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Abstrakt

Tato bakalarskd prace se zabyva finanéni analyzou vybraného podniku, jimz je Burg
Ocets.r.o. Cilem je provést financnianalyzu na zakladé Gcetnich vykaz({ za obdobi 2014
az 2018 a zhodnotit finan¢ni situaci podniku. Prace je rozdélena do dvou ¢asti, teore-
tické a praktické.

V teoretické &asti se zabyvam financni analyzou, jejim UGcelem, uZivateli, zdroji, meto-
dami a také ukazateli finan&ni analyzy.

Prakticka ¢ast zahrnuje pfedstaveni spolecnosti Burg Ocet s.r.0. a poté samotnou fi-
nancnianalyzu na zékladé zminénych finanéni nastrojd.

V zavéru bakalarské prace je pak posouzeno finanéni zdravi podniku.

Klicova slova

Financnianalyza, absolutni ukazatele, pomérové ukazatele, Cisty pracovni kapital, sou-
hrnné ukazatele, ekonomicka pfidana hodnota

Abstract

This bachelor thesis deals with the financial analysis of the selected company, which
is Burg Ocet s.r.o. The aim of this thesis is to do the financial analysis based on the
financial statements from years between 2014 and 2018 and evaluate financial health
of the company. The thesis is divided into two parts, theoretical and practical.

In the theoretical part | deal with financial analysis, its purpose, users, sources, meth-
ods, and also ratios of financial analysis.

The practical part includes the introduction of the company Burg Ocet s.r.o. and then
financial analysis based on the mentioned financial tools.

In the conclusion of the bachelor thesis is assessed the financial health of the com-
pany.

Key words

Financial analysis, absolute ratios, ratio indicators, net working capital, summary indi-
cators, economic added value
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Uvod

Cilem mé bakalatské prace je provést financni analyzu podniku Burg Ocet s.r.o., ktery
se zabyva vyrobou octa, a také zhodnotit jeho finanéni situaci. Financni analyza bude
provedena na zakladé rozboru Gcetnich vykazl od roku 2014 az do roku 2018.

Tato prace je rozdélena do dvou ¢asti, a to na ¢ast teoretickou a ¢ast praktickou.

Teoretickd ¢ast je rozdélena do dvou kapitol. V prvni kapitole s ndzvem ,financni ana-
lyza" se budu zabyvat tim, co to vibec je finan¢ni analyza, jeji Gcel, uzivatelé a zdroje
analyzy, jako je rozvaha, vykaz zisk( a ztrat a cash flow. Ve druhé kapitole, které je roz-
sahlejsi, se budu vénovat zdkladnim metoddm a ukazateldm finanéni analyzy, mezi
které patfi absolutni ukazatele, pomérové ukazatele, souhrnné ukazatele nebo ekono-
micka pfidana hodnota.

Prakticka c¢ast je vénovana samotné financni analyze podniku Burg Ocet s.r.o. V prvni
¢asti bude predstavena analyzovana spolecnost. Jeji zadkladni Udaje a historie spolu se
soucasnosti. Ve druhé ¢asti se budu vénovat samotné financni analyze, kde budu apli-
kovat metody a ukazatele financni analyzy, které byly popsany v teoretické ¢asti.

Na zakladé vysledkl pouzitych finanéni nastrojd pak posoudim finanéni zdravi spolec-
nosti. V pripadé jistych nedostatkd, zjisténych béhem finanéni analyzy, se budu snazit
nalézt doporuceni, kterd by spole¢nost mohla v budoucnosti uplatnit.
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1 Financni analyza

Finan¢ni analyza slouzi jako nastroj pro finan&ni Fizeni podniku a neexistuje zadna jeji
univerzalni definice. V odborné literature nalezneme nespocet rlznych definic, které
nam ukazuji, jak odlisSné ji kazdy autor vnima.

Sedlacek (2011, s. 3) finanéni analyzu popisuje takto: ,Stejné jako v mediciné je treba
stanovit diagnozu podnikového organismu a nasledné navrhnout zpdsob léceni. Na-
strojem diagnozy ekonomickych systémd je financni analyza, kterd umoZzriuje nejen
odhadovat pusobeni ekonomickych i neekonomickych faktord, ale i odhadovat jejich
budouci vyvo).”

Dalsi mozna definice zni. ,Financni analyza je nedilnou soucasti financniho rizeni, pro-
toZe ptisobi jako zpétnd informace o tom, kam podnik v jednotlivych oblastech dosel,
v cem se mu jeho predpokilady podarilo spinit a kde naopak doslo k situaci, které chte/
predejit nebo kterou necekal.” (Knapkova, 2017,s.17)

JFinancni’ analyza mda svij smysl z casového pohledu ve dvou rovindch: Prvni rovinou
je fakt Ze se ohliZime do minulosti a mame sanci hodnotit jak se firma vyvijela aZ do
soucasnosti pricemz kritériif hodnoceni je moZno nalézt celou radu. Druhou rovinou je
fakt, Ze financni analyza nam slouZi jako zaklad pro financni planovani ve vsech caso-

vych rovinach.” (Rackova, 2019, s. 10)

Valach a kol. (1999, s. 91) vnimaji finan¢ni analyzu jako: ,oblast, kterd predstavuje vy-
zZnamnou soucast komplexu financniho rizeni podniku, nebot zajistuje zpétnou vazbu
mezi predpokidadanym efektem fidicich rozhodnuti a skutecnosti.”

Jak je vidét, kazdy autor vySe opravdu definuje financni analyzu po svém. Tyto definice,
ac jsou rozdilné, maji jednu véc spolecnou a tou je, Ze se financni analyza promita do
vSech ¢asovych obdobi podniku. Nejdfive zhodnoti finan&ni minulost az po soucasnost
a poté predpovida budouci mozny finanni vyvoj.

1.1 U¢el finanéni analyzy

Kndpkova (2017, s. 17) Fikd, ze: ,Financni analyza slouZzi ke komplexnimu zhodnocenr
financni situace podniku a pomaha odhalit zda je dostatecné ziskovy, zda ma vhod-
nou kapitalovou strukturu, zda vyuziva efektivné svych aktiv, zda je schopen vcas spla-
cet své zavazky a celou radu dalsich vyznamnych skutecnosti.”

Financnianalyza je ddlezitd, jak z kratkodobého, tak i z dlouhodobého pohledu financ-
niho fizenispolecnosti. Ziskané informace z financnianalyzy, jako je identifikace jistych



problémd, zjisténi silnych a slabych stranek podniku slouzi pro vlastni potfebu pod-
niku. Tyto informace pomahaji manazerfim s rozhodnutim o budoucim hospodarském
a finan¢nim vyvoji podniku.

Financni analyza neslouZi pouze pro rozhodovani manazerd podniku, ale je téZ zdro-
jem pro celou rfadu externich uzivateld, ktefi se dostavaji do styku s podnikem z r(iz-
nych ddvodda.

1.2 Uzivatelé financni analyzy

UZivatele finan¢ni analyzy mGzeme podle Vochozky (2011, s. 12) rozdélit na interni a
externi uzivatele.

Meziinterni uzivatele fadime:
e manazery,
e zameéstnance podniku,
e odborare.

Mezi externi naopak patfi:
e statastdtni organy,
e investofi,
e Dbanky a dalsi véritelé,
e obchodni partnefi,
e konkurence apod.

Podstatnymi internimi uzivateli jsou bez pochyby manazefi a zaméstnanci, nebot
praveé onijsou pfimo zapojeni do ¢innosti podniku.

Manazefi jsou zavisli na vystupech financni analyzy, nebot je pouzivaji pro potreby
operativniho a strategického financniho fizeni podniku. JelikoZ maji pFistup i k infor-
macim, které nejsou dostupné verejné, jsou praveé oni ve vétsiné podnikd samotnymi
zpracovateli finanénf analyzy. (Vochozka, 2011, s. 13)

Zaméstnanclm zdleZi na celkovém blahu spole¢nosti. Pfedevsim se zajimaji o jistotu
zameéstnani a s tim spojenou stabilitu v oblasti mzdové a socialni. (Kislingerova, 2007,
s. 34)

Externi uzivatelé jsou odkdzani na informace volné dostupné, nebo poskytnuté pfimo
praveé od internich uzivateld.

Vyznamnou skupinou externich uZivateld jsou banky a dalsi véfitelé, ktefi pdjcuji spo-
le¢nostem penize. Z podkladl financni analyzy ziskavaji predstavu o finanénim zdravi
budouciho nebo jiz existujiciho dluZznika. Z téchto ziskanych informaci se poté rozho-
duji o poskytnuti Gvéru. Soucdasti Gvérovych smluv byva pravidelné informovani o fi-
nancni situaci dluznika.



Dalsi skupinou jsou obchodni partnefi, kam patfi dodavatelé a odbératelé. Dodavatele
zajima predevsim schopnost podniku dostat svym zavazk(Om, tudiz sleduji ukazatele
jako jsou zadluzenost, solventnost a likvidita podniku. Za to odbératelé, tzn. zdkaznici,
maji zdjem o dlouhodobou stabilitu obchodnich vztahl. (Vochozka, 2011, s.13)

1.3 Zdroje informaci

Zakladnim zdrojem informaci financni analyzy jsou Ucetni vykazy, které jsou verejnosti
bézné dostupné (na webu vefejného obchodniho rejstiiku Ministerstva spravedinosti
Ceské republiky).

Jednd se pfedevsim o rozvahu, vykaz zisk( a ztraty, prehled o penéznich tocich (cash
flow) a o pFilohu G&etni uzavérky. ,Cerpat informace Ize ddle ze zprdv samotného vr-
cholového vedeni podniku, vedoucich pracovnikd &i auditord, z firemni statistiky pro-
dukce, poptavky, odbytu ¢i zaméstnanosti z oficidlnich ekonomickych statistik, z bur-
zovniho zpravodajstvi z komentari odborného tisku ci z nezavislych hodnoceni a pro-
gnoz.” (Kndpkova, 2017,s.18)

Abychom dosahli financni analyzy, ktera bude mit vysokou vypovidaci schopnost, je
dllezZité, aby vstupni zdroje byly kvalitni a presné. V opacném pfipadé by vystupy fi-
nancni analyzy nemusely odpovidat realité.

1.3.1 Rozvaha

Rozvaha, téz bilance, je jednim ze zakladnich Ucetnich vykaz(l. Podava prehled o tom,
kolik podnik viastni majetku (aktiv) a z jakych zdrojd je tento majetek financovan (pa-
siva). Je postavena na bilan¢nim principu, ktery funguje na principu, Zze se aktiva musi
rovnat pasivdm. Neni mozné, aby podnik mél vice aktiv nebo pasiv, protoze z logického
hlediska nelze pofidit majetek za ,neexistujici" kapitadl, nebo onen kapital ,nékam”
ztratit.

Aktiva nalezneme v rozvaze na levé strané a déli se podle doby pouzitelnosti, tzn. dle
jejich délky zivotnosti. Prvni skupinou jsou aktiva stald a druhou skupinu tvori aktiva
obéznad. V aktivech déle nalezneme &asové rozliSeni, které tvori samostatnou skupinu.

Pasiva nalezneme na strané opacné, tudiz na pravé strané rozvahy a jsou rozdélena do
dvou skupin, s nimiZ podnik pracuje. Prvni skupinou je vlastni kapitdl, ktery je vkladan
spolecniky a druhou skupinou je kapitédl cizi, ktery je tvoren z rezerv a zédvazk(. Stejné
tak jako u aktiv, i v pasivech je skupina ¢asové rozliseni.

Rozvaha je sestavovana vzdy k urcitému datu, a to kdy a k jakému je dano zakonem.
Jeli rozvaha sestavovéna pfi zalozeni spolecnosti, tak se jednd o pocateéni rozvahu.
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V prlbéhu hospodareni je podnik nucen vykazovat rozvahy téz. Jednéa se o fadné roz-
vahy, které jsou Casto sestavovany ke konciroku, ale mZou byt sestavovany i mésicné.
Poslednim druhem je rozvaha mimoradna, kterd je sestavovéna pfi mimoradnych uda-
lostech, jako je likvidace podniku nebo jeho rozdéleni. (Martinovi¢ova, 2006, s. 28)

Prifinancnianalyze je nutno porovndvat rozvahy, které jsou sestavené za stejny casovy
Usek. Nelze mezi sebou porovnavat rozvahu mési¢ni s rozvahou ro¢ni.

Tabulka 1. Struktura rozvahy

ROZVAHA

AKTIVA PASIVA
A. Pohledavky za upsana ZK A Vlastni kapital
B. Dlouhodoby majetek’ Al Zakladni kapital
B.I. DNM All. | AZio a kapitélové fondy
B.Il. | DHM Allll. | Fondy ze zisku
B.IIl. | DFM AV, | VH minulych let
C. ObéZna aktiva AV. | VH bézZného Ucetniho obdobf
Cl. Zasoby AVI. | Rozhodnuto o zdlohdch na vy-

platé podilu na zisku

C.ll. | Pohledavky B.+C. | Cizi zdroje
C.I1.1 | Dlouhodobé pohledavky B. Rezervy
C.I1.2 | Kratkodobé pohledavky C. Zavazky
CIIl. | Kratkodoby finan&ni majetek C.l. Dlouhodobé zavazky
C.IV. | PenéZni prostredky C.II. Kratkodobé zavazky
D. Casové rozlisenf aktiv D. Casové rozlisenf pasiv

Zdroj: Knapkova (2017, s. 24)

1.3.2Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty neboli ,vysledovka" nebo také ,VZZ" je dalsim zakladnim vykazem
Ucetni uzavérky, ktery sleduje hospodarfeni spole¢nosti za dané obdobi. Tento vykaz
mezi sebou porovnava dva Udaje, a to vynosy a naklady.

Vynosy se rozumi penézni vyjadfeni vysledku hospodafeni spoleCnosti za dané ucetni
obdobi. Nejednd se o skuteéné penize, témi jsou az prijmy. Vynosy jsou zejména z tr-
Zeb podniku.

" Podle aktudlIni Upravy loriského roce se tato polozka pfejmenovala opét na stalé aktiva.
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Naklady se pak rozumi penézni vyjadreni spotfeby vyrobnich faktor{, které podnik vy-
nalozil na ziskani vynosd. Naklady plynou ze spotrfeby materidlu, energie, mzdy a dal-
sich. Opét se nejednd o skutecné penize.

Cilem vykazu zisku a ztraty je zjistit vysledek hospodareni, ktery ziskdme rozdilem vy-
nosU a nakladd.

Vysledek hospodaieni (VH) = vynosy — naklady

Pokud vynosy prevysSuji ndklady, znamené to, ze vysledek hospodarenije kladny a pod-
nik tak realizoval zisk. V opac¢ném pripadé je podnik ztratovy.

Podle Riac¢kové (2019, s. 33) ¢lenime vysledek hospodareni takto:
e VH provozni,
e VHzfinancnich ¢innosti,
e VH za béznou c¢innost,
e VHza Ucletni obdobl,
e VH pred zdanénim.

Ve vykazu zisku a ztraty se nesetkdme pouze s vysledkem hospodareni, ale s celou
fadou daldich zisk{, jako jsou EBT, EBIT, EBITDA (viz. tab. ¢. 2).

Tabulka 2. Kategorie zisku

Cisty zisk (EAT)
+ dan z pfijmu

= zisk pfed zdanénim (EBT)

+ nakladové Uroky

= zisk pred Uroky a zdanénim (EBIT)

+ odpisy

= zisk pfed droky, zdanénim a odpisy

(EBITDA)
Zdroj: Knapkova (2017. s. 48)

1.3.3 Cash flow

Cash flow neboli vykaz penéznich tokl je prehled o skutecnych tocich ve spolecnosti
za dané obdobi. PenéZnimi toky se rozumi pfirGstky (pfijmy) a Gbytky (vydaje) penéz-
nich prostredkd.

Struktura cash flow je obdobna jako u vykazu zisku a ztraty, téZ se sklada ze tfi Casti,
jimiz jsou CF z provozni ¢innosti, CF z investi¢ni ¢innosti a CF z financni ¢innosti.

Cash flow miZeme sestavit za pomoci pfimé ¢i nepfimé metody.
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Metoda prima je narozdil od metody nepiimé snazsi. U této metody sledujeme piimo
pFfijmy a vydaje v jednotlivych oblastech.

Metoda nepfima je vice pouzivdna a podle Synka a kol. (2006, s. 236) se vychazi z hos-
podarského vysledku, ktery je korigovdn o ndklady a vynosy, které nejsou penéznimi
vydaji a pfijmy.

2 Metody a ukazatele financni analyzy

Tato kapitola je vénovanéd vybranym metoddm a ukazateldm financni analyzy. Pfi zpra-
covani financni analyzy nenf dllezité vyuzit vSechny metody a postupy, které nalez-
neme v odborné literatufe, ale podstatné je jich pouZzit tolik, kolik je zapotfebi. Cilem
je ziskat uceleny obraz o finan&nim zdravi spolecnosti.

V této kapitole se budu zabyvat témito zakladnimi finan&nimi nastroji:
e absolutnianalyza
e rozdilové ukazatele
e pomeérové ukazatele
e Dbankrotni modely
e ekonomicka pfidana hodnota

2.1 Absolutni analyza

Analyza absolutnich ukazatell je metoda, kterd cerpd informace obsazené primo
v Ucetnich vykazech. ,Absolutni ukazatele se vyuZivaji zejména k analyze vyvojovych
trendd (horizontalni analyza) a k procentnimu rozboru komponent (vertikalni ana-
lyza).” (Kndpkova, 2017,s.71)

2.1.1 Horizontalni analyza

Horizontdlnianalyza porovnava vyvoj vSech polozek v ¢ase. Jak uz ndzev napovida, po-
rovnavani jednotlivych poloZzek se provadi horizontalné, tzn. po fadcich. Knapkova
(2017, s. 71) uvadi, ze horizontdIni analyzu lze provést dvéma metodami, a to metodou
podilovou a rozdilovou.

e Rozdilovd metoda
HA = ukazatel, — ukazatel,_,

t =obdobi, napfiklad rok
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e Podilovd metoda
(ukazatel, — ukazatel,_; * 100)

HAo, =
% ukazatel;_,

Horizontdlni analyza vykazuje informace o tom, zda firma roste. Dale jak moc roste a
zdalije rdst pravidelny v ¢asovych Usecich po delsi dobu a v posledni fadé, jestli je rlst
rovnomeérny ve vyznamnych polozkach.

2.1.2 Vertikalni analyza

VertikdIni analyza zjistuje podil polozky ke zvolené zdkladné polozené jako 100 %.
V pfipadé rozvahy je vétsinou za zdkladnu zvolena vyse aktiv (pasiv) a u vysledovky je
zakladnou velikost celkovych vynosU ¢i ndkladd. (Kndpkova, 2017, s. 71) Také jako za-
kladna u vykazu zisk( a ztraty mohou byt zvoleny celkové trzby spole¢nosti.

Vertikdlni analyza vypovidd o tom, zda ma majetek stabilni strukturu a jaky je podil
kratkodobého, dlouhodobého, vlastniho a ciziho kapitalu.

2.2 Bilancni pravidla

Bilan¢ni pravidla Uzce souvisi s vysledky horizontalni a vertikalni analyzy. Tato pravidla
sleduji majetek a jeho financovani ve vzajemné vazbé. Bilancni pravidla jsou primarné
urcena pro vyrobni firmy, ale to neznamenad, Zze nemohou byt pouzita i pro jind odvétvi.

V této kapitole se budu zabyvat ¢tyfmi zakladnimi bilan¢nimi pravidly, kterymi jsou:
zlaté bilancni pravidlo, pravidlo vyrovnani rizika, pari pravidlo a rlstové pravidlo.

2.2.1Zlaté bilancni pravidlo

Zlaté bilan¢ni pravidlo financovani porovnava mezi sebou dlouhodoby majetek a
zdroje financovani. Dlouhodoby majetek by mél byt financovan dlouhodobymi zdroji
a ob&zny majetek zdroji kratkodobymi. IdedIni stav nastava ve chvili, kdy jsou porov-
navané polozky v rovnovaze. Pokud nastane situace, kdy je dlouhodobého majetku
vice nez dlouhodobych zdrojd, mluvime o agresivnim typu financovani. Tento typ je
levnéjsi, ale rizikovy. V pfipadé, kdy je dlouhodobého majetku méné nez dlouhodo-
bych zdroj(, tak se jednd o konzervativni typ financovani, ktery je méné rizikovy, ale
drahy.

Dlouhodoby majetek = vlastni kapital + dlouhodobé zavazky
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2.2.2 Pravidlo vyrovnanirizika

Pravidlo vyrovnanirizika je zaloZzené na tom, Ze vlastniho kapitalu by mélo byt vice nez
kapitdlu ciziho, nebo se mohou maximalné tyto dvé polozky rovnat. V pfipadé ob-
chodni firmy je platnost omezend, nebot tyto firmy maji velky dostatek obéznych aktiv,
ktery je financovan z kratkodobych zdroja.

Vlastni kapital = Cizi kapital

2.2.3 Pari pravidlo

Toto bilanéni pravidlo nam fika, Ze vlastniho kapitdlu by mélo byt méné nez dlouhodo-
bého majetku, aby se vytvofil prostor pro efektivni vyuZiti dlouhodobého kapitadlu. Po-
kud vlastniho kapitélu opravdu bude vice, je dllezité zkontrolovat, zda firma efektivné
financuje své pohledavky, zasoby a podobné, jinak by to z hlediska pari pravidla bylo
Spatné.

Vlastni kapital < Dlouhodoby majetek

2.2.4 Ristové pravidlo

Sleduje rlst trzeb, ktery by mél byt vyssi nez rlst investic a pro spravny efekt by mélo
byt sledovdno z delsiho ¢asového hlediska.

2.3 Rozdilové ukazatele

Rozdilové ukazatele slouzi k rozboru a fizeni finanéni situace podniku s orientaci na
jeho momentdlni schopnost dostat svym zavazkd. Nejvyznamnéjsim rozdilovym uka-
zatelem je bezpochyby &isty pracovni kapitdl neboli provozni kapitél. (Kndpkova, 2017,
s. 85)

2.3.1 Cisty pracovni kapital

Cisty pracovn{ kapitdl (NWC-Net Working Capital) mGze byt n&kdy zameéfiovan s pra-
covnim kapitalem (Working Capital). Z tohoto dlvodu je dilezité mit jasno, kterou po-
lozku hodnotime.

Pracovni kapital = obé7ina aktiva
Pracovni kapitdl = zdsoby + pohledavky + penize

| 14



Cisty pracovnfi kapital na rozdil od pracovniho kapitdlu zahrnuje ve vypo&tu navic krat-
kodobé zavazky.

Cisty pracovni kapital = obézna aktiva — kratkodobé zavazky
Cisty pracovni kapital = zasoby + pohledavky + penize — kratkodobé zavazky

Kndpkova (2017, s. 85) ve své knize uvadi, ze Cisty pracovni kapitdl ma vyznamny vliv
pro podnik z pohledu schopnosti hradit své zavazky. Ma-li byt podnik schopen trans-
formovat svij majetek do penézniho kapitélu, tak musi mit dostatek volného kapitalu,
tzn. prebytek krdtkodobych likvidnich aktiv nad kradtkodobymi cizimi zdroji.

S pojmem cisty pracovni kapital souvisi i pojem obratovy cyklus penéz, ktery definuje
dobu, po kterou jsou prostfedky zadrZzeny ve vyrobné-obchodnim cyklu. Synek a kol.
(2006, s. 232-233) definuje obratovy cyklus penéz jako:,dobu mezi platbou za nakou-
peny material a prijetim inkasa z prodeje vyrobki” déle tikd, ze ,cim kratsi je cyklus
penéz, tim méné penéz podnik potrebuje.”

OCP = doba obratu zasob + doba obratu pohledavek — doba odkladu plateb

Jsou-li zndmy prmérné dennf vydaje, miZeme dopoditat potfebu Cistého pracovniho
kapitalu, kterd je pak nasledujici:

Potreba NWC = OCP * primérné denni vydaje

(provozni naklady — odpisy)
360

Primeérné denni vydaje =

Déle se s Cistym pracovnim kapitdlem poji pomérové ukazatele, které slouzi pro jesté
podrobnéjsi analyzu pracovniho kapitdlu. Jedna se o ukazatel podilu na aktivech a na
celkovych trzbach.

Doporucené hodnoty ukazatele podilu NWC na aktivech se pohybuji v rozmezi 10-15
%. Vzorec pro vypocet:

NWC
Aktiva

Podil NWC na aktivech =

Ukazatel podilu NWC na celkovych trzbach by se nemél nijak vyrazné béhem sledova-
ného obdobi zvySovat. Vzorec pro vypocet:

NWC

Podil NWC na tribach = —
Trzby
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2.3.2 Nefinancni pracovni kapital

Nefinanéni pracovni kapital (NCWC-Noncash Working Capital) se vice zamé&ruje na sku-
tecnou provozni ¢innost, bez kryti financnich rizik a je nejméné likvidni ¢asti kapitalu.

NCWC = zasoby + pohledavky — kratkodobé zavazky

2.4 Pomérové ukazatele

Jedna se o nejpouzivanéjsi a nejoblibenéjsi typ ukazatell ve finanéni analyze. Umoz-
nuji ziskat velmi rychlou predstavu o financnim stavu podniku. Jak uz nazev napovida,
pomeérovy ukazatel je zaloZzen na poméru rlznych polozek z Gcetnich vykazl. Z tohoto
ddvodu lze zkonstruovat nepfeberné mnozstvi ukazateld. (Kndpkové, 2017, s. 87)

Mezi tyto ukazatele fadime ukazatele rentability, likvidity, aktivity, zadluzenosti a uka-
zatele produktivity, kterym se budu bliZze vénovat v nasledujicich podkapitolach.

2.4.1 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability méfi schopnost podniku zhodnocovat vioZzeny kapital, tzn. vytva-
fet nové zdroje. (Kndpkova, 2017, s. 100) Cilem ukazatell rentability je maximalizace,
to znamena, ze v prlibéhu sledovani by mély byt hodnoty ukazateld, co nejvyssi.

Mezi nejpouzivanéjsi ukazatele patfi:
e Rentabilita aktiv (ROA)
e Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)
e Rentabilita Gplatného kapitdlu (ROCE)
e Rentabilita trzeb (ROS)

Ukazatel rentability aktiv (ROA) je vyjadifen pomérem mezi provoznim ziskem a celko-
vymi aktivy vloZenymi do podnikdni bez ohledu na to, zda jsou aktiva financovdna
z vlastnich nebo cizich zdrojU. (Sedlacek, 2011, s. 57)

EBIT
ROA = -
aktiva

Rentabilita vlastniho kapitdlu (ROE) obecné vyjadfuje vynosnost kapitdlu viozeného
vlastniky podniku &i akcionafi. Vypocte se jako pomér Cistého zisku po zdanéni a vlast-
niho kapitalu.
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EAT

ROE =
0 vlastni kapital

Ukazatel rentability Uplatného kapitdlu (ROCE) davé do pomeéru zisk pfed odeltenim
GrokG a dani (EBIT) a zadrZzovany kapitdl. Za zadrzovany kapitdl je povaZzovan veskery
kapitdl nesouci ndklad. (Kndpkovd, 2013, s. 101) Vyuziva se k srovnavani podnikd, pre-
devsim pfi hodnoceni monopolnich verejné prospésnych spolecnosti (vodarny). (Sed-
la¢ek, 2011, s. 58)

EBIT

ROCE =
zadrzovany kapital

Ukazatel rentability trzeb dava do pomeéru Cisty zisk po zdanéni a trzby, které jsou
soucltem trZzeb za prodeje zboZi a trzeb z prodeje vyrobkl a sluzeb. Tento ukazatel
udava, jaka cast trzeb se zhodnoti az do Cistého zisku.

EAT

ROS =—————
trzby celkem

2.4.2 Ukazatele likvidity

Dalsi ddlezZitou skupinou pomérovych ukazateld jsou ukazatele likvidity, které hodnotf
schopnost firmy dostat svym zavazkdam.

Ukazatele likvidity se déli do tfi skupin dle stupné likvidity a jedna se o tyto ukazatele:
béznd likvidita, rychld likvidita a penézni likvidita. Mezi témito ukazateli plati tento
vztah:

bézna likvidita > rychla likvidita > penézni likvidita

Ukazatel bézné likvidity vyjadfuje, kolikrat pokryvaji ob&Zzna aktiva kratkodobé za-
vazky. Jinak fe¢eno nam tento ukazatel fik3, jak by byl podnik schopen vyhovét svym
véfitelim v pfipadé, Ze transformuje vSechna obé&zna aktiva na hotové penize. (Ra¢-
kovd, 2019, s. 59) Podle Kndpkové (2019, s. 94) by se doporu¢ené hodnoty mély pohy-
bovat v rozmezi 1,5-2,5.

obéina aktiva

Bézna likvidita =
czna teviaia kratkodobé zavazky

Rychld likvidita vychdazi z likvidity bézné. Lisi se pouze tim, Ze se od obéZnych aktiv
odeditaji zdsoby. Podle Ric¢kové (2019, s. 59) plati v pfipadé tohoto ukazatele pomé&r
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1:1, maximalné 1,5:1. V pfipadé, ze by pomér byl opravdu 1:1, znamenalo by to, Ze je
podnik zpdsobily vyrovnat se se svymi zadvazky bez prodani zédsob. Pro véfitele budou

v v,

priznivéjsi vyssi hodnoty ukazatele, avsak pro akciondafe a vedeni podniku nikoliv.

Lo obé7Zna aktiva — zasoby
Rychla likvidita =

kratkodobé zavazky

Penézni likvidita pfedstavuje to nejuzsi vymezeni likvidity. Tento ukazatel je vyjadfen
pomérem kratkodobého finanéniho majetku spolu s penéznimi prostfedky a kratko-
dobych zavazkd. Doporucené hodnoty pro penézni likviditu se napfi¢ odbornymi lite-
raturami mohou ménit. Podle americké literatury se doporucené hodnoty pohybuji
v rozmezi 0,9-1,1. Avdak pro Ceskou republiku je dolni hodnota sniZzena na 0,6, Minis-
terstvem prdmyslu a obchodu dokonce az na 0,2, kdy ale tato hodnota je oznacovéna
jako kriticka. (RGc¢kova, 2019, s. 58)

kratkodoby finanini majetek + penéini prostredky
kratkodobé zavazky

Penéini likvidita =

2.4.3 Ukazatele aktivity

Tyto ukazatele hodnoti schopnost firmy ,obracet” vloZzeny majetek. ,Nejcastéji vyja-
aruji pocet obratek jednotlivych sloZek zdroji nebo aktiv nebo dobu obratu.” (RU¢-
kovd, 2019, s. 70)

Zakladni konstrukce vzorce pro vypocet je:

Trzby
Obrat X =

Poltem obréatek se rozumi, kolikrat se sledovand polozka obrati v trzbach za dané ob-
dobi. Doba obratu vyjadfuje, za jak dlouho se sledovana polozka jednou obratila.

Ukazatel obratu aktiv se vypocita jako pomér trzeb a aktiv. Doporucend hodnota je mi-
nimalné 1, ale ¢im vyssi, tim lepsi. V pfipadé&, Ze by hodnota ukazatele byla nizsi nez 1,
pro spolec¢nost by to znamenalo, Ze neefektivné zachazi se svymi aktivy. (Kndpkova,
2017, s.108) Zavisi ale ovéem na velikosti podniku a odvétvi, ve kterém pUsobi.

] trzby
Obrat aktiv =

aktiva

Ukazatel obratu zasob nam fika, kolikrat se obrati hodnota zasob v trzbdch. Doporu-
¢end hodnota v tomto pfipadé neexistuje, ale snahou je maximalizovat pocet obratek.
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trzby

Obrat zasob = —
zasoby

Spise, nez obrat zasob se Castéji pouzivd doba obratu zasob. Jedna se o pocet dni, po
které jsou penize vdzané v zasobach. Cilem je tuto dobu, co nejvice zkratit a docilit tim
efektivnéjsi vyroby.

Doba obratu zasob =

Doba obratu pohledavek, téZ doba splatnosti inkasa, je dobou, kdy podnik ¢eka na za-
placeni za prodané vyrobky, nebo poskytnuté sluzby svym zdkaznikdm. Doporucend
hodnota neexistuje. Cilem je hodnotu v ramci moznosti minimalizovat, a to tak, aby
podnik nepfichdzel o obchodni prilezitosti.

pohledavky
_— %

360
trzby

Doba obratu pohledavek =

Doba obratu kratkodobych zdvazk( vyjadiuje prdmérny pocet dni od vzniku zavazku
do doby jeho uhrazeni. Nejlépe by tento ukazatel mél nabyvat vyssich hodnot nez
doba obratu pohledavek, nebo alespor hodnot stejnych. (Kndpkovd, 2017, s. 109)

kratkodobé zavazky
Doba obratu kr.zavazkl = — * 360
trzby

2.4.4Ukazatele zadluzenosti

Vétsina podnikl pouzivd ke svému financovani nejen vlastni kapital, ale také kapital
cizi. Pouzivani ciziho kapitalu pfinasi pro firmu urcité riziko. S vyssi mirou zadluzeni
roste riziko, Ze firma nebude schopna dostat svym zdvazkdm. Z tohoto ddvodu existuji
ukazatele zadluzenosti, které nam pomahaji hodnotit schopnost firmy vyuzivat cizi ka-
pital, a to efektivné a s pfimérenou mirou rizika.

Podle Synka a kol. (2006, s. 238) se zadluzenost da zjistit dvéma zpUsoby.
Prvni zpldsob vypoctu vychdazi z rozvahy. Pocita se rozsah, ve kterém jsou aktiva finan-
covana dluhy.

cizi zdroje

Zadluzenost =
celkova aktiva
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Doporucené hodnota zadluzenosti by se méla pohybovat mezi 30 % az 60 %. Je vsak
ddlezité respektovat prislusnost podniku k odvétvi. (Kndpkova, 2017, s. 88)

Scholleova (2017, s. 183) doplfiuje, ze v uréitych situacich je vhodné&jsi brat v potaz
pouze dlouhodobé cizi zdroje a vyjadfit tak dlouhodobou zadluZenost.

dlouhodobé cizi zdroje

Dlouhodoba zadluZenost = ~ -
celkova aktiva

Druhy zpUsob vypocltu se tykd vykazu zisku a ztraty, diky némuz vypoclteme kryti na-
klad( na cizi kapital za pomoci provozniho zisku.

EBIT
uroky

Krytiaroki =

Tento ukazatel ndm rik3, kolikrat mdze firma zaplatit Groky, aniZ by se dostala do ztraty.
Z logického hlediska by hodnota méla byt vyssi nez 1. Avsak odborna literatura pova-
Zuje za idedIni doporucenou hodnotu ukazatele vy$si nez 5. (Knadpkova, 2017, s. 90)

2.4.5 Ukazatele produktivity

Tato skupina ukazatell zachycuje vykonnost podniku ve vztahu k po¢tu zaméstnancd.
V pfipadé, Zze pocet zaméstnancl neni zndm, Ize jej nahradit ve vypoctu ndklady na
zameéstnance (osobni naklady).

Osobni naklady k pfidané hodnoté udavaji, jakou ¢ast toho, co bylo vytvofeno v pro-
vozu, bude nutné odebrat na naklady na zaméstnance. (Scholleovd, 2012, s. 184) Hod-

Lvvs

osobninaklady

Osobni naklady k ptidané hodnoté =
sobnlnaktaay k priaane nodanote pridana hodnota

Produktivita prace z pfidané hodnoty je dalsim ukazatelem, ktery sleduje, jak velka pfi-
dand hodnota pfipadd na jednoho zamé&stnance. Cim vy3&i je produktivita prace a ¢im
niz8i je prdmérnd mzda, tim vy$si efekt z pracovnikd plyne. (Scholleovd, 2012, s. 184)

pridana hodnota

Produktivita prace z pridané hodnoté = —; —
pocCet pracovniki

osobni naklady

Primérna mzda na pracovnika = —; —
pocet pracovniki
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2.5 Souhrnné ukazatele

Jednd se o takové ukazatele, které jsou schopny za pomoci jednoho disla vyjadfit fi-
nancni zdravi podniku, v€etné jeho vykonnosti a ekonomické situace. JelikoZ jedno
¢islo nefekne tolik, slouzi tyto ukazatele spisSe jako orienta¢ni podklad pro dalsi hod-
noceni. (RGc¢kova, 2019, s. 78)

Souhrnné ukazatele délime na bankrotni a bonitni modely.

Podle Rejnuse (2014, s. 286) byly bankrotni modely vytvofeny s cilem informovat své
uzivatele o tom, ze podniku v blizké budoucnosti hrozi bankrot. Tyto modely vznikly
na zakladé skutecnych dat firem, které zbankrotovaly. Zbankrotované firmy se pak po-
rovnavaly s Udaji prosperujicich firem a z tohoto porovnavani vzesly rovnice vedouci
k vysledku. Mezi tyto modely patfi Altmanovo Z-skére a index ddvéryhodnosti (INO5),
kterym se budu vénovat v nasledujicich podkapitolach.

Bonitni modely odrazeji kvalitu firmy dle jeji vykonnosti. Jsou zamé&feny na investory a
vlastniky, ktefi nemaji k dispozici Udaje pro propocet Cisté soucasné hodnoty firmy.
(Scholleovd, 2008, s. 175)

2.5.1 Altmanova analyza

Altmanova analyza neboli Altmanovo Z-skére je jednim z nejoblibenéjsich a nejpouzi-
vaneéjsich souhrnnych ukazatell. ,Je stanovena pomocijediného cisla — Z-skore, které
se sklddd z péti ukazatell a zahrnuje v sobé rentabilitu, zadluZenost likviditu i struk-
turu kapitalu. K jednotlivym ukazatelum je pak na zakladé rozsahlych empirickych pri-
zkumdu prirazena jejich vaha.” (Scholleovd, 2008, s. 175)

Jsou zndmy dvé verze Altmanovy analyzy, a to Altmanova analyza pro firmy obchodo-
vané na kapitadlovém trhu a Altmanova analyza pro firmy neobchodované na kapitdlo-
vém trhu.

Rovnice pro vypoclet Z-skdre Altmanovy analyzy pro firmy neobchodované na kapita-
lovém trhu mé podle Ric¢kové (2019, s. 81) tvar:

Z=0,717 X, + 0,847 * X, + 3,107 * X3 + 0,42 * X, + 0,998 * X;,

kde
X1= Cisty pracovni kapital/aktiva,
X>= nerozdéleny zisk minulych let/aktiva,
Xs= EBIT/aktiva,
X4= vlastni kapital /cizi zdroje,
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Xs= trzby/aktiva.

Interpretace hodnot Z-skére:

Z — skére > 2,9 pasmo prosperity,
2,89 < Z — skére < 1,23 pasmo sedé zény,
Z — skoére < 1,2 p&dsmo bankrotu.
2.5.2Index INO5

Index INO5 je jeden z IN index(, které byly vytvoreny manzely Neumaierovymi. Sedla-
¢ek (2011, s. 112) ve své knize fika, ze: ,/Index INO5 byl vytvoren jako posledni v radé a
Jje aktualizaci indexu INOT podle testd na datech primyslovych podniki z roku 2004.”
Je dllezZité zminit, Ze se jednd o bankrotni model z eského prostredi.

Podle Scholleové (2008, s. 176) ma rovnice pro vypocet INO5 tvar:

aktiva EBIT EBIT vynosy
INO5 =0,13 s ——— + 0,04 * — — + 3,97 * — 4 0,21 * ——+ 0,09
cizi zdroje nakladové Groky aktiva aktiva
obézina aktiva
*
kratkodobé zavazky
Interpretace hodnot INO5:
INO5 < 0,9 podnik spé&je k bankrotu (s pravdépodobnosti 86 %),
09 <IN05< 1,6 pasmo zvané ,Seda zdéna”,
INO5 > 1,6 podnik tvofi hodnotu (s pravdépodobnosti 67 %).

Scholleova (2008, s. 176) se dale zminuje, ze pfi vypoctu indexu INO5 mUzZe nastat
problém. V pfipadé, ze je firma velmi malo zadluZena nebo nikoliv, m{ze ukazatel na-
kladového kryti vykazovat vysokou hodnotu. Z toho dlvodu je doporuc¢eno dosadit
do ukazatele EBIT/nakladové Uroky hodnotu 9.

2.6 Ekonomicka pridana hodnota

Ekonomicka pfidanad hodnota, anglicky Economic Value Added, je populdrnim ukaza-
telem finan&ni analyzy.

Ekonomicka pridand hodnota je zaloZena na ekonomickém zisku, ktery respektuje
veskeré naklady na vynaloZeny kapitdl, tj. jak ndaklady na cizi kapital, tak i naklady viast-
niho kapitalu.”(Fotr, 2012, s. 355) Néklady na vlastni kapitdl jsou odvozeny od oceka-
vani vliastnikd, tedy jakou vynosnost viastniho kapitdlu poZzaduji. Ta neni ur¢ena pres-
nou mirou, ale musi byt odhadnuta. (Kndpkova, 2017, s. 153)
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V pFipadé tohoto ukazatele je kladen poZadavek, aby EVA > 0. Cim vy$3i hodnota, tim
privétivéjsi situace pro podnik. Ekonomicka pridand hodnota se vypocte jako:

EVA = NOPAT — C « WACC

kde
NOPAT = provozni zisk po zdanénf
C = investovany kapital
WACC = prdmérné vazené naklady kapitélu

Dalsi mozné alternativy vypoctu:

EVA =EBIT » (1 —t) — C x WACC
EVA=EAT —1,+E
EVA = (ROE —1,) *E

kde
EBIT = zisk pred odectenim Urok{ a dani
t = sazba dané
EAT = Cisty zisk po zdanéni
re = naklady na vlastni kapital
E = vlastni kapital
ROE = vynosnost vlastniho kapitalu

NOPAT (Net Operating Profit after Taxes) neboli provozni zisk po zdanéni pfedstavuje
hospodarsky vysledek vygenerovany v souvislosti s hlavni ¢innosti firmy. Nejedna se
ale o béZzny provozni zisk, ale o veli¢inu odrazejici skute¢ny ekonomicky pfinos spolec-
nosti pro vlastniky. (Kislingerova, 2007, s. 106)

NOPAT = EBIT * (1 —t)
Investovany zpoplatnény kapital C prfedstavuje hodnotu vSech financnich zdrojQ, které
do podniku byly vioZzeny investory. Vypoclet objemu investovaného kapitdlu Ize pro-
vést dvéma zpUsoby, a to bud provozni metodou, nebo metodou finanéni. (Kislinge-

rova, 2007, s. 106)

Provozni metoda:
Investovany kapital (C) = dlouhodoby majetek + Cisty pracovni kapital

Financni metoda:
Investovany kapital (C) = pasiva — kratkodobé zavazky z obchodniho styku
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Pro vypocet ukazatele EVA je dale ddlezité urlit vdZzené prdmérné naklady kapitélu,
které se vypocitaji jako vazeny primér ndkladd vlastniho a ciziho kapitalu.

D E
WACCzrd*E*(l—t)+re*E

kde
ra = ndklady na cizi kapital
D = cizi kapital
C = celkovy kapital
t = sazba dané

re = naklady na vlastni kapital
E = vlastni kapital

Vazené naklady kapitalu Ize také vypodcitat pomoci ratingového modelu MPO, jehoz
hlavni vyhodou je, Zze odhaduje WACC pfimo a je jednoduchy. Podle Scholleové (2009,
s. 125) se model stanovuje pfirdZzkou za specificka rizika firmy.

WACC = Tf + 14 + Tps + TEs,

kde
re = bezrizikova vynosova mira,
ra = pfirdzka za malou velikost firmy,
res = pfirdzka za moznou nizsi podnikatelskou stabilitu,

v
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3 Predstaveni analyzované spolecnosti

V této Casti mé bakaldrské prace se budu vénovat predstaveni analyzované spolec-
nosti, kterou je Burg Ocet s.r.o. Budou uvedeny jeji zdkladni Gdaje, vlastnickd struktura
a v neposledni fadé jeji historie a soucasnost.

3.1 Zakladni udaje

Obchodni jméno: Burg ocet s.r.o.

Sidlo: U Bzinku 409,696 81 Bzenec

Datum vzniku a zapisu: 19. prosince

Pravni forma: spolecnost s ru¢enim omezenym
ICO: 27669947

Zakladni kapital: 2.000.000 K¢&

Predmeétem podnikani spolecnosti Burg ocet s.r.o. je vyroba, obchod a sluzby neuve-
dené v pfilohach 1 a 3 zivnostenského zdkona, Uprava kvasného lihu, vyroba nebez-
pecnych chemickych latek a nebezpelnych chemickych smési a prodej chemickych
latek a smési klasifikovanych jako vysoce toxické, prondjem nemovitosti, bytd a neby-
tovych prostor.

3.2 Vlastnicka struktura

Spolec¢nost po zméné pravni formy mé svij statutarni orgén, jimz jsou dva jednatelé
spolecnosti a pfislusi jim obchodni vedeni. Prvni jednatel ma pravomoc jednat za spo-
leCnost vZzdy samostatné. Za to druhy jednatel ma toto opravnéni znaéné oklesténé.

1. Jednatel: Patricia Maria Surendonk
Datum narozeni: 31.12.1964
Den vzniku funkce: 01.06.2019

2. Jednatel: Johannes Coenraad Verhost
Datum narozeni: 04.04.1961
Den vzniku funkce: 01.06.2019
Prokurista spole¢nosti: Richard Kornas
Datum narozeni: 02.08.1976
Den vzniku funkce: 03.06.2019

Spolecnik s vkladem: spole¢nost Burg Groep B.V, 100 % podil
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3.3 Historie a soucasnost

Bzenecka octarna byla zaloZena jiz vroce 1864 panem Eduardem Filrstem v Bzenci.
Zprvu se dnes zndma octdrna nezabyvala vyrobou octa, ale jednalo se o obchod s vy-
robky a obilim v palence. AZ pani Rudolfina Flrstovd, tehdejsSi majitelka spolecnosti
,Bzeneckad rafinerie lihu Eduard Flrst" pozadala o zapis zmény v predmétu podnikani.
A to o rozsiteni pfedmé&tu podnikdnfi o vyrobu octa, které bylo vyhldéeno v Ufednim
listu dne 7. kvétna roku 1921. Od tohoto okamziku zacala v Bzenci probihat vyroba
octa.

S acinnosti od 1. ledna 1048 byla Bzenecka octarna znarodnéna a pozdéji byla zacle-
néna do narodniho podniku Moravské lihovary a octarny Brno a provozovana statem.
Déle byla provozovana Bzeneckymi konzervarnami, statnim podnikem (pozdéji ,GE-
MOS", statni podnik).

V rdmci restituce byla octarna navradcena plvodnim majiteldm, jimzZ byla dédic¢ka Ka-
tefina Zdenka Furstova. Ta ji v roce 1993 prodala panu Liboru Kuchatovi, a o 9 let poz-
déji se stala soucasti spolec¢nosti OKL a.s. V roce 2006 byla opét prodana, a to holand-
ské skupiné BURG, kterd provedla rozsahlé rekonstrukce a modernizaci. Firma BURG
patfi k pfednim vyrobclm octa, ovocnych sirupl a $tav v Evropé a silné zazemi mater-
ské firmy umoZznilo uskutecnit rozsahly program renovaci vyroby i administrativniho
zazemi firmy. Octarna Bzenec patfi tak mezi nejvétsi producenty octa v Evropé.

Co se tyle soucasnosti, tak Bzeneckd octarna exportuje své vyrobky do mnoha okol-
nich zemi, jako je Slovensko, Madarsko, Polsko, staty byvalé Jugoslavie. Firma se snazi
reagovat na poZzadavky stale narocnéjsiho trhu a tim stabilizovat svoji pozici.

Jak uz bylo zminéno v radmci vlastnické struktury, v nedavné dobé si spolecnost zaza-
dala o0 zménu pravni formy. Jednalo se o zménu z formy: akciova spolecnost na spo-
le¢nost s ru¢enim omezenym. Se zménou pravni formy byla spjata zména i obchodni
jména spolecnosti,atoz OKLa.s. na Burg Ocet s.r.o. Tato zména probéhla v ¢ervnu roku
20109.

4 Financni analyza spolecnosti

V této kapitole se budu vénovat finanéni analyze spolecnosti Burg Ocet s.r.o. pomoci
aplikace metod a ukazateld financni analyzy, které byly popsdny v ¢asti teoretické.
Podklady pro vypocty byly Ucetni vykazy a vyro¢ni zpravy spole&nosti, které byly volné
pristupné na webové strance justice.cz. Financni analyza byla zpracovéana pro obdobi
2014-2018.
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4.1 Absolutni analyza

V této kapitole se budu vénovat absolutnim ukazatelm, které jsou vyuzivadny pro
tvorbu horizontdIni a vertikdIni analyzy. Nejprve se zamé&rfim na horizontalni analyzu
rozvahy a vykazu ziskd a ztrat. V nasledujici kapitole se budu zabyvat rozborem verti-
kalni analyzy, téz rozvahy a vykazu zisk( a ztrdt a v neposledni fadé se zaméfim na
bilancni pravidla, kterd s absolutni analyzou Uzce souvisi.

4.1.1 Horizontalni analyza aktiv

V tabulkdch ¢. 3 a ¢. 4 mdzZeme vidét vysledné hodnoty horizontaIni analyzy aktiv vy-
brané spolecnosti. Horizontdlni analyza aktiv byla provedena metodou rozdilovou a

téZ i metodou podilovou.

Tabulka 3: Rozdilova analyza aktiv

Horizontalni analyza aktiv

Index rdstu

2015/14 | 2016/15 | 2017/16 | 2018/17

Aktiva celkem 1,14 1,07 1,30 1,19
Dlouhodoby majetek 1,00 1,29 1,31 1,15
Dlouhodoby nehmotny majetek 0,59 0,28 0,45

Dlouhodoby hmotny majetek 1,00 1,29 1,31 1,15
ObéZna aktiva 1,40 0,80 1,28 1,27
Zasoby 1,48 0,86 113 1,04
Material 1,08 0,91 1,08 1,30
Nedokoncend vyroba 1,56 0,98 117 0,92
Vyrobky a zbozi 1,74 0,58 1,03 1,22
Dlouhodobé pohledavky

Kratkodobé pohledavky 1,05 1,05 1,51 0,98
PenéZni prostredky 2,74 0,15 0,54 17,00
Casové rozliseni 0,54 1,29 1,70 0,64

Zdroj: Vlastni zpracovani autorky

|28



Tabulka 4: Podilovd analyza aktiv

HorizontdIni analyza aktiv (v tis. K&) Rozdil v K&
2015/14 | 2016/15 | 2017/16 | 2018/17

Aktiva celkem 24020 12778 61366 49564
Dlouhodoby majetek -448 30042 42121 26136
Dlouhodoby nehmotny majetek -50 -51 -11 -9
Dlouhodoby hmotny majetek -390 30101 42140 26153
Obézné aktiva 24512 -17279 19199 23468
Zasoby 13237 -5588 4558 1530
Material 565 -674 554 2208
Nedokoncend vyroba 8184 -477 3807 -2038
Vyrobky a zbozi 4488 -4437 197 1360
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 2558
Kratkodobé pohleddvky 1410 1508 15715 -814
Penézni prostfedky 9865 -13199 -1074 20194
Casové rozliseni -44 15 46 -40

Zdroj: Vlastni zpracovani autorky

Z grafu €. 1je patrné, Ze suma celkovych aktiv ve sledovaném obdobi kaZzdoro&né stou-
pala. Celkova aktiva spolecnosti vzrostla ze 165 702 tis. K¢ az na 313 430 tis. K¢, tedy
jednalo se témeér o dvojnasobny narlst aktiv spole¢nosti. Nejvice se na tomto narlstu
podilel dlouhodoby majetek, pfesnéji feceno dlouhodoby hmotny majetek, do kterého
spolecnost ve sledovaném obdobi investovala. Napfiklad v roce 2014 spole¢nost pro
zlepseni vyroby zakoupila nové formy na vyfukovaci stroj a uzpCsobila linku pro dalsi
typ lahve. V roce 2015 doslo k dokonceni modernizace skladu PET lahvi a byla zahajena
investice ohledné zvySovani skladovacich kapacit volného octa, kterd pokracovala do
roku 2016. Vroce 2017 spolecnost zacala s pfistavbou haly, ktera byla naplanovdna do
roku 2019 a ndkupem fermenteru. V roce 2018 spolec¢nost nakoupila balici stroj BAU-
MER, vyfukovacku BLOMAX a vyrobnik Fermentor a pokra¢ovala v rekonstrukci vyrobni
haly.

Dalsi vyznamnou polozkou aktiv jsou obéznd aktiva. MOzeme fict, Ze obéznd aktiva
rostla az na pouhy vykyv v roce 2016, kdy klesla o0 20 %, tedy o 17 279 tis. K& Nejvétsi
podil na obéznych aktivech maji zasoby, jejichz vyvoj byl, da se fict stabilni. Velkou ¢ast
zasob tvofi material, jehoZ vyvoj byl téZ stabilni. Za to polozka nedokoncend vyroba a
vyrobky a zboZi b&hem sledovaného obdobi kolisaly. Nedokoncend vyroba rapidné
vzrostla vroce 2015, a to az 0 56 %, coz je pro firmu dobrym znamenim. Polozka vy-
robky a zbozi zaznamenala velky Upadek v roce 2016, kdy klesla o celych 42 %. Kratko-
dobé pohledavky mély béhem sledovaného obdobi rostouci priibéh, az na nepatrny
pokles v roce 2018. Posledni slozkou obéznych aktiv jsou penézni prostfedky, které za-
znamenaly rapidni narst v roce 2018, a to 0 1700 %. Tento nardst vznikl diky poklesu
pohledavek firmy.
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Vyvoj aktiv (v tis. K¢)
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Dlouhodobé pohledavky

Graf 1: Vyvoj aktiv (v tis. K&)

4.1.2 Horizontalni analyza pasiv

V tabulkach ¢ 5 a ¢ 6 jsou zaznamenany vystupy horizontalni analyzy pasiv. Stejné
jako u aktiv, byla horizontalni analyza pasiv provedena rozdilovou a podilovou meto-
dou. JelikoZ v rozvaze plati bilanéni pravidlo, znamena to, Ze celkova pasiva se vyvijela
stejné jako aktiva okomentovéna vyse. V grafu ¢. 2 mUZzeme vidét, Ze vlastni kapital
kazdy rok rostl, a¢ ne nijak vyrazné. Po dobu analyzovaného obdobi vzrostl o 27 551
tis. K&, coz je 0 56 %. Zakladni kapital je ve sledovaném obdobi stabilni, nebot nebyl
navysovan, jeho kazdoro¢ni hodnota je 2 000 tis. K& Vysledek hospodafeni minulych
let béhem sledovaného obdobirostl, protoze spolec¢nost zadrzovala zisk a nevyplacela
podily spolecnikdm. Vysledek hospodareni bézného Gcetniho obdobi ve vSech letech
stoupal, aZz na rok 2016, kdy klesl 0 12 %, coZ je 0 804 tis. K¢.

Podil cizich zdrojl na bilancni sumé podniku se v jednotlivych letech vyrazné zvysoval.
Na konci sledovaného obdobi vykazal podnik 238 804 tis. K& z po¢atecnich 118 627 tis.
K¢. Jednalo se témér o 50 % néardst. Nejvyssi zastoupeni v cizim kapitdlu maji dlouho-
dobé zavazky, coz je zplisobeno mnoha investi¢nimi Gvéry, které spole¢nost ma od
matefské spolecnost Burg Groep B.V. Stejné tak i krdtkodobé zavazky zaznamenaly
narlst, protoze mé spolecnost velké mnoZstvi zdvazk( z obchodnich vztah(.
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Tabulka 5: Rozdilovd analyza pasiv

Horizontalni analyza pasiv Rozdil v K¢
(v tis. K&) 2015/14 | 2016/15 | 2017/16 | 2018/17
Pasiva celkem 24020 12778 61366 49564
Vlastni kapital 6449 4213 6786 10103
Zakladni kapital 0 0 0 0
Fondy ze zisku 0 -1431 1432 0
Vysledek hospodareni minulych let 3284 6456 4221 6795
Vysledek hospodareni béZzného Uclet- 3173 -804 1142 3316
niho obdobi (+/-)
Cizi zdroje 17571 8565 54580 39461
Rezervy -83 242 759 118
Dlouhodobé zavazky -3020 56 36654 28365
Kratkodobé zavazky 18944 8267 17167 10978
Casové rozligen( 0 0 0 0
Zdroj: Vlastni zpracovani autorky
Tabulka 6: Podilova analyza pasiv
Horizontalni analyza pasiv Index rlstu
2015/14 | 2016/15 | 2017/16 | 2018/17
Pasiva celkem 1,14 1,07 1,30 1,19
Vlastni kapital 1,14 1,08 112 1,16
Zakladni kapital 1,00 1,00 1,00 1,00
Fondy ze zisku 1,00 0,98 1,02 1,00
Vysledek hospodafeni minulych let 2,97 1,43 1,49
Vysledek hospodareni béZného Ucet- 1,97 0,88 1,20 1,49
niho obdobi (+/-)
Cizi zdroje 1,15 1,06 1,38 1,20
Rezervy 0,80 1,71 2,30 1,09
Dlouhodobé zavazky 0,97 1,00 1,41 1,23
Kratkodobé zavazky 1,66 117 1,31 1,15
Casové rozlisenf

Zdroj.: Vlastni zpracovani autorky
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Vyvoj pasiv (v tis. K<)
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Graf 2: Vyvoj pasiv (v tis. KC)

4.1.3Horizontalni analyza VZZ

V tabulkdch ¢. 7 a €. 8 je vidét, Zze spolecnost Burg Ocet s.r.o. ma vyrazné vyrobni cha-
rakter, nebot vétsinu vynosl predstavuji trzby z prodeje vyrobk( a sluzeb, které pred-
stavuji cca 97 % celkovych vynosi spole¢nosti. Vyvoj celkovych trzeb mél béhem sle-
dovaného obdobi rostouci charakter. Celkové trzby se z 219 076 tis. K& vroce 2014
vySplhaly aZz na 313 487 tis. K& v roce 2018. S rostoucimi trzbami midZeme pozorovat i
zvySujici se Cisty obrat za Ucetni obdobi, ktery béhem let vzrostl o necelych 69 %.

Vyvoj ndkladl méa podobnou tendenci jako vyvoj vynosl spolecnosti, téZ kazdym ro-
kem stoupaly. Nejvétsi podil na ndkladech ma vykonova spotreba, jejiz rist byl zplso-
ben vzrlstem spotfeby materidlu a energie a sluzeb. Vzrlst polozky osobni ndklady
zplsobily rostouci mzdové ndklady a zvysujici se naklady na sociadlni zabezpeceni,
zdravotni pojisténi a ostatni ndklady, nebot stoupal pocet zaméstnancl spolecnosti.

Vysledek hospodareni béhem sledovaného obdobi rostl, az na pouhy mensi vykyv

v roce 2016, kdy poklesl 0 804 tis. K&, za coz mohl pomér celkovych trzeb a provoznich
nakladd.
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Tabulka 7: Rozdilovd analyza VZZ

Horizontalni analyza VZZ Rozdil v K¢

(v tis. K&) 2015/14 | 2016/15 | 2017/16 | 2018/17
Trzby celkem 24280 15007 25071 30053
Trzby z prodeje vyrobkd a sluzeb 24046 14011 23988 26864
Trzby za prodej zboZi 234 996 1083 3189
Vykonova spotfeba 20491 16562 7565 19322
Spotfeba materidlu a energie 20844 14240 -3630 8919
Sluzby -621 1042 10222 8636
Osobni naklady 5129 643 4404 3196
Upravy hodnot v provozni oblasti -1131 806 74 3620
Provozni vysledek hospodareni 6290 -1737 1183 1517
Finan&ni vysledek hospodareni -860 771 -2449 -1227
Vysledek hospodareni pred zda- 5430 -966 -1266 290
nénim

Dan z pfijmu za béznou ¢innost 2257 -162 -2408 -3026
Vysledek hospodafeni za Ucetni 3173 -804 1142 3316
obdobi

Cisty obrat za G&etni obdobf 23708 14971 26785 34641

Zdroj: Vlastni zpracovani autorky

Tabulka 8: Podilova analyza ViZZ

HorizontdaIni analyza VZZ Index rdstu

2015/14 | 2016/15 | 2017/16 | 2018/17
Trzby celkem 1,11 1,06 1,10 1,11
Trzby z prodeje vyrobk( a sluzeb 1,11 1,06 1,10 1,10
Trzby za prodej zboZi 1,04 1,16 1,15 1,38
Vykonova spotieba 1,11 1,08 1,03 1,08
Spotrfeba materidlu a energie 1,15 1,09 0,98 1,05
Sluzby 0,99 1,02 1,23 1,16
Osobni naklady 1,27 1,03 1,18 1,11
Upravy hodnot v provozni oblasti 0,92 1,06 1,01 1,27
Provozni vysledek hospodareni 2,15 0,85 112 1,14
Financni vysledek hospodateni 1,39 0,75 2,07 1,26
Vysledek hospodafeni pfed zda- 2,65 0,89 0,84 1,04
nénim
Dan z pfijmu za béznou &innost 0,93 -0,15 10,67
Vysledek hospodareni za ucetni 1,97 0,88 1,20 1,49
obdobi
Cisty obrat za U¢etni obdobi 1,11 1,06 1,10 112

Zdroj: Vlastni zpracovani autorky
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4.1.4 Vertikalni analyza aktiv

V tabulce ¢. 9 je vidét, ze z pohledu skladby majetku prevlddd dlouhodoby majetek,
jehoZ podil na celkovych aktivech dosahuje kazdoro&né necelych 67 %. Hodnota obéz-
nych aktiv béhem sledovaného obdobi predstavovala néco kolem 35-45 % celkovych
aktiv. Dominantni polozkou obéznych aktiv jsou zdsoby, které se podileji az 20 % na
aktivech. Vroce 2017 a 2018 dochazi ale ke zméné, kdy postupné rostouci kratkodobé
pohleddvky prevazuji a zaujimaji tak vétsi podil nez zdsoby. Minimalni ¢ast obéznych
aktiv pak zaujimaji penézni prostfedky, které b&éhem sledovaného obdobi nedosahly
ani 10 %. V roce 2017 dokonce ani pouhého 1 %.

Tabulka 9: Vertikalni analyza aktiv

Vertikalni analyza aktiv v % 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Aktiva celkem 100% | 100% | 100% | 100% | 100%
Dlouhodoby majetek 63% 55% 66% 67% 65%
Dlouhodoby nehmotny majetek 0% 0% 0% 0% 0%
Dlouhodoby hmotny majetek 63% 55% | 66% | 67% | 65%
Obézna aktiva 37% | 45% | 34% | 33% | 35%
Zasoby 17% 21% 17% 15% 13%
Material 4% 4% 3% 3% 3%
Nedokoncend vyroba 9% 12% | 11% | 10% 8%
Vyrobky a zbozi 4% 6% 3% 2% 2%
Dlouhodobé pohledavky 0% 0% 0% 0% 1%
Kratkodobé pohledavky 17% 15% | 15% | 18% | 15%
Penézni prostredky 3% 8% 1% 0% 7%
Zdroj: Vlastni zpracovani autorky
Vyvoj struktury majetku (v tis. K¢)
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Graf 3: Vyvoj struktury majetku (v tis. K&)
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4.1.5 Vertikalni analyza pasiv

Tabulka ¢. 10 a graf ¢. 4 jsou vénovany vertikdIni analyze pasiv. Jak mdzeme vidét, podil
vlastniho kapitalu a ciziho kapitalu je absolutné nevyrovnany. Vlastni kapitadl béhem
sledovaného obdobinedosdhl ani 30 % podilu na celkovych pasivech. Cizi kapitdl tvori
70 %, coz je pres 2/3 kapitalu spole&nosti. To tedy znadi o tom, Ze podnik je zatizen
predevsim dlouhodobymi zavazky, které se béhem péti let pohybovaly okolo 50 %.
Jednad se ale predevsim o zavazky z pdjcek od materské spole¢nosti.

Co se tyce kratkodobych zavazk(, tak ty také kazdoro¢né stoupaly. Ze 17 % podilu se
vysplhaly az na 28 % podil na celkovych pasivech spole¢nosti.

Tabulka 10: Vertikdlni analyza pasiv

Vertikalni analyza pasiv v % 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Pasiva celkem 100% | 100% | 100% | 100% | 100%
Vlastni kapital 28% 28% 29% 24% 24%
Zakladni kapital 1% 1% 1% 1% 1%
Fondy ze zisku 41% 36% 33% 26% 22%
Vysledek hospodareni minulych let 0% 2% 5% 5% 7%

Vysledek hospodareni b&Zného Ucletniho | 2% 3% 3% 3% 3%
obdobi (+/-)

Cizi zdroje 72% 72% 71% 76% 76%
Rezervy 0% 0% 0% 1% 0%
Dlouhodobé zavazky 55% | 47% | 44% | 47% | 49%
Kratkodobé zavazky 17% | 25% | 28% | 28% | 27%

Zdroj.: Vlastni zpracovani autorky

Vyvoj struktury kapitalu (v tis. K¢)
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Graf 4: vyvoj struktury kapitalu (v tis. K&)
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4.1.6 Vertikalni analyza VZZ

V tabulce ¢. 11 mGzeme vidét, Zze podil na trzbach predstavuji predevsim trzby z pro-
deje vyrobkd a sluzeb, které predstavuji béhem sledovaného obdobi neskutecnych 97
% celkovych vynos(, coz ndm opét potvrzuje vyrobni charakter podniku. PoloZka trzby
za prodej zboZi se vyvijela stabilnég, véetné roku 2018, kdy dosahla 4 %, se jinak pohy-

bovala na Urovni 3 %.

Z hlediska nékladl je mozné u vybraného podniku konstatovat nejvyssi zastoupeni vy-
konové spotfeby, kterd pfedstavuje podil v analyzovanych letech na Grovni cca 80-87
%. Nejvice se na vykonové spotfebé podili spotfeba materialu a energie a sluzby. Co
se tyle ostatnich polozek, tak ty se vyvijely, da se fict stabiln&, bez vyraznych procen-

tudlnich zmén.

Tabulka 11. Vertikalni analyza VZZ

VertikdIni analyza VZZ Rozdil v K&

2014 2015 2016 2017 2018
Trzby celkem 100% 100% 100% 100% 100%
Trzby z prodeje vyrobk( a 97% 97% 97% 97% 96%
sluzeb
Trzby za prodej zbozi 3% 3% 3% 3% 4%
Vykonova spotfeba 86% 86% 87% 82% 81%
Spotfeba materidlu a energie 64% 67% 68% 61% 58%
SluZby 20% 18% 17% 19% 20%
Osobni naklady 9% 10% 10% 10% 10%
Upravy hodnot v provozni ob- 6% 5% 5% 5% 5%
lasti
Provozni vysledek hospodareni 3% 5% 4% 4% 4%
Finan&ni vysledek hospodareni -1% -1% -1% -2% -2%
Vysledek hospodareni pred 1% 4% 3% 2% 2%
zdanénim
Dan z pfijmu za béznou ¢innost 0% 1% 1% 0% -1%
Vysledek hospodateni za Gcetni 1% 3% 2% 2% 3%
obdobi

Zdroj. Vlastni zpracovani autorky

4.2 Bilancni pravidla

V této kapitole se budu vénovat tomu, zda podnik dodrzuje bilancni pravidla, kterd byla
zminéna v teoretické ¢asti. Bilan¢ni pravidla slouzi pro spole¢nosti pouze jako dopo-

ruc¢enti.
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4.2.1Zlaté bilancni pravidlo

Jak uZ bylo popsano v teoretické ¢asti, zlaté bilanéni pravidlo je zaloZzené na tom, Ze
dlouhodoby majetek by mél byt financovdn dlouhodobymi zdroji a obézny majetek
zdroji kradtkodobymi.

Z tabulky ¢ 12 je vidét, Ze spole¢nost toto bilan¢niho pravidlo mirné nedodrzuje, ale
zZvyvoje je zfejmé, ze to ma pod kontrolou, nebot dlouhodoby majetek i dlouhodobé
zdroje rostou. Obézny majetek je tedy financovan z dlouhodobych zdrojd, namisto ze
zdrojU kratkodobych. Ztoho plyne, Ze podnik pouZzivd konzervativni typ financovani.

Tento typ je sice drahy, ale za to méné rizikovy.

Tabulka 12: Zlaté bilancni pravidlo

Zlaté bilan¢ni pravidlo (v tis. K&) 2014 2015 2016 2017 2018
Dlouhodoby majetek 104912 104464 | 134506 | 176627 | 202763
Dlouhodobé zdroje 138417 141846 | 146115 | 189555 | 228023
Rozdil 33505 37382 11609 12928 25260
Vysledek Ok Ok Ok Ok Ok
ObéZna aktiva 060695 85207 67928 87127 110595
Kratkodobé zdroje 28591 47535 55802 72969 83947
Rozdil -32104 -37672 -12126 -14158 -26648
Vysledek ! ! ! ! !
Zdroj: Vlastni zpracovani autorky
Zlaté bilan¢ni pravidlo (v tis. K¢)
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Graf 5: Zlaté bilancni pravidlo (v tis. KE)
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4.2.2 Pravidlo vyrovnanirizika

Pravidlo vyrovnani rizika fikd, Zze ciziho kapitdlu by nemé&lo byt vice neZ kapitdlu vlast-
niho.

V tabulce & 13 je jasné vidét, Ze podnik toto pravidlo nesplfiiuje a v kaZzdém roce pre-
vysoval cizi kapitdl nad kapitdlem vlastnim. DOvodem je velky objem dlouhodobych
zdrojd, které hlavné predstavuji pQj¢ky od ovlddajici osoby, kterou je Burg Groep B.V.

Tabulka 13: Pravidlo vyrovnani rizika

Pravidlo vyrovnani rizika 2014 2015 2016 2017 2018
(v tis. K&)
Vlastni kapital 47075 53524 57737 064523 74626
Cizi kapital 118627 | 136198 | 144763 | 199343 | 238804
Dlouhodoby cizi kapital 91342 88322 88378 125032 | 153397
Vysledek ! ! ! ! !
Zdroj: Vlastni zpracovani autorky
Pravidlo vyrovnani rizika (v tis. K&)

300000

250000

200000

150000

100000

50000 I

0
1 2 3 4 5

| Cizi kapital Dlouhodoby cizi kapital

Graf 6: Pravidlo vyrovnani rizika (v tis. K¢&)

4.2.3 Pari pravidlo

Pari pravidlo mezi sebou porovnava vlastni kapitdl a dlouhodoby majetek. Rika, Ze
vlastniho kapitdlu by mélo byt méné, nebo nanejvys stejné jako dlouhodobého ma-
jetku.

Z vysledkd v tabulce €. 14 je vidét, ze spolecnost toto pravidlo dodrZzovala v celém sle-

dovaném obdobi. Dlouhodoby majetek prevysuje viastni kapital v nékterych letech
témeér az trikrat, tedy dochazi k efektivnimu vyuzivani dlouhodobych cizich zdrojd.
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Tabulka 14. Pari pravidlo

Pari pravidlo (v tis. K&) 2014 2015 2016 2017 2018
Vlastni kapital 47075 53524 57737 64523 74626
Dlouhodoby majetek 104912 104464 | 134506 | 176627 | 202763
Vysledek Ok Ok Ok Ok Ok
Zdroj: Vlastni zpracovani autorky
Pari pravidlo (v tis. K¢)
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Graf 7: Pari pravidlo (v tis. K&)

4.2.4 Ristové pravidlo

RUstové pravidlo je poslednim pravidlem, které sleduje rlst trzeb. Ten by mél byt vyssi

nez rlst investic.

V tabulce ¢. 15 mUzeme vidét, Ze podnik investuje da se fict logicky. Jednou za cas
investuje vysokou ¢astku, kterd se pak prolina do rlstu trzeb. V roce 2017 se jednalo o
nejvyssiinvestici, a to o ¢astku 55 188 tis. K& Tempo investic presahlo rlst trzeb pouze
vroce 2016, poté uz nikoliv. Ristové pravidlo je tedy v nasledujicich letech dodrzo-

vano.

Tabulka 15: Ristoveé pravidlo

Rastové pravidlo (v tis. K¢&) 2015/14 2016/15 2017/16 2018/17
RUst trzeb 1,11 1,06 1,10 1,11
Investice 13187 42546 55188 39763
RCst investic 2,23 0,30 -0,28
Dlouhodobé — primér 1,0051
Vysledek Ok Ok

Zdroj: Vlastni zpracovani autorky
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Graf 8: Rustové pravidlo

4.3 Analyza Cistého pracovniho kapitalu

Cisty pracovni kapital pfedstavuje pro firmu zdroj pro splacenf svych zavazk{. Z toho
tedy vyplyva, ze by jeho hodnoty mély byt kladné. Slozeni a vysledky analyzy Cistého
pracovniho kapitalu spole¢nosti Burg Ocet s.r.o. zobrazuje graf ¢. 9 a tabulka ¢. 16.

Vyvoj slozek NWC
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Graf 9: Vyvoj sloZek NWC (v tis. KC)
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Tabulka 16: SloZeni NWC (v tis. K¢&)

Slozeni NWC
i . 2014 2015 2016 2017 2018
(v tis. K&)
Zasoby 27361 40598 35010 39568 | 41098
Dlouhodobé pohle-
i 0 0 0 0 2558
davky

Kratkodobé pohle-
27664 29074 30582 46297 45483

davky

Finan&ni majetek 0 0 0 0 0
Kratkodobé zavazky 28591 47535 55802 72969 | 83947
NWC 32104 37672 12126 14158 26648
Meziro¢ni rist - 17,34% -67,81% | 16,76% | 88,22%
NWC/A 19,37% 19,86% 5,99% 537% | 850%
NWC/T 14,65% 15,48% 4,69% 500% | 8,50%

Zdroj: Vlastni zpracovani autorky

Je vidét, Ze Cisty pracovni kapitdl se béhem analyzovaného obdobi opravdu pohyboval
v kladnych hodnotéch. Jeho vyvoj zprvu zaznamenal narCst, ktery byl ale v roce 2016
narusen velkym poklesem, a to na pouhych 12 126 tis. K&, coz predstavuje mezirocni
pokles o 68 %. Tento pokles byl zplsoben vyznamnym narlstem kratkodobych za-
vazkd. Po roce 2016 nasledoval opét rlst.

Dalsim analyzovanym ukazatelem je ukazatel podilu na aktivech a trzbach, jehoz do-
poru¢end hodnota je 10 % -15 %. Jak m{Zeme vidét, firma tyto doporuc¢ené hodnoty
dodrzuje v prvnich dvou letech, poté uz nikoliv. Nizké hodnoty jsou dany nizSimi hod-
notami Cistého pracovniho kapitdlu a v pfipadé podilu s trzbami jde navic o rostouci
tendenci trzeb spolecnosti za sledované obdobi.

V tabulce & 17 je zachycen vyvoj potfeby cCistého pracovniho kapitalu. Hodnoty po-
treby NWC béhem sledovaného obdobi postupné klesaly, coz bylo zplisobeno prede-
vsim rapidnim poklesem hodnot obratu cyklu penéz. OCP spolec¢nosti kleslo ze 43 dni
na neuveéritelnych pouhych 6 dni. Zgrafu ¢. 10 je pak vidét, Ze potfeba NWC nabyva
vyssich hodnot nez hodnoty NWC.

Tabulka 17: Potreba NWC (v tis. K&)

Potfeba NWC

L 2014 2015 2016 2017 2018
(v tis. K&)
OCP ve dnech 43 33 14 16 6
Denni vydaje v tis. KC 560 612 655 724 806
Potfeba NWC v tis. K& | 24315 20045 8939 11859 4806

Zdroj: Vlastni zpracovani autorky
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Graf 10: Vyvoj istého pracovniho kapitalu a jeho potreby (v tis. K&)

4.4 Pomérové ukazatele

Dale se v ramci financ¢ni analyzy podniku Burg Ocet s.r.o. budu zabyvat hodnocenim
vyvoje pomérovych ukazateld, které byly popsény v teoretické ¢asti této prace. Jednd
se o ukazatele rentability, likvidity, aktivity, zadluZenosti a produktivity, jenZz nam
umozni ziskat rychlou pfedstavu o financnim zdravi podniku.

4.4.1 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability hodnoti schopnost firmy vytvaret nové zdroje. Cilem je jejich ma-
ximalizace a stabilita. V tabulce ¢. 18 jsou uvedeny vysledné hodnoty a nasledné zna-
zornény v grafu &.11.

Tabulka 18: Ukazatele rentability

Ukazatele rentability 2014 2015 2016 2017 2018

ROA 331% | 6,21% | 496% | 4,26% | 4,07%
ROE 6,98% | 12,06% | 9,79% | 10,53% | 13,55%
ROCE 237% | 455% | 387% | 3,58% | 4,43%
ROS 1,50% | 265% | 2,19% | 2,40% | 3,23%

Zdroj: Vlastni zpracovani autorky

Jako kladné hodnotim, Ze je spole&nost od roku 2014 trvale ziskova, ukazatele renta-
bility proto nabyvaji kladnych hodnot.

Rentabilita aktiv (ROA) se béhem sledovaného obdobi nijak vyrazné neménila. Hod-
noty nejsou nijak zvlast vysoké, ale i presto majetek spolec¢nosti kazdorocné prinasel
zisk.
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Ukazatel rentability vliastniho kapitédlu (ROE) byl na tom podstatné Iépe, pfestoze hod-

N

noty mély kolisavy charakter. Nejvyssiho zhodnoceni vlastniho kapitdlu doséhla spo-
nejmensich hodnot ROE nabylo v roce 2014, kdy byl vlastni kapital zhodnocen pouze
necelymi 7 %.

V pfipadé ukazatele rentability Uplatného kapitdlu (ROCE) se da fict, ze nezaznamenal
zadny extrémni pokles ¢i nardst. Hodnoty se pohybovaly v rozmezi 3 % az 5 %. Vynos-
nost zapojeného kapitdlu neni tedy nijak zvlast vysoka.

Poslednim ukazatelem je ukazatel rentability trzeb (ROS), ktery ndm udava, jaka ¢ast
trzeb se zhodnoti az do Cistého zisku. Z tabulky je vidét, Ze hodnoty jsou velmi nizké.

Prestoze hodnota ROS v roce 2018 byla nejvyssi, pfipadalo na 1 K& trzeb pouze 0,0323
K¢ Cistého zisku.

Ukazatele rentability
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Graf 11: Ukazatele rentability

4.4.2 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity hodnoti schopnost firmy dostat svym zdvazkim. Budu se zabyvat
hodnocenim tfi druh likvidit, které jsou zaznamendany v tabulce ¢. 19 a grafu ¢. 12.

Prvnim typem je béznd likvidita, kterd vypovida o schopnosti podniku vyhovét svym
véritellm v pfipadé, Ze vSechna obézna aktiva preméni na penize. Doporucend hod-
nota se nachdazi v rozmezi 1,5-2,5. KdyZ se podivdme do tabulky, mGZzeme vidét, ze
podnik splfiuje doporucené hodnoty pouze v prvnich dvou rocich analyzovaného ob-
dobi. V nasledujicich tfech letech se hodnota pohybuje pod dolni hranici doporucené
hodnoty, coZ znamena3, ze by podnik mohl mit potiZe s vyplacenim svych zavazkd.
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Rychl likvidita by se méla pohybovat v rozmezi 1-1,5, coz podnik splfiuje pouze v roce
2014. V nasledujicich letech je hodnota nizZsi, dokonce v roce 2016 dosahuje podnik
pouze hodnoty 0,59. Nizké hodnoty jsou zapri¢inény narlistem kratkodobych zdvazka.

Poslednilikviditou je likvidita penézni, kterda mezi sebou poméfuje kratkodoby finan&nf
majetek spolu s penéznimi prostifedky a kratkodobymi zavazky. Doporuc¢end hodnota
je 0,2-0,5. Opétje vidét, Ze podnik dodrZzuje hodnoty jen ve vybranych letech, a to v roce
2014, 2015 a 2016. Nizké hodnoty jsou zpUsobeny tim, ze podnik nevlastni zadny krat-
kodoby financni majetek a co se tyce penézZnich prostredkl, nedrzi na Uctech velké
mnoZstvi. Pro podnik to ale nenf ohrozujici, nebot nad sebou ma materskou firmu a
z grafu €. 12 je vidét, Ze penézni likvidita je stabilni.

Tabulka 19: Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity 2014 2015 2016 2017 2018
Bézna 212 1,79 1,22 1,19 1,32
Rychla 1,17 0,94 0,59 0,65 0,83
Penézni 0,20 0,33 0,04 0,02 0,26

Zdroj: Vlastni zpracovani autorky

Ukazatele likvidity
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Graf 12: Ukazatele likvidity
4.4.3 Ukazatele aktivity

V tabulce €. 20 jsou vypocitdny ukazatele aktivity ve spole¢nosti Burg Ocet s.r.o.
Obrat aktiv by mél dosahovat alespon hodnoty 1, avSak ¢im vice, tim 1épe pro podnik.

Z vysledkd mizeme vidét, ze podnik toto dodrzuje a hospodafi tak efektivné se svym
majetkem.
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Co se tyCe obratu zasob, tak ten se v analyzovaném obdobi pohyboval kolem hodnoty
8. Ztoho vyplyva, Ze je podnik schopen své zasoby minimalné 8krat b&hem roka na
skladé vyménit.

S obratem zdsob souvisi doba obratu zasob, kterd se béhem let vyvijela s mensimi vy-
kyvy. Béhem let vzrostla doba obratu zdsob o necelé 3 dny, a proto se dé fict, ze by
firma méla uvazovat spiSe o snizovani této hodnoty, aby dochazelo k zefektiviiovani
vyroby.

Doba obratu pohleddvek ndm fik4, jak dlouho musi spolecnost ¢ekat na své penize od
dluznika. Tento ukazatel je ¢asto spojovan s dobou obratu kratkodobych zavazkd.
Videdlnim pripadé by hodnoty doby obratu pohledavek mély byt vySsi nez hodnoty
doby obratu kratkodobych zdavazk(, aby byla spole¢nost v lepsim postaveni. Z vy-
sledk( a v grafu €. 13 je vidno, ze podnik ve vSech letech nejdfive inkasuje penize a az
poté splaci své zavazky vériteldm.

Obratovy cyklus penéz vyjadfuje pocet dni, za které se do podniku navrati penize.

v v

hem sledovaného obdobi hodnoty kazdoroc¢né poklesly. Z hodnoty 44 dn( klesly az na
neuvéfitelnych 6 dni. To znamen3, Ze podniku se v roce 2018 penize vratily zpét za 6
dni.

Tabulka 20: Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity 2014 2015 2016 2017 2018
Obrat aktiv 1,32 1,28 1,28 1,07 1,00
Obrat zasob 8,01 5,99 7,38 7,16 7,63
Doba obratu zasob 44,96 60,06 48,78 50,26 47,20
Obrat pohledavek 7,92 8,37 8,45 6,12 6,53
Doba obratu pohledavek 45,46 43,01 4261 58,80 55,17
Obrat kratkodobych zavazk{ 7,66 512 463 3,88 3,73
Doba obratu kratkodobych za-| 46,98 70,32 77,75 92,68 96,40
vazk{

OCP 43,44 32,75 13,64 16,38 5,96

Zdroj.: Vlastni zpracovani autorky

| 45



Doby obratu ukazatel( aktivity

120,00
100,00
80,00
60,00
40,00
20,00
0,00

2014 2015 2016 2017 2018

=== Doba obratu zasob
=== Doba obratu pohleddvek

== Doba obratu kratkodobych zavazkd

Graf 13: Doby obratu ukazateld aktivity

4.4.4 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluzenosti slouZi jako indikator rizika, které firma podstupuje pfi urcité
strukture vlastnich a cizich zdroj0. Nelze zcela urcit optimalni hodnoty, které by kazdy
jednotlivy podnik mél dodrzovat. Z velké ¢asti zavisi na odvétvi, ve kterém podnik pod-
nikd a na osobé, jez tyto ukazatele posuzuje. V tabulce €. 21 jsou vidét vysledky spo-
le¢nosti Burg Ocet s.r.o.

Celkovéd zadluzenost v pribéhu analyzovaného obdobi dosahovala velmi vysokych
hodnot, a to az 76 %. Ani jedna z hodnot nespada do doporuceného rozmezi, které je
30 %-60 %. Firma je velmi zadluzena, 2/3 kapitalu tvofi cizi zdroje.

Z pohledu dlouhodobé zadluzenosti si firma nevede o nic moc Iépe. Hodnoty se pohy-
buji okolo 50 %. Tyto vysoké hodnoty jsou zplsobené tim, Ze podnik ma vedle zavazki
k dvérovym institucim predevsim zavazky k ovlddajici osobé, kterou je Burg Groep B.V.
Jednad se tak o efektivni financovani, nikoliv o nedostatek financnich prostredkd.

Urokové kryti jako poslednf ukazatel zadluZenosti fika, kolikrdt mdzZe firma zaplatit
Uroky ze zisku. Doporucend hodnota je vySsinez pét. Z tabulky je vidét, Ze podnik hod-
notu nesplnuje v letech 2014 a 2018. Za to v roce 2015 na tom byla spolecnost nejlépe,
byla schopna zaplatit své Uroky az 9krat.

Tabulka 21. Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluZzenosti 2014 2015 2016 2017 2018
Zadluzenost 71,59% | 71,79% | 71,49% | 75,55% | 76,19%
Dlouhodoba zadluzenost 55,12% | 46,55% | 43,64% | 47,38% | 48,94%
Urokové krytf 3,53 8,54 7,82 6,22 3,80

Zdroj: Vlastni zpracovani autorky
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4.4.5 Ukazatele produktivity

Ukazatele produktivity jsou poslednimi aplikovanymi pomérovymi ukazateli v ramci fi-
nandéni analyzy vybraného podniku. Vysledky jsou uvedeny v tabulce ¢. 22.

Tabulka 22: Ukazatele produktivity

Ukazatele produktivity 2014 2015 2016 2017 2018
Pfidana hodnota 45786 58542 53123 54750 62257
Osobni naklady k pfidané 41% 41% 46% 53% 52%
hodnoté

Produktivita prace z pfidané 1174 1273 1265 1165 1271
hodnoty

Prdmérnd mzda na pracov- 483 521 586 617 657
nika

Mési¢ni primérnd mzda 40 43 49 51 55
Pocet zaméstnancdi 39 46 42 47 49

Zdroj: Vlastni zpracovani autorky

Vyvoj pfidané hodnoty béhem analyzovaného obdobi byl da se Ffict stabilni. Hodnoty
se pohybovaly okolo 50-60 tis. K& NejvySsi hodnoty dosahla pfidand hodnota v posled-
nim roce, a to 62 257 tis. K¢.

Osobni naklady k prfidané hodnoté mély spiSe rostouci tendenci. Nejvyssi hodnoty do-
sahly vroce 2017, a to 53 %. Nar(st tohoto ukazatele ukazuje, Ze podnik zaméstnava
vice lidi a zvysuji se osobni naklady, coZ neni dobré znameni. Spravné by totiz méely
hodnoty tohoto ukazatele byt, co nejnizsi.

Produktivita prace z prfidané hodnoty sleduje, jak velkd pfidand hodnota pfipada na
jednoho zameéstnance. S narlstem zaméstnanc(, by se hodnota tohoto ukazatele
méla zvysSovat, k Cemuz v pripadé navyseni zaméstnancl opravdu doslo.

Primérnd mzda na pracovnika predstavuje celkové ro¢ni nadklady zaméstnavatele na
svého pracovnika. Ta, jak mGZeme vidét byla po celé sledované obdobi rostouci. Na-
rGist ndkladd logicky souvisi s narlistem zaméstnancl spolecnosti.

Mési¢ni primérnd mzda vyjadfuje mésicni celkové mési¢ni nadklady na jednoho pra-

covnika. Nejvyssi hodnoty dosahla v poslednim roce, a to 55 tis. K¢.

4.5 Souhrnné ukazatele

Souhrnné ukazatele ndm pomoci jednoho ¢isla jsou schopny predstavit celkovou fi-
nancni charakteristiku podniku a vyjadfit jeho ekonomickou situaci a vykonnost. Pro
vybranou spolec¢nost jsem aplikovala Altmanovo Z-skdre a index INOb.
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4.5.1 Altmanova analyza

Z hlediska dosazenych hodnot tohoto ukazatele spole¢nosti Burg Ocet s.r.o. Ize Fici, Ze
se ve vSech letech analyzovaného obdobi nachdzela v mezich tzv. Sedé zdény, kterd je
ddna intervalem 1,2<Z<2,9. JelikoZ se firma nachdzi v Sedé zéné, nelze financdni zdravi
podniku jednoznacné urcit. Obavam se, ze v budoucnu mUze dojit k situaci, kdy firma
bude ohrozena bankrotem, nebot hodnoty mély b&hem vsech let spise klesajici ten-
denci a vroce 2018 se dostaly na hodnotu 1,37, kterd je velmi blizko horni hranici in-
tervalu urcujici bankrot.

Tabulka 23. Altmanovo Z-skore

2014 2015 2016 2017 2018
NWC/A 0,19 0,20 0,06 0,05 0,09
Zadrzené
Zisky/A 0,00 0,02 0,05 0,05 0,07
ROA 0,03 0,06 0,05 0,04 0,04
VK/CK 0,40 0,39 0,40 0,32 0,31
Trzby/A 1,32 1,28 1,28 1,07 1,00
Z-skore 1,73 1,80 1,68 1,42 1,37

Zdroj: Vlastni zpracovani autorky

Altmanovo Z-skére
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s NWC/A Zadrzené zisky/A mmmm ROA
 \/K/CK . Trzby/A —7-skOre
Graf 14. Altmanovo Z-skore
4.5.2INO5

Déle je pro spole¢nost vypoclten souhrnny ukazatel index INO5. Jeho vyvoj je zazname-
nan v tabulce ¢ 24 a také v grafu €. 15.

Stejné jako Altmanovo Z-skoére, tak i index INO5 nam pfedstavuje situaci ohledné fi-
nancéniho zdravi podniku. Podle tohoto kritéria je vidno, Ze se podnik opét pohybuje
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v tzv. oblasti Sedé zény az na vyjimku v roce 2018, kdy podnik dokonce spadd do ban-
krotujiciho pasma. Takto nizké hodnoty jsou zpdsobeny nizkymi hodnotami ROA, které

jsou ve vypoctu zna¢né vadhoveé podporovany.

Tabulka 24.: Index INO5

2014 2015 2016 2017 2018
Aktiva/Cizi
) 1,40 1,39 1,40 1,32 1,31
zdroje
Urokové kryti 3,53 8,54 7,82 6,22 3,80
ROA 0,03 0,06 0,05 0,04 0,04
Vynosy/Aktiva 1,33 1,29 1,28 1,09 1,02
Bézna likvi-
] 212 1,79 1,22 1,19 1,32
dita
INO5 0,93 1,20 1,07 0,93 0,82

Zdroj: Vlastni zpracovani autorky
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Graf 15: Index INO5

4.6 Ekonomicka pridana hodnota

2018

Poslednim ukazatel, kterym se v ramci finan&ni analyzy podniku Burg Ocet s.r.o. budu
zabyvat, je ekonomickd pfidana hodnota. Pro jeji vypocet bylo nutné nejprve spoditat
vazené naklady kapitdlu, tedy WACC. Ty byly spoditdny pomoci ratingového modelu
Ministerstva prlimyslu a obchodu. K vyslednym hodnotédm v tabulce ¢. 25 jsem se do-
stala souctem vsech Ctyr pfirdzek nutnych pro vypocet.
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Tabulka 25. Vypocet WACC podle MPO

2014 2015 2016 2017 2018
I 1,58% 0,58% 0,43% 0,98% 1,98%
Ma 4,87% 4,86% 4,84% 4,70% 4,57%
Ios 6,31% 5,24% 4,24% 3,31% 6,45%
les 0,6% 2,2% 7,3% 7,6% 6,2%
WACC 13,39% 12,90% 16,83% 16,57% 19,21%

Zdroj.: Vlastni zpracovani autorky

V tabulce &. 26 nize midzZzeme vidét vysledky ekonomické pridané hodnoty, kterd ndm
poddava informaci o tom, zda podnik tvofil hodnotu. Jak je vidét, tak EVA b&éhem sledo-

vaného obdobi byla kazdoro¢né zaporna. Dokonce se zaporné hodnoty kazdym rokem

vice a vice zvySovaly. Za takovy to pokles mohou vysoké vazené naklady kapitalu, které
v roce 2018 dosahly néco malo pfes 19 % a nizky EBIT, ktery byl mensi nez poZadovany

vynos z vlozeného kapitalu.

Tabulka 26. Vypocet EVA v tis. K¢

2014 2015 2016 2017 2018
EBIT (v tis. K&) 5492 11782 10045 11228 12745
(1-1) 0,81 0,81 0,81 0,81 0,81
C (v tis. K¢&) 165702 189722 202500 263866 313430
WACC 13,39% 12,90% 16,83% 16,57% 19,21%
EVA (v tis. K&) -17742 -14931 -25942 -34618 -49895

Zdroj: Vlastni zpracovani autorky
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Zaver

Cilem mé bakalarské prace bylo provést financni analyzu podniku Burg Ocet s.r.o. na
zdkladé rozboru Ucetnich vykaz(l za obdobi 2014 az 2018 a zhodnotit jeho finanéni si-
tuaci. Prace byla rozdélena na teoretickou a praktickou ¢ast.

V Uvodu préce jsem se vénovala financni analyze, jaké jsou jeji definice, Ucel, jeji uzi-
vatelé a zdroje, ze kterych Cerpd. Ve druhé kapitole teoretické ¢asti jsem se zaméfila
na metody a postupy financni analyzy. Byly zminény a popsany nejpouzivanéjsi a nej-
zndmejsi nastroje, jako jsou absolutni ukazatele, bilan¢ni pravidla, pomérové ukaza-
tele, analyza pracovniho kapitalu, souhrnné indexy a v neposledni Fadé ekonomicka
pridand hodnota. Tyto nastroje byly poté aplikovany v ¢asti praktické.

V praktické ¢asti byla z pocatku pfedstavena analyzovana spole¢nost, a to jeji zakladni
Udaje, vlastnicka struktura a historie spolu se soucasnosti podniku. Hlavni ¢ast prak-
tické Casti pak tvofi samotna financni analyza podniku.

Jako prvni jsem provedla absolutni analyzu, ve které jsem se zabyvala horizontalni a
vertikalni analyzou rozvahy a vykazu zisk( a ztrat. HorizontaIni analyza odhalila, ze
podnik roste, nebot kazdoro¢né doslo k nardstu bilancni sumy. Nejvétsi podil na akti-
vech mél dlouhodoby hmotny majetek, do kterého spolenostinvestovala. Z obéZnych
aktiv meély nejvétsi podil na aktivech zasoby, které tvofil pfedevsim material, jehoz vy-
voj byl ve sledovaném obdobi stabilni. V pfipadé pasiv rostl nejvice cizi kapital, protoze
podnik mé& velké mnozstvi zavazk( k ovlddajici osobég, ale také znacné mnozstvi krat-
kodobych zavazkd z obchodnich vztah(. Z horizontdIni analyzy vykazu zisk( a ztrat
bylo zjisténo, Ze spolec¢nost ma vyrazné vyrobni charakter, nebot vétsinu vynosl pred-
stavuji trzby z prodeje vyrobk({ a sluzeb. S rostoucimi trzbami rostl i ¢isty obrat za
Ucetni obdobi. Vzrostl béhem sledovaného obdobi celkem o 69 %.

Z bilan¢nich pravidel vyplynulo, ze podnik pouziva konzervativni typ financovani, ktery
ac je drahy, je méné rizikovy. Jde o to, Ze obéZna aktiva jsou financovana z dlouhodo-
bych zdroj(, ale sprdvné by méla byt financovana ze zdroj kratkodobych. Pravidlo vy-
rovnani rizika spolec¢nost béhem sledovaného obdobi nedodrzovala. Cizi kapital pre-
vySoval kapitdl viastni a bylo to zplsobeno zavazky, které podnik mé. Za to pravidlo
pari bylo dodrzovano v kazdém sledovaném roce. Spolec¢nost tedy efektivné vyuziva
dlouhodobé cizi zdroje. Co se tyka rlstového pravidla, tak to nebylo spInéno pouze v
roce 2016, v ostatnich letech prevySovaly trzby investice. Z analyzy Cistého pracovniho
kapitdlu vzeslo, Ze podnik zadrzuje daleko vice Cistého pracovniho kapitdlu, nez je po-
tfeba. Je tedy pripraven pokryt nec¢ekané vydaje.

Déle jsem se zaobirala pomérovymi ukazateli. Ukazatele rentability vykazovaly velmi
nizké hodnoty. Jedind rentabilita vlastniho kapitdlu nabyvala dUstojnych hodnot,
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vroce 2018 dosahla 13,55 %. Tato vys$si hodnota byla zplsobena zadluZzenim spolec-
nosti. Co se tykd bézné likvidity, tak spolecnost byla schopna vyhovét svym véfitelim
pouze v prvnich dvou letech analyzovaného obdobi. Rychld likvidita byla spInéna do-
konce pouze v prvnim roce, a to v roce 2014. Posledni likvidita, tedy penézni, byla do-
drZzena v letech 2014, 2015 a 2016. Znamena to tedy, Ze ve zminénych rocich byla spo-
lec¢nost schopna uhradit své zdvazky dodavateldm pouze penéznimi prostredky. V pfi-
padé ukazatell aktivity si spole¢nost vedla dobre. Efektivné hospodafila se svym ma-
jetkem, nejdrive inkasovala penize a poté azZ splacela své zavazky vériteldm. Spolec-
nosti se také podafilo snizit pocet dni, po které jsou penize vdzané ve vyrobé. Ukaza-
tele zadluzenosti ukdzaly, ze spolecnost vyuzivd prevdzné cizi kapitdl, a to az 75 %,
ktery je pfedevsim od matefské spolecnosti, takze to nepfedstavuje pro podnik takové
riziko, které by to predstavovalo v pfipadég, Zze by cizi kapital byl pouze od Uvérovych
instituci. Nejednd se tedy o nedostatek penézZnich prostredkd, ale o efektivni financo-
vani.

V rdmci souhrnnych ukazatell bylo zjiSténo, Ze se podnik nachazi v tzv. Sedé zéné, kdy
financ¢ni zdravi nelze jednoznacné urcit. Vyjimkou je rok 2018, kdy se podnik dostal do
pasma ohrozeného bankrotem, a to vramci bankrotniho modelu INO5. Vzhledem
ktomu, Ze vysledné hodnoty mély spise klesajici tendenci, usuzuji, Ze v pfipadé stej-
ného vyvoje i v budoucnu, mize byt podnik ohroZen bankrotem.

Poslednim ukazatelem, kterym jsem se zabyvala, byla ekonomicka pfidana hodnota.
Tu jsem vypocditala na zdkladé vypoctu WACC dle ratingového modelu MPO. Ekono-
mickd pfidanad hodnota vysla ve vsech letech zdaporna. Kazdym rokem se vice a vice
prohlubovala. Znamenad to tedy, Ze podnik ve sledovanych letech nicil hodnotu pro
vlastniky a mizZe za to fakt, Ze vdzené naklady na kapital prevysily jeho zhodnoceni.

Na zdakladé financni analyzy jsem dospéla k zavéru, Ze spolecnost roste, nebot rostly
jak trzby, tak i bilan&ni suma. Za nedostatky spolecnosti bych oznacila vysi zadluZeni a
zapornou hodnotu ekonomické pridané hodnoty. V pfipadé vySe zadluzenosti podniku
oCekavam, ze pfi stavajicim rlstu trzeb a ndvratnosti z investic, které firma v analyzo-
vanych letech uskutecnila, se spolecnosti podafi snizit ukazatele zadluzenosti alespon
na doporucené hodnoty. Vzhledem k zdporné hodnoté ukazatele EVA bych spolec-
nosti doporudila, aby se zaméfila na jeji snizovani a nejlépe se dostala do kladnych
hodnot, aby podnik tvofil hodnotu. Kladné EVY m(Ze dosdahnoutinvesticemi do oblasti,
kde navratnost prevysuje WACC a jiz vyse zminénym snizenim poméru zavazkd vici
vlastnimu kapitalu.
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Seznam pouZitych zkratek

\o4 Vykaz zisku a ztraty

VH Vysledek hospodareni

EAT Earnings after Taxes (zisk po zdanéni)

EBT Earnings before Taxes (zisk pfed zdanénim)

EBIT Earnings before Interests and Taxes (zisk pred odecdtenim Grok( a dani)

EBITDA Earnings before Interests and Taxes, Depreciation and Amortization
(zisk pred aroky, danémi, odpisy a amortizaci)

CF Cash flow (tok penéz)

HA Horizontalni analyza

NWC Net Working Capital (¢isty pracovni kapital)

OCP Obratovy cyklus penéz

NCWC Non-Cash Working Capital (nefinan¢nf pracovni kapital)

ROA Return on Assets (rentabilita aktiv)

ROE Return on Equity (rentabilita vlastniho kapitalu)

ROCE Return on Capital Employed (rentabilita investovaného kapitélu)

ROS Return on Sales (rentabilita trzeb)

EVA Economic Value added (Ekonomicka pfidana hodnota)

WACC Weighted Average Cost of Capital (VaZzené prdmeérné naklady kapitalu)

NOPAT Net Operating Profit after Taxes (provozni zisk po zdanénf)

C Capital (kapital)

E Equity (vlastni kapital)

D Debt (cizi kapital)

t Tax (sazba dané z pfijmu)

le Naklady vlastniho kapitalu

ro Naklady na cizi kapital

re Bezrizikova vynosova mira

Ma Prirazka za velikost firmy

Ips PrirdZka za moznou nizsi podnikatelskou stabilitu

les PrirdaZka za moznou nizsi financni stabilitu
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Priloha 1: Rozvaha spolecnosti za obdobi 2014-2018

ROZVAHA (v tis. K¢) Eislo fadku 2014 2015 2016 2017 2018

AKTIVA CELKEM (f. 02+ 03 +37+74) 001 165702 189722| 202500/ 263866 313430
Pohledavky za upsany zakladni kapital 002 0 0 0 0 0
Dlouhodoby majetek (i. 04 + 14 + 27) 003 104912] 104464| 134506] 176627 202763
Dlouhodoby nehmotny majetek (F. 05 + 06 + 09 + 010 + 011) 004 121 71 20 9 0|
Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 005 0 0 0 0 0
Ocenitelna prava 006 121 71 20 9 0
B.1.2.1. Software 007 0 0 0 0 0
B.l.2.2.0statni ocenitelna prava 008 121 71 20 9 0
Goodwill 009 0] 0 0 0 0
Ostatni dlouhodoby nehmotny majetek 010 0 0 0 0 0
Poskytnuté zalohy na diouhodoby nehmotny majetek a nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek 011 0] Q 0 0 0
B.I.5.1. Poskytnuté zélohy na dlouhodoby nehmotny majetek 012 0 0 0 0 0
B.1.5.2. Nedokonceny dlouhodaby nehmotny majetek 013 0 0 0 0 0
Dlouhodoby hmotny jetek (. 15+18+19+20+24) 014 104441 104051| 134152| 176292 202445
Pozemky a stavby 015 68897 66750 75787 72916 71902
B.Il.1.1. Pozemky 016 1962 1962 1962 1962 1962
B.1l.1.2. Stavby 017 66935 64788 73825 70954 69940
Hmotné movité véci a soubory movitych véci 018 18336 16148 24594 18493 91931
Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 019 14940 12484 10028 7572 5116
Ostatni dlouhodoby hmotny majetek 020 2063 2710 3443 2866 2290
B.1l.4.1. Péstitelské celky trvalych porostt 021 0! 0 0 0 0
B.11.4.2. Dospéla zvirata a jejich skupiny 022 0! 0 0 0 0
B.11.4.3. Ostatni dlouhcdoby hmotny majetek 023 2063 2710 3443 2866 2290
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek a nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 024 205 5959 20300 74445 31206
B.11.5.1. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 025 66 220 5383 10102 385
B.11.5.2. Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 026 139 5739 14917 64343 30821
Dlouhodoby finanéni majetek (i. 28 az 34) 027 350 342 334 326 318
Podily - ovladana nebo ovladajici osoba 028 350 342 334 326 318
Zapuljéka a Uvéry - ovliadana nebo ovladajici osoby 029 0! 0 0 0 0
Podily - podstatny viiv 030 0! 0 0 0 0
Zapujcka a uvéry - podstatny viiv 031 0! 0 0 0 0
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 032 0| 0 0 0 0
Zapujéky a uveéry - ostatni 033 0 0 0 0 0
Ostatni dlouhodoby financni majetek 034 0! 0 0 0 [¢]
B.11.7.1. Jiny dlouhodoby finanéni majetek 035 0! 0 0 0 0
B.11.7.2. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni majetek 036 0| 0 0 0 0
Obézna aktiva (f. 38 + 46 + 68 + 71) 037 60695| 85207| 67928 87127 110595
Zasoby (F. 39 + 40 + 41 + 44 + 45) 038 27361| 40598| 35010 39568 41098
Material 039 6807 7372 6698 7252 9460
Nedokonéena vyroba a polotovary 040 14486 22670 22193 26000 23962
Vyrobky a zboZi 041 6068 10556 6119 6316 7676
C.1.3.1. Vyrobky 042 5258 9753 4659 5466 6145
C.1.3.2. ZboZi 043 810 803 1460 850 1531
Mladé a ostatni zvifata a jejich skupiny 044 0| 0 0 0 0
Poskytnuté zalohy na zasoby 045 0! 0 0 0 0
Pohledavky (f. 47 + 57) 046 27664 29074| 30582] 46297 48041
Dlouhodobé pohledavky 047 0| 0 0 0 2558
C.I1.1.1. Pohledavky z obchodnich vztaht 048 0| 0 0 0 0
C.l1.1.2. Pohledavky - ovliadana nebo ovladajici osoba 049 0] 0 0 0 0
C.11.1.3. Pohledavky - podstatny vliv 050 0 0 0 0 0
C.II.1.4. OdloZena danova pohledavka 051 0! 0 0 0 2558
C.I1.1.5. Pohledavky - ostatni 052 0! 0 0 0 0
C:11.1.5.1. Pohledavky za spoletniky 053 0] 0 0 0 0
C.11.1.5.2. Dlouhodobé poskytnuté zélohy 054 0| 0 0 0 0
C.I1.1.5.3. Dohadné &ty aktivni 055 0 0 0 0 0
C.11.1.5.4, Jiné pohledavky 056 0| 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 057 27664 29074 30582 46297 45483
C.I1.2.1. Pohledavky z obchodnich vztahl 058 23102 23818 24221 40934 37748
C.l1.2.2. Pohledavky - ovliadana nebo ovladajici osoba 059 0] 0 0 0 0
C.11.2.3. Pohledavky - podstatny viiv 060 0 0 0 0 0
C.11.2.4. Pohledavky - ostatni 061 0 0 6361 5363 7735
C.11.2.4.1. Pohledavky za spole€niky 062 0| 0 0 0 0
C.11.2.4.2. Socialni zabezpeteni a zdravotni pojisténi 063 0] 0 0 0 0
C.11.2.4.3. Stét - dafiové pohledavky 064 1664 2390 3441 4974 5905
C.11.2.4.4, Kratkodobé poskytnuté zalohy 065 207 184 184 179 179
C.11.2.4.5. Dohadne a¢&ty aktivni 066 0 0 55 210 1651
C.11.2.4.6. Jiné pohledavky 067 2691 2682 2681 0 0
Kratkodoby finanéni majetek (f. 69 az 70) 068 0 0 0| 0 0|
Podily - ovladana nebo ovladajici osoba 069 0| 0 0 0 0
Ostatni kratkodoby finanéni majetek 070 0] 0 0 0 0
PenéZni prostiedky (. 72 aZ 73) 071 5670/ 15535 2336 1262 21456
Penézni prostfedky v pokladné 072 167 160 105 15 28
Penézni prostiedky na uétech 073 5503 15375 2231 1247 21428
Casové rozliseni (7. 75 a2 77) 074 95 51 66 112 72
Naklady pfitich obdobi 075 55 51 66 112 72
Komplexni néaklady pfistich obdobi 076 0] 0 0 0 0
Pfijmy pfistich obdobi 077 40 0 0 0 0
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PASIVA CELKEM (. 79 + 101 + 141) 078 165702 189722| 202500| 263866/ 313430
Vlastni kapital (f. 80 + 84 + 92 + 95 + 99 + 100 ) 079 47075 53524 57737 64523 74626
Zakladni kapital (7. 81 az 83) 080 2000 2000 2000 2000 2000
Zakladni kapital 081 2000 2000 2000 2000 2000
Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-) 082 0 0 0 0 0
Zmény zakladniho kapitalu 083 0 0 0 0 0
Azio (. 85 az 86) 084 -25979| -25987| -25995| -26004| -26012
Azio 085 0 0 0 0 0
Kapitéalové fondy 086 -25979| -25987| -25995| -26004| -26012
A.11.2.1.Ostatni kapitalové fondy 087 0 0 0 0 0
A.11.2.2. Oceriovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazki 088 -25979| -25987| -25995| -26004| -26012
A.11.2.3. Oceriovaci rozdily z pfecenéni pfi pfeménach obchodnich korporaci 089 0 0 0 0 0
A.11.2.4. Rozdily z pfemén obchodnich korporaci 090 0 0 0 0 0
A.11.2.5.Rozdily z ocenéni pii preménach obchodnich korporaci 091 0 0 0 0 0
Fondy ze zisku (F. 93 + 94) 092 67770 67770 66339 67771 67771
Ostatni rezervni fondy 093 400 400 400 400 400
Statutarni a ostatni fondy 094 67370 67370 65939 67371 67371
Vysledek hospodareni minulych let (f. 96 + 98) 095 0 3284 9740 13961 20756
Nerozdéleny zisk minulych let 096 0 3284 9740 15393 20756
Neuhrazena ztrata minulych let 097 0 0 0 0 0
Jiny vysledek hospodareni minulych let 098 0 0 0 -1432 0
Vysledek hospodareni bézného tGicetniho obdobi (+/-) (F. 01 - (+ 80 + 84 + 92 + 95 + 100 + 101 + 141)) 099 3284 6457 5653 6795 10111
Rozhodnuto o zalohové vyplaté podilu na zisku 100 0 0 0 0 0
Cizi zdroje (F. 102 + 107) 101 118627 136198| 144763| 199343 238804
Rezervy (. 103 az 106) 102 424 341 583 1342 1460
Rezerva na diichody a podobné zavazky 103 0 0 0 0 0
Rezerva na dar z pfijmu 104 0 0 0 0 0
Rezervy podle zvlastnich pravnich piedpist 105 0 0 0 0 0
Ostatni rezervy 106 424 341 583 1342 1460
Zavazky (f. 108 + 123) 107 119933 135857| 144180| 198001 237344
Dlouhodobé zavazky (F. 109 + 112 + 113 + 114 +115+ 116 + 117 + 118 + 119) 108 91342| 88322| 88378| 125032 153397
Vydané dluhopisy 109 0 0 0 0 0
C.1.1.1. Vyménitelné dluhopisy 110 0 0 0 0 0
C.1.1.2. Ostatni dluhopisy 111 0 0 0 0 0
Zavazky k uvérovym institucim 112 7826 4806 3594 45068 0
Dlouhodobé pfijaté zalohy 113 0 0 0 0 0
Zavazky z obchodnich vztahl 114 0 0 0 0 0
Dlouhodobé sménky k Ghradé 115 0 0 0 0 0
Zévazky - ovlddana nebo ovladajici osoba 116 83516| 83516 83516 79897| 153397
Zavazky - podstatny vliv 117 0 0 0 0 0
QOdloZeny dariovy zévazek 118 0 0 1268 67 0
Zavazky - ostatni 119 0 0 0 0 0
C.1.9.1. Zavazky ke spole¢nikim 120 0 0 0 0 0
C.1.9.2. Dohadné ucty pasivni 121 0 0 0 0 0
C.1.9.3. Jiné zavazky 122 0 0 0 0 0
Kratkodobé zavazky (F. 124 + 127 + 128 + 129 + 130 + 131 + 132 + 133) 123 28591| 47535 55802| 72969| 83947
Vydané dluhopisy 124 0 0 0 0 0
C.11.1.1. Vyménitelné dluhopisy 125 0 0 0 0 0
C.11.1.2. Ostatni dluhopisy 126 0 0 0 0 0
Zavazky k uvérovym institucim 127 1730 1290 5196 20285 15435
Kratkodobé pijaté zalohy 128 18 36 37 65 50
Zavazky z obchodnich vztaht 129 19145 37483 32989 40307 41799
Kratkodobé sménky k Ghradé 130 0 0 0 0 0
Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 131 0 0 0 3619 19119
Zavazky - podstatny vliv 132 0 0 0 0 0
Zévazky ostatni 133 7698 8726 17580 8693 7544
C.11.8.1. Zavazky ke spole¢nikim 134 313 313 313 313 313
C.11.8.2. Kratkodobé finanéni vypomoci 135 0 0 9000 0 0
C.11.8.3. Zavazky k zaméstnancim 136 0 0 0 1191 1363
C.11.8.4. Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 137 442 479 463 533 634
C.11.8.5. Stat - dafiové zavazky a dotace 138 159 2431 1313 192 226
C.11.8.6. Dohadné uéty pasivni 139 5621 4399 5369 6432 4968
C.11.8.7. Jiné zavazky 140 1163 1104 1122 32 40
Casové rozliseni (. 142 + 143) 141 0 0 0 0 0
Vydaje pfistich obdobi 142 0 0 0 o) 0
Vynosy pfistich obdobi 143 0 0 0 0 0
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Priloha 2: \Vvkaz ziskd a ztrat spolecnosti za obdobi 2014-2018

Vykaz zisku a ztraty (v tis. K¢) Cislo fadku 2014 2015 2016 2017 2018
Trzby z prodeje vyrobku a sluzeb 01 212940| 236986 250997 274985 301849
Trzby za prodej zbozi 02 6136 6370 7366 8449 11638
Trzby celkem 219076| 243356| 258363 283434| 313487
Vykonova spotieba (f. 04 + 05 + 06) 03 188649 209140| 225702| 233267 252589
Naklady vynaloZené na prodané zboZi 04 4290 4558 5838 6811 8578
Spotfeba materialu a energie 05 141090 161934| 176174| 172544| 181463
Sluzby 06 43269 42648 43690 53912 62548
Zména stavu zasob vlastni innosti 07 -15359| -24326| -20462 -4583 1359
Aktivace 08 0 0 0 0 0
Osobni naklady (¥. 10 + 11) 09 18821| 23950 24593 28997| 32193
Mzdové naklady 10 14260 18196 18780 21929 24176
Naklady na sociélni zabezpeceni, zdravotni pojisténi a ostatni naklady 11 4561 5754 5813 6696 8017
2. 1. Naklady na socidlni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 12 4340 5496 5535 6696 7623
2.2. Ostatni naklady 13 221 258 278 372 394
Upravy hodnot v provozni oblasti (f. 15 + 18 + 19) 14 13635 12504 13310 13384 17004
Upravy hodnot diouhodobého nehmotného a hmotného majetku 15 13635 12504 13067 13627 16399
1.1. Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hnotného maijetku - trvalé 16 13635 12504 13067 13356 16670
1.2. Upravy hodnot diouhodobého nehmotného a hmotného majetku - dogasné 17 0 0 0 271 -271
Upravy hodnot zasob 18 0 0 243 -243 0
Upravy hodnot pohledavek 19 0 0 0 0 605
Ostatni provozni vynosy (f. 21 + 22 + 23) 20 1562 1292 897 1830 6428
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 21 308 20 0 212 2803
Trzby z prodeje materialu 22 1076 1033 629 583 531
Jiné provozni vynosy 23 178 239 268 1035 3094
Ostatni provozni naklady (. 25 az 29) 24 9400| 11598 6072 2971 4025
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 25 0 0 0 13 1778
Zustatkova cena prodaného materialu 26 1219 1047 370 554 504
Dané a poplatky 27 172 248 165 230 237
Rezervy v provozni oblasti a komplexni naklady pfistich obdobi 28 -378 862 242 759 118
Jiné provozni naklady 29 8387 9441 5295 1415 1388
Provozni vysledek hospodafreni (f. 01 + 02 - 03 - 07 - 08 - 09 - 14 + 20 - 24) 30 5492 11782 10045 11228 12745
Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku - podily (f. 32 +33) 31 0 0 0 0 0
Vynosy z podilli - ovlddana nebo ovladajici osoba 32 0 0 0 0 0
Ostatni vynosy z podild 33 0 0 0 0 0
Naklady vynaloZené na prodané podily 34 0 0 0 (1] 0
Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku (. 36 +37) 35 (1] 0 0 0 0
Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 36 0 0 0 0 0
Ostatni vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 37 0 0 0 0 0
Naklady souvisejici s ostatnim dlouhodobym finanénim majetkem 38 0 0 0 0 0
Vynosové uroky a podobné vynosy (i. 41 + 42) 39 0 0 0 0 0
Vynosové uroky a podobné vynosy - ovlddana nebo ovladajici osoba 40 0 0 0 0 0
Ostatni vynosové Uroky a podobné vynosy 41 0 0 0 0 0
Upravy hodnot a rezervy ve finanéni oblasti 42 0 0 0 0 0
Nakladové uroky a podobné naklady (i. 45 +46) 43 1557 1380 1284 1804 3352
Nakladové uroky a podobné naklady - ovliadana nebo ovladajici osoba 44 0 0 1036 0 1078
Ostatni ndkladové Uroky a podobné naklady 45 0 0 248 1804 2274
Ostatni finanéni vynosy 46 392 90 449 1230 1220
Ostatni finan¢ni naklady 47 1043 1778 1462 4172 3841
Finanéni vysledek hospodareni (f. 31 -34 + 35-38 + 39 -42 -43 + 46 - 47 ) 48 -2208 -3068 -2297 -4746 -5973
Vysledek hospodareni pred zdanénim (f. 30 + 48) 49 3284 8714 7748 6482 6772
Dari z pfijmd za béZnou ¢innost (F. 51 + 52) 50 0 2257 2095 -313 -3339
Dani z pfijml splatna 51 0 2257 2259 887 -714
Dari z pfijmG odloZena 52 0 0 -164 -1200 -2625
Vysledek hospodareni po zdanéni (f. 49 - 50) 53 3284 6457 5653 6795 10111
Prevod podilu na vysledku hospodareni spole¢nikim 54 0 0 0 0 0
Vysledek hospodareni za Gi€etni obdobi (F. 53 - 54) 55 3284 6457 5653 6795 10111
Cisty obrat za uéetni obdobi = 1. + Il + lll. + IV. + V. + VI. + VII. 56 221030| 244738| 259709| 286494| 321135
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Evidence vypljcek

Prohlasent:

Davam svoleni k pUjcovani této bakalarské prace. UZivatel potvrzuje svym podpisem,

Ze bude tuto praci radné citovat v seznamu pouZzité literatury.

Jméno a pfijment: Kristyna Kyselova

V Praze dne: 30. 04. 2020

Podpis:

Jméno

Oddéleni/ Pracovisté

Datum

Podpis
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