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Abstrakt

Bakalarska prace méa za cil aplikovat vybrané nastroje financni analyzy na spolecnost
BRATRI HORAKOVE s.r.o0., vyhodnotit jeji finanéni zdravi za obdobi 2013 aZ 2017, a pfi-
padné navrhnout efektivni finanéni fizeni spolec¢nosti do budoucna. VySe uvedené
bude provddéno z pozice externiho analytika. Bakalarska prace bude rozdélena na te-
oretickou a praktickou ¢ast. V teoretické &asti bude zminén Uvod do finanéni analyzy,
popis jednotlivych ukazatell a komentar autora k vybranym pasazim.V praktické ¢asti
bude predstavena spole¢nost BRATRI HORAKOVE s.r.o. a ndsledné& prob&hne aplikace
vybranych nastrojd finanéni analyzy na tuto spolecnost. Zavérem autor komplexné
zhodnoti finanéni zdravi analyzované spolecnosti a pfipadné navrhne kroky vedouci k
efektivnéjsimu financnimu fizeni.

Klicova slova

financni analyza, Ucetni vykazy, horizontalni a vertikaIni analyza, bilanéni pravidla, po-
meérové ukazatele, bankrotni modely, ekonomicka pfidand hodnota, financni zdravi

Abstract

The aim of this bachelor thesis is to apply selected financial analysis instruments on
the company BRATRI HORAKOVE s.r.0., assess its financial health in the period between
the years 2013 and 2017 and, if applicable, suggest efficient financial management of
the company going forward. The above mentioned will be undertaken from the posi-
tion of an external analyst. The thesis will be divided into a theoretical and practical
section. In the theoretical section, an introduction to the financial analysis will be put
forward as well as a description of the distinctive indicators and author” s commentary
on the selected topics. In the practical section, the company BRATRI HORAKOVE s.r.o.
will be presented and subsequently an application of the selected financial analysis
instruments to this company will be performed. At the end of the thesis, the author
will carry out a complex evaluation of financial health of the analysed company
and will possibly suggest steps leading to a more efficient financial management.

Key words

financial analysis, financial statements, horizontal and vertical analysis, balance rules,
ratio indicators, bankruptcy models, economic value added, financial health
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Uvod

Finan¢ni analyza spolecnosti je téma, které je Casto sklofiovano nejen na rocnich fi-
remnich hodnocenich, kterym nemalé mnozstvi zaméstnancl nerozumi, ale i v prd-
béhu roku finanénim oddélenim firem, které se snazi dodrzovat stanoveny dlouho-
doby plan. Pro laiky to m0ze byt téma slozité, nepochopitelné, leckdy i zbyteéné. Pro
mé osobné, jakozto studenta vysoké Skoly ekonomického zaméreni, oborové soustre-
déné na fizeni prdmyslového podniku, s analytickym myslenim a zalibou pro bilanco-
vani, je financni analyza to pravé téma k sepsani mé bakalarské prace. Poprvé jsem se
s financni analyzou stfetl minuly rok, kdy jsem Uspé&sné absolvoval pfedmét Podnikové
finance. Vtom samém okamZiku jsem se rozhodl, Ze zkouSejici z Podnikovych financi
Ing. Dagmar Camska, Ph.D., bude tou pravou vedouci k sepsdni mé bakald¥ské prace.
Nemaélo nastrojb finanéni analyzy vyuzivdm pfi svém stavajicim zaméstnani na pozici
projektového manazera. Spole¢nost BRATRI HORAKOVE s.r.o. jsem si vybral hned z né-
kolika dGvod(: mé dlouholetou tradici (jeji bohatd historie saha do poloviny 19. stolet),
pfindsi uzitek pro obchod, stravovaci zafizeni a primysl (produkuje stavebnicové chla-
dici a mrazici boxy) a chova kladny vztah k Zivotnimu prostredi (ve svych chladicich
panelech pouzivé ekologické nadouvadlo CO,).

Financni analyza je nastroj dllezity a zaroven slozity, vyZadujici mnoho dat a nasledné
analytické uvazovani nejen pro finanéni pladnovani. Vychazi prevazné z internich zdroj(
(Gcetni zavérky a vyroéni zpravy). Existuje mnoho pfistupl jak analyzovat pfislusna
data, tedy vykonnost firmy. Cilem je odhalit silné a slabé stranky spolecnosti, identifi-
kovat jeji vykonnost a nasledné podniknout kroky vedouci ke zlepSeni finan&ni situace,
a tedy k celkové uspokojivéjsi finanéni stabilité. Mnohdy vSak mize finanéni analyza
predpoveédeét bliZici se bankrot i financni krizi. Na druhou stranu finanéni analyza neni
jedinym nastrojem pfi fizeni podniku. Hodnoti ,pouze” finan¢ni vykonnost firmy v mi-
nulosti, ze které bychom se méli neustale poucovat a vyvarovat se stejnych chyb v pfi-
tomnosti, nejlépe i v budoucnosti. Jeji data jsou urcitym zplsobem omezena diky
zkreslovani dat z Gcetnich vykaz(l. Osobné si myslim, Ze by méla kazdé konkurence-
schopna firma (nejlépe jeji vrcholovy management) ve svém vlastnim zadjmu s finanéni
analyzou pracovat, a pokud by se naskytly pfileZitosti pozitivni zmény nebo nutnost
,razné" fesit vzniklé problémy, vyuzit vysledky této analyzy ku prospéchu spolecnosti.

Ma bakaldfska prace ma za cil aplikovat vybrané nastroje financni analyzy na spolec-
nost BRATRI HORAKOVE s.r.o., vyhodnotit jeji finan&nf zdravi za obdobi 2013 az 2017,
a pfipadné navrhnout efektivni financni fizeni spolec¢nosti do budoucna. Vyse uvedené
bude provddéno z pozice externiho analytika. Bakalarska prace bude rozdélena na te-
oretickou a praktickou ¢ast. V teoretické ¢asti bude uveden Uvod do financéni analyzy,
popis jednotlivych ukazatell a komentar autora k vybranym pasazim. V praktické ¢asti
bude predstavena spole¢nost BRATRI HORAKOVE s.r.o. a ndsledné& prob&hne aplikace
vybranych néastroji financni analyzy na tuto spolec¢nost. Pomoci prace budou
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teoretické poznatky zobrazeny na praktickém prikladu — na skutecné existujici spolec-
nost. Zavérem autor komplexné zhodnoti finan&ni zdravi analyzované spolenosti
a pfipadné navrhne kroky vedouci k efektivnéjsimu finan&nimu fizeni.



TEORETICKA CAST



1 FINANCNI ANALYZA

Synek, Kislingerové a kol. (2015, str. 290) uvadi: ,Predpokladem uspésného financniho
fizeni (a jeho béZnou soucasti) je financni analyza. Jeji vysledky se musi promitnout jak
ve strategickém fizeni (predevsim v rozhodovani o investicich), tak v taktickém (ope-
rativnim, béZném) fizeni." Tudiz by pravé finanéni analyza méla byt zdkladnim néstro-
jem financniho fizeni kazdé Uspésné spolecnosti bez ohledu na to, v jakém oboru pd-
sobi, a to nejen zdUlvodu toho, Ze pfindsi uceleny pohled na danou problematiku.
Tento fakt potvrzuje i Sedlacek (2011, str. 3): ,Své misto v hodnoceni ekonomické situ-
ace podnik( nasla financni analyza pravé z ddvodu vysoké proménlivosti ekonomic-
kych dat, jejich obtiZného zpracovani, neexistence obecné platnych hodnot ukazateld
a teoretickych model( prosperujicich firem." Rizeni financi mdZe mit zdsadni vliv
na smérovani firmy v kazdém vyvojovém stadiu. Synek a kol. (2011, str. 349) zddraznuji,
ze ,jakékoli financni rozhodovani musi byt podlozeno financni analyzou, na jejichz vy-
sledcich je zaloZeno fizeni majetkové i financni struktury podniku, investic¢ni a cenova
politika, fizeni zdsob atd.". Pokud spolecnost nebude fidit své finance efektivné, mdze
se Castokrat velice ,nadfit”, aby nebyla, pfinejlepsim, ve ztraté. Scholleova (2012, str.
163) popisuje finanénianalyzu jako ,soubor &innosti, jejimz cilem je zjistit a komplexné
vyhodnotit financ¢ni situaci podniku”. Pfedtim vSak Scholleova (2012, str. 163) uvadi: ,Pri
pfijimani zasadnich a dlouhodobych rozhodnuti finanéniho i nefinancniho charakteru
by si mél podnikatel vZdy udélat jakousi inventuru své dosavadni ¢innosti a toho, jak
se jeho ¢innost promita ve financni vykonnosti a zdravi podniku." Diky tomuto faktu by
mel vrcholovy management detailné znat silné a slabé stranky své firmy, analyzovat
kvalitativni i kvantitativni data z minulosti a ndsledné rozebirat, nejlépe kazdoroéné,
vysledky svého snaZzeni. V nejlepsim pfipadé pak tyto vysledky fadné sdélovat svym
zameéstnancdm na kazdorocnich setkanich. Finanéni analyza postupuje zpUlsobem
syntéza — analyza — syntéza, pficemz Sedlacek (2011, str. 3) dodava, ze ,financni ana-
lyza je zamérena na identifikaci problémd, silnych a slabych stranek predevsim hod-
notovych procest podniku. Informace ziskané pomoci financni analyzy umoZzriuji do-
spét k urcitym zavérim o celkovém hospodareni a financni situaci podniku, predsta-
vuji podklad pro rozhodovani jeho managementu®”.

1.1 UzZivatelé financni analyzy

Véachal, Vochozka a kol. (2013, str. 216) vysvétluji vyuzivani vysledkd finanénf analyzy
rdznymi uzivateli: ,Analyzu podniku provadi mnoho hodnotitell. KaZzdy z nich ma jiny
motiv. Manazeli sleduji, zda je podnik schopen celit vyzvam trhu. Vlastnici podniku
hodnoti, zda se jejich investice vyplaci a zda roste shareholder value. Banka zjistuje,
jak je jeji avérrizikovy, jaka je schopnost podniku jej splacet. Odbory se vénuji produk-
tivité prace, primérnym mzdam atd. Kazdy hodnotitel zaujima jiz ze své podstaty vaci
podniku urcity tcelovy postoj a timto prizmatem i na podnik pohliZi." Obecné, dle Vo-
chozky (2011, str. 12) lze fici, ze uzivatele financni analyzy délime na: interni
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(management, zaméstnanci, odbory) a externi (akcionéari, banky, dodavatelé, odbéra-
telé, stat). Scholleovd (2017, str. 164) pfidavd komplexnéjsi pohled: ,UZivateli jsou
vsichni tzv. stakeholders, tj. osoby, které jsou néjakym zplisobem zainteresovany
na c¢innost podniku — vlastnici, investori, banky a jini véritelé, stat a organy statni
spravy, zakaznici, dodavatelé, konkurenti, manazZeri, zaméstnanci."

1.2 Zdroje financni analyzy

Hlavni zdroje finan&ni analyzy jsou k nalezeni v Gicetnich zavérkach kazdého podniku,
které jsou zpracovavany finan&nim aparatem spole&nosti kazdy rok k poslednimu dni
bézného obdobi (dostupné na webu verejného obchodniho rejstfiku Ministerstva
spravedinosti Ceské republiky). Jednd se minimalné o rozvahu, vykaz zisku a ztraty
a pfilohu. Pricemz velké spolecnosti by mély, nad ramec, dokladat jesté vykaz cash
flow a vykaz o zméndch vlastniho kapitélu. Kislingerova a kol. (2007, str. 36) nasledné
doplfiuji: ,Kromé ucetnich zavérek mizZe slouZit jako vyznamny zdroj informaci pro
zpracovanifinancnianalyzy i vyrocni zprava. Pripravuji ji ty ucetni jednotky, které podle
§ 21 zadkona o Ucetnictvi podiéhaji auditu." Synek, Kislingerova a kol. (2015, str. 283)
poukazuji na dalsi vyznamné faktory: ,Zdrojem tdajd pro finanéni analyzu jsou nejen
interni financni vykazy (rozvaha, vykaz ziskG a ztrat, vykaz o cash flow), vyrocni zpravy,
rlizna statisticka Setfeni, Udaje manaZerského ucletnictvi aj., ale i externi idaje o jinych
podnicich (napf. Udaje ze Statistické rocenky CSU, z Obchodniho véstniku, z Prospektu
emitenta cennych papirG SCP aj.); ty slouZi pfedevsim pro srovnavani s ostatnimi,
hlavné konkurencnimi podniky."

1.2.1 Rozvaha

Rozvaha spolecnosti pfedstavuje pisemny prehled o majetku a zdrojich podniku k ur-
¢itému datu (obvykle k poslednimu dni bézného obdobi). Dle Synka a kol. (2011, str.
61) je zpravidla sestavovéna ve tvaru bilance T, pficem?Z leva strana (strana majetkova)
je oznacovéana jako ,AKTIVA" a strana prava (taktéz kapitdlova nebo zdrojova) jako ,PA-
SIVA". Zakladnim predpokladem konstrukce rozvahy je poukazat na fakt, co firma
vlastni (struktura majetku firmy), z jakych zdrojd svij majetek pofidila (struktura kapi-
talu), jaka je jeji finandni situace, jaky je stupen jejiho zadluzeni a likvidity aj. Porovna-
nim rozvah za obdobi po sobé jdoucich je vykreslen vyvoj financni situace, potfebny
ke kratkodobému i dlouhodobému, efektivnimu a organizovanému rozvoji spolec-
nosti. Rozvaha se fidi bilanénim principem, tedy ,AKTIVA = PASIVA". Scholleova (2012,
str. 17) zdQrazniuje, ze je zcela nemozné, legalnim zpdsobem, pofidit majetek, na ktery
by spolecnost neméla zdroje, a zaroven je nemozné, aby se kapital spolecnosti ,né-
kam" ztratil. Neustdle tak musi byt zachovavan bilancni princip, a proto neni mozné,
aby se zména v rozvaze promitla pouze v jedné poloZce. Veli¢iny obsazené v rozvaze
popisuji stav a jsou nazyvany veli¢inami stavovymi.



Tabulka 1 Struktura rozvahy

Rozvaha podniku
Aktiva Pasiva
Dlouhodoby majetek Vlastni kapital
nehmotny zakladni kapital
hmotny vytvarené fondy ze zisku
finan¢ni zisky ponechané v podniku pro dalSi rozvoj
Obézny majetek Cizi zdroje
zasoby rezervy
pohledavky dlouhodobé
kratkodoby financni majetek kratkodobé

Zdroj: vlastni zpracovani autora podle Scholleova (2017, str. 13)

1.2.2 Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty je v pofadi druhou, nedilnou a nepostradatelnou soucasti Ucetni
zavérky kazdé spolecnosti. Je sestavovan za urcité obdobi (zpravidla kalendarni rok)
a veli¢iny vném obsazené jsou, narozdil od rozvahy, tokové. Scholleova (2017, str. 21)
poukazuje na fakt, Ze vynosy a naklady jsou rozdéleny do dvou podskupin: z provozni
¢innosti a z financni ¢innosti. Vysledkem je zjisténi velikosti vysledku hospodareni spo-
lecnosti za U¢etni obdobi, pficemz kladné hodnoty pfedstavuji zisk a zaporné hodnoty
ztratu. Synek a kol. (2011, str. 75) popisuji: ,Pfehled o vynosech, ndkladech a vysledku
hospodareni podniku podava vykaz zisku a ztraty, struc¢né zvany vysledovka. Jeho
pfesnd forma a obsah jsou stanoveny Ministerstvem financi CR." Pfedtim v&ak Synek
a kol. (2011, str. 75) zdGraznuji, ze ,vynosy, ndklady a pfedevsim vysledek hospodaren(
patii k nejdllezitéjsim charakteristikam hospodareni kazdého podniku. Jsou proto
predmétem kazdodenniho zdjmu manazZerd".

Na z&kladé Scholleové (2017, str. 22) jsou v mezindrodnim prostfedi pro hodnocenf
podniku ¢asto uzivany pojmy (zkratky anglosaského pdvodu) z vykazd o vysledcich
hospodarent:

EAT = zisk po zdanéni (vysledek hospodareni za Gi¢etni obdobf)

EBT = zisk pfed zdanénim (vysledek hospodareni pred zdanénim)

EBIT = zisk pred Uroky a zdanénim (EBT + nakladové Groky)

EBITDA = zisk pfed Uroky, zdanénim a odpisy (EBIT + odpisy)

NOPAT = provozni zisk po zdanéni (nejlepsi odhad EBIT x (1-t), kde t je danova sazba)
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1.2.3Vykaz cash flow

Synek a kol. (2011, str. 342) dokladaji, Ze spole¢nost musi dostatkem svych penéznich
prostredkd pokryvat celou fadu dUlezitych zavazk(: platit faktury za suroviny a energii,
vypladcet mzdy a platy, platit rezijni ndklady, splacet pUjcky, platit dané apod. Souhrnné
se jedna o penézni vydaje. K jejich plnéni potfebuje spolecnost penézni pfijmy, mezi
které patfi obzvlasté: trzby pfi prodeji vyrobk( a zboZzi v hotovosti, inkaso pohledavek,
Gvéry od banky a hotovostni vklady majitele.

Rozdil mezi penéznimi pfijmy a penéznimi vydaji spolecnosti tvofi cash flow. Pokud
neni cash flow ve firmé rozumné fizeno, m0ze dochdzet k platebni neschopnosti, in-
solvencim a naslednému konkurzu &i soudnimu vyrovnani. Tudiz by spole¢nost méla
pladnovat tok svych penéznich prostfedkd stejné tak opatrné, jako tvorbu svych hospo-
déarskych vysledkl (zisk().

Slovy Scholleové (2017, str. 27) je vykaz cash flow sestavovan ve struktufe za provozni
¢innost, investi¢ni ¢innost a financ¢ni ¢innost. Pficemz z kazdé oblasti jsou penézni vy-
daje odecitany od penéznich prijmd. Pri sestavovani cash flow je vyuzivdno bud pfimé,
nebo nepfimé metody. Zjednodusené Ize tvrdit, Ze navySenim majetku (aktiv) se pe-
nézni prostfedky odcerpévaji a zaroven navysenim kapitalu (pasiv) se penézni pro-
stfedky do spolecnosti pficerpavaji.

2 NASTROJE FINANCNI ANALYZY

Véachal, Vochozka a kol. (2013, str. 217) provadi finan¢ni analyzu v nékolika krocich, a to
tak, ze ,hodnotiabsolutni ukazatele (vénuji se vysia vyvoji jednotlivych poloZek vykazi
ucetni zavérky), hodnoti pomérové ukazatele (jednotlivé poloZky vykaz( ucetni za-
vérky davaji do vzdjemné interakce a hodnoti je ve skupiné — v poméru jeden k dru-
hému), aplikuji metody komplexniho hodnoceni podniku (vénuji pozornost bankrot-
nim a bonitnim modelim, pfipadné dalsim metodam komplexniho hodnoceni pod-
niku)". Komplexni vycet zakladnich technik uvadi Scholleové (2012, str. 163) nésle-
dovné: horizontdIni a vertikdlni analyza Gc¢etnich vykazd, pomérova analyza (ukazatele
rentability, likvidity, aktivity, zadluzenosti, kapitdlového trhu a produktivity), rozbor pra-
covniho kapitdlu, souhrnné ukazatele financniho zdravi, ukazatel EVA a srovnavani.

Finan¢ni aparat kazdé spolecnosti ma obrovské mnozstvi informaci, které je potreba
kvalitné tfidit a vysledky spravné formulovat dalsim Gcastnikiim finanéniho fizeni.
Scholleova (2012, str. 164) dodéava: ,Technik financnich analyz je velké mnoZstvi, riiz-
nych ukazatell stovky; cilem financni analyzy neni vSak vypocitat maximalni pocet Ci-
sel, ale ziskat co nejjasnéjsi podklad pro dalsi rozhodovani o mozZnostech zlepseni fi-
zeni podniku."
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2.1 Absolutni ukazatele

Zakladnim nastrojem finan¢ni analyzy je hodnoceni absolutnich ukazatell. Dle V&-
chala, Vochozky a kol. (2013, str. 217) hodnoceni absolutnich ukazatell zavisi prede-
vSim na popisu a vécné naplni jednotlivych polozek Gcetnich vykazd, zejména rozvahy
a vykazu zisku a ztraty. PficemZ nutnosti je nalézat optimalni, idealni vysi jednotlivych
ukazatell. Standardné je aplikovana horizontalIni a vertikdlni analyza Ucetnich vykazQ
Ucetni zavérky. Data maji podobu procentniho rozboru, indexového poctu, ¢i rozdilo-
vého ukazatele.

Zajimavy pohled autorl Synka, Kislingerové a kol. (2015, str. 286) popisuje rozbor ab-
solutnich ukazatell nejdfive pres trzby, naklady, zisky a aktiva, a poté skrze jejich
zmeény v mezirocnich a ¢asovych fadach. Nasledné je postupovano rozborem struktury
rozvahy a vykazu zisku a ztraty, konkrétné rozborem procentnim.

Do seznamu absolutnich ukazatel( patfiirozbor bilanénich pravidel a rozdilovych uka-
zatel(l pracovniho kapitélu.

2.1.1 Horizontalni analyza

Sedlac¢ek (2011, str. 13) poukazuje na fakt, Ze horizontdIni analyza ziskava data pfimo
z vykazl Ucletni zavérky, pricemzZ je nejcastéji analyzovadna rozvaha a vykaz zisku
a ztraty. Jsou sledovany zmény absolutnich hodnot vykazovanych dat v ¢ase (ideéiné
s retrospektivou 3 az 10 let) a zmény relativni (procentni), nazyvané technikou procent-
niho rozboru. Nasledné vysledky jsou fazeny do radkd — horizontdlné, a proto je cely
tento postup nazyvan horizontdIni analyzou absolutnich dat. Scholleova (2017, str.
167) srozumitelné definuje: ,Horizontdlni (vodorovna) analyza sleduje vyvoj poloZek
Ucetnich vykaz( v ¢ase, hodnoti stabilitu a vyvoj z hlediska primérenosti ve vsech po-
loZkach, silu vyvoje."

2.1.2 Vertikalni analyza

Kislingerovéa (2005, str. 15) popisuje princip vertikalni analyzy jako nahlizeni na jednot-
livé polozky Ucletnich vykaz( vrelaci kurcité, vétsinou hlavni, veli¢iné. V rozvaze je
touto veli¢inou celkovéa bilan¢ni suma (aktiv nebo pasiv), pficemz vysledky vypovidaji
otom, z kolika procent se jednotlivé polozky rozvahy podileji na celkové bilancni sumé.
V pfipadé vykazu zisku a ztraty je definovani hlavni veli¢iny ponékud slozit&jsi. Za tuto
veli¢inu je mozno urcit hned nékolik ,rozboru-hodnych"” polozek: celkové vynosy, cel-
kové trzby Ci celkovy obrat spole¢nosti. Autordv (vliastni) pohled se priklani k pouzitf
veli¢iny celkovych trZzeb, presnéji trzeb z prodeje vyrobkl a sluzeb a trzeb za prodej
zbozi. Sedlacek (2011, str. 17) dodava, ze vyhodou vertikdIni analyzy je nezavislost na
mezirocniinflaci, a tudiz je bez zkresleni umoZnéno porovndvat vysledky analyz za vice
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obdobi. Dle Scholleové (2017, str. 167) ma vertikdIni analyza za cil urcit ,podil jednotli-
vych majetkovych sloZek na celkovych aktivech, podil jednotlivych zdroj financovani
na celkovych pasivech a podil jednotlivych polozek vysledovky na trzbach".

2.2 Bilancni pravidla

Sedlacek (2011, str. 28) definuje bilanéni pravidla jako ustalend pravidla financovani,
kterd jsou povazovana za doporuceny nastroj pro finanéni aparat (vrcholovy ma-
nagement) a diky kterym je udrzovana dlouhodobd stabilita spole¢nosti a zaroven i
jeji finanéni kondice. Scholleova (2017, str. 71) potvrzuje ddlezitost bilanénich pravidel
a doplnuje fakt, Ze tato pravidla jsou jednoduchou formulaci doporuceni pro prova-
zany vztah nékterych sloZzek rozvahy. Na druhou stranu pouziti téchto pravidel by mélo
byt vnimano jako doporuceni, nikoliv jako striktni nafizeni, jejichz nedodrzeni by vedlo
k destrukci celé firmy. Pokazdé by hodnoceni mélo byt uréovano v kontextu celé spo-
le¢nosti. Je nutné mit na pameéti, Ze v mnoha pfipadech je dodrzeni vsech Ctyf pravidel
zaroven nemozné.

2.2.1 Zlaté bilancni pravidlo

Scholleova (2017, str. 71) popisuje zlaté bilan¢ni pravidlo jako urlité sladéni ¢asové
vazanosti aktiv a pasiv. Konkrétné poukazuje na skutecnost, Ze dlouhodoby majetek
by mél byt financovan z dlouhodobych zdroji — vlastniho a dlouhodobého ciziho ka-
pitalu a kratkodoby majetek ze zdrojU kratkodobych. Sedlacek (2011, str. 29) dopliuje:
JZlaté bilancni pravidlo poZaduje, aby stala aktiva byla kryta kapitalem, jenZ ma podnik
trvale nebo dlouhodobé k dispozici (tzv. konsolidovanym financnim zdrojem)."

2.2.2 Pravidlo vyrovnani rizika

Scholleova (2017, str. 74) doporucuje vyuzivani vlastnich i cizich zdrojd za predpo-
kladu, ze ty vlastni budou pfevysovat ty cizi bez ohledu na ¢asovou vazanost. Pokud
maji byt dodrzena pravidla zlaté bilanéni a vyrovnani rizika, musi spole¢nost viastnit
vice dlouhodobého majetku nez obéznych aktiv. Nemozné je spinéni téchto dvou pra-
videl zaroven pro obchodni spole¢nosti, ve kterych je relativné malo dlouhodobého
majetku, avak velkd ¢ast zasob a pfipadné pohledavek (souhrnné obé&znych aktiv).
Pricemz nemUze byt dodrzeno zlaté bilancni pravidlo, které fika, ze dlouhodoba aktiva
maji byt financovana dlouhodobymi pasivy a ta kratkodoba kratkodobymi. Nebo na-
stava situace druhd — nedodrzeni pravidla vyrovnani rizika, ke kterému je zapotrebi
prebytek viastniho kapitdlu nad cizim. MiZe byt u¢inéno rozhodnuti preferované vlast-
nikem. Bud se firma bude soustfedit na pravidlo zlaté bilanéni (sladéni zdrojd z hle-
diska rizika ¢asu), nebo na pravidlo vyrovnani rizika (vyrovnani sil ve vlastnické
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strukture). Z hlediska dlouhodobé historie spolecnosti a jeji pfimérené stability by
meélo byt upfednostfiovano pravidlo zlaté bilanéni.

2.2.3 Pari pravidio

Sedlacek (2011, str. 29) popisuje pari pravidlo jako pravidlo, které ,sleduje vztah dlou-
hodobych aktiv a viastniho kapitdlu a doporucuje, aby dlouhodoba aktiva byla finan-
covdna prevazné z vliastnich zdrojd". Scholleova (2017, str. 75) nabizi skrze toto pravi-
dlo doporuceni vyuzivani nanejvys tolik vlastnino kapitalu, kolik mGze byt ulozeno do
dlouhodobého majetku — nejlépe vsak méné, pricemz by se vytvofil prostor pro finan-
covani dlouhodobym cizim kapitalem. Jde tedy o zpresnéni kritérii zlatého bilancniho
pravidla.

V mnoha pfipadech vsak dochazi k situaci, ze spolecnost vyuziva daleko vice vlastnich
pasiv, a tudiz pari pravidlo dodrzovano neni.

2.2.4 Riistové pravidlo

Scholleova (2017, str. 76) definuje posledni bilanni pravidlo jako rlstové a jeho pro-
stfednictvim je doporucovano, aby tempo rlstu investic nepfedbihalo tempo rdstu tr-
Zeb. Je zjistovano, zda rdst dlouhodobého majetku plsobi i na dalsi vykony spolec-
nosti. Logicky by nemélo byt investovano do majetku, ktery nepfinese spolecnosti
zadny uZitek, obzvlasteé rlst trzeb. Musi byt bran zfetel na fakt, Ze v uréitych odvétvich
je investice charakterem dlouhodobéjsim a jeji Uspésnost se projevi, v nemalo pfipa-
dech, az po delsi ¢asové prodlevé.

M0Oze vSak dochédzet k situacim, Ze je finan¢ni analyza provddéna za obdobi po znac-
nych investicich, a tudiz neni rlstové pravidlo dodrzeno i po vice Ucetnich obdobich —
zde samoziejmeé plati i opacnéd skutecnost. Opét je tedy rlstové pravidlo vielym do-
porucenim, nikoliv striktnim nafizenim.

2.3 Ukazatele pracovniho kapitalu

Scholleova (2017, str. 91) objasiiuje ndzev pracovniho kapitédlu ziskany diky svému ne-
ustalému ob&hu — pracovani. Upozoriuje vsak na dalsi mozné variace tohoto pojmu.
Za nejvyznamnéjsi je povazovan Cisty pracovni kapitdl. Mél by byt bran zretel na pou-
Zivani terminu pracovni kapital. Ve firemni praxi ¢asto dochazi k zdméné pojmd pra-
covniho kapitalu za Cisty pracovni kapital.
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Tabulka 2 Varianty pojmu pracovni kapital

nazev zkratka | vypocet vyznam

Pracovni kapital WC obé&zna aktiva majetek potfebny pro
provoz podniku

Cisty pracovni kapitdl NWC obézna aktiva — obézny majetek, ktery
kratkodobé zavazky neni pokryt z kratkodo-
bych zdrojQ

Nefinancni NCWC | zdsoby + pohledavky | nefinanéni majetek
pracovni kapital — kratkodobé zavazky | potfebny pro provoz

Zdroj: vlastni zpracovani autora podle Scholleova (2017, str. 91)

2.3.1 Pracovni kapital

Dle Synka, Kislingerové a kol. (2015, str. 277) je financovani a fizeni pracovniho kapitalu
fazeno mezi bézné (kratkodobé) financovani, pficemz zajisténi kapitédlové potieby pro
financovani obézného majetku a ¢innosti s nim spojenych mdZe byt v mnoha pfipa-
dech obtiZné. Rizeni pracovniho kapitdlu mé za Gkol splfovat dva zékladni poZzadavky:
urc¢ovat optimalni vysi vSech polozek obéznych aktiv (zdsob, pohledavek, kratkodo-
bych finan¢nich prostfedkd) a jejich celkovou vysi a uréovat zplsob financovani obéz-
ného majetku. K ur¢ovani optimalnivyse pracovniho kapitalu je vyuzivan globalni, sou-
hrnny vypocet — obratovy cyklus penéz. Scholleova (2017, str. 93) dodava: ,Chce-li né-
kdo ridit pracovni kapital, musi fidit jeho sloZky a védét, na kterou z téchto sloZzek ma
vyznam soustfedit maximalni pozornost a jaké jsou metody pro eventualni fizeni."

Pracovni kapital = zasoby + pohledavky + kratkodoby financéni majetek

2.3.2 Cisty pracovni kapital

Synek, Kislingerové a kol. (2015, str. 280) dokladaji ddlezitost ¢istého pracovniho kapi-
talu pro financovani ob&znych aktiv. Cistym pracovnim kapitdlem je vyjad¥ovan preby-
tek obéznych aktiv nad kratkodobymi dluhy, ktery je, vétsinou, financovan dlouhodo-
bymi finanénimi zdroji. Z dGvodu pozdéjsi splatnosti dlouhodobého kapitalu je Cisty
pracovni kapital vyuzivan vedenim spolecnosti pro podnikatelské aktivity — pfi zacho-
vavani likvidni formy (v penézni podobé). Scholleovéa (2017, str. 93) pfipomina, ze ide-
alnim stavem ,neni naprostad minimalizace pracovniho kapitalu, ale minimalizace za
podminek, kdy vyse kaZzdé polozky obéZnych aktiv bude natolik pfimérena, aby nedo-
chédzelo k naruseni plynulosti zakladnich funkci podniku; je pfimérené stabilni vyse po-
tfebného pracovniho kapitalu”.

Cisty pracovni kapital = obézna aktiva — kratkodobé zavazky
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2.3.3 Nefinancni pracovni kapital

Nefinanéni pracovni kapitdl je vyjadfen souctem zasob a pohleddvek a odectenim
kratkodobych zavazk(. V této varianté kapitdlu neni zahrnuta nejlikvidnéjsi poloZzka
obéznych aktiv — kratkodoby finanéni majetek. Tudiz Ize povazovat nefinan¢ni pra-
covni kapitdl za velice malo likvidni, tedy téZce pfeménitelny na okamzité financni pro-
stfedky. Synek a kol. (2011, str. 335) poukazuji na praktické vyuzivani nefinan¢ninho pra-
covniho kapitdlu pfednimi svétovymi firmami, pficemz dochazi k tzv. ,vynulovani” pra-
covniho kapitdlu — pfedpokladem je financovani zdsob samotnymi dodavateli a rychla
reakce spolec¢nosti na objednavky (management zaloZzeny na poptéavce). Zadroven do-
chéazi k aplikaci metody ,Just-In-Time" a neustalého zkracovani obratového cyklu pe-
néz.

Nefinantni pracovni kapital = zasoby + pohledavky — kratkodobé zavazky

2.4 Pomérové ukazatele

Kislingerova (2005, str. 31) vysvétluje aplikaci pomé&rovych ukazatell prostfednictvim
polozek Gcetnich vykazd (absolutnich ukazatel(), které jsou dosazovany do ,poméru”
mezi sebou, pfic¢emz dochdzi k rozsifovani pohledu o finanéni situaci spolecnosti. Je
dano za vznik soustavé ukazatell z dlvodu slozitosti a provazanosti firmy jako celku.
Dle Sedlacka (2011, str. 55) jsou pomérové ukazatele povazovany za nejoblibenéjsi
a nejrozsitenéjsi metodu financni analyzy, zejména diky svému rychlému a nenaklad-
nému pohledu na zakladni finanéni charakteristiky spole¢nosti. Pomérové ukazatele
jsou urcitym zacatkem rozboru financniho zdravi firmy a predstavuji ,sito" pro diklad-
néjsi analyzovani problémovych jev(. Diky nim je dovoleno analyzovat financni situaci
spolecnosti za vice obdobi a porovnavat ji s ostatnimi firmami pfislusného odvétvi, za-
roven pak tyto Udaje poskytovat pro matematické modely, umoznujici popisovat za-
vislosti mezi zkoumanymi jevy, klasifikovat dané stavy, hodnotit rizika a popfipadé
predvidat budouci vyvoj. Kiseldkova a Soltés (2017, str. 21) poukazuji na vyuzivani vy-
sledkd rozboru pomérovych ukazateld finanénimi odborniky ¢i institucemi v praktic-
kém svété: komercni banky a Uvéroveé instituce pro schopnost firmy splacet poskyt-
nuty Gvér, finandéni feditelé pro kontext rentability a Uvérovi manazefi pro analyzy po-
hotové likvidity.

2.4.1 Ukazatele rentability

Kislingerovéa (2005, str. 31) povazuje ukazatele rentability za jedny z nejsledovanéjsich
v praktickém svété spolecnosti diky kvalitnim informacim o efektivnim vyuzivani vio-
zeného kapitalu. Do Citatele a jmenovatele by mély byt dosazovany veliciny s uritym
vzajemnym vztahem — vzajemnou konsistenci. Podil téchto velic¢in by mél mit vypovi-
dajici hodnotu a mél by byt v souladu s Gcelem celé finanni analyzy. Scholleova (2012,
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str. 175) doplfiuje: ,Cim vy3si rentability podnik dosahuje, tim Iépe hospodafi se svym
majetkem a kapitalem."

Ukazatel rentability celkovych vioZenych aktiv

Dle Sedlacka (2011, str. 57) ukazatel rentability celkovych vloZzenych aktiv (ROA —
Return on Assets) vyjadfuje pomér mezi provoznim ziskem a celkovymi aktivy inves-
tovanymi do podnikani bez ohledu na to, z jakych zdrojG byla financovana. Tento uka-
zatel je Castokrat uplatfiovan pfi porovnavani spolec¢nosti s rozdilnymi daffovymi pod-
minkami a s rliznym podilem dluhu ve financnich zdrojich.

ROA = EBIT /aktiva
Ukazatel rentability viastniho kapitalu

Scholleova (2012, str. 176) definuje ukazatel rentability viastniho kapitdlu (ROE —
Return on Equity) jako vyjaddieni efektivnosti reprodukce kapitdlu vliozeného viastniky
do podnikani. Pomérem tohoto ukazatele je sledovana vyse Cistého zisku pfipadaji-
ciho na jednu korunu investovaného vlastniho kapitalu.

ROE = Cisty zisk/vlastni kapital
Ukazatel rentability trzeb

Dle Sedlacka (2011, str. 59) ukazatel rentability trzeb (ROS — Return on Sales) popisuje
Cisty zisk vztaZzeny k celkovym trzbam, pficemz tyto trzby vyjadfuji vykon podniku za
urcity ¢asovy horizont. Je nutno pfipominat fakt, Ze trzni Uspésnost je podminovana
mnoha dal$imi faktory (marketingové strategie, cenova politika, reklama, modni vlivy,
nalady vefejnosti atd.). Scholleova (2012, str. 176) dodava: ,Pokud se tento ukazatel
nevyviji dobfe, Ize pfedpokladat, Ze ani v ostatnich ukazatelich nebude situace dobra."

ROS = EAT /(trzby z prodeje vyrobkl a sluzeb + trzby za prodej zboZi)

Ukazatel rentability dlouhodobych zdroju

Sedlacek (2011, str. 58) definuje ukazatel rentability dlouhodobych zdroj& (ROCE —
Return on Capital Employed) pomérem mezi vynosy vsech zucastnénych investord
(akcionara i vériteld) a véech dlouhodobych finanénich prostfedkl spole¢nosti dostup-
nych. Tento ukazatel je vyuzivan k prostorovému srovnavani firem, zejména pfi hod-
noceni monopolnich vefejné prospésnych spolenosti.

ROCE = EBIT /(vlastni kapital + rezervy + dlouhodobé zavazky +

+ bankovni uvéry dlouhodobé)
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2.4.2 Ukazatele likvidity

Synek a kol. (2011, str. 354) popisuji ukazatele likvidity jako nastroje pro méreni schop-
nosti spole¢nosti dostat svym splatnym zdvazkdm. Diky témto ukazateldm by méla
byt zjistovana kompetence firmy vyrovnavat své dluhy v okamziku jejich doby splat-
nosti. Scholleova (2012, str. 177) poukazuje na fakt, Ze likvidita je Gzce spjata s dlouho-
dobou existenci spolecnosti a jeji fizeni je podminéno celkovou strategif firmy a urdi-
tym kompromisem. Mélo by dochazet k ,vybalancovani” tohoto ukazatele — pfilis vy-
soka likvidita pfinasi velmi malé ¢i zadné dodatecné vynosy, a tim je sniZovana celkova
rentabilita spolecnosti, prilis nizka likvidita vede k problémdm s nedostatkem zasob i
financ¢nich prostredkd.

Pro nachazeni optimalni velikosti ukazatell likvidity jsou doporucovéany konkrétni hod-
noty. Sedlacek (2011, str. 66) zjednodusené shrnuje: ,Ukazatele likvidity poméruji to,
¢m je moZno platit (Citatel), tim, co je nutno zaplatit (jmenovatel).”

Bézna likvidita

Dle Synka a kol. (2011, str. 354) je bézn4d likvidita vypoditavana z hlediska kratsiho ob-
dobi — v litateli jsou uvadéna vSechna obéznd aktiva, ve jmenovateli pak vSechny pe-
n&zni zavazky splatné do jednoho roku. Cim je hodnota tohoto ukazatele vé&tsi, tim
mensi je riziko platebni neschopnosti z ddvodu neprodani vyrobkl (realizacni riziko),
nebo riziko z dGvodu nezaplaceni vésech pohledavek odbérateli (inkasni riziko) — a na-
opak. Scholleovéa (2012, str. 177) dodava: ,Doporucené hodnoty pro béznou likviditu
jsou 1,8-2.5, nicméné pro dnesni spolecnostirychlého rozvoje jde o zbytecné velké za-
drzovani majetku."

Bézna likvidita = obézna aktiva/kratkodobé zavazky
Pohotova likvidita
Synek a kol. (2011, str. 355) pfirovnavaji pohotovou likviditu ke zkousce ohném, kdy je
od obéZznych aktiv odeditdna polozka zasob. Je tedy daleko 1épe popisovdna okamzita
platebni schopnost spolecnosti, protoZze poloZzka zasob je ,kontroverzni” z hlediska li-
kvidnosti oproti dalsim polozkdm obéznych aktiv (k prodeji zdsob by mélo dochazet
v krajnich pfipadech). Scholleové (2012, str. 177) doplfiuje: ,Doporucend hodnota po-

hotové likvidity se pohybuje v intervalu 1-1,5."

Pohotova likvidita = (obézna aktiva — zasoby)/kratkodobé zavazky
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Okamzita likvidita

Sedlacek (2011, str. 58) popisuje okamzitou likviditu jako schopnost spolecnosti zapla-
tit pravé splatné dluhy. Do itatele jsou dosazovany penize (hotovost a prostfedky na
béznych finanénich G¢tech) a jejich ekvivalenty (volné obchodovatelné kratkodobé
cenné papiry, splatné dluhy, sménecné dluhy a Seky). Scholleova (2012, str. 177) do-
dava, Ze ,doporucena hodnota by se méla pohybovat na trovni 0,2-0,5".

Okamzita likvidita = financni majetek/kratkodobé zavazky

2.4.3 Ukazatele aktivity

Synek a kol. (2011, str. 355) popisuji ukazatele aktivity jako zpUsob méfeni efektivity
vyuzivani aktiv spolecnosti, pficemzZ pokud je aktiv vlastnéno vice nez Ucelné, dochazi
k nadbytec¢nym nédkladlim a ke generovaninizsich ziskd, pokud je aktiv vlastnéno mélo,
spole¢nost se vzdava potencionalnich trzeb. Tyto ukazatele jsou vypocitavany pro jed-
notlivé poloZzky aktiv: zasoby, pohledavky, stald aktiva a celkova aktiva. Slovy Scholle-
ové (2012, str. 178) existuji dva typy (vypocty) ukazateld aktivity: dle poc¢tu obratd (ob-
ratovost) a dle doby obratu. Obratovost vyjadfuje pocet obratek za urcity ¢asovy hori-
zont — kolikrat ro¢ni trzby pfevysuji hodnotu zvoleného ukazatele, pfic¢emz by mélo,
obecné, dochazet ke zvysovani téchto obratek. Doba obratu vyjadruje prdmeérnou
dobu trvani jedné obratky zvoleného ukazatele — kolik dnd trvé jedna kompletni ob-
ratka. Mélo by dochdazet (kromé ukazatele doby splatnosti krétkodobych zavazk() ke
zkracovani tohoto Casového Useku, a zvySovat tak pocet obratek dané veliciny.

Obrat celkovych aktiv

Sedlacek (2011, str. 61) definuje ukazatel obratu celkovych aktiv jako pocet obratl cel-
kovych aktiv za urcity ¢asovy interval. V pfipadé niZzsi hodnoty obratu celkovych aktiv
v porovnani s oborovym priimérem by mélo dochazet ke zvySovani celkovych trzeb (i
odprodeji nékterych poloZek aktiv. Scholleova (2012, str. 179) pfipomind, Ze doporu-
¢end hodnota tohoto ukazatele ,by se méla pohybovat minimalné na drovni
hodnoty 7"

Obrat aktiv = trzby/aktiva
Obrat zasob
Dle Synka a kol. (2011, str. 355) ukazatel obratu zdsob vyjadfuje polet obratd zdsob za
dany ¢asovy horizont. Zdjmem spolecnosti by mélo byt zvySovat polet obratek tohoto
ukazatele, a tim zvySovat svij zisk — respektive snizovat potfebny kapitédl k dosahovani

stejného zisku (ndkladové zvysovani zisku). Sedlacek (2011, str. 62) dodéava, ze preby-
tecné mnozstvi zasob neni produktivni — dochazi ke zvysovani nédklad(l na uskladnénf
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a k nevyuziti finan¢nich prostredkd, které byly na tyto zasoby poskytnuty. Souhrnné Ize
tvrdit, Ze tyto prebytecné zasoby jsou povaZovany za investici s nizkym, leckdy i nulo-
vym vynosem. Pokud je tedy ukazatel obratu zasob nizky, a s nim i ukazatel likvidity, je
mMozno usuzovat, ze spole¢nost vlastni zastaralé zdsoby s redlné nizsi hodnotou, nez
je jejich cena uvedena v Uletnich vykazech.

Obrat zasob = trzby/zasoby
Doba obratu zasob

Sedlacek (2011, str. 62) definuje ukazatel doby obratu zdsob jako primérny pocet dn(
vazanosti zasob v podnikani do doby jejich spotfeby v pfipadé surovin a materidlu
a do doby jejich prodeje v pfipadé zasob vlastni vyroby.

Doba obratu zasob = zasoby /(trzby/360)
Doba splatnosti pohledavek

Synek a kol. (2011, str. 356) popisuji ukazatel doby splatnosti pohledédvek jako pramér-
nou dobu obratu pohledavek, tedy primeérny casovy Usek, po ktery musi spole¢nost
¢ekat, neZ obdrzi platby od svych odbératell za prodané dodavky. V zdjmu inkasniho
oddéleni by mélo dochéazet ke snizovani tohoto ukazatele, a tudiz k rychlejsim platbam
od odbérateld. Scholleové (2012, str. 179) poukazuje na fakt, Ze ,po dobu od predani
vyrobk( poskytuje firma svym odbératelim obchodni dvér".

Doba splatnosti pohledavek = pohledavky/(trzby/360)
Doba splatnosti kratkodobych zavazki

Sedlacek (2011, str. 63) definuje ukazatel doby splatnosti kratkodobych zdvazk( jako
dobu, po kterou spoleénost odkldda platbu faktur svym dodavateldm. Tento ukazatel
Uzce souvisi s ukazatelem doby splatnosti pohleddvek (splatnosti faktur) — v pfipadé
doby splatnosti pohledavek je poskytovan obchodni Gvér odbérateldm a v pfipadé
doby splatnosti krdtkodobych zdvazkd je Cerpan provozni Gvér od dodavatelld. Synek
a kol. (2011, str. 342) dodéavaji: ,Rozdil dvou vyse uvedenych ukazatell se oznacuje jako
obchodni deficit. Roste-li, znamena to, Ze klesa penézni tok."

Logicky by tedy spole¢nost méla, vrozumné mife, usilovat o navySovani doby splat-
nosti krdtkodobych zavazkd (splatnosti faktur dodavateldm) a u svych odbérateld za-
jistovat snizovani doby splatnosti pohleddvek — ziskd tim vyhodu v podobé bezplat-

ného dodavatelského Uvéru, tedy lepsiho cash flow.

Doba splatnosti kratkodobych zavazkl = kratkodobé zavazky /(trzby/360)
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Obratovy cyklus penéz

Synek a kol. (2011, str. 336) popisuji ukazatel obratového cyklu penéz jako dobu mezi
platbou dodavatellm za nakoupeny materidl a prijetim inkasa pohledavek od odbé-
rateld za prodané vyrobky. Vypocitava se jako soucet doby obratu zdsob a doby inkasa
a odecltenim doby odkladu plateb. Obecné Ize tvrdit, Ze ¢im je obratovy cyklus penéz
kratsi, tim méné je potreba pracovniho (provozniho) kapitdlu. Obratovy cyklus penéz
mUze byt zkracovan: dobou obratu zasob (zkracovanim doby zdsobovani, vyroby a ex-
pedice), dobou inkasa pohledavek (véasnéjsim placenim od odbératell poskytovanim
slev za dfivéjsi ihrady), prodlouzenim doby odkladu plateb (za pfedpokladu zachovani
nékladl spolenosti a udrzeni kladnych vztahl s dodavateli).

Obratovy cyklus penéz = doba obratu zasob + doba obratu pohledavek —
— doba splatnosti kratkodobych zavazkl

Scholleova (2012, str. 186) pridava navazujici vypocet pro ukazatel potreby ¢istého pra-
covniho kapitalu.

potteba Cistého pracovniho kapitalu = obratovy cyklus penéz X primérné denni vydaje

2.4.4 Ukazatele zadluzenosti

Kislingerova (2005, str. 34) nahlizi na ukazatele zadluzenosti jako na sledovani vztahu
mezi cizimi a vlastnimi zdroji. Je nutno pfipomenout, Ze zadluzenost, leckdy i vysok3,
nemusi byt nutné vyjadienim negativniho fungovani spolecnosti — v prosperujici firmé
muze vyuzivani efektu financni paky (cizich zdrojd) prispivat k vy$si rentabilité viast-
niho kapitalu. Sedlacek (2011, str. 63) dodava: ,Rist zadluZenosti mize prispét k cel-
kové rentabilité a tim i k vyssi trzni hodnoté podniku, avsak soucasné zvysuje riziko
finan¢ni nestability.” Scholleové (2012, str. 181) upozoriiuje na fakt, Zze ,ukazatele za-
dluzenosti jsou ovliviiovany predevsim ctyrfmi faktory: dané, riziko, typ aktiv a stupen
financni volnosti podniku".

Celkova zadluzenost

Slovy Sedlacka (2011, str. 63) vyjadfuje ukazatel celkové zadluzenosti podil mezi cizim
kapitdlem (celkovymidluhy) a celkovymi aktivy spole&nosti. Cim vétsi je podil viastniho
kapitalu, tim vétsi bezpecnost maji véritelé proti ztratdm svych vkladl v pfipadé li-
kvidace spolecnosti — preferuji tedy nizsi hodnoty tohoto ukazatele. Snahou vilastnikd
je, naopak, nalézat optimum vyuzivani vlastnich a cizich zdroj& pomoci finanéni paky
pro zndsobovani svych vynosda.

Celkova zadluzenost = celkové dluhy/celkova aktiva
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Scholleova (2012, str. 181) poukazuje na vyuzivani ukazatele dlouhodobé zadluZzenosti
— dlouhodobych cizich zdrojd.

Dlouhodoba zadluzenost = dlouhodoby cizi kapital /celkova aktiva
Ukazatel irokového kryti

Dle Sedl&cka (2011, str. 64) vyjadiuje ukazatel Grokového kryti pomér, kolikrat zisk pred
Uroky a zdanénim prevysuje veskeré Uroky placené spolecnosti. Mélo by byt dosaho-
vano stavu, kdy casti zisku vyprodukovanym cizim kapitalem jsou zaroven pokryvany
celé ndklady na cizi (vypuajéeny) kapital. Pokud ma ukazatel hodnotu 1, vedkeré zisky
spole¢nosti spotfebuji prave tyto Uroky a odména pro akcionare firmy nebude ani do-
sazena. Doporucend hodnota Urokového kryti by méla byt vyjadiena prevysenim ziskd
nad Uroky pfiblizné 3x az 6x, pficemz se opét jedna o vSeobecné doporuceni.

Urokové kryti = EBIT /nakladové Groky
Financni paka

Scholleova (2012, str. 80) definuje ukazatel finan¢ni paky jako proces zvedani vynos-
nosti vlastniho kapitalu za pomoci financovani spolecnosti kapitalem cizim. Je nutno
pfipomenout, ze prostfednictvim efektu finanéni paky bude upravovana vynosnost
vlastniho kapitdlu (ROE — Return on Equity) — tento ukazatel roste se zvysujicim se Cis-
tym ziskem a klesd s mnozstvim vlastniho kapitalu pouzitého k jeho dosazeni. Financni
paka funguje pozitivné za predpokladu, Ze dochazi k vyssi vynosnosti celkového kapi-
talu (ROA — Return on Assets), nez jaka je vySe Urokové miry potfebna k zaplaceni ka-
pitélu ciziho. V opacném pfipadé plsobi finanéni pdka negativné a pri rovnosti téchto
veli¢in neplsobi vibec.

Financni paka = (EBIT /aktiva) > 1y

Efekt finantni pdky = ROE — ROA X (1 —1t)

2.4.5 Ukazatele produktivity

Dle Scholleové (2012, str. 184) je prostfednictvim ukazatell produktivity préce sledo-
vana vykonnost spolec¢nosti ve vztahu k poctu jejich zaméstnanc(l. V pfipadé zkresle-
nych ¢i nulovych informaci o po¢tu zaméstnancl je vhodné do ukazatell produktivity
dosazovat ndklady na jejich mzdy (osobni naklady).
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Osobni naklady k pridané hodnoté

Scholleova (2012, str. 184) popisuje ukazatel osobnich nakladl k pfidané hodnoté jako
urcitou ¢ast provozni ¢innosti spolecnosti, kterd je vypldcena zaméstnancim pomoci
mezd. Cim mensi je pomér tohoto ukazatele, tim lep&i je vykonnost na jednu korunu
vyplacenou zaméstnancdm.

Osobninaklady k pridané hodnoté = osobni naklady /ptridana hodnota
Produktivita prace z prfidané hodnoty

Slovy Scholleové (2012, str. 184) vyjadfuje ukazatel produktivity prace z pfidané hod-
noty velikost pfidané hodnoty pfipadajici na jednoho pracovnika. Je vhodné tento uka-
zatel porovnavat s ukazatelem primeérnych ndkladd na zaméstnance (prdmérné mzdy
na pracovnika). Vétsiho efektu ze zaméstnancd je dosahovano zvysovanim produkti-
vity prace a snizovanim prdmeérnych nakladd. Tyto predpoklady je ovéem nutné primé-
fené regulovat, aby nedochéazelo k nedostatku zameéstnancd, pfipadné k jejich vysoké
fluktuaci.

Produktivita prace z pridané hodnoty = pridana hodnota/pocet pracovnikt

Primérna mzda na pracovnika = osobni naklady/pocet pracovniki

2.5 Bankrotni modely

Sedlacek (2011, str. 81) vysvétiuje dlvody ¢astého vyuzivani bankrotnich a bonitnich
modell v praktickém svété spolecnosti diky svym ucelenym popisdm finanéni situace
dané firmy. Prostfednictvim vys$siho poctu ukazatell je mozné detailné zobrazit fi-
nancné-ekonomickou situaci spolecnosti, pfic¢emz je potfeba, aby byla zachovavana
orientace v problematice a aby vysledné hodnoceni téchto ukazatell bylo kvalitné for-
mulovano. Scholleova (2012, str. 189) definuje tyto souhrnné indexy hodnoceni spo-
le¢nosti jako prostfedek pro vyjadreni financni charakteristiky (situace) firmy a déli je
na dva zakladni typy: bankrotni indikatory, které jsou uréovany predevsim pro véfitele,
pficem?z je zjistovana zejména likvidita dané spolecnosti (ohrozeni finanéniho zdravi),
a bonitniindikatory, diky kterym je vyjadfovana mira kvality spolelnosti z hlediska jeji
vykonnosti (mezipodnikové srovnavani), a které jsou ddlezitym nastrojem pro zainte-
resované Ucastniky, zejména vlastniky a investory.

2.5.1 Altmanova analyza

Kislingerova (2005, str. 80) popisuje: ,V roce 1968 vytypoval prof. Edward Altman na
zakladé statistické analyzy souboru firem nékolik ukazateld, které statisticky dokazaly
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predpovidat financni krach firmy." Scholleova (2012, str. 189) definuje tuto analyzu jako
jediné Cislo (Z-skore), diky kterému je mozné komplexné vyhodnotit finanéni zdravi
spolecnosti. Z-skore je sloZzeno z péti ukazateld vyjadrujicich rentabilitu, zadluzenost,
likviditu a strukturu kapitalu, pricemz ke kazdému z téchto péti ukazatell je, po dlou-
hodobém védeckém Setfeni a zkoumani, pfifazovana urcitd vdha — hodnota. Vysled-
kem bylo sestaveni Altmanova indexu (Z-skore), pro spole¢nosti neobchodované a ob-
chodované na kapitadlovém trhu, s uspokojivou spolehlivosti a schopnosti pfedvidat
bliZici se bankrot spole¢nosti ve dvouletém ¢asovém horizontu.

Altman(v index pro spolecnosti neobchodované na kapitadlovém trhu:
Z=0,717 x X; + 0,847 X X, + 3,107 x X5 + 0,42 X X, + 0,998 x X;

X5 — Cisty pracovni kapital / aktiva

X, — nerozdéleny zisk minulych let / aktiva

X3 — EBIT (zisk pred Uroky a zdanénim) / aktiva
X4 — vlastni kapital / cizi zdroje

Xs — trzby / aktiva

Hodnoceni je Sedlac¢kem (2011, str. 110) popisovano nasledovné: pfi vysledku Z > 2,9
je finan¢ni situace spolecnosti uspokojiva; pfi vysledku 1,2 < Z < 2,9 jsou vysledky
v ,5edé zdéné" a o zdravi firmy nelze jednoznalné rozhodnout; pfi vysledku Z £ 1,2 neni
financni situace spolecnosti stabilni a je ohrozovéna bankrotem. Je vsak ddlezité pfri-
pomenout, Ze pro aplikaci téchto ukazatell na ¢eské prostiedi by mélo byt nahlizeno
s opatrnosti — jedna se totiZ o mechanické prebirdni definovanych ukazatel( ze zahra-
nici.

Altman(v index pro spolecnosti obchodované na kapitdlovém trhu:
Z = 1,2XX1+1,4XX2+3,3XX3+0,6XX4+1XX5

X7 — Cisty pracovni kapital / aktiva

X, — nerozdéleny zisk minulych let / aktiva

X3 — EBIT (zisk pfed Uroky a zdanénim) / aktiva

X4 — trzni hodnota vlastniho kapitédlu / U¢etni hodnota celkovych zavazk{
Xs — trzby / aktiva

Sedlac¢ek (2011, str. 110) pridava nasledujici hodnoceni: pfi hodnoté Z > 2,99 je spolec-
nost financné zdrava; pfi hodnoté 1,81 < Z < 2,99 se firma nachazi v ,Sedé zé6né" a jeji
financni situaci nelze jednoznacné vysvétlit; pfi hodnoté Z < 1,81 jsou predvidany fi-
nancéni problémy spolednosti a jeji blizici se bankrot.
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2.5.2Index INO5

Sedlacek (2011, str. 112) objasriuje vznik Indexu INO5, ktery , byl vytvoren jako posledni
vradé aje aktualizaciindexu INOT podle testi na datech primyslovych podnik( z roku
2004". Scholleova (2012, str. 190) vysvétluje zkonstruovani Indexu INO5 s ohledem na
Ceské firmy a na nezapominani na celkovy nahled problematiky z hlediska vlastnika. Je
vsak upozorfiovadno na soustifedéni celkového stavu spole¢nosti do jednoho ukazatele
a na zapominaniinformaci o pri¢indch danych problém0 spolecné s poskytovanym fe-
senim.

INO5 = 0,13 X (aktiva/cizi zdroje) + 0,04 X (EBIT /ndkladové uroky) +
+ 3,97 x (EBIT /aktiva) + 0,21 X (vynosy/aktiva) +
+ 0,09 X (obézna aktiva/kratkodobé zavazky)

Nésledné Sedlacek (2011, str. 112) pridava klasifikaci vypoctenych hodnot: pfi hodnoté
INO5 > 1,6 je financni zdravi spole&nosti uspokojivé; pfi hodnoté 0,9 < INO5 < 1,6 se
firma nachazi v ,Sedé zéné" a jeji financni situace neni zcela zfejma; pfi hodnoté INO5
< 0,9 se spolecnost pravdépodobné nachazi ve financnich problémech a hrozi ji pfi-
padny bankrot.

2.6 Ekonomicka pridana hodnota

Synek a kol. (2011, str. 364) popisuji ukazatel ekonomické pfidané hodnoty (EVA — Eco-
nomic Value Added) jako pocetni vyjadieni cilG spolecnosti uplatfiujicich ma-
nagement zalozeny na hodnoté (Value Based Management). Vysledkem je hodnota —
vynos, pokryvajici ndklady jak na cizi (Groky), tak i vlastni kapitédl — zahrnuje tedy na-
klady oportunitni. Ukazatel ekonomické pridané hodnoty je povazovan za velice dlle-
Zity aspekt pfi tvorbé uceleného systému fizeni — pfi tvorbé hodnoty (value creating);
pfi zvysovani hodnoty pro akcionare (shareholder value) a pfi zvétSovani prospéchu
pro celé spektrum zainteresovanych stran (stakeholder value). Je vhodné zminit ddle-
Zitost tohoto ukazatele jako prostfedek hmotné zainteresovanosti a stimulace vnitro-
podnikovych GtvarQ a jednotlivcd (divizi, zavod(, podnikatelskych jednotek — business
units).

EVA = NOPAT — C x WACC
NOPAT = provozni zisk po zdanénf

C = celkovy zpoplatnény kapital
WACC = vaZzené naklady na kapital
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2.6.1 Provozni zisk po zdanéni

Synek a kol. (2011, str. 135) definuji provozni zisk po zdanéni (NOPAT — Net Operating
Profit after Taxes) jako zdanény (Cisty) zisk poskytovany viastnik@im a véfiteldm — Cisty
provozni zisk po zdanéni. Tento ukazatel je ¢asto pouzivan pro vyhodnocovani vykon-
nosti celkového kapitalu.

NOPAT = EBIT x (1 —t)

2.6.2 Primérné vazené naklady na kapital

Dle Scholleové (2012, str. 68) je za Ucelem optimalizace nakladd na kapital vyuzivdno
ukazatele prdmérnych vazenych ndkladd na kapitdl (WACC — Weight Average Cost of
Capital) vyjadfujiciho, kolik procent ze zpoplatnéného vyuzivaného kapitalu spolec-
nosti stoji uzivani celkového (vlastniho i ciziho) kapitdlu. Fakt, Ze naklady na cizi
a vlastni kapital jsou odvijeny od vnimani podnikatelskych rizik, zpdsobuje jejich ne-
konzistentnost a zaroven ztéZzuje nalézani optimalni struktury kapitdlu (obvykle pfi
mite zadluzeni nad 40-50 %).

WACC =14% (1—t)XD/C +1,XE/C

ra = Urokova mira placenad z ciziho kapitalu

t = sazba dané z pfijmu

D = uroceny cizi kapital

re = pozadovana procentni vynosnost vliastniho kapitalu
E = vlastni kapital

C = celkovy zpoplatnény kapitdl (C=D + E)

Scholleova (2012, str. 71) pridava dalsi metodu ziskdvani pridmérnych vézenych na-
kladd na kapitdl — ratingovy (stavebnicovy) model stanoveni WACC. V praktickém svété
malych a stfedné velkych spolecnosti je odhadovani pozadovanych naklad(d na vlastni
kapitdl slozité, coz mélo za nasledek sestaveni tohoto modelu spoleéné s metodou
prirdzek za specificka rizika firmy.

WACC = Tf + LA + Tps + Trs
re = bezrizikova vynosova mira

rna = pfirdaZzka za malou velikost firmy
s = pPrirdzka za moznou nizsi podnikatelskou stabilitu

v v
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3 PREDSTAVENI ANALYZOVANE SPOLEC-
NOSTI

Spole¢nost BRATRI HORAKOVE s.r.0. je tradi¢nim &eskym vyrobcem chladicich zafizenf
a chladicich box0. Tato firma je povazovéna za flexibilniho evropského dodavatele Si-
rokého sortimentu izolacnich prostor pro chladirenské i dalsi aplikace s komplexnim
portfoliem nadstandardné kvalitnich sluZzeb pro své zdkazniky.

Vyvoj veskerych vyrobkl je zaloZen na dlouholetych zkuSenostech zaméstnancy,
a také na Gzké spolupraci mezi spole¢nosti a zdkaznikem. Cilem celé spolelnosti je

uspokojovani potifeb zakaznik({ v prvotiidni kvalité, terminu a mnoZstvi.

(Informace o spolecnosti jsou autorem upraveny dle internetovych strdnek Bratfi Ho-

réakové s.r.o. Dostupné z: http://horak-bros.com/)

3.1 Zakladni udaje

Zakladni Udaje o spolecnosti jsou uvedeny dle vefejného obchodniho rejstfiku Minis-
terstva spravedinosti Ceské republiky.

N&zev spolecnosti: Bratfi Horakové s.r.o.

Sidlo: Mélnicka 150, 277 06 Luzec nad VlItavou
Identifika&ni Cislo: 452 70 805

Datum vzniku a zapisu: 24. dubna 1992

Pravni forma: Spolecnost s ru¢enim omezenym
Zakladni kapital: 11 358 000,- K¢

3.2 Predmét podnikani

Pfedmétem podnikdni spole&nosti BRATRI HORAKOVE s.r.o. je dle veFejného obchod-
niho rejst¥ku Ministerstva spravedinosti Ceské republiky nésledujici: Vyroba, obchod
a sluzby neuvedené v pfilohach 1 az 3 zivnostenského zdkona; Montaz, opravy a rekon-
strukce chladicich zafizeni a tepelnych Cerpadel; Vyroba, instalace, opravy elektrickych
strojU a pfistrojQ, elektronickych a telekomunikacnich zafizeni; Obradbédstvi; Zdmecnic-
tvi, ndstrojarstvi; Montéz, opravy, revize a zkousky elektrickych zafizeni; Zemédélska
vyroba.
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3.3 Vlastnicka a organizacni struktura

Statutadrnim orgédnem spole&nosti BRATRI HORAKOVE s.r.0. jsou dle veFejného obchod-
niho rejst¥ku Ministerstva spravedinosti Ceské republiky dva jednatelé, pfi¢emz kazdy
z jednatell je opravnén jednat jménem spolecnosti samostatné.

Jméno: Ing. Milos Hordk
Datum narozeni: 25. ledna 1956
Den vzniku funkce: 1. Cervence 2001

Jméno: Ing. Hana Lickova
Datum narozeni: 11. ervence 1965
Den vzniku funkce: 28. kvétna 2010

Na z&kladé& informaci v obchodnim rejstfiku ma firma BRATRI HORAKOVE s.r.0. nésledu-
jici spole&niky s pocatecnim vkladem a podilem:

Ing. Hana Lickova (1 892 000,- K¢, 1892/11358)
JUDr. Jifi Hordk (1 893 000,- K¢, 1893/11358)
Ing. Milog Hordk (1 893 000,- K& 1893/11358)
Milo$ Brejcha (1 892 000,- K¢, 1892/11358)
Jana Brejchové (1 894 000,- K& 1894/11358)
Klement Hordk (1 894 000,- K&, 1894/11358)

3.4 Soucasnost spolecnosti

Soucasnost spole&nosti BRATRI HORAKOVE s.r.o. se za¢ala psat od roku 1992, a to diky
odkupu tovarny zpét do viastnictvi rodiny pdvodnich majiteld. StéZzejni ¢ast produkce
firmy je tvorena komplexni dodavkou chladirenskych a mrazirenskych prostorl z po-
lyuretanovych paneld, které jsou vyrabény na vykonné moderni lince. Za pfipomenuti
stojf fakt, Ze stavebnicové chladici a mrazici boxy zna¢ky HORAK jsou vyuZivény v ob-
chodu, ve stravovacich zafizenich a v primyslu.

Postupem ¢asu ziskaly vyrobky znac¢ky HORAK vyrazny podil na domacim i evropském
trhu, a to zejména diky své kvalité a technickému feseni. VSechny tyto vyrobky jsou
hojné vyuzivany prednimi spickovymi ¢eskymia nadndrodnimi spolecnostmi, statnimi
institucemi a Zivnostniky. Za zminku stoji i dodavky pro Armadu Ceské republiky a vy-
uzivani prepravnikd HORAK jednotkami OSN.

Spole¢nost BRATRI HORAKOVE s.r.o. disponuje sidlem o rozloze 25 000 m? v LuZci nad

Vitavou, které spravuje 90 zaméstnancd. Operativni styk se zdkazniky je zajistovan pro-
stfednictvim obchodné-technického oddéleni se sidlem na Praze 5 a siti smluvnich
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prodejnich zastupcl. Zajem spolecnosti na otdzce zivotniho prostredi dokldda vyuzi-
vani ekologického nadouvadla CO, ve vyrdbénych panelech. Jako prvni ¢eska firma
v oboru ziskala v roce 1997 Certifikat systému fizeni jakosti dle normy ISO 9002, pfi-
¢emz roku 1999 byla tato certifikace rozsifena na ISO 9001. Pravidelnymi audity prova-
dénymi spolecnosti LLOYD” S je zajistovan vysoky standard vyrobkl a sluzeb.

(Informace o soucasnosti spolecnosti jsou autorem upraveny dle internetovych stra-
nek Bratri Hordkové s.r.o.: Soucasnost. Dostupné z: http://horak-bros.com/spolec-
nost/157-2/)

3.5 Historie spolecnosti

Praddvné koreny remesiné tradice rodiny Hordk( sahaji do poloviny 19. stoleti. V roce
1911 byla zahdjena vystavba strojirny a slévarny HORAK v LuZci nad Vitavou u Mé&Inika,
kde byla vyrabéna napajedla, ¢erpadla a vodarny.

V pribéhu dvacatych let 20. stoleti se zacal Vaclav Hordk vyraznéji zabyvat myslenkou
vyroby chladicich zafizeni a v roce 1927 pfisel na svét funkéni ,ledotvor”.

Roku 1932 dostala firma nézev BRATRI HORAKOVE, LuZec n/VIt, tovdrna na chladici
stroje s firemnim znakem Eskyméka sedicim na zemském pdlu s tabuli ,HORAK". Mezi
nejuspésnejsi vyrobky byly tehdy fazeny chladici boxy izolované korkem, ,Stfibrné
chladirny HORAK", dvefe pro chladirny z modfinového dfeva, vyrobniky zmrzliny, vy-
C¢epni stoly ,Pikolik” a domaci lednic¢ka ,Eskymacek” — vSechny pohanéné kompresory
vlastni vyroby, ¢ervené barvy.

Nasledné pak v Praze pUlsobilo obchodni oddéleni s Gkolem fidit veSkery obchod po
celé republice. Tovarna spolecnosti byla predstavitelem Spickovych ¢eskych priimys-
lovych podnikl v obdobi mezi dvéma valkami, a to diky vyuziti Spickovych vyrobnich
technologifi a koncepci vystavby (novéa tovarni hala byla postavena unikatni technologif
lepenych difevénych vaznikd a vozovy park spole¢nosti zahrnoval 20 aut a nékolik mo-
tocykld).

Socidlni politika byla zakladnim pilifem vedeni spolenosti. Byly stavény rodinné domy
pro zameéstnance, v podniku bylo provozovano vlastni u¢novské stfedisko i |ékarska
ordinace. Nechybéla ani podpora sportovniho vyziti. Pravidelné vychdzel podnikovy

s s

mé&siEnik ESKYMAK. Celd tovérna tehdy &itala zhruba 160 zaméstnancd.
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Znarodnéni roku 1948 zastavilo vsestranny povéalecny rozmach spolecnosti a do roku
1992 byla tovarna postupné fizena statnimi podniky Frigera, KovosluzZzba, SPP a Sro-
jobal.

(Informace o historii spole¢nosti jsou autorem upraveny dle internetovych strének
Bratri Hordkové s.r.o.: Historie. Dostupné z: http://horak-bros.com/spolecnost/histo-
rie/)

4 APLIKACE VYBRANYCH NASTROJU FI-
NANCNIi ANALYZY

Tato bakalarska prace bude aplikovat témeér veskeré poznatky uvedené v teoretické
&asti na existujici spolecnost BRATRI HORAKOVE s.r.o. Pfi¢emZ ty nejpodstatn&jsi na-
stroje finanéni analyzy jiz byly vybrany autorem v teoretické &asti. VSechna data byla
ziskana z verejné dostupnych informaci, prevazné z webu vefejného obchodniho rej-
stifku Ministerstva spravedinosti Ceské republiky. Analyzovédna budou data za obdobf
2013-2017 (pétilety ¢asovy horizont). V prabé&hu aplikovani vybranych néstrojd fi-
nancni analyzy bude komentovan vyvoj podstatnych polozek dané problematiky, pfi-
padné bude doplnén komentar autora k pozorovanym jevim.

Struktura aplikace vybranych nastrojt finanéni analyzy byla autorem sestavena nésle-
dovné: popis a struktura rozvahy, vykazu zisku a ztraty, véetné typQ firemnich zisk(;
rozborabsolutnich ukazatell rozvahy a vykazu zisku a ztraty, véetné horizontdlnia ver-
tikalni analyzy a rozboru bilanénich pravidel; rozbor pomérovych ukazateld; analyza
Cistého pracovniho kapitalu, véetné jeho potfeby; sestaveni a rozbor bankrotnich mo-
dell; vypocet ekonomické pridané hodnoty, véetné sestaveni prdmérnych vazenych
nakladld na kapital dle metodiky MPO.

4.1 Rozvaha

Rozvaha spole&nosti BRATRI HORAKOVE s.r.0. je spravné sestavena a dodrzuje bilanénf
princip. Celkova bilan¢ni suma je v pribéhu sledovaného obdobi zvySovana, a tim do-
chazi k celkovému roz$ifovani spole¢nosti. Majetkova strana (strana aktiv) je sloZzena
z dlouhodobého majetku, a to prevazné z dlouhodobého hmotného; obéZznych aktiv,
prevazné ze zasob a pohleddvek, zejména téch kratkodobych. Kapitdlovd strana
(strana pasiv) je tvofena z vliastniho kapitélu, zejména ze zdkladniho, dzia — kapitalo-
vych fond(, vysledkl hospodareni minulych let — nerozdéleného zisku minulych let;
ciziho kapitdlu, zejména ze zavazk{, a to dlouhodobych i krdtkodobych — zavazk({
k Uvérovym institucim a zdvazk{ z obchodnich vztahd. Spolecnosti je kazdoro¢né vy-
tvaren kladny vysledek hospodareni — zisk.

137


http://horak-bros.com/spolecnost/historie/
http://horak-bros.com/spolecnost/historie/

Graf 1 Slozenfi aktiv

SLOZENI AKTIV (v tis. K&)
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M Pohleddvky za upsany zakladni kapital = Obézna aktiva (f. 38 + 46 + 68 + 71)

m Dlouhodoby majetek (F. 04 + 14 + 27) m Casové rozliseni (i. 75 az 77)

Zdroj: vlastni zpracovani autora dle U&etnich zavérek spole&nosti

Graf 2 Slozeni pasiv

SLOZENI PASIV (v tis. K¢)

2013 2014 2015 2016 2017

m Vlastni kapital (f. 80+ 84 +92+95+99+100)
M Cizi zdroje  (F. 102 + 107)

Casové rozliseni (F. 142 + 143)

Zdroj: vlastni zpracovani autora dle Gcetnich zavérek spolecnosti

4.2 Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty spole¢nosti BRATRI HORAKOVE s.r.o. se za sledovand obdobi vyviji
pfiznivé. Dochazi ke tvorbé vynosd, konkrétné k trzbam z prodeje vyrobkl a sluzeb
a k trzbdm za prodej zbozi. Naklady spolenosti tvofi velkym podilem vykonovéa spo-
tfeba, zejména diky spotfeb& materidlu a energie, a osobni naklady diky nakladdm
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mzdovym. Za zminku stoji skute¢nost, ze plat vrcholového managementu spolenosti
je vyplacen pravé z téchto ndkladd, a tim dochéazi ke zkreslovani urcitych ukazateld.
Tento fakt potvrzuje nulovd hodnota polozky prevodu podilu na vysledcich hospoda-
feni spolecnikdm a v prdbéhu prace bude jesté nékolikrat zdlraznovan. Provozni vy-
sledky hospodarenijsou priznivé, avsak diky negativnim financnim vysledkGm hospo-
dareni jsou vysledky hospodareni prfed zdanénim a vysledky hospodareni po zdanéni
znacné snizeny.V prlibéhu sledovanych obdobivsak nikdy nedochdazi k zdpornému vy-
sledku hospodareni, a tudiz spolecnost kazdoro&né generuje zisk.

Graf 3 Vysledky hospodareni

VYSLEDKY HOSPODARENI (v tis. K¢)
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Vysledek hospodareni za Ucetni obdobi (. 53 - 54)

Zdroj: vlastni zpracovani autora dle Ucetnich zavérek spolecnosti

4.2.1 Typy firemnich zisku

Veskeré typy firemnich ziskd analyzované spolecnosti jsou kladné. Diky, jiz zmifiova-
nym vyplatdm managementu v poloZce osobnich nékladl, jsou vSechny tyto typy
znacné snizeny. Vyjimku tvofi zisk pred Uroky, zdanénim a odpisy (EBITDA), ktery diky
pomérné velké polozce Uprav hodnot v provozni oblasti — Uprav hodnot dlouhodo-
bého nehmotného a hmotného majetku, zachovava pfijatelnou hodnotu.
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Graf 4 Typy firemnich ziskd

TYPY FIREMNICH ZISKU (v tis. K&)
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Zdroj: vlastni zpracovani autora dle Ucetnich zavérek spolecnosti

4.3 Absolutni ukazatele

V kapitole vénované absolutnim ukazateldm bude hodnocen vyvoj polozek rozvahy
a vykazu zisku a ztraty spole¢nosti BRATRI HORAKOVE s.r.0. za sledované obdobi. Autor
bude poukazovat na optimalni vysSi danych poloZek, pficemz se pokusi skrze aplikaci
horizontaIni a vertikdIni analyzy poukazat na zmény v jednotlivych poloZzkdch danych
ukazatell. Aplikovan bude, v pfipadé horizontalnich analyz, rozdilovy ukazatel a podi-
lovy (procentudlni) rozbor, a v pfipadé vertikalnich analyz rozbor vertikdIni (procentu-
alni ke zvolené velic¢iné). Do této kapitoly bude zahrnut i rozbor bilan¢nich pravidel,
ktery diky porovnavani danych veli¢in mezi sebou taktéz spada mezi rozbor absolut-
nich ukazatel(.

4.3.1 Horizontalni analyza

Horizontalni analyza rozvahy a vykazu zisku a ztraty za sledované obdobi bude auto-
rem analyzovana pomoci absolutnich (rozdilovych) zmén vyznamnych poloZek a jejich
zmeén relativnich — procentnich, pricemz tyto procentni zmény budou souhrnné vyjad-
feny polozkou prdmeérného rlstu za sledované obdobi. Bude bran zfetel na celkovy
vyvoj téchto poloZek z hlediska jejich stability, pfiméFfenosti a sily vyvoje.

Horizontalni analyza aktiv

PoloZka aktiv spole¢nosti v priibéhu analyzovaného obdobi vzrostla o 9 658 000 K¢
(meziro¢né v prdmeéru o 3 %). Tento fakt byl zapfi¢inén mirnym poklesem dlouhodo-
bého majetku o 593 000 K¢ (meziro¢né v prdméru o -1 %); rdstem obéZnych aktiv
0 10412000 K& (meziro¢né v priméru o 5 %), zejména diky polozce zdsob (materidlu
a vyrobkld a zbozi) 0 5918 000 K¢ (meziro¢né v prdméru o 4 %) a poloZzce pohledavek
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(pouze kratkodobych pohledédvek z obchodnich vztah() o 5478 000 K& (meziro¢né
v prdméru o 13 %); poklesem penéznich prostfedkd (vétSinové penéznich prostiedkl
na Uctech) o 984 000 K¢ (meziro¢né v priméru o -20 %).

Tabulka 3 HorizontaIni analyza aktiv

rozdilové
Priimérny
rdst za
celé ana-
lyzované
ROZVAHA AKTIV (v tis. KE) 2014/2013 | 2015/2014 | 2016/2015 | 2017/2016 | obdobi
Dlouhodoby majetek 3768 1445 -1 654 -4 152 -1%
Dlouhodoby nehmotny majetek 222 810 -377 -377
Dlouhodoby hmotny majetek 3641 836 -945 -3775 0%
Dlouhodoby finanéni majetek -95 -201 -332 -100%
Obézna aktiva -1663 55 6 954 5066 5%
Zasoby -3370 678 4178 4432 4%
Pohledavky 2927 -811 2 967 395 13%
Dlouhodobé pohledavky
Kratkodobé pohledavky 2927 -811 2967 395 13%
Kratkodoby finanéni majetek
Penézni prostredky -1220 188 -191 239 -20%
Casové rozliseni 204 -359 -34 28 -35%

Zdroj: vlastni zpracovani autora dle Gcetnich zavérek spolecnosti

Horizontalni analyza pasiv

PoloZka pasiv se taktéz (dle bilan¢niho principu) v pribéhu sledovaného obdobi zvét-
Sila 0 9658 000 K& (meziro¢né v prdmeéru o 3 %). Tato skuteénost byla zapfi¢inéna ne-
patrnym rlstem vlastniho kapitdlu o 19 000 K& (meziro¢né v prdmeéru o 0 %); rapidnim
narbstem cizich zdroji (pouze zdvazkd) o 9 652 000 K& (meziro¢né v primeéru o 9 %),
zejména diky polozce dlouhodobych zavazk({ k dvérovym institucim o 1149 000 K¢
(meziro¢né v prdmeéru o 755 %) a polozce kratkodobych zdvazkl z obchodnich vztah(
0 8 503 000 K¢ (meziro¢né v prdméru o 15 %).
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Tabulka 4 HorizontdIni analyza pasiv

rozdilové
Pramérny
rust za
celé ana-
lyzované
ROZVAHA PASIV (v tis. K¢) 2014/2013 | 2015/2014 | 2016/2015 | 2017/2016 | obdobi
Vlastni kapital -21 -66 -75 181 0%
Zakladni kapital -1 -1 2 0%
Azio -96 -200 -224 -1%
Fondy ze zisku 0%
Vysledek hospodareni minulych let 160 75 136 148 1%
Vysledek hospodareni bézného ucetniho
obdobi (+/-) -85 60 14 31 3%
Rozhodnuto o zalohové vyplaté podilu na
zisku
Cizi zdroje 2341 1206 5342 763 9%
Rezervy
Zavazky 2341 1206 5342 763 9%
Dlouhodobé zavazky -111 2919 -789 -870 60%
Kratkodobé zavazky 2452 -1713 6131 1633 8%
Casové rozliseni -11 1 -1 -2 -100%

Zdroj: vlastni zpracovani autora dle Gcetnich zavérek spolecnosti
Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

Zakladni hodnotici poloZzkou horizontalni analyzy vykazu zisku a ztraty jsou trzby. Trzby
z prodeje vyrobkl a sluzeb vzrostly za sledované obdobi o 20097 000 K¢ (meziro¢né
v praméru o 7 %) a trzby za prodej zboZi 0 2 258 000 K¢ (meziro¢né o 7 %). Tento fakt
mUze byt povazovan za velice uspokojivy. Nedilnou soucasti této analyzy je také roz-
bor nédkladd. Vykonova spotfeba vzrostla o 17 106 000 K& (meziro¢né v priméru
0 8 %), zejména diky ndkladdm vynaloZzenym na prodané zbozi o 1 986 000 K& (mezi-
ro¢né v prdméru o 7 %), spotfebé materidlu a energie o 15917 000 K¢ (meziro¢né
v prdméru o 11 %) a diky snizovani obdrzenych sluzeb o 797 000 K¢ (meziro¢né v pra-
méru o -2 %). Osobni ndklady rostly o 743 000 K& (meziro¢né v prdméru o 1 %), pre-
vazné diky mzdovym nakladdm o 570 000 K& (meziro¢né v prdméru o 1 %) a nakladiim
na socidlni zabezpeceni, zdravotnim nakladim a ostatnim nakladdm o 173 000 K¢
(meziro¢né v prdmeéru o 1 %). Diky vysokému nardstu trzeb z prodeje vyrobkd a sluzeb
je tento vzrdstajici ndkladovy faktor pochopitelny. Provozni vysledek hospodareni
vzrostl 0 22 000 K& (meziro¢né v prdméru o 1 %). Vysledek hospodareni pfed zdanénim
vzrostl o 20 000 K¢ (meziroc¢né v prdméru o 3 %), stejné tak i vysledek hospodareni po
zdanéni a vysledek hospodareni za Ucetni obdobi. Za zminku stoji fakt, Ze spole¢nost
za celé sledované obdobi nemusela odvadét dan z pfijm0 za béznou ¢innost z ddvodu
zdpornych finanénich vysledkd hospodareni.
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Tabulka 5 HorizontaIni analyza vykazu zisku a ztraty

rozdilové
Pra-
meérny
rust za
celé
analy-
zované
Vykaz zisku a ztraty (v tis. K¢) 2014/2013 | 2015/2014 | 2016/2015 | 2017/2016 | obdobi
Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb -11 587 10 184 -418 21918 7%
Trzby za prodej zbozi 3 055 1487 -2 814 530 7%
Vykonova spotieba -8 315 7222 -1603 19 802 8%
Naklady vynaloZené na prodané zboZzi 1943 2882 -3330 491 7%
Spotfeba materialu a energie -4719 4620 17 15999 11%
Sluzby -5539 -280 1710 3312 -2%
Zména stavu zasob vlastni €innosti 8280 -6 209 -1929 1628 -14%
Aktivace -5959 5959
Osobni naklady -2 377 2339 -570 1351 1%
Mzdové naklady -1 816 1752 -428 1062 1%
Naklady na socialni zabezpeceni, zdravotni po-
jiSténi a ostatni naklady -561 587 -142 289 1%
Upravy hodnot v provozni oblasti -116 800 730 213 13%
Ostatni provozni vynosy 190 -686 -655 591 -3%
Ostatni provozni naklady 221 754 -521 73 6%
Provozni vysledek hospodareni -76 120 6 -28 1%
Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku -
podily 27 -27
Naklady vynalozené na prodané podily 108 -108
Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho
majetku
Naklady souvisejici s ostatnim dlouhodobym
finanénim majetkem
Vynosové uroky a podobné vynosy
Upravy hodnot a rezervy ve finanéni oblasti
Nakladové uroky a podobné naklady -40 110 -57 -17 0%
Ostatni finan¢ni vynosy -66 43 -58 177 20%
Ostatni finan¢ni naklady -17 -8 -100 227 6%
Finanéni vysledek hospodareni -9 -59 18 48 0%
Vysledek hospodareni pred zdanénim -85 61 24 20 3%
Dan z pfijml za béZnou ¢innost 11 -11
Vysledek hospodareni po zdanéni -85 61 13 31 3%
Vysledek hospodareni za u€etni obdobi -85 61 13 31 3%

Zdroj: vlastni zpracovani autora dle UcCetnich zavérek spolecnosti

4.3.2 Vertikalni analyza

Vertikdlni analyza rozvahy a zisku a ztraty spole&nosti za sledované obdobi bude au-
torem analyzovana za Ucelem zjisténi struktury majetkovych sloZek na celkovych akti-
vech, struktury kapitdlovych sloZzek na celkovych pasivech a struktury polozek ve vy-
kazu zisku a ztraty na celkovych trzbach. Podstatné zmény v téchto strukturdch béhem
analyzovaného obdobi budou autorem komentovany.
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Vertikalni analyza aktiv

Podil dlouhodobého majetku na celkovych aktivech za celé analyzované obdobi po-
klesl 237,44 % na 32,44 %, zejména diky poklesu dlouhodobého hmotného majetku
z 36,58 % na 32,00 % (obzvldsté polozka pozemkd a staveb klesla z 34,66 % na 27,49
%), a to pfedevsim z ddvodu svého vlastniho poklesu a zaroven rlstu celkové bilanéni
sumy. Podil obéZného majetku na celkovych aktivech prlbézné vzrostl z 62,29 % na
67,62 %, a to diky rlistu zdsob z 47,53 % na 49,14 %, rGstu pohledavek (pouze kratkodo-
bych)z 12,47 % na 17,65 %, poklesu penéznich prostfedkd z 2,29 % na 0,83 % (obzvlasté
polozka penéznich prostfedkl na Uctech poklesla z 2,24 % na 0,73 %). Z uvedenych
faktl mdze byt vyvozovéna postupnd zména podilové struktury poklesem dlouhodo-
bého majetku a zvysenim obéZnych aktiv, pficemz rlst krdtkodobych pohledavek je

s

spojen s vyss

m objemem trzeb.

Tabulka 6 Vertikalni analyza aktiv

vertikalné

ROZVAHA AKTIV 2013 2014 2015 2016 2017
Dlouhodoby majetek 37,44% | 41,30%| 42,58%| 37,80%| 32,34%
Dlouhodoby nehmotny majetek 0,30% 1,35% 0,80% 0,34%
Dlouhodoby hmotny majetek 36,58% | 40,30% | 40,79% | 37,00%| 32,00%
Dlouhodoby finanéni majetek 0,86% 0,71% 0,44%
Obézna aktiva 62,29% | 58,17% | 57,37%| 62,19%| 67,62%
Zasoby 47,53% | 41,58% | 41,85% | 44,27%| 49,14%
Pohledavky 12,47% | 15,98% | 14,68%| 17,37%| 17,65%
Dlouhodobé pohledavky
Kratkodobé pohledavky 12,47% | 15,98% | 14,68%| 17,37%| 17,65%
Kratkodoby finan€ni majetek
Penézni prostredky 2,29% 0,60% 0,84% 0,55% 0,83%
Casové rozliseni 0,27% 0,53% 0,05% 0,01% 0,04%

Zdroj: vlastni zpracovani autora dle Ucetnich zavérek spolecnosti

Graf 5 Slozeni aktiv
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Zdroj: vlastni zpracovani autora dle Gcetnich zavérek spolecnosti
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Vertikalni analyza pasiv

Podil vlastniho kapitdlu na celkovych pasivech v pribéhu analyzovaného obdobi po-
klesl z 65,78 % na 58,11 %, pricemz velikost polozek vlastniho kapitalu byla v pribéhu
let viceméné stejnd, avsak celkové navySovani bilanéni sumy cizim kapitadlem zménil
pomeér téchto dvou hlavnich poloZek. Podil cizich zdrojd na celkovych pasivech vzrostl
z 34,20 % na 41,89 %, a to diky narlstu podilu zavazkd z 34,20 % na 41,89 % (obzvlasté
téch kratkodobych z 33,92 % na 40,25 %, pficemzZ nejvice vzrostl podil zdvazk( z ob-
chodnich vztaht z 11,30 % na 17,34 %). Tato skutecnost byla taktéz zapfi¢inéna vyssim
objemem trzeb a ndklady s prodejem spojenych.

Tabulka 7 VertikdIni analyza pasiv

vertikalné

ROZVAHA PASIV 2013 2014 2015 2016 2017
Vlastni kapital 65,78% | 63,73% | 62,70%| 58,56% | 58,11%
Zakladni kapital 15,59% 15,11% 14,88% 13,92% 13,76%
Azio 20,65% 19,88% 19,33% 17,80% 17,60%
Fondy ze zisku 2,08% 2,02% 1,99% 1,86% 1,84%
Vysledek hospodareni minulych let 27,25% | 26,63% | 26,33% | 24,79% | 24,69%
Vysledek hospodareni bézného ucetniho obdobi (+/-) 0,22% 0,10% 0,18% 0,18% 0,22%
Rozhodnuto o zalohové vyplaté podilu na zisku
Cizi zdroje 34,20% | 36,26% | 37,30%| 41,44%| 41,89%
Rezervy
Zavazky 34,20% | 36,26% | 37,30%| 41,44%| 41,89%
Dlouhodobé zavazky 0,28% 0,12% 3,95% 2,72% 1,64%
Kratkodobé zavazky 33,92% | 36,14% | 33,35%| 38,72%| 40,25%
Casové rozliseni 0,02% 0,00% 0,00% 0,00%

Zdroj: vlastni zpracovani autora dle Gcetnich zavérek spolecnosti

Graf 6 Slozeni pasiv
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Zdroj: vlastni zpracovani autora dle Gcetnich zavérek spolecnosti
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Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

Trzby z prodeje vyrobkd a sluzeb a trzby za prodej zbozi v prlibéhu sledovaného ob-
dobirostou, je vSak dllezité k této skutecnosti pomérove analyzovat ndklady na jejich
dosazeni. Nejvétsi ndkladovou poloZkou je vykonova spotfeba, jejiz podil rostl
267,71 % na 69,80 %, zejména diky rlstu podilu spotfeby materidlu a energie
243,89 % na 50,36 % a poklesu sluzeb z 14,69 % na 10,37 %. Tento fakt je logickym
ddsledkem toho, Ze 90,14 % celkovych trzeb spolecnosti je ziskdvano z prodeje vy-
robk( a sluzeb. Podil osobnich ndkladl poklesl z 37,20 % na 29,17 %, zejména diky sni-
Zeni podild mzdovych ndklad({ z 27,62 % na 21,68 %. MUze byt uvazovana skutecnost,
Zze bylo dosazeno vyssich trzeb pfi pomérné stabilnim poctu zaméstnancd, coz je
chvalyhodné. Podil Upravy hodnot v provozni oblasti roste z 3,57 % na 4,45 %, a diky
tomu mdzZe byt usuzovano stabilni investovani pouze do Zddoucich oprav. Podil pro-
vozniho vysledku hospodareni postupné klesa z 1,29 % na 1,01 %. Podil finanéniho vy-
sledku hospodateni vzrostl z -1,07 % na -0,82 % a podil vysledku hospodareni pred
zdanénim tudiz poklesl pouze 20,22 % na 0,19 %. Podil vysledku hospodatreni po zda-
néni, diky nulové odvedené dani, vykazuje totozné hodnoty. Autor opét poukazuje na
fakt, Ze nizsi hodnota vSech vysledk( hospodareni je zplsobovana vypldcenim mezd
vrcholovému managementu pomoci polozky mzdovych nakladd.
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Tabulka 8 VertikdIni analyza vykazu zisku a ztraty

vertikalné
Vykaz zisku a ztraty 2013 2014 2015 2016 2017
Trzby z prodeje vyrobkt a sluzeb 90,22% | 84,09% | 84,58% | 87,80% | 90,14%
Trzby za prodej zbozi 9,78% | 15,91% | 15,42% | 12,20% | 9,86%
Vykonova spotieba 67,71% | 63,71% | 63,43% | 64,05% | 69,80%
Naklady vynaloZzené na prodané zbozi 9,13% | 13,42% | 15,17% | 11,22% | 9,07%
Spotfeba materialu a energie 43,89% | 42,35% | 41,92% | 43,83% | 50,36%
Sluzby 14,69% 7,94% 6,33% 9,00% | 10,37%
Zména stavu zasob vlastni €innosti -5,48% | 6,83% | -2,50%| -5,29%| -2,31%
Aktivace -9,39%
Osobni naklady 37,20% | 38,45% | 35,59% | 36,40% | 29,17%
Mzdové naklady 27,62% | 28,47% | 26,38% | 26,97% | 21,68%
Naklady na socialni zabezpeceni, zdravotni pojisténi a ostatni
naklady 9,58% 9,98% 9,21% 9,43% 7,49%
Upravy hodnot v provozni oblasti 357% | 3,87%| 4,33%| 554%| 4,45%
Ostatni provozni vynosy 6,86% | 8,08%| 591%| 5,27%| 4,64%
Ostatni provozni naklady 2,57% | 3,26% | 3,76%| 3,20%| 2,52%
Provozni vysledek hospodareni 1,29% | 1,35%| 1,30%| 1,36%| 1,01%
Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku - podily 0,04%
Naklady vynalozené na prodané podily 0,15%
Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku
Naklady souvisejici s ostatnim dlouhodobym finanénim
majetkem
Vynosové uroky a podobné vynosy
Upravy hodnot a rezervy ve finanéni oblasti
Nakladové uroky a podobné naklady 0,63%| 0,65%| 0,70%| 0,65%| 0,48%
Ostatni finanéni vynosy 0,12%| 0,03%| 0,09%| 0,01%| 0,19%
Ostatni finan¢ni naklady 0,56% | 0,61%| 0,50%| 0,39% | 0,54%
Finanéni vysledek hospodareni -1,07% | -1,23% | -1,12% | -1,14%| -0,82%
Vysledek hospodareni pred zdanénim 0,22%| 0,12%| 0,18%| 0,22%| 0,19%
Dan z pfijml za béZnou ¢innost 0,02%
Vysledek hospodareni po zdanéni 0,22%| 0,12%| 0,18%| 0,21%| 0,19%
Vysledek hospodareni za u€etni obdobi 0,22%| 0,12%| 0,18%| 0,21%| 0,19%
Zdroj: vlastni zpracovani autora dle Gcetnich zavérek spolecnosti
Graf 7 Nakladova struktura na trzbach
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Zdroj: vlastni zpracovani autora dle Ucetnich zavérek spolecnosti

B Zména stavu zasob vlastni ¢innosti
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Graf 8 RGst trzeb a rlst EAT
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Zdroj: vlastni zpracovani autora dle Gcetnich zavérek spolecnosti

4.4 Bilancni pravidla

V kapitole bilancnich pravidel, kterd slouzi jako ustalena pravidla financovani, budou
vyuZzivdna data z rozvahy a vykazu zisku a ztraty spole&nosti BRATRI HORAKOVE s.r.o.
za sledované obdobi, pficemz tato data budou autorem analyzovdna za Uc¢elem zjis-
téni dlouhodobé stability spolecnosti a jeji finan&ni kondice z hlediska dodrzovani
praveé téchto pravidel. Je nutno upozornit na skutecnost, ze dodrzovani souboru bi-
lancnich pravidel je brano jako vSeobecné doporuceni a pripadné nesrovnalosti budou
autorem vysvétlovany v kontextu fungovani celé firmy.

4.4.1 Zlaté bilancni pravidio

Zlaté bilancni pravidlo doporucuje C¢asovou vyvazenost mezi dlouhodobymi aktivy
a dlouhodobymi pasivy. Vyvazenost téchto veli¢in neni dodrzena ani v jednom roce
sledovaného obdobi, pficemzZ dochéazi k financovani kratkodobych (obé&znych) aktiv
dlouhodobymi pasivy, pfevazné vlastnim kapitalem. Zlaté bilan¢ni pravidlo je tedy, ur-
¢itym zpUsobem, dodrzovéano, avsak spolecnost se jevi jako velice konzervativni.
Je nutno pripomenout fakt, Ze financovani krdtkodobych aktiv dlouhodobymi pasivy je
pro firmu zbytecné drahé a zpomaluje to jeji celkovy rozvoj.
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Graf 9 Zlaté bilancni pravidlo
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Zdroj: vlastni zpracovani autora dle Gcetnich zavérek spolecnosti

4.4.2 Pravidlo vyrovnani rizika

Pravidlo vyrovnani rizika doporucuje pfevahu vlastniho kapitalu nad kapitalem cizim,
pricemz v pfipadé vyrovnanosti téchto poloZzek, nebo dokonce prfevahy ciziho kapitalu
nad kapitadlem vlastnim, by mohlo dochazet k problémovému ziskavani dalsiho ciziho
kapitalu, obzvlasté Gvérl od bankovnich instituci. Vlastni kapitdl vsak v priibéhu sle-
dovaného obdobi pokazdé prevysuje kapitdl cizi, a dochazi tak k Uspésnému dodrzo-
vani tohoto bilan¢niho pravidla, a zaroven tak ke snizovani celkového rizika.

Graf 10 Pravidlo vyrovnani rizika
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Zdroj: vlastni zpracovani autora dle UcCetnich zavérek spolecnosti

4.4.3 Pari pravidlo

Pari pravidlo doporucuje financovani dlouhodobého majetku viastnim kapitdlem, ide-
alné vsak i dlouhodobym cizim kapitdlem. Mélo by tedy dochdzet kprevaze
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dlouhodobého majetku nad vlastnim kapitdlem spolecné s kapitdlem cizim dlouho-
dobym. Vlastni kapital vSak po celé analyzované obdobi pfevySuje dlouhodobd aktiva
a pari pravidlo neni dodrZzovano. Dochazi tedy k méné efektivnimu vyuzivani vlastniho
kapitalu, pricemz toto vyuzivani je pro vlastniky spolec¢nosti pomérné drahé a z hle-
diska vysledného uspokojovanii vice rizikové.

Graf 11 Pari pravidlo
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Zdroj: vlastni zpracovani autora dle Ucetnich zavérek spolecnosti

4.4.4 Rustové pravidlo

Rlstové pravidlo doporucuje zvolit takové tempo, aby tempo rlstu investic nepredbi-
halo tempo rlstu celkovych trZzeb. Kidedlni situaci dochazi provedenim takové inves-
tice, kterd prinese spolecnosti rdst trzeb po urcity ¢asovy horizont, a ,splati” tak sv{j
pocatecnivydaj.Je nutno dodat, Ze prostfednictvim spravného dodrzovani tohoto pra-
vidla tak nedochdazi ke kumulaci Spatnych investic. Rlstové pravidlo je dodrzovano po
celé sledované obdobia m(ze byt brédn v potaz fakt, Ze financni analyza je provddéna
za obdobi po znalnych investicich a spolecnost z nich nyni Cerpa nalezité trzby.

Graf 12 Rlstové pravidlo
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Zdroj: vlastni zpracovani autora dle Ucetnich zavérek spolecnosti
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4.5 Pomérové ukazatele

V kapitole pomeérovych ukazatell budou data z analyzy absolutnich ukazatel( za sle-
dované obdobi dosazovdna do pfislusného pomeéru za Ucelem ziskdvani informaci
o finané&nf situaci spolecnosti BRATRI HORAKOVE s.r.o. Zaroveni budou tyto ukazatele
autorem roztfidény do pfislusnych skupin dle miry hodnoceni finan&niho zdravi firmy.
Opét je autorem upozornovano na fakt, ze bude dochazet k uritému zkresleni nékte-
rych vysledk( hodnoceni pomérovych ukazatell z d@vodu vypldceni mezd vrcholo-
vému managementu prostfednictvim polozky mzdovych ndkladd v osobnich nékla-
dech, kterd patficné snizuje vsechny dosazované vysledky hospodareni.

4.5.1 Ukazatele rentability

Skrze ukazatele rentability je popisovana efektivita vyuzivani viozeného kapitalu
(vlastniho a ciziho), pfi¢emz jsou do jednotlivych podild dosazovéany veliciny se vza-
jemnym vztahem. Obecné plati, Ze &im vySsiho daného ukazatele rentability spolec-
nost dosahuje, tim lepsi je jeji vykonnost a kapitalova hospodarnost. Autor opét pou-
kazuje na fakt, Ze vSechny vysledné ukazatele rentability nabyvaji nizkych hodnot, a to
prevazné diky konecnym vysledklm hospodareni. Tyto hodnoty jsou vSak stabilni, a na
prvni pohled diskutabilni z dGvodu problematiky vypldceni mezd vrcholovému ma-
nagementu. Ani v jednom roce sledovaného obdobi vsak nedochazi k zadpornému vy-
sledku kone&nych hodnot. Mohl by byt uvazovan fakt, Ze pokud je vrcholovy ma-
nagement (vlastnici) spokojeny se svymi mzdovymi vyplatami za poskytnuty viastni
kapital a zaroven i vesSkeré zainteresované okoli za poskytnuty kapital cizi, jsou tyto
vysledné hodnoty pouze orientacnia nanejvys zkreslené. Autor vsak v Zaddném pfipadé
nevylucuje nehospodarnost pfi vyuzivani vliastniho a ciziho kapitdlu, kterd je popiso-
vana v podkapitole zlatého bilan¢niho pravidla.

Tabulka 9 Rentabilita

N oo o] s| o[ o
ROE 0,33% 0,16% 0,28% 0,31% 0,38%
ROA 0,84% 0,65% 0,87% 0,77% 0,76%
ROS 0,22% 0,12% 0,18% 0,21% 0,19%
ROCE 1,28% 1,02% 1,30% 1,26% 1,28%
ROA(1-t) 0,84% 0,65% 0,87% 0,72% 0,76%

Zdroj: vlastni zpracovani autora dle Gcetnich zavérek spolecnosti
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Graf 13 Rentabilita
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Zdroj: vlastni zpracovani autora dle Ucetnich zavérek spolecnosti

4.5.2 Ukazatele likvidity

Skrze ukazatele likvidity je popisovana schopnost spolecnosti postupné preménovat
sva aktiva na penézni prostredky, a kryt tak své splatné zdvazky, pficemz ideadInim sta-
vem je udrzovat tyto ukazatele ve vybalancované vysi — idedlné dle doporucenych
hodnot. Vysledné hodnoty ukazateld likvidity jsou pomérné nizké a zaujimaji spodnf
hranici doporu¢enych hodnot. Tento fakt potvrzuje skutec¢nost, ze nizké vysledky uka-
zatell rentability nejsou zplsobeny vy$Simi hodnotami ukazatell likvidity a zaroven
dokl&da silné postaveni spole¢nosti BRATRI HORAKOVE s.r.0. na ,chladirenském” trhu
soudé dle vysledkd bézné likvidity. Pokud tedy nedochéazi k problémdm s nedostat-
kem zdasob &i penéznich prostfedkl, mlze byt fizenf likvidity spolednosti povazovano
za velice kvalitni a hospodarné. Je vSak dllezité upozornovat na fakt, ze v pfipadé
nahle vzniklych problém0 ve vyrobé, &i privzniku jinych neocekdvanych nakladd, mze
dochdzet k platebni neschopnosti diky niz§im hodnotdm pohotové a okamzité likvi-
dity.

Tabulka 10 Likvidita

IR on| ool as| o[

BéZna 1,84 1,61 1,72 1,61 1,68
Pohotova 0,44 0,46 0,47 0,46 0,46
Okamzita 0,07 0,02 0,03 0,01 0,02

Zdroj: vliastni zpracovani autora dle Gcetnich zavérek spolecnosti
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Graf 14 Likvidita
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Zdroj: vlastni zpracovani autora dle Ucetnich zavérek spolecnosti

4.5.3 Ukazatele aktivity

Skrze ukazatele aktivity je popisovana schopnost spolecnosti efektivné vyuzivat sva
aktiva (vypocltem pomérové hodnoty celkovych trzeb k analyzované veli¢ing), pfi¢emz
by mélo opét dochdzet k vybalancovani téchto ukazatell — nejlépe dle doporucova-
nych hodnot. Analyzovéany budou polozky za pomoci ukazateld poc¢tu obratl (obratek)
a doby obrat( a zaroven bude komentovdana jejich vzdjemna provézanost. Obecné by
mélo dochéazet ke zvySovani poctu obratl a ke snizovani doby obratl (kromé doby
splatnosti krdtkodobych zévazkd).

Jednotlivé vypocty poctu obratl analyzovanych poloZek se pohybuji ve spodni hranici
doporucenych hodnot, jsou vSak v ramci sledovaného obdobi pomérné konzistentni.
Autorem je upozornovano na polozku poctu obratl zasob, kterd diky své nizké vy-
sledné hodnoté, a zadroven pomérné nizké hodnoté ukazatel( likvidity, mGze predsta-
vovat zastaralé zdsoby, které jsou hodnotové zkreslovany v Ucetnich vykazech. Je
nutno prfipomenout fakt, Ze nizkd hodnota této polozky zvySuje naklady na skladovani
danych zdsob, a dochazi tak k neefektivnimu Ffizeni. Povzbuzujici je naopak velikost po-
¢tu obratl pohledavek.

Vysledné hodnoty doby obratl analyzovanych poloZzek jsou pomérné zajimaveéjsi.
Doba obratu zasob za sledované obdobi pomalu klesa, coZz by mohlo pfedstavovat
slibny vyhled do budoucnosti. Silné postaveni spolec¢nosti vici svym dodavateldm
a odbératellm doklada fakt, ze doba splatnosti kratkodobych zavazkd vyrazné prevy-
Suje dobu splatnosti pohledavek. Spolecnost tedy Cerpa po pomérné dlouhou dobu
od svych dodavatell bezplatny dodavatelsky Gvér, a zajistuje si tak pro své potreby
lepsi penézni tok, tedy cash flow. Obratovy cyklus penéz za sledované obdobi mirné
klesa, a dochazi tak kmensimu casovému Useku vazanosti kapitdlu v obéZnych
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aktivech, tedy k rychlejsimu vyrobnimu a prodejnimu cyklu. | pfesto je tento ukazatel
pomérné vysoky, a to zejména diky vysokym hodnotam polozky doby obratu zdsob.

Tabulka 11 Aktivita

_ 2013 2014 2015 2016 2017
Obrat celkovych aktiv 1,0 0,8 1,0 0,9 1,1
Obrat zésob 2,1 2,0 2,4 2,0 2,3
Obrat pohledavek 7,9 5,3 6,7 5,1 6,5
Obrat kratkodobych zéavazkd 2,9 2,3 3,0 2,3 2,8
Doba obratu zasob 173 177 153 181 155
Doba splatnosti pohledavek 45 68 54 71 56
Doba splatnosti kratkodobych zavazki 124 154 122 158 127
OCP 95 91 85 94 84

Zdroj: vlastni zpracovani autora dle Ucetnich zavérek spolecnosti

Graf 15 Aktivita: ukazatele doby obratu
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Zdroj: vlastni zpracovani autora dle Gcetnich zavérek spolecnosti
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Graf 16 Aktivita: ukazatele doby obratu
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Zdroj: vlastni zpracovani autora dle Ucetnich zavérek spolecnosti

4.5.4 Ukazatele zadluzenosti

Skrze ukazatele zadluZenosti je zjistovan vztah mezi vyuZivanim vlastniho a ciziho ka-
pitdlu. Celkovd zadluZenost spolecnosti by neméla pfesahovat hranici 50 %, ¢ehoz si
je spolecnost nalezité védoma. Ve sledovaném obdobi postupné vyuziva vice cizich
zdrojd, konkrétné kratkodobych zavazk(. Tento fakt je zapfi¢inén postupnym rlistem
celkovych trzeb, a tedy vyssimi zédvazky z obchodnich vztah(. Spolecnost je z hlediska
dlouhodobé zadluzenosti velice konzervativnia nepousti se do vyrazného zadluzovani
(jak jiz bylo zminéno v podkapitole pravidla vyrovnani rizika). Urokové kryti je pod hra-
nici doporucovanych hodnota mdzZe byt usuzovana skutecnost, ze pomérné velka ¢ast
vysledného zisku pfed Uroky a zdanénim je proplacena pravé na cizi kapital. Autorem
je opét upozornovano na zkreslovani tohoto ukazatele diky vysoké polozce mzdovych

naklada.

Tabulka 12 ZadluZzenost

_ 2013 2014 2015 2016 2017
ZadluZenost 34% 36% 37% 41% 42%
Dlouhodobd zadluZenost 0% 0% 4% 3% 2%
Urokové kryti 1,35 1,18 1,26 1,34 1,40

Zdroj: vlastni zpracovani autora dle Gcetnich zavérek spolecnosti
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Graf 17 ZadluZenost
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Zdroj: vlastni zpracovani autora dle Ucetnich zavérek spolecnosti

4.5.5 Ukazatele produktivity

Skrze ukazatele produktivity prace je popisovdna efektivita spolecnosti z hlediska cel-
kovych osobnich nakladd. Diky témto ukazatellim je potvrzen fakt, Ze prevazna vétsina
vytvorené pridané hodnoty je odvadéna na osobni (mzdové) ndklady. Je tedy potvrzen
autordv ,mzdovy" faktor, ktery je v prlbéhu prace nékolikradt zminovan. Klesajici po-
loZzka osobnich ndkladd k pfidané hodnoté vysvétluje tvorbu vyssich trzeb za pomérné
stabilniho mzdového ohodnoceni pracovnikd, ¢i za jejich konstantniho poctu.

Tabulka 13 Produktivita

2013 2014 2015 2016 2017
Pfidana hodnota (PH) (v tis. K¢) 27 186 24 648 29 347 29 647 30 665
Osobni naklady/ PH 98% 99% 91% 88% 90%
PH/Osobni ndklady 1,0 1,0 1,1 1,1 1,1

Zdroj: vlastni zpracovani autora dle UcCetnich zavérek spolecnosti

4.6 Analyza cistého pracovniho kapitalu

V kapitole analyzy cistého pracovniho kapitdlu budou data z rozvahy a vykazu zisku
a ztraty spole¢nosti BRATRI HORAKOVE s.r.o. za sledované obdobi podrobena analyze
za Ucelem optimalizace financovani obéznych aktiv, tedy optimalizace &istého pracov-
niho kapitdlu a jeho potfeby. Skrze ukazatele Cistého pracovniho kapitdlu jsou popiso-
védna obézna aktiva zUstavajici firmé k dispozici po uhrazeni viech kratkodobych za-
vazkl. Obecné je doporucovana minimalné nezdpornd hodnota tohoto ukazatele.
Cisty pracovni kapital v prib&hu sledovaného obdobi nejdfive klesad a ndsledné& roste
az do posledniho Useku tohoto obdobi, a to pfevazné z dlvodu vyssi potrfeby polozky
zdsob pro provozni ¢innost a kratkodobych pohleddvek za prodej svych vyrobk(

150



a sluzeb. Tento rdst zapficinil rapidni narlst celkovych trzeb v poslednim Useku sledo-
vaného obdobi. Autorem je upozorfiovdano na fakt, Ze ob&Znd aktiva vzrostla v hori-
zontu celého obdobi zhruba stejné jako kratkodobé zavazky, a tudiz mize byt docha-
zeno k zavéru, ze Cisty pracovni kapitdl je firmou fizen obstojné. Za zminku vSak opét
stoji skute&nost, Ze polozka zasob, ktera je pomérné malo likvidni, je udrZovana ve vy-
sokych hodnotach. Je mozno usuzovat, Ze spolecnost o¢ekédva dalsi nardst celkovych
trzeb, a tudiz je tato polozka udrZzovdna pravé v takové vysi.

Tabulka 14 Slozeni NWC

[Soteninwe sy ] 2013 2014 2015 2016 2017
zasoby 34631 31261 31939 36117 40549
dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0
kratkodobé pohledavky 9 087 12 014 11 203 14170 14 565
financni majetek 1671 451 639 448 687
kratkodobé zdvazky -24 715 -27 167 -25454 -31585 -33218
NWC 20674 16 559 18 327 19 150 22 583

Zdroj: vlastni zpracovani autora dle Ucetnich zavérek spolecnosti

Graf 18 Slozeni NWC
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Zdroj: vliastni zpracovani autora dle Gcetnich zavérek spolecnosti

4.6.1 Potieba cCistého pracovniho kapitalu

Prostfednictvim ukazatele potreby Cistého pracovniho kapitdlu je urovdna optimalni
vyse analyzovaného &istého pracovniho kapitalu z pfedchozi kapitoly, pficemz k urceni
tohoto optima je vyuZivdno dat ukazatell aktivity z kapitoly pomérovych ukazateld.
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Snizenim obratového cyklu penéz a zvysenim dennich vydajd za sledované obdobf
dochazi k nutnosti udrZzovat vyssi hodnoty &istého pracovniho kapitdlu pro zajisténi
plynulého chodu celé spolecnosti. Tato potfeba je vSak spole¢nosti ndlezité akcepto-
véna a v prlbéhu sledovaného obdobi jsou hodnoty potreby ¢istého pracovniho kapi-
talu a cistého pracovniho kapitalu témér identické. Je potvrzovdna skutecnost, Ze
obéZna aktiva jsou firmou adekvatné fizena.

Ukazatele &istého pracovniho kapitdlu (fazené do pomérovych ukazateld) doplfiuji op-
timalni velikost cistého pracovniho kapitdlu pfirovndnim k podstatnym polozkdm
z Ucetnich vykaz(. Podil ¢istého pracovniho kapitdlu na aktivech presahuje hranice do-
porucovanych hodnot, zejména diky jiZ zminované nehospodarnosti s poloZzkou zasob,
avsak za sledované obdobf je udrZzovana jeho stabilni vySe, coZ je pfi rdstu celé spo-
le¢nosti uspokojivé. Podil ¢istého pracovniho kapitdlu na trzbach v pribéhu analyzo-
vaného obdobi klesd, a tim je potvrzovan fakt, ze Cisty pracovni kapitdl je spolec¢nosti
kvalitné fizen. Autorem je poukazovano na skutecnost, Zze firma dosahuje vyssich cel-
kovych trzeb prostfednictvim témeér konstantniho podilu Cistého pracovniho kapitalu,
coz je chvalyhodné.

Tabulka 15 Ukazatele NWC

_ 2013 2014 2015 2016 2017
NWC (v tis. K&) 20674 16 559 18 327 19 150 22583
NCWC (v tis. K&) 19 003 16 108 17 688 18 702 21896
NWC/A 28% 22% 24% 23% 27%
NWC/T 29% 26% 24% 27% 24%
NCWC/A 26% 21% 23% 23% 27%
NCWC/T 26% 25% 24% 26% 23%
ocp 95 91 85 94 84
denni vydaje 204 181 209 196 260
potfeba NWC (v tis. K&) 19 382 16 569 17 738 18 395 21716

Zdroj: vlastni zpracovani autora dle UcCetnich zavérek spolecnosti

Graf 19 Porovnani potreby NWC s NWC
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4.7 Bankrotni modely

V kapitole bankrotnich modeld budou souhrnna data z predchozich kapitol sjednoco-
vana do jednoho konkrétniho ¢&isla, pomoci kterého bude urcdovana financni situace
a vykonnost spole¢nosti BRATRI HORAKOVE s.r.0. za sledované obdobi. Autorem je po-
ukazovano na fakt, Ze vysledky téchto bankrotnich modeld mohou byt, diky zkresle-
nym predchozim vypoctim, spise informativni, a Ze tyto vysledky budou komentovany
v kontextu celé spolecnosti — dosazenych vysledkg.

4.7.1 Altmanova analyza

Skrze Altmanovu analyzu bude financni zdravi spole¢nosti sjednocovano do vysled-
ného cisla — Z-score, které je slozeno z ukazatell rentability, zadluzenosti, likvidity
a aktivity. Nasledné je k témto ukazateldm pfifazovéna urcitd vaha, kterd byla v podni-
katelském prostfedi dlouhd Iéta patficné zkoumana a zjiStovana. Altmanova analyza
byla aplikovdna na vzorci pro spolec¢nosti neobchodované na kapitdlovém trhu. Vy-
sledné Z-score za sledované obdobi pokazdé spada do ,Sedé zdny" s nejasnou pre-
dikci financniho zdravi spolecnosti. Autorem je poukazovano na skutec¢nost, Ze hod-
noty rentability aktiv (ROA) jsou z pfedchozich vypoctd nizké, a to diky jiz nékolikrat
zminovanym vyplatam vrcholovému managementu prostfednictvim mzdovych na-
klad(@, a tudiz spada vysledné Z-score praveé do ,Sedé zény". MlZe byt uvazovana sku-
te¢nost, Ze spole&nosti rozhodné nehrozi bankrot a Ze vysledné Z-score by pravdépo-
dobné leZzelo v zdné financné zdravé spolecnosti, pokud by rentabilita aktiv nebyla
zkreslend. Véfitelé se tedy v zadném pripadé nemusi obavat o sv0j poskytnuty kapital,
a to zejména diky nizké zadluzenosti firmy.

Tabulka 16 Altmanova analyza

Altmanova analyza 2013 2014 2015 2016 2017 vaha
NWC/A 0,28 0,22 0,24 0,23 0,27 0,717
NZML/A 0,27 0,27 0,26 0,25 0,25 0,847
ROA 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 3,107
VK/Cz 1,92 1,76 1,68 1,41 1,39 0,42

Obrat celkovych aktiv 0,99 0,84 0,98 0,88 1,14 0,998

Zdroj: vlastni zpracovani autora dle UcCetnich zavérek spolecnosti

4.7.2Index INO5

Skrze ukazatel Index INO5 bude finanéni zdravi spole¢nosti vyhodnocovano za Ucelem
ndhledu na problematiku nejen z pozice véfitele, ale i vlastnika, pficemz tento ukazatel
byl zkonstruovan z vyznamnych bankrotnich indikatord pro ¢eské podnikatelské pro-
stfedi. Vypocitdvané hodnoty Indexu INO5 spadaji do bankrotniho pasma. Autorem je
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komentovan tento nepfiznivy vysledek z dlvodu nizkych vysledk({ hospodarenti, které
zpUsobuji nizkou hodnotu rentability aktiv (ROA), kterd je ve findlnim vysledku INO5
znacné vahové podporovana. Ddvody vedouci k nizkym hodnotdm této polozky byly
v pribéhu préace jiz nékolikrat zminovany.

Tabulka 17 Index INO5

Index INO5 2013 2014 2015 2016 2017 véha
A/cz 2,92 2,76 2,68 2,41 2,39 0,13
Urokové kryti 1,35 1,18 1,26 1,34 1,40 0,04
ROA 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 3,97
Vynosy/A 1,06 0,91 1,04 0,93 1,20 0,21
Béina likvidita 1,84 1,61 1,72 1,61 1,68 0,09
INOS 0,85 0,77 0,81 0,74 0,80

Zdroj: vlastni zpracovani autora dle Ucetnich zavérek spolecnosti

4.8 Ekonomicka pridana hodnota

V kapitole ekonomické pridané hodnoty budou analyzovany konkrétni polozky pokry-
vajici celkové naklady, tedy naklady na cizi i vlastni kapitdl, a to za Ucelem zjisténi
tvorby uréitych hodnot spole¢nosti BRATRI HORAKOVE s.r.o. K vypoc&tu této hodnoty bu-
dou pouzita data z predchozich kapitol, zaroven doplinéné o vypocet prdmeérnych va-
zenych naklad({ na kapital dle metodiky MPO. Ekonomicka pfidand hodnota je v prl-
béhu sledovaného obdobi zdporna, avsak stabilni. Tato skutecnost je opét zplisobo-
vana nizkym provoznim ziskem po zdanéni z dlvodu kontroverzni poloZzky mzdovych
nakladd. Autor poukazuje na fakt, Ze pokud jsou véfitelé i vlastnici uspokojeni nalezi-
tym vynosem za svlj poskytovany kapitdl jesté pred vyslednymi vysledky hospoda-
feni, mGze byt, Cisté teoreticky, povazovan za ekonomickou pfidanou hodnotu pravé
vysledek hospodareni po zdanéni (EAT).

Tabulka 18 Ekonomicka pfidand hodnota

2013 2014 2015 2016 2017
EBIT*(1-t) (v tis. K&) 615 490 661 585 631
WACC 0,142 0,155 0,130 0,133 0,136
C (v tis. K&) 61432 61944 63 749 64 055 62176

Zdroj: vlastni zpracovani autora dle UcCetnich zavérek spolecnosti

4.8.1 Primérné vazené naklady na kapital

Prostfednictvim prmeérnych vazenych ndkladd na kapitdl dle metodiky MPO jsou zjis-
tovany celkové naklady na kapital. Metodika ratingového modelu MPO s pomoci pfira-
zek za jednotlivd rizika pomérné presné stanovuje vysi téchto ndklad( v prostredi
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malych a stfedné velkych spole¢nosti. Primérné vazené naklady na kapitdl v pribéhu
sledovaného obdobi klesaji, coZ je z pohledu tvorby vyssich celkovych trzeb uspoko-

jivé.

Tabulka 19 VaZené prdmérné naklady na kapital dle metodiky MPO

2013 2014 2015 2016 2017
rf 2,26% 1,58% 0,58% 0,43% 0,98%
rLA 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%
rPS 4,94% 5,37% 4,70% 4,34% 4,62%
rFS 1,96% 3,52% 2,70% 3,55% 2,99%

Zdroj: vlastni zpracovani autora dle Gcetnich zavérek spolecnosti
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Zaver

Cilem bakalarské prace bylo aplikovat autorem vybrané nastroje finan¢ni analyzy na
spole¢nost BRATRI HORAKOVE s.r.o0., vyhodnotit jeji finan&ni zdravi za sledované obdobf
v letech 2013-2017, pfipadné pak navrhnout kroky vedouci k efektivnéjSimu financ-
nimu Fizeni spolecnosti do budoucna. Tento cil byl dosahovan z autorovy pozice exter-
niho analytika, pricemz veskerd pouzitd data jsou verejné dostupng, a to prevdzné na
webu vefejného obchodniho rejstifku Ministerstva spravedinosti Ceské republiky.

Autorem vybrané nastroje finanéni analyzy definované v teoretické casti byly v prak-
tické casti aplikovany na skute&né existujici spolecnost. Tato spolecnost byla autorem
nejprve predstavena a nasledné financné ,rozebrana"” za pouZiti vybranych néastrojd
financni analyzy, a to v nasledujici struktufe: popis a struktura rozvahy; vykazu zisku
a ztraty, véetné typU firemnich zisk(; rozbor absolutnich ukazatell rozvahy a vykazu
zisku a ztraty, v€etné horizontdIni a vertikdIni analyzy a rozboru bilan¢nich pravidel;
rozbor pomeérovych ukazatel(; analyza ¢istého pracovniho kapitélu, véetné jeho po-
tfeby; sestaveni a rozbor bankrotnich model(; vypocet ekonomické pridané hodnoty,
véetné sestaveni prlmeérnych vazenych ndkladd na kapital dle metodiky MPO.

Zavérem autor komplexné zhodnoti finan&ni zdravi spole¢nosti BRATRI HORAKOVE
s.r.o.zasledované obdobi pomoci poznatkd nabytych v praktické ¢asti, pficemz budou
komentovany ty nejpodstatnéjsi analyzované polozky. Nakonec budou autorem navr-
zeny kroky vedouci k efektivnéjsimu financnimu fizeni.

Vysledky analyzy absolutnich ukazatell ukazuji, Ze na zdkladé dat rozvahy spolec¢nost
postupné navysuje svoji bilanéni sumu, udrzuje dlouhodoby majetek ve stabilni vysi
diky obnovovacim investicim, zvySuje hodnotu obé&Znych aktiv viech sloZek, udrZuje
stabilni hodnoty vlastniho kapitdlu a ndsledné navysuje polozku cizich zdroj0, zejména
téch kratkodobych. Z dat vykazu zisku a ztraty pak postupné generuje vyssi celkové
trzby, pfi kterych dochéazi ke zvysovani vykonové spotfeby a osobnich nakladd. Dale
kazdoro¢né generuje kladny vysledek hospodafeni po zdanéni (isty zisk, zkr. EAT)
a zvysuje Cisty obrat za Ucetni obdobi.

Z analyzy bilan¢nich pravidel je usuzovano, Ze spolec¢nost je konzervativni a svym
vlastnim kapitalem kryje znacnou ¢ast obéznych aktiv. Vlastni kapital trvale pfevysuje
kapitdl cizi, prficemzZ neni tvorfen prostor pro financovani dlouhodobych aktiv pfipad-
nymi dlouhodobymi cizimi zdroji. Je vSak vytvaten prostor pro pfipadné rozsifeni dlou-
hodobych aktiv za pfispéni dlouhodobého ciziho kapitalu, ktery by byl diky nizké cel-
kové zadluzenosti pomérné snadno ziskatelny. Soucasny zplsob financovani je svym
zplsobem drahy a neefektivni, avsak velmi malo rizikovy.

Vysledné hodnoty rozboru pomérovych ukazatell poukazuji na nizkou rentabilitu spo-
le¢nosti, kterd je zplsobovadna velkymi mzdovymi ndklady v poloZce osobnich
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nakladd, které znacné snizuji konecné vysledky hospodareni. Soucasti téchto mzdo-
vych naklad( jsouiodmény pripadajici vrcholovému managementu, ktefi jsou zaroven
vlastniky spolecnosti, a tak jejich uspokojeni primarné plyne pravé z téchto mezd a ne
z podilu na zisku. Tyto hodnoty si v8ak drzi pomé&rné stabilni vysi. Likvidita je firmou
fizena kvalitné, pricemz dochazi k optimalni plynulosti vyrobnich proces@ diky silnému
postaveni na trhu. Autorem je vSak upozorriovano na nizkou finanéni rezervu v pripadé
vzniklych nepldnovanych problémovych situaci. Aktivita je taktéz fizena spravné, do-
chazi viak k pomérné dlouhé dobé skladovani zasob, coZ je stdle nehospodarné. Ob-
rovskou vyhodou a potvrzenim silného postaveni na trhu tohoto odvétvi, je Cerpani
bezplatného Uvéru od dodavatell diky vysoké dobé splatnosti krdtkodobych zavazka.
Spolecnost si touto skutecnosti zajistuje lepsi penézni tok, tedy lepsi cash flow pro
dalsi aktivity. Vysledny obratovy cyklus penéz je zkracovan, a tim i cely vyrobni a pro-
dejni proces. | pres tuto skutecnost je vsak stdle pomérné dost dlouhy. ZadluZzenost
je nalezité hliddna a hlavni poloZzka kratkodobych zavazkd roste témeér dmérné stejné
jako ob&Zna aktiva, coz opét zapricinil velky rlst trzeb posledniho sledovaného roku.
V dlouhodobém horizontu si firma drzi konzervativni charakter. Produktivita prace je
postupné zvysovana, avsak porad dosahuje obecné neuspokojivych hodnot z ddvodu
vysoké polozky osobnich naklad({ diky vyplatdm mezd vrcholovému managementu.
Je vSak dosahovano vyssich trzeb za stabilniho poctu zaméstnancd.

Analyza Cistého pracovniho kapitalu doklada jeho velmi efektivni fizeni a optimalizo-
vani s jeho redlnou potfebou, pficemz jeho jemny rlst v poslednim sledovaném ob-
dobije opét zapficinén vysokym rlstem celkovych trzeb, kdy dochdazelo k rlstu zédsob
a kratkodobych pohledavek za prispéni kratkodobych zavazkd. Autorem je vSak upo-
zorfiovdno na stale velkou polozku zdsob, kterd je pfi své velice malé likvidni podobé
nakladna, avsak velice potfebnd pfi predikci dalsiho rdstu celkovych trzeb.

Pomoci bankrotnich model( je firma fazena do oblasti ,Sedych zén" a pfipadnych ban-
krotl s nejasnou predikci finan¢niho zdravi, a to zejména diky nizkému ukazateli ren-
tability celkovych aktiv, ktery je v téchto modelech silné vahové zastoupen. Autorem
je poukazovano na skutecnost, Ze firma je diky tomuto faktu znacné penalizovana
arozhodné neni zadnym zpUsobem ohrozena bankrotem. Diky své nizké zadluZzenosti
se tudiz véritelé nemusi obdvat o sv(j poskytnuty kapital.

Autor povazuje spole&nost BRATRI HORAKOVE s.r.o. za finan¢né& zdravou s potencidlem
dalsiho rozvoje. Pozitivy jsou: rozsifovani celkové bilanéni sumy, generovani vyssich
celkovych trzeb a kladnych vysledk( hospodareni, kvalitni fizeni likvidity spolecné
s obéznymi aktivy a Cerpdni bezplatného dodavatelského Uvéru pro zajisténi lepsiho
penézniho toku, generovani vyssich trzeb stadlym poctem zaméstnancd a kvalitni fizeni
Cistého pracovniho kapitalu. Mirnymi negativy jsou: pomérné stabilni vySe dlouhodo-
bého majetku, vysoké ndkladové polozky vykonové spotfeby a osobnich nakladd, kon-
troverzni polozka mzdovych néklad(, drahé a nehospodarné financovani za pomoci

'

vlastniho kapitdlu, konzervativni pfistup kcizimu dlouhodobému kapitdlu, nizs
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finanéni rezerva pro krizové pfipady, znacné dlouhd doba skladovani zdsob a vysoky
pomér mzdovych ndkladl k pridané hodnoté. Navrhované kroky k lepSimu finanénimu
fizeni jsou autorem popisovany skrze odstranéni vyse uvedenych negativ, a to nésle-
dujicim zpdsobem: rozsifovani dlouhodobého majetku za pomoci financovani dlou-
hodobymi cizimi zdroji spolecné s nerozdélenymi zisky, investovani do lepsich tech-
nologii pro vyuzivani materidlu a energie k omezeni vykonové spotreby, upraveni po-
lozky mzdovych nékladd prostfednictvim vyplaceného zisku, celkové lepsi vyuzivani
ciziho kapitalu pro financovani provozu za podstoupeni vyssiho rizika, zvyseni financ-
nich rezerv pro krizové pfipady pfi zachovani ukazatel( rentability a zkracovani skla-
dovaci doby zdsob za pouziti modernich technologii.
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Seznam priloh

1. Rozvaha spolecnosti Bratfi Horakové s.r.o. za obdobi 2013 az 2017

ROZVAHA (v tis. K¢) Cislofadku | 2013 | 2014 | 2015| 2016| 2017
AKTIVA CELKEM (f. 02 + 03 + 37 + 74) 001 72865 | 75174 | 76 315 | 81 581 | 82 523
Pohledavky za upsany zakladni kapital 002
Dlouhodoby majetek (i. 04 + 14 + 27) 003 27 280 | 31 048 | 32 493 | 30 839 | 26 687
Dlouhodoby nehmotny majetek (. 05 + 06 + 09 + 010 + 011) 004 222 | 1032 655 278
Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 005
Ocenitelna prava 006 1032 655 278
B.l.2.1. Software 007 1032 655 278
B.1.2.2.0statni ocenitelna prava 008
Goodwill 009
Ostatni dlouhodoby nehmotny majetek 010
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek a nedo-
konéeny dlouhodoby nehmotny majetek 011 222
B.1.5.1. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 012
B.1.5.2. Nedokon¢&eny dlouhodoby nehmotny majetek 013 222
Dlouhodoby hmotny majetek (F. 15+ 18 + 19 + 20 + 24 ) 014 26 652 | 30 293 | 31 129 | 30 184 | 26 409
Pozemky a stavby 015 2525723229 |27 118 | 24 892 | 22 688
B.Il.1.1. Pozemky 016 727 727 727 727 725
B.I.1.2. Stavby 017 24 530 | 22 502 | 26 391 | 24 165 | 21 963
Hmotné movité véci a soubory movitych véci 018 1274 1048| 4011| 2691| 3721
Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 019
Ostatni dlouhodoby hmotny majetek 020
B.11.4.1. Péstitelské celky trvalych porostu 021
B.11.4.2. Dospéla zvifata a jejich skupiny 022
B.II.4.3. Ostatni dlouhodoby hmotny majetek 023
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek a nedokon-
¢eny dlouhodoby hmotny majetek 024 121 | 6016 2601
B.11.5.1. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 025
B.11.5.2. Nedokon¢&eny dlouhodoby hmotny majetek 026 121 | 6016 2 601
Dlouhodoby finanéni majetek (f. 28 az 34) 027 628 533 332
Podily - ovlddana nebo ovladajici osoba 028 628 533 332
Zapuljcka a uveéry - ovladana nebo ovladajici osoby 029
Podily - podstatny vliv 030
Zapuljcka a uveéry - podstatny vliv 031
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 032
Zapujcky a uvéry - ostatni 033
Ostatni dlouhodoby finanéni majetek 034
B.11l.7.1. Jiny dlouhodoby finanéni majetek 035
B.11l.7.2. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finan&ni majetek 036
Obézna aktiva (F. 38 + 46 + 68 +71) 037 45389 | 43 726 | 43 781 | 50 735 | 55 801
Zasoby (F. 39 +40 + 41 + 44 + 45) 038 34631 | 31261 | 31939 | 36 117 | 40 549
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Material 039 7366 | 8341 | 7143| 7569| 9682
Nedokon&ena vyroba a polotovary 040 14827 | 11594 | 11 567 | 13573 | 15414
Vyrobky a zbozi 041 1243811326 | 13229 | 14 975 | 15 453
C.1.3.1. Vyrobky 042 12099 (10999 | 12 900 | 14 698 | 15 032
C.l.3.2. Zbozi 043 339 327 329 277 421
Mlada a ostatni zvifata a jejich skupiny 044

Poskytnuté zalohy na zasoby 045

Pohledavky (F. 47 + 57) 046 9087 12014 |11 203 | 14 170 | 14 565
Dlouhodobé pohledavky 047

C.11.1.1. Pohledavky z obchodnich vztahl 048

C.II1.1.2. Pohledavky - ovladana nebo ovladajici osoba 049

C.11.1.3. Pohledavky - podstatny vliv 050

C.II1.1.4. OdloZena dariova pohledavka 051

C.II1.1.5. Pohledavky - ostatni 052

C:11.1.5.1. Pohledavky za spole¢niky 053

C.I1.1.5.2. Dlouhodobé poskytnuté zalohy 054

C.11.1.5.3. Dohadné ucty aktivni 055

C.I1.1.5.4. Jiné pohledavky 056

Kratkodobé pohledavky 057 9087 12014 |11 203 | 14 170 | 14 565
C.II.2.1. Pohledavky z obchodnich vztahl 058 8932111700 (11123)13881 |14 246
C.11.2.2. Pohledavky - ovlddana nebo ovladajici osoba 059

C.11.2.3. Pohledavky - podstatny vliv 060

C.11.2.4. Pohledavky - ostatni 061 155 314 80 289 319
C.11.2.4.1. Pohledavky za spole¢niky 062

C.I1.2.4.2. Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 063

C.I.2.4.3. Stat - dariové pohledavky 064 4 4 12 15 2
C.11.2.4.4. Kratkodobé poskytnuté zalohy 065 151 60 68 274 317
C.11.2.4.5. Dohadné ucty aktivni 066

C.I1.2.4.6. Jiné pohledavky 067 250

Kratkodoby finanéni majetek (. 69 az 70) 068

Podily - ovlddana nebo ovladajici osoba 069

Ostatni kratkodoby finanéni majetek 070

Penézni prostredky (f. 72 az 73) 071 1671 451 639 448 687
Penézni prostfedky v pokladné 072 38 53 83 93 81
Penézni prostfedky na uctech 073 1632 398 556 355 606
Casové rozliseni (f. 75 az 77) 074 196 400 41 7 35
Naklady pristich obdobi 075 78 66 30 7 35
Komplexni naklady pfistich obdobi 076

PFijmy pfiStich obdobi 077 118 334 11

PASIVA CELKEM (F. 79 + 101 + 141) 078 72865 | 75174 | 76 315 | 81 581 | 82 523
Vlastni kapital (f. 80 +84 +92 +95 + 99 + 100 ) 079 47 933 | 47 912 | 47 846 | 47 771 | 47 952
Zakladni kapital (7. 81 az 83 ) 080 1135811358 | 11357 |11 356 | 11 358
Zakladni kapital 081 11358 (1135811357 (1135611358
Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-) 082

Zmeény zakladniho kapitalu 083

Azio (. 85 az 86) 084 15044 | 14948 | 14 748 | 14 524 | 14 524
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Azio 085

Kapitalové fondy 086 15044 (14948 | 14 748 | 14524 | 14 524
A.11.2.1.0statni kapitalové fondy 087 14 524 |14 524 | 14 524 | 14 524 | 14 524
A.Il.2.2. Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazku 088 520 424 224

A.11.2.3. Ocenovaci rozdily z pfecenéni pfi pfeménach obchod-

nich korporaci 089

A.11.2.4. Rozdily z pfemé&n obchodnich korporaci 090

A.Il.2.5.Rozdily z ocenéni pfi preménach obchodnich korporaci 091

Fondy ze zisku (f. 93 + 94 ) 092 1515| 1515| 1515| 1515| 1515
Ostatni rezervni fondy 093 1515| 1515| 1515| 1515| 1515
Statutarni a ostatni fondy 094

Vysledek hospodareni minulych let (f. 96 + 98) 095 19 856 | 20 016 | 20 091 | 20 227 | 20 375
Nerozdéleny zisk minulych let 096 19 856 | 20 016 | 20 091 | 20 227 | 20 375
Neuhrazena ztrata minulych let 097

Jiny vysledek hospodareni minulych let 098

Vysledek hospodareni bézného tcetniho obdobi (+/-) (f. 01 -

(+80+84 +92+95+100 + 101 + 141)) 099 160 75 135 149 180
Rozhodnuto o zalohové vyplaté podilu na zisku 100

Cizi zdroje  (F. 102 + 107) 101 24919 | 27 260 | 28 466 | 33 808 | 34 571
Rezervy (f. 103 az 106) 102

Rezerva na dlichody a podobné zavazky 103

Rezerva na dan z pfijmu 104

Rezervy podle zvlastnich pravnich pfedpisu 105

Ostatni rezervy 106

Zavazky (f. 108 + 123) 107 24919 | 27 260 | 28 466 | 33 808 | 34 571
Dlouhodobé zavazky (f. 109 + 112 + 113 + 114 +115 + 116 +

117 +118 + 119) 108 204 93| 3012 | 2223| 1353
Vydané dluhopisy 109

C.1.1.1. Vyménitelné dluhopisy 110

C.1.1.2. Ostatni dluhopisy 111

Zavazky k uvérovym institucim 112 204 93| 3012 | 2223 | 1353
Dlouhodobé pfijaté zalohy 113

Zavazky z obchodnich vztahd 114

Dlouhodobé sménky k uhradé 115

Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 116

Zavazky - podstatny vliv 117

OdloZeny danovy zavazek 118

Zavazky - ostatni 119

C.1.9.1. Zavazky ke spole€nikim 120

C.1.9.2. Dohadné uéty pasivni 121

C.1.9.3. Jiné zavazky 122

Kratkodobé zavazky (f. 124 + 127 + 128 + 129 + 130 + 131 +

132 + 133) 123 24 715 | 27 167 | 25454 | 31585 | 33 218
Vydané dluhopisy 124

C.I1.1.1. Vyménitelné dluhopisy 125

C.II.1.2. Ostatni dluhopisy 126

Zavazky k uvérovym institucim 127 13295(13939[12891 14061 |12871

165



Kratkodobé prijaté zalohy 128 263 366 212 917 | 2164
Zavazky z obchodnich vztahu 129 8236| 9621 | 8895|13515 |14 309
Kratkodobé sménky k uhradé 130

Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 131

Zavazky - podstatny vliv 132

Zavazky ostatni 133 2921 | 3241 | 3456| 3092| 3874
C.I1.8.1. Zavazky ke spole¢nikim 134

C.11.8.2. Kratkodobé finanéni vypomoci 135

C.I1.8.3. Zavazky k zaméstnancim 136 1298| 1377 1299| 1324| 1377
C.11.8.4. Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho po-

jisténi 137 733 781 731 736 772
C.I1.8.5. Stat - danové zavazky a dotace 138 879 | 1083| 1411| 1032| 1711
C.11.8.6. Dohadné ucty pasivni 139 11 15 14
C.I.8.7. Jiné zavazky 140

Casové rozlieni (¥. 142 + 143) 141 13 2 & 2

Vydaje pfistich obdobi 142 13 2 3 2

Vynosy pristich obdobi 143

Zdroj: icetni zavérky spolecnosti za obdobi 2013 az 2017

2. Vykaz zisku a ztraty spole&nosti Bratfi Horakové s.r.o. za obdobi 2013 az 2017

Vykaz zisku a ztraty (v tis. K&) gislo Fadku 2013 2014 2015 2016 2017
Trzby z prodeje vyrobku a sluzeb 01 64 935 53 348 63 532 63114 85 032
Trzby za prodej zbozi 02 7041 10 096 11 583 8 769 9299
Vykonova spotieba (. 04 + 05 + 06) 03 48 736 40 421 47 643 46 040 65 842
Naklady vynaloZené na prodané zbozi 04 6572 8 515 11 397 8 067 8 558
Spotfeba materialu a energie 05 31589 26 870 31490 31507 47 506
Sluzby 06 10 575 5036 4 756 6 466 9778
Zmeéna stavu zasob vlastni ¢innosti 07 -3 946 4334 -1 875 -3804 -2 176
Aktivace 08 -5 959
Osobni naklady (f. 10 + 11) 09 26772| 24395| 26734| 26164| 27515
Mzdové naklady 10 19 880 18 064 19 816 19 388 20 450
Naklady na socialni zabezpeceni, zdravotni pojis-
téni a ostatni naklady 11 6 892 6 331 6918 6 776 7 065
2. 1. Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni
pojisténi 12 6 626 6 073 6 646 6 505 6 808
2.2. Ostatni naklady 13 266 258 272 271 257
Upravy hodnot v provozni oblasti (f. 15 + 18 +
19) 14 2571 2 455 3 255 3985 4198
Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a
hmotného majetku 15 2 549 2478 3246 4012 4 204
1.1. Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a
hmotného majetku - trvalé 16 2549 2478 3246 4012 4204
1.2. Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a
hmotného majetku - do¢asné 17
Upravy hodnot zasob 18
Upravy hodnot pohledavek 19 22 -23 9 -27 -6
Ostatni provozni vynosy (f. 21 + 22 + 23) 20 4937 5127 4441 3786 4 377
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 21 281 23 3 41
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Trzby z prodeje materidlu 22 1525 1595 2678 2614 1920

Jiné provozni vynosy 23 3131 3509 1760 1172 2416
Ostatni provozni naklady (f. 25 az 29) 24 1849 2 070 2824 2 303 2 376
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého ma-

jetku 25 2
Zustatkova cena prodaného materidlu 26 979 1136 1973 1373 1299
Dané a poplatky 27 223 210 194 198 178
Rezervy v provozni oblasti a komplexni naklady

pristich obdobi 28

Jiné provozni naklady 29 647 724 657 732 897
Provozni vysledek hospodareni (¥. 01 + 02 - 03

-07-08-09-14 + 20 - 24) 30 931 855 975 981 953
Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku -

podily (f. 32 +33) 31 27

Vynosy z podilt - ovlddana nebo ovladajici osoba 32 27

Ostatni vynosy z podilt 33

Naklady vynaloZené na prodané podily 34 108

Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho

majetku (. 36 +37) 35

Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho ma-

jetku 36

Ostatni vynosy z ostatniho dlouhodobého finan¢-

niho majetku 37

Naklady souvisejici s ostatnim dlouhodobym

finanénim majetkem 38

Vynosové uroky a podobné vynosy (i. 41 +

42) 39

Vynosové uroky a podobné vynosy - ovladana

nebo ovladajici osoba 40

Ostatni vynosové Uroky a podobné vynosy 41

Upravy hodnot a rezervy ve finanéni oblasti 42

Nakladové uroky a podobné naklady (f. 45

+46) 43 455 415 525 468 451
Nakladové uroky a podobné naklady - ovladana

nebo ovladajici osoba 44 455 415 525 468 451
Ostatni nakladové uroky a podobné naklady 45

Ostatni finan¢ni vynosy 46 87 21 64 6 183
Ostatni finan€ni naklady 47 403 386 378 278 505
Finanéni vysledek hospodareni (f. 31 - 34 + 35

-38+39-42-43+46-47) 48 -771 -780 -839 -821 -773
Vysledek hospodareni pred zdanénim (f. 30 +

48) 49 160 75 136 160 180
Dan z pfijmG za béZnou Cinnost (F. 51 + 52) 50 11

Dari z pfijmu splatna 51 11

Dan z pfijmu odloZzena 52

Vysledek hospodareni po zdanéni (f. 49 - 50) 53 160 75 136 149 180
Prevod podilu na vysledku hospodareni spolec¢ni-

kim 54

Vysledek hospodareni za ucetni obdobi (. 53

-54) 55 160 75 136 149 180
Cisty obrat za uéetni obdobi = 1. + II. + lIl. + IV.

+V.+ VI + VI 56 77 000 68 592 79 620 75702 98 891

Zdroj: icetni zavérky spolecnosti za obdobi 2013 az 2017
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Evidence vyplujcek

Prohlasent:
Davam svoleni k pUjcovani této bakalarské prace. UzZivatel potvrzuje svym podpisem,
Ze bude tuto praci radné citovat v seznamu pouzité literatury.

Jméno a pfijmeni: Jan Ptacek
V Praze dne: 02.05. 2019 Podpis:

Jméno Oddéleni/ Pracovisté |Datum Podpis
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