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Abstrakt

Diplomové prace posuzuje financni situaci spolecnosti ZAT a.s. mezi lety 2016-2020
pomoci metod finanéni analyzy. Prace je rozdélena na dvé ¢asti — teoretickou a prak-
tickou. Prvni ¢ast vychéazi z literarni reserse a popisuje finanéni analyzu, jeji uzivatele,
vstupni data a jeji metody. V praktické ¢asti je predstavena vybrand spoleénost,
na kterou jsou nasledné aplikovany metody zminé&né v prvni ¢asti. Na konci prace
jsou shrnuty poznatky a vyhodnoceny vysledky metod. V zavéru jsou podniku dana
doporuceni pro zlepSeni budouciho vyvoje. Celkové financni zdravi spolecnosti by
na zakladné provedené analyzy Slo oznacit za primérné se zhorsujici se situaci
a nadchéazejicimi problémy.

Klicova slova

Finanéni analyza, finandni zdravi, horizontdIni a vertikdIni analyza, rozdilové ukazate-
le, pomérové ukazatele, bankrotni a bonitni modely, ekonomickd pfidand hodnota

Abstract

The diploma thesis assesses financial situation of a company ZAT a.s. in the period
2016-2020 using the financial analysis methods. The thesis is divided into two parts
— theoretical and practical. The first part is based on literature research and describes
financial analysis, its users, input data and its methods. In the practical part, a select-
ed company is presented, to which the methods mentioned in the first part are sub-
sequently applied. At the end of the thesis, the company is given recommendations
for improving future development. Based on the analysis, the overall financial health
of the company could be described as average. The deteriorating situation indicates
upcoming problems.

Key words

Financial analysis, financial health, horizontal and vertical analysis, ratio indicators,
bankruptcy and credibility models, economic value added
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Uvod

Financ¢ni analyza je zdkladnim nastrojem hodnoceni finanéniho zdravi podniku a je-
jich vystupl se pouziva pfi financnim fizeni. Analyza poskytuje elementarni i kom-
plexni metody pro posouzeni financéni situace. Prestoze vychdazi z historickych dat
a hodnoti tak minulost, jejim smyslem je poukdzat na slabd mista a upozornit uziva-
tele na mozné nadchazejici problémy. Analyza by méla respektovat prislusné odveétvi
podniku a jeho specifika.

Pro svou diplomovou praci jsem si vybral spole¢nost ZAT a.s. Tradi¢ni ¢esky podnik
sidlici v Pfibrami se zaméruje na dodavky fidicich a inteligentnich systém pro ener-
getiku a pr@imysl. Zkoumany podnik souhlasil s uvedenim svého jména v praci, stejné
tak se zpracovanim verejné dostupnych informaci. Publikované vyroc¢ni zpravy obsa-
hujici Gcetni zavérky byly Cerpany ze serveru justice.cz provozovanym Ministerstvem
spravedlnosti Ceské republiky. Sekundarnim zdrojem byla odvétvova data dostupna
na webovych strdnkdch Ministerstva priimyslu a obchodu Ceské republiky.

Interni Udaje, které by dovolily pouziti komplexnéjSich metod a zvysily vypovidaci
hodnotu finanéni analyzy, nebylo mozné ziskat. Ztohoto d(livodu je interpretace fi-
nancni situace pro externiho hodnotitele naro¢nd, nebot nezna vSechny vlivy, kterym
podnik Celi, a neni schopen odlvodnit souvislosti jinak nepopsané ve vyro¢nich zpréa-
vach. Se zavéry financni analyzy by proto vedeni spolec¢nosti mélo byt schopno pra-
covat ve vztahu kinternim okolnostem, které vysledky dle jejich ndzoru ovlivnily. Vy-
sledky financni analyzy v diplomové praci poskytuji adekvatni pohled na finanéni
zdravi podniku vzhledem k dostupnym verejnym datlm a publikovanym informacim
o hospodareni ve vyrocnich zpravach. Vysledky finanéni analyzy Usti ve formulaci do-
poruceni pro zlepseni financni situace podniku.



Cil prace

Cilem diplomové prace je zhodnotit financni zdravi vybrané spole¢nosti ZAT a.s. me-
todami financni analyzy a navrhnout doporuceni pro zlepseni nebo zachovani sou-
c¢asné situace.

Metodika prace

Diplomovd prace obsahuje dvé &asti — teoretickou a praktickou. Teoretickd cast je
souhrnem poznatk({ z odborné literatury. Nejprve je predstavena finan¢ni analyza, jeji
smysl, historicky vyvoj a uzivatelé. V dalsi ¢asti jsou popsdny Ucetni zdroje analyzy,
jejich provdzanost a vypovidaci schopnost. Zbytek prvni ¢asti se vénuje vybranym
metoddm — jejich popisu, funkci a vypoctu.

Pro zhodnoceni finanéniho zdravi podniku v praktické ¢asti je nejprve pouzita hori-
zontalni analyza zkoumajici absolutni a relativni zmény polozek Gcetnich vykazi
a vertikadIni analyza rozkladajici sumarizaéni polozku na dil&i. Na absolutni ukazatele
navazuje aplikace zlatych bilancnich pravidel. Pomoci rozdilovych ukazatel( je zhod-
nocen cisty pracovni kapitdl, ¢isty penézné pohledavkovy fond, Cisté pohotové pro-
stfedky a nefinancni pracovni kapitdl. Pomérovymi ukazateli je uréena rentabilita, li-
kvidita, aktivita a zadluzenost. Posledni oddil tvofi aplikace souhrnnych bankrotnich
a bonitnich index{. Mezi vybranymi bankrotnimi modely jsou AltmanCUv model, Index
INO5 a Taffler@v model. Vybrané bonitni modely obsahuji index bonity, prvni ze sou-
stav bilan¢nich analyz Rudolfa Douchy, Kralick@v Quicktest, Aspekt Global Rating
a ekonomickou pfidanou hodnotu. Data pro praktickou ¢ast byla ¢erpana z Gcetnich
vykaz{ spole&nosti a webové stranky Ministerstva priimyslu a obchodu Ceské repub-
liky. V z&véru praktické ¢asti jsou shrnuty vysledky finanéni analyzy a predloZzeny na-
vrhy na zlepSeni finanéniho zdravi podniku.



TEORETICKA CAST



1 Financni analyza

Financ¢ni analyza se fadi mezi vyznamné nastroje finanéniho fizeni, ale svym vlivem
na celek spolecnosti tuto oblast presahuje. Vytvoreni finanéni analyzy vede
k identifikaci slabin ve finanénim zdravi podniku a silnych strdnek spojenych
s moznym budoucim zhodnocenim majetku. (RG¢kova, 2021)

Nahlizet na finan¢ni analyzu je mozné z mnoha Uhld a podle toho ji fadou zpCsobl
definovat. RG¢kova (2021, s. 9) charakterizuje finanéni analyzu jako ,systematicky
rozbor ziskanych dat, kterd jsou obsaZena predevsim v ucetnich vykazech.” Podle
Scholleové (2017, s. 164) je finan¢ni analyza ,soubor ¢innosti, jejimzZ cilem je zjistit
a komplexné vyhodnotit financni situaci podniku.” Dalsi definici nabizi Kalouda
(2019b), podle kterého je finan¢ni analyza metodicky néstroj dovolujici posouzeni
tzv. ,finanéniho zdravi” analyzované spolecnosti.

Smyslem finand¢ni analyzy je sestaveni podkladC dUlezitych pro kvalitni rozhodovani
o ¢innosti podniku. Mezi Gc¢etnictvim a zminénym rozhodovanim o fungovani podniku
existuje silnd spojitost. U¢etnictvi poskytuje data o penéZnich Udajich, kterd jsou vdak
izolovana a je mozné je vztdhnout pouze kjednomu ¢asovému momentu. Ke zhod-
noceni finanéniho zdravi podniku musi byt tyto hodnoty podrobeny metodam fi-
nan¢ni analyzy. (RGc¢kova, 2021) Dle Synka a Kislingerové (2015) je finan¢ni analyza
jednou z rozhodujicich fazi finanéniho managementu a kazdé rozhodnuti financniho
charakteru ji musi byt podlozeno. Z jejich vysledk( se vychazi pfi fizeni financi, fizent
a financovani obéznych aktiv a investic, cenové a dividendové politice a jinych ddlezi-
tych aspektech.

Z asového hlediska ma financni analyza smysl ve dvou rovinach. Prvni pohliZzi do mi-
nulosti a zkouma vyvoj firmy do souc¢asnosti pomoci fady kritérii. Druhé rovina pohlizi
na finanéni analyzu jako na zaklad pro finanéni planovani jak v krdtkodobém horizon-
tu, tak pfi strategickém pladnovani rozvoje spolecnosti. Zatimco zakladem finan¢niho
pladnovani jsou data ex ante zkoumajici budouci perspektivu, zakladnimi vstupnimi
podklady pro zpracovani finanéni analyzy jsou data ex post. (RG¢kova, 2021)

Finan¢ni analyza by méla byt zpracovavana idedlné v pravidelnych intervalech.
Scholleovéa (2017) ve své publikaci doporucuje provedeni a vyhodnoceni analyzy mi-
nimalné jednou ro¢né vzhledem k vysoké cetnosti rozhodnuti s dlouhodobymi dopa-
dy.

Mare$ (2017) podotykd, Zze Uplné finanéni analyza obsahuje mimo finanéni ukazatele
i ukazatele nefinanéniho charakteru. Mezi né radi Grovenn managementu (zda je ma-
nagement vliastnikem, vékové struktura managementu, nastupce v pripadé vysokého
vékového prdméru), trh a odveétvi (jejich stabilita, kritické a klicové faktory trhu, trzni



struktura, historie a budoucnost trhu) nebo miru zavislosti na dodavatelich a zédkazni-
cich.

1.1 Historie a vyvoj financni analyzy

Pocatky financni analyzy se zrodily ve Spojenych stdtech americkych. Z pocatku se
jednalo vyhradné o teoretické prace, které se soucasnou praktickou analyzou mély
analyzy se vyvijely sohledem na dobu, ve které figurovaly a mély fungovat. Jejich
struktura se zménila s nastupem poditacl, kdy doslo ke zméné matematickych prin-
cipl a dlvodd, které vedly k jejich sestavovani. Ze zac¢atku finanéni analyzy znazorno-
valy absolutni zmény v Gcetnich vysledcich. Pozdéji doslo k vyuzivani rozvahy a vyka-
zu zisku a ztrat coby kvalitnich informacnich zdkladen. (Rac¢kova, 2021)

V Ceském prostredi je za pocatek financnich analyz mozné urcit minulé stoleti, kdy se
v literatufe objevuje pojem ,analyza bilan¢ni”. V nékterych zemich kontinentaini Ev-
ropy se s timto terminem, popfipadé ,bilan¢ni kritikou” setkdvdme dodnes. (Kalouda,
2019a) Se soucasnym pojmem ,finanéni analyza”, ktery byl pfevzat z anglicky mluvi-
cich zemi, je mozné se setkat po druhé svétové valce, kdy slouzila k rozboru finanéni
situace podniku, odvétvi nebo statu. V hojnéjsi mitfe se v nasich podminkdch uziva
tohoto pojmu az po pddu komunismu v roce 1989. Oblibenym néastrojem pro hodno-
ceni ekonomického stavu firmy se v Ceské republice stala v poslednich patnacti le-
tech. Financni analyza predstavuje neoddélitelnou soucdst podnikového fizeni
avzemich srozvinutou trzni ekonomikou se té3i velké oblibé a tradici. (Rickova,
2021)

Vyvoj finanéni analyzy je mozné sledovat v pribéhu nékolika ¢asovych etap. Podle
Kaloudy (2019a) se jiz ve 30. letech minulého stoleti objevuji ukazatele, které jsou
i zdnesniho hlediska povaZzovany za podstatné. Hovofime napfiklad o likvidité a Uvé-
ruschopnosti podniku. Svétova hospodarska krize jesté vice eskalovala otdzky likvidi-
ty a preziti podniku. Pozdg&ji se pozornost stocila i k otdzkdm rentability a hospodar-
nosti. Dalsi vyznamny milnik tvori 60. |éta téhoZ stoleti. Do popredi se dostavaji ban-
krotni, resp. bonitni modely, napfiklad Altmanova metodika tvorby bankrotniho mo-
delu, kterd zpdsobila v dobé svého vydani prilom. Posledni velkou zménou finanéni
analyzy jsou 90. léta, kdy je snahou zahrnout do metodologické baze i strategické
aspekty jako je metoda Balanced Scorecard ¢i podoba reengineeringu. Vyvoj a zme-
ny financni analyzy jako subsystému finanéniho fizeni se odviji dle potfeb
a v soucasnosti tvofi metodicky relativné uzavieny systém. Dle Kaloudy (2019a) je
mozné olekdvat vdohledné budoucnosti rozvoj prevédzné nasledujicich oblasti: bo-
nitni a bankrotni modely (CH-index, G-index), metody fizeni podnikatelského rizika,
aplikace modelovych pfistupd vyuzitim kybernetiky a neuronovych siti a statistické
korela¢ni a regresni analyzy (predikce trendd a ¢asové rady).



1.2 UZivatelé financni analyzy

DUlezité informace o finan¢nim zdravi podniku vyuzivd mnoho subjektl pfichazeji-
cich s podnikem do kontaktu. Uzivatele finan¢nich analyz je mozné rozdélit na exter-
ni a interni uzivatele. (Kislingerova, 2004)

1.2.1 Externi uzivatelé

Investofi, akciondafi a dalsi poskytovatelé kapitalu pozoruji financni vykonnost podni-
ku ze dvou dlvod(. Diky dostate¢nému mnozstvi informaci jsou schopni rozhodovat
0 moznych investicich v podniku. Svoji pozornost vtomto pfipadé soustfedi na miru
rizika a vynosnost vliozenych financnich prostfedk. Druhym d{vodem je sledovani
hospodareni se zdroji, které podniku poskytli. Zejména v akciovych spole¢nostech je
tento aspekt dlleZity, protoZze zde dochdzi k separaci vlastnictvi od fizenf a vlastnici
kontroluji hospodareni manazerd. Realita potvrzuje existenci rozpor( zajm0G mezi ak-
ciondfi a manazery. Specidlni kategorie nakladd spojend s kontrolni ¢innosti ma-
nagementu podniku ze strany vlastnikl se nazyvé Agency Costs. Vyse téchto pro-
stfedkd mU0ze mit do urlité miry dopad na vykonnost podniku a jeho hodnotu.
(Kislingerova, 2004)

Banky a véfitelé pouzivaji vysledkl financni analyzy zejména ke zhodnoceni finanéni-
ho stavu potencidlniho nebo existujiciho dluznika. Na zakladé téchto Udajd se rozho-
duji, zda Gvér podniku vibec poskytnout, v jaké vysi a za jakych podminek. Soucasti
Uvérovych smluv s bankovnimi institucemi byvéa pravidelné reportovani o financéni si-
tuaci podniku. (Vochozka, 2020)

Stat a jeho orgdny upinaji pozornost na spravnost vykdzanych dani. Informace taktéz
pouzivaji ke statistickym Setfenim, kontrole podnik( se stadtnim majetkovym podilem,
nebo pfi rozdélovani penéznich prostredkl (dotace, subvence, garance Gvérd atd.).
Financni stav podniku je dllezity i pfi Ucasti ve vefejnych soutézich o statni zakdzky.
(Kislingerova, 2004)

Obchodnf partnery zajimé schopnost podniku dostat svym zavazk{lm. Sleduji proto
zejména ukazatele zadluzenosti, likvidity a solventnosti, tedy ukazatele nejlépe vy-
hodnocujici jejich kratkodoby zdjem. Dllezitym hlediskem je vSak i dlouhodoba sta-
bilita obchodnich vztahd. Na pfiznivou finanéni situaci dodavatele maji zajem prede-
vsim odbératelé, pro néz mlzZe bankrot jejich jediného dodavatelského podniku
znamenat problémy. (Kislingerova, 2004)
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1.2.2 Interni uzivatelé

Vlastnici podniku maji prirozeny zadjem na prosperité a ziskovosti podniku. Financnich
analyz vyuzivaji primarné k posouzeni miry zhodnoceni vlozeného kapitdlu a pro-
stfedkd, dale k hodnoceni efektivity a zpdsobu ¢innosti managementu, pro hodnoce-
ni strategickych zamérd nebo ocenovani podniku. (Kubi¢kovéa a Jindfichovska, 2015)

Manazefi pouzivaji vystupd financni analyzy k operativnimu a strategickému financ-
nimu fizeni podniku, k némuz patfi fizeni struktury majetku a kapitdlu, efektivnimu
rozdéleni zisku a k dalsi ddlezitd rozhodnuti v rdmci fizeni spole¢nosti. Manazefi dis-
ponuji i neverfejnymi informacemi, které nejsou dostupné externim zajemctm, jimiz
jsou napfr. investofi a banky, a proto maji nejlepsi pfedpoklady pro sestaveni finan¢ni
analyzy. Pravdivy obraz financni situace vyuZivaji pfi své kazdodenni praci a pldnova-
ni zakladnich ¢ild podniku. (Vochozka, 2020)

Zameéstnanci se pfirozené zajimaji o prosperitu, financni a hospodarskou situaci své-
ho podniku z divodu perspektivy a jistoty svého zaméstnani, moznosti ve mzdové
a socidlni oblasti, potazmo dalSich vyhod zprostfedkovanych zaméstnavatelem. Uzi-
vateli finan¢ni analyzy mohou byt mimo jednotlivé zaméstnance i jejich seskupeni ve
formé& odborovych svazd. (Kislingerova, 2004)

1.3 Zdroje financni analyzy

Kvalita informacnich vstup@ ovliviiuje Uspésnost financni analyzy. Jak uvadi RGc¢kova
(2021), data by méla byt nejen kvalitni, ale také komplexni. Snahou je zaznamenat
vSechny Udaje, které by mohly zkreslit pfehled o finan¢nim zdravi podniku. Mezi pri-
marni informadéni zékladny patfi podle Scholleové (2017) Ucletni zavérka podniku
adéle informace o vlastnicich podniku, produktech, technologiich, dodavatelich
a odbératelich ¢i o strukture a poctu zaméstnancd. Tyto Udaje mohou byt déle rozsi-
feny a doplnény o situaci na trzich z hlediska financniho, produktového, materidlové-
ho a pracovniho, popfipadé& obohaceny informacemi statistického charakteru zpraco-
vavané statem, odbornym tiskem nebo odborovymi asociacemi a komorami. Externi
Udaje o podnicich ziskané ze Statistické roenky Ceského statistického UGFadu,
z Obchodniho véstniku, z Prospektu eminenta cennych papirl Stfediska cennych pa-
pird aj. slouzi dle Synka a Kislingerové (2015) zejména ke srovnani s jinymi, hlavné
konkuren&nimi podniky.

Ucetnf vykazy, tvofici patef finan¢nf analyzy, se daji rozdé&lit na finanéni U¢etni vykazy
a Ucetni vykazy vnitropodnikové. Prvni zminéna skupina vykazd poskytuje své infor-
mace predevsim externim uzivatellm, nebot se jednd o fakta verejné dostupnéa. Uzi-
vateli dadvaji pfehled o stavu a struktufe majetku podniku, zdrojich kryti, tvorbé a uziti
vysledk( hospodareni a penéZnich tocich. Jejich struktura je stanovena Minister-
stvem financi CR. Firma mé& ze zadkona povinnost uvefejfiovat své finanéni Gcetni vy-
kazy v minimalni mife jednou rocné. Druhé, vnitropodnikové vykazy nemaji pevné
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danou pravni strukturu a jsou tvoreny z vnitfnich potfeb jednotlivych podnik{. Jejich
uziti vede ke zpresnéni vysledkl finanéni analyzy a diky svoji ¢astéjsi frekvenci sesta-
vovani umoznuji eliminovat odchylky od skute¢ného stavu. (RGc¢kova, 2021)

Rozsah zverejriované Uletni uzdvérky upravuje zdkon ¢. 563/1991 Sb. o Uletnictvi,
ktery prosel vroce 2016 novelou. Podle svych aktiv, Cistého obratu a pocltu zamést-
nancl jsou firmy rozdéleny do ¢tyf Ucetnich jednotek: mikro Ucetni jednotka, mala
Ucetni jednotka, stfedni Ucetni jednotka a velkd Ucetni jednotka. Prvni dvé kategorie
mohou zverejfiovat rozvahu ve zkrdcené podobé&, nemusi tvofit vykaz zisku a ztrat,
prehled o penéznich tocich a zménéach vilastniho kapitdlu. Rozsah pfilohy k Gcetni
uzdvérce téchto spolecnosti se vazZze na povinnost nebo nepovinnost auditu. Stredni
avelké jednotky musi publikovat vyrocni zpravu, jejich vykazy jsou zverejiiovany
v plném rozsahu a velké jednotky maji navic povinnost uvadét v pfiloze rozc¢lenénost
trzeb podle kategorif ¢innosti a zemépisnych trhd a uvadét idaje o odménach za au-
ditorské a poradenské danové sluzby. (Bartlskovd, 2016) Z vyse uvedeného je zfej-
mé, ze zpracovavat finanéni analyzu malych a mikro UGcletnich jednotek pouze
z verejné dostupnych zdrojd je problematické z dlvodu nedostupnosti konkrétnich
Gdaja. (RGckova, 2021)

1.3.1 Rozvaha

Jeden ze zakladnich Ucetnich vykaz{ nezbytnych pro sestaveni finan¢ni analyzy se
nazyva rozvaha. Sestavuje se vzdy k urcitému datu, zpravidla k poslednimu dni roku.
(RGc¢kova, 2021) Obsahuje tzv. okamzikové, stavové ukazatele popisujici stav majetku
(aktiva) a zdroji v podniku (pasiva). Bilan¢ni pravidlo stanovuje rovnost mezi jejich
sumami. (Kislingerova, 2004) U&elem rozvahy je ziskdni pfehledu o majetkové situaci
podniku (druzich majetku, jejich opotfebeni, optimalnimu sloZzeni apod.), zdrojich fi-
nancovani (hodnotach vlastnich a cizich zdroji financovani a jejich strukture) a fi-
nancni situaci spole¢nosti (vySe zisku a jeho rozdéleni). Z tohoto dlvodu jsou sledo-
vany zejména nasledujici informace: stav a rozvoj bilan¢ni sumy, struktura a vyvoj
aktiv spolu s pfimérenosti jejich polozek, struktura pasiv a jejich rozvoj s ohledem na
podily vliastniho kapitdlu, bankovnich a dodavatelskych Gvérd a relace mezi sloZkami
obou stran rozvahy. (Ra¢kova, 2021)

Aktiva znazornuji detailni majetkovou strukturu spolec¢nosti. V rozvaze se nachazi na
levé Easti. Na rozdil od Spojenych statd americkych jsou v Ceské republice aktiva Fa-
zena od polozek nejméné likvidnich, tedy dlouhodobého majetku, k polozkdm nej-
likvidné&jsim, obéznym aktivim. (RGckova, 2021) Dlouhodoby hmotny, nehmotny
a financni majetek predstavuje polozky s vice nez jednim rokem uziti, ktery byl pod-
nikem porizen jako investice. Vznikl tak sice jednordzovy vydaj, ale majetek bude po-
uzivadn delsi dobu. Postupné opotrebovani dlouhodobého majetku v ¢ase je vyjadre-
no odpisy. (Kislingerovd, 2004) VVybrané polozky, u kterych se predpokldda, ze ¢asem
ziskaji na hodnoté (umélecka dila, pozemky nebo cenné papiry) odepisovany nejsou.
Obézné aktiva jsou polozky, u kterych se predpoklddd sména za penézni prostredky
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v rdmci jednoho roku. Obézna aktiva maji dvé podoby. Vécnd podoba zahrnuje suro-
viny, material, rozpracovanou vyrobu a hotové vyrobky. Soucasti druhé, penézni po-
doby jsou penize v pokladné, na Gctu, pohledévky a kratkodobé cenné papiry. (Kislin-
gerovd, 2004) RUckova (2021) predklada zakladni déleni ob&znych aktiv na zdsoby,
pohledavky a kratkodoby financni majetek a dodavd, ze neni z finanéniho hlediska
efektivni uklddat financni prostfedky do obéznych aktiv. Nezbytné nutnd mira obéz-
nych aktiv vSak zarucuje plynulost provozu. Posledni polozkou aktiv je ¢asové rozli-
Seni zahrnujici ndklady a prijmy pristich obdobi, u kterych je dle vyhlasky ¢. 500/2002
Sb. zndm soucasné jejich Gcel (vécné vymezeni), ¢astka a obdobi, kterych se tykaji.

Aktiva za bézné Ucetni obdobi se v rozvaze na levé strané zapisuji do tfech sloupcd.
Brutto sloupec oznacuje stav jednotlivych majetkovych poloZzek v ocenéni podle za-
kona o Ucetnictvi, sloupec korekce uvadi vysi opravnych polozek a opravek a netto
sloupec vyjadfuje aktiva poniZzena o korekci ocenéni. Kromé béZzného Ucetniho obdo-
bi jsou v rozvaze zaznamenana i aktiva za minulé Gcetni obdobi v podobé netto hod-
noty. (Steker a Otrusinova, 2021)

Pasiva na pravé strané rozvahy poskytuji Gdaje o zdrojich a struktufe financovani da-
né spole¢nosti. Pasiva nejsou na rozdil od aktiv ¢lenéna primarné podle faktoru ¢asu,
ale z pohledu vlastnictvi financnich zdrojl na vlastni a cizi kapital. Soucasti viastniho
kapitdlu je zdkladni kapital, ktery reprezentuje sumu penéznich a nepenéznich vkla-
dd spolecnikl tvorfenych podle obchodniho zdkoniku. VySe vkladu je nasledné za-
znamenana v obchodnim rejstfiku. Dalsi polozky vlastniho kapitdlu tvofi kapitdlové
fondy, fondy ze zisku (jejichZ soucasti je i povinny rezervni fond slouzici ke kryti pfi-
padnych ztrat) a vysledek hospodafeni. Vysledek hospodafeni, pochazejici z ¢innosti
podniku, I1ze v rozvaze nalézt ve formé vysledkd minulych obdobi a souc¢asného Ucet-
niho obdobi, v podobé zisku Ci ztraty. Cizi kapitdl pak predstavuje dluhy spolecnosti,
které je nutné uhradit. K nim se vazi Groky a dalsi vydaje nezbytné pro jejich ziskani.
Cizi kapitdl se déli na rezervy a krdtkodobé a dlouhodobé zavazky. (RGc¢kova, 2021)
Posledni polozkou ve struktufe pasiv je ¢asové rozliSeni udavajici vydaje nasleduji-
cich obdobi a zlstatky vynosU pfistich obdobi. Vysi a strukturu financnich zdrojQ
ovliviiuje fada faktorl. Kndpkové a Pavelkova (2010) zminuji ndklady kapitdlu, majet-
kovou strukturu podniku, velikost a stabilitu dosahovaného zisku, ochotu pfijimat ri-
ziko, udrzeni kontroly nad ¢innostmi podniku, poZzadavky véfitell a odvétvové stan-
dardy.
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Tabulka 1: Struktura rozvahy

Rozvaha
Aktiva Pasiva

A Pohledavky za upsany ZK A Vlastni kapital

B. Dlouhodoby majetek Al Zakladni kapital

B.1. Dlouhodoby nehmotny majetek | A.ll AZio a kapitélové fondy

B.1II. Dlouhodoby hmotny majetek AL Fondy ze zisku

B.III Dlouhodoby finanéni majetek AlV. | Vysledek hospodafeni minulych
let

C. Obézna aktiva AV. Vysledek hospodareni béZzného
obdobi

C.l. Zasoby AVI. Rozhodnuto o zalohach na vy-
platé podilu ze zisku

C.lI. Pohledavky B. + | Cizf zdroje

C.

Cl. Dlouhodobé pohledavky B. Rezervy

Cll.2 Kratkodobé pohledavky C. Zavazky

C.IIL Kratkodoby financni majetek C.l. Dlouhodobé zavazky

C.IV. Penézni prostredky C.IL. Kratkodobé zavazky

D. Casové rozlidenf aktiv D. Casové rozlidenf pasiv

Zdroj: Kndpkova et al. (2017, s. 24)
1.3.2 Vykaz zisku a ztrat

Druhy z dllezitych Ucletnich vykazl se nazyva vykaz zisku a ztrat. Jeho Ucelem je po-
skytnout uzivateli pfehled o vysledcich podnikatelské ¢innosti podniku. Vynosy a na-
klady dosazené v urlitém obdobi jsou ve vykazu zisku a ztrat zaznamendny bez oh-
ledu na skutec¢né hotovostni toky vtémze obdobi — prfijmy a vydaje. Vysledny Cisty
zisk kv(li tomuto faktu nereflektuje redlnou hotovost vytvorenou hospodarenim spo-
lec¢nosti. (Kislingerova, 2004) Vynosy vznikaji pfi hlavni ¢innosti spolec¢nosti, kdy jsou
jeji produkty doddavany na trhy a prodavany. Tvorba produktl (vyrobkd nebo sluzeb)
spotfebovava vyrobni faktory, ¢imz dochazi k existenci naklad(. Tokové veliciny, vy-
nosy a ndaklady, jsou vzdy vadzany na urcité obdobi, proto je zddouci znat ¢asovy ra-
mec za ktery se vykaz zisku a ztraty sestavuje. V praxi to obvykle byvéa kalendarni rok.
(Scholleovd, 2017)

Vynosy a ndklady se rozdéluji na dvé zakladni podskupiny. Prvni skupina vynos(
a nakladl vznikajici z provozni ¢innosti se vztahuje k hlavni ¢innosti podniku. Mezi ta-
kové vynosy se radi napriklad prodej vlastnich vyrobk( a sluzeb nebo prodej dlouho-
dobého majetku. Spotfeba nutnd k ziskani vynosl jsou naklady, mezi né se radi na-
priklad ndkup zbozZi, spotfeba materidlu, energii nebo mezd. Druhou skupinou jsou
vynosy a ndklady zfinancéni ¢innosti. Na vynosové strané to jsou zejména vynosy
z cennych papird nebo vynosové Uroky, na druhé nakladové strané jsou nejsledova-
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néjsi polozkou nékladové Uroky vyjadrujici platby za pQjceny cizi kapital. Vysledek
z provozni a finandéni ¢innosti pri svém souctu tvori vysledek hospodareni za dané
obdobi pred zdanénim. Po odecteni dané z prijma vznika Cisty zisk. Zdporny vysledek
je nazyvan ztratou. (Scholleova, 2017)

Tabulka 2: Struktura vykazu zisku a ztrat

Vykaz zisku a ztrat

l. Trzby z prodeje vlastnich vyrobkd a sluzeb

Il Trzby za prodej zbozi

A Vykonové spotieba

B Zména stavu zasob vlastni ¢innosti

C. Aktivace

D Osobni ndklady

E Upravy hodnot v provozn{ oblasti (odpisy)

[l. Ostatni provozni vynosy

F. Ostatni provozni naklady

Provoznf vysledek hospodafeni (l. + Il. = A. — B — C.— D. — E. +IIl.-F.)
IV. = VIIl. | Finan¢ni vynosy

G. - K. Finan¢ni ndklady

Finanénfi vysledek hospodarenf (finan¢ni vynosy — finanéni néklady)

Vysledek hospodarenf pfed zdan&nim (provozni vysledek + financni vysledek)

L. ‘ Dan z prijmd

Vysledek hospodareni po zdanénf

M. ‘ Prevod podilu VH spolecnikl

Vysledek hospodareni za Gcetni obdobi

Zdroj: Scholleova (2017,s. 21 a 22)

1.3.3 Cash flow

Vykaz cash flow zndzornuje skutec¢ny pohyb penéznich prostfedk( a je tak doplrko-
vym vykazem krozvaze a vykazu zisku a ztrdt. Realita poukazuje na to, Ze podnik
i pfes svou ziskovost mUze byt platebné neschopny. (Kislingerova, 2004) Je tomu da-
no z ¢asového nebo skutkového nesouladu mezi pfijmy a vynosy a vydaji a naklady.
Prikladem mU(ze byt vystaveni faktury, kdy je realizovan vynos, ale podnik obdrzi pe-
nize az po jejim uhrazeni. Do tohoto okamziku ma firma u odbératele pohledavku.
(Scholleovd, 2017) Penézni toky mohou mit charakter penéznich prostfedkd (penize
v hotovosti, penézni prostfedky na bézném Uctu a penize na cesté) nebo penéznich
ekvivalentl (kradtkodoby likvidni finanéni majetek, u kterého neni pfedpoklddana vy-
raznd zmeéna hodnoty v ¢ase). Informace ziskané z vykazu cash flow se vyuzivaji pfi
stanoveni platebni schopnosti Gcetni jednotky, fizeni likvidity a investic nebo pfi
tvorbé& a vyhodnoceni finan&ni analyzy. (Steker a Otrusinova, 2021)
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Pohyb hotovostnich tokd v pridbéhu Ucetniho obdobi je ziskavan ze tfi oblasti, které
jsou promitnuty do struktury vykazu. NejdCGlezitéjsi z nich je ¢ast tykajici se provozni
cinnosti zndzornujici, jakou mérou odpovida vysledek hospodareni z bézné cinnosti
skutecné vydélanym penéz0im a dale vliv zmén pracovniho kapitdlu na produkci pe-
néz. V praxi to znamena sledovani vysledkd provozni ¢innosti, ale také zmén pohle-
dévek, zavazkd, zadsob a dalsich. Druhd oblast, investi¢ni ¢innost, poskytuje Gdaje
o velikosti a strukture vydajl vézicich se na pofizeni investi¢niho majetku a prijm0
z prodeje investi¢niho majetku. Posledni z ¢asti je financ¢ni &innost, kterd hodnoti prv-
ky vnéjsiho financovani podniku, zvlasté pohyb dlouhodobého kapitdlu a presun pe-
néz souvisejici s pohybem vlastnino jméni. (Rac¢kova, 2021)

Sestaven( vykazu cash flow je mozné dvéma zpdsoby — pfimou a nepfimou meto-
dou. V pfimé metodé je prehled penéznich tok( zalozen na skutecném pohybu pe-
néznich prostfedkd. Prijmy a vydaje jsou jednotlivé seskupeny do predem vymeze-
nych polozek. Nevyhodou je dohledavani, specifikace a tfidéni pohybl penéz v Ulet-
nictvi, protoze podvojné Gcletnictvi nesleduje platby dle pozadovanych &innosti toho-
to vykazu. Cast&ji je vykaz cash flow tvoren podle nepfimé metody vychéazejici
z vysledku hospodareni, tedy rozdilu vynos( a nakladd, upraveného na tok penéznich
prostredk(, tedy rozdil pfijmd a vydajd. Tato transformace vychazi ze skutecnosti, ze
ndklad nemusi byt sou¢asné vydajem, stejné jako vydaj nemusi byt soucasné ndkla-
dem a déle vynos nemusi ihned znamenat redlny prijem penéz, stejné jako pfijem
nemusi sou¢asné znamenat vynos. Vybér metody sestaveni vykazu a jeho obsahové
stranka penéznich prostfedkl a ekvivalentl je pfi dodrZzeni urcitych zdsad piné
v kompetenci Ucetni jednotky. (Kndpkovd a Pavelkovd, 2010; Steker a Otrusinova,
2021)

1.3.4Vykaz o zménach viastniho kapitalu

Doplikovym vykazem ke strané pasiv v rozvaze je prehled o zméndch vlastniho kapi-
talu. Ukolem je prezentovat a vysvétlit u kazdé polozky viastniho kapitalu rozdil mezi
pocatecnim a konecnym stavem. Do zvyseni nebo sniZzeni vlastniho kapitdlu se pro-
mitaji zmény vyplyvajici z transakci s vlastniky (napf. vybéry formou dividend nebo
vklady do podnikdni) a zmény vychazejici z ostatnich operaci (napf. prostfednictvim
vysledku hospodareni, zmén z pfecenéni urcitych aktiv a zadvazk(, transferd mezi fon-
dy tvofenymi ze zisku). (Kndpkova, Pavelkova, Remes, Steker, 2017)

Formalini podoba vykazu neni na rozdil od ostatnich vykazCl ¢eskymi Ucetnimi predpi-
sy stanovena a je pIné v rezii Ucetni jednotky. Zvyklosti je volba mezi vertikalni a ¢as-
téji pouzivanou horizontalni podobou vykdzani polozek. Obsahové je povinnosti zdo-
kumentovat vSechny zmény, které ovlivnily poloZzky vlastniho kapitdlu. (RGckova,
2021)
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1.3.5 Vzajemna provazanost ti€etnich vykazi

Mezi vyse popsanymi Ucetnimi vykazy existuje vzajemna provazanost, kterou je nut-
no znat a rozumét ji. Zakladnim pilifem systému je rozvaha zndzornujici majetkovou
a finan<ni strukturu. Odvozeny vykaz zisku a ztraty se do pasivni strany rozvahy pro-
mitd v podobé vysledku hospodareni za Ucetni obdobi — ztraty nebo zisku. Dalsi od-
vozena bilance cash flow vysvétluje zmény penéznich prostfedkl a jejich konecny
stav je vrozvaze obsazen na strané aktiv. Detailné&jsi analyza vlastniho kapitalu je
ukdzdna ve vykazu jeho zmén. Propojenost vsech vykaz( zndzornuje nasledujici
schéma. (Kndpkova a Pavelkovd, 2010; RGc¢kova, 2021)

Obrazek 1: Provazanost ucetnich vykazi

Cash Flow Rozvaha Pfehled o zmé&néch VK
Pocatecni Dlouhodoby | Vlastni kapi- Zvyieni a snizeni VK
stav pen. Vydaje majetek tal

prostfedkd Obé&Znd ak- | VH za u&etni Vykaz zisku a ztraty
Koneény tiva obdobi
Prijmy stav pen. Penévinl' pro- | ¢ kapital Naklady
prostfedkd stredky )
VH za Vynosy
Gcetni ob-
dobi

Zdroj: Kndpkova, Pavelkovd, Remes, Steker (2017, s. 62)

1.3.6 Priloha ucetni zavérky

Dle kategorizace Ucletnich jednotek je pfiloha Gcetni zavérky zverejiovana ve zkrace-
ném nebo plném rozsahu. Obsahové dopliuje a vysvétluje polozky obsazené
v U¢etnich vykazech. Udaji obsazenymi v pfiloze G&etni z&vérky jsou napfiklad: infor-
mace o pouzitych Ucetnich zdsadach a metodach (zplsob ocerovani majetku, sta-
novenf Uprav hodnoty majetku, zplsob prepoctu Udajd v cizich ménach, zplsob sta-
noveni redlné hodnoty majetku a zadvazk(), pouzity model ocerovani pro stanoveni
redlné hodnoty, zdvazky neobsaZzené vrozvaze, primérny pocet zaméstnancl
v prib&hu obdobf aj. (Kndpkova, Pavelkovd, Remes a Steker, 2017)

Knépkova, Pavelkova, Remes a Steker (2017) doporucuji pfilohu Uc¢etni zavérky pred
samotnou tvorbou finan¢ni analyzy ddkladné prostudovat. Zejména externimu analy-
tikovi poskytne fadu vyznamnych informaci.

1.3.7 Vypovidaci schopnost ti¢etnich vykazu

Ucetni vykazy se Fadi bezesporu mezi zakladn{ zdroje finan&ni analyzy, ale pro sprav-
nou interpretaci a pochopeni informaci je nutné brat v potaz jejich limity. Steker
a Otrusinova (2021) déli jejich slabé stranky na dvé oblasti. K prvni se poji fakt, Zze vy-
kazy nemusi za kazdych okolnosti prfesné reflektovat ekonomickou realitu hospoda-
feni podnikd. Nejednotnost pravidel finanéniho vykaznictvi napfic¢ staty, které autofi
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pfipisuji k druhé oblasti, zdsadné omezuje schopnost porovnani podnikl napfr.
v ramci financni analyzy.

Nejvétsim problémem UG&etni legislativy nejen v Cesku je orientace na historické ce-
ny. Vykazovani v historickych cendch z dlouhodobého hlediska opomiji zmény trznich
cen majetku, zmény kupni sily penézni jednotky (inflace) a v zavéru tak vytvari zkres-
leny pohled na vysledek hospodareni v pfislusném roce. Nerespektovanim ¢asového
faktoru dochdzi k nadcenéni hodnoty porizovanych majetkd nebo statk(, protoze
jsou pfi svém pofizeni z vétsiny ocenovany jmenovitou nikoliv soucasnou hodnotou.
Dalsim problémem je zplsob vykazovani urcitych poloZzek, které postradaji
v zdkladnich prvcich Ucetnich vykazl své presné vymezeni. Jako typicky priklad uvadi
Steker a Otrusinova (2021) pofizeni majetku na finanéni leasing, kdy ndjemce pfed-
meét leasingu pouziva ke své ekonomické ¢innost, ale nelze ho vykazat jako soucast
majetku, protoze jesté nenabyl jeho vlastnictvi. Totozna situace se tykd dlouhodo-
bych pronajmd, kdy pravni forma prevazuje nad ekonomickou. Z pohledu rentability
a obratu aktiv, zadluzenosti a likvidity nemusi finanéni analyza u Gcetnich jednotek
davajicich prednost leasingovému druhu financovani nebo vyuzivajicich dlouhodobé
najmy korespondovat s realitou. Mezi dalsi problémovou oblast Fadi autofi nehmotna
aktiva, kterd nejsou zahrnuta do majetku Ucetni jednotky a za sporné povazuji zobra-
zeni dlouhodobych pohledédvek a ndhradnich dild vyuzivanych déle nez jeden Ucetni
rok. Vysokd hodnota dlouhodobych pohleddvek a n&hradnich dild zahrnutych
v obézném majetku vede ke zkresleni vyhodnoceni finanéni situace podniku — napr.
ukazatele likvidity.

Kubic¢kova slJindfichovskou (2015) shledavaji dalsi Uskali financnich vykaz(
v ocenovani dlouhodobych zdvazkd a pohledavek v nominalni hodnoté, které nebere
v potaz dobu splatnosti a neodrdzi tak jejich skute¢nou vysi. Snizeni hodnoty majetku
v disledku opotfebeni ve vykazech zaznamendno je, ovéem opacny efekt — zvyseni
ceny v dusledku cenové hladiny — nikoli. Aktuadlni hodnotu majetku také ovliviiuje
fakt, Ze tvorba opravnych poloZzek neni jednotné upravena a roli pfi ni hraje peclivost
G&etnf jednotky. U¢etnictvi neposkytuje informace o dileZitych skute¢nostech ovliv-
Aujicich Gspésnost podniku: o lidskych zdrojich a jejich kvalifikaci, kvalité ma-
nagementu aj. Neposkytuji ani data o mimoradnych udéalostech, které se b&hem
uc¢etniho roku mohly stat (obdobi zahdjeni ¢innosti, obdobi recese v navazujicich
oborech, politické zmé&ny atd.) a nereflektuji tak skute¢nou hladinu a stabilitu vykona
ve spolecnosti.

Souhrnnym omezenim je feSeni systému Ucetniho vykaznictvi v ramci narodnich
ekonomik. Pfestoze jsou dodrzovany vesSkeré zdsady podvojného UGcetnictvi, struktura
s obsahem jednotlivych prvk{ se vrlznych narodnich prostiedich lisi a zplsobuje
nesrovnalost v Ucetnich vykazech. Proces harmonizace Gcletnictvi se snazi tento pro-
blém eliminovat. (Kubic¢kovéa a Jindfichovska, 2015)
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2 Metody financni analyzy

Zdkladem metod finanéni analyzy jsou financni ukazatele. Kubi¢kova a Jindfichovska
(2015) definuji ukazatele jako vysledek zpravidla matematické transformace prvot-
nich dat (vstupU) na data druhotna (vystupni). Pfestoze jsou ukazatele Gcetnich vyka-
z0 vyjadreny v penéznich jednotkach, Ize je vhodnymi matematickymi operacemi
pfevést napf. na jednotky ¢asu nebo procenta. Pfi volbé ukazatell je nutné brat
v potaz cilovou skupinu, kterd bude z jejich vysledk( tézit a cil financni analyzy. Uka-
zatelO a jejich kritérii pro ¢lenéni existuje celd fada. Mezi standardni ¢lenéni se radi
ukazatele absolutni, rozdilové, pomérové a specialni. (RGc¢kova, 2021)

2.1 Absolutni ukazatele

Absolutni ukazatele se vyuzivaji prevéazné k analyze vyvojovych trendd (horizontalni
analyza) a procentudinimu rozboru komponent (vertikdIni analyza). Vstupnimi daty
pro metody absolutnich ukazatell jsou stavové a tokové veli¢iny uvddéné v rozvaze
a vykazu zisku a ztraty. (Kndpkova a Pavelkova, 2010)

2.1.1 Horizontalni analyza

Analyza horizontdlni, nazyvana téz analyza ¢asovych rad, je finanéné-analytickd me-
toda zabyvajici se sledovanim vyvoje zkoumané veliiny v ¢ase. Jejim vystupem jsou
absolutni nebo procentudini zmény poloZek vic¢i pFfedchozimu roku. Casovy trend
podrobeného ukazatele je vyuzivan k predikci jeho budouciho vyvoje. (Kalouda, 2019;
Mares$, 2017) Pro interpretaci vysledkd je nutné pouzit dostate¢né dlouhé ¢asové ra-
dy, které odbouraji nepfesnosti a znat pfi hodnoceni firmy vnitini a vnéjsi faktory, kte-
ré v prostredi ¢innosti spolecnosti existuji a maji na ni vliv. (Ra¢kova, 2021) Vzorce pro
vypoclet absolutni a procentudlini zmény horizontaIni analyzy uvadi Mare$ (2017) na-
sledovné:
absolutni zména = polozka, — polozkat-1

L polozka,
procentualni zména = —————1 x 100
polozka;_4

polozka; = polozka ve sledovaném obdobi
polozka;_1 = polozka v ptedchozim obdobi

2.1.2 Vertikalni analyza

Podstatou vertikdIni analyzy, také oznacované jako analyza komponent, je rozklad
sumarizac¢ni polozky na dil¢i polozky. Cilem procentuédlniho rozkladu je urdit, v jakém
rozsahu se jednotlivé polozky na celkovém objemu podili. Pfi analyze rozvahy je sou-
hrnem polozek nejcastéji bilan¢ni suma, kde podil jednotlivé polozky reprezentuje
jeji Gsek. V druhém pripadé mize byt zvolen souhrn polozek o stupen vyssi — bilanéni
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suma pro polozky stdld a obéznd aktiva, Uhrn stalych aktiv pro polozky dlouhodobé-
ho hmotného, nehmotného a financniho majetku apod. VertikdIni analyza vykazu zis-
ku a ztrat je slozitéjsi a nabizi vice feSeni. Souhrnnou poloZzkou mUze byt pro analyzu
naklad(l celkovy objem néklad(, stejné tak pro strukturu vynosd celkovy objem vyno-
sU. Pro obé kategorie mohou byt dale souhrnnymi polozkami trzby za vykony, suma
vsech trzeb nebo objem celkovych vynos(. Aplikace svislé metody usnadriuje srov-
nani Gcetnich vykazd s predchozim obdobim a komparaci mezi spole¢nostmi podni-
kajicimi ve stejném odvétvi. Prostfednictvim ukazatell vertikdlni analyzy je mozné
charakterizovat vyvoj veli¢in v ¢ase a doplnit tak zavéry horizontdIni analyzy. (Kubi¢-
kové a Jindfichovska, 2015; Mares, 2017; RGc¢kova, 2021) Vypoclet vertikdini finanéni
analyzy nastifiuje Mares (2017):
dil¢i polozka

vertikalni zména = — — x 100
sumarizactni polozka,

2.1.3 Bilancni pravidia

Doporucené vztahy mezi strukturou majetku a kapitdlem se oznacuji jako bilanéni
nebo také zlatd pravidla financovani. Vedeni podniku by se pravidly mélo fidit, aby
bylo dosazeno dlouhodobé financni rovnovahy. Jejich nedodrzeni je vSak nutné hod-
notit v celém kontextu podniku. Scholleovd (2017) a Vochozka (2020) rozliduji ve
svych publikacich ¢tyfi bilan&ni pravidla.

Zlaté bilan&nf pravidlo

Vyznam prvniho pravidla spociva ve sladovani ¢asového horizontu aktiv a pasiv. Vy-
chazi ze snahy financovat dlouhodoby majetek z dlouhodobych zdrojd a krédtkodoby
majetek z kratkodobych zdrojd. Pravidlo je spinéné, pokud je objem stalych aktiv
zhruba stejné velky jako objem dlouhodobych zdrojd — vlastniho kapitdlu a ciziho
dlouhodobého kapitalu. Doporuceni nahlizi z hlediska funkce na vlastni a cizi kapitél
podobné, ale neprihlizi k omezenim a rizikim spojenym s vyssi mirou zadluzeni. (Ku-
bic¢kova a Jindfichovskd, 2015; Vochozka, 2020) Podniky, u kterych je dlouhodoby ka-
pitdl vyuzivan i k financovani obézného majetku, pouzivaji konzervativni strategii fi-
nancovani, kterd je sice ndkladné&jsi, ale méné rizikovéa. Castou volbou vé&tsich podnikd
s dobrym postavenim v odvétvi je rizikovy, ale levny agresivni zpdsob financovani, pri
kterém jsou kratkodobé zdroje vyuzivany i na financovani dlouhodobych aktiv.
(Scholleovd, 2017)

Pravidlo vyrovnanf rizika
Doporucenim druhého bilanéniho pravidla zabyvajicim se vyhradné strukturou zdroj@
je, aby vlastni zdroje prevysSovaly zdroje cizi a byl tak dodrzen jejich maximalni po-

mér 1:1. Pfekroceni 50% hranice ciziho kapitadlu signalizuje predluzenost a je ohroze-
na Uhrada zavazkd. Ke spinéni obou zminénych pravidel soucasné je nutné, aby mél
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podnik vice dlouhodobého majetku nez obéZznych aktiv. Majetkova struktura je vSak
ovlivnéna jeho cinnosti, velikosti a konkurenénim postavenim a pravidla nemusi byt
zaroven splnéna. V pripadé nerozhodnosti pri realizaci by mélo byt preferovéno zlaté
bilan¢ni pravidlo sladujici zdroje z hlediska rizika ¢asu na Ukor pravidla vyrovnani rizi-
ka tykajiciho se vyrovnani sil ve vlastnické strukture. (Kubi¢kova a Jindfichovské, 2015;
Scholleovd, 2017)

Pari pravidlo

Zlaté pari pravidlo doplfiuje prvni bilanéni pravidlo financovani a vénuje se vztahu
mezi vlastnim kapitdlem a dlouhodobym majetkem. Pravidlo pozaduje, aby dlouho-
dobé slozky majetku byly kryty z nejvétsi mozné miry vliastnim kapitdlem, a doporu-
cuje, aby jejich vyse byla pfiblizné stejnd. Pomér ciziho a vlastniho majetku zavisi na
¢innosti podniku a dalSich prvcich reflektujicich vysi provozni paky. V technologicky
naro¢nych oborech bude dle pravidla struktura pasiv tvorfena vysokym podilem
vlastniho kapitdlu, oproti spole¢nostem méné naro¢nym na technické vybaveni. (Ku-
bi¢kova a Jindfichovskd, 2015, s. 77; Scholleovd, 2017, s. 75)

RClstové pravidlo

Posledni z bilan¢nich pravidel podniku doporucuje, aby tempo rdstu investic nepre-
sahlo tempo rdstu trzeb, a to ani v kratkodobém ¢asovém horizontu. Pravidlo pomé-
fuje vliv r0stu dlouhodobého majetku na ostatni vykony v podniku. Rlstové pravidlo
vychdzi z predpokladu, ze by kapitdl nemél byt investovdn do majetku nepfinasejici-
ho zvyseni trzeb. Protoze v nékterych odvétvich vykazuji investice dlouhodoby cha-
rakter a pomalejsi ndbéh trzeb z nich vyplyvajicich, mélo by se na dodrzovani pravi-
dla pohlizet spi$e z dlouhodobého hlediska. (Scholleovd, 2017; Vochozka, 2020)

2.2 Rozdilové ukazatele

Rozdilové ukazatele, jejichz ndzev charakterizuje zpUsob jejich vypocltu, davaji pre-
hled o likvidité spolecnosti a slouzi k fizeni finanéni situace podniku. Jindfichovskd
a Kubickova (2015) ve své publikaci déli tyto ukazatele na ukazatele fondd financnich
prostredk(, ukazatele zisku na rdznych Urovnich a ukazatele na bazi pfidané hodnoty.
Do prvni kategorie spadd nejvyznamnéjsi rozdilovy ukazatel — Cisty pracovni kapital.

2.2.1 Cisty pracovni kapital

Provozni kapitdl, jak se také &istému pracovnimu kapitélu fika (zkrdcené& CPK nebo
v anglické podobé NWQ), je definovan jako rozdil mezi obéznym majetkem a kratko-
dobymi cizimi zdroji. Financni fizeni udrzuje a optimalné ovéfuje objem kazdé ze slo-
zek obéznych aktiv a zaroven zjistuje jejich potfebu a pruzné doplfiuje zdroje finan-
covani téchto aktiv. Vzdjemny pomér mezi obéznymi aktivy a kradtkodobymi pasivy
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ma zasadni dopad na financni stabilitu a platebni schopnosti podniku. (Kndpkovéa
a Pavelkova, 2010; Kubic¢kova a Jindfichovskd, 2015)

Kladnd vyse cistého pracovniho kapitdlu vyjadfuje ochranny prvek, ktery je mozné
v pfipadé neocekdavané potreby likvidnich prostfedkld vynalozit. Z pohledu takového
zajisténi existuje snaha o jeho maximalizaci. Z pohledu financovani vsak tvofi ¢ast
obéznych aktiv financovanych z obvykle drazsich dlouhodobych zdrojd, kdy snahou
mdze byt minimalizace tohoto objemu. Zdporna hodnota ¢istého pracovniho kapitélu
je posuzovdna jako rizikova, protoze vyjadruje financovani &asti stalych aktiv kratko-
dobymi zdroji. V pfipadé& nutnosti je tak firma nucena zbavit se na pokryti kradtkodo-
bych dluh( ¢asti stalych aktiv tvofici podminky pro ¢innost podniku. Zhodnoceni vyse
vSak musi brat ohled na strukturu stalych aktiv, obor ¢innosti, stejné tak na délku ob-
ratového cyklu penéz a finanéni strategii. (Kubic¢kovéa a Jindfichovska, 2015) IdedInim
stavem Cistého pracovniho kapitdlu je dle Scholleové (2017) pfimérena stabilni veli-
kost, kterd neohrozuje plynulost zdkladnich funkci podniku.

Vzorec pro vypocet objemu cistého pracovniho kapitdlu uvadi Brealey, Myers a Allen
(2019) nasledovné:

Cisty pracovni kapital (NWC) = Obézna aktiva — Kratkodobé zavazky

2.2.2 Cisty penézné pohledavkovy fond

Méné pouZivanou modifikaci CPK je &isty pen&zné pohledavkovy fond. Pfi vypoctu
dochdzi kodstranéni zdsob zobéznych aktiv, jakozto polozky nejméné likvidni.
Upresnit lze ukazatel i odeltenim dlouhodobych pohledavek. Pokud ma uzivatel
k dispozici interni data, lze pro dalsi zpfesnéni vysledku vyloudit nedobytné pohle-
davky a jind aktiva s nizkou hladinou likvidity. Finan¢ni teorie dle Kubi¢kové a Jindfi-
chovské (2015) neposkytuje pro zhodnoceni vyse fondu zadna doporuceni.

Cisty penéiné pohledavkovy fond = CPK — Zasoby

2.2.3 Cisté pohotové prostiedky

Ve své hrubé podobé tvoli Cisté pohotové prostfedky fond finanénich prostredkd,
které jsou bezprostfedné podniku k dispozici k Uhradé zdvazk(. Toto vyjaddreni se po-
uzivd pro nejprisnéjsi posouzeni likvidity podniku. Videdlnim pfipadé by se méla
hodnota vypoctu pohybovat kolem nuly. Vysokd hodnota ukazatele signalizuje velky
objem penéznich prostfedkd, jejichz existence musi byt ovéfena a podloZzena. NiZsi
vysledek, nez nula pak naznacuje jejich nedostatek a je podnétem k hledani feSeni.
Stejné jako v pfedchozim fondu je mozné Udaje zpfesnit s vyuzitim internich infor-
maci ohledné doby splatnosti zavazkd a nahradit kratkodobé pohledavky ve vypoctu
okamzité splatnymi zdvazky. Tento krok vyzaduje stanoveni vhodného limitu pro
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,okamzitou" splatnost — dle potfeby je mozné volit jeden tyden, deset dni nebo mé-
sic. (Kubic¢kové a Jindfichovsk&, 2015)

Cisté pohotové prostiedky = CPK — Zasoby — Kratkodobé pohledavky

2.2.4 Nefinancni pracovni kapital

Nefinancni pracovni kapitdl zobrazuje nefinanéni majetek potfebny pro provoz spo-
le¢nosti. (Scholleovd, 2017) Vypocet nefinanéniho pracovnino kapitdlu neni
v literatufe shodny. Zatimco Scholleova (2017) od souctu zadsob a pohledavek odeditd
kratkodobé zavazky, Kislingerova (2004) spolu s Kloudou (2010) a Halkem (2022) za
nefinancni pracovni kapitadl shodné oznacuji pouze soucet zasob a pohledavek.

V praxi existuji spole¢nosti, jejichz nefinanéni pracovni kapitédl se pohybuje na Urovni
nuly. Koncept nulového nefinanéniho pracovniho kapitalu je ¢astym jevem u vyrobc(
automobill, ktefi maji minimalni zasoby materidlu (Just-in-Time systém, konsignaéni
sklady, prondjem skladovacich prostor blizko linky dodavateli), stejné tak zdsoby ne-
dokoncené vyroby (vlivem kratkého produkéniho cyklu) a neexistujici pohledavky
spojené s prodejem (véechny automobily jsou automaticky prodany specializované
financni instituci). (Kislingerova, 2004; Klouda, 2010)

Nefinancni pracovni kapital (NCWC) = Zasoby + Pohledavky

2.3 Pomérové ukazatele

Primé analyza intenzivnich ukazatell neboli pomérova analyza je nejcastéji pouziva-
nou metodou ke zhodnoceni financ¢ni stability a vykonnosti firmy v rdmci finanéni
analyzy. Ukazatele vychdazi vyhradné zinformaci obsazenych v Ucetnich vykazech
a hodnoti pomér dvou nebo vice polozek mezi sebou. Metoda je ¢asové nendrona
na sestaveni a poskytuje relativné spolehlivé zdkladni informace davajici uzivateli
pfehled o pficindch finanénich probléma. (Kubic¢kové a Jindfichovskd, 2015)

Pomérovych ukazatel( davajicich do poméru polozky rozvahy, vykazu zisku a ztraty,
pripadné cash flow existuje celd fada. Ukazatele se sdruzuji obvykle do skupin, které
se vazi k rznym aspektdm finanéniho stavu podniku. V praxi se setkdvame nejcastéji
s péti skupinami ukazatel(, jak uvadi Scholleova (2017) a Vochozka (2020). Jedna se
o0 ukazatele:

e Rentability

o Likvidity

o Aktivity

e ZadluZenosti

e Kapitdlového trhu
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2.3.1 Ukazatele rentability

,Rentabilita, resp. vynosnost vioZeného kapitdlu, je méfitkem schopnosti dosahovat
zisku pouZitim investovaného kapitalu, tj. schopnost podniku vytvaret nové zdroje. Je
formou vyjadreni miry zisku, kterd v trzni ekonomice slouZi jako hlavni kritérium pro
alokaci kapitdlu” (Kndpkovéd a Pavelkovd, 2010, s. 96) Schopnost generovat zisk
z investovaného kapitédlu je klicovym faktorem hodnoty celé spole¢nosti a hodnoty
vydavanych cennych papird. Vynosnost odrazi konkurenéni pozici spole¢nosti na tr-
hu, potazmo kvalitu jejiho fizeni. (Robinson et al., 2015)

Pomeérové ukazatele rentability vychazi nejcastéji zrozvahy a vykazu zisku a ztraty.
V Citateli ukazatell se nachazi obvykle tokova veli¢ina vyjadrujici vysledek hospoda-
feni, ve jmenovateli pak druh kapitdlu, ktery je stavovou veli¢inou nebo tokovou veli-
¢inou v podobé trzeb. Jejich hlavnim cilem je zhodnoceni efektivnosti dané podnika-
telské Cinnosti. V ¢asové fadé by mély mit obecné rostouci trend. Cim vy3&ich hodnot
je dosazeno, tim Iépe podnik hospodari se svym majetkem a kapitdlem. (RGckova,
2021; Scholleova, 2017)

Dle RGckové (2021) jsou pro finanéni analyzu nejdllezitéjsi tfi kategorie zisku. Prvni
z nich je EBIT (Earnings Before Interest and Taxes) — zisk pred odectenim Grokd a danfi
odpovidajici provoznimu vysledku hospodareni se pouzivd pfi mezifiremnim srovna-
ni. Pfedpokladem takového srovnani je rozdilnd véfitelska bonita a shodné danové
zatizeni. Druhy typem je EBT (Earnings Before Tax) — zisk pred zdanénim nachazi
uplatnéni pfi porovnani firem s rozdilnym danfiovym zatizenim. Treti kategorii tvori EAT
(Earnings After Taxes) — zisk po zdanéni, ktery ve vykazu zisku a ztraty nalezneme ja-
ko vysledek hospodateni za bé&zné obdobi. Cisty zisk byvad pouZit ve viech ukazate-
lich hodnotici vykonnost firmy. Scholleova (2017) déle zminuje EBITDA (Earnings Be-
fore Interest, Tax, Depreciation and Amortization) — v ¢estiné zisk pred Uroky, odpisy
a zdanénim poskytujici hodnotu neovlivnénou odpisovou politiku podniku.

Rentabilita vlastniho kapitalu

Méfenim rentability vlastniho kapitalu (Return on Equity, ROE) je vyjadrena efektiv-
nost vliozeného kapitdlu viastniky nebo akcionari podniku. Zisk se do vzorce promitd
na Urovni EAT, protoze zndzornuje konecny efekt prinaseny viastnikdm. Ukazatel sle-
duje, kolik Cistého zisku pfipadd na jednu investovanou korunu. Vlastni kapitdl je
souhrnnou poloZzkou rozvahy, do které mimo zdkladni kapitadl spadaji i kapitdlové
fondy, fondy tvofené ze zisku, nerozdéleny zisk minulych let a vysledek hospodareni
béZného obdobi. (Kubitkova a Jindfichovska, 2015; Vochozka, 2020)

Mare$ (2017) povazuje rentabilitu vliastniho kapitdlu za kli¢ovy ukazatel pfi rozhodo-

vani, zda se do firmy vyplati investovat. Hodnota rentability by méla dosahovat
vyssich hodnot, nez je vynosnost cennych papirl garantovanych statem, Grokova mi-
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ra na vkladovych Uctech nebo vynos stejné rizikového vyuziti kapitdlu. V opacném
pfipadé by akcionari neméli racionalni dfvod v dané sféfe dale podnikat a zacali pro-
davat své podily. Vlastnici a investofi tak podle ukazatele ROE sleduji, zda se jejich
kapitdl dostate¢né zhodnocuje a reprodukuje a pfinadsi vynos odpovidajici riziku in-
vestice. (Kubi¢kové a Jindfichovska, 2015)

EAT

ROE = x 100 =9
vlastni kapital ( %)

Rentabilita aktiv

Klicovym méfitkem rentability celkového viozeného kapitdlu je rentabilita aktiv
(Return on Assets, ROA). Ukazatel podava informaci o vynosnosti kapitdlu bez ohledu
na zpUsob (zdroje) financovani podnikatelské ¢innosti a je vhodny k méfeni celkové
efektivnosti firmy, jeji vydéle¢né schopnosti nebo produkéni sile. (RG¢kova, 2021)

Vypocet ukazatele Ize v odborné literature nalézt v nékolika tvarech. Celkovym vloze-
nym kapitdlem se obvykle rozumi objem vsech aktiv na levé strané rozvahy. Nejed-
noznacnou poloZkou je zisk. Dle jeho dosazovaného typu do vzorce se interpretuje
ijeho vysledek. (RGc¢kova, 2021) Scholleovd (2017) s Kubi¢kovou a Jindfichovskou
(2015) povazuji za nejvhodnéjsi strukturu variantu se ziskem pred zdanénim a Groky
ve jmenovateli.

ROA = EBIT (x 100 = %)
~ celkova aktiva -

Pfi zhodnoceni vysledku dosazené rentability aktiv se vychazi ze zavér( finanéni teo-
rie. Kubi¢kova a Jindfichovskd (2015) uvadi, ze hodnota ROE by méla byt vy3si nez
hodnota ROA, tj. nezdanéna rentabilita vlastniho kapitdlu méa byt vyssi nez nezdané-
na rentabilita celkového kapitalu. Ukazatel ROA tvori mezni Urokovou sazbu, pfi které
je uvér jesté vyhodny a pokud neprevysuje v delsim casovém horizontu vysi Grok(
z bankovnich Uvérd, postrdda fungovani podniku ekonomické opodstatnéni. Ukazatel
rentability vlastniho kapitdlu ROE je mezni hodnotou pro zdanéné drokové miry.
V pfipadé nizsi hodnoty ukazatele, nez nabyvaji zdanéné Uroky, nema Cerpani z ciziho
kapitdlu ekonomicky smysl.

Rentabilita dlouhodobého kapitalu

Vykonnost kapitdlu dlouhodobé viozeného do podniku (na dobu del$i nez jeden rok)
méri ukazatel rentability dlouhodobého kapitdlu (Return on Capital Employed, ROCE).
Dlouhodoby kapitdl je vrozvaze zastoupen na strané pasiv v polozkdch dlouhodo-
bych cizich zdrojd, tj. dlouhodobé bankovni Gvéry, dlouhodobé pdjcky, emitované ob-
ligace a rezervy. Vlastni kapitdl je do dlouhodobého kapitdlu jako zdroj zahrnut ze
své podstaty. Ukazatel komplexné vyjadfuje efektivnost hospodareni spole¢nosti vy-
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jadrenim miry zhodnoceni vsech jejich aktiv financovanych vlastim i cizim dlouhodo-
bym kapitdlem. Hodnota ROCE je dlleZitou informaci pro investory a véfitele, zejmé-
na banky. (Kubi¢kové a Jindfichovska, 2015; Rac¢kova, 2021)

EBIT

ROCE = X100 =9
dlouhodoby kapital ( %)

V praxi se Ize setkat i s druhou variantou ukazatele, kde se jako Udaj zisku pouziva
EBIT po zdanéni, tedy EAT + Uroky x (1-t), kde t zndzornuje sazbu dané. Zdanéna ren-
tabilita kapitdlu zndzornuje konecny efekt pro vlastnika a poskytovatele kapitalu.
(Kubickova a Jindfichovska, 2015)

Rentabilita trzeb

Ukazatel rentability trzeb (Return on Sales, ROS) méfi schopnost podniku dosahovat
zisku, resp. vynos( pri dané Urovni trzeb — vyjadruje, kolik korun zisku podnik vytvori
z jedné koruny trzeb. Nepfiznivy vyvoj tohoto ukazatele zavdava predpoklad, Ze pozi-
tivni hodnoty nebudou vykazovat ani zbylé ukazatele. (Scholleova, 2017)

Zakladni varianty vypoctu se odlisuji druhem dosazovaného zisku v Citateli. V pfipadé
EBIT je vypocet vhodny pro srovnani podnikd s proménlivymi podminkami (napr. od-
lisnym pouzivanim ciziho kapitdlu). Dosazenim cistého zisku po zdanéni vyjadfuje
ukazatel ziskovou marzi. Ziskova marze je odlisna u jednotlivych odvétvi v ndvaznosti
na charakter proddvaného produktu. (Kislingerovd, 2004) Rac¢kova (2021) uvadi, ze
pokud jsou hodnoty ukazatele v porovnani s oborovym primeérem nizsi, pak jsou ce-
ny vyrobk{ relativné nizké a naklady nepfimérené vysoké. Na velikost marze méa vliv
mira konkurence a moznosti substitutd k produkci nebo sluzbdm na daném trhu.
V praxi se ukazatel rentability trzeb také nazyva ziskové rozpéti.

EAT

- (trzby z prodeje vlastnich vyrobkl a sluzeb + trzby z prodeje zboZi)
= %)

ROS

(x 100

Z pohledu produkce obecné plati, ze ¢im vyssi rentabilita trzeb je, tim lepsi situace
v podniku panuje. RG¢kova (2021) vsak dale poukazuje na skute¢nost, ze urcit jedno-
znacné doporucené hodnoty téchto ukazatell neni snadné kv(li rozdildm mezi od-
veétvimi. Zatimco nékterd kladou diraz na rentabilitu trZzeb, jind napfiklad na obrat
vSech aktiv.

2.3.2 Ukazatele likvidity

Likvidita je dllezitym faktorem pro dlouhodobou existenci firmy. Dle Scholleové
(2017, s.178) je likvidita ,vyjadfenim schopnosti podniku pfeménit sva aktiva na pe-
nézni prostredky a témi kryt vcas, v pozadované podobé a na poZzadovaném misté
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vsechny splatné zavazky.” Ukazatel dle Tau$l Prochazkové a Jelinkové (2019) predsta-
vuje informaci o tom, kolikrat je firma schopna uspokojit poskytovatele krdtkodobého
ciziho kapitdlu a v pfipadé premeény ¢asti nebo vSech obéznych aktiv v konkrétnim
okamziku na penézni prostredky.

Miru obtiZznosti a rychlosti pfemény majetku na hotovostni formu vyjadfuje likvidnost.
Vyssi likvidnost znamend snazsitransformaci a mensi realizovanou finanéni ztrdtu
(Kubi¢kova a Jindfichovska, 2015) S likviditou déale Uzce souvisi pojem solventnost,
RGc¢kova uvadi (2021), ze solventnost je platebni schopnost, kterd je zajisténa celko-
vym majetkem podniku a nahlizi se na ni v delsim ¢asovém Useku. Jejich vztah déle
vysvétluje vyrokem, ze likvidita je podminkou solventnosti.

Podniky s nedostatkem likvidity vykazuji neschopnost vyuzit ziskové pfilezitosti obje-
vujici se pri podnikdni nebo nejsou schopné platit své bézné zavazky, mohou se tak
dostat do platebni neschopnosti ¢i v nejhorsim mozném scénari az k bankrotu. Ne-
gativné je vnimana i vysoka likvidita, kterd vaze prostfedky do neefektivnich forem
s nizkym nebo zaddnym vynosem a ponizuje tak rentabilitu spolecnosti. Nastaveni
spravné Urovné likvidity je dle Rackové (2021) velice sloZité a radi fizenf likvidity po
boku fizeni cash flow mezi nejnaro¢néjsi discipliny vedeni firmy.

Pfi hodnoceni likvidity je podstatné vnimat odlisné preference cilovych skupin vyuzi-
vajicich vystupd financni analyzy. Management podniku spojuje nedostatek likvidity
se snizenou ziskovosti, nevyuzitim prilezitosti nebo ztrdtou kapitédlovych investic.
vadzanym finanénim prostredkem neblaze plsobicim na rentabilitu vliastniho kapitalu.
Pro véfitele, dodavatele a zdkazniky znamend sniZend likvidita omezeni nebo ne-
moznost plnéni smluv. (RGc¢kova, 2021)

Ukazatele likvidity by mély mit pfi sledovani v ¢asové fadé urcen dle Rickové (2021)
stabilni vyvojovy trend, pokud je to mozné. Razantnéjsi vykyvy by stavély podnik do
negativniho svétla u véfiteld i investor(.

Bé&zn4 likvidita

Likvidita 3. stupnég, jak je bézna likvidita (v angli¢tiné Current Ratio) oznacovana, vyja-
druje, kolikrat pokryvaji obézna aktiva kradtkodobé cizi zdroje, tedy kolikrat je podnik
schopen uspokojit své véfitele, kdyz vdaném okamziku preméni tato aktiva na pe-
nézni hotovost. (Kndpkova a Pavelkova, 2010) Vy$si hodnota ukazatele znaci pravdé-
podobnéjsi udrzeni platebni schopnosti spole¢nosti. Pfi vypoctu ukazatele bézné li-
kvidity je nutné brat zfetel na jeho omezeni souvisejici s vypovidaci schopnosti.
Struktura obéZnych aktiv z pohledu likvidnosti a struktura kratkodobych zavazk(

z hlediska doby splatnosti nejsou brany v Gvahu. (RG¢kova, 2021)
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Optimalni velikost ukazatele neni snadné urcit a velkou roli pfi ném hraje velikost
podniku. Odbornd literatura uvadi nasledujici doporucené hodnoty: Rac¢kova (2021)
s Kndpkovou a Pavelkovou (2010) a Kubi¢kovou a Jindfichovskou (2015) se shoduji na
rozmezi 1,5 — 2,5. Kislingerova (2004) s Vochozkou (2020) uvadéji hodnotu 1,6 — 2,5.
Scholleovéa (2017) zminuje doporuc¢ené hodnoty 1,8 — 2,5, ale zaroven dodava, ze pfi
rychlém rozvoji jde pro dnesni spole¢nosti o zbyteéné velké zadrzovani penéz.

Hodnota ukazatele se odviji od strategie financovani, kterou podnik uplatfiuje. Kon-
zervativni pristup presahuje vyssi mezni hodnoty, naopak agresivni postoj vykazuje
hodnoty mensi, nez je spodni doporucend Uroven. Kislingerova (2004) s Vochozkou
(2020) podotykaji, Ze hodnota ukazatele by nikdy neméla klesnout pod hodnotu 1.

Pfi hodnoté ukazatele rovno 1 je podnikova likvidita rizikova. Velmi rizikové je pak fi-
nancovani dlouhodobého majetku casti krdtkodobych zdrojd. Prilis vysokd hodnota
svéddi o drahém financovani spojeném s nedmérné vysokou hodnotou cistého kapi-
talu, neproduktivné vazanych prostfedcich nebo naruseni provozniho cyklu. (Knapko-
va a Pavelkovd, 2010; Kubic¢kova a Jindfichovska, 2015) Vypocet bézné aktivity pred-
kldda Aryasri (2020) nasledovné:

obézna aktiva

béma likvidita = 4 T obe zavazky

Pohotova likvidita

Zpfisnénim bézné likvidity je likvidita pohotova (Quick Asset Ratio, Acid Test), kterd do
svého vypoctu nezahrnuje zasoby — nejméné likvidni prvky obéznych aktiv a prfesnéji
tak vyjadFuje schopnost podniku splacet kradtkodobé zavazky. Citatel je vhodné upra-
vit i 0 nedobytné pohledavky nebo pohledavky, u nichz je dobytnost sporna. (Vo-
chozka, 2020) Ric¢kova (2021, s.62) povazuje likviditu 2. stupné za ,nejlepsi mozny
zplsob vyhodnoceni likvidity”.

Urcit optimalni vysi ukazatele pohotové likvidity je stejné jako v prfipadé bézné likvidi-
ty obtizné. Hodnotu 1 — 1,5 doporucuji autofi Ric¢kova (2021), Scholleova (2017)
a Knapkové et al. (2017). Vochozka (2020) s Kislingerovou (2004) urcuji za optimalni
interval 0,7 — 1.V pfipadé intervalu 1,1 — 1,5 hovofi Kislingerova (2004) o konzervativn{
strategii a za vysoce agresivni pfistup povazuje hodnoty 0,4 — 0,7. Mezni hodnotou
ukazatele je hodnota 1. V pfipadé rovnosti jedné je podnik schopny dostat svym za-
vazkdm bez nutnosti zpenézeni zdsoby, pod touto hranici musi na pripadny prodej
z4sob spoléhat. (Kndpkové a Pavelkova 2010)

Z pohledu véfitele je vyssi hodnota ukazatele pfiznivéjsi, naopak pro akcionare
a vlastniky podniku je nepfiznivou skutecnosti. Management by se mél snazit o jeho
pfimérfenou Uroven. Zna¢ny objem obéznych aktiv uloZenych ve formé pohotovych
prostifedkd totiz pfindsi minimalni nebo nulovy drok. (Rac¢kova, 2021)
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obé7ina aktiva — zasoby

hotové likvidita =
poRotova VIt e = o 2 tkodobé zavazky

Okamzit4 likvidita

Okamzitad nebo také hotovostni/penézni likvidita (Cash Position Ratio) byva oznaco-
vana za likviditu 1. stupné a predstavuje nejpfisnéji vymezeny ukazatel likvidity. Do
vzorce vstupuji pouze nejlikvidnéjsi polozky zrozvahy. Penézni prostfedky jsou
sumou penéz v hotovosti a na bankovnich Uctech, krdtkodobych cennych papird, Se-
kG a dalsich pohotovych platebnich prostfedkl. Do kratkodobych zdvazk( jsou zahr-
nuty i kratkodobé zdvazky vici Uvérovym institucim a kratkodobé finan¢ni vypomoci.
(RGc¢kova, 2021)

Doporucené hodnoty nabyvaji rozpéti 0,2 — 0,5 dle Scholleové (2017), Kndpkové
s Pavelkovou (2010) i Kubic¢kové s lJindfichovskou (2015). Vochozka (2020)
s Kislingerovou (2004) uvadeéji ve svych publikacich doporu¢enou hodnotu 0,2. Nedo-
drzeni pfedepsanych hodnot likvidity dle RGc¢kové (2021) nemusi jednoznacné pou-
kazovat na financni problémy firmy. Pomérné c¢asto se vyuZivaji ve firemnich pod-
minkdach Gcetni pretazky, kontokorenty, které nemusi byt z rozvahy patrné.

penéini prostiredky

okamizita likvidita = lratkodobé ZAvazky

Spole¢nym problémem ukazatell likvidit je jejich stati¢nost a historicky pohled. Pro
veétsi vypovidajici schopnost je proto dobré ukazatele doplnit o analyzu pracovniho
kapitédlu zminéného v absolutnich ukazatelich. (Vochozka, 2020)

2.3.3 Ukazatele aktivity

Kombinované ukazatele aktivity ,méri schopnost spolecnosti vyuzivat investované
financni prostfedky a vazanost jednotlivych slozek kapitalu v jednotlivych druzich ak-
tiv a pasiv.” (RG¢kova, 2021, s. 75). Ukazatele tak informuji o nakladani a vyuzivani
jednotlivych ¢asti majetku a ukazuji na prebyteéné kapacity, kterymi podnik disponu-
je a dostatecné nevyuzivd nebo naopak na nedostatek produktivnich aktiv, diky kte-
rym nebude moci v budoucnu realizovat rlstové prilezitosti. (Scholleova, 2017)

Ukazatele aktivity lze rozdélit na dva druhy vyjaddiené poctem nebo dobou obratu.
Pocet obratl za urcité obdobi informuje, kolikrat prevysuji ro¢ni trzby hodnotu obra-
tové polozky. Vyssi pocet obratl znamend kratsi dobu vdzaného majetku a zvysuje
zisk. Ukazatele doby obratu sdéluji informaci o prdmeérné dobé trvani obratky majet-
ku v poctu dni. Pfi jejich vypocltu se pro usnadnéni pouzivd ekonomicky rok citajici
360 dni. Cilem je minimalizovat dobu obratu a maximalizovat obratky, to znamenj,
aby hodnota ukazatele byla co nejmensi. (Scholleova, 2017)
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Obrat aktiv

Méfitkem celkového vyuziti aktiv je obrat aktiv. Ukazatel ddva do poméru trzby
k celkovému vliozenému kapitdlu a vyjadfuje, kolikrat se aktiva obrati za rok. Minimal-
ni hodnota ukazatele by méla byt rovna 1, preferuji se co nejvySsi dosazené hodnoty.
Vysledek ovliviiuje i pfislusnost k odvétvi, proto by z ddvodu vétsi objektivizace vy-
sledkd meélo dojit k odvétvovému srovnani. Nizkd hodnota poukazuje na neimeérnou
majetkovou vybavenost a jeji neefektivni uziti. (Kndpkova a Pavelkovd, 2010; Kislinge-
rova, 2004) V obrdceném tvaru vzorce je vyjadrena vazanost aktiv a uprednostriovanéa
hodnota by méla byt co nejmensi, protoZe se podnik ve svém zadjmu snazi o pokles
relativni vdzanosti. (Vochozka, 2020)

Obrat aktiv = —— 20
rat artiv = Aktiva celkem

Obrat dlouhodobého majetku

Vyznamnou soucéasti podkladd pro Uvahy o novych investicich je obrat dlouhodobé-
ho majetku omezujiciho se oproti obratu aktiv ¢isté na posouzeni vyuziti investi¢niho
majetku. Ukazatel vyjadfuje, kolikrat se dlouhodoby majetek obrati za rok v trzby. Na
oba ukazatele obratu ma vliv mira odepsanosti aktiv a metody odepisovani. Vysoka
odepsanost se pozitivné odrazi v jejich vysledcich. Vypovidajici schopnost ukazatele
primo ovliviuje i ocenovani jednotlivych majetkovych ¢asti. Tyto skutecnosti by mély
byt v pfipadé mezipodnikového srovnani brany v potaz. (Kislingerova, 2004; Kndpkova
a Pavelkovd, 2010)

Triby

Obrat dlouhodobéh jetku =
rat atounodobeno majeti Dlouhodoby majetek

Obrat zasob

Vypocet obratu zdsob udavd, kolikrat je v pribéhu roku polozka zdsob preménéna
v ostatni formy obé&zného majetku az po prodej vyrobk( a opétovné naskladnéna.
VyS$3i obratovost zdsob, nezZ jsou prdmérné hodnoty, pro podnik znamena, ze ne-
vlastni zbyteéné nelikvidni zdsoby vyzadujici nadbytecné financovani. V opacné situ-
aci méa podnik prebytec¢né neproduktivni zdsoby, v nichZ jsou umrtveny prostredky,
které musi byt profinancovéany. Dochézi tak krlstu vdzanosti kapitdlu nepfinasejici
podniku Zadny vynos. (Scholleova, 2017; Vochozka, 2020)

Triby

Obrat zasob =
rat zaso Zasoby
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Doba obratu z4sob

Ukazatel doby obratu zasob udava prdmérnou dobu, po niz jsou obéznéd aktiva vaza-
na v podobé zdsob do jejich doby spotfeby nebo prodeje. Pokud je zdsobou myslen
hotovy vyrobek nebo zboZi, je vysledek ukazatele i indikdtorem likvidity. Obecné Ize
tvrdit, Ze pokud se doba obratu zadsob snizuje (zrychluje), finan¢ni situace se lepsi.
(Vochozka, 2020) Riac¢kova podotykd (2021) podotykd, Zze v soucasné dobé, kdy mno-
mi naklady na manipulaci a skladovani, je nutné udrzovat optimalni velikost zasob.
V nékterych oborech je tvorba zdsob pfirozenou nutnosti, existuji ale i obory, u kte-
rych vznikaji zdsoby z podstaty jejich podnikani.

Zasoby

360
Triby

Doba obratu zasob =

Doba splatnosti pohledavek

Doba splatnosti pohleddvek udava pocet dni, po které podnik musi ¢ekat, nez dosta-
ne zaplaceno za jiz prodané vyrobky a poskytnuté sluzby. Do tohoto okamziku posky-
tuje svym odbérateldm obchodni Gvér a majetek je vazan ve formé pohledavek.
(Scholleovd, 2017) Doporucenou hodnotou splatnosti je pfirozené béZzna doba splat-
nosti faktur. Delsi doba znamend nedodrzeni obchodné-uUvérové politiky ze strany
obchodnich partnerd. V soucasnosti je vsak Ihdta splatnosti bézné delsi neZli dekla-
rovand. Velké firmy jsou z financniho hlediska schopny akceptovat delsi dobu splat-
nosti pohleddvek nez mensi firmy. Casovy horizont by vdak mél respektovat kritéria
dohodnuté obchodni politiky firmy a zadnd ze zucastnénych stran by neméla ani
jednu ze zUcastnénych stran ohrozit. (RGc¢kova, 2021)

_ i Pohledavky
Doba splatnosti pohleddvek = ————— X 360
Triby

Doba splatnosti krdatkodobych zavazki

Mezidobi od vzniku zavazkd po okamzik Uhrady vyjadiuje doba splatnosti kratkodo-
bych zavazkd. Delsi doba ukazatele znamend delsi poskytovani bezplatného ob-
chodniho Uvéru firmé od svych dodavateld. (Scholleovd, 2017) Dle Knépkové
s Pavelkovou (2010) by méla hodnota ukazatele dosahovat minimalné doby splat-
nosti pohledavek. Oba zminéné ukazatele jsou dlleZité z hlediska posouzeni ¢asové-
ho nesouladu pfimo ovliviujiciho likviditu podniku. V pfipadég, ze je soucet doby ob-
ratu zadsob a pohledavek mensi neZz doba splatnosti kratkodobych zavazkd, dodava-
telské Gvéry financuji pohledavky se zadsobami, coz je pro podnik vyhodné, ale tento
stav se mUze promitnout do nizkych hodnot likvidity.
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L, i B . Kratkodobé zavazky
Doba splatnosti kratkodobych zavazki = Triby X 360
Z

Obratovy cyklus penéz

Kolob&h v podniku vyjadfujici pfeménu penéz v materidl, zasoby, hotové vyrobky
a déle na vétsi penézni objem je obratovy cyklus penéz. UzZivateli ddvéa prehled, kolik
a na jak dlouhou dobu je nutné investovat do vyroby, aby byla zakdzka realizovana.
Delsi obratovy cyklus znamenda navyseni potfeby penéz na hrazeni vydajd. Snahou je
cely cyklus zkratit, aby doSlo ke snizeni vyuzivanych prostfedk(. Zdpornd hodnota
ukazatele znamena3, Ze podnik inkasuje nejprve penize od odbératell a poté az plati
svym dodavatelllm. Jedna se o idedIni pfipad, jehoz vyskyt je pfedevsim u mensich
spolecnosti vzacnéjsi, protoZze obvykle nedisponuji velikou vyjedndvaci silou a ne-
mohou si pro sebe diktovat lepsi podminky dob splatnosti ¢ cen. (Scholleovd, 2017)

OCP = doba obratu zasob + doba splatnosti pohledavek — doba splatnosti KZ

2.3.4 Ukazatele zadluzenosti

Pouzivani cizich zdrojd k financovani aktiv podniku vyjadfuji ukazatele zadluzenosti.
Ukazatele zadluzenosti poméruji vliastni a cizi zdroje a zaobiraji se schopnosti hradit
ndklady spojené sdluhem. Vsoucasné dobé je nemyslitelné, aby velké podniky
k financovani pouzivaly vyhradné vlastni nebo cizi kapital. UzZiti pouze vlastnich fi-
nancnich zdrojd znamena sniZzenou vynosnost vioZzeného kapitalu. UzZiti pouze cizich
zdrojd by bylo spojeno s obtizemi a nevyhodnymi podminkami pro jeho ziskani. Dru-
ha varianta je navic z divodu povinné vyse zakladniho kapitélu pfi zacatku podnikani
nemozna. (Kislingerova, 2004; RGc¢kova, 2021)

Zapojeni cizich finanénich zdrojl je vnimano jako levnéjsi forma financovani ve srov-
nani s vlastnim kapitdlem. DOvodem nizsi ceny je vznik daffiového Stitu — moznost
zapoditat Urokové ndklady do danové uznatelnych nakladl a odvést stdtu méné na
danich. Nevyhodou cizich zdroj je mira rizika, kterou podnik nese a spldceni zavazkd
bez ohledu na situaci podniku. Vyplata podill na zisku danové uznatelnou poloZzkou
neni, ale z hlediska riskantnosti je vlastni kapitdl nejbezpecnéjsim zdrojem financo-
vani, ktery nevyzaduje splaceni nebo stalé Urokové platby. Kromé urceni vyse po-
tfrebného kapitdlu je tak jednim z problém0 finan¢niho fizeni i volba spravné struktu-
ry zdroja. (Kislingerovd, 2004; Kndpkova a Pavelkovd, 2010; RGc¢kova, 2021)

Scholleové (2017) podotykd, ze pfi analyze zadluzZenosti je vhodné znat objem ma-
jetku pofizeného na leasing. Tato aktiva se vrozvaze, ze kterych jsou data cerpana,
nevyskytuji a promitaji se do vysledku zisku a ztraty ve formé naklad(. Z ukazatel(
pak nenf zfejma celd zadluzenost podniku. Mare$ (2017) zase zminuje, ze problémem
pomeérovych ukazateld je jejich pouZiti bez Sirsi znalosti nebo doplnéni o vertikaIn{
analyzu. Problémem dluhu neni pouze samotny zavazek, ale jeho splatnost, pokryti
budoucim pfijmem a jeho sloZeni. Urokovy dluh m@zZe byt spjat s nar(istajicimi po-
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platky v ¢ase. Dojit mUze i ke skokovému navyseni splatky v dlsledku vyssi Grokové

sazby.
Celkové zadluzZenost

Zakladnim ukazatelem zadluzenosti je ukazatel véfitelského rizika neboli celkova za-
dluzenost. Vypocet je pomérem sumy veskerych zdvazk( k celkovym aktivim. Obec-
né jsou vériteli preferovany nizké hodnoty ukazatele, protoze vétsi hodnota pro né
znamena vétsi riziko. Docasny rlst zadluZzenf ale u finan¢né stabilniho podniku mGze
vést k navyseni rentability vioZenych prostfedkl. (RGckova, 2021) V odborné literature
se dle Knapkové s Pavelkovou (2010) doporuc¢ené hodnoty ukazatele pohybuji mezi
30-60 %. Samotny Udaj je nicméné nutné posuzovat v souvislosti s pfislusnosti
k odvétvi, celkovou vynosnosti a strukturou ciziho kapitalu.

Celkové cizi zdroje

Celkova zadluZenost =
elkova zaaluzenos Celkova aktiva

Koeficient samofinancovani

Doplikovy ukazatel véritelského rizika tvofi koeficient samofinancovani, ktery vyja-
druje, do jaké miry je podnik schopen hradit své potfeby vlastnimi zdroji, penézi ak-
cionafd. Cim je hodnota ukazatele vy3&i, tim v&tsi je nezavislost firmy na cizim kapita-
lu. Soucet obou zminénych ukazateld by mél davat priblizné hodnotu 1 (100 %). Ne-
soulad vypoditaného vysledku mdze byt zapfi¢inén nezapodtenim c¢asového rozlisenf
pasiv do jednoho z ukazatel(. Pfevracenou hodnotou koeficientu samofinancovani je
ukazatel finanéni paky. (Kubic¢kovéa a Jindfrichovska, 2015; RGckova, 2021)

Vlastni kapital

Koeficient samofinancovani = -
f f Celkova aktiva

Mira zadluZenosti

Pomér ciziho a vlastniho kapitadlu vyjadfeného mirou zadluzenosti je ddlezitym fakto-
rem pfi zddosti o novy bankovni Gvér. Véfiteldm signalizuje, do jaké miry by mohly
byt jejich ndroky ohrozeny. Vyznamnym aspektem pfi posuzovani ukazatele je ¢aso-
vy vyvoj— zda dochéazi ke zvySovani nebo snizovani cizich zdrojd. (Kndpkova a Pavel-
kovd, 2010). Vochozka (2020) za bezpednou miru zadluzeni pfi zohlednéni rizika po-
vazuje 40 %.

Cizi zdroje

Mira zadluzitelnosti =
Vlastni kapital
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Urokové krytf

Ukazatel Urokového kryti charakterizuje vySi zadluZzenosti prostfednictvim schopnosti
podniku splacet Uroky poté, co uhradil ndklady spojené s produktivni ¢innosti. Ukazu-
je tak véfiteldm velikost bezpecnostniho polStare. Pri hodnoté 1 je zisk dostatecny
k zaplaceni Urokd véfitelm, ovsem nezbyvé prfi ném na uhrazeni dani statu a stejné
tak se nedostane na vlastniky. Doporucend hodnota se mezi autory lisi. Dle Scholleo-
vé (2017) a Kislingerové (2004) by minimaini hodnota méla byt 3. RlGc¢kova (2021) déli
hodnotu dle geografické polohy. Vzahranici se zpravidla vyuzivd pétindsobek,
v podminkach Ceské republiky doporuc¢uje hodnotu osmindsobku. Na hodnoté 8 sig-
nalizujici bezproblémovou situaci se shoduje i Kubi¢kova s Jindfichovskou (2015),
které ovsem doddvaji, ze optimalni hodnoty pro nase Gzemi nebyly ovéfeny.

EBIT
Nakladové aroky

Urokové kryti =

2.4 Pyramidovy rozklad

,Cilem pyramidovych soustav je na jedné strané popsani vzdjemné zavislosti jednot-
livych ukazatel( a na strané druhé analyzovani sloZitych vnitinich vazeb.” (RGc¢kova,
2021, a. 87) Tyto soustavy ukazatell rozkladaji vrcholny ukazatel na diléi pfi vyuziti
elementdrnich matematickych operaci. Vazby mezi ukazateli jsou obvykle aditivni
nebo multiplikativni. Dil¢i ukazatele 1ze déle rozklddat a vytvaret tak pyramidové zob-
razeni. Stanoveny vrcholny ukazatel by mél souhrnné charakterizovat analyzovany
subjekt a jeho ¢innost. Nejcastéji se za takovy ukazatel voli rentabilita vlastniho kapi-
talu ROE, ve které se promitaji nejpodstatné;jsi prvky financéniho zdravi podniku. (Ku-
bickova a Jindfichovskd, 2015)

Soustavy s pyramidovou strukturou jsou oblibenym néastrojem finanéni analyzy, pro-
toZze prehledné zachycuji nékolik podnikovych rys@ odhalenych finanéni analyzou
v jednom obrazku ¢i tabulce. (Blaha a Jindfichovska, 1996)

2.4.1 Du Pontiiv rozklad rentability

Nejzndméjsi pyramidovy rozklad byl pouzit v chemické spole¢nosti Du Pont de No-
meurs, od které vychdzi i jeho ndzev. Soustava zndzorfiuje rentabilitu vlastniho kapi-
tdlu a jednotlivé polozky, které do tohoto ukazatele vstupuji. Leva strana ROA ukaza-
tele s¢itd nakladové polozky a jejich odectenim od vynosd ziskava Cisty zisk. Podéle-
nim zisku trzbami se vypoditad ziskovd marze. Pfi jeji nizké hodnoté nebo klesajici
tendenci je potfeba zaméfit se na analyzu jednotlivych druh@ nakladl. Prava strana
ROA pak obsahuje rozvahové polozky a ukazuje obrat celkovych aktiv. Na pravé stra-
né vici ROA stoji ukazatel pakového efektu — pomér celkovych aktiv k vliastnimu kapi-
talu (Sedlacek, 2011; RGc¢kova, 2021)
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Obrézek 2: Du Pont(v rozklad

Rentabilita vlastniho kapitélu

/\

[ Aktiva celkem / Vlastni ]
[ Rentabilita trzeb Obrat celkovych aktiv ]

[ EAT ] / [ Trzby J [ Trzby ] /[ Aktiva celkem ]

Zdroj: Riic¢kova (2021, s. 87)

2.4.2INFA

Specifickym pyramidovym rozkladem vytvofenym pro podminky Ceské republiky je
benchmarkingovy diagnosticky systém financnich indikatorl INFA, ktery vznikl ve
spolupréci statni spravy — Ministerstva prdmyslu a obchodu CR s manzeli Neumaiero-
vymi z akademické sféry. ,MPO zabezpeluje datovou zdkladnu, programatorskou ka-
pacitu a spolecné s VSE metodicky rémec a analytické préce.” Zdrojovou zakladnou je
statistické Setfeni CSU. Systém slouZi ke zjisténi finan&niho zdravi podniku a porov-
nani dosazenych vysledkd s nejlepsimi firmami v odvétvi nebo primérem za odvétvi.
Pomaha tak odhalit prednosti a problémy spolecnosti a promitd se do formovani je-
jich podnikové strategie. Systém INFA byl v roce 2012 aktualizovan, doslo k zavedeni
klasifikace CZ-NACE a zméné algoritmd vypoctd danych Gpravou ve vykazech. (Odbor
ekonomickych analyz, 2007)

Rozklad se orientuje zejména na schéma s vrcholnym ukazatelem ekonomické pfi-
dané hodnoty, avSak obsahuje i parametry klasického rozkladu rentability vliastniho
kapitdlu. Na zdkladé srovnani podnikovych dat s oborovymi zhodnocuje zménu pozi-
tivné (vyobrazeni zelenou barvou) nebo negativné (¢ervenou barvou). Cervené poloz-
ky znadi potencidlni problémy vhospodarfeni podniku. Vyhodnoceni je
z uzivatelského hlediska snadné, avsak pro rozklicovani dGvodd negativné vyobraze-
nych &asti je nutno disponovat zakladni znalosti finan¢ni analyzy. (RGc¢kova, 2021)
Kndpkova et al. (2017) dale dodavaji, Ze s vysledky benchmarkingu je potfeba zacha-
zet rozumné. Pfi ziskavani relevantnich dat totiz mlze dochézet k potiZzim jako je je-
jich nedostatek, nelplnost, existence dat v jiné strukture apod.
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2.5 Souhrnné indexy

Tradi¢ni pomérové ukazatele vykonnosti mohou z ¢asti vypovidat o podniku pozitiv-
né, z ¢asti negativné. Z tohoto dlvodu doslo k vytvoreni souhrnnych index( posuzuji-
cich financni zdravi firmy jedinou c¢iselnou charakteristikou. Na zdkladé Ucelu vzniku
rozliSujeme nésledujici dvé skupiny modeld. (RG¢kova, 2021; Scholleovd, 2017)

2.5.1 Bankrotni modely

Indikdtory bankrotu informuji uzivatele o mozném ohrozeni spolecnosti bankrotem.
Vychézeji z pfedpokladu, ze podniky, jez ¢eka krach, vykazuji pred touto udalosti urci-
té symptomy. Mezi ty nejcastéjsi se radi problém s béznou likviditou, vysi pracovniho
kapitalu a rentabilitou celkového vioZzeného kapitalu. (RG¢kova, 2021) Modely vyuziva-
ji zejména véritelé zajimajici se o schopnost podniku dostat svym zdavazk(im, ktefi
nedisponuji zadnym jinym ohodnocenim, napf. ratingovym. (Scholleovd, 2017) Ban-
krotni modely vychazi se skutec¢nych Gdajl. (Kalouda, 2019b)

Altmantv model

Model profesora Altmana predikujici finan¢ni tisen je vicerozmérny model zalozeny
na diskriminaéni analyze. Jeho vypocet je tvoren pomérovymi ukazateli, kterym je
pfisouzena na zakladé rozsahlych empirickych vyzkumG vdha jakozto proménnd vy-
poctu. Vysledkem je Z-skore, ¢islo identifikujici mozny bankrot. (Mares, 2017)

Pdvodni model byl publikovan jiZz v roce 1968 v USA, ale v pribéhu let vznikaly r@izné
varianty, a i dnes lze registrovat snahy o zdokonaleni modelu soucasnym podmin-
kdm. V odborné literature se nejcastéji setkdvdme s obmé&nami modelu pro skupinu
firem verejné obchodovatelnych na burze, neverejné obchodovatelnych na financ-
nich trzich, pro nevyrobni spole¢nosti a rozvijejici se trhy, dokonce i tvar uzplsobeny
¢eskym podminkam. (Vochozka, 2020)

Altman(v model upravenymi ¢eskymi analytiky reflektujici nase podminky vychazi
predevsim z problému druhotné platebni neschopnosti firem panujici v 90. letech
minulého stoleti. Vypocet byl proto obohacen o Sesty ukazatel davajici do poméru
objem zdavazk{ neuhrazenych ve Ih(té splatnosti a objem trzeb nebo vynosd. Do
modelu byl zarfazen se zdpornym znaménkem, protoze jeho vySsi hodnota vysledné
Z-skére snizuje. (Kubi¢kova a Jindfichovskd, 2015; Vochozka, 2020) Kalouda (2019a)
rozporuje zaporné znaménko a odkazuje se na vychozi podobu modelu zkonstruo-
vaného manzeli Inkou a lvanem Neumaierovymi, kde je ukazatel uveden se znamén-
kem plus. Problémem pfi konstrukci vysledku je ziskani informace o zdvazcich po
Ih(té splatnosti. Tento Udaj nenf povinnou soucasti prilohy k Gcetni uzévérce.

Prestoze rfada autor( povaZzuje vypovidaci schopnost klasického modelu v ¢eském
prostiedi za diskutabilni, Kalouda (2019b, s. 64) uvadi, ze ,vyhrady k jen omezené po-
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uZitelnosti Z-funkce v nasich podminkach (kupodivu nikoli ojedinélé) je tfeba brat
s obrovskou rezervou, fakticky jsou zcela neodlvodnéné.” Svoji domnénku o univer-
zalnosti pouziti opird o fadu empirickych testl, které potvrdily schopnost predikce
stejné jako statistickou robustnost. Faktem z0stava, Ze Altmanlv model je pro svij
jednoduchy vypocet velice oblibeny a ,stdle jesté je povazovan za nejlepsi a nejefek-
tivnéjsi prostredek k odhaleni neprimérenych tavérovych rizik.” (Rd¢kova, 2021, s. 91)

Vypocet a interpretaci vysledk( pro spolecnosti, které nejsou verejné obchodované
na burze uvadi Kalouda (2019b) nasledovné:

Z=0,717 x X; + 0,847 X X, + 3,107 X X5 + 0,42 X X, + 0,998 X X:

X; = (obézné aktiva — krétkodobé zdroje) / suma aktiv
X2 = nerozdéleny zisk / suma aktiv

X3 = EBIT / suma aktiv

X4 = Ucetni hodnota zdkladniho kapitdlu / celkové dluhy
Xs = trzby / suma aktiv

Interpretace vysledki:

Z>29 pasmo prosperity — uspokojiva financni situace
1,2<7<29 pasmo sedé zény (neprikazny vysledek)
Z<1,2 pasmo bankrotu — pfimi kandidati bankrotu s finanénimi problémy

V pfipadé firem verejné obchodovatelnych na burze je Altmanlv model dle Kaloudy
(2019b) mozné vyjadrit rovnici:

Z=0,1XX1+1,4XX2X3,3XX3+0,6XX4+1XX5

X; = (obézné aktiva — krdtkodobé zdroje) / suma aktiv
X2 = nerozdéleny zisk / suma aktiv

X3 = EBIT / suma aktiv

X4 = trzni hodnota vlastniho kapitalu / celkové dluhy
Xs = trzby / suma aktiv

Interpretace vysledki:

Z> 299 uspokojivé finanéni situace
1,8<7<299 pdsmo sedé zény — zéna neznalosti
<18 pasmo bankrotu

Index IN

Indexy ddvéryhodnosti podniku IN byly vyvinuty na zdkladé praktickych zkusenosti
pfi analyze financniho zdravi podniku a matematicko-statistickych modell pro tu-
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zemské ekonomické podminky. (Kndpkova et al.,, 2017) Stejné jako Altmanovy modely
jsou indexy vyjadreny rovnici obsahujici pomérové ukazatele s pfifrazenymi vahami.
Vochozka (2020) déli indexy IN na nasledujici ¢tyfi skupiny:

e Véfitelskd varianta IN95
e Vlastnicka varianta IN99
e Komplexnivarianta INO1
e Modifikovana komplexni varianta INO5

Za nejvhodnéjsi index hodnoceni ¢eskych podnik{ povazuji ekonomové dlouhodobé
variantu INO5, kterd vznikla roku 2005. Kombinovany index kromé funkce signalizovat
financni problémy sleduje, jestli firma vytvari pro vlastniky hodnotu — kladnou hod-
notu ukazatele EVA. (Kubic¢kovd a Jindfichovskd, 2015) Diskriminac¢ni funkce indexu
ma podobu:

INO5 = 0,13 X X; + 0,04 X X, + 3,97 X X5 + 0,21 X X, + 0,09 X X5

X1 = aktiva /cizi zdroje

X2 = EBIT / ndkladové Uroky

X5 = EBIT / aktiva

X4 = vynos / aktiva

Xs = obéznd aktiva / krdtkodobé zavazky

Interpretace vysledki:

IN> 1,6 podnik tvofi hodnotu
09 <IN <1,6 podniksnevyhranénymivysledky — pdsmo Sedé zény
IN <09 podnik spéje k bankrotu

Vypocet INO5 je problematicky, pokud je firma malo zadluZzena nebo zcela nezadlu-
Zend a ukazatel Urokového kryti je tak velké cislo. Scholleovd (2017) doporucuje
v tomto pfipadé omezit hodnotu druhého ukazatele ¢&islici 9. Kalouda (2019b) udéava,
Ze Uspésnost predikce tohoto indexu dosahuje 80 %.

TafflerCv model

Dalsi z bankrotnich model(, ktery vznikl vroce 1977 a byl reakci na Altmandv model
je TafflerCv index sledujici riziko bankrotu spole¢nosti v podminkach britské ekono-
miky. Autofi vybrali pouze Ctyrfi pomérové ukazatele a pfiradili jim vahy. Nejvétsi vdha
je pfisouzena prvnimu ukazateli — poméru zisku pred zdanénim na kratkodobych z4&-
vazcich. Zbylé ukazatele maji vahy priblizné stejné. Rentabilita aktiv pInici v ostatnich
modelech kli¢ovou roli neni do vypoctu zahrnuta. (RG¢kova, 2021; Vochozka, 2020)
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Existuji dvé varianty Tafflerova indexu. Plvodni varianta striktné rozdéluje podniky na
bankrotni nebo bonitni a nedefinuje Sedou zénu. Hrani¢ni hodnotou je nula. Spolec-
nosti nad touto hodnotu jsou bonitni, pod ni vykazuji velkou pravdépodobnost ban-
krotu. Modifikovana verze se Sedou zénou pracuje a navic bere v potaz, ze nemusi byt
k dispozici podrobnéjsi Udaje nutné k sestaveni vysledku. Z tohoto dlvodu je nahra-
zen posledni ukazatel tvofici jediny rozdil mezi variantami. (RGc¢kova, 2021; Vochozka,
2020) Diskriminacni funkce aktualizovaného Tafflerova modelu méa nésledujici tvar:

T=053%XX;+013xX,+0,18%X X3 +0,16 X X,
Xy = zisk pfed zdanénim / kratkodobé zavazky
X, = obé&zné aktiva / cizi zdroje
X5 = krdtkodobé zavazky / celkova aktiva

X4 = celkové trzby / celkova aktiva

Interpretace dle vysledku dle Kaloudy (2019a):

T>03 malé pravdépodobnost bankrotu
T<0,2 velkd pravdépodobnost bankrotu
2.5.2 Bonitni modely

Snahou bonitnich modelld je bodovym ohodnocenim stanovit bonitu podniku. Bonitn{
podnik je schopen splacet svoje zdvazky a uspokojovat tak véfitele. Stejné jako ban-
krotni jsou bonitni modely ukazatelem vc¢asné vystrahy a identifikuji symptomy bu-
douci nesolventnosti jednim komplexnim ukazatelem. Vypovidaci schopnost bonit-
nich modell je oproti bankrotnim znac¢né omezend. Vychazi predevsim
z teoretickych poznatkd a jsou silné ovlivnéné kvalitou zpracované databdze pomée-
rovych ukazatell v odvétvové skupiné. (Kalouda, 2019a; Ric¢kova, 2021)

Index bonity

Vicerozmérnym modelem odvozenym od multivariacni diskriminac¢ni analyzy je in-
dex nebo také indikdtor bonity. Oblibeny je pfedevsim v némecky mluvicich zemich
ajeho vypocet se sklada ze Sesti ukazatell. (Sedlacek, 2011)

IB=15 XX, +0,08x X, + 10 X X5+ 5 x X, + 0,3 X Xz + 0,1 X X

Xi = Cash flow / Cizi zdroje

X> = Celkové aktiva / Cizi zdroje

X3 = Zisk pred zdanénim / Celkové aktiva
X4 = Zisk pred zdanénim / Celkové vykony
Xs = Z&soby / Celkové vykony

Xs = Celkové vykony / Celkové aktiva
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Cim vy&%i hodnoty index dosahuje, tim vy3si je bonita v podniku a lep&i celkova fi-
nancni situace. Mezni hodnotou modelu je ¢&islice nula. Vysledek Ize dle pfislusnych
intervald dle Kubi¢kové a Jindfichovské (2015) interpretovat ndsledovné:

IB<-2 Extrémné Spatnd finanéni situace
-2<IB<-1  Velmispatna finanéni situace
-1<IB<0  Spatnd finan&ni situace

O0<IB<1 Lze olekdvat urcité problémy
1<IB<2 Dobra financni situace

2<IB<3 Velmi dobra finanéni situace
IB>3 Extrémné dobra financni situace

Soustava bilancnich analyz

Autorem soustavy bilancnich analyz je financni analytik Rudolf Doucha. Model byl vy-
tvofen v podminkach Ceské republiky a eliminuje tak zkresleni vysledkd dané jinym
ekonomickym prostfedim. Soustava ukazatell byla plvodné uréena pro vyuziti
v prdmyslovych podnicich, avsak Ize ji uplatnit na jakykoliv podnik nehledé na veli-
kost nebo obor ¢innosti. (Kubi¢kova a Jindfichovska, 2015)

Bilan¢ni analyza se sestdva ze tfi Grovni: bilancni analyza |, bilancni analyza Il a bi-
lan¢ni analyza Ill. V zdkladnich variantdch jsou brana data pouze zrozvahy a vykazu
zisku a ztrat, nejslozitéjsi jsou obohaceny o ukazatele cash flow. Protoze Il. a lll. ana-
lyza jsou svym rozsahem plnohodnotné financni analyzy a ztraci schopnost rychlé
analyzy, vyuzivé se v soucasné dobé pouze bilanéni analyza I. (RG¢kova, 2021)

Bilan¢&ni analyza |

Model nejjednodussi analyzy ze soustav tvori ¢tyfi pomérové ukazatele. Kazdému
z ukazatell je pfisouzena vaha odrazejici jeho vyznamnost. Zdkladem pro hodnocenf
je vazeny pramér hodnot téchto ukazateld. Kubi¢kova a Jindfichovska (2015) se spolu
s Ra¢kovou (2021) shoduji, ze jde pouze o orientadni pohled na financni situaci
v podniku a nedoporucuje se ho vyuzivat pro zasadni rozhodnuti nebo srovnani rliz-
nych podnik(.

(2XxS+4XL+1xA+5%XR)
12

Celkovy ukazatel C =

vlastni kapital

kazatel stability S =
ukazatel stability stala aktiva

(finan¢ni majetek + kratkodobé pohledavky)
2,17 X kratkodobé dluhy

ukazatel likvidity L =

vykony

kazatel aktivity A =
ukazatel aktivity 2 X pasiva celkem
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8 X EAT
vlastni kapital

ukazatel rentability R =

Interpretace vysledku dle Kubi¢kové a Jindfichovské (2015):

C>1 finan&ni situace je dobra a podnik je bonitni
05<C<1 Sedd zdéna — finandni situaci neni mozné jednoznacné zhodnotit
C<05 Spatnd situace, podnik mohou ohrozovat existujici problémy

v hospodareni
KralickGQv Quicktest

K hodnoceni situace v podniku se v Evropé velmi ¢asto pouziva tzv. rychly test od au-
tora Petera Kralicka z konce minulého stoleti. Svou konstrukci tvofi prechod
k vicerozmérnym modeldm. Vypocet testu obsahuje soustavu Ctyr rovnic charakteri-
zujicich nejvyznamnéjsi stranky financni situace spoleénost — stabilitu, likviditu, ren-
tabilitu a hospodarsky vysledek. Potfebnd data nutnd k sestaveni ukazatell vychéazi
pouze zrozvahy a vysledku zisku a ztraty. (Kubi¢kova a Jindfichovskd, 2015) Dle Ka-
loudy (2019a) Q-test balancuje na pomezi bankrotnich a bonitnich modeld.

Finanéni stabilitu podniku zndzornuji prvni dva ukazatele: R1 — ukazatel kvéty viast-
niho kapitalu vyjadfujici financni silu méfenou podilem vlastniho kapitalu na celko-
vych aktivech a R2 — ukazatel doby splaceni nekrytych dluh( z cash flow vyjadrujici
ve dnech dobu, za jakou je podnik schopen uhradit veskeré své dluhy pfi generaci
stejného kazdoroc¢niho cash flow. Vynosnost podniku je stanovena ukazateli R3 —
ukazatelem vynosnosti vSech aktiv a R4 — ukazatelem rentability trzeb upraveného
pro vyssi vypovidaci schopnost na méreni rentability trzeb z cash flow. (Kubic¢kovéa
a Jindfichovska, 2015)

R1 = (Vlastni kapital/Aktiva)
R2 = (Cizi zdroje — penéini prostiedky/Provozni Cash flow)
R3 = (EBIT /Aktiva)
R4 = (Cash flow /Triby)

Rackova (2021) algoritmus stanoveni vysledné hodnoty rozklddd do tfi krokd.
V prvnim dochdzi k hodnoceni stability, ukazateldm R1 a R2 jsou pfifazeny body
v ramci jednotlivé stanovenych mezi a nasledné je Cislice podélena 2. Dale se stej-
nym principem hodnoti vynosova situace ukazatell R3 a R4. V poslednim kroku je
zhodnocena celkova situace podniku a bodovy soucet finanéni a vynosové situace je
délen 2.
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Tabulka 3: Bodovani vysledku Kralickova Quicktest

0 bodd 1 bod 2 body 3 body 4 body
R1 00 0,0-01 01-0.2 02-03 >0,3
R2 > 30 12-30 5-12 3-5 <3
R3 <0 0,0 - 0,08 0,08 -012 0,12-0,15 >0,15
R4 <0 0-0,05 0,05 - 0,08 0,08 - 0,1 > 0,1

Zdroj: Rickova (2021, s. 97)

Vyslednd forma hodnoty ukazatele dle Kubi¢kové a Jindfichovské (2015):

(R1+ R2/2) + (R3 + R4/2)
2

KQT =

Interpretace vysledné hodnoty dle Kubickové a Jindrichovské (2015):

KQT >3 Firma se nachazi v dobré financni situaci a je bonitni

1<KQT <3 Seddzéna - nelze jednozna&né zhodnotit finan&ni situaci

KQT < 1 Podnik se potykéa se signifikantnimi problémy ve finanénim hospodare-
ni

Aspekt Global Rating

Model Aspekt Global Rating je produktem dfive ryze Ceské spolecnosti Aspekt a je
zkonstruovany zdmeérné pro tuzemské prostredi. Ztohoto ddvodu je pfi hodnoceni
Ceskych spole¢nosti predpoklddana jeho vysokd spolehlivost. (Kubi¢kova a Jindfi-
chovskd, 2015) Cilem je vyjadfit globalni finanéni zdravi analyzovaného podniku
s vysledky minimalné ovlivnénymi odvétvim, ve kterém subjekt podnikd. (Sedlacek,
2011)

Vypocet obsahuje 7 vybranych ukazatell, jejichZz polozky vychazi z G¢etni uzavérky
a zahrnuji aspekty jako je rentabilita, zadluzenost, aktivita, likvidita a produktivita. Ra-
tingovd zndmka z devitibodové stupnice je pfifazena podniku na zdkladé souctu
téchto ukazatel(. Zkresleni vysledku dané vysokymi hodnotami u nékterych ukazate-
|G zabranuji dolni a horni meze. (Sedlacek, 2011)

AGR=A+B+C+D+E+F+G

A — Provozni marZe = (Provozni HV + Odpisy) / Trzby za prodej vyrobk( a zbozi

B — Rentabilita viastniho kapitdlu = EAT / Vlastni kapital

C — Ukazatel kryti odpist = (Provozni HV + Odpisy) / Odpisy

D — Pohotova likvidita = Finan¢ni majetek + (Kratkodobé pohleddvky x 0,7) / Kratko-
dobé cizi zdroje

E — Ukazatel samofinancovani = Vlastni kapital / Aktiva celkem

F — Ukazatel provozni rentability aktiv = (Provozni HV + Odpisy) / Aktiva celkem
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G — Ukazatel rychlosti obratu aktiv = Trzby za vlastni vykony + Trzby zbozi / Aktiva
celkem

Tabulka 4: Limitni hodnoty ukazatel( Aspekt Global Ratingu

Ukazatel Dolni mez Horni mez
A -0,5 2
B -0,5 2
C 0 1
D 0 2
E 0 15
F -0,3 1
G 0 0,5

Zdroj: Sedlacek (2011, s. 136)

Tabulka 5: Hodnotici stupnice Aspekt Global Ratingu

Hodnota ) . -
. Rating Znamka a komentar
indexu =
Optimalné hospodafici subjekt blizici se ,idedInimu pod-
8,5 AAA .
niku"
. AA Velmi dobre hospodafici subjekt se silnym finan¢nim
zdravim
£ 75 A Stabilni a zdravy subjekt s minimalnimi rezervami

v rentabilité Ci likvidité

4,75 BBB Stabilni prdmérné hospodafici podnik

Primérné hospodafici subjekt, jehoz financni zdravi méa

4 BB e .. ,
pomeérné jasné rezervy
325 5 Subjekt s jasnymi rezervami a problém, které je tfeba
velmi dobfe sledovat
25 cce Podprimeérné hospodarici subjekt, jehoz rentabilita i likvi-
dita si vyZzaduji ozdraveni
15 cc Predstavitel nezdravé hospodariciho subjektu
s kratkodobymi i dlouhodobymi problémy
<15 c Subjekt na pokraji bankrotu se znac¢nymi riziky a ¢astymi

krizemi

Zdroj: Kubickova a Jindfichovska (2015, s. 266)
2.5.3 Ekonomicka prFidana hodnota EVA

Ukazatel ekonomické pfidané hodnoty EVA (Economic Value Added) vychazi
z podstaty, Ze vyse ekonomického zisku se vyrazné odliSuje od zisku vykazovaného
v Ucetnictvi, ve kterém nejsou zachyceny ndklady na vilastni kapitdl. Ty jsou odvozené
od ocekavani vlastnikd pozadujicich vynos zjejich vliozenych penéZznich prostredkd.
Na vynosnost ma vliv fada faktor(, mezi které patfi riziko daného podnikani, Grokova
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mira bank, vynosnost bezrizikovych dluhopisC a dalsi. Na rozdil od Grokové miry nenf
stanoven presnou mérou a musi byt odhadnut. (Kndpkova et al., 2017)

EVA zohlednuje, ze cilem podnikani je tvorba ekonomické pridané hodnoty a méri, jak
sledovana spolecnost pfispéla ke zvySeni nebo sniZzeni hodnoty pro vlastniky za dané
obdobi. (Kndpkova et al., 2017) Ukazatel je mozné vydislit jako:

EVA = NOPAT —WACC x C

NOPAT — provozni zisk po zdanéni = EBIT x (1 — dafiova sazba v %)
WACC — prdmérné vazené naklady na kapital
C — celkovy zpoplatnény kapitél

Firma vytvari hodnotu, pokud je ukazatel vétsi nez O. Vopacném pripadé hodnotu
ni¢i. Cim vy$3i hodnoty EVA dosahuje, tim l1épe. (Kalouda, 2019a) Nevyhodou je abso-
lutni vyjaddreni ukazatele, které znemozniuje jeho porovnani sjinou firmou ¢i oboro-
vym pramérem. (Rac¢kova, 2021)

Vazené prdmérné naklady na kapitél se skladaji z ndklad( na vlastni i cizi kapitél, tedy
celkové ndklady na investovany dlouhodoby kapitdl. Problematickou polozkou ve vy-
poctu jsou nédklady vlastniho kapitdlu, jejichZz odhad neni jednoduchy. (Rac¢kova, 2021,
s. 56) Pro uréeni takové miry se vyuzivd model ocenovani kapitalovych aktiv, model
diskontovanych dividend, pripadné se naklady stanovuji na principu prdmérné ren-
tability vlastniho kapitdlu v odvétvi. (Kndpkové et al., 2017)

cizi kapital trox vlastni kapital
dlouhodoby kapital Te dlouhodoby kapital

WACC = 14 x (1 — d) X

re — naklady na cizi kapital (Groky placené)
d — daffovéa sazba
re — naklady vlastniho kapitalu

Prlmérné naklady na kapitdl je také mozné vyjadrit stavebnicovym, ratingovym mo-
delem WACC. DGvodem jeho vzniku je skutecnost, ze malé a stifedni podniky obtizné
odhaduji pozadované ndaklady na vlastni kapitadl. Model vypoditavd hodnotu pomoci
pfirdzek za specificka rizika firmy. (Scholleovd, 2017)

WACC = T'f + LA + Tps + fFS
re— bezrizikova vynosova mira.
ra — prirdzka za velikost firmy.

res — prirdzka za podnikatelskou stabilitu.
res — prirdzka za finandcni stabilitu.
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Vypocet zminénych pfirdzek nastinuje metodika vypoctu uverejnénd Ministerstvem
primyslu a obchodu CR na svych webovych strankdch (2016) nésledovné:

Bezrizikovou sazbu r¢lze stanovit pomoci hodnot dlouhodobych statnich dluhopisd.

Prirdazka za velikost firmy ria se odviji od velikosti Uplatnych zdrojd podniku, které za-
hrnuji soucet vliastniho kapitalu, bankovnich Gvérd a dluhopisC.

Je-li UZ €100 mil. K&, pak je ra=5 %
Je-liUZ >3 mld. K¢ pakjera=0%
Je-1i 100 mil. K¢ < UZ < 3 mld. K¢&, pak se prirdzka vypocitd podle vzorce:

_3-Uz)?
4= 71682

PfirdZka za podnikatelskou stabilitu (podnikatelské riziko) se odviji od velikosti pomeé-
ru hodnoty EBIT a celkové vyse aktiv vici ukazateli X1, ktery se vypocitd jako pomér
Uplatnych zdrojd a aktiv zndsobeny Urokovou mirou.

Je-li EBIT/A > X1, pak je rps = minimalni hodnota rps v odveétvi
Je-li EBIT < O, pak je res= 10 %
Je-li0 < EBIT/A < X1, pak se pfrirdzka vypocitd podle vzorce:

(X1 — EBIT/A)?
Tps = X12 x 0,1

Posledni z pfirdzek nutnych pro vypocet WACC ratingovou metodou je pfirdzka za fi-
nancni stabilitu res, kterd popisuje vztahy Zivotnosti aktiv a pasiv. Dle srovnani likvidity
3. stupné podniku a oborovych hodnot likvidity 1. a 2. stupné jsou uréeny tyto hodno-

ty:

Je-1i L3 < XL1, pakjers=10%
Je-liUZ 2 XL2, pakjerss=0%
Je-li XL1 < UZ < XL2, pak se pfirdzka vypocitd podle vzorce:

_(L2-13?
S = (XL2 — XL1)2
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3 Analyzovana spolecnost ZAT a.s.

3.1 Predstaveni spolecnosti

Spolecnost ZAT a.s. sidlici v Pfibrami je nejstarsi ¢eskou firmou v oboru automatizace
technologickych proces(. Zabyva se vyvojem, projekci, instalaci i servisem elektro-
nickych zafizeni, fidicich systémU a jejich komponent a déle vyrobou zdravotnickych
pristrojd. Své dodavky realizuje zejména v oborech klasické a jaderné energetiky, po-
vrchové tézby a dopravé surovin, plynarenstvi, dopravé, vystavbé bioplynovych sta-
nic, ¢istiren odpadnich vod a v dalsich prdmyslovych podnicich. Technologické zaze-
mi spolec¢nosti umozniuje vyzkum a vyvoj automatizacnich prostfedkd, jejich komple-
taci a odzkouSeni. Mimo vlastni fidici systém SandRA integruje spolec¢nost i systémy
jinych vyrobcd. (ZAT a.s., 2022)

Zakladni informace o spole¢nosti z obchodniho rejstiiku (Ministerstvo spravedlnosti
Ceské republiky, 2022):

Datum vzniku a zapisu: 1. kvétna 1992

Obchodni firma: ZAT a.s.

Sidlo: K Podlesi 541, Pfibram VI — Bfezové Hory, 261 01
Identifikacni ¢islo: 451 48 431

Pravni forma: Akciova spolecnost

Pfredmeét podnikani: vyroba, obchod a sluzby neuvedené v pfilohdch 1 a 3 Ziv-

nostenského zdkona
zadmecnictvi, nastrojarstvi
obrabédstvi
vyroba, instalace, opravy elektrickych strojd a pfistrojd,
elektrickych a telekomunikacnich zafizeni
montaz, opravy, revize a zkousky elektrickych zarizeni
provadéni staveb, jejich zmén a odstrariovani
projektova ¢innost ve vystavbé
revize, prohlidky a zkousky uréenych technickych zafizeni
V provozu
montdz, opravy, revize a zkousky plynovych zafizeni a pl-
néni nadob plyny

Zakladni kapital: 250 000 000,- K&

Jediny akcionéar: Brixen Investments Czech Republic a.s., IC: 018 11711,
Petfinska 1072/2, Lobzy, 326 00 Plzer
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3.2 Historie

Kofeny spolecnosti sahaji do roku 1962, kdy dochazi vrdmci vyvojového stfediska
uranového prdmyslu v Pfibrami k vyvoji a vyrobé ddini automatizace vcetné special-
nich cidel. O Ctyfi roky pozdéji vznikd z Vyvojového stfediska uranového primyslu
VZUP Kamennd (v této dobé se vyrabi i zndmé fidici systémy DIAMO KRS) a za dalsf
Ctyfi roky v radmci VZUP vznikd samostatné hospodarské strfedisko Provoz automati-
zacni techniky. Automatizalni technika je pfemisténa do nové budovy v Pfibrami
arealizuji se velké objemy dodavek zejména pro klasickou energetiku. V roce 1984
dochdzi ke zméné ndzvu na Zavod automatizacni techniky. V tomto obdobi jsou vyvi-
jeny fidici systémy s vyuzitim mikroprocesorové techniky a zvysuje se mnozstvi do-
davek pro energetiku, plynarenstvi a povrchové doly. (ZAT a.s., 2022)

Po revoluci v roce 1992 vznikd soucasny nazev spolecnosti ZAT a.s. vy¢lenénim ZATu
z uranového priimyslu. Spole¢nost je privatizovdna a probihaji rozsdhlé investice do
vyrobnich technologii a pfistrojového vybaveni. Spole¢nost mimo Pfibram operuje
iv Plzni. Vroce 1997 zakoupila tamni spolecnost Easy Control a o Sest let pozdéji pak
skupuje energetické aktivity divize Controls od spole&nosti SKODA Energo s.r.o., jejiZ
kofeny sahaji aZ do edesdtych let minulého stoleti, kdy v rdmci Ustfedniho vyzkum-
ného a zku$ebniho Ustavu SKODA byl realizovan vyzkum automatizace. V roce 2007 je
v Plzni uvddéna do provozu budova Vyzkumného a vyvojového centra se zkusebnou
ZAT a.s. Firma po Uspésnych klinickych zkouSkach 1é¢ebného pfistroje MDM pro 1é¢bu
diabetické neuropatie metodou mesodiencefalické modulace zakldda dcefinou spo-
le¢nost MDM Centrum zamérujici se pravé na lécebné pfistroje a rozsifuje tak portfo-
lio svych produktl. V roce 2011 pak spole¢nost poprvé prezentuje své soucasné pro-
cesni stanice SandRA. V letodnim roce firma slavi 60 let své existence. (ZAT a.s., 2022)

3.3 Struktura spolecnosti

Firma ZAT je akciovou spolenosti s jedinym akcionafem — Brixen Investments Czech
Republic a.s. K1. 1. 2021 méla spolecnost 349 zaméstnancd. Organizadni struktura je
zachycena na néasledujicim obrazku. Zelené obdélniky predstavuji divize, modré Utva-
ry a zluté obchodni kancelare.
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Obrazek. 3: Struktura spolecnosti ZAT a.s.
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle https://www.zat.cz/cz/struktura-spolecnosti.htm

3.4 Klasifikace CZ-NACE

NACE je zkratkou pro statistickou klasifikaci ekonomickych cinnosti, kterou povinné
vyuzivaji zemé Evropské unie a vzniklé statistky tak dovoluji srovndni mezi jejich
ekonomickymi jednotkami. S mensi mirou pravdépodobnosti je mozné srovnani i se
svétovymi statistikami. Pfedchldcem systému NACE byla klasifikace OKEC. (Za-
konycr.eu, 2022)

Spolec¢nost ZAT a.s. spada v prvotnim rozdéleni do sekce C — Zpracovatelsky prdmysl,
kterd predstavuje pfreménu materiadld nebo komponentl na nové vyrobky. V systému
vykazuje spolecnost 15 klasifikovatelnych ¢innosti, z nichz hlavni obor tvofi Instalace
primyslovych stroji a zarizeni s kddem 33200. V pozdéjsim zpracovani budou po-
tfebnd odvétvova data brana v rdmci celého zpracovatelského odvétvi, z dGvodu ne-
dostupnosti dat pro konkrétni ¢innost v interaktivni tabulce Panorama zpracovatel-
ského primyslu CR vypracované Ministerstvem prlimyslu a obchodu CR. Po&et za-
meéstnancl se ve sledovaném obdobi pohyboval vrozmezi 315-350 osob, proto je
spolecnost klasifikovdna pod kédem 330 oznacujici spole¢nosti s poctem 250-499
zaméstnancyl. (Cesky statisticky Gfad, 2022; ZAT a.s., 2022)

3.5 Makroekonomické ukazatele

V nasledujici kapitole je popsadn vyvoj makroekonomickych ukazatell za sledované
obdobi 2016 az 2021, které nejsou v Ucetnich vykazech explicitné vyjaddfeny. Mezi
hlavni makroekonomické ukazatele patfi inflace a hruby domaci produkt.
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Graf 1: Vlyvoj inflace a HDP
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle statistickych dat dostupnych na strédnkach CSU, 2022

Mira inflace, oslabeni redlné hodnoty mény, dosdhla v roce 2016 hodnoty 0,7 % a za-
Yadila se tak mezi vibec nejnizsi hodnoty inflace od vzniku Ceské republiky.
V poslednim analyzovaném roce (2020) doséhla hodnoty 3,2 %. V roce 2021 pak infla-
ce stoupla na hodnotu 3,8 %. Kromé& mirného poklesu v roce 2018 o tfi desetiny pro-
centa vykazovala inflace rlistovy charakter.

Vyvoj hrubého doméciho produktu (penézniho vyjadreni celkové hodnoty nové
vzniklych statk® a sluzeb), znadici vykonnost ekonomiky, doznal oproti inflaci za ana-
lyzované obdobi mnohem vétsich vykyv(. V prvnim roce 2016 byl jeho ro¢ni nar(st
2,5 % a nasledujiciho roku dosahl nejvyssi hodnoty za analyzovanych pét let a to 5,2
%. Od tohoto momentu zacala ekonomika zpomalovat a jeji absolutni propad nastal
v poslednim roce, kdy se jeji vyvoj dostal na -5,8 %. Nizkd hodnota byla dédna celosvé-
tovou pandemii Covid-19, kterd neblaze zasdhla cely globalni svét. Protiepidemiolo-
gickd opatrfeni a velky pocet osob potykajicich se s timto koronavirovym onemocné-
nim znamenal pro firmy pokles vyroby. Vroce 2021 hruby domaci produkt raketové
vzrostl na hodnotu 3,3 % a prekonal tak o tfi desetiny procenta prfedcovidovy rok.

V soucasné dobé inflace prudce roste a jeji velikost atakovala v kvétnu 2022 hranici
16 %. Hruby doméci produkt v prvnim Ctvrtleti téhoz roku dosahuje pozitivhiho mezi-
ro¢niho rdstu 4,9 %. Je na misté podotknout, Ze se strmym narlistem inflace se poty-
kaji vSechny evropské staty. Ruskd invaze na Ukrajiné a s ni spojené sankce a energe-
tickd krize mohou mit negativni dopad na ceské firmy jak obecné, tak jmenovité i na
spolecnost ZAT a.s., kterd exportuje do obou zemi zapojenych do vale¢ného konfliktu.
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4 Aplikace nastrojii financni analyzy

Data ke zpracovani finanéni analyzy byla pouzita z verejné dostupnych Gcetnich za-
vérek spolecnosti za roky 2015 az 2020 dostupnych na portdle justice.cz. Hospodar-
sky neboli fiskadIni rok pro spolecnost ZAT a.s. zac¢ind 1. dubna a kond¢i 31. bfezna na-
sledujiciho roku. K poslednimu bfeznovému dni jsou vZdy sestaveny Gcetni vykazy
a vyrocni zprava. Podnik se fadi mezi velké Gcetni jednotky a ma tak za povinnost se-
stavovat Ucetni zavérku v plném rozsahu, sestavovat prehled cash flow, prehled
o0 zménach vlastniho kapitdlu a vyroc¢ni zpravu. Povinny audit byl ve sledovaném ob-
dobi proveden auditorskou spolec¢nosti BDO Plzeri s.r.o.

4.1 Absolutni ukazatele

V nasledujici kapitole budou analyzovany polozky rozvahy a vykazu zisku a ztraty
pomoci horizontdIni a vertikalni analyzy. Absolutni rozdily v horizontdlni analyze bu-
dou uvadény celych v tisicich K¢, relativni zmény budou zaokrouhleny na dvé dese-
tinnd mista procent. Vertikalni analyza bude urcovat dil&i podil pomoci procent opét
s dvou desetinovym zaokrouhlenim. Do kapitoly absolutnich ukazatell budou dale
zahrnuta zlata bilanéni pravidla financovani, kterymi by se mél podnik fidit.

4.1.1 Horizontalni analyza

Horizontalni analyza se zaméfuje na vyvoj sledovanych veli¢in v ¢asovém horizontu
a uvadi je vabsolutnich nebo procentudlnich zménach vzhledem k predchozimu ro-
ku. Zménami majetku a kapitalové struktury se zabyva horizontdlni analyza rozvahy.
HorizontdIni analyzy vykazu zisku a ztraty pak zkouma vyvoj vynosid a nakladg.

Horizontdlni analyza aktiv

Celkovy objem aktiv zaznamenal po prvnim roce narlst o 8,58 %, nasledovaly dva ro-
ky poklesu, kdy bylo snizeni aktiv nejzdsadnéjsi. K nepatrnému zlepSeni doslo
v ramci posledniho roku, kdy se vySe aktiv dostala mirné nad hranici pocatecni hod-
noty ve sledovaném obdobi a hodnota aktiv vzrostla o 202 tisic K¢.

Dlouhodoby majetek konstantné rostl az do posledniho obdobi, kdy zaznamenal po-
kles 0 4,74 %. Jeho celkovy néardst byl 26,6 milionu K¢. Nejvétsi poloZzkou dlouhodo-
bého majetku je dlouhodoby majetek nehmotny, ktery rostl nepretrzité v celém ca-
sovém horizontu. Nejvétsi podil na této skutecnosti mé predevsim narlist nehmot-
nych vysledk(d vyzkumu a vyvoje. U zbylych polozek nehmotného majetku nelze vy-
sledovat jednoznacnou vyvojovou tendenci a hodnoty stfidavé klesaly a stoupaly.
Druhou nejpocetnéjsi polozkou je dlouhodoby majetek hmotny. Ten vykazoval v{ci
nehmotnému majetku zrcadlovy trend, kdy jeho hodnota nepretrzité klesala
a kjejimu navySeni doslo az v poslednim roce o 4,29 %. Jeho celkovd hodnota se tak
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ponizila o hodnotu 10 miliond K& Dlouhodobym finanénim majetkem spolecnost
v prvnich dvou letech nedisponovala, pak jeho hodnota narostla o 27,7 milionu K& na-
sledovanéd dalsSim rlstem o 31,74 %. Posledni sledovany rok znamenal propad dlou-
hodobého financniho majetku az 0 99,31 % na jeho konecnou hodnotu 253 tisic K¢&.

ObéZzna aktiva tvofila dlouhodobé nejvyznamnéjsi polozku celkovych aktiv a jejich
VyVvOoj je proto velmi podobny s narlsty a poklesy hodnoty celkovych aktiv. Objem za-
sob rostl do roku 2017, nasledné pfiSel strmy propad o 43,55 %. Vyse zdsob se od ro-
ku 2019 postupné zvysovala. Celkové jejich hodnota zaznamenala nardst o 76,1 mili-
onu K¢ vaci prvnimu roku. NejdClezitéjsi polozkou zdsob je nedokoncend vyroba
a polotovary, nasledovana materidlem, ktery je vic¢i nedokoncené vyrobé a polotova-
rech vZzdy minimalné o polovinu, spise vSak o dvé tfetiny mensi. Poskytnuté zalohy na
zdsoby tvofi minimalni podil zasob. Pohledavky v analyzovaném obdobi byly vyssi
nez hodnoty zdsob. Jejich hodnota postupné rostla az do roku 2018, poté se ponizila
0 45,11 %. Nasledoval dalsi pokles 0 27,01 %. Celkova vySe pohledavek se tak oproti
pocatku sledovaného obdobi ponizila o 108 milionl K¢&. Nejvétsi objem pohledavek
maji pohledavky kratkodobého charakteru, které mnohondsobné prevysSuji dlouho-
dobé pohledéavky. Penézni prostredky v pokladné a na UGctech tvori pouze malou ¢ast
obéznych aktiv. Jejich hodnota se doznala poklesu o 31,37 % v obdobi 2016/2017,
mezi roky 2017 a 2018 vzrostla o0 47,28 % a dosdhla tak maximalni vyse. Nasledujici
analyzovaném roce 2020 vzrostly penézni prostredky vici predchozimu roku o 84,05
%.Kratkodobym finanénim majetkem spole¢nost nedisponuje.

Hodnota c¢asového rozliSeni aktiv se zvySovala do roku 2018. Nasledoval propad
015,62 %. V dalsim fiskdInim roce se vsak ¢astka zvySila 0 88,97 % a tvofila dvojnaso-
bek pocatecni hodnoty. Strmy narlst zaznamenaly zejména prijmy pfristich obdobi
z ddvodu vyfakturovanych vykon( a sluzeb, za které spole¢nost obdrzi penézni pro-
stfedky v nésledujicim hospodéarském roce.
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Tabulka 6: Horizontalni analyza aktiv

Zmé&na
HorizontdInf analyza aktiv 2017/2016 2018/2017 2019/2018 2020/2019
Abs. % Abs. % Abs. % Abs. %
AKTIVA CELKEM 71372 8,58 | -17 020 -1,88| -120290| -13,57 66 140 8,63
Dlouhodoby majetek 3343 1,00| 32450 9,63 8711 236 -17933 -4,74
Dlouhodoby nehmotny majetek 8086 | 4540 13587 | 5247 9039 | 2289 5697 11,74
Dlouhodoby hmotny majetek -4 825 -1,53 -8 731 -2,81 9111 -3,02 12576 4,29
Dlouhodoby finan¢ni majetek 0 -l 27676 - 8783 31,74 -36206| -99,31
ObéZné aktiva 67453 | 13,67 -51171 -912| -127852| -25,09 78550 | 20,58
Zasoby 6016 2,781 -96881 | -43,55 46 271 36,84 120720 70,24
Dlouhodobé pohledavky 6209 | 4152|-12171| -57,51 -2764 | -30,73 3613 57,99
Kratkodobé pohledavky 63127 2667 | 78060 | 2603| -158975| -4548| -56775| -29,79
Penézni prostfedky -7 901 -31,37 8174 47,28 -12384 | -48,64 10992 84,05
Casové rozlieni aktiv 576 | 11,34 1701 30,07 -1149 | -15,62 5523 | 8897

Zdroj: Vlastni zpracovani dle financnich vykazi spolecnosti
Horizontdlni analyza pasiv

Vyvoj hodnoty pasiv dle bilan&niho pravidla koresponduje s vyvojem aktiv v levé ¢asti
rozvahy. Z tohoto dlvodu je nutné zabyvat se jednotlivymi poloZky kapitédlové struk-
tury a jejich zménami v asovém sledu.

Objem vlastniho kapitdlu se neustale snizoval. Nejvétsi pokles zaznamenal pfi srov-
nani let 2020/2019 o 8,23 %, naopak nejmirnéjsiho poklesu o 0,19 % spole¢nost do-
sahla v roce 2018. Zakladni kapitdl zlstal za celou dobu neménny na hodnoté 215 mi-
lion0 K&. Fondy ze zisku aZz na mirny pdl procentni pokles v roce 2019 rostly a jejich
hodnota se oproti prvnimu roku zvysila o 7,5 milionu K¢&. Presto vsak fondy tvofi mino-
ritni podil vlastniho kapitdlu. Vysledek hospodafeni minulych let byl vzdy kladny
a postupné se navysSoval. Zménou byl drasticky propad na nejnizsi hodnoty
v poslednim roce o 27,18 %. Zisk zUucetniho obdobi neustdle klesal, pouze
v poslednim roce doslo k slabsSimu zlepSeni trendu o témér 2 miliony K¢,

Cizi zdroje nemély ve sledovaném obdobi jednotny vyvoj. Nejprve se jejich polet na-
vySil, poté doslo ke dvouletému poklesu. V poslednim roce se jejich objem opét zvysil
0 23,81 % vici predchozimu roku. Méné zastoupenou polozku tvofily rezervy, jejichz
maxima bylo dosazeno roku 2018, poté spadly o 71,07 % na svoji nejnizsi hodnotu
a opét vzrostly o 7,81 %, coz znamenalo jejich druhy nejhorsi vysledek ve sledova-
ném obdobi. Majoritni polozku cizich zdroji tvofily zadvazky. Jejich stav se nejprve
zvysil o 30,49 %, poté nasledovaly dva roky poklesu a nakonec navyseni. Zatimco
dlouhodobé zadvazky dosdhly svého vrcholu roku 2018, kratkodobé zavazky, tvofici
objemnéjsi polozku, dosdhly maximalni hodnoty v roce 2017.
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Casové rozlideni pasiv zaznamenalo b&hem sledovaného obdobi nejprve narfst
022,53 %, nasledovany propadem o 25,28 % a dalsim narlstem o 22,19 %. Signifi-
kantni je jejich enormni navySeni v poslednim roce. Hodnota se oproti pfedchozimu

Vv Vv

roku zvysila 0 525,79 %. Pricinou bylo rapidni navysSeni vydajl pfistich obdobi.

Tabulka 7: Horizontalni analyza pasiv

Zména

HorizontdIni analyza pasiv 2017/2016 2018/2017 2019/2018 2020/2019

Abs. % Abs. % Abs. % Abs. %
PASIVA CELKEM 71372 8,58 | -17 020 -1,88| -120290 | -13,57| 66140 8,63
Vlastni kapitdl -36 140 -7,81 -821 -0,19 -5725 -1,34 | -34 551 -8,23
Zakladni kapital 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Fondy ze zisku 5409 14,82 1948 4,65 -204 -0,47 397 0,91
VH z minulych let 20 046 18,56 7 364 5,75 443 033]-36934| -27,18
VH z béZzného Gcetniho obdobi -61595| -59,73 | -10133 | -24,40 -5964 | -19,00 1986 781
Cizi zdroje 106778 | 29,17 | -15190 -3,21| -115227 | -25,18| 81526 23,81
Rezervy 2235 9,62 | 15475 60,79 -29090| -71,07 5069 42,80
Dlouhodobé zavazky 3128 5358 | 29652 | 330,72 -2993 -7,75| -10874 | -30,52
Kratkodobé zavazky 101 415 30,09 | -60 317 -13,76 -83144| -2199| 87331 29,61
Casové rozlideni pasiv 734| 2253| -1009| -25,28 662 | 22,19 19165| 52579

Zdroj: Vlastni zpracovani dle financnich vykazi spolecnosti
Horizontdlni analyza vykazu zisku a ztraty

Z pohledu trzeb firma zazivala neprijemné obdobi. Prvni rok spolec¢nost vykazala nej-
vetsi trzby, po kterych se dostavil jejich propad o 25,39 %. Nasledoval mirny narlst
012 % a nasledny propad na nejnizsi hodnotu. Situace se mirné zlepsila v poslednim
sledovaném roce. Nejvice procentuainé fluktuovaly trzby z prodeje zbozi, které vsak,
jak bude ukazano ve vertikdIni analyze, maji na celkovém objemu trzeb maly podil.
Pricinou poklesu trzeb mUze byt dlouholety charakter zakdzek spole¢nosti a dalsi

specifika energetického odveétvi.

Cisty zisk (EAT) zazZil nejvé&tsi propad hned v druhém roce o 59,73 %. Poté se tempo
jeho poklesu ¢im dal vic zpomalovalo, pouze v poslednim roce doslo k navysSeni, a to
0 7,81 % vici predchozimu roku. Prestoze je vysledek hospodareni po zdanéni vzdy
kladny, jeho hodnota se propadla na trfetinovou hodnotu. Spolecnost by méla znat
pravou pficinu toho poklesu a zaméfrit se na jeji ndpravu.

Procentualné polozky doznavaly vysokych zmén. Zatimco nékteré klesaly o par desi-
tek procent, v 17 pripadech z celkovych 45 zmén byla hodnota vyssi nez 100 %. Re-
kordem je narlst polozky stavu zdsob vlastni cinnosti o 813,59 % vobdobi
2017/2018, které bylo zpUsobeno nevyuzitim vsech komponent pro realizaci zakdzek
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z dlvodu zpozdéni praci. Rapidni narlst ostatnich provoznich nédkladl o 649,93 %
v poslednim obdobi 2019/2020 souvisel se zalené&nim spolelnosti Definity Systems
s.r.o. pod kridla materské spole¢nosti ZAT a.s. Treti nejvétsim rozdilem bylo ponizeni
finan&niho vysledku hospodareni v letech 2018/2017 o0 554,2 %.

Tabulka 8: Horizontalni vykazu zisku a ztraty

Zména

eI Zn:tléiz ViR ALY 2017/2016 2018/2017 2019/2018 2020/2019

Abs. % Abs. % Abs. % Abs. %
Trzby -190 161 -23,39| 77843 1250 | -253 419 -36,17 15201 3,40
Trzby z prodeje vyrobk{ a sluzeb -186 348 -23,06 | 740605 12,00 | -251 246 -36,08 15172 3,41
Trzby za prodej zboZzi -3813 -78,28 3238 306,05 -2173 -50,58 29 1,37
Vykonova spotfeba -35514 -8,95 | -75 881 -20,99 -18 827 -6,59 | 46027 17,26
i;“ji”a stavu zasob viastni €in- -88747 | -11569 | 97916| 813,59| -123366 | -14365 | -82547 | 220,21
Aktivace -3732| -111,57|-11554| -163,26 437 2,35 444 2,44
Osobni naklady -4127 -2,28 | 19374 10,94 -9472 -4821 31617 16,91
Upravy hodnot v provozni oblasti -3117 -8,36 | 39684 116,20 -37 309 -50,53 | -62518 | -171,16
Ostatni provozni vynosy 31787 289,18 | -33627 -78,61 -1 099 -12,01 -2 265 -28,13
Ostatni provozni ndklady 50223 521,09 | -36 525 -61,02 -36 460 | -156,24| 84510 643,93
Provozni vysledek hospodareni -73 360 -58,39 | 11202 21,43 -29521| -126,50| -4597 -13,54
Finanéni vysledek hospodareni 11949 143,14 | -19961 | -554,32 9996 61,10 4493 70,60
EBT -61 411 -52,36 | -8759 -15,68 -19525 -41,44 -104 -1,63
EAT -61 595 -59,731-10133 -24,40 -5 964 -19,00 1986 7,81
Cisty obrat za G&etni obdobf -141 115 -17,05| 28621 417 | -242 321 -33,89| 10775 2,28

Zdroj: Vlastni zpracovani dle financnich vykazi spolecnosti
4.1.2 Vertikalni analyza

Analyza komponent rozklddd sumarizaéni polozky na dil¢i polozky. Pfi sestavovani
musi byt zfrejmé, které polozky se na celkovém objemu podili. Vysledkem je jejich
procentudlini vyjadreni. Procenta budou v nésleduji analyze zaokrouhlena na dvé de-
setinnd mista.

Vertikalnf analyza aktiv

Aktiva se skladaji ze tfi hlavnich polozek — dlouhodobého majetku, ob&Zznych aktiv
a Casového rozliSeni majetku. Dlouhodoby majetek se na celkovych aktivech podili
nejméné vroce 2017 a to z 37,29 %, nejvice v roce 2019 mérou 49,35 %. Drtivou vétsi-
nu dlouhodobého majetku tvofi hmotny majetek, ktery se az na jeden rok pohybuje
vzdy na 80 %. Nejvétsi polozku hmotného dlouhodobého majetku tvori pozemky
a stavby, jejichz hodnota se za obdobi ponizila o 22 miliond K¢&. Podil nehmotného
majetku vykazuje dlouhodoby rostouci charakter a Ize jej predpoklddat i v dalsim ca-
sovém obdobi. Pficinou je zejména narlst nehmotnych vysledk( vyvoje, ale i zbyvaji-

|55



cich polozek. Dlouhodoby finanéni majetek byl prvni dva roky nulovy, nasledné tvofil
7,49 % a 9,64 %.V poslednim roce se jeho hodnota propadla a tvofil 0,07 %.

Obézné aktiva tvofila nejvétsi polozku v kazdém sledovaném roce. Dlouhodoby ma-
jetek se svym podilem obé&znym aktivim pribliZil v roce 2019, kdy zaznamenal obéz-
ny majetek svoji nejmensi hodnotu. NejvySsi objem obéznych aktiv nastal vroce
2017, kdy jeho podil ¢inil 62,08 %. Nejvétsi podil pohleddvek tvofily krdtkodobé po-
hledavky, jejichz podil se pohyboval mezi 93,14 az 97,49 %. Zbylad procenta tvofily
dlouhodobé pohledavky. Celkovy podil pohledavek rostl do roku 2018, nasledoval je-
ho pokles a v poslednim sledovaném roce minimalni podil 31,21 %, Zrcadlové obra-
ceny vyvoj vici pohleddvkdm mély zasoby, které vyjma posledniho roku analyzova-
ného obdobi tvofily mensi podil obéznych aktiv nez pohleddvky. Zmény penéznich
prostredkl nebyly nijak dramatické a jejich pomér v0ci obéZnym aktivim dcinil
v pridméru 5,01 %.

Zvétsujici se podil zaznamenalo ¢asové rozliSeni aktiv. Zatimco na pocatku tvofrila ta-
to polozka 0,01 %, na konci obdobi se jeho hodnota pfehoupla pres 1,41 %. Kromé
mirného poklesu vroce 2019 tak casové rozliseni zabird stdle vétsSi mnozstvi
z objemu aktiv.

Tabulka 9: Vertikalni analyza aktiv

Vertikalni analyza aktiv Ol

2016 2017 2018 2019 2020
AKTIVA CELKEM 100 100 100 100 100
Dlouhodoby majetek 40,09 37,29 48,22 49,35 43,28
Dlouhodoby nehmotny ma-
jetek 5,34 7,69 10,69 12,83 15,06
Dlouhodoby hmotny maje-
tek 94,66 92,29 81,82 77,52 84,87
Dlouhodoby finanéni maje-
tek 0 0 7,49 9,64 0,07
ObéZna aktiva 59,30 62,08 57,50 49,84 55,32
Zasoby 43,88 39,67 24,64 45,02 63,56
Dlouhodobé pohledéavky 3,03 3,77 1,76 1,63 2,14
Kratkodobé pohledavky 47,99 53,47 68,59 49,92 29,07
Penézni prostredky 511 3,08 5,00 6,64 5,23
Casové rozlidenf aktiv 0,01 0,63 0,83 0,81 1,41

Zdroj: Vlastni zpracovani dle financnich vykazi spolecnosti
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Vertikalnf analyza pasiv

Stejné jako v pfipadé aktiv jsou pasiva rozdélena na tfi hlavni polozky — vlastni kapi-
tal, cizi zdroje a ¢asové rozliSeni, jejichz suma je vysledkem celkového objemu kapi-
talu. Hodnota vlastniho kapitdlu v ¢ase fluktuovala mezi 46,31 a 55,61 % a spolu
s cizimi zdroji se tak stfidala na vétsinovém podilu pasiv. Nejvétsi polozkou vlastniho
kapitdlu byl zdkladni kapitdl, jehoz podil se konstantné zvysoval az na maximum
55,78 %. Druhou nejvice zastoupenou poloZkou byl hospodarsky vysledek z minulych
let. Jeho podil rostl az do roku 2019. Zisk z Gcetniho obdobi tvoril nejprve 22,29 %
vlastniho kapitdlu, v dalsich letech se tento podil rychle poniZil pod hodnotu 10 %.
Fondy ze zisku mély po celou dobu rostouci charakter. Na zac¢atku obdobi jejich podil
tvofril 7,89 %, posledni rok byl tento podil 11,43 %.

Cizi zdroje byly z drtivé vétsSiny tvofeny zavazky, jejichz nejmensi podil byl 91,06 %.
Spole¢nost vanalyzovaném obdobi vyuzivala zejména kratkodobych zdavazkd.
89,22 % vroce 2019. Vroce 2020 pak tvofil 93,92 % vSech zavazk(. Zbyvajici podily
tvorily dlouhodobé zdvazky. Procento rezerv v ¢ase kolisalo. Nejvétsi podil vroce
2018 doséahl 8,94 %, nasledujici rok znamenal nejnizsi hodnotu 3,46 %. Na konci ob-
dobi se ustélil na hodnoté 3,99 %.

Margindlni podil na pasivech tvofilo ¢asové rozliSeni pasiv, které v prvnich &tyfech le-
tech netvofilo vice jak pGl procentni podil. Vétsi zménu pfinesl posledni rok, kdy se

pristich obdobi i ndsobnym zvysenim vynos( pfistich obdobi.

Tabulka 10: Vertikalni analyza pasiv

Vertikalni analyza pasiv IV

2016 2017 2018 2019 2020
PASIVA CELKEM 100 100 100 100 100
Vlastni kapital 55,61 4721 48,03 5482 46,31
Zakladni kapital 46,47 50,41 50,51 51,20 55,78
Fondy ze zisku 7,89 9,83 10,30 10,39 11,43
VH z minulych let 23,35 30,03 31,82 32,35 25,67
\égbzl,bezneho ucetniho ob- 2229 9,74 7,38 6,06 711
Cizi zdroje 44,00 52,34 51,64 44,70 50,95
Rezervy 6,34 5,38 8,94 3,46 3,99
Dlouhodobé zdvazky 1,59 1,90 8,44 10,40 5,84
Kratkodobé zdvazky 92,06 92,72 82,62 86,14 90,17
Casové rozlidenf pasiv 0,39 0,44 0,34 0,48 2,74

Zdroj: Vlastni zpracovani dle financnich vykazi spolecnosti
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VertikaInf analyza vynosl a nakladi

Sestaveni vertikalni analyzy vykazu zisku a ztraty je oproti rozvaze komplikovanéjsi
a nabizi vice feSeni. Jednou z moznosti je rozklad vynosovych a nadkladovych polozek.

Provozni vynosy tvofily drtivou vétsinu vynosd. Svého minimalniho podilu dosah-
ly v roce 2019, kdy Cinil jejich pomeér vici celku 96,33 %. Majoritni polozku z celkovych
trzeb tvofily trzby z prodeje vyrobk( a sluzeb. Trzby za prodej zboZi jen v jednom pfi-
padé prekonaly pQl procentni hranici. Ostatni provozni vynosy dosahly svého maxima
ve druhém sledovaném roce s podilem 6,43 %. V ostatnich letech se jejich hranice
pohybovala vintervalu 1,24 az 1,77 %.

Finanéni vynosy mély nejvétsi podil na celkovych vynosech v roce 2019, kdy dosahly
3,67 %. Ve tfech letech prekonaly tfiprocentni hranici, zatimco ve dvou letech nedo-
sahly ani jednoprocentnino podilu. Drtivou vétsinu (v letech 2018 a 2020 dokonce
stoprocentni) finan¢nich vynosd tvorily ostatni finanéni vynosy. Vynosové Groky a po-
dobné vynosy dosahly v prvnim roce 2,95 % podilu, ndsledné spadly na 0,29 % a po-
sledni tfi roky byl jejich podil nulovy. Vyvoj vynos( z dlouhodobého finané¢niho majet-
ku — podild byl v kazdém sudém roce O %, vroce 2017 pak 0,48 % a svého maxima
dosahl v roce 2019 s hodnotou 11,52 %.

Tabulka 11: Vertikalni analyza vynos(

Podil v %
VertikdlInf analyza vynosu
2016 2017 2018 2019 2020
Celkové vynosy 100,00 100,00 100,00 10000| 100,00
Provozni vynosy 99,58 96,98 99,28 96,33 96,86
Celkové trzby 98,67 93,57 98,71 98,23 98,76
< Trzby z prodeje vyrobkd a sluzeb 99,40 99,83 99,39 99,53 99,53
< Trzby za prodej zbozi 0,60 017 0,61 0,47 0,47
Ostatni provozni vynosy 1,33 6,43 1,29 1,77 1,24
Finan¢nf vynosy 0,42 3,02 0,72 3,67 3,14
\éyaqgizuz?fggf?ydobehofmancmho 0,00 048 0,00 11,52 0,00
Vynosové Uroky a podobné vynosy 2,95 0,29 0,00 0,00 0,00
Ostatni finanéni vynosy 97,05 99,23 100,00 88,48 100,00

Zdroj: Vlastni zpracovani dle financnich vykazi spolecnosti

Sumu nakladd tvorily predevsim provozni ndklady, jejichz podil osciloval mezi hod-
notami 94,21 % a 96,41 %. Nejvétsi polozku provoznich naklad( tvorila vykonova spo-
tfeba nasledovana osobnimi ndklady. V kazdé ze zbyvajicich polozek doslo minimal-
né v jednom roce k zdpornému podilu na provoznich ndkladech.
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Podil financnich ndkladl se postupné zvySoval aZz na své maximum 5,3 % v roce 2019.
V poslednim roce byl jeho podil 3,74 %. Nejvétsi polozku tvorily ostatni finanéni vyno-
sy a nakladové Uroky a podobné ndklady. Zbylé polozky dosahovaly podilu pouze
v roce 2017.

Dan z prijma je treti poloZkou, kterd se podili na sumé néakladd. Jeji podil stoupal, az
dosahl maxima 2,3 % v pUlce sledovaného obdobi. Nasledné se propad! pod pllpro-
centni hranici a v poslednim roce jeho podil &inil pouhé 0,02 %.

Tabulka 12: Vertikalni analyza nakladd

Vertikalnf analyza nakladd Podil v %
y 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020

Celkové naklady 100,001 100,00f 100,00f 100,00 100,00
Provoznf naklady 96,41 95,11 94,55 94,21 96,24
Vykonova spotieba 56,84 58,93 4418 63,30 71,25
ignsetina stavu zasob vlastni Cin- 10,98 196 13,29 -8.90 2735
Aktivace -0,48 -1,15 -2,88 -4,32 -4.04
Osobni ndklady 2594 28,86 30,39 44,36 49,79
Upravy hodnot v provozni oblasti 5,34 557 11,42 8,67 -592
Ostatni provozni naklady 1,38 9,76 3,61 -3,11 16,26
Finan¢ni ndklady 1,63 2,66 3,15 5,30 3,74
Nal<|/ady vynalozené na prodanée 0,00 121 0,00 0,00 0,00
podily

Upreivy hodnqt arezervy ve fi- 0,00 127 0,00 0,00 0,00
nancni oblasti

l':'é';'jdove uroky a podobne na- 4107| 2581 3688 3336| 2840
Ostatni finanéni nadklady 58,93 74,19 63,12 66,64 71,60
Dan z pfijm0U 1,96 2,23 2,30 0,48 0,02

Zdroj: Vlastni zpracovani dle financnich vykazi spolecnosti

4.1.3 Analyza bilancnich pravidel

Po horizontdIni a vertikdIni analyze ndsleduje analyza bilan&nich pravidel popsanych
v teoretické ¢asti. Data pro jejich zhodnoceni vychazi z rozvahy a vykazu zisku a ztra-
ty. Pravidla jsou spiSe doporucenimi pro podnik a nelze se jimi absolutné Fidit bez
Sirsich znalosti.

Zlaté bilan&nf pravidlo
Dle zlatého bilancniho pravidla financovani by hodnota stalych aktiv méla byt pfibliz-
né stejné velkd jako objem dlouhodobych zdrojd. V pfipadé analyzované spolecnosti

presahuje hodnota dlouhodobého majetku v celém sledovaném obdobi hodnotu
dlouhodobych zdrojl. Nejvyssi previs nastal vroce 2017, kdy tento pomér dosanhl
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hodnoty 1,96, tedy skoro dvojnasobku. Druhy nejvétsSi pomeér byl dosazen v roce 2020

sV v

dosahl 1,64. Podnik vyuziva levnéjsi agresivni zpUsob financovani s vétsim rizikem, ke
kterému se ¢asto kloni vétsi podniky s dobrym postavenim v odvétvi.

Tabulka 13: Zlaté bilancni pravidlo

Zlaté bilan¢ni pravidlo 2016 2017 2018 2019 2020

Dlouhodoby majetek 831975 903 347 886 327 766 037 832177
Dlouhodobé zdroje 491709 460 932 505 238 467 430 427 074
Vlastni kapital 462 648 426 508 425 687 419 962 385411
Dlouhodoby cizi kapital 29 061 34 424 79 551 47 468 41 663
PFevis DM 340 266 442 415 381 089 298 607 405 103

Zdroj: Vlastni zpracovani dle financnich vykazi spolecnosti

Graf 2: Zlaté bilancni pravidlo
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle financnich vykaz( spolecnosti

Pravidlo vyrovnanf rizika

Bilan¢ni pravidlo zabyvajici se pomérem vlastnich a cizich zdrojd financovani bylo
dodrzeno vroce 2015, kdy vlastni kapital prevysoval poloZku cizich zdroji o 96 579
tisic korun a vroce 2019 s previsem 77 532 tisic korun. Nejblize stejnému pomeéru se
spolecnost pfiblizila v roce 2018, kdy dosadhl pomér vlastniho kapitalu k cizimu hod-
noty 0,93. Spolecnost vyuziva zcizich zdrojd prevazné kratkodobé zavazky
avzadném ze tfi rok(, kdy cizi kapital prevysoval vlastni, nevykazovala znamky vel-
kého predluzeni. Pfi pohledu na hodnoty pak Ize konstatovat, Ze poméry nesleduji
zadny trend a dochazi k jejich nepravidelnému stridani.
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Tabulka 14: Pravidlo vyrovnani rizika

E;a‘”dm vyrovhanirizi- 2016 2017 2018 2019 2020

Vlastni kapital 462648| 426508 425687| 419962| 385417
Cizi kapital 366069| 472847| 457657| 342430| 423956
VK — CK 96579| -46339| -31970 77532 38545

Zdroj: Vlastni zpracovani dle financnich vykazi spolecnosti

Graf 3: Pravidlo vyrovnani rizika
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle financnich vykazi spolecnosti
Pari pravidlo

Zlaté pari pravidlo neni splnéno v zadném sledovaném roce, protoze vlastni kapital
vzdy prevysuje hodnotu dlouhodobého majetku a neposkytuje tak prostor pro finan-
covani dlouhodobym cizim kapitédlem. Spolecnost vSak dlouhodobé tento nepomér
snizuje, a zatimco v roce 2016 byl pomér dlouhodobého majetku vici viastnimu kapi-
tdlu 0,72, v roce 2020 uz tento podil vzrostl na hodnotu 0,93. S takto nastavenou stra-
tegii I1ze odekavat, ze firma pravidlo dodrzi v blizké budoucnosti.

Tabulka 15: Pari pravidlo

Pari pravidlo 2016 2017 2018 2019 2020

Dlouhodoby majetek 333554 336 897 369 347 378 058 360 125
Vlastni kapital 462 648 426 508 425 687 419 962 385411
DM - VK -129 094 -89 611 -56 340 -41 904 -25 286

Zdroj: Vlastni zpracovani dle financnich vykazi spolecnosti
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Graf 4: Pari pravidlo
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle financnich vykaz( spolecnosti

RClstové pravidlo

Posledni bilan¢ni pravidlo neni stejné jako predchozi pravidla dodrzeno. Tempo rlstu
investic vzdy prekracuje tempo rdstu trzeb. Mezi roky 2016 a 2017 dosSlo ke snizenfi
trzeb a mirnému narCstu investic. V dalsim porovnani obdobi 2017/2018 doslo
k nejvyssimu narlstu investic o vice jak 73 %, kladny narlst zaznamenaly i trzby, byt
pouze na hodnotu 12,5 %. Mezi roky 2018 a 2019 doslo k nejvySsimu poklesu obou
sledovanych veli¢in. Nejblize ke spInéni pravidla méla spole¢nost nakroceno
v mezidobi 2019/2020, avsak ani vtomto pfipadé nepresahl rlst trzeb rdst investic.
Protoze investice mohou mit dlouhodobéjsi charakter a stim spojeny nardst trzeb,
bylo by vhodné tento ukazatel sledovat v budoucnosti v delSim ¢asovém horizontu.

Tabulka 16: Ristové pravidlo

Rlstové pravidlo 2016/2017 | 2017/2018 | 2018/2019 | 2019/2020
RUst trzeb -23,39% 12,50 % -36,17 % 3,40 %
RUst investic 11,88 % 73,22 % -30,48 % 16,13 %

Zdroj: Vlastni zpracovani dle financnich vykazi spolecnosti
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Graf 5: Ristové pravidlo
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle financnich vykazi spolecnosti

4.2 Rozdilové ukazatele

Kapitola se zaméruje na vybrané rozdilové ukazatele, které pomoci rozdilu velic¢in da-
vaji prehled o likvidité spole¢nosti. Mezi nejvyznamnéjsi ukazatele patfi Cisty pracov-
ni kapitdl, dale bude tato kapitola vénovdana Cistému penézné pohleddvkovému fon-
du, ¢istym pohotovym prostifedkim a v posledni fadé i analyze nefinanéniho pracov-
niho kapitélu.

4.2.1 Cisty pracovni kapital

Provozni kapitdl je vysledkem rozdilu kratkodobych cizich zdroj{ a obéznych aktiva
pracovniho kapitdlu. Spole¢nost v celém obdobi vykazovala vysoké kladné hodnoty
Cistého pracovniho kapitalu. Prvni rok byla hodnota ukazatele nejvySsi a to 156 mil.
K¢&, dalsi rok se 0 35 mil. K¢ poniZzila. Rok 2018 narusil klesajici trend a hodnota se zvy-
Sila vlivem vétsiho ponizeni kratkodobych zdvazk({ vici obéznému majetku. Navazu-
jici rok zaznamenal nejvyssi propad ukazatele. K dalsimu sniZzeni doslo v poslednim
roce, a to na polovinu v porovnani s po¢atkem sledovaného obdobi.

Analyza dcistého pracovniho kapitdlu poskytuje detailnéjsi pohled na strukturu
azmény obézného majetku a na zmény objemu kratkodobych zavazkd.
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Tabulka 17: Analyza NWC

Analyza NWC 2016 2017 2018 2019 2020

Zasoby 216400 | 222476 125595| 171866| 292586
Dlouhodobé pohledavky 14 956 21165 8994 © 230 9843
Kratkodobé pohledavky 236738| 299865| 349572 190597| 133822
Penézni prostredky 25189 17 288 25 462 13078 24070
Kratkodobé zavazky 337008 | 438423 | 378106 294962| 382293
NWC 156 335| 122371| 131517 86 809 78 028

Zdroj: Vlastni zpracovani dle financnich vykaz( spolecnosti

Z pohledu neocekdvané potreby likvidnich prostfedkd lze vysokou hladinu Cistého
pracovniho kapitadlu hodnotit pozitivng, protoze firma disponuje dostatec¢né velkym
ochrannym prvkem. Finanéni management spole¢nosti se rozhodl pro konzervativni
cestu minimalniho rizika. Finan¢ni zabezpeleni obéznych aktiv dlouhodobymi, draz-
Simi zdroji vSak snizuje zejména rentabilitu vlastniho kapitdlu. Vyrazné poklesy Cisté-
ho pracovniho kapitdlu znadi transformaci finan¢ni strategie podniku a v budoucnu
bude zajimavé sledovat, zda se bude ukazatel nadéle snizovat.

Graf 6: Slozeni a vyvoj NWC
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle financnich vykazi spolecnosti
4.2.2 Cisty penézné pohledavkovy fond

Smyslem ukazatele Cistého penézné pohleddvkového fondu je odeclteni zdsob, nej-
méné likvidni polozky, od Cistého pracovniho kapitalu. Kromé roku 2018 vykazovala

s v
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jem zdsob nejvétsi za celé analyzované obdobi. Literatura neposkytuje k ukazateli
doporucené hodnoty a spolecnosti tak slouzi zejména jako prehled vlivu zasob na
NWC.

Tabulka 18: Cisty penézné pohleddvkovy fond

gf%’ penezne pohledavkovy 2016 2017 2018 2019 2020

NWC — Zasoby -60 127 -100 105 5922 -85057| -214558

Zdroj: Vlastni zpracovani dle financnich vykazi spolecnosti
4.2.3 Cisté pohotové prostiedky

Nejprisnéjsi modifikaci ¢istého pracovniho kapitdlu z pohledu likvidity jsou Cisté po-
hotové prostredky, které kromé zdsob od ukazatele NWC odecditaji jesté kratkodobé
pohledavky. V pfipadé spolecnosti ZAT a.s. jsou tak vylouceny polozky, které tvofi dr-
tivou vétsinu obéznych aktiv. Firma na Ultech a v pokladné hromadi malé finanéni
prostfedky. Z tohoto ddvodu jsou zaporné hodnoty tak vysoké (nejvyse témér 400
miliond K& v roce 2017, nejnize pak necelych 276 miliond K¢ v roce 2019). Doporuce-
nou hodnotou ukazatele je nula a je evidentni, Zze se spolecnost potykd
s nedostatkem penéznich prostredk(. Podnik by mél disponovat jejich primérenou
meérou pro pokryti nenadalych udalosti, pfipadné pokryti zdvazkd pfi neuspokojivych
trzbach.

Tabulka 19: Cisté pohotové prostiedky

Cisté pohotové prostredky 2016 2017 2018 2019 2020

NWC — Z&soby — Kratkodobé

. -296 865 | -399970| -343650| -275654 | -348 380
pohledavky

Zdroj: Vlastni zpracovani dle financnich vykazi spolecnosti
4.2.4 Nefinancni pracovni kapital

Ukazatel NCWC je vysledkem souctu zadsob a pohleddvek a znadi nefinancni majetek
potfebny pro provoz (Scholleova, 2017 uvadi jesté odecteni kratkodobych zdvazkd od
tohoto souctu). Nejvyssi potifebu vykazala spole¢nost v druhém sledovaném roce a to
544 mil. K&, druhou nejvyssi pak v nasledujicim obdobi 2018 s hodnotou 484 mil. K¢&.
Z hodnot nelze vyvodit jednoznacny trend. Hodnota po prvnim roce stoupla, po dva
roky po sobé klesala a posledni rok se opét navysila. Objem nefinancniho pracovniho
kapitdlu je velice vysoky a odviji se od specifického odvétvi, ve kterém ZAT a.s. podni-
kd. Firmé vznikaji vysoké pohleddvky z nastavenych platebnich podminek mezi ener-
getickymi spolecnostmi. Vysokou polozkou jsou i zasoby, které jsou drzeny
v disledku dlouhotrvajicich projektl.
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Tabulka 20: Nefinancni pracovni kapital

Nefinan&nf pracovnf kapital 2016 2017 2018 2019 2020

NCWC 468 152 | 543506| 484161| 368693| 436 251

Zdroj: Vlastni zpracovani dle financnich vykazi spolecnosti

V néasledujici tabulce jsou déle rozebrany ukazatele cistého pracovniho kapitdlu a ne-
finan&niho pracovniho kapitdlu, které jsou podéleny bud soultem aktiv nebo trzeb.
Zatimco pomér NWC vici aktivim klesd, jeho pomér ktrzbdm si udrzuje relativné
stabilni hodnotu s 16,87 % v poslednim roce. Vysoké hodnoty vykazuji ukazatele nefi-
nanc¢niho pracovniho kapitalu. V poméru k aktivim hodnota vyjma roku 2019 vzdy
roce a nejvyssi pomér spolecnost vykazala v poslednim roce, kdy ukazatel atakoval
hranici 94,32 %.

Tabulka 21: Ukazatele NWC a NCWC

Ukazatele NWC a NCWC 2016 2017 2018 2019 2020

NWC/A 1879% | 1355%| 1484%| 11,33% 9,38 %
NWC/T 1923% | 1965%| 1877%| 1941 %| 1687 %
NCWC/A 56,27 %| 060,17 %| 5463 %| 4813 %| 5242%
NCWC/T 5758% | 8726%| 6909%| 8242%| 9432%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle financnich vykazi spolecnosti

V néasledujici tabulce je zachycena potreba cistého pracovniho kapitdlu vypoctend
nasobkem obratového cyklu penéz a dennich vydajl, které zahrnuji provozni vydaje
podélené 360 dny. Zatimco proménné hodnoty vypoctu fluktuovaly, vyslednd potre-
ba NWC kazdym rokem klesala, az spadla na skoro polovi¢ni hodnotu z po¢atku ob-
dobi a nekopirovala tak redlnou hodnotu NWC. Pozitivhim aspektem je, ze v kazdém
roce byla potreba Cistého pracovniho kapitdlu nizsi nez jeji sou¢asna hodnota.

Tabulka 22: Potreba NWC

Potfeba NWC 2016 2017 2018 2019 2020

Obratovy cyklus penéz 58,07 60,73 54,49 59,34 42,00
Denni vydaje 1949 1724 1847 1221 1269
Potfeba NWC 113191 104675| 100652 72 460 53 279

Zdroj: Vlastni zpracovani dle financnich vykazi spolecnosti
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4.3 Pomérové ukazatele

V néasledujici kapitole jsou vypocitdny pomeérové ukazatele popsané v teoretické Casti
diplomové prace, které davaji do poméru jednu ¢i vice vykazovych polozek, na jejichz
zdkladé hodnoti financénfi stabilitu a vykonnost firmy.

4.3.1 Ukazatele rentability

v v/

Rentabilita méri vynosnost viozeného kapitalu, tedy schopnost podniku dosahovat
zisku pfi pouziti vlozeného kapitdlu. Schopnost vytvaret zisk z investovanych penéz-
nich prostredkl je zasadnim faktorem pro vytvareni hodnoty spole¢nosti. Vy3$si hod-
noty ukazatell znadi lepsi hospodareni s majetkem a kapitdlem. Pro ukazatele renta-
bility nejsou v literatufe uréeny optimalni hodnoty a sledovanym méfitkem je v tomto
pfipadé vyvoj a rlst jednotlivych velicin v ¢ase.

Z prilozené tabulky je patrny znacny pokles vSech sledovanych ukazateld vici roku
2016. Hlavnim dlvodem zmény vynosnosti je klesajici hodnota zisku. Nejnizsich hod-
not rentability vliastniho kapitdlu bylo dosazeno v roce 2019, vroce néasledujicim se
situace mirné zlepsila. Stejné chovani vykazuje rentabilita dlouhodobého kapitélu.
2018. Posledni zmiffovand vynosnost navic zaznamenala nejvétsi procentudlni pro-
pad v analyzovaném obdobi. Rozdil nejvyssi a nejnizsi hodnoty ¢inil 18,28 %.

Pfestoze ukazatele v roce 2020 zdaleka nedosahuji ani z poloviny hodnot v roce 2016,
oproti predchozimu roku je kromé rentability aktiv znat drobné zlepSeni. Pozitivné lze
hodnotit i skutecnost, Ze se zadny z pomérd nepropadl do zédpornych hodnot a spo-
le¢nost generovala v kazdém roce zisk.

Tabulka 23: Ukazatele rentability

Ukazatele rentability 2016 2017 2018 2019 2020

ROE 22,29 % 9,74 % 7,38 % 6,06 % 711 %
ROA 14,68 % 6,68 % 6,21 % 4,64 % 3,89 %
ROS 12,68 % 6,67 % 4,48 % 5,69 % 5,93 %
ROCE 2607 %| 1385%| 11,86% 7,79 % 7,88 %

Zdroj: Vlastni zpracovani dle financnich vykazi spolecnosti
Casovy vyvoj je pro vétsi pfehlednost zobrazen i na nasledujicim spojnicovém grafu,

ktery graficky zndzorfiuje pokles vsech ukazatell rentability a lehky narlst hodnot
ROE, ROS a ROCE v roce 2020.
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Graf 7: Ukazatele rentability
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle financnich vykazi spolecnosti

4.3.2 Ukazatele likvidity

Schopnost pfemé&ny aktiv na penézni prostfedky vyjadrfuji ukazatele likvidity. Likvidi-
ta je pro podnik ddlezitd z hlediska kryti zdvazk{. V pfipadé nizkych hodnot likvidity
se spole¢nost mUzZe dostat do platebni neschopnosti. Rizenf likvidity je velice ndro&-
nym odvétvim. Za nezddouci jsou totiz povazovany jak pfilis nizké, tak pfilis vysoké
hodnoty.

B&znéa likvidita analyzované spolecnosti se doporucenému rozpéti 1,5 az 2,5 dle Ric¢-
kové (2021), Kndpkové s Pavelkovou (2010) a Kubi¢kovou s Jindfichovskou (2015) pfi-
blizila pouze v roce 2016, kdy dosédhla hodnoty 1,46. NejhorSiho vysledku 1,2 dosahla
likvidita Ill. stupné v poslednim sledovaném roce. Podnik vykazuje vzhledem k nizsim
hodnotam agresivni postoj zplsobeny niZsi hodnotou obéZného majetku.

Pohotova likvidita vyclefiujici z ob&znych aktiv zasoby se pohybovala v doporuc¢enych
mezich vyjma posledniho roku, kdy se opét vratila k agresivnimu pfistupu fizeni likvi-
dity. Nejvétsi hodnoty dosdhla spolecnost 2018, kdy ji vysledek 1,02 zaradil mezi kon-
zervativné smyslejici podniky.

Skére okamzité likvidity ani zdaleka nedosdhlo doporucené miry 0,2 — 0,5 dle RUcko-
vé (2021), Kndpkové s Pavelkovou (2010) a Kubi¢kovou s Jindfichovskou (2015). Nej-
vySssi vysledek ukazatele vykazovala firma v prvnim a tfetim sledovaném roce se
shodnou hodnotou 0,07. Extrémné nizké hodnoty okamzité likvidity jsou zplsobené
velice nizkymi penéznimi prostfedky v pokladné a na bankovnich Gctech. Vétsinu
obézného majetku spolecnost totiz zadrzuje predevsim ve formé pohledavek a na-
sledné zdsob. NedodrZzeni hodnot nejpfisnéji vymezené likvidity vSak automaticky
neznamend financni problémy spolecnosti, zejména pokud jsou ostatni aktiva rychle
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sménitelnd za penézni prostredky. V pfipadé spole¢nosti ZAT a.s. a jejiho oboru pod-
nikadni nejsou zdsoby snadno a rychle sménitelné za penézni prostredky. LepsSim fe-
Senim je vyuziti moznosti faktoringu a forfaitingu a pfeménit tak ¢ast velkého mnoz-
stvi pohleddvek na penize.

Tabulka 24: Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity 2016 2017 2018 2019 2020

Bézna 1,46 1,28 1,35 1,29 1,20
Pohotova 0,82 0,77 1,02 0,71 044
Okamzita 0,07 0,04 0,07 0,04 0,06

Zdroj: Vlastni zpracovani dle financnich vykazi spolecnosti

Vyvoj okamzité likvidity je pomérné staly a stfida se v ramci setin. Vyssi vykyv zazna-
menala béznd likvidita, kterd se hned druhy sledovany rok propadla na druhou nej-
nizsi hodnotu za sledované obdobi. Nejvétsi rozdil je zjevny u pohotové likvidity, kte-
réd v poslednich dvou letech doznala rapidniho poklesu. Pri¢inou je trend kumulace
zdsob a Ubytek pohledavek. Zatimco pomér pohledéavek vici zadsobam dcinil v roce
2,85, v poslednim obdobi poklesl na ¢islo 0,49.

Graf 8: Ukazatele likvidity
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle financnich vykazi spolecnosti

4.3.3 Ukazatele aktivity

Kombinované ukazatele aktivity sleduji, jak efektivné je firma schopna vyuzivat inves-
tované prostfedky a vazat je v jednotlivych aktivech. Ukazatele se déli na dvé katego-
rie — ukazatele obratek a ukazatele doby obratu. U skupiny obratek se firma snazi
o zvy$ovani hodnoty, zatimco u druhé (vyjma doby obratu kratkodobych zavazkd) cili
na snizovani vyslednych hodnot.
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Obrat aktiv spolecnosti ZAT a.s. kazdém roce klesl pod doporuc¢enou minimalni hod-
notu 1. Vroce 2016 této vySe témér nabyla, avsak v dalsich letech mdZeme sledovat
vyznamny pokles (preruseny rokem 2018), a to az na 0,56nésobek trzeb vaci aktivim.
Nizkd mira ukazatele znaci nedmérnou majetkovou vybavenost. DOvodem je propad
trzeb, které se oproti prvnimu sledovanému roku snizily témeér na polovinu. Financéni
prostredky jsou dlouhodobé uklddany predevsim do zasob, ale velikou polozku tvori
i pohledavky dlouhodobého i kratkodobého charakteru. Ob&zna aktiva v kazdém roce
prevysuji stadly majetek.

Obrat dlouhodobého majetku také vykazuje klesajici trend. Vyjimkou je rok 2018, kdy
doslo k navyseni trzeb a rok 2020, ve kterém vici predchozimu obdobi vzrostl vice
pocet trzeb nez stalych aktiv. Zatimco si dlouhodobé aktiva udrzuji relativné stabilni
vySi, za poklesy hodnot mohou jiz zminéné trzby, jejichZz vyvoj neni ve vyrocnich
zpravach spolecnosti nijak zdlvodnén. Hodnoty nicméné nikdy neklesly pod Uroven
1 a pozitivné Ize hodnotit mirny nardst v poslednim roce.

Obrat zdsob dosahl nejvyssi hodnoty vroce 2018, kdy dosahl poméru 5,58 vlivem
rychlejsiho poklesu zasob vUic¢i trzbdm. Nejnizsi, a tim padem nejhorsi hodnoty, bylo
dosazeno v poslednim roce, ve kterém spole¢nost zadrZzovala nejvice zdsob za celé
analyzované obdobi.

Obratovost pohleddvek zaznamenala nejvySsi propad v roce 2017. Od té chvile uka-
zatel konstantné rostl, az se témér dostal na stejnou Uroven jako na svém pocatku.
Hodnoty nejsou stejné jako v predchozich pfipadech nikterak vysoké, presto vSak
pomeér trzby v kazdém roce presahovaly miru pohleddvek miniméalné v poméru 1,94.

Ukazatel doby obratu zdsob zaznamendva pomérné vysoké hodnoty, z nichz nejvyssi
(témér 228 dni) bylo dosazeno v poslednim roce. Vzhledem ke klesajicimu obratu za-
sob — vyjma nejlepsiho roku 2018, je mozné obecné usuzovat, ze spolecnost neefek-
tivné nakldda se zdsobami a neni schopna dosahnout vysoké obratovosti. V potaz je
vsak nutné brat specifické podnikatelské prostfedi — dodavky do energetickych cel-
k{.

Podnik inkasoval penézni prostrfedky vdzané v pohledavkach nejrychleji v prvnim sle-
dovaném roce a to za 112 dni. Nejdéle ¢ekal hned v navazujicim roce, poté se situace
zlepsSovala a ustélila v poslednim roce na stejné hodnoté jako za mésice roku 2016.
Jednd se o velmi vysoké hodnoty, které vSak nelze hodnotit jednoznacné negativné.
Podminky plateb se odviji od obchodnich vztahd spole¢nosti a jejiho postaveni na
trhu. Pokud firma disponuje dostatecnymi financni prostrfedky, neohrozuji delSi doby
splatnosti pohledavek jeji podnikatelskou ¢innost.
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Nejnizsi doby splatnosti krdtkodobych zdvazkd bylo dosazeno v prvnim roce. Nasle-
dovalo obdobi narlstu a poklesu a dalsiho nardstu, ktery vyvrcholil v roce 2020 hod-
notou témeér 300 dnd, tedy kolem 10 mésicl. Spolecnost tak drive inkasuje penize
a poté hradi své zadvazky. Nevidané vysoka &isla Ize opét pfisuzovat predevsim trznim
prostfedim, ve kterych firma podnika. Platebni pfistup druhych stran dovoluje zvySo-
vat doby splatnosti, coz Ize z finanéniho pohledu spolecnosti ZAT a.s. vnimat pozitiv-
né. Pfesto by se méla spolecnost snazit dobu splatnosti zdvazkd zbytecné nezvyso-
vat, aby byla nadale vnimana jako ddvéryhodny partner s dobrou platebni moralkou.

Obratovy cyklus penéz ve sledovaném obdobi fluktuoval, avsak vzdy si udrzel klad-
nou hodnotu. Snahou je kolobéh penéz zkratit a snizit tak vyuzivani prostfedkd. Nej-
nizsi hodnoty a zaroven nejvétsiho propadu bylo docileno v roce 2020, kdy cyklus tr-
val rovnych 42 dn0. Nelze vypozorovat jednoznacny trend, avsak vyrazné nizsi hod-
nota obratového cyklu penéz v poslednim roce m(Ze nastartovat klesajici tendenci.
Bude zajimavé sledovat vyvoj ukazatele v dalSich letech.

Tabulka 25: Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity 2016 2017 2018 2019 2020

Obrat aktiv 0,98 0,69 0,79 0,58 0,56
Obrat dlouhodobého majetku 2,44 1,85 1,90 1,18 1,28
Obrat zdsob 3,76 2,80 5,58 2,60 1,58
Obrat pohledavek 3,23 1,94 1,95 2,27 3,22
Doba obratu zdsob 95,84 128,58 064,52 138,32 227,74
Doba splatnosti pohledavek 111,44 185,54 184,21 158,41 111,82
S;Vt;iig'amosu kratkodobych | 14955| 25339| 194,25 237,39 297,56
Obratovy cyklus penéz 58,07 60,73 54,49 59,34 42,00

Zdroj: Vlastni zpracovani dle financnich vykazi spolecnosti
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Graf 9: Ukazatele aktivity — obraty

Ukazatele aktivity - obraty

6,00
5,00
4,00
3,00
2,00 ‘\?——‘\_>‘
1,00 C=—= —— —— —— e
0,00
2016 2017 2018 2019 2020
=@= Obrat aktiv =@= Obrat dlouhodobého majetku
=@==0brat zasob Obrat pohledavek
Zdroj: Vlastni zpracovani dle financnich vykazi spolecnosti
Graf 10: Ukazatele aktivity — doby obratl
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle financnich vykazi spolecnosti

4.3.4 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluzenosti vyjadfuji miru vyuzivani ciziho kapitdlu, miru zadluzenosti
spolecnosti. Celkovd zadluzenost se vcelém sledovaném obdobi nachazela
v doporucenych hodnotédch 30-60 % dle Kndpkové s Pavelkovou (2010). Pomér vSech
cizich zdroj vaci aktivim byl nejnizsi v roce 2016, naopak nejvyssi zadluzeni bylo vy-
kdzdno hned ndasledujici rok a to hodnotou 52,34 %. ZAT a.s. vyuzivd kfinancovani
svého provozu kratkodobé bankovni Gvéry a k zajisténi rozvoje Uvéry dlouhodobého
investi¢niho charakteru. Jejich absolutni a procentudlni zmény v jednotlivych letech
jsou zndzornény v horizontalni analyze.
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Koeficient samofinancovdni ukazuje nezavislost spolecnosti na cizim kapitalu. Vyssi
hodnoty znamenaji lepsi schopnost hradit potfeby podniku vlastnimi zdroji. Nejvice
nezavisly byl podnik v prvnim roce, naopak nejvice zavislym se stal béhem posledni-
ho roku. Spolu s ukazatelem celkové zadluzenosti by dohromady mél idediné davat
hodnotu 100 %. V prvnich 4 letech chybélo k dosazeni této mety kazdy rok maximal-
né 0,48 %, posledni rok znamenal nevidanou hodnotu 2,74 %. Ddvodem byl ndsobné
vysSSi nardst ¢asového rozliseni, ktery neni ve vypoctu zahrnut. Konkrétné se jednd
o zvySeni polozky vydaje pfistich obdobi.

Mira zadluZenosti, tj. pomeér cizich zdrojb vici vlastnimu kapitélu, prekrodila v kazdém
roce analyzovaného obdobi doporucenou bezpecnou miru 40 % uvadénou Vo-
chozkou (2020). Ukazatel se ve vétsiné sledovaného obdobi pohybuje lehce nad hra-
nici 100 %, znadici pomér vyuzivaného ciziho kapitélu vQci vliastnimu 1:1. Spole¢nost
se pod tuto hranici dostala v letech 2016 a 2019, kdy byly vice vyuzivany vlastni pro-
stfedky. Mira zadluZenosti firmy se sice pohybuje nad doporucenou bezpe&nostni mi-
rou, avsak spolecnost vykazuje prfimérené pouzivani cizich zdrojd ve srovnani
s vlastnimi a neni predluzena.

Urokové kryti zaZilo strmy pad. V prvnim roce byl pomé&r EBIT v{¢i Grokovym nékla-
né opét zvysil. Prvni dva roky méla spoleénost ndsobné vysSsi bezpelnostni polStar
asignalizovala bezproblémovou situaci. Zbyvajici tfi roky je moZné posuzovat
v zavislosti na literatufe. Scholleova (2017) s Kislingerovou (2004) uvadi doporucenou
minimalni hodnotu 3 (spIinéna v celém obdobi), RiG¢kova (2021) s Kubic¢kovou a Jindfi-
chovskou (2015) pak hodnotu 8, pod kterou se spole¢nost dostala v kazdém nésledu-
jicim roce. Na konci sledovaného obdobi doslo oproti roku 2019 k mirnému zlepSeni.
Spolenost nicméné prekonava hranici 1 ze zisku, je tedy schopna hradit Uroky véfi-
tellim, dan statu a pripadné dividendy vlastnikdm.

Tabulka 26: Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluZenosti 2016 2017 2018 2019 2020

Celkova zadluzenost 4400%| 5234%| 5164%| 4470%| 50,95 %
Koeficient samofinancovani 5561 % | 4721 %| 4803%| 5482%| 46,31 %
Mira zadluzenosti 7912% | 11086 % | 107,51 %| 81,54% | 110,00 %
Urokové krytf 25,11 13,62 6,94 4,49 6,67

Zdroj: Vlastni zpracovani dle financnich vykazi spolecnosti
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4.4 Bankrotni modely

Indikatory bankrotu uzivatele varuji pred moznym ohroZzenim spolecnosti bankrotem.
Vysledkem model( je souhrnnéd ¢iselnd charakteristika, dle které se vyhodnocuje si-
tuace podniku a c¢asovy vyvoj. V nasledujicich kapitoldch jsou vypoclteny modely
zminéné v teoretické préaci diplomové prace.

4.4.1 Altmanuv model

Pri tvorb& modelu prof. Altmana byl pouzit vzorec pro verejné neobchodovatelné
spolecnosti. Podnik ZAT je sice akciovou spole¢nosti, ale jeho akcie maji jediného ma-
jitele a neni mozné zadnou ¢ast akcii verejné nakoupit. Pfi tvorbé modelu byly nejpr-
ve spocitany jednotlivé ekonomické pomeéry X, které byly ndsledné znasobeny kon-
stantami ve vzorci a secteny. Vysledkem je pfislusnd hodnota Z-skdre.

Spolecnost se v celém obdobi pohybovala v pasmu sSedé zdny, ve které je vysledek
modelu neprlkazny. Pfi blizsim pohledu na hodnoty v ¢asovém sledu je mozné urdit,
Zze hodnota postupné klesd az na hodnotu 1,23. V poslednim roce se tak nachdzi
pouhé tfi setiny nad hranici bankrotniho pasma signalizujiciho finan¢ni problémy.
Dlvodem je predevsim jiz zminény neustaly pokles trZzeb, ktery se promitl do nej-
rychleji upadajiciho ukazatele Xs. Rychle se sniZovala i proménné X4z dlivodu rostou-
ciho zdkladniho kapitdlu a zvétsujicich se dluhU. Ta je sice ndsobena nejmensi vahou,
ale zdGvodu vysokych hodnot se vyrazné promitd do celkového Z-skdre. Spole¢nost
by si méla byt védoma svého zhorsujiciho se stavu, ktery by mohl v budoucnu zpU-
sobit komplikace pfi ziskdvani cizich zdroji a vnejéernéjSim scénafi vést
k samotnému bankrotu.

Tabulka 27: Altmaniv model

2016 | 2017 2018 2019 2020 Véhy
X 0,19 0,14 0,15 0,11 0,09 0,717
X 0,13 0,14 0,15 0,18 0,12 0,847
X5 0,15 007 0,06 0,05 004 3,107
Xa 126 0,90 093 123 091 0,42
Xs 098 0,69 0,79 0,58 0,56 0,998
Z-skére 2,21 1,49 161 1,47 1,23

Zdroj: Vlastni zpracovani dle financnich vykazi spolecnosti

X; = (obézné aktiva — krdtkodobé zdroje) / suma aktiv
X2 = nerozdéleny zisk / suma aktiv

X3 = EBIT / suma aktiv

X4 = UCetni hodnota zadkladniho kapitalu / celkové dluhy

Xs = trzby / suma aktiv
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4.4.2Index IN 05

Indexy dOvéryhodnosti IN byly zkonstruovany pro zhodnocenf situace v tuzemském
prostredi s lepsi vypovidaci hodnotou v(i¢i modeldm prevzatym ze zahranic¢i. Ban-
krotni index INO5 obsahuje pétici variabilnich proménnych, které jsou zndsobeny ur-
¢enymi konstantami a secteny. Dle hodnoty indexu je mozné zaradit spolecnost do
prislusného pasma.

V prvnim roce spolecnost vytvarela hodnotu. V dalsim roce se hodnota indexu pro-
padla 0 0,89 a spole¢nost se ocitla v pdsmu s nevyhranénymi vysledky. Stejny stav si
udrzela po celé pétileté obdobi. Hranice zdny, ve které podnik spé&je k bankrotu, je
vysledek mensi nez 0,9. Nejblize této hodnoté byla firma ZAT a.s. vroce 2019, kdy se
index této hranici rovnal. Dalsi rok se situace nepatrné zlepsila. Nejdramatictéji klesl
pomér EBIT vici ndkladovym Urokdm — X,. Obdobé klesl i ukazatel Xs. Stejné jako
v pfipadé Altmanova modelu podnik balancuje v intervalu vykazujicim symptomy
bliziciho se bankrotu.

Tabulka 28: Index IN 05

2016 2017 | 2018 2019 2020 Véhy
X4 2,27 191 1,94 2,24 1,96 0,13
X, 25,11 13,62 6,94 4,49 6,67 0,04
Xs 0,15 007 0,06 0,05 0,04 3,97
Xq 0,99 0,76 081 0,62 0,58 0,21
Xs 146 128 135 1,29 1,20 0,09
INO5 2,22 133 107 0,90 091

Zdroj: Vlastni zpracovani dle financnich vykazi spolecnosti

X1 = aktiva /cizi zdroje

X2 = EBIT / ndkladové Uroky

X5 = EBIT / aktiva

X4 = vynos / aktiva

Xs = obéznd aktiva / krdtkodobé zavazky

4.4.3 Taffleriiv model

Posledni z bankrotnich modell je Tafflerlv index, ktery autofi pfizplsobili podmin-
kam britské ekonomiky. Oproti prfedchozim modeldm maéa pouze Ctyfi proménné
a jeho vyhodnoceni je striktngjsi. V. modifikované verzi, kterd bude pouzita, je pdsmo
Sedé zény vyrazné uzsi, v plvodni varianté toto pdsmo zcela chybi.

Stejné jako v predchozich pfipadech se vysledny sumariza¢ni index rok od roku poni-

Zuje. Podnik se vsak ani v jednom roce nedostal do pdsma sedé zény a udrzoval se
v pdsmu malé pravdépodobnosti bankrotu, byt v poslednim roce o pouhych pét se-
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tin. Tafflerv index se vtomto sméru vymyka jiz popsanym modeldm. Nejvétsiho po-
klesu doznal ukazatel X4, do kterého se opét promitly upadajici trzby. Druhy nejrych-
leji upadajici ukazatel byl X, ktery méa zaroven nejvétsi vdhu. Nejvice se do vysledku
z ddvodu vysokych hodnot promitl pomér obéznych aktiv vici cizim zdrojdm.

Tabulka 29: Taffleriv model

2016 2017 2018 2019 2020 Véhy

X 0,35 0,13 012 0,09 0,07 0,53
X2 1,35 1,19 1,11 1,11 1,09 0,13
X3 0,41 0,49 0,43 0,39 0,46 0,18
X4 0,98 0,69 0,79 0,58 0,56 0,16
Taffler 0,59 0,42 0,41 0,36 0,35

Zdroj: Vlastni zpracovani dle financnich vykazi spolecnosti

X1 = zisk pred zdanénim / kratkodobé zdvazky
X, = obé&zné aktiva / cizi zdroje

X5 = krdtkodobé zavazky / celkova aktiva

X4 = celkové trzby / celkova aktiva

4.5 Bonitni modely

Bonitni modely sleduji, zda je schopen podnik dostat svym zdvazklm a uspokojit vé-
fitele. Komplexni indexy modeld signalizuji budouci nesolventnost a slouzi podniku
jako vc€asna vystraha. V nasledujicich kapitoldch jsou vypocitdny a vyhodnoceny bo-
nitni modely pfedstavené v teoretické ¢3sti.

4.5.1 Index bonity

Indikator bonity je sumou Sesti pomérovych ukazatell zndsobenych prislusnymi va-
hami. Hraniéni hodnotou pfi interpretaci vysledk( je nula. Cim vy&&ich hodnot je do-
sazeno, tim vyssi bonita a lepsi finandni situace podniku je. Analyzovanéa spole¢nost
v kazdém roce presahla hranici jedna a zaradila se tak mezi dobfe situované podniky.
Nejvyssi hodnoty bylo dosazeno v prvnim roce, kdy vyse souhrnného indexu 2,67 fa-
dila spole¢nost k firmdm s velmi dobrou finandéni situaci. Ve zbyvajicich letech podnik
vykazoval dobrou financni situaci.

Indikator IB se v pribéhu c¢asového obdobi postupné propadal az na hodnotu 1,02
vroce 2020. Nejvice se do finalniho vysledku promitly ukazatele X5 a X4, které maji
nejvétsi vadhy, a v obou pfipadech je Cinitelem v pocitaném pomeéru vyse zisku pred
zdanénim. Pozitivné Ize hodnotit ukazatel Xs, ktery zejména vlivem poklesu celko-
vych vykon( vyjma prostfedniho roku nar(stal. Ostatni ukazatele pres drobné vykyvy
klesaly. Nejmensiho vykyvu doznal prvni ukazatel, jehoZz zména se pohybovala
v ramci dvou setin z ddvodu stejného vyvoje cash flow a cizich zdrojq.
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Tabulka 30: Index bonity

2016 2017 2018 | 2019 2020 Vahy |

X; 0,07 0,04 0,06 0,04 0,06 15
X 2,27 197 194 2,24 196 008
X5 014 0,06 0,05 0,04 0,03 10
X, 016 0,09 0,07 0,06 0,05 5
Xs 0,29 0,35 0,20 034 0,49 03
Xs 088 0,71 0,71 0,65 0,72 01
IB 2,67 1,44 1,28 1,04 1,02

Zdroj: Vlastni zpracovani dle financnich vykazi spolecnosti

Xi = Cash flow / Cizi zdroje

X, = Celkové aktiva / Cizi zdroje

X3 = Zisk pred zdanénim / Cizi zdroje

X4 = Zisk prfed zdanénim / Celkové vykony
Xs = Z&soby / Celkové vykony

Xs = Celkové vynosy / Celkova aktiva

4.5.2 Bilancni analyza l

Nejpouzivanéjsi ze soustav bilan¢nich analyz od analytika Douchy vytvofenych pro
primyslové podniky ¢eského prostredi je bilan¢ni analyza . Vypocet findIniho ukaza-
tele C obsahuje sumu ¢tyr zndsobenych pomérovych ukazatell podélenych &islici
dvanéct. Zatimco v prvnim roce je mozné spolecnost oznacdit za bonitni s dobrou fi-
nandni situaci, v nasledujicich letech hodnota C spadla do Sedé zdény, ve které neni
mozné financni situaci jednoznac¢né zhodnotit. Pod hranici 0,5, pod kterou podnik vy-
kazuje problém v hospodareni, se firma dostala vroce 2019 shodnotou 0,48.
V poslednim roce se ukazatel zlepsil 0 0,9 a ocitl se opét v sedé zdné.

Nejvétsi pokles zaznamenal ukazatel R s nejvétsi vahou z ddvodu rychlejsiho sniZo-
vani vlastniho cCistého zisku vici viastnim zdrojim. Ponizovaly se i ukazatele Sa A.
Protikladem je ukazatel L, ktery po prvnim roce o pouhé dvé setiny poklesl a udrzel si
konstantni hodnotu az do roku 2019. V poslednim roce sledovaného obdobi zazna-
menal nejvétsi hodnotu.
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Tabulka 31: Bilancni analyza |

2016 | 2017 2018 2019 2020 Véhy
S 1,39 1,27 1,15 111 1,07 2
L 051 0,49 0,49 0,49 0,54 4
A 0,44 0,35 0,35 0,33 0,36 1
R 1,78 0,78 0,59 0,48 0,57 5
C 1,78 0,78 0,59 0,48 0,57

Zdroj: Vlastni zpracovani dle financnich vykaz( spolecnosti

S = Vlastni kapital / Stala aktiva
L = (Finan¢ni majetek + Kratkodobé pohledavky) / 2 * Kratkodobé dluhy

A =Vykony / 2 * Pasiva
R = 8 * EAT / Vlastni kapital

4.5.3 Kralickuiv Quicktest

Rychly test prof. Kralicka se nachdzi na pomezi bankrotnich a bonitnich modell
a soustavou C¢tyr rovnic sleduje stabilitu, likviditu, rentabilitu a hospodarsky vysledek.
V nasledujici tabulce jsou vypoditany hodnoty jednotlivych ukazatell R.

Tabulka 32: KralickGv Quicktest — hodnoty

R1 0,56 047 0,48 0,55 0,46
R2 1,58 ©1,85 3,69 3,25 10,09
R3 0,15 0,07 0,06 0,05 0,04
R4 0,27 0,01 017 0,23 0,09

Zdroj: Vlastni zpracovani dle financnich vykazi spolecnosti

R1 = (Vlastni kapitdl / Aktiva ) * 100

R2 = (Cizi zdroje — Penézni prostfedky / Cash flow) * 360
R3 = (EBIT / Aktiva ) * 100

R4 = (Cash Flow / Trzby ) *100

Vypocitanym hodnotédm bylo v nasledujicim kroku pfifazeno bodové ohodnoceni dle
pfislusnych ciselnych intervall. Ukazatel kvéty viastnino kapitdlu dosahl za celé ob-
dobi maximalniho ¢tyfbodové mnozstvi. Druhy z ukazateld, vyjadfujici dobu Uhradu
dluhd pfi generaci stejného cash flow, ziskal nejvyssi bodové ohodnoceni pouze
v prvnim roce. Nasledné se propadl az na hranici nula zp@sobenou rychlym poklesem
cash flow a kv0li nejvétsSimu uziti cizich zdrojd. Jeho situace se zlepsila
v nasledujicich letech a v poslednim roce mirné poklesla. Ukazatel vykonnosti aktiv
R3 se po prvnim roce ustalil na 1 bodovém ohodnoceni a setrval na ném az do konce
obdobi. Posledni z ukazatell se béhem let pohyboval stfidavé na 3 a 4 bodové hrani-
ci a nedoznal tak vyznamnych zmén.
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Vysledny ukazatel KQT se v celém analyzovaném obdobi pohyboval nad hranici 3, pfi
které se podnik nachdzi v dobré financni situaci a je bonitni. Vyvoj testu v ¢ase neko-
responduje s predeslymi bonitnimi modely. Zatimco v pfedeslych pripadech se situ-
ace zhorSovala a nasledné decentné zlepsila, vysledek Kralickova Quicktestu se po
prvnim roce propadl, ndsledné se vSak povySil na hodnotu 4,25, kterou si udrzel po
dva roky. V poslednim roce doslo ke zhorSeni situace 0 O,5.

Tabulka 33: KralickGv Quicktest — body a vyhodnoceni

Body 2016 2017 2018 2019 2020
1

R 4 4 4 4 4
R2 4 0 3 3 2
R3 3 1 1 1 1
R4 4 3 4 4 3
KQT 5,5 3,25 4,25 4,25 3,75

Zdroj: Vlastni zpracovani dle financnich vykaz( spolecnosti

4.5.4 Aspekt Global Rating

Ratingovy model Aspekt Global hodnoti celkové finanéni zdravi firmy a z ddvodu jeho
tvorby pro tuzemské prostredi je predpoklddadna vysokd spolehlivost a vypovidajici
hodnota jeho zavéru. Vysledny ukazatel AGR je sumou sedmi vybranych pomérovych
ukazatell vychazejicich z dat Ucetni zavérky. Jejich propocet je uveden v nasledujici
tabulce.

Tabulka 34: Aspekt Global Rating — vypoctené hodnoty

Ukazatele | 2016 2017 2018 2019 2020 |
A 0,20 013 013 015 013
B 0,22 0,10 0,07 0,06 0,07
C 4,41 2,68 3,23 201 1,90
D 0,49 048 0,65 0,45 0,25
; 0,56 0,47 048 0,55 0,46
; 0,20 0,09 0,10 0,09 0,07
G 0,98 0,69 0,79 0,58 0,56

Zdroj: Vlastni zpracovani dle financnich vykazi spolecnosti

A — Provozni marze = (Provozni HV + Odpisy) / Trzby za prodej vyrobkd a zbozi

B — Rentabilita viastniho kapitalu = EAT / Vlastni kapital

C — Ukazatel kryti odpist = (Provozni HV + Odpisy) / Odpisy

D — Pohotova likvidita = Finan¢ni majetek + (Kratkodobé pohledédvky x 0,7) / Kréatko-
dobé cizi zdroje

E — Ukazatel samofinancovani = Vlastni kapital / Aktiva celkem
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F — Ukazatel provozni rentability aktiv = (Provozni HV + Odpisy) / Aktiva celkem
G — Ukazatel rychlosti obratu aktiv = Trzby za vlastni vykony + Trzby zbozi / Aktiva
celkem

Limitni hodnoty ukazateld maji za cil odstranit jejich vysoké hodnoty, které by mohly
zkreslit vysledek hodnoceni. Pfifazeni dolnich a hornich mezi je zndzornéno v dalsi
tabulce. Omezil se ukazatel C — kryti odpisQ, ktery mél nedmérné vysoké hodnoty,
a ukazatel rychlosti obratu aktiv G. Ostatni ukazatele si ponechaly vypoctenou hodno-
tu.

Tabulka 35: Aspekt Global Rating — meznich hodnoty

Mezza”t'e‘ljga' 2016 2017 2018 2019 2020
A 0,20 013 013 015 013
B 0,20 0,10 0,07 0,06 0,07
C 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
D 0,49 0,48 0,65 045 0.25
E 0,56 0,47 0,48 055 0,46
F 0,20 0,09 0,10 0,09 0,07
G 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50

Zdroj: Vlastni zpracovani dle financnich vykazi spolecnosti

Dle souhrnného indexu bylo spole¢nosti pfisouzeno odpovidajici ratingové ohodno-
ceni. Vprvnich Ctyfech letech se spolecnost drzela na ratingu CCC, ktery indikuje
primeérné hospodafici subjekt, jehoz likvidita i rentabilita vyZaduji ozdraveni. Posled-
ni rok se dostal do druhého nejhorsiho pdsma z celkovych deviti. Tato situace nazna-
cuje nezdravé hospodafici subjekt potykajici se s krdtkodobymi i dlouhodobymi pro-
blémy. Konec obdobi se tak poprvé mezi bonitnimi modely povazuje za nejhorsi
a spole¢nost méa znacny prostor pro zlepseni.

Tabulka 36: Aspekt Global Rating — index a vyhodnoceni

2016 2017 2018 2019 2020
Index 3,14 2,77 2,94 2,80 2,49

Rating CCC CCC CCC CCC CC

Zdroj: Vlastni zpracovani dle financnich vykaz( spolecnosti

4.5.5 Ekonomicka pridana hodnota EVA

Poslednim bonitnim modelem a zdrovent modernim a stéle oblibenéjsim ukazatelem
je ekonomickd pfidand hodnota EVA. Vlastnici podniku v jeho zavislosti zkoumaji, zda
podnik tvori hodnotu. Vypocet ukazatele je podminén znalosti vyse WACC — primér-
nych vazenych naklad( kapitadlu a ¢istym provoznim vysledkem hospodareni NOPAT.
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Procentudini hodnota WACC byla spoctena pouzitim stavebnicového modelu. Ten je
souctem bezrizikové vynosové miry r, prirdzky za velikost firmy ru, prirdzky za podni-
katelskou stabilitu res a prirdzky za financni stabilitu res. PFi jejich vypocltu bylo postu-
povano dle metodické pFirucky Ministerstva prdmyslu a obchodu CR. Bezrizikova saz-
ba byla uréena dle hodnot dlouhodobych statnich dluhopisd. Hodnota zbylych pfira-
zek byla posouzena dle velikosti urcitych veli¢in. Dlouhodoby kapitdl podniku presa-
huje hranici 100 miliond K¢ a zaroven je mensi nez 3 miliardy K¢. U prirdzky za veli-
kost firmy tak doSlo k propoctu hodnoty dle daného vzorce. Pfirdzka za podnikatel-
skou stabilitu musela byt také propoctena dle vzorce, protoZze se pomér EBIT a aktiv
nachdzel mezi 0 a vysi odvétvové likvidity prvniho stupné. Posledni prirdZce byla pfi-
délena hodnota O %, protoze v celém obdobi hodnota dlouhodobého kapitalu pre-
sahovala likviditu druhého stupné v odvétvi. Hodnota WACC se postupné zvySovala
a roku 2018 dosahla vrcholu hodnotou 14,6 %. Nasledoval trend poklesu na hodnotu
13,88 % v poslednim roce.

Tabulka 37: Ekonomicka pridana hodnota — Vypocet WACC

I 0,43 % 0,98 % 1,98 % 1,55 % 1,13 %
Ma 3,25 % 3,16 % 3,15 % 3,28 % 3,28 %
les 8,38 % 8,98 % 9,47 % 9,69 % 9,46 %
ks 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
WACC 12,07 % 13,12 % 14,60 % 14,52 % 13,88 %

Zdroj: Vlastni zpracovani dle financnich vykazi spolecnosti

Po vypocteni prdmérnych vazenych ndakladd kapitdlu byl vypocten ukazatel NOPAT,
ktery vychéazi z provozniho zisku a dafiové sazby. Kapitdl C zahrnuje vlastni kapital
a dlouhodobé zavazky. Propocltem byla ziskdna vyse ekonomické pridané hodnoty.
Cim vy3&i hodnota je, tim v&téi hodnotu podnik tvofi. V pfipadé& zapornych &sel pod-
nik hodnotu pro vlastniky negeneruje. Pfi pohledu na ¢asovy horizont mdzeme kon-
statovat, Ze spole¢nost ZAT a.s. pfindSela hodnotu pouze na pocatku. Nasledné se
ukazatel EVA po tfi roky prohluboval az ke svému minimu -37 380 tis. K& V poslednim
roce se index navysil 0 6,7 milionu K¢.

Tabulka 38: Ekonomicka pridana hodnota — Vypocet EVA

2016 | 2017 2018 2019 | 2020 |
NOPAT 98 944 48 847 44595 28 761 26193
C 468 486 435474 464 305 455 587 410162
WACC*C 56 529 57 146 67 766 66 141 56 915
EVA 42 415 -8 298 -23170 -37 380 -30722

Zdroj: Vlastni zpracovani dle financnich vykazi spolecnosti
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5 Vysledky financni analyzy a doporuce-
ni

Finanéni situace spolecnosti ZAT a.s. byla sledovéna v rdmci referencniho obdobi me-
zi lety 2016 az 2020. Z pohledu makroekonomického vyvoje bylo toto obdobi vjeho
zavéru ovlivnéno dopady celosvétové koronavirové krize. Zatimco dfive
v analyzovaném obdobi dochéazelo krlstu hrubého domaciho produktu o 2 az 4 %,
v roce 2020 doslo k mezirocnimu poklesu o 6 %. Inflace ve sledovaném obdobi mirné
rostla na Uroven kolem 2 %. Spolecnost v dlisledku virové pandemie jako vibec jed-
na z prvnich firem v republice zavedla koncem Unora 2020 krizovy stdb a nastavila
interni opatreni k zajisténi plynulého chodu firmy i realizaci projektl a vyroby. Diky
tomu firma garantovala zajisténi dodavek, servisu a uskutecnéni projektl ve stano-
venych terminech. Navzdory makroekonomickému vyvoji a provoznim dopaddm
zplsobenym koronavirovou situaci, tak firma dosahla v poslednim roce mirného
zlepseni ukazatel(. Situace se navic vyrazné pozitivné promitla do urychleni digitali-
zace rady firemnich procesd.

Z vystupl horizontdIni analyzy je mozné konstatovat, ze sledované obdobi nebylo
pro firmu Uspé&sné. Hodnota trzeb se v poslednim roce oproti prvnimu roku ponizila
043 % (350 milion{ K¢) a ustdlila se na vysi 460,4 milionu K¢&. Trzby mély klesajici cha-
rakter do roku 2019, poté se 0 3,4 % zvedly. Stejny trend vykazoval i Cisty zisk po zda-
néni, ktery se oproti prvnimu roku ponizil dokonce o 73 % na hodnotu 27,4 milionu K¢.
SniZzovala se i hodnota celkovych nakladd ze 722 404 tis. K& na 456 075 tis. K¢ (pokles
0 37 %). Dlouhodoby charakter zakdzkovych feseni ma za nasledek vyraznéjsi mezi-
rocni vykyvy trzeb a zisku. Zatimco nékteré zakdzky trvaji od realizace do predani dila
rok, v pfipadé jaderné energetiky se tento ¢asovy rdmec prodluzuje az na nékolik let.
Na konci obdobi spole¢nost ziskala nejvétsi pocet zakdzek za poslednich pét let, je-
jichZz objem ¢inil 1,5 miliardy K& V prvnim a finanéné nejlépe hodnoceném roce 2016
byl tento objem rozpracovanych zakdzek 883 miliond K¢.

Ve sledovaném obdobi se zvysila hodnota dlouhodobého majetku o 26,5 milionu K¢,
predevsim diky neustdlému navysovani nehmotného majetku, zejména v oblasti ne-
hmotnych vysledk({ vyzkumu a vyvoje — rozdil o 204 %, soucasné se o 118 % zvysila
i polozka ocenitelnych prav. Hmotny dlouhodoby majetek se ponizil odprodejem po-
zemkd a snizenim poskytnutych zdloh o 3 % na hodnotu 305 562 tis. K& Nejvétsi mé-
rou se na celkové vysi aktiv podilela obéznd aktiva. Rostouci trend pohleddvek se po-
dafilo vroce 2019 prekonat a jejich hladina se snizila vic¢i predchozimu roku o 108
milionG K¢. Zdsoby se nachdazely na svém minimu v roce 2018, poté zacaly rlst az na
svoji nejvyssi hodnotu 292,6 milionu K¢ v roce 2020. VA& prvnimu roku tento nardst
znamenal 35 %. Narlst zdsob byl zplsoben i akvizici dcefiné spole¢nosti po roce
2018. Z vertikdIni analyzy je patrné, Ze polozka penéznich prostfedk(l tvorila margi-
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nalni pétiprocentni podil na celkové sumé aktiv. Pod jednoprocentnim podilem se
nachazelo i casové rozliseni aktiv — vyjma roku 2020, kdy tvofilo 1,41 %.

Na majoritnim podilu pasiv se v rdmci obdobf st¥idal vliastni kapital s cizimi zdroji. Ca-
sové rozliseni pasiv prvni Ctyfi roky tvorilo podil pod pdl procentem, v poslednim roce
se zvysilo na hranici 2,74 %. Velikost vlastniho kapitdlu méla klesajici tendenci a jeho
hodnota se ponizila vic¢i zacatku o 16,7 % na c¢astku 385411 tis. K& Vjeho rdmci se
zvysSovaly fondy ze zisku, naopak negativné se do néj vzdy promitala polozka vysled-
ku hospodareni z predeslych let. Vétsinu cizich zdroj tvorily krdtkodobé zavazky, je-
jichz maxima bylo dosazeno v druhém sledovaném roce hodnotou 438 423 tis. K&
i diky narCstu zahrani¢nich zakdzek. Po nasledném dvouletém poklesu se jejich hod-
nota zvysila na 382 293 tis. K¢, coz je 13,43% nardst vici zac¢atku obdobi. Kratkodobé
Gvéry slouzi spolec¢nosti k zajisténi provozu, dlouhodobych vyuzivala k zajisténi svého
rozvoje. Jejich objem dosahl maxima v roce 2018, kdy doslo zaroven k nejvyssimu
nardstu investic (38 617 tis. K&). Jejich hladina pozvolné klesala az na hranici 24 751
tis. K¢, kterd je bezméla 324 % narlstem vici roku 2016. Nejmensi velikost pasiv tvo-
fily rezervy. Z poc¢atedni hodnoty 23 223 tis. K& se jejich vyse vySplhala prostredni rok
na hodnotu 40 933 tis. K& a rapidné spadla hned nasledujici rok o 71 %. V poslednim
roce se jejich hodnota mirné navysila o0 42,8 %.

Bilan¢ni pravidla podnik nedodrzel v Zzddném roce. Ze zlatého pravidla je patrné, Ze
spolecnost vyuzivd k pokryti dlouhodobého majetku i krdtkodobé zdroje a vyuziva
agresivni financovani diky svému dobrému postaveni na trhu. Previs dlouhodobého
majetku se stfidavé zvysoval a poniZzoval v hodnotach 299 a 442 milion( K¢ a vykyvy
nenaznadcuji nastoleni trendu dosazeni pravidla. Diky své velikosti spole¢nost dispo-
nuje velikou hodnotou staveb a pozemk(. K naplnéni pravidla by musel byt tento
majetek Castecné odprodan ¢i by muselo dojit k navyseni dlouhodobych zdrojd za
predpokladu, Zze s nimi bude efektivné nalozeno. Druh& z variant by oviem zvedla
celkovou zadluzenost podniku. Pravidlo vyrovndani rizika bylo dodrZzeno v roce 2016,
kdy cizi zdroje prevySovaly vlastni kapitél o 96,6 milion( K¢ a vroce 2019, kdy tento
previs tvofil 77,5 milionu K&. V ostatnich letech prevysSovaly cizi zdroje vlastni kapital
v prdméru o 39 miliond K&. Z fluktuace podilu nelze vydist jednoznacny trend.

Pari pravidlo nebylo splnéno v Zzddném roce sledovaného obdobi, ale nepomér dlou-
hodobého majetku a vlastniho kapitdlu se kontinualné snizoval a v blizké budouc-
nosti Ize odekavat dodrzeni pravidla pfi zachovani stejné strategie.

Posledni z pravidel, rlstové pravidlo, nebylo dodrzeno ve sledovaném obdobi nikdy
atempo r0stu investic vzdy prekracovalo tempo rlstu trzeb. Nejvyssich investic bylo
vynalozeno vroce 2018, kdy spole¢nost vyvijela elektroniku pro fizeni regulacnich
mechanism{ vyzkumného reaktoru a v kooperaci se spole¢nosti SKODA JS a.s. pak
systém mé&feni polohy Fizenf pohybu regula&nich tyé&i. Cetné spolupréce s vyvojovymi
centry, vysokymi skolami a dalSimi ndrodnimi i soukromymi subjekty pomahaji spo-
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leCnosti zvySit svoji technologickou vyspélost a aplikovat ziskané know-how. Dlou-
hodobé spole¢nost investuje prostfedky k posileni kyberbezpecnosti, k rozvoji dalko-
vé diagnostiky a k vyvoji aplikaci pro Prmysl 4.0. Spole¢nost ZAT a.s. je nucena inves-
tovat pro zachovani stabilni pozice na trhu a ziskdvadni novych zakazek. Investice se
mnohdy pomaleji promitaji do rlstu trzeb a nedodrzeni pravidla tak neni mozné jed-
noznacné odsoudit.

Cisty pracovni kapital se b&hem let poniZil a2 o 50 % na hodnotu 78 miliond K¢&. Spo-
le¢nost tak stale disponuje velkym ochrannym prvkem a jeji strategii Ize vtomto oh-
ledu oznacit za konzervativni. Negativné Ize hodnotit zabezpecleni obéznych aktiv
drazsimi zdroji dlouhodobého charakteru, které snizuji predevsim rentabilitu vlastni-
ho kapitédlu. Diky neustéle klesajicimu ukazateli CPK Ize dovodit smé&Fovani finan&ni
strategie podniku. Z dalsiho rozdilového ukazatele istych pohotovych prostredkl je
ocividné, ze firma nedisponuje vysokymi penéznimi prostredky, coz se mimo hori-
zontdlni a vertikdIni analyzu ukazalo také v ukazateli likvidity 3. stupné. V tomto smé-
ru firma nepodnikla zadné kroky k navyseni rozvahové polozky. Nefinancni pracovni
kapitdl zaznamenal v obdobi vykyvy, ale jeho hodnota byla stdle velmi vysoka
z ddvodu vysokého drzeni zasob a hodnoty pohledavek. Pravé vysoké hodnoty nedo-
bytych pohledédvek (vazici se na vysoké doby splatnosti) by mohly svym zaplacenim
zvysit hodnotu penéZnich prostredk( a zlepsit zminéné ukazatele.

Ukazatele vynosnosti vlozeného kapitdlu doznaly zna¢ného propadu zejména po
prvnim roce a ani na konci obdobi nedosahovaly ani polovi¢nich hodnot. Hlavnim dG-
vodem zmény byla klesajici hodnota zisku vdzana na klesajici hodnotu trzeb. Ukaza-
tel ROE se 722,29 % dostal na findlni hodnotu 7,11 %. Nepfretrzité klesala rentabilita
aktiv z 14,68 % na 3,89 %. Pomérovy ukazatel ROCE se pak ponizil z26,07 % na vy-
slednych 7,88 %. Rentabilita trzeb je jediny z ukazateld, ktery se v poslednich dvou
letech zlepsoval, a spolecnost tak tézZila z jedné koruny trzeb vice korun zisku. Pfesto
vSak propad vici prvnimu roku cinil 6,75 % z pocateéniho poméru 12,68 %. Propad
hodnot viech ukazatell rentability je velky a znaci nehospodéarné naklddani s majet-
kem a kapitdlem. Pfesto se vSechny ukazatele stdle nachazi v kladnych hodnotach,
a kromé rentability aktiv je u nich znadt mirné zlepseni v poslednim roce. Spole¢nost
by se méla zaméfit primdarné na zvysovani hladiny zisku, ktery tvofi Citatel ukazatel(
vynosnosti, sekunddrné pak na snizovani jednotlivych polozek ve jmenovatelich.

BéZna likvidita se ve sledovaném obdobi nepohybovala pod hranici doporuceného
rozpéti a zhodnoty 1,46 se postupné dostala na hodnotu 1,20 v roce 2020. Zaroven
vsak nikdy neklesla pod doporuceny minimalni pomér 1. Spole¢nost zbytecné neza-
drzuje penize a uplatiiuje agresivni postoj. Pohotovd likvidita se pohybovala
v doporucenych hodnotach vyjma posledniho roku, kdy se pomérem 0,44 zaradila
mezi konzervativné uvazujici spolecnosti. Okamzitd likvidita dosahovala extrémné
nizkych hodnot v fddech setin. Dldvodem je jiz zminéné velikost penéznich prostred-
kG v pokladné a na bankovnich Uctech, kterd se pohybovala viadu 13 az 25 miliony
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K¢. Nar(st této rozvahové polozky by prispél k narlstu ukazateld likvidit a navysily by
se ihned pouzitelné finanéni prostredky.

Z obratd aktivity si nejmensi hodnotu udrzel obrat aktiv, ktery klesl z pocatecnich 0,98
na 0,56, coz je nejmensi vysledek v analyzovaném c¢asovém horizontu. Hodnota uka-
zatele tak byla vZzdy pod doporucenou mirou 1. Poklesu doznal i obrat dlouhodobého
majetku z 2,44 na 1,18 vroce 2019 a s desetinovym zlepsenim v poslednim roce. Ob-
byl rok 2018 s hodnotou 5,58, tedy o 1,95 vice nez Cinil druhy nejhorsi vysledek. Nej-
stabilnéjsi byl obrat pohledavek, ktery se vici prvnimu roku poniZil o setinu, vici nej-
nizsi hodnoté v roce 2017 pak o 1,28. Hodnoty obratd nejsou nijak vysoké, ale jejich
kladnou hodnotu je mozné posoudit pozitivné. O poznani hlfe jsou na tom ukazatele
doby obratu, které jsou extrémné vysoké. Pri¢inou je klesajici velikost celkovych trzeb
a vysokd hodnota polozek citatelld. Doba obratu zasob dosahla nejvétsino rozpéti
a pohybovala se vrozmezi 64,52 az 222,74 dnd v poslednim roce. Hladina doby splat-
nosti pohledavek byla 111,44 az 185,54 dnd. Doba splatnosti kratkodobych zavazk{
vykazovala nejvyssi hodnoty 149,22 az 239,56 dn0. VSechny doby obratl jsou vysled-
kem specifického oboru podnikdni spoleénosti ZAT. Kladné Ize hodnotit, Zze mira
splatnosti zdvazk( je delSi nez splatnost pohledavek. Firma tak v praxi dostava za-
placeno dfive, nez hradi své dluhy. Posledni z ukazatell aktivity, obratovy cyklus pe-
obdobi s maximem 60,73 dn( v druhém sledovaném roce. Jedna se o pomeérné vyso-
ké hodnoty, které vSak opét reflektuji odvétvovou pfislusnost.

Celkova zadluzenost se pohybovala vramci 44 az 52,34 % a spadala tak do doporu-
¢enych hodnot odborné literatury. Vyvoj hodnot se stfidavé zvySoval a snizoval,
a proto nelze urcit jednoznacny trend. Mira zadluzenosti se fluktuovala v rdmci 79,12
% a 110,86 %. Dramatického propadu se dockal ukazatel Urokového kryti z hodnoty
25,11 na minimum 4,49 v roce 2019 a konecny stav 6,67. Jeho vypocet v sobé zahrnu-
je klesajici miru EBIT. Stav Urokového kryti je dle doporuc¢enych hodnot mozné inter-
pretovat rzné. Obecné Ize ovSem konstatovat, Ze spolecnost nevykazuje zndmky
neumérného zadluzeni obzvlasté s ohledem na jeji velikost.

Vysledek Altmanova modelu se pohyboval v pdsmu sSedé zdny, presto je mozné iden-
tifikovat jeho klesajici trend z hodnoty 2,21 na hodnotu 1,23. Pokud bude tento pokles
pokracovat, spole¢nost se v dalsim roce ocitne v zéné indikujici finanéni problémy.
Relativné rychlych rfesenim by byl odprodej zbytec¢né kumulovanych prvk({ aktiv.
Z dlouhodobého hlediska je nutné soustredit sily na pozitivni vyvoj trzeb a souvisejici
hodnoty EBIT. V pasmu s nevyhranénymi vysledky byl podnik i v pfipadé pouziti inde-
xu INO5. Z hodnoty 2,22 v prvnim roce postupné klesal aZz na hodnotu 0,9 (hranice
bankrotni zény) vroce 2019 a nasledné se o 0,01 vylepsil. Vmodelu nejvice klesly
ukazatele s hodnotou zisku v Citateli. Tafflerlv index mél stejny pribéh jako Altama-
ndv model a jeho prvotni hodnota 0,59 nepretrzité klesala na 0,35. Na rozdil od pred-
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chozich pripadd se ale podnik drzel v pdsmu malé pravdépodobnosti bankrotu. ZdU-
vodnénim je velice Uzké Sedé pasmo modelu. Vzhledem kvyvoji a hranici tohoto
pasma nachazejici se o 0,05 niZze vici vysledku predesliénho roku, Ize ocekavat, Ze se
stejnym tempem dostane podnik do bankrotni zdény v pristich letech. Situace
v pfipadé bankrotnich modeld je velmi neuspokojiva. Spolecnost ZAT a.s. balancuje
nad hranici bankrotni zény ve vSech tfech pfipadech a spéje k neschopnosti hradit
své dluhy. Tato skutecnost je patrnd i z ukazatele doby splatnosti kratkodobych z4&-
vazk(. Rychlejsim vydobyvanim pohledavek, ponizenim uzivani cizich zdrojd nebo
preménou aktiv na penézni prostfedky se spolec¢nost vyhne moznému Upadku
a zlepsi si reputaci v odich véritel.

Index bonity zaradil spolecnost v prvnim roce hodnotou 2,67 mezi firmy s velmi dob-
rou finandcni situaci, dalsi roky pak firma vykazovala dobrou financni situaci. | zde je
vidét pokles souhrnného indexu. Jeho hodnota 1,02, které bylo dosazeno v roce 2020,
se nachazi pouhé 0,02 od situace, ve které Ize ocekavat urcité problémy. Nejvyssi kle-
sajici hodnotu tvofily ve vypoctu opét proménné s hodnotou EBIT v Citateli. Bilan¢ni
analyzou | byl vyhodnocen podnik v prvnim roce jako bonitni (hodnota 1,78), nésled-
né upadl do sedé zdény a v nasledujicich dvou letech a vroce 2019 se hodnotou 0,48
zaradil mezi firmy vykazujici problémy v hospodareni. V poslednim roce se hodnota o
0,09 zlepsila a posunula tak spolec¢nost opét do vyse Sedé zdny. Kralicklv Quicktest
nachazejici se na pomezi bankrotnich a bonitnich model( se pohyboval mezi hodno-
hodnotu 3,25 a dale rostla na hodnotu 3,75. Jeho vyvoj tak nekoresponduje
s predesSlymi pripady a vyse indexu KQT fadi firmu mezi bonitni a nachéazejici se
v dobré finandni situaci. Ratingovym modelem Aspekt Global byla spole¢nost ocené-
na ratingem CCC v prvnich ¢tyfech letech a CC v poslednim roce. Od primérné hos-
podaficiho podniku, jehoZ rentabilita a likvidita vyzaduje ozdraveni, se posunul do
situace nezdravé hospodaficino podniku s kratkodobymi i dlouhodobymi problémy.
Potvrzuje se tak vyvoj z popsanych bankrotnich a bonitnich modeld.

Ekonomickd hodnota EVA dosahovala prvni rok kladné hodnoty 42,4 milionu K¢, na-
sledné se ocitla vcervenych dislech snejmensi hodnotou -37,4 milionu K¢
v predposlednim roce. Posledni rok se index navysil o 6,7 milionu K& Spolecnost tak
generovala hodnotu pouze na pocatku sledovaného obdobi, ve zbylych letech byla
ekonomickd pfidana hodnota zdporna.
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Zaver

Cilem diplomové prace bylo zhodnotit finanéni zdravi podniku ZAT a.s. prostfednic-
tvim metod a nastrojd finanéni analyzy. Vybrana ¢eska spolecnost se zabyva dodav-
kami fidicich a inteligentnich systém{ pro energetiku a prdmysl. Data za sledované
obdobi 2016-2020 byla pouZita z vyrolnich zprav, zejména pak z vykaz({ rozvahy
a zisku a ztraty. Sekundarni zdrojovou zdkladnou byly odvétvové Udaje zverejnéné
Ministerstvem priimyslu a obchodu CR.

Teoretickd ¢ast obsahuje poznatky z odborné literatury. V jejim Gvodu je popsdna fi-
nancéni analyza, vysvétlen jeji smysl, popsdn historicky vyvoj a vyjmenovani jsou jeji
externi a interni uZivatelé. Nasledujici pasaz predkladéa vstupni zdroje finanéni analy-
zy a detailnéji se vénuje Ucetnim vykazdm. Zbytek teoretického oddilu popisuje vy-
brané metody finanéni analyzy, které byly nasledné pouzity v praktické ¢asti.

Na zacatku praktické ¢asti jsou predstaveny obecné Udaje, historie a struktura analy-
zované spolecnosti, kterd dala svoleni s pouzitim svého jména v praci, avsak nemohla
poskytnout jakékoliv verejné nedostupné informace. V dalsich kapitoladch byly apliko-
vany metody finanéni analyzy popsané v teoretické Casti, které tvofi jadro diplomové
prace. V zavéru analytické ¢asti jsou zhodnoceny vystupy ukazatell a dédna doporu-
ceni, kterymi by se mél podnik fidit pro zlepseni situace.

GlobaInim pohledem na ukazatele financni analyzy je patrnd zhorsujici se situace
spolecnosti v pribéhu let 2016 aZz 2020. Rapidné ubyvalo trzeb, ponizovaly se pomé-
rové ukazatele, horsich vysledk( dosahly rozdilové ukazatele a vystupy bankrotnich
a bonitnich modell znadi nadchdazejici problémy. Pozitivnim aspektem je nejvyssi
mnozZstvi nasmlouvanych zakdzek a objem rozpracovanych projektd. Jakmile dojde
k jejich naplnéni, situace podniku se zlepsi. Celkové finanéni zdravi spole¢nosti by na
zdkladné provedené analyzy slo oznadit za prmérné se zhorsujici se situaci a nad-
chéazejicimi problémy. Firma ma dlouhou historii, stabilni postaveni na trhu a své do-
davky realizuje po celém svété. Dobfe je na tom i jeji technickd vyspélost. Pokud fir-
ma podnikne patfi¢né kroky k ozdraveni v urlitych segmentech, je schopna prospe-
rovat a nadale pokracovat v ¢innosti bez vdznéjsich problémd.
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WACC primeérné vazené naklady na kapital
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Priloha 1: Aktiva spolecnosti ZAT a.s. za obdobi 2016—-2020

oznac AKTIVA fad
2016 2017 2018 2019 2020
a b C
AKTIVA CELKEM (. 02 + 03 + 37 + 74) 001 831975 903347 886327 766037 832177
A Pohledavky za upsany zdkladni kapitél 002
B. Dlouhodoby majetek (7. 04 + 14 + 27) -stala aktiva 003 333554 336897 369347 378058 360125
B. |  |Dlouhodoby neh y (.05 + 06+ 09+ 010+ 011) 004 17811 25897 39484 48523 54220
B. I 1|Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 005 12965 14360 25726 35729 42911
2|Ocenitelnd prava 006 4572 6196 13511 12584 9841
B.I.2.1. Software 007 4500 6138 13466 12552 9816
B..2.2.0statnf ocenitelnd prdva 008 72 58 45 32 25
3|Goodwill 009
4|Ostatni dlouhodoby nehmotny majetek 010 274 168 202 210 1336
Poskytnutlé zévlohy na dlouhodoby nehmotny majetek a nedokonéeny dlouhodoby o1
5 [nehmotny majetek 5255 45 132
B.L5.1. Poskytnuté zdlohy na dlouhodoby nehmotny majetek 012
B.1.5.2. Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek 013 5255 45 132
B. . v (F.15+ 18+ 19+ 20+24) 014 315743 310918 302187 293076 305652
B. I. 1|Pozemky a stavby 015 268999 271100 262897 253594 247076
B.II.1.1. Pozemky 016 34225 34225 34685 34685 34685
B.II.1.2. Stavby 017 234774 236875 228212 218909 212391
2 |Hmotné movité v&ci a soubory movitych véci 018 33522 33930 33442 32194 51510
3|Ocefiovaci rozdil k nabytému majetku 019
4|Ostatni dlouhodoby hmotny majetek 020 201 350 337 325 313
B.I1.4.1. Péstitelské celky trvalych porosti 021
B.I1.4.2. Dospéla zvifata a jejich skupiny 022
B.I1.4.3. Ostatni dlouhodoby hmotny majetek (Jiny dlouhodoby hmotny majetek) 023 201 350 337 325 313
Poskytr’\ulé_zélohy na dlouhodoby hmotny majetek a nedokon&eny dlouhodoby 024
5 [hmotny majetek 13021 5538 5511 6963 6753
B.I1.5.1. Poskytnuté z4lohy na dlouhodoby hmotny majetek 025 2328 546
B.I1.5.2. Nedokon&eny dlouhodoby hmotny majetek 026 10693 4992 5511 6963 6753
B. I naj (F.28a234) 027 27676 36459 253
B. Il 1|Podily - oviddana nebo ovladajici osoba 028 27168 36459 253
2|Z&pUjcka a Uvéry - oviddand nebo ovlddajici osoby 029
3|Podily - podstatny vliv 030
4|Zépaj¢ka a Gvéry - podstatny vliv 031
5|Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 032
6|ZapUjcky a Gvéry - ostatni 033
7 |Ostatni dlouhodoby finanéni majetek 034 508
B.I11.7.1.Jiny dlouhodoby finanéni majetek 035
B.II1.7.2. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni majetek 036 508
C Ob&Zna aktiva (F. 38 + 46 + 68 + 71) 037 493341 560794 509623 381771| 460321
[ Zasoby (F.39+40+41+44 +45) 038 216460 222476 125595 171866 292586
C I 1|Materidl 039 56408 51065 40049 49519 50811
2 |Nedokon&end vyroba a polotovary 040 159378 171284 84512 121702 241653
3|Vyrobky a zboZi 041
C.1.3.1. Vyrobky 042
C..3.2.ZboZi 043
4[Mlada a ostatni zvifata a jejich skupiny 044
5 |Poskytnuté zélohy na zdsoby 045 674 127 1034 645 122
C_I Pohledavky (.47 +57) 046 251692 321030 358566 196827 143665
C Il. 1|Dlouhodobé pohledavky 047 14956 21165 8994 6230 9843
C.l1.1.1. Pohleddvky z obchodnich vztah( 048 14594 17050 6365 5832 6978
C.I1.1.2. Pohleddvky - ovlddana nebo ovlddajici osoba 049
C.I1.1.3. Pohled&vky - podstatny vliv 050
C.l1.1.4. OdloZend dariové pohledavka 051 355 1467 2622 391 717
C.I1.1.5. Pohleddvky - ostatni 052 7 2648 7 7 2148
C:11.1.5.1. Pohledavky za spoleéniky 053
C.I1.1.5.2. Dlouhodobé poskytnuté zalohy 054 7 7 7 7 7
C.I1.1.5.3. Dohadné Gcty aktivni 055
C.I1.1.5.4.Jiné pohledévky 056 2641 2141
2 [Krétkodobé pohledavky 057 236738 299865 349572 190597 133822
C.I1.2.1. Pohleddvky z obchodnich vztahi 058 202355 246819 324879 164714 100980
C.l1.2.2. Pohleddvky - oviddand nebo oviddajici osoba 059 4473
C.11.2.3. Pohleddvky - podstatny vliv 060
C.I.2.4. Pohleddvky - ostatni 061 29908 53046 24693 25883 32842
C.I1.2.4.1. Pohledévky za spole&niky 062
C.11.2.4.2.SocidIni zabezpedeni a zdravotni pojisténi 063
C.1.2.4.3.Stét - daové pohleddvky 064 14554 7930 4329 17302 9408
C.11.2.4.4. Kratkodobé poskytnuté zalohy 065 1383 24310 1133 816 1388
C11.2.4.5. Dohadné Gty aktivni 066 4 260 44 7 10
C.I1.2.4.6.Jiné pohledavky 067 13967 20546 19187 7758 22036
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Il (F. 69 az 70) 068
Il 1|Podily - ovidAdana nebo ovladajici osoba 069
2 |Ostatni kratkodoby finanéni majetek 070
V. |Pen&Z2ni prostfedky (F. 72 aZ 73) 071 25189 17288 25462 13078 24070
V. 1|Pen&zni prostfedky v pokladn& 072 635 657 446 277 287
2|Pené&zni prostiedky na Gctech 073 24554 16631 25016 12801 23783
I Casové rozliseni (F. 75 a2 77) 074 5080 5656 7357 6208 11731
I. 1 [Né&klady pfistich obdobf 075 4900 5619 7256 6118 8220
2|Komplexni ndklady pfistich obdobi 076
3| PFijmy pfi3tich obdobf 077 180 37 101 90 3511

Zdroj: Vlastni zpracovani dle financnich vykazi spolecnosti
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Priloha 2: Pasiva spolecnosti ZAT a.s. za obdobi 2016—-2020

oznal PASIVA féd
2016 2017 2018 2019 2020
a b C
PASIVA CELKEM (F. 79 + 101 + 141) 078 831975 903347 886327 766037 832177
A Vlastni kapital (.80 + 84 + 92 + 95 + 99 + 100) 079 462648 426508 425687 419962 385411
Al (F.81az 83) 080 215000 215000 215000 215000 215000
1|Zékladni kapitdl 081 215000 215000 215000 215000 215000
2|Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-) 082
3|Zmény zdkladniho kapitélu 083
A Il |Azio (r.85a286) 084
A Il 1|AzZio 085
2 |Kapitélové fondy 086
A1.2.1.0statni kapitalové fondy 087
All.2.2. Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zadvazkl 088
Al1.2.3. Ocefovaci rozdily z pfecenéni pfi pfeménéch obchodnich korporaci 089
All.2.4.Rozdily z pfemén obchodnich korporaci 090
A.l1.2.5 Rozdily z ocenéni pfi pfeménédch obchodnich korporaci 091
Al Fondy ze zisku (.93 + 94) 092 36500 41909 43857 43653 44050
A. . 1|Ostatni rezervni fondy 093 3600 41000 43000 43000 43000
2 [Statutarni a ostatni fondy 094 500 909 857 653 1050
A. IV. |Vysledek hospodaFeni minulych let (F. 96 + 98) 095 108025 128071 135435 135878 98944
A. V. 1[Nerozdé&leny zisk minulych let 096 108025 128071 135435 135878 98944
2|Neuhrazend ztrata minulych let 097
3 |Jiny vysledek hospodafeni minulych let 098
AoV Y bézného -G 103123|  41528) 31395| 25431| 27417
(F. 01 - (+ 80 + 84 + 92 + 95 + 100 + 101 + 141)) 099
A. VI o0 zdlohové vyplaté podilu na zisku 100
B. + C|Cizizdroje (F.102+107) 101 366069 472847 457657 342430 423956
B. | Rezervy (F. 103 aZ 106) 102 23223 25458 40933 11843 16912,
B. I 1|Rezerva na dlchody a podobné zdvazky 103
2 |Rezerva na daf z pfijmu 104 9648 7437 9175
3|Rezervy podle zvld$tnich pravnich pfedpisi 105
4|Ostatni rezervy 106 13575 18021 31758 11843 16912
C (7. 108 + 123) 107 342846| 447389 416724 330587 407044
c (F.109+112+113+114+115+ 116+ 117+ 118+ 119) 108 5838 8966 38618 35625 24751
C. 1. 1|Vydané dluhopisy 109
C.1.1.1. Vyménitelné dluhopisy 110
C.1.1.2. Ostatni dluhopisy 111
2|Zévazky k Gvérovym institucim 112 4347 8750 35811 33410 24600
3|Dlouhodobé pfijaté zalohy 113
4|zZ&vazky z obchodnich vztahl 114 216 216 301 367 151
5|Dlouhodobé sménky k Ghradé 115
6|Z4avazky - ovlddana nebo ovlddajici osoba 116
7|Z&vazky - podstatny vliv 117
8|0dloZeny dafiovy zadvazek 118
9|z4vazky - ostatni 119 1275 2506 1848
C.1.9.1.Zavazky ke spole&nikim 120
C.1.9.2. Dohadné ucty pasivni 121
C.1.9.3.Jiné zavazky 122 1275 2506 1848
C o (F. 124+ 127 + 128 + 129+ 130+ 131 + 132+ 133) 123 337008 438423 378106 294962 382293
C. II. 1|Vydané dluhopisy 124
C.1.1.1. Vyménitelné dluhopisy 125
C.I1.1.2. Ostatni dluhopisy 126
2[Zavazky k Gvérovyminstitucim 127 193803 258258 236868 196860 240390
3 |Kratkodobé pfijaté zalohy 128 25416 16836 8818 13177 11903
4|Z&vazky z obchodnich vztahl 129 63024 57213 75911 43307 644114
5|Krétkodobé smé&nky k Ghradé 130
6|Z4avazky - ovlddané nebo ovlddajici osoba 131
7 |Zévazky - podstatny vliv 132
8|z&vazky ostatni 133 54765 106116 56509 41618 65586
C.11.8.1. Z&vazky ke spolecnikim 134 15000 37500 7500 7800 20668
C.11.8.2. Krdtkodobé finanéni vypomoci 135
C.1.8.3. Z&vazky k zaméstnancim 136 10090 8271 10361 9168 11509
C.11.8.4.Zdvazky ze socidIniho zabezpe&eni a zdravotniho pojisténi 137 5638 4858 5847 4982 5641
C./1.8.5.St4t - dariové zdvazky a dotace 138 12808 8421 18544 8429 11865
C.1.8.6. Dohadné uéty pasivni 139 10697 46789 12240 5970 6450
CI1.8.7. Jiné z&vazky 140 532 277 2017 5269 9455
D. I Casové rozliseni (F. 142 + 143) 141 3258 3992 2983 3645 22810
D. I 1|Vydaje pfistich obdobf 142 2981 3835 2899 3561 22245
2 [ vynosy pfistich obdobi 143 277 157 84 84 565

Zdroj: Vlastni zpracovani dle financnich vykazi spolecnosti
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Pfiloha 3: Vykaz zisku a ztrat spolecnosti ZAT a.s. za obdobi 2016—2020

oznat VYKAZ ZISKU A ZTRAT fad
2016 2017 2018 2019 2020
a b [
1. Trzby z prodeje vyrobkii a sluzeb 01 808174 621826 696431 445185 460357
II. Trzby za prodej zbozi 02 4871 1058 4296 2123 2152
A Vykonova spotieba (¥.04 + 05 + 06) 03 396958 361444 285563 266736 312763
A 1 |Naklady vynaloZené na prodané zboZzi 04 2760 994 3142 1449 1235
A. 2 [Spotieba materidlu a energie 05 202186 203995 159171 145211 200334
A 3|Sluzby 06 192012 156455 123250 120076 111194
B Zmé&na stavu zasob vlastni innosti 07 76712 -12035 85881 -37485| -120032
C Aktivace (-) 08 -3345 -7077 -18631 -18194 -17750|
D. Osobni naklady (F. 10 + 11) 09 181169 177042 196416 186944 218561
D. 1.|Mzdové néklady 10 134038 130826 144746 137353 159450
D. 2.|Naklady na socidIni zabezpe&eni, zdravotni pojist&ni a ostatni naklady 11 47131 46216 51670 49591 59111
D. 2.1.N&klady na socialnf zabezpe&eni a zdravotni pojidté&ni 12 44455 43609 48849 45292 52894
D. 2.2.0Ostatni naklady 13 2676 2607 2821 4299 6217
E. Upravy hodnot v provozni oblasti (. 15 + 18 + 19) 14 37268 34151 73835 36526 -25992
E. 1.|Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku jii5} 36771 31132 28329 32204 32236
E. 1.1.Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hnotného majetku - trvalé 16 36771 31132 28329 32204 32704
E. 1.2. Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku - do¢asné 17 -468
E. 2.[Upravy hodnot z&sob 18 -310 35 460 93 621
E. 3.|Upravy hodnot pohledévek 19 807 2984 45046 4229 -58849
Il. |Ostatniprovoznivynosy (F. 21 + 22 + 23) 20 10992 42779 9152 8053 5788
ll. 1.|Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 21 2267 1706 922 1917 181
Il 2.|Trzby z prodeje materidlu 22 212 51 127 45 47
IIl. 3.|Jiné provozni vynosy 23 8513 41022 8103 6091 5560
F Ostatni provozni néklady (F. 25 aZ 29) 24 9638 59861 23336 -13124 71386
F. 1.|ZGstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 25 115 660 83 1395 16
F. 2.|ZGstatkova cena prodaného materidlu (Prodany material) 26 130
F. 3.|Dané a poplatky 27 619 4108 924 2204 519
F. 4.|Rezervy v provozni oblasti a komplexni naklady pfi3tich obdobf 28 3970 4445 13738 -19915 4734
F. 5.|Jiné provozni naklady 29 4804 50648 8591 3192 66117
* P vysledek (f.01+02-03-07-08-09- 14 + 20 - 24) 30 125637 52277 63479 33958 29361
IV. |Vynosyz éh - podily (F. 32 +33) 31 100 2000
IV. 1.|Vynosy z podill - oviddand nebo ovlddajici osoba 32 100 2000
IV. 2.|Ostatni vynosy z podilt B8
G. Néklady vynaloZené na prodané podily 34 207
V. Vynosy z dlouhodobéh (F. 36 +37) BD
V. 1.|Vynosy z osttniho dlouhodobého finanéniho majetku 36
V. 2.[Ostatni vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 37
H. Naklady jici's diouh 38
V. |Vynosové droky a podobné vynosy (F. 41 + 42) 39 103 60
VI. 1.|Vynosové Groky a podobné vynosy - ovlddana nebo ovladajici osoba 40 102 60
VI. 2.[Ostatni vynosové droky a podobné vynosy 41 1
1. Upravy arezervy ve oblasti 42 -207
J. Nakladové droky a néklady (F. 45 +46) 43 4864 4427 7937 7913 4847
J. 1.|Ndkladové Uroky a podobné néklady - oviddand nebo ovlddajici osoba 44
J. 2.|Ostatni ndkladové Uroky a podobné naklady 45 4864 4427 7937 7913 4847
VIL. ynosy 46 3392 20594 5159 15356 15195
K. 47 6979 12726 13582 15807 12219
. F ysledek (F.31-34+35-38+39-42-43 +46-47) 48 -8348 3601| -16360 -6364 -1871|
- Vysledek h daFeni pFed (F.30+48) 49 117289 55878 47119 27594 27490|
L Daii z pFijmii za b&Znou &innost (7. 51 + 52) 50 14166 14350 15724 2163 73
L 1|Dafi z pfijml splatna 51 15168 15462 16880 -68
L 2 |Dai z pfijmi odloZzend 52 1002 -1112 -1156 2231 73
= Vysledek h dafeni po (F. 59 - 50) 53 103123 41528 31395 25431 27417
M. PFevod podilu na vysledku hospodafeni spole&nikiim 54
head Vysledek hospodareni za Gicetni obdobi (V.53 - 54) 55 103123 41528 31395 25431 27417,
* Cisty obrat za GiZetni obdobi = 1. + I1. + 1. + IV. + V. + VL. + VII. 56 827532 686417 715038 472717 483492

Zdroj: Vlastni zpracovani dle financnich vykazi spolecnosti
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