfeménach 091

obchodnich korporaci (+/-) 0 0 0 0 0 0
Fondy ze zisku (¥. 93 + 94) 092 | 4020 4020 | 4020 | 4020 | 4020 4020
Ostatni rezervni fondy 093 | 4020 4020 | 4020 | 4020 | 4020 4020
Statutdarni a ostatni fondy 094 0 0 0 0 0 0
Vysledek hospodareni minulych 095

let (+/.) (F. 96 a 98) 322555 | 383789 |472720|592010 | 687 720 | 796 974
Nerozdé&leny zisk minulych let 096 | 322555 | 383789 |472720|592010|687 720 | 796 974
Neuhrazena ztrata minulych let(-) | 097 0 o) 0 0 0 0
Jiny vysledek hospodafeni minu- 098 0 0 0 0 0 0
lych let (+/-)

Vysledek hospodafenib&Zného | 099 | o4 167 | 99520 |132230|113357 |118607 | 79798
ucetniho obdobi (+/-)

Rozhodnuto o zalohové vyplaté 100

podilu na zisku (-) o © © © g v
Cizi zdroje (¥. 102 + 107) 101 | 19143 | 36669 | 32072 | 42893 | 65384 | 47325
Rezervy (F. 103 aZ 106) 102 0 0 0 0 0 0
Rezerva na dlichody a podobné za- | 103

vazky 0 0 o 0 0 o
Rezerva na dai z pfijmu 104 0 0 0 0 0 0
Rezervy podle zvlastnich pravnich | 105

predpist 0 0 0 0 0 0
Ostatni rezervy 106 0 0 0 0 0 0
Zavazky¥. 108 + 123) 107 | 19143 | 36669 | 32072 | 42893 | 65384 | 47325
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Dv":‘:';;“bé zavazky (£.109+112 | 108 | 3,45 | 3369 | 3216 | 11906 | 10802 | 10884
?I;dané dluhopisy (£.110+ 111) 109 0 0 0 0 0 (0}
Vymeénitelné dluhopisy 110 0 0 0

Ostatni dluhopisy 111 0 0 0 0 0 0
Zavazky k avérovym institucim 112 0 0 0 0 0 0
Dlouhodobé pfrijaté zdlohy 113 0 0 0 0 0 0
Zavazky z obchodnich vztah 114 0 281 281 0 0] 0
Dlouhodobé sménky k uhradé 115 0 0 0 0
Zavazky - ovladana nebo ovladajici | 116 0 0 0 0 0 0
osoba

Zavazky - podstatny vliv 117 0 0 0 0 0
OdloZeny daiovy zavazek 118 | 3708 2088 | 2935 | 11906 | 10802 | 10884
Zavazky - ostatni (f. 120 aZ 122) 119 0 0 0 0 0
Zavazky ke spoleénikiim 120 0 0 0 0 0 0
Dohadné ucty pasivni 121 0 0 0 0 0 0
Jiné zavazky 122 0 0 0 0 (0] o
:i"';t;‘?:’)“bé zavazky (F.124+127 123 | 1535 | 34300 | 28856 | 30987 | 54582 | 36441
Vydané dluhopisy (¥. 125 + 126) 124 0 0 0 0 0 0
Vymeénitelné dluhopisy 125 0 0 0 0 0 0
Ostatni dluhopisy 126 0 0 o (o] 0 0o
Zavazky k avérovym institucim 127 0 0 0 0 0 0
Kratkodobé pfijaté zalohy 128 | 3598 536 601 | 15028 | 8011 | 13579
Zavazky z obchodnich vztahi 129 5093 | 20023 | 19399 | 7336 | 35777 | 13183
Kratkodobé sménky k Ghradé 130 0 0 0 0 0 0
Zavazky - ovladana nebo ovladajici | 131 0 0 0 0 0 0
osoba

Zavazky - podstatny vliv 132 0 0 0 0 0 0
Zavazky - ostatni (f. 134 aZ 140) 133| 6744 | 13741 | 8856 | 8623 | 10794 | 9679
Zavazky ke spoleénikiim 134 8 8 9 9 9 11
Kratkodobé financ¢ni vypomoci 135 0 0 0 0 0 0
Zavazky k zaméstnanciim 136 | 3852 3780 | 4319 | 4836 | 4969 5512
Zavazky ze socidlniho zabezpeceni | 137 | 5 545 | 3390 | 2600 | 2946 | 2929 | 3245
a zdravotniho pojisténi

Stat - danové zavazky a dotace 138 566 7561 1810 706 2789 825
Dohadné ucty pasivni 139 14 14 14 14 21 0
Jiné zavazky 140 58 88 104 112 77 86
f:s;;vé rozliSeni pasiv (f. 142 + 141 385 507 2351 1481 373 3601
Vydaje pfistich obdobi 142 385 507 621 490 373 1766
Vynosy pfiStich obdobi 143 0 0 1730 991 0 1835

Zdroj: vlastni zpracovani autorky dle Gcetnich zavérek spolecnosti
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Priloha 2: Vlykaz zisku a ztraty spolecnosti Marlenka international s.r.o., za roky 2015 az 2020

V2ZZ (v tisicich K¢&) 2015 | 2016 | 2017 | 2018 2019 2020
Trzby z prodeje viastnich vyrobka |01 | 341329 (417 122 | 484294 (506576 | 538456 | 502 625
asluzeb
Trzby za prodej zbozi 02 458 500 864 1430 1916 975
Vykonova spotieba (.04 + 05 + 03142098 | 171623 | 210646 | 233488 | 233093 | 243566
06)
Naklady vynaloZené na prodané 04 416 487 515 967 1192 605
zbozi
Spotieba materialu a energie 05|123461 (144312170649 | 183775 | 193937 | 191284
Sluzby 06| 18221 | 26824 | 39484 | 48746 37 964 51677
Zména stavu zasob vlastni €in- 07| -1203 -737 -3314 | -2542 -165 -3 465
nosti (+/-)
Aktivace (-) 08 (o] (0] (0] (0} 27 (o]
Osobni naklady (F. 10 + 11) 09| 69304 | 78815 | 90761 | 103419 | 110072 | 112538
Mzdové naklady 10| 51720 | 57185 | 65082 | 74061 79683 81375
Naklady na socialni zabezpeceni, 11| 17584 | 21630 | 25679 | 29358 30389 31163
zdravotni pojisténi a ostatni na-
klady (.12 + 13)
Naklady na socialni zabezpecenia |12 | 17484 | 19350 | 21980 | 24913 26183 27 044
zdravotni pojisténi
Ostatni ndklady 13 100 2280 3699 4445 4206 4119
Upravy hodnot v provoznioblasti | 14| 51834 | 50471 | 38613 | 39879 65 687 59 089
(F.15+18+19)
Upravy hodnot dlouhodobéhone- |15| 51834 | 50471 | 38613 | 39879 65 664 59 089
hmotného a hmotného majetku (¥.
16+17)
Upravy hodnot dlouhodobéhone- |16 | 51834 | 50471 | 38613 | 39879 65 664 59 089
hmotného a hmotného majetku -
trvalé
Upravy hodnot dlouhodobého ne- |17 0 0 0 0 0 0
hmotného a hmotného majetku -
docasné
Upravy hodnot zasob 18 0 0 0 0 0 0
Upravy hodnot pohledévek 19 0 0 0 0 23 0
Ostatni provozni vynosy (F. 21 +22 | 20| 3848 2966 10060 1359 2025 14874
+23)
Trzby z prodaného dlouhodobého |21 657 8 6432 213 1027 12758
majetku
Trzby z prodaného materialu 22 28 23 115 41 562 1046
Jiné provozni vynosy 23| 3163 2935 3513 1105 436 1070
Ostatni provozni ndklady (F.25az |24 | 1195 646 4 697 513 1377 11872
29)
Zistatkova cena prodaného dlou- |25 469 0 3967 95 814 11198
hodobého majetku
Zistatkové cena prodaného mate- |26 0 0 47 0 0 7
ridlu
Dané a poplatky 27 318 322 336 183 188 224
Rezervy v provozni oblasti a kom- |28 0 o o (0] 0 (0}
plexni naklady pfiStich obdobi
Jiné provozni ndklady 29| 408 324 347 235 375 443
Provozni vysledek hospodaieni 30| 82407 |119770| 153813 | 134608 | 132306 | 94874
(+/-) (.01 +02-03-07-08-09 -
14 + 20 - 24)
Vynosy z dilouhodobého finan¢- 31 0 o o (0] o (0}

niho majetku - podily (F. 32 + 33)
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Vynosy z podilli - ovldadana nebo 32 (o] (0] (0] (0} 0 o
ovladajici osoba

Ostatni vynosy z podili 33 (o} 0 0 (o] 0 (o]
Naklady vynaloZené na prodané 34 0 0 0 (0] o (0]
podily

Vynosy z ostatniho dlouhodobého | 35 0 o o (0} 0 (0}
finanéniho majetku (. 36 + 37)

Vynosy z ostatniho dlouhodobého |36 (o] (0] (0] (0} 0 (0}
finan¢niho majetku - ovladana

nebo ovlddajici osoba

Ostatni vynosy z ostatniho dlouho- | 37 0 o o (0] 0 (0}
dobého finanéniho majetku

Naklady souvisejici s ostatnim 38 0 0 0 (0] 0 (0]
dlouhodobym finanénim majet-

kem

Vynosové uroky a podobné vy- 39| 401 233 232 2607 6652 3381
nosy (V.40 +41)

Vynosové troky a podobné vynosy |40 0 (o] (o] 0 o (0]

- ovladana nebo ovladajici osoba

Ostatni vynosové uroky a podobné | 41 401 233 232 2607 6 652 3381
vynosy

Upravy hodnot a rezervy ve fi- 42 0 o] o] 0] o] 0]
nancni oblasti

Nakladové uroky a podobné na- 43 0 0 0 0 0 0
klady (F. 44 + 45)

Nakladové uroky a podobné na- 44 0 0 0 0 0 0
klady - ovlddand nebo ovladajici

osoba

Ostatni nakladové tGroky a po- 45 0 0 0 0 0 0
dobné naklady

Ostatni financni vynosy 46| 5324 1991 3619 2448 1266 3247
Ostatni financni naklady 47 | 2563 2400 4599 2219 2000 3119
Finanéni vysledek hospodaieni ( 48| 3162 -176 -748 2836 5918 3509
+/-) (F.31-34+35-38+39-42-

43 +46 -47)

Vysledek hospodarieni pred zda- 49| 85569 (119594 | 153065 | 137 444 | 138 224 98 383
nénim (+/-) (¥. 30 + 48)

Daii z pFijmi (V.51 +52) 50| 16102 | 20075 | 20835 | 24087 19617 18 585
Dafi z pfijmt splatna 51| 15867 | 21694 | 19989 | 15115 20722 18503
Daii z pfijmu odloZend (+/-) 52| 235 -1619 846 8972 -1105 82
Vysledek hospodareni po zdanéni |53 | 69467 | 99519 | 132230 (113357 | 118 607 79 798
(+/-)(F.49-50)

Prevod podilu na vysledku hospo- |54 0 0 0 0 0 0
dafeni spoleé&nikiim (+/-)

Vysledek hospodareni za acetni 55| 69467 | 99519 | 132230 |113357 | 118 607 79 798
obdobi (+/-) (F.53 - 54)

Cisty obrat za ticetniobdobi=1.+ |56 |351360 | 422812 |499069 | 514420 | 550315 | 525102

IL+1HL+1IV.+ V. + VL + VIl

Zdroj: vlastni zpracovani autorky dle Gcetnich zavérek spolecnosti
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Evidence vypujcek

Prohlasent:

Davam svoleni k pdj¢ovani této diplomové prace. UZivatel potvrzuje svym podpisem,

Ze bude tuto praci rddné citovat v seznamu pouzité literatury.

Jméno a pfijmeni: Vase jméno ...
V Praze dne: Kliknéte nebo klepnéte sem aPodpis:

zadejte datum.

Jméno

Oddéleni/ Pracovisté

Datum

Podpis
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