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ANOTACE

Tato diplomova prdce se zabyva financni analyzou vyrobniho podniku v prvnich letech
podnikani. Prvni ¢ast obsahuje teoretickd vychodiska pro zpracovani praktické casti. Dalsi
cast je vénovana strucné charakteristice podniku. Ndsleduje analyza financni situace podniku

a na zaver jsou uvedeny mozné navrhy a doporuceni, vyplyvajici z provedené analyzy.
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financni analyza, likvidita, rentabilita, ukazatele zadluzenosti, souhrnné ukazatele,

financni zdravi

TITLE

Financial analysis of the company in early years of business

ANNOTATION

The presented thesis deals with the financial analysis of the production company in early
years of business. The first section provides a theoretical basis for the practical part which is
devoted to the brief characteristic of the company. What follows is the analysis of the
financial situation of the company accompanied by the conclusion with possible proposals

and recommendations that arose from the analysis.
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financial analysis, liquidity, profitability, financial leverage ratios, summary indicators,

financial health
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Uvob

Finan¢ni fizeni a rozhodovéani podniku piedstavuje v trzni ekonomice nedilnou,

dominantni stranku jeho ekonomické ¢innosti.

Financ¢ni fizeni vychazi ze strategie a taktiky firmy, zaroven ji vSak zpétn¢ ovliviiuje
a usmériiuje. Aby podnik dosahl co nejvyssi vykonnosti, mél by neustale rozvijet
a zdokonalovat své metody finan¢niho fizeni, proto je na finan¢ni fizeni v souc¢asnosti kladen
stale vétsi duraz. Financni analyza je nezbytnou soucésti finan¢niho fizeni. Pomoci metod
finan¢ni analyzy je mozné vyhodnotit finan¢ni situaci a pfipravit tak podklady pro nasledné

rozhodovéni o dal§im vyvoji podniku.

Piedmétem této prace je provedeni finan¢ni analyzy vybraného vyrobniho podniku

Vv prvnich letech podnikéni a nasledné zhodnoceni.

Prace je rozdélena na dvé ¢asti. Prvni ¢ast se zabyva teoretickou strankou daného tématu.
Jsou zde vymezeny zakladni pojmy z oblasti finan¢ni analyzy, postup pii zpracovani finan¢ni
analyzy, zékladni pfistupy k financni analyze, vymezuje uzivatele, ktetfi finan¢ni analyzu
vyuzivaji a také ucetni vykazy, ¢i jiné zdroje, ze kterych jsou Cerpany informace pro
zpracovani finan¢ni analyzy. Dale popisuje zakladni metody finan¢ni analyzy — absolutni,
rozdilové a pomérové ukazatele. Nakonec jsou popsany souhrnné indexy hodnoceni podniku
a také analyzy soustav ukazateld, které slouzi ke komplexnimu zhodnoceni finan¢ni situace

podniku.

Druha stéZejni cast této prace se zaméfuje na financni analyzu vyrobniho podniku
XYZ, s.r.o. Nazev podniku byl zménén z divodu uchovani citlivych 0daji, jednd se vSak
o realny podnik, ktery piisobi na uzemi Ceské republiky. Tato ¢ast je rozdélena na tii hlavni
kapitoly, a sice profil podniku, finan¢ni analyzu a zhodnoceni a navrhy. Kapitola profil
podniku popisuje historii podniku, jeho jednotlivé provozy, organizacni strukturu, dodavatele,
odbératele a konkurenci. Dale je také kratce piedstaven plan rozvoje podniku v dalsi oblasti

pusobenti, jiz je prodej potravinarského oleje.

V potadi tfeti kapitola této prace se vénuje finan¢ni analyze podniku. Pro zhodnoceni
finan¢niho fizeni je provedena analyza Cistého pracovniho kapitalu, ovéfena bilan¢ni pravidla
financovani, zpracovana horizontalni a vertikalni analyza rozvahy a nasledné provedena
analyza pomérovych ukazateli. Déle je podnik komplexné¢ zhodnocen pomoci bonitnich
a bankrotnich modelt a pyramidovych soustav ukazateld. Nasleduje také porovnani s podniky

ve stejném odvétvi, a sice pomoci modelu INFA.
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V posledni kapitole této prace jsou shrnuty a zhodnoceny vysledky jednotlivych analyz
a dale je zde analyzovana soucasna finan¢ni situace spole¢nosti formou fizeného rozhovoru
s Ing. Janem Simonem a jednatelem Josefem Postulkou. Tato kapitola mimo jiné vyjastiuje
skutecnosti, zjisténé financni analyzou. S ohledem na zjisténé vysledky je navrzen soubor

doporuceni pro dalsi rozvoj podniku.

Cilem préce je na zaklad€ provedené finan¢ni analyzy zhodnotit finan¢ni situaci podniku

pted a po zahajeni vyroby.

Pifi tvorbé prace se vychazi z reSerSe odborné literatury, elektronickych zdroja,
vnitropodnikovych dokumentil a konzultaci a pozorovani v podniku. Pro ziskéni detailngjSich

informaci je provedeno empirické Setfeni formou fizeného rozhovoru.
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1  FINANCNI ANALYZA

V soucasné dobé¢, kdy se podniky pohybuji ve velice turbulentnim ekonomickém prostredi,
je pro uspésné hospodateni nutné, aby podnik podrobné rozebiral a analyzoval svou finan¢ni
situaci. Tento rozbor se nejcasteji provadi pomoci finanénich ukazateld, které se zpracovavaji
v ramci komplexni finan¢ni analyzy. Finan¢ni analyza tedy ptedstavuje ,, systematicky rozbor

ziskanych dat, kterd jsou obsazena predevsim v ucetnich vykazech . [22, s. 9]

Hlavnim smyslem finan¢ni analyzy je pfipravit podklady pro kvalitni rozhodovani
o fungovani podniku. Finan¢ni analyza se ohlizi nejen do minulosti, ale slouzi také jako

zéklad pro finan¢ni planovani.
Ukolem finanéni analyzy je [17][10]:

e diagnostikovat finan¢ni kondici podniku,
¢ identifikovat odchylky od poZadovanych parametrt,
e analyzovat pficiny vzniku odchylek,
e definovat konkrétni opatteni, jejichz splnéni je predpokladem k dosazeni
strategickych cilt podniku.
Tvorba finan¢ni analyzy spadd do kompetenci finanéniho manaZzera a také vrcholového
vedeni podniku. PribéZna znalost finan¢niho stavu podniku umoZiluje manaZerim Cinit

spravna rozhodnuti v oblasti kratkodobého i dlouhodobého finanéniho fizeni. [11][33]

1.1 Postup pri zpracovani

Postup pii zpracovani finan¢ni analyzy se li§i Vv zavislosti na zpracovani externim c¢i
internim. Externi analyza se opira o zvefejiiované a jinak dostupné finan¢ni informace. Interni
analyzu lze oznalit za rozbor hospodafeni podniku, ktery vychazi nejen z financnich
informaci, ale také zinformaci z wvnitropodnikového ucetnictvi a zdat statistickych,
planovanych a kontrolnich. Pfi externim zpracovani je tedy prvnim krokem ziskani informaci,
ze kterych budeme financ¢ni analyzu zpracovavat. Tyto informace lze ziskat zejména z vyro€ni
zpravy spole¢nosti. Dal§i postupy financni analyzy jsou jiz shodné pro interni i externi
zpracovani. Jednd se o analyzu vyvoje odvétvi, do kterého podnik nalezi. Tato analyza je
vyznamna zejména pro posouzeni stavajici situace daného odvétvi a jeho perspektivy do
budoucna. Clenéni do odvétvi je dilezité zejména proto, Ze kazdé odvétvi vykazuje rtiznou

citlivost na konjunkturalni vyvoj. [22]
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Po provedeni analyzy vyvoje odvétvi nasleduje analyza Gcetnich vykazl (rozvaha, vykaz
zisku a ztraty, vykaz cash flow) a tzv. externi benchmarking. Metoda externiho
benchmarkingu spocivd v porovnavani jednotlivych polozek se situaci konkurencnich
podnikl v odvétvi. Smyslem je zvySeni vykonnosti, konkurenceschopnosti a dosazeni lepSich
vykonii, nebot’ zdkladnim faktorem tspéchu podniku je byt lepsi, nez konkurence. Cilem této
metody je poznani vlastni pozice na zékladé srovnani a nasledné posileni této pozice. [11] [7]
[18]

Po dikladné analyze ucetnich vykazti nasleduje zhodnoceni vSech slozek finan¢ni
rovnovahy: zadluzenosti, rentability, likvidity, aktivity a ukazateli kapitdlového trhu,
pripadné dalSich ukazateli a nasledné porovnani jejich hodnot. Pro rozbor vysledkd se

vyuzivaji tyto typy srovnavani [11]:

e srovnavani v Case, které prispiva k vyhodnoceni trendii a predpovédi budouciho
vyvoje,
e srovnavani s jinymi podniky v odvétvi,
e srovndvani s normou nebo planem, které je dilezité pro analyzu odchylek, jejich
pfi¢in a stanoveni opatieni.
V dal$im kroku finan¢ni analyzy se analyzuji vztahy uvnitf jednotlivych skupin ukazateld
amezi skupinami ukazateld vyuzitim paralelni soustavy nebo pomoci pyramidovych
rozkladt. Poslednim krokem finan¢ni analyzy je zhodnoceni vysledkii a navrh doporuceni,

ktera by méla vést ke zlepsSeni stavu spolecnosti. [11]

1.2 Zakladni pristupy finanéni analyzy

U finan¢ni analyzy rozliSujeme dva zakladni pfistupy — fundamentdlni a technickou
analyzu. Oba tyto pfistupy jsou si velmi blizké, protoze hodnoceni vysledkli technickeé
analyzy je bez znalosti analyzy fundamentalni velmi obtizné. Proto je vhodné, aby se oba

pfistupy vzajemné kombinovaly a dopliovaly. [17][22]

Fundamentalni analyza je zaloZena na hodnoceni vnitfniho a vnéjSiho ekonomického
prostfedi podniku s ohledem na zakladni cil podniku. [17] Jde o znalost vzajemnych
souvislosti mezi ekonomickymi a mimoekonomickymi procesy v podniku. Opira se o znacné
mnozstvi informaci a odvozuje zavéry zpravidla bez algoritmizovanych postupt. [22] Jejim
zakladnim Ukolem je identifikace trZzni pozice a trzniho potencidlu podniku v ramci
hospodaiské soutéze v konkrétnim makroekonomickém a mikroekonomickém prostredi. Mezi

nastroje fundamentdlni analyzy patfi naptiklad SWOT analyza, PEST analyza, portfolio
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analyza nebo BCG matice (tzv. Bostonskd matice, vytvoiena poradenskou firmou Boston

Consulting Group). [17]

Technické analyza vyuzivd matematické, matematicko-statistické a dalsi algoritmizované
metody ke kvantitativnimu zpracovani dat a naslednému posouzeni vysledkt z ekonomického
hlediska. [17][22] Matematické metody jsou vyuzivany zejména ke zpracovani zakladnich
ekonomickych ukazateli. Tyto ukazatele lze Clenit napiiklad na stavové a intervalové,

primarni nebo sekundarni, intenzivni a extenzivni. [17]

1.3 Uzivatelé finan¢ni analyzy

Vykonnost, finanéni zdravi a perspektiva podniku zajima celou fadu uzivatell, kteti jsou

s podnikem v interakci. Tyto uzivatele 1ze rozdélit na interni a externi.
K internim uzivatelim patii [29]:

e majitelé, kteti posuzuji plnéni cili podniku a jeho perspektivu do budoucna,

e manazefi, ktefi vysledky finan¢ni analyzy vyuzivaji k optimalizaci finan¢niho
fizeni,

e zameéstnanci, jejichz zdjmem je pracovat ve stabilnim a prosperujicim podniku.

K externim uzivatelim patii [29]:

e stat a jeho organy, predevSim pro kontrolu vykazovanych dani, rozd€lovani
finan¢nich vypomoci a tvorbu statistik,

e odborari,

e investofi pro rozhodovani o potencidlnich investicich,

e banky a jini vétitelé pro rozhodnuti o poskytnuti tvéru a kontrole finan¢niho zdravi
dluznika,

e obchodni partnefi pro kontrolu schopnosti dostat svym zévazktm,

e konkurenéni podniky, pro srovnani dosazenych vysledk.

1.4 Zdroje informaci pro finan¢ni analyzu

Zpracovani finan¢ni analyzy vyzaduje vstupni data. Kvalita vstupnich dat podminuje
uspésnost finan¢ni analyzy, proto je nutné ziskat kvalitni a komplexni data. K vyznamnym
zdrojiim dat patii ucetni vykazy. Vykazy jsou zpracovavany pro ucely ucetni a danové, proto
ne vzdy obsahuji data, kterd vérné zobrazuji ekonomickou realitu podniku. Vypovidaci

schopnost ucetnich vykazl proto patii ke slabym strankam finan¢ni analyzy. [1]
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Zakladnimi ucetnimi vykazy jsou [16][1][17]:

e rozvaha (bilance) podniku,

e vykaz zisku a ztraty,

e tok penéznich prostiedki (cash flow),
e piehled o zménach vlastniho kapitélu,
e pfiloha k Gcetni zavérce.

Mezi dalsi zdroje informaci patii [16]:

e vyro¢ni zprava,
e prospekty cennych papird,
e ostatni zdroje: Clanky v médiich, informace z neoficidlnich zdrojii, informace
poskytované za tplatu specializovanymi firmami.
Rozvaha
Rozvaha je ucetni vykaz, ktery zachycuje bilan¢ni formou stav dlouhodobého hmotného
a nehmotného majetku a zdroji jejich financovani k urCitému datu. Aktiva piedstavuji
majetek, kterym podnik disponuje, pasiva zdroje kapitalu, ze kterych jednotlivé majetkové
¢asti byly pofizeny. Rozvaha je zpohledu finanéni analyzy nejdalezitéj§im zdrojem

informaci. [22][17]
Vykaz zisku a ztraty (vysledovka)
Vykaz zisku a ztraty ptedstavuje prehled o vynosech, nédkladech a vysledku hospodateni za

urc¢ité obdobi. Vyjadiuje, jak byl podnik uspésny z hlediska vyuzivani majetku a zdroja, které
mél v hodnoceném obdobi k dispozici. [33][22]

Cash flow

Vykaz cash flow bilanéni formou srovnava zdroje tvorby penéznich prostiedku s jejich
uzitim za urcité obdobi. Jeho ucelem je popsat vyvoj financni situace za sledované obdobi
a identifikovat pfi¢iny zmén této situace. [22]

Pi'ehled o zménach vlastniho kapitalu

Celkové bohatstvi podniku se v rdmci ucetniho obdobi sniZi nebo zvysi v disledku zmén,
které nastanou v pritbehu obdobi ve vlastnim kapitalu. V celkové zméné vlastniho kapitalu se
promitaji zmény vyplyvajici z transakci s vlastniky a zmény vyplyvajici z ostatnich operaci.
Utelem vykazu je vysvétlit u kazdé polozky vlastniho kapitalu rozdil mezi jejim poéateénim

a kone¢nym stavem. [20]
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Priloha k ucetni zavérce

Ptiloha k ucetni zavérce obsahuje cenné informace pro zpracovani finan¢ni analyzy. Mezi
tyto informace patii napt. vyse pujcek a uvérl suvedenim urokové sazby a hlavnich
podminek, dopliiujici informace krozvaze nebo vykazu zisku a ztrait nebo informace

0 ucetnich zasadach a metodach. [10]

1.5 Metody finan¢ni analyzy

Finan¢ni analyza vyuziva dvé skupiny metod, a sice elementarni metody a metody vyssi.
Vyss$i metody nejsou univerzaln€ vyuzitelné a jejich pouziti je zavislé na znalostech
matematické statistiky, ale i teoretickych a praktickych ekonomickych znalostech. K aplikaci
vysSich metod je zpravidla nutné kvalitni softwarové vybaveni. Z tohoto diivodu nejsou tyto
metody ve firemni praxi bézné vyuzivany. Dal§im divodem je i zavislost na dostupnosti

udajii a na napliiovani modeli pozadovanymi daty. Proto se témito metodami zabyvaji

zejména specializované firmy. [22]
Vyssi metody 1ze rozdé€lit do dvou hlavnich skupin [4]:
e matematicko — statistické metody, mezi které fadime:

o bodové odhady,
o statistické testy odlehlych dat,
o empirické distribu¢ni funkce.
o Nestatistické metody, které 1ze dale rozdélit na:

o metody zaloZené na teorii matnych mnozin,
o metody zalozené na alternativni teorii mnozin,
o metody formalni matematické logiky, atd.

Pro tcely této prace budou dale popisovany a praktikovany pouze metody elementarni

analyzy.

Elementarni metody jsou zaloZeny na zakladnich aritmetickych operacich s ukazateli.
Finan¢ni analyza je zpravidla zpracovana témito metodami, nebot’ jsou jednoduché
a nenaro¢né na zpracovani, diky ¢emuz jsou v praxi ¢asto vyuzivany. Finan¢ni analyza, jak jiz
bylo feceno, pracuje s ukazateli, kterymi jsou polozky ucetnich vykazi a udaje z dalSich
proto dulezité¢ rozliSovani stavovych a tokovych veli¢in. Stavové veliCiny se vztahuji
K ur¢ittmu casovému okamziku (Udaje zrozvahy), zatimco tokové veli¢iny se vztahuji

k ¢asovému intervalu (idaje z vykazu zisku a ztraty). Z analytického hlediska je ve finanéni
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analyze nutné vytvareni dostatecn¢ dlouhych Casovych tfad, nebot’ pouze hodnoceni zalozené
na takovéto kvalitni Casové fadé mulze podat objektivni vysledky. Standardni c¢lenéni

ukazatell elementarnich metod finan¢ni analyzy je nasledujici [33][11][22]:

e analyza absolutnich (stavovych) ukazateld,
e analyza rozdilovych ukazateld,

e analyza pomérovych ukazateli,

e souhrnné indexy hodnoceni podniku,

e analyza soustav ukazateld.

1.5.1 Absolutni ukazatele

Absolutni ukazatele se vyuzivaji zejména k analyze vyvojovych trendl a k procentnimu
rozboru jednotlivych polozek ucetnich vykaztu. Pomoci absolutnich ukazatelti se zpracovavaji

dva zakladni druhy analyz [10][11]:

e horizontalni analyza,
e vertikalni analyza.

Absolutni ukazatele vychazeji z posuzovani hodnot jednotlivych polozek ucetnich vykazil.
Jednd se o elementdrni analyzu, jejiZz nevyhodou je pouze informativni charakter
o jednotlivych zménéch ucetnich polozek, neni zde tedy mozné identifikovat pfic¢iny téchto
zmén. SlouZi zejména k prvotni orientaci v hospodafeni podniku a ptipadné upozoriiuje na
rizikové oblasti, které je nasledné tfeba podrobit diikladnéjsimu rozboru. [21]

Horizontalni analyza

Horizontalni analyzou rozumime rozbor vyvoje absolutnich ukazateld na jednotlivych
fadcich ucetnich vykazii v horizontadlnim sméru, tedy v ¢asové posloupnosti. Vypocitavaji se
zmény jednotlivych poloZek nejcastéji ve vztahu k minulému tc¢etnimu obdobi. Zjistuje, zda
se jednotlivé polozky oproti minulému tcetnimu obdobi zménily, a o kolik procent (index,
relativni vyjadieni), popiipadé o kolik se zménily v absolutnich &islech (diference, absolutni

vyjadieni). [21]

Hodnoceni vysledkli spo¢ivd zejména v hodnoceni dynamiky vyvoje. Doporucuje se
tvofeni dostate¢né dlouhych fad, které eliminuji nepfesnosti z hlediska interpretace vysledki.

Pfi vyhodnoceni je rovnéz nutné zahrnout vliv vnéjsich i vnitinich faktora. [29]
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Vertikalni analyza

Vertikalni analyza (procentni rozbor, analyza komponent) spoc¢iva ve vyjadieni polozek
ucetnich vykazl jako procentniho podilu ke zvolené zakladn€é. Pro rozbor rozvahy jsou
obvykle zakladnami celkova aktiva nebo pasiva, pro rozbor vykazu zisku a ztraty je to

velikost celkovych vynost nebo nakladu. [11][20]

Vyhodou vertikalni analyzy je, Ze nezavisi na meziro¢ni inflaci a umoziuje tedy
srovnatelnost vysledkt z riznych let. Hodnoceni vysledkt spoc¢iva ve sledovani dosazeného
poméru jednotlivych absolutnich polozek na celkovém ukazateli. Vysledky vertikalni analyzy

lze vyuZit pro srovnani s konkurenci, odvétvovymi priméry nebo finan¢nim planem. [29]
Bilan¢ni pravidla

Mimo vyse uvedenych aspekt horizontalni a vertikalni analyzy lze zkoumat, zda podnik
pti své Cinnosti dodrzuje tzv. bilanéni pravidla. Rozumi se jimi doporuceni, kterymi by se
melo vedeni podniku fidit ve financovéani firmy s cilem dosazeni dlouhodobé financni

stability a rovnovahy. Mezi bilan¢ni pravidla patii [33][25][24]:

e Zlaté bilan¢ni pravidlo financovéani - fikd, ze doba Zivotnosti majetku by méla
odpovidat dob¢ trvani zdrojli, kterymi je financovan. Dlouhodoby majetek by tedy
m¢él byt financovan z vlastnich ¢i dlouhodobych cizich zdrojt, kratkodoby majetek
zase z odpovidajicich kratkodobych zdroji. Vyznam pravidla tedy spociva ve
sledovani casového horizontu ¢asti majetku s ¢asovym horizontem zdroji jeho
financovani.

e Zlaté pravidlo vyrovnani rizika — toto pravidlo sleduje vztahy na strané pasiv
a vyzaduje, aby pomér vlastniho kapitalu k cizim zdrojim byl 1:1, poptipad¢ aby
vlastni zdroje byly vyS$si. DodrZzenim tohoto pravidla se snizuje véfitelské riziko.

e Zlaté pari pravidlo — jedna se o vyjadfeni vztahu mezi dlouhodobym majetkem
a vlastnimi zdroji, kde by mél byt dlouhodoby majetek kryt pouze vlastnim

kapitalem.

1.5.2 Rozdilové ukazatele
Zatimco absolutni ukazatele vychazeji z posuzovani jednotlivych polozek ucetnich
vykazl, rozdilové ukazatele se vypocitavaji jako rozdil urcité polozky aktiv a polozky pasiv
a slouzi k analyze a fizeni finan¢ni situace podniku s orientaci na jeho likviditu. Nejcastéji

pouzivanym rozdilovym ukazatelem je Cisty pracovni kapital. [10][11][21]
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Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapital se vypoéitava jako rozdil mezi ob&znymi aktivy a kratkodobymi
zavazky. Jednd se tedy o Céast obéznych aktiv kratkodobého majetku, ktera je financovana
dlouhodobymi zdroji a podnik s ni volné disponuje pfi realizaci svych zaméra. Cisty pracovni
kapital Ize zaroven vnimat jako ,,finan¢ni polsStai“, nebot’ jde o cast prostiedkii, které by
podnik mohl v omezeném rozsahu vyuzivat pfi nutnosti splaceni pievazné cCasti vSech
kratkodobych zavazkt. Z vyse uvedeného vyplyva, ze CPK ma vyrazny vliv na platebni
schopnost podniku - ma-li byt podnik likvidni, musi mit poticbnou vysi relativné volného
kapitalu. [21][11]

CPK = obé&zny majetek — kratkodobé zavazky 1)
CPK = (vlastni kapital + dlouhodobé zavazky) — stal4 aktiva (2)

Obé vySe uvedené rovnice poskytuji stejny vysledek v absolutni hodnoté c¢istého

pracovniho kapitalu.

1.5.3 Pomérové ukazatele

Analyza pomérovych ukazateli patii mezi zakladni nastroje finan¢ni analyzy. Podstatou
pomérového ukazatele je, ze davd do vzdjemného pomeéru rizné polozky rozvahy, vykazu
zisku a ztraty a cash flow. Timto zptisobem lze zkonstruovat velké mnozstvi ukazatell,
Vv praxi se ale postupem casu ustililo vyuzivani pouze nékolika zdkladnich, které jsou
rozdéleny do skupin dle jednotlivych oblasti hospodafeni a finan¢niho zdravi podniku.
Z ukazatelll jsou vytvareny soustavy, které maji usporadani paralelni, nebo pyramidové.
V piipad¢€ paralelniho uspofadani maji ukazatele stejny vyznam a jsou uspotradany pouze dle
zékladni obsahové shody popisovaného jevu, zatimco v ptipad¢ pyramidového uspotadani se
jedna orozklad jednoho ukazatele. [11] Mezi nejCastéji vyuzivané pomérové ukazatele

v paralelni soustave ukazateld patii [10][11]:

e ukazatele rentability (vynosnosti),
o ukazatele aktivity,
e ukazatele zadluZenosti,
o ukazatele likvidity,
e ukazatele kapitalového trhu.
Ukazatele rentability
Rentabilita neboli vynosnost vlozeného kapitalu je métitkem schopnosti podniku vytvaret

nové zdroje, tedy dosahovat zisku pouzitim investovaného kapitdlu. Pomérové ukazatele
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rentability nejCastéji vychazi z polozek vykazu zisku a ztraty a rozvahy. V (Citateli
pomérového ukazatele se vyskytuje polozka odpovidajici vysledku hospodateni (v riznych
podobach) a ve jmenovateli uréity druh kapitadlu. Ukazatele informuji o efektu, ktery byl
vytvoifen vlozenym kapitalem. [21] Udavaji tedy, kolik K¢ zisku piipada na 1 K¢
jmenovatele. Blok ukazatelti rentability by mél obsahovat pét zakladnich pomérovych
ukazatell, mezi které patii [10][33]:

1) Rentabilita vlozeného kapitalu (Rentabilita investic)
ROI = zisk/investovany kapital (3)

Ukazatel slouzi k méfeni efektivnosti dlouhodobé investovaného kapitalu. Riké, kolik K&
zisku ptipada na 1 K¢ dlouhodobych zdroji. Zjednodusené feceno, ukazatel vyjadiuje celkovy
zisk zinvestice. Patii mezi jedny zelementarnich ukazateld pfi méfeni vykonnosti

a efektivnosti podniku.
2) Rentabilita thrnnych vlozenych prostfedka (Rentabilita aktiv)
ROA = zisk/aktiva 4)

Je klicovym ukazatelem rentability. Poméfuje zisk spolecnosti s celkovymi vlozenymi
prostiedky, bez ohledu na to, zda byl financovéan z ciziho ¢i vlastniho kapitalu. Pro svou
komplexnost je tento ukazatel Casto pouzivan jako jeden z vrcholovych ukazateli, ktery je

dale rozkladan v ramci pyramidovych soustav.
3) Rentabilita vlastniho kapitalu
ROE = zisk/vlastni kapital (5)

Me¢ti vykonnost vlastniho kapitalu, tedy kolik zisku pfipada na 1 K¢ vlastniho kapitalu.

Hodnoti efektivnost produkce kapitalu vlozeného vlastniky podniku.
4) Rentabilita trzeb (vynost)
ROS = zisk/trzby (6)

Patii ke klicovym ukazatelim efektivnosti podniku. Ve jmenovateli je mozné pouzit trzby

nebo vynosy. Ukazuje, kolik korun zisku utvofi jedna koruna trZzeb.
5) Rentabilita celkového investovaného kapitalu
ROCE = zisk/uplatny kapital (7)

Komplexné analyzuje efektivnost hospodafeni podniku. Ukazatel piedstavuje miru

zhodnoceni veskerych aktiv podniku financovanych cizim i vlastnim dlouhodobym kapitalem.
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Zisk by mél v jednotlivych ukazatelich vyjadiovat kone¢ny efekt podnikatelské Cinnosti.
V praxi se ukazatelé 1i$i podle toho, zda pro vypocet pouzijeme EBT, tj. zisk pfed tthradou

dani, EAT, tj. ¢isty zisk nebo EBIT, tj. zisk pied thradou tirokti a dané z piijmi. [33]
Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity poskytuji informaci o tom, jak podnik vyuziva jednotlivé majetkové
¢asti. Pracuji s ¢astmi majetku, které poméiuji k trzbam, vynosim nebo jinym rozvrhovym
zakladnam. Ukazuji, zda ma podnik piebytecné kapacity, nebo naopak nedostatek
produktivnich aktivit a v budoucnu tedy nebude moci realizovat ristové piilezitosti. Ukazatel
Ize sestavit ve dvou formach, a sice v podobé doby obratu (vyjadiuje pocet dni) nebo poctu

obratti (pocet obratl za rok). Podle [21] mezi nejcastéji pouzivané ukazatele aktivity patii:
1) Obrat aktiv
Obrat aktiv = trzby/aktiva (8)

Patii ke klicovym ukazatelim efektivnosti podniku a je métitkem celkového vyuziti aktiv.
Informuje tedy, kolikrat se celkova aktiva obrati za rok. Mél by se pohybovat na minimalni

urovni 1 nebo vyssi.
2) Doba obratu kratkodobych zavazku
Doba obratu krat. zavazkt = kratkodobé zavazky/(trzby/360) 9)

Ukazatel udava obdobi (pocet dnil), po které podnik vyuzivd bezplatny obchodni uvér.
Vypovida o tom, jak rychle jsou splaceny zavazky firmy. Aby nedoslo k naruSeni finan¢ni

rovnovahy v podniku, doba obratu zavazkl by méla byt delsi, neZ doba obratu pohledavek.
3) Obrat zasob
Obrat zasob = trzby/zasoby (10)

Vypoctend hodnota udava, kolikrat je kazda polozka zasob v pritbéhu obdobi prodana

a znovu naskladnéna. Cim vys§i je obratovost zasob, tim lépe.
4) Doba obratu pohledavek
Doba obratu pohledavek = pohledavky/(trzby/360) (11)

Ukazatel vypovida o vazanosti majetku podniku ve formé pohledavek. Méti pocet dnd, za
které dostane podnik za prodané vyrobky zaplaceno (do té doby poskytuje svym obchodnim

partnerim obchodni Gveér).
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Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluzenosti slouzi jako indikatory vyse rizika, které podnik nese pii dané
struktufe vlastniho a ciziho kapitdlu. Cim vyssi je zadluZenost podniku, tim vyssi riziko na
sebe bere, nebot’ musi byt schopen splacet své zadvazky bez ohledu na soucasnou financni
situaci. Urcita vyse zadluzeni je pro podnik vyhodna diky ptisobeni tzv. danového Stitu, ktery
vyjadfuje snizeni danového zatizeni podniku ptisobenim uroki z ciziho kapitélu, které jakozto
naklady snizuji zisk, ze kterého se nasledné plati dané. Mezi zakladni ukazatele zadluzenosti

patii celkova zadluzenost, ukazatel urokového kryti a mira zadluzeni. [29][11]
1) Celkova zadluzenost
Celkova zadluzenost = celkové cizi zdroje/aktiva (12)

Jednd se o zakladni ukazatel zadluzenosti. Tento ukazatel lze oznacit jako miru
vétitelského rizika, nebot’ poméfuje cizi zdroje k celkové hodnoté aktiv. Doporuc¢ena mira se

pohybuje mezi 30 — 60%.
2) Mira zadluzeni
Mira zadluZeni = cizi zdroje/vlastni kapital (13)

Ukazatel charakterizuje proporci cizich zdroji a vlastniho kapitalu. Je uzivan jako jedna
Z podstatnych mér finan¢niho rizika. Doporu€eny pomér cizich zdroji a vlastniho kapitalu je

1:1, bez ohledu na obor podnikani.
3) Urokové kryti
Urokové kryti = EBIT/nékladové tiroky (14)

Ukazatel trokového kryti patii ke klicovym charakteristikdm zadluZenosti. SlouZi zejména
investorim pro rozhodnuti o bezpecnosti investice. Informuje o tom, kolikrat je podnik
schopen pokryt uroky z ciziho kapitdlu po uhrazeni vSech ndkladi na zajiSténi Cinnosti
podniku. Jestlize ukazatel dosahuje hodnoty 1, znamena to, ze veskery vyprodukovany efekt

bude pouzit pro véfitele k uhradé urokd.
Ukazatele likvidity

Likvidita vyjadfuje schopnost podniku pfemeénit sva aktiva na penézni prostiedky a t€émi
kryt v¢as, v pozadované podob¢ a na pozadovaném misté vSechny splatné zavazky. Likvidita
souvisi s dlouhodobou existenci podniku a jeji fizeni vychazi z jeho strategie. V podminkach
trzni ekonomiky nemiize existovat podnik, ktery neni schopen dostat svym zévazkum.

Ukazatele likvidity poméfuji to, ¢im je mozno zaplatit, stim, co je nutno zaplatit. Pti
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konstrukci ukazatelt likvidity se v ¢itateli vychéazi z obézného majetku, ktery je uspotradan od
nejméné likvidnich zasob, ptes pohledavky, az po nejlikvidngjs$i penize. Ve jmenovateli
figuruji kratkodobé zavazky, které tvofi soucet tii polozek, a to kratkodobych zavazki
z obchodniho styku, kratkodobych bankovnich uvéri a finan¢nich vypomoci. [23]

Dle Kislingerové [10] se mezi zakladni ukazatele likvidity fadi:
1) Bé&zna likvidita
Bézna likvidita = ob&Zzny majetek/kratkodobé zavazky (15)
Bézna likvidita je ukazatel, ktery v Citateli zahrnuje vSechny slozky obézného majetku.

Ukazuje, kolikrat jsou ob&zna aktiva VyS$Si nez kratkodobé zavazky, tedy kolikrat by byl

podnik schopen uspokojit své vétitele, kdyby proménil veskera sva obézné aktiva na penize.

U Ceskych podniki je jeho troven obvykle piiznivéjsi, nez u ostatnich ukazatelt likvidity, coz

je zpisobeno zahrnutim zasob, které Casto nespliiuji hledisko likvidity.
2) Pohotova likvidita
Pohotova likvidita = (ob&zny majetek — zasoby)/kratkodobé zavazky (16)

Pohotova likvidita je pfesnéj$im vyjadienim schopnosti podniku dostat svym kratkodobym
zavazkim, nebot’ od obéznych aktiv odecitd zasoby, jejichz pfeména na penize je

vvvvvv

3) Okamzita (hotovostni) likvidita
Okamzita likvidita = penézni prostfedky/kratkodobé zavazky 17)

Okamzita likvidita je nejpfisnéjSim ukazatelem likvidity. MéEfi schopnost uhradit
kratkodobé zavazky pravé v tento okamzik. V Citateli se nachézi penize (v pokladnach i na

uctech) a jejich ekvivalenty (kratkodobé cenné papiry, Seky).
4) Podil pracovniho kapitalu na aktivech
Podil pracovniho kapitalu na aktivech = WCl/aktiva (18)

Podil pracovniho kapitalu na aktivech reprezentuje ukazatel, ktery je dle [10] rovnéz
mozno pouzit pro méteni likvidity. Tento ukazatel se vyznacuje stabilitou, kterd je patrna
z vyvojové fady. U tohoto ukazatele sledujeme predevsim vyvojové tendence, tj. jak se vyviji
podil pracovniho kapitdlu na aktivech a déale porovnavame vysledek s ostatnimi podniky

V odvétvi.
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1.5.4 Souhrnné indexy hodnoceni podniku

Vysledkem finan¢ni analyzy by mélo byt celkové zhodnoceni financni situace podniku.
Pro celkové zhodnoceni je potfebné vzit v ivahu vysledky dil¢ich analyz v kontextu jejich
vzajemného propojeni a ovlivnéni, coz vyzaduje komplexni ptistup. O vyjadieni jednotlivych
ukazateld a posouzeni jejich vyznamnosti se snazi tzv. souhrnné ukazatele, jez se déli na dvé

skupiny:

e bankrotni modely,
e Dbonitni modely.

Cilem bankrotnich modeli je identifikovat, zda v blizké dob¢ firmé hrozi bankrot. Tyto
modely vychazeji z pfedpokladu, Ze firma ma problémy s likviditou, svysi Ccistého
pracovniho kapitdlu a s rentabilitou vlozeného kapitdlu. Mezi bankrotni modely se fadi
predevsim:

e Altmaniv model (Z-skore),
¢ indexy IN (indexy divéryhodnosti),
e Taffleriv model.

Bonitni modely jsou naopak zaloZeny na diagnostikovani finan¢niho zdravi podniku
pomoci bodového hodnoceni za jednotlivé oblasti hospodateni. Na zéklad¢ dosazenych boda
se podnik zatadi do urcité kategorie. Mezi nejpouzivanéjsi bonitni modely patii:

e Tamariho model,

e Kralickiv Quicktest. [11]

Cilem vySe uvedenych souhrnnych indexti hodnoceni je vyjadfit souhrnnou charakteristiku
celkové finan¢n€ ekonomicke situace a vykonnosti podniku jednim ¢islem. Nevyhodou téchto
ukazateld je niz8i vypovidaci schopnost, jsou tedy vhodné pouze pro rychlé a globalni

srovnavani podnik.
Altmaniv model

Altmanova analyza piedstavuje jednu z moznosti, jak souhrnné vyhodnotit finan¢ni zdravi
podniku. Jediné vysledné cislo, tzv. Z-skore se skladd z péti ukazatelli a diky nim v sobé
zahrnuje rentabilitu, zadluzenost, likviditu i strukturu kapitalu. K jednotlivym ukazatelim
jsou pfifazeny vahy, které byly stanoveny na zaklad¢ rozsahlych empirickych vyzkuma. Pro

zptesnéni vysledku se tento model uvadi ve dvou variantach, kterymi jsou:

e Altmantv index pro podniky neobchodované na kapitalovém trhu,

e Altmantv index pro podniky obchodované na kapitalovém trhu.
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Diky tomuto rozliSeni je model schopen s relativné velkou spolehlivosti odhadnout
bankrot podniku pftiblizné dva roky dopiedu. [24] Pro ucely této prace se dale uvadi pouze
verze modelu pro podniky neobchodované na kapitalovém trhu.

1) Altmanovo Z-skore
Z-skore = 0,717 x X1 + 0,847 x X2 + 3,107 x X3 + 0,420 x X4 + 0,998 x X5 (19)

kde:
X1 = CPK/celkova aktiva,
X2 = nerozdéleny zisk/celkova aktiva,
X3 = EBIT/celkova aktiva,
X4 = vlastni kapital/celkové dluhy,
X5 = trzby/celkova aktiva.
Vypoctené Z-skore mlize nabyvat téchto hodnot:
o Z>2,9-—spolecnost je finanén¢ zdrava,
e 1,23<Z<2,89-38edazona, o zdravi spole¢nosti nelze rozhodnout,
e Z<1,23—spolecnost neni finan¢né zdrava a ohrozuje ji bankrot. [6][34]
Index duvéryhodnosti INO5
Inka a Ivan Neumaierovi jsou autory nékolika bankrotnich indexti IN, mezi néZz patii

napiiklad:

o v¢ritelska varianta IN95,

e vlastnicka varianta IN99,

e komplexni varianta INO1,

e modifikovana komplexni varianta IN05. [31]

IN indexy vychazeji z vyznamnych bankrotnich indikatorti a vyuzivaji ukazatele, které jiné
modely povazuji za vyznamné a které se v téchto typech modelll objevuji nejcastéji. VSechny
ukazatele byly vytvofeny na bazi ucetnich vykazi, nikoliv na trznich hodnotach. Véhy
jednotlivych ukazateli byly vytvotfeny pro jednotlivd odvétvi, coz umoznilo pokryt odvétvova
specifika. [27] Pro potieby této prace je dale popisovan pouze index INOS.

Index INOS je jednim z vicerozmérnych modell, ktery se snazi pomoci jediného ¢isla urcit
celkové hodnoceni finan¢ni situace podniku. Pfi hodnoceni vychdzi pouze z iselnych
charakteristik podniku, dostupnych v ucetni zavérce, nebere tedy v potaz ostatni vlivy
pusobici na podnik (napt. vliv prostiedi, konkurence). [9] Vyhodou tohoto indexu je
skutecnost, ze byl zkonstruovan s ohledem na ¢eské podminky a akceptuje hledisko vlastnika.
[24]
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2) IN05
IN 05 = 0,13 x X1 + 0,04 x X2 + 3,97 x X3+ 0,21 x X4 + 0,09 x X5 (20)

kde:
X1 = aktiva/cizi zdroje,
X2 = EBIT/nakladové troky,
X3 = EBIT/celkova aktiva,
X4 = celkové vynosy/celkova aktiva,
X5 = ob&zna aktival/(kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni uvéry).
Vypoctené IN 05 mlize nabyvat téchto hodnot:
e INO5 < 0,9 — podnik spéje k bankrotu (s pravdépodobnosti 86 %),
e 0,9<INO5<1,6—38edazona,
e INO5 > 1,6 — podnik tvofi hodnotu (s pravdépodobnosti 67 %). [24]
Tafflertiv model
Dal$im z modelt, které sleduji riziko bankrotu spolecnosti je Tafflertiv model, ktery byl

poprvé publikovan v roce 1977. Tento model existuje ve dvou variantach a sice:

e Vv zakladnim tvaru,
¢ Vv modifikovaném tvaru.

Podle varianty modelu se interpretuji vypoctené hodnoty ukazatelti a celkové bodové
hodnoceni. Ob¢ verze vyuzivaji celkem cCtyfi ukazatele. Pro ucely této prace je dale popséana
pouze modifikovana verze. [22]

Modifikovana verze Tafflerova modelu pocita s tim, Ze nejsou k dispozici podrobné udaje
(které nejsou dostupné z vykazii spolecnosti) a 1i$i se od zékladniho tvaru pouze posledni
polozkou. Svou konstrukei je tento model podobny jako Altmantiv model, je zde vSak kladen

vetsi dlraz na likviditu. [13]
1) Taffleriv model
T=053xX1+0,13 x X2+0,18 x X3+ 0,16 x X4 (21)

kde:

X1 = zisk pted zdanénim/(kratkodobé zavazky + bézné bankovni uvéry + kratkodobé
finan¢ni vypomoci),

X2 = obézna aktiva/cizi zdroje,

X3 = (kratkodobé¢ zavazky + bézné bankovni uvéry + kratkodobé finan¢ni vypomoci)

[celkova aktiva,
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X4 = trzby celkem/celkova aktiva.
Vysledna hodnota mize byt v tomto intervalu:
e T<0,2 - velka pravdépodobnost bankrotu,
e T >0,3 - mala pravdépodobnost bankrotu. [22]
Tamariho model
Tamariho model je jednim z modell bonity a vychéazi zbankovni praxe hodnoceni
podnikl. Jedna se 0 model, ktery byl vytvoien v zahranici, z tohoto divodu nelze pfi jeho
aplikaci na ¢eské podniky jednoznacné stanovit, zda jsou finan¢n¢ zdravé, ¢i nikoliv. V tomto
modelu je bonita hodnocena bodovym souctem vysledki ze soustavy rovnic. Jednotlivé
rovnice hodnoti finan¢ni samostatnost, vazanost vlastniho kapitadlu, béznou likviditu

a provozni ¢innost.

Vzhledem k nejasné aplikaci na Ceské prostiedi a nedostatek informaci ze strany nize

analyzovaného podniku nebude tento model v praci aplikovan.
Kralickiv Quicktest

Kralickiv Quicktest byl sestaven vroce 1991 a je vyuzivan piedev§im v némecky
mluvicich zemich. Sklada se ze soustavy 4 rovnic, na jejichZ zaklad€ se poté hodnoti situace
podniku. Prvni dvé rovnice hodnoti finan¢ni stabilitu, nasledujici dvé hodnoti vynosovou
situaci firmy. Podle hodnot ukazatelti se podniku nasledné ptidéli body a vysledna znamka se

stanovi jako prosty aritmeticky prumér bodu za jednotlivé ukazatele. [22][12]

Quick test byl nékolikrat modifikovan riznymi autory. Pro ucely této prace je dale
popsana modifikace, jez nese nazev podle profesorky Kislingeroveé, kterd se zabyva
aplikovanim Kralickova Quicktestu na prostfedi Ceské republiky. Rozdil mezi
modifikovanym a plivodnim testem spoc¢iva v tom, Ze Kralicek v plivodnim modelu pouziva
tzv. bilan¢ni cash flow, tj. cash flow upravené na okamzitou (nikoli tokovou) veli¢inu.
Kislingerova uvadi, ze v pfipad¢ nasi ekonomiky je nutné pocitat cash flow jinym zpisobem,
nebot’ by bilan¢ni cash flow vyslo vzhledem ke specifikaci financovani tohoto sektoru
zaporné. [8]

1) Kralickiv Quicktest — modifikace Kislingerova
Kvota vlastniho kapitalu = vlastni kapital/aktiva (22)
Doba splaceni dluhu z CF = (kratkodobé + dlouhodobé zavazky)/CF  (23)
CF v trzbach = CF/trzby (24)

ROA = EBIT/aktiva (25)
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kde:

CF = vysledek hospodateni + odpisy + zména stavu rezerv. (26)

Vyslednym hodnotam se ptidéli body dle nize uvedeného schématu a vysledna zndmka se

stanovi jako prosty aritmeticky pramér bodu za jednotlivé ukazatele.

Tabulka 1 Modifikovany Kralickiiv Quicktest - Stupnice hodnoceni ukazateli

Ukazatel Vyborny Velmi dobry Dobry Spatny Ohrozeny
(body) ) ) ®) (4) (®)

Kvoéta vlastniho kapitdlu  >30% >20% >10% >0% negativni
Doba splaceni dluhu z CF <3 roky <5 let <12let >12let > 30 let
CF v trzbach >10% >8% >5% >0% negativni
ROA >15% >12% >8% >0% negativni

Zdroj: viastni zpracovani dle [8]

Vyslednd hodnota miize nabyvat téchto intervall:

e X <2 - firma je bonitni,
o 2<X<3-38edazobna,

e X >3- potize ve financnim hospodareni firmy.

1.5.5 Analyza soustav ukazateli
Hlavni nevyhodou jednotlivych skupin pomérovych ukazateli je jejich zaméteni pouze na
jednu oblast finan¢ni situace Ucetni jednotky, aniz by komplexné posuzovaly finan¢ni situaci
jako celek. Mezi jednotlivymi skupinami ukazateld ale existuji vzdjemné vztahy, které lze

kvantifikovat a popsat. Pro tyto G¢ely se vyuzivaji analyzy soustav ukazatelt. [26]

Podstatou konstrukce soustavy pomérovych ukazateld je sestaveni jednoduchého modelu,
ktery zobrazi vzajemné vazby mezi dil¢imi ukazateli vy$siho fadu. Model pak vytvaii souhrn
ukazatelli, které 1ze postupné rozkladat. Techniky vytvafeni soustav ukazatelll lze délit do

dvou zékladnich skupin:

e soustavy hierarchicky uspofadanych ukazatelt,
e ucelove vybrané skupiny ukazatelt. [20]
U soustav hierarchicky uspotfddanych ukazatel existuje matematickd provazanost,
K typickym vykladim téchto soustav patfi pyramidové soustavy, které funguji na principu
postupného rozkladani vrcholového ukazatele na ukazatele dilci, jejichZz prostiednictvim je

vyznamnym zpusobem ovlivnén. Nejcastéji se jako vrcholovy ukazatel pouzivaji rentabilita
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vlastniho kapitalu a ekonomicka pfidand hodnota, pro které je charakteristické, ze vystihuji
zakladni cile podniku. Pyramidové soustavy se vyuzivaji zejména pii hodnoceni vyvoje
podniku v ¢ase, ¢i pro mezipodnikové srovnani. Pti rozkladani vrcholového ukazatele se

pouzivaji dva zakladni postupy:

e aditivni (ukazatel se rozklada do souctu nebo rozdilu dvou a vice ukazatelt),
e multiplikativni (ukazatel se rozklddda pomoci soucinu nebo podilu dvou a vice
ukazateli). [20][33]
Vyhodou pyramidové soustavy je, Ze uroven rozkladu maze dale pokracovat smérem dolda,
muze tak byt vytvofena nova pyramida na nizsi rovni. Pokud se v ramci rozkladu objevi dil¢i
ukazatel, ktery ma zasadni vliv na vrcholovy ukazatel, je mozné jej dale zkoumat a hodnotit

prostiednictvim dal$iho nizsiho rozkladu. [33]

Nejcastéji vyuzivanym pyramidovym rozkladem vrcholového ukazatele je pyramidovy
rozklad ROE, tzv. DuPont pyramida. V Ceské republice se dale vyuziva ukazatelovy systém

INFA, jehoz autory jsou Inka a Ivan Neumaierovi.
DuPont pyramida

Tento rozklad byl poprvé vyuzit v chemické spolenosti Du Pont de Nomeurs a dodnes
kapitalu a vymezeni jednotlivych polozek, vstupujicich do tohoto ukazatele. Prava strana
rozkladu je ukazatel pakového efektu. Je ziejmé, ze bude-li ve vétsim rozsahu vyuZzivan cizi
kapital, mize podnik za urcitych okolnosti dosahnout vyssich hodnot rentability vlastniho
kapitalu. Pozitivni vliv zadluzenosti se ale projevi pouze tehdy, bude-li podnik v ramci své
produkce generovat dostate¢ny zisk, aby kompenzoval vyssi nakladové uroky. [22]

ROE

(| ROA = Zisk / Aktiva ) X ((Aktiva / Viastni kapital )
I

[
( Rentabilita trzeb ) X Obratka aktiv

(Cistyzisk ) / ( Trzby )

( Trzby ) - ((‘elkménéklml_\) ((')bé)nz’mkli\a) + (Sléla’akli\a)

Provozni naklady
Odpisy
Uroky

Zasoby
Pohledavky

Finan¢ni majetek

Ostatni fin. naklady
Dan z piijmu

Obrazek 1 DuPont pyramida
Zdroj: Viastni zpracovani dle [26]
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Obvykle se vSak uvadi rozklad rentability vlastniho kapitalu jako soucin tii ukazateld,
a sice rentability trzeb, obratu celkovych aktiv a finan¢ni paky. Pomoci téchto tfi nastroju,
které jsou také oznaCovany jako paky, mohou manazefi ovliviiovat vynosnost vlastniho
kapitalu, kterd je oznaCovana jako zékladni cil podnikéani. V kazdém podniku je rozhodujici
pakou jiny ukazatel, at’ uz rentabilita trzeb, rychlost obratu aktiv nebo finan¢ni struktura.
Manazeti poté kombinuji vSechny tfi paky tak, aby vynosnost vlastniho kapitalu byla co

nejvyssi. [28][3]
1) Rozklad ROE

ROE = Cisty zisk triby aktiva (27)

triby aktiva vlastni kapital

kde:

prvni zlomek tvoii rentabilita trzeb,

druhy zlomek tvofti obrat aktiv,

posledni zlomek tvofi tzv. finan¢ni paka. [28]

Z vysSe uvedené rovnice vyplyva, ze pokud chce podnik zvySovat rentabilitu vlastniho
kapitalu, musi zvysit hodnotu ¢istého zisku na 1 K¢ trzeb, ¢ehoz dosédhne snizovanim nakladt
na jednotku produkce. Dalsi tzv. pakou je zvySovani obratu aktiv formou zvySeni trzeb na
1 K¢ aktiv, jehoz mize byt dosazeno celkovym zvySenim trzeb pii zachovani hodnoty aktiv
nebo zachovanim vyse trzeb a sniZenim celkovych aktiv. Posledni pakou je tzv. finan¢ni paka,
jejiz ptsobeni se zvySuje pii zvySeni podilu ciziho kapitalu na vlastnim kapitalu podniku.

Kladny vliv se projevi, pokud je cena ciziho kapitalu niz$i, nez cena vlastniho kapitalu.
Systém INFA

Dalsi mozZnosti pyramidového rozkladu je rozklad EVA podle INFA. Rozklad INFA
vychazi z hodnot ucetnich vykazii (rozvaha a vykaz zisku a ztrat). Systém je vyuzivan
Ministerstvem priimyslu a obchodu Ceské republiky jako Benchmarkingovy diagnosticky
systém financnich indikatord. Umoznuje uzivatelim z riznych sfér ekonomického zivota
modelovat finanéni situaci daného subjektu a porovnat ji s primérnymi a nejleps$imi vysledky
v odvétvi. Do roku 2007 byl systém navéazan na odvétvovou klasifikaci OKEC. Od roku 2008
byl jiz proveden piepocet na klasifikaci CZ-NACE. [14] NACE je zkratka pro klasifikaci
ekonomickych c¢innosti, jez je vydavdna Evropskou komisi. Klasifikace ¢innosti NACE
se pouziva napiiklad pro vydavani opravnéni k podnikani (napt. Zivnostenské listy)

a pro zatazeni pfedmétd podnikani. [5]
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Jedna se o kombinaci oborovych a podnikovych ukazateld, diky ¢emuz je piekonana
skutecnost, ze podniky neobchoduji své akcie a podily na otevienych trzich. Naklad na kapital
je vsak ovlivnén vlastnimi vykony podniku, a proto v porovnani s jinymi stejné rizikovymi
alternativami neni zcela transparentni. V podminkach Ceské republiky je vsak vyuzivan

zejména pro jednoduchost vypoctu a vhodné&jsi interpretaci. [32]

1) INFA

Uz U UZ VK
WACCx— = (1=d) xgrox ()

X
e = VK (28)

A

kde:

r.= naklady na vlastni kapital,

WACC = vazené pramérné naklady na kapital,
UZ = tplatné zdroje,

A = aktiva,

VK = vlastni kapital,

BU = bankovni uvéry,

O = dluhopisy,

U = arokova mira,

d = sazba dan¢ z piijmi.
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2 PROFIL PODNIKU XYZ, s.R.O.

Historie spolec¢nosti XYZ, s.r.0. se piSe od roku 2009, kdy byl Gspésné schvalen projekt na
vystavbu. V roce 2011 byla zahdjena vystavba, ktera trvala az do roku 2013. Postup vystavby

a zahgjeni ¢innosti jednotlivych provozi byl nésledujici:

e 09/2009 schvaleni projektu a ziskani stavebniho povoleni,
e (09/2011 =zahajeni vystavby,
e 12/2012 dokonceni vystavby lisovny, zahajeni montaze technologie,
e 02/2013 montaz parniho kotle a turbiny s generatorem,
e 04/2013 zahajeni provozu lisovny,
e 09/2013 dokonceni vystavby elektrarny,
e 11/2013 zahajeni zkusebniho provozu elektrarny,
e 04/2015 kolaudace elektrarny, staly provoz.
Nosnou myslenkou projektu bylo spojeni technologii lisovani olejnatych semen
a provozovani tepelné elektrarny. Spojeni technologii umoZziuje upotiebeni vyliskii jako

paliva v tepelné elektrarné.

Strategickym pojetim je projekt zaméfen na vyznamnou oblast trvalého vyuziti
obnovitelnych zdrojii energie. Re§i kompletni vyuziti rostliny k potravinafskym
a energetickym uceltm.

Projekt spad4d do oblasti rozvojovych programii EU i CR. Vyuziva tak ojedinglé trzni
piilezitosti podporované legislativou statu (péstovani technickych plodin, podpora energie
vyrabéne z Cisté biomasy) a je spolufinancovan z prostiedkli Evropské unie.

Dle obchodniho rejstiiku jsou predmétem podnikéni tyto Cinnosti: balici Cinnosti,
nakladani s odpady, zprostfedkovani obchodu a sluzeb, velkoobchod, vyroba chemickych
latek, vyroba krmiv a krmnych smési, vyroba potravinafskych vyrobki, vyroba a zpracovani

paliv a maziv, nakup, prodej a skladovani paliv a maziv, vyroba elektfiny.

2.1 Provozy

Jak jiz bylo teCeno, spolecnost se déli na dva samostatné provozy, a sice lisovnu

a energocentrum.
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Lisovna

ZkuSebni provoz lisovny byl zahajen v bieznu 2013, a nyni se postupné navysuje kapacita
zpracovani olejnatych semen, stabilizuje se provoz a kvalita lisovani. Produkty lisovani jsou

surovy fepkovy olej a fepkové vylisky (pokrutina).

Lisovna olejnatych semen zpracovava semeno fepky olejné z regionalnich i zahrani¢nich
zdroji technologii za studena. K vyrobé je pouzita pouze mechanickéd sila s vyloucenim
chemické upravy. Takto ziskany olej se pouze filtruje a finalnim produktem je filtrovany

surovy fepkovy olej. Vedlejsim produktem lisovani je fepkova pokrutina.

Maximdlni denni kapacita zpracovani je 192 tun, ro¢ni zpracovaci kapacita lisovny je
maximalné 70 000 tun fepkového semene. Produkce je limitovana technologii lisovani. Lze
vyrobit az 26 000 tun oleje a 40000 tun pokrutiny. Lisovna pracuje v nepietrzitém
celoro¢nim provozu s letnim a zimnim odstavenim soustroji na cca 14 dni za ucelem cisténi

a uprav technologie.

Expedice je provadéna nakladni automobilovou dopravou, ale je zde i moznost vyuziti
7elezni¢ni dopravy. Repkové vylisky se odvazeji ze sil o kapacité 276 tun. Surovy fepkovy
olej je skladovan ve venkovnich olejovych nadrzich o kapacité 228 tun. Pii odvozu oleje je
mozna separatni expedice oleje z prvniho anebo druhého stupné lisovani, ale také jejich

smichani podle poZzadované kvality.
Energocentrum

Energocentrum, které spaluje Cistou biomasu, uskutec¢nilo prvni dodavky elektfiny do sité

23.9.2013, v soucasné dob¢ se provoz stabilizuje k cilené dodavce 5,5 MW.

Energocentrum vyrabi elektrickou energii pomoci spalovani Cist¢ biomasy. Biomasa je
hmota organického ptivodu. Spalovani biomasy nevede k zvySovani CO2 v atmosféie, nebot’
mnozstvi CO2, které¢ biopaliva uvolni procesem spalovani do atmosféry, je vyrovnano
mnozstvim CO2, které na sebe rostliny kazdorocné navazi v procesu fotosyntézy a ulozi ve
form¢ biomasy. Spalovanim biomasy ve specidlnim kotli odpadd problém se zamotfenym

Stiplavym dymem z uhli, nebot’ biomasa ma nizsi obsah siry ve spalinach nez uhli.

Zakladnim vyrobnim zafizenim v energocentru je parni kotel 25 t/hod; 4,5 MPa; 460°C
a parni kondenza¢ni turbina o vykonu 6 MW. Palivem jsou pelety z biomasy. Jejich
spalovanim v parnim kotli je pomoci turbiny pohanén generator elektrické energie. Vyrobena

elektricka energie je kromé vlastni spotieby dodavana do rozvodné sité¢ CEZ Distribuce.
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Roc¢ni spotieba energocentra je cca 40 000 tun paliva a do distribucni sité je dodano 42 000

MWh elektrické energie.

2.2 Odbératelé a dodavatelé

Obchodni vztahy jsou vazany k nésledujicim komoditam:
e Vykup surovin:

o semeno fepky olejné, kvalita dle CSN* 462300-2,
o pelety z biomasy.
e Prodej produktu:
o surovy fepkovy olej do 30 ppm P,
o fepkové vylisky,
o elektricka energie,
o hnojivo.

Certifikaty jsou pozadovany jak pfi vstupu (ndkupu) surovin, tak pii vystupu (prodeji)
produkt vzniklych lisovanim olejnatych semen. Spole¢nost XYZ s.r.o. je drzitelem téchto
certifikati: ISCC? udrzitelnosti rozvoje, GMP-+3,

Odbératelé

Vétsina vyprodukovaného fepkového oleje (pro technické ticely) je exportovana zejména
do Polska. Mezi nejvétsi odbératele patii napiiklad spoleénosti POW-EN, a.s., OOV
DRUZSTVO MALINOVO a "Sky Cash" FHU Michat Ciejpa.

Vedlejsi produkt, jimz je fepkova pokrutina, je zadouci surovinou pro vyrobce krmnych
smési, jak v tuzemsku, tak v zahrani&i. Vyroba je certifikovana dle norem HACCP* a GMP+.
Nejvétsim  odbératelem  fepkové pokrutiny je spole€nost Mega Tiererndhrung

GmbH & Co0.KG se sidlem v Némecku.
Dodavatelé

Vyroba je podminéna pravidelnou smluvni dodavkou surovin. Spole¢nost spolupracuje

s mnoha lokalnimi 1 zahrani¢nimi dodavateli. NejvétSimi Ceskymi dodavateli fepky jsou

! Ceska statni norma

? International Sustainability Carbon Certification, mezinarodni systém certifikace biomasy a biopaliv, ktery
umozinuje oddéleni produkttl z udrzitelnych zdroji od produkti ze zdroji neudrzitelnych.

¥ Good Manufacturing Practices — Spravna vyrobni praxe, znaménko + oznaluje integraci se systémem HACCP
(Hazards Analysis and Critical Control Points)

* Hazards Analysis and Critical Control Points
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spolecnosti AGROBET CZ, s.r.o. a ZZN Polabi, a.s., ze zahrani¢nich je to zejména Gustav
Kindt GmbH.

2.3 Rozvoj spole¢nosti — potravinarsky repkovy olej

V ramci rozvoje spolecnosti byl v zafi 2016 spustén program potravinaiského za studena
lisovaného fepkového oleje. Olej z prvniho stupné lisovani vynika piijemnou ofiskovou chuti,
pfirozenou barvou a vini po surovin€. Pravidelnym pouzivanim plsobi preventivné na

Sirokou Skalu civiliza¢nich chorob a napomaha celkové regeneraci.

V soucasné dobé se =zajistuje distribuce oleje do sité maloobchodl, ptredevsim do
specializovanych obchodu se zdravou BIO vyzivou. Déle je olej k dispozici piimo ve firmé,
kde formou samoobsluhy funguje stacirna. Zde je mozné kazdy den zakoupit Cerstvé

vylisovany olej.

2.4 Organizacni struktura

V soucasné¢ dobé ma spoleCnost piiblizn¢ 50 zaméstnancli. Pocet zameéstnancu
se prizpisobuje objemu vyroby a aktudlnim potiebdm spolecnosti. Na vrcholu organizaéni
struktury stoji valna hromada, vedeni spole¢nosti zajistuji dva jednatelé. Dalsi organizacni
vrstvu zajistuji feditelé a vedouci jednotlivych Useki, a sice ekonomického, obchodniho,
vyrobné technického a useku kvality. Tito vedouci jsou zaroveil nadfizenymi nékolika
pracovnikd, jak je zfejmé z obrazku €. 2. Plynuly chod elektrarny i lisovny zajistuji 4 smeény
na kazdy usek, které¢ se skladaji z vedouciho smény a dvou ¢lenti, ktefi obsluhuji strojni
zafizeni. Z vySe uvedeného je patrné, Ze pocet THP® pracovnikli vyrazné pievySuje pocet
pracovniki ve vyrobé (elektrarna a lisovna), kde kazdou sménu zajistuje celkem
6 zaméstnancll. Tento nepomeér je zplisoben prevazné tim, Ze vyroba na elektrarné i lisovné je

vysoce automatizovana.

® THP — technicko hospodatsky pracovnik
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2.5 Konkurence

V oblasti vyroby energie spalovdnim biomasy tohoto druhu je elektrarna spolecnosti
XYZ, s.r.o. v Ceské republice jedina a nema tedy zadného piimého konkurenta. Distributorovi
energie dodavaji elektiinu do sité i dalsi elektrarny (solarni, vodni, bioplynové, na biomasu),

ale z diivodu spalovani odlisnych surovin neni porovnani relevantni. [2]

Mezi nejvétsi konkurenty v oblasti lisovani oleje patii spolecnosti FABIO PRODUKT
spol. s r.0. a VKS Pohledsti Dvofaci a.s.

FABIO PRODUKT spol. sr.o.

Pti zalozeni spolecnosti vroce 1993 byla pivodni lisovna s velmi malou kapacitou.
V soucasnosti spolecnost disponuje vlastnimi skladovacimi kapacitami na Sest tisic tun
zemé&délskych komodit, ctvrtou generaci lisovny za studena, skladem na surové oleje, Setrnou
fyzikélni rafinaci, plné automatickymi plnicimi linkami, sklady hotovych vyrobkt, vlastni
logistikou, ma dva vyrobni zavody a dva distribu¢ni sklady. Oleje jsou za studena lisované
a pouze fyzikaln€, bez chemickych ptisad, rafinované. Mezi znacky, které spolecnost prodava
do velkoobchodil i maloobchodt patii: Manka — fepkovy olej, Maslova Manka — fepkovy olej
s maslovym aroma, Slunka — slunecnicovy olej, Rostlinka — smés rostlinnych olejti, Frito
Manka — fritovaci olej, Paloma frit — fritovaci palmovy olej, Palmolein — fritovaci palmovy
olej, Laureta — kokosovy olej, Olivie — olivovy extra virgin olej, Manka — ochuceny ole;.
S vyrobou olejli souvisi celoro¢ni vykup i skladovani fepkového a slune¢nicového seminka.
Spolecnost nabizi vedlejsi produkty lisovani, a sice: fepkové expelery, fepkové Sroty a sojové

Sroty.
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VKS Pohledsti Dvoraci a.s.

Spole¢nost VKS Pohledsti Dvoraci byla zalozena v roce 1992, od 1. 1. 2001

se transformovala na akciovou spole¢nost.

Spolecnost se zabyva vyrobou a doddvkami kompletnich a doplinkovych krmnych smési.
Od roku 2007 spole¢nost lisuje olejniny za studena s produkci 500 t oleje mési¢né. Kapacita
zpracovani je 50 t olejnatych semen denné. Lisovani probiha na 2 lisech znacky Reinartz,
filtrace olejii se provadi na zafizeni znacky Amafilter. Vyslednymi produkty jsou surovy
fepkovy olej s nizkym obsahem fosforu a fepkové expelery (hruby protein 30 %, hrubé oleje

a tuky 10 %, vlaknina 11 %).
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3 FINANCNI ANALYZA PODNIKU XYZ, S.R.O.

Na zéklad¢ internich dokumentti spolecnosti XYZ, s.r.0. je provedena finan¢ni analyza,
ktera zahrnuje analyzu Cistého pracovniho kapitalu, bilan¢ni pravidla, horizontélni a vertikalni
analyzu ucetnich vykazii, analyzu pomérovych ukazateli, analyzu soustav ukazatelii

a vybrané souhrnné indexy hodnoceni podniku.

Pted provedenim finan¢ni analyzy je tieba uvést, ze XYZ, s.r.o. je velmi mlady podnik,
ktery spustil vyrobu teprve vroce 2013 a aby bylo mozné vyrobu zahgjit, bylo nutné

vybudovat finan¢né velmi nakladné zazemi.

Dale je tieba fici, ze v letech 2007 — 2011 podnik sestavoval ucetni zavérku dle
kalendarniho roku. Rok 2012 byl obdobim bezprostfedné piedchazejicim zméné ucetniho
obdobi. Z divodu ptechodu na hospodaisky rok, ktery je vazan na sklizen fepky a je stanoven
vzdy od 1. 9. do 31. 8. nasledujiciho roku, bylo nutné Géetni obdobi prodlouzit na dvacet po
sobé jdoucich kalendainich mésict, tedy od 1. 1. 2012 do 31. 8. 2013. Ke zméné

se pfistoupilo z divodu vyprazditovani sil pfed nakupem nové fepky na sklady.

Vzhledem Kk rozdilné délce bézného, minulé¢ho a nasledné budoucich obdobi nejsou tcetni
udaje srovnatelné. Pro potieby finan¢ni analyzy a porovnavani formou Casovych fad jsou
jednotlivé polozky v rozvaze ponechany za celé ucetni obdobi, tedy 20 mésict. Polozky ve
vykazu zisku a ztraty byly pomérnou ¢asti zkraceny na 12 mésici. VSechny polozky byly tedy
vydéleny poctem mésicti ucetniho obdobi, ve kterém probéhla zména délky, tedy 20

a nasledné vynéasobeny poctem mésict fddného ucetniho obdobi, tedy 12.

3.1 Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapital slouzi jako vyznamny indikator platebni schopnosti podniku.
Piedstavuje rozdil mezi ob&Znymi aktivy a kratkodobymi zavazky. Cim vyssi CPK je, tim
vyssi je schopnost podniku hradit své zavazky. Jak je zfejmé z tabulky ¢. 2 a obrazku ¢. 3,
Cisty pracovni kapital se pohyboval v kladnych ¢islech pouze do roku 2011. Po roce 2011,
kdy firma zahajila vystavbu, se CPK vyrazné propadl do zapornych hodnot. Je tedy ziejmé, Ze

firma ma velky, nekryty dluh. V dalsich letech se dafilo CPK postupné navysovat.
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Tabulka 2 Cisty pracovni kapital v tisicich K&

Rok 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 201 | gRAR | SRTR | SRR e
Obéina aktiva 160 | 58 180 | 60 648,9 | 62 689,9 106 329 74 391,6 97 446,7 144 353,7 | 185967
Kratkodoba pasiva 0 4303 |23932,7|40231,5| 100398 320827,8 | 250384,1 | 282310,9 | 328490
(inst\'/ pracovni kapital 160 | 53877 | 36716,2 | 22 458,5 5931 -246 436,3 | -152937,4 | -137 957,2 | -142 523

Zdroj: viastni zpracovani dle [35][36][37] [38][39] [40] [41][42] [43]
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Zdroj: viastni zpracovani dle [35][36][37][38][39][40]1[41]1[42][43]

3.2 Horizontalni analyza rozvahy

Horizontalni analyza se zabyvad porovnavanim zmén v jednotlivych polozkach ucetnich

vykazl v ¢asové fad€é. Vypocitava se absolutni a relativni (pomoci procentniho vyjadient)

vyse zmen.

3.2.1 Horizontalni analyza aktiv

Horizontalni analyza aktiv spoleCnosti znazoriiuje vyvoj jednotlivych polozek aktiv ve

sledovaném obdobi osmi let. Z tabulky ¢. 3 a 4 je ziejmé, Ze celkova aktiva méla téméef po

celou dobu existence spolecnosti rostouci tendenci, vyjimkou je pouze rok 2013/2014, kde byl

wrwve

muzeme vycist rok, kdy spole¢nost zapocala vyrobu, nebot’ od tohoto roku je zfejma tvorba

zasob, které predtim byly nulové. Dlouhodobé pohledavky do tabulky nejsou zahrnuty, nebot’
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jsou po celou dobu existence spolecnosti nulové. Vyvoj kratkodobych pohledavek

a kratkodobého finan¢niho majetku v ¢ase vyrazné kolisal.

Tabulka 3 Horizontalni analyza aktiv v absolutnim vyjadieni v tisicich K¢

Rok 2008- 2009- 2010- 2011- |2012/13- | 2013/14- | 2015/14- | 2016/15-
2007 2008 2009 2010 2011 2012/13 | 2014/13 | 2015/14
Aktiva celkem 119970 | 19728 |16219,6 | 57265,4 | 590320,7 | -73567,4 | 33246,7 33451
Dlouhodoby majetek 61153 | 17363,6 | 14359,7 | 14121,7 | 617999,5 | -93758,2 | -12309,8 | -8169,4
Dlouhodoby nehmotny majetek | -34 0 0 0 0 0 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek 61187 |17363,6 | 14359,7 | 14121,7 | 617999,5 | -93758,2 | -12309,8 | -8169,4
Obézna aktiva 58021 | 2467,9 | 2041,0 |43639,1 | -31937,4 | 23055,1 | 46907,0 | 41613,3
Zasoby 0 0 0 0 8007,3 | 34511,4 | -34911,2 | 21207,5
Kratkodobé pohledavky 53765 | 6775,6 | 1345,0 | 42352,4 | -37893,1 | -23847,5 | -2144,4 | 68681,1
Kratkodoby finan¢ni majetek 4255 | -4306,7 | 696,0 | 1286,7 | -2051,6 | 12391,2 | 78191,4 | -52003
Casové rozligeni 796 -103,5 | -181,1 | -495,4 4258,7 -2864,3 | -1350,6 7,2

Tabulka 4 Horizontalni analyza aktiv v procentnim vyjadieni

Zdroj: viastni zpracovani dle [35][36][37][38][39]1[40][41]1[42][43]

Rok 2008/ 2009/ 2010/ 2011/ |2012-13/ | 2013-14/ | 2015-14/ | 2016-15/
2007 2008 2009 2010 2011 | 2012-13 | 2014-13 | 2015-14
Aktiva celkem 61840% 16% 12% 37% 277% -9% 5% 4%
Dlouhodoby majetek 179862% 28% 18% 15% 577% -13% -2% -1%
Dlouhodoby nehmotny majetek | -100% X X X X X X X
Dlouhodoby hmotny majetek X 28% 18% 15% 577% -13% -2% -1%
Obézn4 aktiva 36263% 4% 3% 70% -30% 31% 48% 29%
Zasoby X X X X X 431% -82% 279%
Kratkodobé pohledavky X 13% 2% 68% -36% -36% -5% 170%
Kratkodoby finan¢ni majetek 2659% -98% 642% 160% -98% 31430% 629% -57%
Casové rozligeni X -13% -26% -97% 26617% -67% -96% 12%

Zdroj: viastni zpracovani dle [35][36][37][38]1[39][40][41]1[42][43]

3.2.2 Horizontilni analyza pasiv

Horizontélni analyza pasiv spole¢nosti znazoriiuje vyvoj jednotlivych polozek pasiv ve

sledovaném obdobi osmi let. Z tabulky Cislo 5 a 6 je vidét, ze celkova pasiva méla, stejné jako

aktiva, témeéf po celou dobu rostouci tendenci. Vysoké navySeni vlastniho kapitdlu v roce

2008 bylo zptisobeno vklady dvou spolecnosti do zakladniho kapitalu ve vysi 58 000 000 K¢

od kazd¢. Poté se vlastni kapital az do roku 2011 drzel zhruba na stejné urovni. V roce 2012

nasledoval tfetinovy meziro¢ni pokles, ktery se v nasledujicim roce jesté vyraznéji prohloubil

a vlastni kapital se dostal dokonce do zapornych hodnot. Pokles byl zptisoben vysokou ztratou

bézného obdobi a minulych let. V roce 2015 byl vlastni kapital navySen formou dalSiho

vkladu do zéakladniho kapitalu ve vysi 112 805 193 K¢. Na vysledku hospodateni je vidét, ze
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spolecnost je téméf po celou dobu své existence ztratova, zisku se podafilo dosahnout az
V poslednim sledovaném obdobi. Ztrata se nejvice prohloubila v letech 2011 az 2013/2014,
kdy dosahla svého maxima. V dalsich obdobich se ale ztratu podafilo vyrazné€ snizit.
Z prub¢hu cizich zdroji Ize vycist, Ze spolecnost tohoto zplisobu financovani vyuziva ve
velké mife po celou dobu existence.

Tabulka 5 Horizontalni analyza pasiv v absolutnim vyjadfeni Vv tisicich K¢

2008- | 2009- 2010- 2011- |2012/13- | 2013/14- | 2015/14- | 2016/15-
2007 2008 2009 2010 2011 2012/13 | 2014/13 | 2015/14

Pasiva celkem 119970 | 19728,0 | 16219,6 | 57265,4 | 590320,7 | -73567,4 | 33246,7 | 33450,0

Rok

Vlastni kapital 115533 | -141,2 | -206,7 |-3759,1 | -38881,7 | -139410,6 | 81007,8 8207,5

Zakladni kapital 116000 0 0 0 0 0 109610,4 -0,4

Kapitalovy fond 0 0 0 0 0 0 0 0
Rezervni fond 0 0 0 0 0 0 0 0

VH minulych let -6 -466,9 | -295,7 | -249,4 | -3561,9 | -33981,6 |-145341,6 |-27210,9

VH bézného obdobi -461 325,7 88,9 |-3509,7 | -35319,8 | -105429,0 | 116739,0 | 35418,7

Cizi zdroje 4303 |[19629,7 | 16298,8 | 60166,5 | 580583,6 | 113416,8 | -48669,6 | 26518,2
Rezervy 0 0 0 0 0 0 90 10
Dlouhodobé zavazky 0 0 0 0 314,6 224908,7 | -50126,8 | 2505,5

Kratkodobé zavazky 730 |16150,1 | -2814,7 | -4872,4 | 53005,5 | -24679,9 -5162,5 | 97418,9

Bankovni Gvéry a
vypomoci

Casové rozlieni 134 239,5 127,6 857,9 48618,8 | -47573,6 908,5 -1275,6
Zdroj: viastni zpracovani dle [35][36][37][38]1[39][40][41]1[42][43]

3573 | 3479,6 |19113,4 | 65038,9 | 527263,5 | -86812,0 6529,8 | -73416,2

Tabulka 6 Horizontalni analyza pasiv v procentnim vyjadieni

Rok 2008/ 2009/ 2010/ 2011/ | 2012-13/ | 2013-14/ | 2015-14/ | 2016-15/
2007 2008 2009 2010 2011 2012-13 | 2014-13 2015-14
Pasiva celkem 61840% 16% 12% 37% 277% -9% 5% 4%
Vlastni kapital 59553% 0% 0% -3% -35% -192% -122% 57%
Zakladni kapital 58000% 0% 0% 0% 0% 0% 94% 0%
Kapitalovy fond 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Rezervni fond 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
VH minulych let X 7782% 63% 32% 350% 742% 377% 15%
VH bézného obdobi 7683% -70% -63% 6706% 992% 271% -81% -128%
Cizi zdroje X 456% 68% 150% 578% 17% -6% 4%
Rezervy X X X X X X X 11%
Dlouhodobé zavazky X X X X X 71482% -22% 1%
Kratkodobé zavazky X 2212% -17% -35% 577% -40% -14% 301%
Bankovni ivéry a X 97% | 271% | 249% | 578% | -14% 1% -14%
vypomoci
Casové rozliseni X 179% 34% 171% 3578% -95% 38% -39%

Zdroj: viastni zpracovani dle [35][36][37][38][39][40][41][42][43]
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3.3 Vertikalni analyza rozvahy

Vertikalni analyza spocivd ve vyjadfeni jednotlivych polozek tucetnich vykazt jako
procentniho podilu k jedné zvolené zakladné stanovené jako 100 %. Pro vertikalni analyzu
aktiv byla jako zékladna zvolena celkova aktiva, pro vertikalni analyzu pasiv jsou to celkova

pasiva.

3.3.1 Vertikalni analyza aktiv

Vertikalni analyza aktiv spolecnosti, Ktera je znazornéna v tabulce ¢. 7 a na obrazku ¢. 4,
zkouma strukturu jednotlivych polozek aktiv, tedy podil na celkové bilan¢ni sumé vyjadieny
v procentech. Z tabulky je ziejmé, Ze v prvnim roce tvofila nejvétsi ¢ast aktiv ob&ézna aktiva,
a sice kratkodoby finanéni majetek. V dalSich letech se vSak situace zménila a vétsi ¢ast na
celkovych aktivech tvofil dlouhodoby hmotny majetek. Tvorba z4sob je ziejma az po roce
2012, jejich podil na celkovych aktivech je ale minimalni. Podil kratkodobych pohledavek se
také postupné snizoval. Kratkodoby finanéni majetek se od prvniho roku postupné snizoval az

na uplné minimum v roce 2012-2013, poté se opét mirn€ navysil.

Tabulka 7 Vertikalni analyza aktiv

1.1.12- | 1.9.13- | 1.9.14- | 1.9.15-
31.8.13 | 31.8.14 | 31.8.15 | 31.8.16

Aktiva celkem 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Rok 2007 2008 2009 2010 2011

Dlouhodoby majetek 17,53% | 50,92% | 56,15% | 59,52% | 50,16% | 90,21% | 86,46% | 81,08% | 76,65%
Dlouhodoby nehmotny

17,53% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,006 | 0,006 | 0,00% | 0,00% | 0,00%

majetek
D'OUh?:;:‘tl’eimomv 0,00% | 50,92% | 56,15% | 59,52% | 50,16% | 90,21% | 86,46% | 81,08% | 76,65%
Obéiné aktiva 82,47% | 48,42% | 43,35% | 40,16% | 49,83% | 9,26% | 13,35% | 18,91% | 23,34%
Zasoby 0% 0% 0% 0% 0% 1% 6% 1% 4%
Dlouhodobé pohledavky | 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 1% 1%

Kratkodobé pohledavky | 0,00% | 44,74% | 43,28% | 39,64% | 48,85% | 8,25% | 5,82% | 5,29% | 13,68%

Kratkogzjkz:k”a”m' 82,47% | 3,67% | 0,08% | 0,52% | 0,98% | 0,00% | 1,70% | 11,87% | 4,85%
Casové rozligeni 0,00% | 0,66% | 0,50% | 0,33% | 0,01% | 0,53% | 0,19% | 0,01% | 0,01%

Zdroj: viastni zpracovani dle [35][36][37][38]1[39][40][41][42][43]
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100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

Procenta

®m Dlouhodoby majetek

M Obézna aktiva

m Casové rozligeni

Obrazek 4 Struktura aktiv
Zdroj: viastni zpracovani die [35][36][37][38][39][40][41]1[42][43]

3.3.2  Vertikalni analyza pasiv

Vertikalni analyza pasiv spolecnosti zkoumaé strukturu jednotlivych polozek pasiv, tedy
procentudlni podil na celkové bilan¢ni sumé. Z obrazku ¢. 5 a tabulky ¢. 8 je zfejmé, ze
vlastni kapital spolecnosti se v letech postupné snizoval az do zaporu v roce 2013/2014, jez
byl zptsoben dlouhodobou zvysujici se ztratou, poté byl navySen vkladem do zékladniho
kapitalu ze strany spolecnikd. Pribéh cizich zdrojii byl pfesné opacny, jejich podil na

celkovych pasivech se tedy v ¢ase velice rychle zvySoval. Jak je z tabulky patrné, nejveétsi ¢ast

cizich zdroji podniku tvofi bankovni Gvéry a vypomoci, a to zejména kratkodobé.
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Tabulka 8 Vertikalni analyza pasiv

1.1.12- | 1.9.13- | 1.9.14- | 1.9.15-

Polozka 2007 | 2008 | 2005 | 2010 | 2011 | 5, g3 | 35514 | 31.8.15 | 31.8.16
Pasiva celkem 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100%
Vlastni kapitél 100% | 96,31% | 82,63% | 73.91% | 52,31% | 9,05% | -9,13% | 1,88% | 2,83%

Zakladni kapitdl | 103,00% | 96,70% | 83,06% | 74,43% | 54,46% | 14,46% | 1591% | 29,58% | 28,34%
Kapitélové fondy 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Rezervni fondy 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
VH minulych let 0% 0% | -0,34% | -0,49% | -0,48% | -0,57% | -5,28% | -24,09% | -26,49%
VH bézného obdobi | -3,00% | -0,39% | -0,10% | -0,03% | -1,67% | -4,84% | -19,77% | -3,61% | 0,98%
Cizi zdroje 0% | 358% | 17,11% | 25,77% | 47,05% | 84,73% | 108,80% | 97,69% | 96,92%
Rezervy 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0,01% 0,01%
Dlouhodobé zévazky | 0% 0% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,04% | 30.85% | 22.94% | 22,29%
Krétkodobé zévazky | 0% | 0,61% | 12.07% | 9,01% | 431% | 7.74% | 514% | 4,24% | 16.29%
Bankovni uvéry a 0% | 2,97% | 504% | 16,76% | 42,74% | 76.95% | 72,82% | 70,50% | 58,33%
vypomoci
Casové rozliseni 0% | 011% | 027% | 032% | 064% | 622% | 033% | 043% | 0,26%

Zdroj: viastni zpracovani dle [35][36][37][38][39][40][41][42][43]
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Zdroj: viastni zpracovani dle [35][36][37][38][39][40][41][42][43]

3.4 Bilan¢ni pravidla

Bilan¢ni pravidla pfedstavuji doporuceni, kterymi by se mé&l podnik fidit, aby dosahl

dlouhodobé¢ finan¢ni rovnovahy a stability.
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3.4.1 Zlaté bilan¢ni pravidlo

Toto pravidlo se zabyva porovnanim dlouhodobého majetku a dlouhodobych zdroju.
Zkouma, zda je dlouhodoby majetek financovan dlouhodobymi zdroji. Z obrazku ¢. 6 je
ziejmé, ze v letech 2007 — 2011 byly dlouhodobé zdroje vyssi, nez dlouhodoby majetek.
Podnik tedy vyuzival konzervativni zplsob financovani, ktery je sice drazsi, ale méné
rizikovy. V letech 2012 — 2016 se situace obratila a dlouhodoby majetek vyrazné pievysoval
dlouhodobé¢ zdroje, nebot’ podnik piesel na agresivni zpiisob financovani, ktery je vysoce

rizikovy, ale levné;jsi.

Zlaté bilan¢ni pravidlo
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®m Dlouhodoby majetek

Obrazek 6 Zlaté bilan¢ni pravidlo
Zdroj: viastni zpracovani dle [35][36][37][38]1[39]1[40][41]1[42][43]

3.4.2 Pravidlo vyrovnani rizika

Pravidlo vyrovnani rizika pométuje vlastni a cizi kapital. Toto pravidlo fika, Ze pomeér
vlastniho a ciziho kapitalu by mél byt 1:1 nebo by vlastni zdroje mély ptevySovat zdroje cizi.
Z obrazku ¢. 7 je patrné, ze podnik se timto pravidlem fidil v letech 2007 — 2011, od roku
2012 cizi kapital nckolikandsobné pievySoval kapital vlastni. V hospodéiském roce
2013/2014 vlastni kapital dosahoval zaporné hodnoty, jejiz pii¢inou je fakt, ze firma byla
dlouhodobé¢ ve ztrate, ktera nebyla uhrazena.
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Pravidlo vyrovnani rizika
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Obriazek 7 Pravidlo vyrovnani rizika

Zdroj: viastni zpracovani die [35][36][37][38][39][40][41]1[42][43]

3.4.3  Zlaté pari pravidlo

Zlaté pari pravidlo fikd, Ze dlouhodoby majetek ma byt financovan pouze vlastnim
kapitalem. Z obrazku ¢. 8 je zfejmé, ze podnik pari pravidlo dodrzel v letech 2007 — 2011,
Vv nasledujicich letech byl dlouhodoby majetek podniku financovan témét vyhradné z cizich

zdroju.
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Zdroj: vlastni zpracovani dle [35][36][37][38][39][40][41][42][43]
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3.5 Pomérové ukazatele

Nejcastéji pouzivanym nastrojem finan¢ni analyzy jsou pomérové ukazatele. Soustava
pomérovych ukazateli komplexné analyzuje financni pozici a vykonnost podniku. Tyto
ukazatele vyjadiuji vztah vice polozek ucetnich vykazli na bazi jejich podilu a umoziuji
ziskat rychly obraz o finan¢nich charakteristikach podniku. V praxi se nejcastéji vyuzivaji

ukazatele rentability, aktivity, zadluZenosti a likvidity.

3.5.1 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability pomé&fuji rizné Grovné zisku s vysi zdroju, které byly vynalozeny na
jeho vytvofeni. Pro tyto ukazatele je doporucen rostouci trend ve sledovaném obdobi. Z nize
uvedenych tabulek a obrazku ¢. 9 a 10 je zfejmé, Ze Zadny =z ukazateli rentability
nendsledoval rostouci trend po celé sledované obdobi. VSechny ukazatele se vyvijely velmi
kolisavé, pricemz se témét vyhradn¢ pohybovaly v zapornych hodnotach. Toto je zptisobeno
velkou ztratou, kterou spole¢nost ve sledovaném obdobi vykazovala. Presto, ze je zcela
evidentni, Ze podnik neni vyjma posledniho ucetniho obdobi rentabilni, byly ukazatele

rentability pouzity pro zjiSténi hloubky ztraty.

Ukazatele ROA, ROS, ROI a ROCE vykazuji rostouci trend od roku 2013 - 2014, kdy se
podniku dafilo postupné sniZzovat ztratu a zaroven vykazovat lepsi hodnoty polozek tcetnich
vykazi, které se nachdzi ve jmenovateli jednotlivych ukazateli. V poslednim ucetnim obdobi
vSechny ukazatele dosdhly kladnych vysledkli vlivem Ccistého zisku spolecnosti ve vysi

7 847 000 K¢.

Ukazatele ROA a ROCE dosahovaly v poslednich letech vyssich hodnot, nez ukazatele
ROS a ROI vlivem vypoctu pomoci zisku pied zdanénim a troky, ktery v sob¢ zahrnoval
vysoké ndkladové uroky, které mély V poslednim obdobi hodnotu témét 23 000 000 K&

a vzrostly vice nez dvojnasobné oproti pfedchozimu obdobi.

Hodnota ukazatele ROE se od roku 2011 vyrazné snizovala, pfi¢emz v roce 2013 - 2014
vypocet neni aplikovatelny, nebot’ kombinaci zaporné hodnoty vlastniho kapitalu a zaporného
zisku vznikla vysledna kladnd hodnota i pfes zfejmou nerentabilitu podniku. Z tohoto diivodu
neni hodnota zanesena ani do grafu nize. Jak je patrné, k lepsi hodnoté ukazatele ROE
v obdobi 1. 9. 2014 - 31. 8. 2015 nepomohlo ani zvySeni zakladniho kapitalu ze dne
22. 8. 2015 o vklad ve vysi 112 805 193 K¢, nebot’ vysledek hospodateni minulych let
a bézného ucetniho obdobi zplsobil vyrazné snizeni vysledné hodnoty vlastniho kapitalu.

V poslednim sledovaném obdobi ale spole¢nost dosahla zisku a zaroven se vlastni kapital
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podafilo navysit o 57 % oproti pfedchozimu obdobi, diky ¢emuZ byla rentabilita vlastniho

kapitalu 34,81 %.

Velice nizké hodnoty ukazatele ROS do roku 2011 byly zptisobeny nejen ztratou, ale také
nizkymi trzbami, nebot spole¢nost zahajila vyrobu az vroce 2013, tedy Vv nasledujicim
ucetnim obdobi, kde je patrny nékolikandsobny narlst trzeb ve vysi 5756 %. V nésledujicich
obdobich trzby dale rostly. Do roku 2014 — 2015 se ale zaroven prohlubovala ztrata, piesto
byl zfejmy rychlejsi narist trzeb oproti ztraté, nebot hodnoty ukazatele se lepsily.
V poslednim sledovaném obdobi se podafilo dosahnout kladné hodnoty, piesto je vSak zisk,
pfipadajici na korunu trzeb, velice nizky. Znaci tedy, Ze celkova marze spolecnosti je po
zvazeni vsech jejich nakladi minimalni.

Tabulka 9 Rentabilita aktiv

ok | 2007 | o0 | 2009 | 2010 | 20 | g0 | il | siass | siste
EBIT v tis. K¢ -6 -333 27 650 -1828 -23102 | -142616 | -23620 27506
Aktiva v tis. K¢ 194 120164 | 139892 156112 | 213377 | 803698 | 730130 | 763377 | 796828
ROA -3,09% -0,28% 0,02% 0,42% -0,86% -2,87% | -19,53% | -3,09% 3,45%

Zdroj: viastni zpracovani dle [35][36][37][38][39][40][41][42][43]

Tabulka 10 Rentabilita vlastniho kapitalu

1.1.12- 1.9.13- 1.9.14- 1.9.15-

Rok 2007 2008 2009 2010 2011 | 31813 | 31.8.14 | 31.815 | 31.8.16

EAT v tis. K& -6 -467 -141 .52 3562 | -23329 | -144311 | -27572 | 7847
V'af/t:i'skzg'ta' 194 115727 | 115586 | 115379 | 111620 | 72738 | -66672 | 14336 | 22543
ROE 3,09% | -040% | -0,12% | -0,05% | -3,19% | -32,07% | N/A |-192,33% | 34,81%

Zdroj: viastni zpracovani dle [35][36][37][38]1[39][40][41]1[42][43]

Tabulka 11 Rentabilita trzeb

1.1.12- | 1.9.13- | 1.9.14- | 1.9.15-
Rok 2007 2008 2009 2010 2011 | 31813 | 31.8.14 | 31.8.15 | 31.8.16

EAT v tis. K& -6 -467 -141 -52 3562 | -23329 | -144311 | -27572 | 7847
T"b\)’tzis":(oéde’e 0 97 581 642 693 40583 | 343107 | 687768 | 742049
ROS X -481,44% | -2427% | -8,10% |-514,00% | -57,48% | -42,06% | -4,01% | 1,06%

Zdroj: viastni zpracovani dle [35][36][37][38][39]1[40][41]1[42][43]

Tabulka 12 Rentabilita investovaného kapitalu

1.1.12- 1.9.13- 1.9.14- 1.9.15-
31.8.13 | 31.8.14 | 31.8.15 | 31.8.16

EAT v tis. K¢ -6 -467 -141 -52 -3562 -23329 -144311 -27572 7847
Aktiva-krat.cizi
zdroje v tis. K¢

ROI -3,09% -0,40% -0,12% -0,04% -3,15% -4,83% | -30,08% | -5,73% 1,68%
Zdroj: viastni zpracovani dle [35][36][37]1[38][391[40]1[41][42][43]

Rok 2007 2008 2009 2010 2011

194 115861 115959 115880 112979 482870 | 479746 | 481066 | 468338
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Tabulka 13 Rentabilita aplatného kapitalu

1.1.12- | 1.9.13- | 1.9.14- | 1.9.15-
Rok 2007 2008 2009 2010 2011 | 31813 | 31.8.14 | 31.8.15 | 31.8.16
EBIT v tis. K& 6 -333 27 650 1828 | -23102 | -142616 | -23620 | 27506
Up'it:iz klfép'ta' 194 119300 | 122638 | 141545 | 202825 | 691207 | 464984 | 552522 | 487313
ROCE 3,09% | -028% | 0,02% | 046% | -090% | -334% | -30,67% | -427% | 5,64%
Zdroj: viastni zpracovani dle [35][36][37][38][39][40][41]1[42][43]
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Zdroj: viastni zpracovani dle [35][36][37][38][39][40][41][42][43]
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3.5.2 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity méfi, jak efektivné podnik hospodaii se svymi aktivy. V nize
uvedenych tabulkach je zobrazen vyvoj zakladnich ukazatelt aktivity. Vzhledem k tomu, ze
spolecnost zapocala vyrobu az v roce 2013, byly trzby v piedchozich letech zanedbatelné.
Z tohoto duvodu jsou ukazatele aktivity ddle komentovany pouze od tcetniho obdobi 1. 1.

2012 - 31. 8. 2013.

Ukazatel obratu aktiv udava, kolikrat se celkova aktiva obrati za jeden sledovany rok a m¢l
by nabyvat co nejvyssich hodnot, minimaln¢ by vSak mél byt roven 1. Z tabulky ¢. 14 je
patrné, ze této doporuc¢ené hodnoty ukazatel nedosahoval v zadném ze sledovanych let, je zde
vSak patrny rostouci trend. V poslednich dvou letech se hodnota ukazatele pohybovala tésné
pod doporucenou hranici. D4 se piedpokladat, ze v dalSich letech jiz podnik hodnotu

1 pieséhne.

Tabulka 14 Obrat aktiv

Rok 1.1.12-31.8.13 | 1.9.13-31.8.14 | 1.9.14-31.8.15 | 1.9.15-31.8.16
Triby 40583 391,4 | 343106 738,7 687 767 605 742 049 000
Aktiva 803 697 746,3 | 730130332,1 | 763 376 985,9 796 828 000

Obrat aktiv 0,05 0,47 0,90 0,93

Zdroj: viastni zpracovani dle [35][36][37][38][39]1[40][41]1[42][43]

Pomoci ukazatele doby obratu zasob lze vypocitat, kolik dnli jsou obézna aktiva vazana
v urcité forme zdsob. Udéava tedy pocet dni, za néZz se zdsoba pieméni v hotovost nebo
pohledavku. Obecné plati, ze ¢im kratSsi je doba obratu zasob, tim lépe. Analyzovana
spolecnost, jak jiz bylo feCeno, v prvnich letech pouze budovala zazemi, ale nespustila
vyrobu, nebylo tedy nutné drzet zasoby. Prvni zasoby spole¢nost naskladnila az v roce
2012 — 2013, kdy hodnota ukazatele byla 71, 03 dni. V nasledujicich dvou hospodaiskych
obdobich se hodnota ukazatele n€kolikandsobné sniZila, nacez se v poslednim obdobi opét
mirné zvysila. Ukazatel doby obratu z4sob je vhodné hodnotit ve srovnani s odvétvovym
pramérem. Sledovana spoleénost je ale v CR jedina tohoto druhu, proto piesné odvétvové

srovnani neni mozné.

Tabulka 15 Doba obratu zasob

Rok 1.1.12-31.8.13 | 1.9.13-31.8.14 | 1.9.14-31.8.15 | 1.9.15-31.8.16
Zasoby 8007 275,7 42 518 695,3 7607 477,9 28 815 000
Trzby/360 112 731,6 953 074,3 1910 465,6 206 12 47,2
Doba obratu zésob 71,03 44,61 3,98 13,98

Zdroj: viastni zpracovani dle [35][36][37][38][39]1[40][41][42][43]
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Doba obratu pohledavek (doba splatnosti pohledavek) udava pocet dnia, které musi
spole¢nost ¢ekat, nez dostane zaplaceno za jiz prodané vyrobky. Po tuto dobu poskytuje svym
odbératelim obchodni uvér. V prvnim sledovaném obdobi po zapoceti vyroby byla doba
obratu pohledavek velmi dlouhd, coz bylo zpisobeno vysokou hodnotou kratkodobych
pohledavek, zejména pohledavek z obchodnich vztahu, oproti trzbam. V nasledujicim obdobi
se hodnota ukazatele nékolikanasobn¢ snizila a klesajici trend nasledovala i nadale.
V poslednim obdobi byl klesajici trend pferusen a splatnost pohleddvek byla 57 dnd.
V poslednim sledovaném obdobi se vSak zmeénila struktura kratkodobych pohledavek, kde
druhou nejvétsi Cast tvorila danova pohledavka viéi statu, jez predstavuje vysi dané z piijmu,
o kterou se v budoucnosti dan z piijmi pravdépodobné snizi. Struktura kratkodobych

pohledavek od roku 2012 je zobrazena v tabulce ¢. 17.

Spravce dané podal v roce 2015 vyzvu k odstranéni pochybnosti ve véci nadmérného
odpoctu dan¢ z ptfidané hodnoty, ziejmé€ z diivodu podezieni z podvodu pii obchodovani
s fepkovym olejem a fepkovym semenem s cilem ziskat nadmérné odpocty dané z pridané
hodnoty. Tyto podvody jsou v Ceské republice, ale i v jinych statech pom&rné ¢asté, proto se
na spolecnosti pusobici v tomto oboru casto vztahuje velice pfisnd daiiova kontrola. Ve
spolecnosti XYZ, s.r.o. spravce dané¢ doposud neprokazal zadné pochybeni, piesto dafiova
kontrola nadéle probihd a jsou zahajovdny kontroly na dal$i u€etni obdobi. Takto vysoké

zadrzovane¢ Castky vSak mohou byt pro spolecnost likvidaéni.

Pro ilustrovani situace bez danové pohledavky, ktera neni vymahatelna pred odstranénim
pochybnosti a ukon¢enim datiové kontroly spravcem dané, byla sestavena tabulka ¢. 18.
Z tabulky vyplyva, ze doba obratu pohledavek by se zkratila o n€kolik dni, pficemz nejvetsi
zkraceni doby obratu by nastalo v poslednim obdobi, v némz datovd pohleddvka tvoii
nejvetsi ¢ast.

Tabulka 16 Doba obratu pohledavek

Rok 1.1.12-31.8.13 | 1.9.13-31.8.14 | 1.9.14-31.8.15 | 1.9.15-31.8.16
Pohledavky 66 344 856,4 42 497 348 46 124 209,4 118 533 000
Trzby/360 112 731,6 953 074,3 1910 465,6 2061 247,2

Doba obratu pohledavek 588,52 44,59 24,14 56,59

Zdroj: viastni zpracovani dle [35][36][37][38][39]1[40][41]1[42][43]
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Tabulka 17 Struktura kratkodobych pohledavek

Rok 1.1.12-31.8.13 | 1.9.13-31.8.14 | 1.9.14-31.8.15 | 1.9.15-31.8.16
Kratkodobé pohledavky 66 344 856,4 42 497 348,0 40352 903,4 109 034 000
Pohledavky z obchodnich vztahG | 48 013 853,2 9922 823,3 23 628 749,4 14 648 000
Stat - dariové pohledavky 5413581,8 15 470 276,7 6411907,5 45 102 000
Kratkodobé poskytnuté zalohy 478 420,0 2 874 309,0 6762 600,6 2 843 000
Jiné pohledavky 11849 001,4 14 229 939,0 3549 645,9 46 270 000
Dohadné ucty aktivni 590 000 0 0 171 000

Zdroj: viastni zpracovani dle [35][36][37][38][39]1[40][41][42][43]

Tabulka 18 Doba obratu pohledavek bez danovych pohledavek

Rok 1.1.12-31.8.13 | 1.9.13-31.8.14 | 1.9.14-31.8.15 | 1.9.15-31.8.16
Pohleddvky bez dafovych | ¢ 931 574 5 | 27027071,3 | 339409959 | 63932000
pohledavek
Trzby / 360 112 731,6 953 074,3 1910 465,6 2061 256,5
Doba obratu pohledavek
bez dafiovych pohledavek >40,5 284 17,8 31,0

Zdroj: viastni zpracovani dle [35][36][37][38][39]1[40][41]1[42][43]

Dobu obratu kratkodobych zavazkl (dobu splatnosti dluhil) by se spolecnost méla snazit
co nejvice prodlouzit, nebot’ po tuto dobu spole¢nost vyuziva bezplatny obchodni uvér.
Z tabulky €. 19 je patrny klesajici trend, ktery byl ale pferusen v poslednim sledovaném
obdobi. Vysoké doba obratu v obdobi 2012 — 2013 byla zplisobena nejen nizs§imi trzbami, ale
piedev§im vysokymi zavazky z obchodnich vztaht, které se v nasledujicim obdobi snizily

témeft na polovinu.

Tabulka 19 Doba obratu kratkedobych zavazki

Rok 1.1.12-31.8.13 | 1.9.13-31.8.14 | 1.9.14-31.8.15 | 1.9.15-31.8.16
Kratkodobé zavazky 62 198 512,1 37518 601 32 356 058,3 129 775 000
Trzby/360 112 731,6 953 074,3 1910465,6 2061 247,2
Doba obratu
kratkodobych zéavazkd Sl S Lo 2es

Zdroj: viastni zpracovani dle [35][36][37][38][39]1[40][41]1[42][43]

Pokud srovname dobu obratu pohledavek po vynéti danovych pohledavek a dobu obratu
kratkodobych zavazki, je ziejmé, Zze v obdobich 2012 — 2013, 2013 — 2014 a 2015 — 2016
byla delsi doba obratu kratkodobych zavazkti, coz je pro spole¢nost piiznivé. Pokud srovname
dobu obratu pouze kratkodobych zavazkl z obchodnich vztahti a kratkodobych pohledavek
Z obchodnich vztahti, opét je zde patrny stejny trend, tedy ve vSech sledovanych obdobich
pfevySuje doba obratu kratkodobych zavazkil. Z vySe uvedeného je patrné, ze danova
pohledavka, ptedstavujici zadrzenou dan z piidané hodnoty, je pro spole¢nost problematicka.

Pokud bude stat sviij zdvazek vici spolecnosti dale navySovat, tedy zadrzovat DPH i na dalsi
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zdanovaci obdobi a zaroveil nebude ukoncovat vySetfovani starSich zdanovacich obdobi, bude

to pro spole¢nost znamenat velice vazné existencni problémy.

Na obrazku ¢. 11 jsou znazornény vybrané ukazatele aktivity, které byly vyjadieny
Vv podobé doby obratu, tedy doba obratu zasob, pohledavek a zavazkl. Déle je znazornéna
I uUpravena hodnota doby obratu pohleddvek bez damovych pohledavek. Osa grafu byla
nastavena na maximalni hodnotu 80 dni pro detailnéjSi zobrazeni vyvoje jednotlivych
ukazatelti v poslednich tfech sledovanych obdobich. Z grafu je patrné, ze doba obratu

pohledavek prevysovala dobu obratu zavazki, coz pro podnik neni ptiznivé.

Ukazatele aktivity
aa
70 \
60
2 50 \\ /d Doba obratu zasob
o /
v 40
0
g 30 V — Doba obratu pohledavek
20 ‘....—_,..—
10 \/;_-.-- . a
0 Doba obratu zavazku
) B \e) ©
N N N
,,J'\,cb ,,;\,% ,,)\,?’ %\fb Doba obratu pohledavek
._{}’ ,‘\,’b’ ,_\,V .\fo bez dariovych pohleddvek
'\\ '\9 '\c’ ‘\O)
Rok

Obrazek 11 Ukazatele aktivity
Zdroj: viastni zpracovani dle [35][36][37][38][39][40][41]1[42][43]

3.5.3 Ukazatele zadluzenosti

Pomoci ukazatelli zadluzenosti se analyzuje, z jakych zdroji spole¢nost financuje sva

které patfi do této skupiny.

Doporuc¢ena hodnota ukazatele celkové zadluzenosti (ukazatele vétitelského rizika) by se
méla pohybovat mezi 30 — 60 %. V piipadé likvidace podniku roste riziko véfitelti pfimo
umérné rastu jeho zadluZzeni, proto véfitelé preferuji nizkou hodnotu tohoto ukazatele.
Vlastnici naopak potiebuji vétsi finanéni paku, aby znasobili své zisky. Z tabulky ¢. 20 je
zjevné, ze tento ukazatel mel ve sledovaném obdobi rostouci tendenci. Zatimco do roku 2010
spolecnost financovala sva aktiva ptfevazné z vlastnich zdrojd, v roce 2011 se financovani

Z obou zdroji vyrovnalo a nasledné se od roku 2012 pieklopilo do téméf vyhradniho
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financovani z cizich zdroju. Diky zapornému vlastnimu kapitalu na strané pasiv byl podnik
Vv obdobi 2013 — 2014 ptedluzeny, cizi zdroje pievySovaly aktiva. Nasledné se zadluZenost
mirn¢ snizila, piesto se ale pohybovala ve velice rizikovych hodnotach, coz pro véfitele neni
priznivé. Ve vsech sledovanych obdobich mély nejvétsi podil na cizich zdrojich bankovni
uvéry a vypomoci, pficemz do roku 2011 to byly pouze kratkodobé financni vypomoci

a v nasledujicich ¢tyiech obdobich naopak ptevazovaly dlouhodobé bankovni Gvéry.

Tabulka 20 Celkova zadluZenost

1.1.12- 1.9.13- 1.9.14- 1.9.15-
Rok 2007 2008 2009 2010 2011 31.8.13 31.8.14 31.8.15 31.8.16
Cizi zdroje
v tis. K& 0 4303 23932,71 | 40 231,47 100398 |680981,61 |794 398,39 |745728,81 | 772247
Aktiva v tis. K¢ | 194 | 120164 |139891,98 | 156 111,62 | 213377 |803697,75|730130,33 | 763376,99 | 796 828
Celkova

" 0% 4% 17% 26% 47% 85% 109% 98% 97%
zadluZenost

Zdroj: viastni zpracovani dle [35][36][37][38][39]1[40][41][42][43]

Mira zadluZeni informuje o finanéni struktufe podniku. Cim je hodnota ukazatele vyssi,
tim vysS$i je pomér cizich zdroji vici vlastnimu kapitdlu a tim je i vyS$i riziko pro
vétitele. Doporucend hodnota ukazatele je 1. Do roku 2011 spole¢nost spliiovala doporucené
hodnoty tohoto ukazatele a riziko pro véfitele bylo relativné nizké. Nasledné se vSak hodnota
ukazatele n¢kolikanasobné zvysila. Hodnota ukazatele v obdobi 2013 — 2014, kdy byl vlastni
kapital zadporny, neni aplikovatelna. V soucasné dobé je riziko pro véfitele velice vysoké,

nebot’ cizi kapital vyrazné prevysuje ten vlastni.

Tabulka 21 Mira zadluZeni

1.1.12- 1.9.13- 1.9.14- | 1.9.15-
Rok 2007 | 2008 2009 2010 2011 | 51843 | 31.814 | 31.815 |31.8.16
Cizizdroje v tis. K& | 0 4303 | 23932,71 | 40231,47 | 100 398 | 680 981,61 | 794 398,39 | 745 728,81 | 772 247
Vlaf/t;'ski’;'ta' 194 | 115727 |115585,82 | 115379,09 | 111620 | 72 738,34 | -66 672,24 | 14 335,53 | 22543
Mira zadluzeni | 0,00 | 0,04 0,21 0,35 0,90 9,36 N/A 52,02 34,26

Zdroj: viastni zpracovani dle [35][36][37][38]1[39][40][41][42][43]

Ukazatel urokového kryti fikd, kolikrat je spole¢nost schopna kryt Groky z ciziho kapitalu
poté, co jsou uhrazeny ndklady souvisejici s produktivni Cinnosti podniku. Minimalni
doporucena hodnota pro tento ukazatel je 3, neméla by vSak klesnout pod hodnotu 1.
Z tabulky ¢. 22 je zfejmé, ze zisk pied zdanénim a uroky nedosahoval takovych hodnot, aby
byl podnik schopen pokryt placené uroky z ciziho kapitdlu, které v Case vyrazné rostly.
Urokové kryti se témé&f vyhradné pohybovalo v zapornych hodnotach, coz bylo zptisobeno
prohlubujici se ztratou a rostoucimi nakladovymi turoky z ciziho kapitalu. V poslednim
sledovaném obdobi se ukazatel dostal nad kritickou spodni hranici 1 a zisk mirn¢ pfevysoval

nakladové uroky, které spolec¢nosti plynuly z ciziho kapitalu.
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Z vyvoje nakladovych uroki je dale mozné vycist, Zze i pies Spatnou financni situaci
spoleCnost béhem obdobi obdrzela nékolik dalSich Uvérd, at uz bankovnich, tak
i nebankovnich od spole¢niki — pravnickych osob. U nékterych z téchto kratkodobych uvéra
spolecnost splaci pouze uroky, nikoliv jistinu, tim padem se uvéry neumoiuji. Proto
kratkodobé bankovni uvéry a kratkodobé financni vypomoci V Case prevazné narustaji.
Naopak dlouhodoby uvér, ktery byl spolecnosti poskytnut v dobé spusténi vyroby, je

umortovan ¢tvrtletnimi splatkami véetné urokd.

Tabulka 22 Urokové kryti

1.1.12- 1.9.13- 1.9.14- | 1.9.15-

Rok 2007 | 2008 | 2005 | 2010 | 2011 31.8.13 31.8.14 31.8.15 | 31.8.16

EBIT v tis. K& -6 -333 27 650 | -1828 | -23102,33 |-142 616,36 | -23619,97 | 27506

Nak'idtfsveK‘cfmky 0 134 168 702 1734 226,73 1694,39 | 10481,04 | 23387
Urokové kryti X -2,49 0,16 0,93 1,05 | -101,89 -84,17 22,25 1,18

Zdroj: viastni zpracovani dle [35][36][37][38][39]1[40][41]1[42][43]

3.5.4 Ukazatele likvidity

Likvidita vyjadfuje schopnost podniku hradit své zavazky. Z nize uvedenych tabulek je

patrny vyvoj jednotlivych ukazatela likvidity.

Bézné likvidita ukazuje, kolikrat jsou obé&zna aktiva vyS$$i, neZ kratkodobé zavazky.
Doporuéena hodnota by se méla pohybovat v intervalu 1,8 — 2,5. Cim vyssi hodnota, tim
mensi riziko platebni neschopnosti. Doporuenych hodnot bézné likvidity spolecnost
dosahovala pouze v prvnich letech. Kratkodobé zavazky mély ve sledovaném obdobi rostouci
tendenci, zatimco obé&zna aktiva se vyvijela kolisavé a pokud rostla, tak v mensi mife, nez
kratkodobé zavazky. Od roku 2012 kratkodobé zavazky nékolikrat prevysily obéznd aktiva,

coz znaci vysoke riziko platebni neschopnosti.

Jak jiz bylo zminéno u vypoctu doby obratu pohledavek, spole¢nost méla zejména
Vv poslednich ¢tyfech obdobich vysoké danové pohledavky ze strany statu. Vzhledem k tomu,
7e doba trvani danové kontroly provadéné spravcem dané neni zakonem omezena, je doba
zaplaceni téchto pohledavek nejasna. Pokud spravce dané prokaze spolecnosti zavazné
pochybeni, mize navic dojit k dodatecnému vymeéieni dané z ptidané hodnoty. Z tohoto
divodu budou ukazatele bézné a pohotové likvidity uvedeny ve dvou variantach, a sice véetné

danové pohledavky a bez daiiové pohledavky.

Z tabulky c¢islo 24 je patrné, ze po odeCteni danovych pohledavek se hodnoty bézné
likvidity jest¢ zhorSi, nebot se jedna o Ubytek na strané aktiv, zatimco na strané pasiv

kratkodobé zavazky neustéle nartstaji.
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Tabulka 23 BéZna likvidita

1.1.12- 1.9.13- 1.9.14- 1.9.15-

Rok 2007 2008 2009 2010 2011 31.8.13 31.8.14 31.8.15 31.8.16

Obézndaktiva | 0 | 5191 | 60648,91 | 62689,93 | 106329 | 74391,56 | 97446,71 | 144353,73 | 185967

v tis. K¢
Kratkodobé
. . 0 4303 |23932,70 | 40231,47 | 100398 | 320827,85 | 250384,09 | 282310,91 | 328490
zavazky v tis. K¢
Bézna likvidita X 13,52 2,53 1,56 1,06 0,23 0,39 0,51 0,57

Zdroj: viastni zpracovani dle [35][36][37][38][39]1[40][41]1[42][43]

Tabulka 24 BéZna likvidita bez dafiovych pohledavek

1.1.12- 1.9.13- 1.9.14- 1.9.15-

Rok 2007 | 2008 2009 2010 2011 31.8.13 31.8.14 31.8.15 31.8.16

OA - danové

. . 160 | 57524 | 59204,09 | 61483,12 98520 68977,98 81976,43 | 137941,83 | 140865
pohledavky v tis. K¢

Kratkodobé zavazky

v tis. K& 0 4303 | 23932,7 | 40231,47 | 100398 | 320827,85 | 250384,09 | 282310,91 | 328490

Bézna likvidita bez
danovych pohledavek

X 13,37 2,47 1,53 0,98 0,21 0,33 0,49 0,43

Zdroj: viastni zpracovani dle [35][36][37][38][39]1[40][41][42][43]

Pohotova likvidita vylu¢uje z obéznych aktiv zésoby. Doporucena hodnota tohoto
ukazatele se pohybuje v intervalu 1 - 1,5. Vyvoj bézné likvidity spole¢nosti kopiruje
i likvidita pohotova. Doporu¢enych hodnot ukazatel dosahoval pouze do roku 2011. Zasoby
zde byly nulové, takze vysledky b&zné i1 pohotové likvidity jsou do roku 2011 stejné. Po
zapoceti vyroby jiz kratkodobé zavazky nékolikandsobné prevySily ob&znéd aktiva ocisténa
o zasoby. Hodnoty mens$i nez 1, tedy hodnoty v poslednich &tyfech obdobich, jsou
nepfijatelné pro banky pii rozhodovani o poskytnuti uveru, nebot’ se spole¢nost nachazi
v prvotni platebni neschopnosti. Pfesto, Ze spolecnost byla v prvotni platebni neschopnosti,

kratkodobé bankovni tivéry v tomto obdobi obdrzela, jak jiz bylo zminéno vyse.

Stejn€ jako u bézné likvidity je zde uvedena pohotova likvidita po odecteni danovych
pohledavek. Je zde patrné zhorSeni ukazatele ve vSech sledovanych obdobi z diivodu ubytku
na stran¢ aktiv. Nejvice se hodnota ukazatele zhorSila v poslednim sledovaném obdobi, kdy

byla daniova pohledavka nejvyssi, a sice ve vysi 45 166 435,88 K¢.
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Tabulka 25 Pohotova likvidita

1.1.12- 1.9.13- 1.9.14- | 1.9.15-

Rok 2007 | 2008 2009 2010 2011 31.813 | 31.814 | 31.815 |31.8.16

OA - zésoby v tis. K& | 160 | 58181 |60648,91 | 62689,93 | 106329 | 66384,28 | 54928,01 | 136746,26 | 157152

Kratkszz’eKZéavaZky 0 4303 | 23932,7 | 40231,47 | 100398 | 320827,85 | 250384,09 | 282310,91 | 328490
Pohotova likvidita |  x 13,52 2,53 1,56 1,06 0,21 0,22 0,48 0,48

Zdroj: viastni zpracovani dle [35][36][37][38][39]1[40][41][42][43]

Tabulka 26 Pohotova likvidita bez dafiovych pohledavek

1.1.12- 1.9.13- 1.9.14- | 1.9.15-

Rok 2007 | 2008 2009 2010 | 2011 | 5,943 | 31814 | 31.815 |31.8.16

OA-zasoby -daflové | o | oo | 5990400 | 61483,12 | 98520 | 60970,70 | 39457,73 | 130334,35 | 112050
pohledavky v tis. K¢

KratkOj:’iSeKzéavaZky 0 4303 | 23932,7 | 40231,47 | 100398 | 320827,85 | 250384,09 | 282310,91 | 328490

el |, 13,37 2,47 1,53 0,98 0,19 0,16 0,46 0,34
danovych pohledavek

Zdroj: viastni zpracovani dle [35][36][37][38][39]1[40][41][42][43]

Okamzitd likvidita méfi schopnost podniku hradit pravé splatné zavazky. Doporucend

hodnota tohoto ukazatele se pohybuje v intervalu 0,2 - 0,5. Vyssi hodnota nez 0,5, které
spoleC¢nost dosahla vroce 2008, vyjadifuje Spatné hospodafeni podniku s kapitalem.
V nasledujicich letech byla hodnota tohoto ukazatele naopak vyrazné nizsi, nez doporucena.
Je zde ovSem patrny mirn€ rostouct trend, diky kterému se okamzita likvidita v hospodarském
roce 2014 - 2015 dostala do intervalu doporuc¢enych hodnot, coz bylo zpisobeno vyraznym

narstem finan¢niho majetku.

Tabulka 27 Okamzita likvidita

1.1.12- | 1.9.13- | 1914 | 1.9.15
Rok 2007 | 2008 | 2009 2010 | 2011 | 5 543 319.)8;4 319.)8.15 319.)8.156
Fi”ar:/é:i';:’(aéjetek 160 | 4415 | 108,34 | 804,35 | 2091 39,42 | 12430,66 | 90622,05 | 38619
Kratkodobé zavazky
e ke 0 | 4303 | 23932,7 | 40231,47 | 100398 | 320827,85 | 250384,09 | 282310,91 | 328490
Okamzita likvidita | x | 1,03 | 0,00 0,02 0,02 0,00 0,05 0,32 0,12

Zdroj: viastni zpracovani dle [35][36][37][38][39]1[40][41][42][43]

Hodnoty vSech ukazatelt likvidity jsou zndzornény na obrdzku €. 12 niZe. Pro potieby
detailniho zobrazeni byl format horizontalni osy nastaven na maximalni hodnotu 3, ale z vyse
uvedenych tabulek je zifejmé, Ze v roce 2008 b&zna i1 pohotova likvidita nabyvala hodnoty
13,52. Z obrazku je patrné, ze pohotova likvidita, az na velmi malé odchylky, kopiruje

likviditu b&znou.

Na obrazku ¢. 13 je zobrazen vyvoj ukazateld likvidity v letech 2012 — 2016, kde je zfejmy
rozdil mezi béznou a pohotovou likviditou pfed odectenim danovych pohledavek a po

odecteni danovych pohledavek.
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Ukazatele likvidity
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Ukazatele likvidity 2012 - 2016
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Obrizek 13 Ukazatele likvidity 2012 — 2016
Zdroj: viastni zpracovani dle [35][36]1[37]1[38][391[40] [41][42][43]

Dalsim moznym ukazatelem, vyuzitelnym pro analyzu likvidity, je podil pracovniho
kapitalu na aktivech. Ukazuje, jak velkou procentni ¢ast zaujima Cisty pracovni kapital na
aktivech. Mala vySe je rizikova, ale pfili§ velka vySe je naopak nehospodarna z hlediska
vyuziti kapitalu. Pro vyrobni podniky se doporucuje hodnota v intervalu 10 — 15 %.

V prvnich tfech letech byl podil pracovniho kapitalu na aktivech pfili§ vysoky, coz sice
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vypovidalo o finan¢ni stabilité, nicméné Cisty pracovni kapital je Cast ob&zného majetku
spoleénosti kryta dlouhodobymi zdroji a vy$si podil CPK na ob&nych aktivech znamenal, Ze
spolecnost kryla vétsi ¢ast obézného majetku dlouhodobymi zdroji, coz predstavovalo vyssi
naklady na jeho financovani. Doporucenou hranici spolecnost spliiovala pouze v roce 2010.
Poté se podil Cistého pracovniho kapitdlu na aktivech rychle snizoval a od roku 2012 jiz
nabyval zapornych hodnot. Cisty pracovni kapital byl v poslednich &tyfech obdobich zaporny,
protoze kratkodoba pasiva nékolikanasobné prevySovala obéznéd aktiva. Z pribéhu aktiv je

ziejmy opacny, tedy rostouci trend témét po celé sledované obdobi.

Tabulka 28 Podil pracovniho kapitalu na aktivech

1.1.12- 1.9.13- 1.9.14- | 1.9.15-
Rok 2007 2008 2009 2010 2011 | 31813 31.8.14 31.8.15 | 31.8.16
EPK v tis. K& 160 | 53877 | 36716,2 | 2245846 | 5931 | -246436,29 | -152937,38 | -137957,18 | -142523
Aktiva vtis. K& | 194 | 120164 | 139891,98 | 156111,62 | 213377 | 803697,75 | 730130,33 | 763376,99 | 796828
Podil pracovniho 1 g o0 | 45e 26% 14% 3% 31% 21% -18% -18%
kapitalu na aktivech

Zdroj: viastni zpracovani dle [35][36][37][38][39]1[40][41]1[42][43]

3.6 Souhrnné indexy hodnoceni podniku

3.6.1 Bonitni modely

Kralicktiv Quicktest je jednim znejzndméjSich modeli hodnoceni bonity podniku.
PGvodni model zroku 1991 profesorka Kislingerova modifikovala pro vyuziti v prostredi
Ceské republiky. Model vyuziva 4 ukazateld, kterym jsou nasledné& piifazeny body, jejichz

pramér vyjadiuje vyslednou hodnotu. Vysledna hodnota mize nabyvat téchto intervali:

e X <2—firma je bonitni,
o 2<X<3-S8edazobna,
e X >3- potize ve financnim hospodareni firmy.

Z tabulky ¢. 30 a obrazku €. 14 je zfejmé, ze mimo roky 2009 a 2010, kdy se spolecnost
nachazela v tzv. Sedé zon¢, dosahovala hodnot, které znaci velké potize a hrozici bankrot.
Hodnota v roce 2007 neni aplikovatelna, nebot diky nulovym trzbam neni mozné urcit
ukazatel CF v trzbach a jeho vyfazenim se vysledna hodnota Kralickova modifikovaného
Quicktestu zna¢né¢ zkresli. Nejvyssiho, a tedy i nejhorsiho bodového ohodnoceni dosahovaly
shodné ukazatele rentability aktiv a doby splaceni dluhu z cash flow. Ukazatel ROA se témér
vyhradn¢é pohyboval v zapornych hodnotach. Ukazatel doby splaceni dluhu z cash flow byl
zaporny. Matematické hledisko tento ukazatel ale zna¢né zkresluje, nebot’ zapornych hodnot
nedosahoval vlivem nizkych kratkodobych a dlouhodobych zévazka, ale vlivem zaporného

cash flow v upravé dle Kislingerové (viz tabulka ¢. 29), které rozhodné nevypovida o bonité
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podniku. Z tohoto divodu byla zapornym hodnotam tohoto ukazatele ve vysledné hodnotici
tabulce ¢. 30 pfifazena nejvyssi, tedy nejhorsi znamka, a sice 5. Naopak nejlepSich hodnot
dosahl ukazatel kvoéta vlastniho kapitalu, ale pouze do roku 2011, poté se vyrazné propadl
vlivem téméf Ctyinasobného naristu celkové hodnoty aktiv a zaroven témét polovi¢niho
propadu vlastniho kapitdlu. Néasledné tento ukazatel klesal az do zaporu v obdobi
2013 — 2014, kdy byl pticinou zaporny vlastni kapital, jak jiz bylo n€kolikrat zminéno v praci
vySe. Extrémné nizké hodnoty cash flow v trzbach vroce 2008 a 2011 byly zplisobeny
zapornym cash flow v kombinaci s velice nizkymi trzbami, nebot’ spole¢nost v tuto dobu jesté
nezahajila vlastni vyrobu. ZvySeni trzeb od roku 2012 je patrné, presto vSak hodnoty
ukazatele byly zaporné vlivem dal§iho snizovani cash flow. Z vysledného priamérného
bodového ohodnoceni je tedy zjevné, ze spolecnost se dlouhodobé potykd s velkymi

finan¢nimi problémy.

Tabulka 29 Ukazatele modifikovaného Kralickova Quicktestu

ok | 207 | 208 | 2009 | a0 | 20m | gans | st | osiass | sieas
VK/aktiva 100% 96% 83% 74% 52% 9% -9% 2% 3%
CF v tis. K¢ -6 -148 1018 1154 -2298 -19660,65 | -60817,81 | 7787,01 -22304
Zavazky/CF 0 -4,93 16,58 12,19 -4,00 -3,18 -4,32 26,64 -13,78
CF/trzby X -153% 175% 180% -332% -48% -18% 1% -3%
ROA -3,09% -0,28% 0,02% 0,42% -0,86% -2,87% -19,53% -3,09% 3,45%

Zdroj: viastni zpracovani dle [35][36][37][38][39]1[40][41]1[42][43]

Tabulka 30 Modifikovany Kralickiv Quicktest

Rok 2007 | 2008 | 2009 | 2030 | 2031 |yos ) 0| 3 | siaas
Kvota vlastniho kapitalu 1 1 1 1 1 4 5 4 4
Doba splaceni dluhu z CF 5 5 4 4 5 5 5 4 5

CF v trzbach X 5 1 1 5 5 5 4 5

ROA 5 5 4 4 5 5 5 5 4

Prdmér N/A 4 2,5 2,5 4 4,75 5 4,25 4,5

Zdroj: viastni zpracovani dle [35][36][37][38][39]1[40][41]1[42][43]
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Obrazek 14 Modifikovany Kralickiiv Quicktest
Zdroj: viastni zpracovani dle [35][36][37][38][39][40][41][42][43]

Dalsim ukazatelem bonity je Tamariho model, ktery v této praci neni uveden z divodu
jeho vazby na zahrani¢ni podminky a z divodu chybg&jicich informaci (vyrobni spotieba) pro

vypocet ukazateld provozni ¢innosti, jez v sob¢ tento model zahrnuje.

3.6.2 Bankrotni modely

Altmaniv index souhrnné hodnoti finanéni zdravi spolecnosti. Z-skore v sobé zahrnuje
5 ukazatelt, a sice rentabilitu, zadluZenost, likviditu 1 strukturu kapitalu, kterym jsou nésledné

ptifazeny vahy. Vysledné Z-skére mtize nabyvat téchto hodnot:

e Z>29—spolecnost je financné zdrava,
o 123<Z<2,89-38edazona, o zdravi spolecnosti nelze rozhodnout,
e 7 <1,23—spolecnost neni finan¢né zdrava a ohrozuje ji bankrot.

Z tabulky ¢. 31 a obrazku ¢. 15 je patrné, ze Z-skore je ve vsech sledovanych letech od
zahajeni vystavby mensi, nez je kriticka hodnota 1,23 a znaci, Ze spolecnost neni finan¢né
zdravd a hrozi ji bankrot. Pozitivnich hodnot tento index nabyval pouze mezi lety
2008 — 2011. V tomto obdobi méla spolecnost velice vysoky vlastni kapital a relativné nizké
cizi zdroje, coz zapfiCinilo vysokou hodnotou ukazatele vlastni kapital/cizi zdroje. Tento
ukazatel ma sice v Altmanové€ indexu nejnizsi vahu (0,42), pfesto ale zplsobil velké navySeni
hodnoty vysledného Z-skére. V roce 2007 byly cizi zdroje nulové, proto vypocet neni
matematicky mozny. Z tohoto diivodu nelze stanovit vyslednou hodnotu Z-skore, nebot’ by

byla zkreslena absenci tohoto ukazatele. Z tabulky dale mizeme vidét, ze spole¢nost neméla
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zaddny nerozdéleny zisk. Ukazatel trzby/aktiva zachycuje velky narist trzeb po roce 2011.

Ukazatel EBIT/aktiva poukazuje zejména na ztratu, se kterou se spole¢nost po celou dobu

svého plsobeni potykala. V poslednim obdobi bylo dosazeno kladné hodnoty nejen Cistym

ziskem, ale i vysokymi nakladovymi troky z ciziho kapitalu. Z vySe uvedeného vyplyva, ze

pouze Vv roce 2008 byla spole¢nost finan¢né zdrava. V letech 2009 a 2010 dle Altmanova

indexu nebylo mozné urcit zdravi spole¢nosti, nebot’ se pohybovala v Sedé zoné¢ hodnot.

V nasledujicich letech se hodnota Z vyrazné propadla az do zéporu, ale poté se dafilo

vyslednou hodnotu opét mirné navySovat. Do pfistich let se ofekava pokracovani v tomto

rostoucim trendu.

Tabulka 31 Altmanovo Z-skére

1.1.12- 1.9.13- 1.9.14- 1.9.15-
Rok 2007 2008 2009 2010 2011 31.8.13 31.8.14 31.8.15 31.8.16
CPK/aktiva 0,591 0,321 0,188 0,103 0,020 -0,220 -0,150 -0,130 -0,128
Nerozdéleny zisk/aktiva 0 0 0 0 0 0 0 0 0
EBIT/aktiva -0,096 -0,009 0,001 0,013 -0,027 -0,089 -0,607 -0,096 0,107
VK/cizi zdroje X 11,296 2,028 1,205 0,467 0,045 -0,035 0,008 0,012
Trzby/aktiva 0,000 0,001 0,004 0,004 0,003 0,050 0,469 0,899 0,929
Altmanovo Z-skore N/A 11,609 2,221 1,325 0,463 -0,214 -0,323 0,682 0,921
Zdroj: viastni zpracovani dle [35][36][37][38][39][40][41][42][43]
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Obrazek 15 Altmanovo Z-skore

Zdroj: viastni zpracovani dle [35][36][37][38][39][40]1[41]1[42][43]

Index IN 05 je jednim z indexi IN, jejichZ autory jsou manzelé Inka a Ivan Neumaierovi.

Index IN 05 vychazi z vyznamnych bankrotnich indikatorti a byl zkonstruovan s ohledem na

¢eské podminky. Vypocteny IN 05 miize nabyvat téchto hodnot:
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e INO5 < 0,9 — podnik spéje k bankrotu (s pravdépodobnosti 86 %),
e 0,9<INO5<1,6—S8edazona,
e INO5 > 1,6 — podnik tvofi hodnotu (s pravdépodobnosti 67 %).

Z tabulky €. 32 a obrazku ¢. 16 je zfejmé, ze spole¢nost vytvarela hodnotu pouze v roce
2008, kde nejvyssi polozky tvofi ukazatele aktiva/cizi zdroje a obézna aktiva/kratkodobé
zéavazky, z ¢ehoz vyplyva, ze spole¢nost v tomto obdobi méla jesté velice malo cizich zdroju.
Dlouhodobé¢ zavazky i rezervy byly nulové, kratkodobé zavazky i bankovni Gvéry a vypomoci
byly v poméru k polozkam aktiv nizké. V roce 2009 se spolec¢nost pohybovala v hodnotach
tzv. Sed¢ zony, kde neni mozné s jistotou urcit, zda je podnik spiSe bonitni nebo bankrotni. Ve
zbyvajicich letech spole¢nost dosahovala nizkych nebo dokonce zapornych hodnot indexu
a spé€la k bankrotu s pravdépodobnosti 86 % a vétsi. Je ale ziejmé, ze od vyrazného propadu
V hospodarském roce 2012 — 2013 se tento index vyviji ¢im dal 1épe a kopiruje rostouci trend.
Pii srovnani s Altmanovym Z-skére jsou vysledky téméf shodné stim rozdilem, Zze
u Altmanova Z-skore byl zaznamenan vyrazny propad v hodnotach jiz v roce 2011. Nejvétsi
propad do zapornych hodnot v roce 2012 — 2013 je vSak shodny u obou bankrotnich modeli.

Od roku 2012 je patrny rostouci trend, ve kterém by spolecnost méla nadéale pokracovat.

Nejvyssi vaha (3,97 z celkovych 4,44) je vindexu INOS pfifazena ukazateli rentability
aktiv, tedy EBIT/aktiva, ktery byl s vyjimkou roku 2009, 2010 a 2015-2016 zaporny. Ptes
vysokou vahu vSak tento ukazatel nemél nejvétsi podil na sniZzeni vysledného indexu. Nejvice
index INO5 snizil ukazatel arokového kryti, tedy EBIT/nakladové uroky, kterému je piifazena
vaha o mnoho nizsi, a sice 0,04. Nejkriti¢téjsi byla hodnota v roce 2012-2013, kdy byly
nakladové tUroky velice nizké (oproti pfedchozimu obdobi klesly téméf osmindsobné)
v poméru k rychle se zvySujici ztraté¢ pted zdanénim a Uroky (oproti pfedchozimu obdobi

vzrostla vice nez dvanéctindsobng¢).

Hodnota z roku 2007 neni aplikovatelna z divodu tfech chybgjicich ukazateld, které

nebylo mozné vypocitat vzhledem k nulovym hodnotam ve jmenovateli.

Tabulka 32 Index INO5

Rok 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2o | R | R | s | snaas
Aktiva/cizi zdroje X 3,630 0,760 0,504 0,276 0,153 0,119 0,133 0,134
EBIT/nédkladové uroky X -0,099 0,006 0,037 -0,042 | -4,076 | -3,367 | -0,090 0,047
EBIT/aktiva -0,123 | -0,011 0,001 0,017 -0,034 | -0,114 | -0,775 | -0,123 0,137
Vynosy/aktiva 0 0,000 0,001 0,001 0,001 0,011 0,099 0,189 0,196
OA/kratkodobé zavazky X 1,217 0,228 0,140 0,095 0,021 0,035 0,046 0,051
INDEX INO5 N/A 4,737 0,996 0,699 0,296 -4,005 | -3,889 0,155 0,565

Zdroj: viastni zpracovani dle [35][36][37]1[38][391[40]1[41][42][43]
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Obrazek 16 Index IN0O5
Zdroj: viastni zpracovani dle [35][36][37][38][39][40][41][42][43]

Dal$im modelem sledujicim riziko bankrotu je Taffleriv model, ktery je pro ucely prace
uveden v modifikované formé, ktera pocita stim, ze nejsou k dispozici nékteré detailni

informace o hospodateni spole¢nosti. Vysledna hodnota T mtize nabyvat hodnot:

e T<0,2-velka pravdépodobnost bankrotu,
e T >0,3—maléd pravdépodobnost bankrotu.

Z tabulky ¢. 33 a obrazku €. 17 je patrné, Ze spole¢nost méla malou pravdépodobnost
bankrotu v roce 2008 a 2009. Dle Tafflerova modifikovaného modelu nebylo mozné v letech
2010 a 2011 urcit zdravi spoleénosti, nebot” se hodnota T nepohybovala v zadném z vyse
uvedenych intervali. V nasledujicich letech se hodnota vyrazné propadla az do zapornych
hodnot vroce 2013 - 2014, které znaci velkou pravdépodobnost bankrotu. Od roku
2014 —2015 se ji dafilo opét navysit az do Sedé zony intervalu. Stejné jako u predchozich
bankrotnich modeld je zde patrny rostouci trend od propadu v roce 2013 - 2014. Nejvyssi
vaha 0,53 z 1 je prifazena ukazateli zisk pied zdanénim/kratkodobé zavazky. Vzhledem ke
ztraté, ve které se spolecnost vyjma posledniho Gc¢etniho obdobi pohybovala, tento ukazatel
trzby/aktiva je mozné vycist zna¢ny narlst trzeb v poslednich letech. Stejné tak je patrny
nariist kratkodobych zavazki, a to z ukazatele kratkodobé zavazky/aktiva. Z vyvoje ukazatele
obézna aktiva/cizi zdroje je vidét, jak se postupné menila struktura zdroji ve spolecnosti, a to
Z prevazujicich obéznych aktiv v prvnim roce, K jednoznaéné pievysujicim cizim zdrojum

V letech nasledujicich.
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Hodnota z roku 2007 neni aplikovatelna z divodu dvou chybgéjicich

nebylo mozné vypocitat z divodu nulovych hodnot ve jmenovateli.

Tabulka 33 Taffleriiv model

ukazatell, které

1.1.12- 1.9.13- 1.9.14- 1.9.15-
Rok 2007 2008 2009 2010 2011 31.8.13 31.8.14 31.8.15 31.8.16
v ZIS,k pred .. X -0,058 | -0,003 | -0,001 | -0,019 -0,039 -0,305 -0,064 0,007
zdanénim/kratkodobé zavazky
Obézna aktiva/cizi zdroje X 1,758 0,329 0,203 0,138 0,014 0,016 0,025 0,031
Kratkodobé zavazky/aktiva 0 0,006 0,031 0,046 0,085 0,072 0,062 0,067 0,074
Trzby/aktiva 0 0,000 0,001 0,001 0,001 0,008 0,075 0,144 0,149
Tafflerdv model N/A 1,707 0,358 0,249 0,204 0,056 -0,153 0,172 0,261
Zdroj: viastni zpracovani dle [35][36][37][38][39][40][41]1[42][43]
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Obrazek 17 Taffleriuv model

Zdroj: viastni zpracovani dle [35][36][37][38][39][40][41]1[42][43]

Vyvoj jednotlivych bonitnich a bankrotnich modelt je piehledn¢ zobrazen na obrazku

¢. 14, 15, 16 a 17. Vysledné hodnoty vSech uvedenych modelu se vyvijely téméf shodné. Bylo

zde patrné odlisné zafazeni pouze v nékolika malo ptipadech, coz bylo zpiisobeno pouzitim

odlisSnych ukazateli, obsazenych v jednotlivych modelech. Piesto vSak lze fici, ze

Vv poslednich dvou sledovanych obdobich se spole¢nosti dafi nasledovat rostouci trend a je

pravdépodobné, ze se v nésledujicich letech dostane nejméne do Sed¢ zony, poptipadé mirné

pres jeji hranice smérem k zéné, kterd je dle uvedenych modelt charakteristickd mensi

pravdépodobnosti bankrotu.
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3.7 Analyza soustav ukazateli

Analyza soustav ukazatelli zajistuje komplexni posouzeni finanéni situace podniku jako
celku. Mezi nejcastéji pouzivané soustavy ukazatelli patii pyramidovy rozklad ROE a rozklad

EVA podle INFA.

3.7.1 Pyramidovy rozklad ROE - DuPont

Pyramidovy rozklad ROE, tzv. DuPont pyramida, vyuziva rozkladu vrcholového ukazatele
ROE na dil¢i ukazatele. Lze tedy vidét vzajemné pusobeni jednotlivych ukazateld na
vrcholovy ukazatel. Pii vyuziti rozkladu na tfi tzv. paky, a sice rentabilitu trzeb, obrat
celkovych aktiv a finanéni paku lze vyvodit nasledujici. Pokud chce podnik zvySovat hodnotu
ROE, musi zvysit hodnotu Cistého zisku na 1 K¢ trZzeb a toho dosahne snizovanim nékladi na
jednotku produkce. Dalsi tzv. pakou je zvySovani obratu aktiv formou zvyseni trzeb na 1 K¢
aktiv, cehoz miize byt dosazeno jednak celkovym zvysSenim trzeb pti zachovani hodnoty aktiv
nebo zachovanim vyse trzeb a snizenim celkovych aktiv. Tteti pakou je financni paka, ktera
se zvySuje pii navySeni podilu ciziho kapitdlu na vlastnim kapitalu podniku. Kladny vliv se

projevi pouze pokud je cena ciziho kapitalu niZsi, nez cena vlastniho kapitalu.

Tabulka 34 DuPont rozklad ROE

2000 | 2008 | 2009 | 2010 | 2om | iR R R ede
ROS X -481,44% | -24,27% -8,10% -514,00% | -57,48% -42,06% -4,01% 1,06%
Obrat aktiv 0,000 0,001 0,004 0,004 0,003 0,05 0,47 0,90 0,93
Financ¢ni paka 1,0 1,04 1,21 1,35 1,91 11,05 -10,95 53,25 35,35
ROE N/A -0,40% -0,12% -0,05% -3,19% -32,07% N/A -192,33% | 34,81%

Zdroj: viastni zpracovani dle [35][36][37][38][39]1[40][41]1[42][43]

Rozklad na tfi paky neni mozné aplikovat v roce 2007 z diivodu nulovych trzeb, které tvori
jmenovatel ukazatele ROS. Hodnota ukazatele v roce 2013 — 2014 taktéz neni aplikovatelna,
je zkreslena plisobenim finan¢ni paky, kdy v tomto ucetnim obdobi vlastni kapital dosahoval
zapornych hodnot. Proto je hodnota finan¢ni paky zaporna a v kombinaci se zapornou
rentabilitou trzeb je vyslednd hodnota ROE matematicky kladna, coz nevypovida
o skute¢né rentabilité¢ spolecnosti. Z tabulky ¢. 34 je patrné, ze ukazatel ROE byl, mimo
posledni obdobi, po celou dobu plisobeni spolecnosti zaporny, pfiCemz nejvice se snizoval od
roku 2011. Nejvyrazngjsi propad hodnoty ROE v obdobi 2014 - 2015 byl zplisoben zejména
zna¢nou ztratou, kterd se promitla do hodnoty ROS. Z tabulky je dale patrny vyrazny narist
trzeb v poslednich tfech obdobich, ktery se projevuje ve vysi hodnoty obratu aktiv. Naproti

tomu podnik stile vice vyuzival financovani cizim kapitalem, které Se projevuje
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vV né¢kolikanasobném zvyseni hodnoty financni paky. Kladné rentability vlastniho kapitalu

spole¢nost dosahla pouze v poslednim obdobi, kdy se vlivem kladného zisku zvysila

rentabilita trzeb, mirn€ se zvysil obrat aktiv a finan¢ni paka se naopak snizila.

ROE=34,81%

<+

ROA=0.08% Finanéni pala = 35,35
ROS =1,06% X Obrataldiv =093

{ 1 L 1
/

Cisty zisle= 7 847 000 TrZby =742 040 000 | |Trzby =742 040 000 Aletiva =706 8§28 000

Obrazek 18 DuPont pyramida za obdobi 1. 9. 2015 - 31. 8. 2016
Zdroj: viastni zpracovani dle [43]

Na obrazku ¢. 18 je zobrazen pyramidovy rozklad ROE za obdobi 1. 9. 2015 — 31. 8. 2016,
kdy tento ukazatel doséhl nejlepsi hodnoty od spusténi vyroby podniku. Je zde vidét plisobeni
kladného vysledku c¢istého zisku ovlivitujiciho hodnotu ROS a nésledné ROA. Konecny vliv
kladného c¢istého zisku na ROE je navic umocnén ptisobenim vysoké hodnoty finan¢ni paky.
Spolec¢nost by tedy méla déle usilovat o zvyseni zisku, dal$i navySeni trzeb a snizeni finan¢ni
paky, kterd byla v poslednich dvou letech az pfili§ vysokd a vypovidd o znacné rizikovém
financovani spole¢nosti. Ukazatel ROA zde byl, na rozdil od piedeslych vypoéta, pocitan
z ¢istého zisku, nikoliv ze zisku pfed zdanénim a troky, a to z divodu zajisténi kontinuity

DuPont rozkladu.

3.7.2 INFA

Dalsi analyzou soustav ukazateli vyuzivanou v prostfedi Ceské republiky je rozklad EVA
podle INFA dle manzeld Neumaierovych. Systém je vyuzivan Ministerstvem pramyslu
a obchodu Ceské republiky a umoZiiuje uZivatelim modelovat finanéni situaci daného
subjektu a porovnat ji s vysledky v odvétvi. Vysledky jsou rozdéleny do nékolika kategorii
uspésnosti:

e TH = podniky tvofici hodnotu, tj. s ROE vétsim nez re (naklady na vlastni kapital),
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e RF = podniky majici ROE v intervalu rs (bezrizikova trokové sazba) < ROE <r,

e ZI =podniky s ROE v intervalu 0 < ROE <r¢

e ZT = ztratové podniky a podniky se zapornym vlastnim kapitalem.

Systém pro srovndni vyuziva kategorie CZ-NACE. Ze vsSech kategorii, ve kterych

spolecnost podnika, byly vybrany tfi hlavni kategorie, které ptinasi nejvyssi zisk, a sice:

e vyroba elektiiny - kategorie D 35.11,

e vyroba krmiv a krmnych smési, kategorie - C 10.9,

e velkoobchod — kategorie G 46.71.1.

V systému jsou vsak uvedena pouze odvétvi CZ-NACE, pro ktera jsou v databazi data a je
mozné je uvetejnit v agregované podobé aniz by byl porusen zakon o ochrané individualnich
dat. Proto byly pro ucely této prace vyuzity vzdy nadfazené skupiny jednotlivych kategorii
podnikani, a sice:

e vyroba a rozvod elektiiny, plynu, tepla a klimatizovaného vzduchu — kategorie D,
e zpracovatelsky pramysl — kategorie C,
e velkoobchod — kategorie G.

Z vyse uvedeného vyplyva, ze podnik byl timto zplisobem porovnavan s vétSim poctem
podnikd, které svym zatfazenim ndlezi do dané nadfazené kategorie. Nemusi se tedy jednat
0 podniky s piesné stejnym druhem ¢innosti.

Ministerstvo primyslu a obchodu ve svém Benchmarkingovém diagnostickém systému
finan¢nich indikatort INFA umoziiuje srovnavat podniky dle nékolika skupin ukazateld. Pro
ucely této prace byl podnik srovnavan na zakladé hodnoty ROE a obratu aktiv. Pro srovnani
byla vyuZita Ctyfi posledni sledovand ucetni obdobi, ve kterych jiz podnik realizoval vyrobu.
Pro ucely srovnani bylo uéetni obdobi 1. 1. 2012 - 31. 8. 2013 povazovano jako 2012, 1. 9.
2013 - 31. 8. 2014 jako 2013, 1. 9. 2014 - 31. 8. 2015 jako 2014 a 1. 9. 2015 — 31. 8. 2016
jako 2015.
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INFA zpracovatelsky priimysl - ukazatel ROE
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Obrazek 19 INFA kategorie C — zpracovatelsky primysl, ukazatel ROE
Zdroj: viastni zpracovani dle [15]

INFA velkoobchod - ukazatel ROE
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Obrazek 20 INFA kategorie G — velkoobchod, ukazatel ROE
Zdroj: viastni zpracovani dle [15]
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INFA vyroba a rozvod elektriny, plynu, tepla a
klimatizovaného vzduchu - ukazatel ROE
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Obriazek 21 INFA kategorie D - vyroba a rozvod elektfiny, plynu, tepla a klimatizovaného vzduchu,
ukazatel ROE

Zdroj: viastni zpracovani dle [15]

Z vyse uvedenych obrazkt ¢. 19, 20 a 21 je patrné, Ze podnik se v prvnich tfech
porovnavanych letech nepfibliZzoval ani k rentabilité¢ vlastniho kapitalu ztratovych podniki.
V roce 2015 vsak dosahoval nejvyssi hodnoty ROE ve vsech tfech kategoriich dle CZ-NACE.
Nadmérné kladnd hodnota ROE v roce 2013 byla zplsobena zapornym vlastnim kapitdlem
v kombinaci se zapornym ¢istym ziskem, neznaci vSak skute¢nou rentabilitu, proto nebyla do

téchto grafi zanesena.

INFA zpracovatelsky priimysl - ukazatel obrat aktiv
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Obrazek 22 INFA kategorie C — zpracovatelsky primysl, ukazatel obrat aktiv
Zdroj: viastni zpracovdni dle [15]
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INFA velkoobchod - ukazatel obrat aktiv
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Obriazek 23 INFA kategorie G — velkoobchod, ukazatel obrat aktiv
Zdroj: viastni zpracovani dle [15]

INFA vyroba a rozvod elektfiny, plynu, tepla a
klimatizovaného vzduchu - ukazatel obrat aktiv
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Obrazek 24 INFA kategorie D - vyroba a rozvod elektfiny, plynu, tepla a klimatizovaného vzduchu,
ukazatel obrat aktiv

Zdroj: viastni zpracovani dle [15]

Na obrazcich ¢. 22, 23 a 24 je vyznacen prib¢h ukazatele obrat aktiv ve tiech hlavnich
kategoriich podnikani sledovaného podniku. Je patrné, Ze jednotlivé kategorie se vyvijely
rizné. Nejlepsi hodnoty podnik dosahl v roce 2015 v kategorii D, kdy dosahoval dokonce
lepsi hodnoty, nez je odvétvovy primér. Naopak nejhorSich vysledki podnik dosahoval ve

srovnani s kategorii C, a to ve vSech sledovanych letech.
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4 ZHODNOCENI A NAVRHY

V ramci finan¢ni analyzy byla provedena analyza Cistého pracovniho kapitalu, bilan¢nich
pravidel, horizontalni a vertikdlni analyza rozvahy, analyza nejCastéji vyuzivanych
pomérovych ukazatell, analyza soustav ukazateli a vybranych souhrnnych indexti hodnoceni
podniku. V této kapitole budou shrnuty dosazené vysledky finan¢ni analyzy a uvedeny

navrhy, které by mohly vést ke zlepSeni stavajici situace podniku XYZ, s.r.o.

Z vyvoje cCistého pracovniho kapitdlu lze usoudit, ze spole¢nost byla schopna hradit své
zavazky v plné vysi pouze pred zahdjenim vystavby. Po spusténi vyroby jiz kratkodoba pasiva
vyrazné prevySovala ob&éZnd aktiva. Spolecnost by se tedy méla v nasledujicich letech snazit
postupné snizovat kratkodobé zavazky, ptredev§im kratkodobé finanéni vypomoci

a kratkodobé bankovni Gvery, které v ¢ase nartistaly a nebyly umotovany.

V horizontdlni analyze pasiv byl ziejmy velky pokles vlastniho kapitalu spolec¢nosti po
zahajeni vystavby, ktery se jesté vice snizil po zahajeni vyroby. Pokles byl zplisoben rychle
rostouci ztratou. Zaporna hodnota vlastniho kapitdlu v obdobi 2013 — 2014 nebyla divodem
k podani insolven¢niho navrhu, nebot’ dluznik usoudil, Ze bude moci ve spravé majetku nebo
v provozu podniku dale pokrac¢ovat. V nasledujicim ucetnim obdobi byl jiz vlastni kapital
kladny, a to zejména vlivem témét dvojnasobného navyseni zékladniho kapitalu spolecnosti
vkladem spole¢nikli. Podily jednotlivych spole¢niki nebyly zménény. Déle zde byl patrny
velky narast cizich zdrojii, zejména po zahdjeni vystavby a dale po zahajeni vyroby.

Spolecnost by se méla snazit postupné snizovat vyuzivani cizich zdrojt.

Struktura aktiv se ménila. V prvnich letech ptevladala obézna aktiva, k vyrovnani doslo pti
zahajeni vystavby v roce 2011 a v nasledujicich letech jiz pfevladal dlouhodoby majetek.
Struktura pasiv se ménila z pfevladajiciho vlastniho jméni, k vyrovnani v roce 2011, az
k naslednému ptedluzeni v obdobi 2013 — 2014. Nejvyssi cast cizich zdroji dlouhodobé tvori

bankovni uvéry a vypomoci.

Bilan¢ni pravidla byla dodrzena v letech 2007 — 2011. Po zahajeni vystavby v roce 2011
jiz dlouhodoby majetek pievysSoval dlouhodobé zdroje, cizi zdroje prevySovaly vlastni zdroje
a dlouhodoby majetek byl financovan téméf vyhradné z cizich zdroji. U obou bilancnich
pravidel, pracujicich s vlastnim kapitdlem, je patrné snizeni vlastniho kapitalu do zaporu
Vv ucetnim obdobi 2013 - 2014, kdy jiz byla zahdjena vyroba a spole¢nost dosahovala vysoké
ztraty.
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Ukazatele rentability byly zpracovany pro ilustrovani hloubky ztraty Vv prabéhu
sledovan¢ho obdobi. Z vyvoje jednotlivych ukazatell rentability je patrny rozdil mezi
ukazateli, které byly vypocitany ze zisku EAT a ukazateli vypocitanymi ze zisku EBIT.
Ukazatele ROE, ROS a ROI, jez byly vypocitany z ¢istého zisku, byly mimo posledni obdobi
zahajenim vyroby velice nizké. V poslednim roce spole¢nost dosahla Cistého zisku ve vysi
7847000 K¢, diky ¢emuz byly vSechny tyto ukazatele kladné. Druhd skupina ukazateli
rentability, do které je zafazen ukazatel ROA a ROCE, je pocitana ze zisku pied zdanénim
a uroky. Tato skupina dosahla kladnych hodnot v poslednim obdobi, v roce 2009 a 2010, a to
vlivem stale se zvySujicich nakladovych trokd. V poslednim sledovaném uéetnim obdobi
byly nakladové uroky ve vysi 23 387 000 K&, proto byla rentabilita aktiv i rentabilita
uplatného kapitdlu o nékolik procent vyssi, V porovnani S ostatnimi ukazateli rentability.
Spole¢nost by se méla dale snazit navySovat svilj zisk a postupné jim uhrazovat ztratu

minulych let.

Ukazatele aktivity pracuji s trzbami, které byly do zahdjeni vyroby minimalni, z toho
divodu jsou hodnoceny od ucetniho obdobi 2012 — 2013, kdy byla zahajena vyroba. Ptesto,
ze ukazatele nedosahovaly doporucenych hodnot, nésledovaly alespont doporuceny trend.
Obrat aktiv se zvySoval, doba obratu zasob se snizovala, doba obratu kratkodobych zavazku
se vV poslednim obdobi prodlouzila. Doba obratu pohledavek byla ovlivnéna vysokou danovou
pohledavkou, a to zejména v poslednim obdobi, kdy byla ve vysi 45 102 000 K¢&. Spravce
dané doposud neprokdzal zadné pochybeni ve véci odpoctu dané z ptidané hodnoty, piesto
danova kontrola nadale probiha a jsou zahajovany kontroly dalSich ucetnich obdobi. Takto
vysoké zadrzované Castky vSak mohou byt pro spolecnost likvida¢ni a dle nazoru autorky
nejsou v souladu s ustanovenimi Smérnice o DPH a principy neutrality a proporcionality
syst¢tmu DPH. Zvoleny zplsob vraceni nesmi obnaset pro osobu povinnou k dani jakékoli
finan¢ni riziko. Danova kontrola muZe prodlouZzit lhitu pro vraceni dané, nicméné toto
prodlouzeni nesmi piekracovat meze toho, co je nezbytné pro jeji fadné provedeni. Dle vySe
uvedeného nevyplaceni alespoit ¢asti nesporného nadmérného odpoctu predstavuje
nepiiméfeny zasah do prava platce dan€ na uzivani svého majetku. Pokud by byla datiova
pohleddvka z doby obratu pohledavek vyjmuta, doba obratu by se v poslednim ucetnim
obdobi zkratila o 26 dni. Spole¢nost by dle ndzoru autorky méla podniknout v§echny mozné

pravni kroky, véetn¢ podani spravni zaloby na ochranu proti nec¢innosti spravce dan€.

Ukazatele zadluzenosti potvrdily, Ze do roku 2010 financovala spole¢nost sva aktiva

ptedevsim z vlastnich zdroji, v roce 2011 se financovani z obou zdroji vyrovnalo a poté jiz
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pievazovalo financovani z cizich zdroji. Mira zadluzeni také vyrazné vzrostla po spusSténi
vyroby. Ukazatel urokového kryti byl vzhledem ke ztraté spoleCnosti téméf ve vSech
obdobich zaporny. V poslednim roce je vSak patrné mirné zlepseni, a to zejména urokového
kryti, které prekonalo alespoii spodni kritickou hodnotu. I pies alarmujici hodnoty vSech
ukazatelll zadluzenosti spole¢nost béhem sledovaného obdobi obdrzela nékolik dalSich
kratkodobych bankovnich i nebankovnich Gvéri a vypomoci. Spole¢nost by se méla snazit

tyto Gvéry umotovat, nikoliv pouze platit uroky.

Ukazatele bézné a pohotové likvidity se v doporucenych hodnotach pohybovaly do roku
2010. Po zahgjeni vystavby Vv obdobi 2012 — 2013 se oba ukazatele vyrazné propadly,
V nasledujicich obdobich ale nasledovaly rostouci trend. Vzhledem Kk vysoké danové
pohledavce, jejiz uhrada neni jista, byly oba ukazatele piepocteny i pro krajni ptipad, kdy by
spravce dané prokdzal pochybeni spolecnosti a nadmérny odpocet DPH by nebyl vracen.
Vzhledem Kk ubytku na stran¢ ob&znych aktiv by se oba ukazatele likvidity jesté zhorsily, a to
zejména v poslednim obdobi. Okamzita likvidita se vyvijela kolisavé, pfiCemz od minima

Vv roce 2009 se zlepsila.

Bonitni a bankrotni modely potvrdily, Ze spolecnost po vétSinu sledovaného obdobi nebyla
bonitni. Hodnota v roce 2007 nebyla aplikovatelna ani v jednom modelu z diivodu nulovych
polozek ucetnich vykazl. Bonitni byla spole¢nost pouze v roce 2008 podle vsech bankrotnich
modeld a vroce 2009 podle Indexu INO5 a Tafflerova modelu. Poté se spole¢nost pies
tzv. Sedou zoénu propadla hluboko pod spodni kritickou hranici u vSech souhrnnych model
hodnoceni finanéni situace podniku, pfi¢emz nejvétsi propad byl u vétSiny modeld
zaznamenan v obdobi 2013 - 2014. V poslednim ucetnim obdobi je patrné zlepSeni, kdy se
spole¢nost dostala, nebo alespon piiblizila k Sedé zong, kde sice neni mozné s presnosti urcit

finan¢ni zdravi, ale zaroven bezprostfedné nehrozi bankrot.

V zavéru financni analyzy byly provedeny dvé analyzy soustav ukazateli, a sice rozklad
ROE na 3 hlavni paky a rozklad EVA podle INFA. Z rozkladu rentability vlastniho kapitalu je
zfejmy postupny ndrlst obratu aktiv, finanéni paka taktéZ vyrazné narstala a rentabilita trzeb
také nasledovala rostouci trend. V prvnich letech pted zahajenim vyroby byla rentabilita trzeb
vzhledem Kk velice nizkym trzbam a vysoké ztraté extrémné nizka. V poslednim obdobi
kombinace kladné ROS, obratu aktiv a vysoké finan¢ni paky zptsobila témét 35 % vynosnost
vlastniho kapitalu. V rozkladu EVA podle INFA byla spolecnost porovnana s konkurenci
pomoci dvou ukazatelll, a sice ROE a obratu aktiv. Srovnani prob¢hlo za posledni Ctyfi ucetni

obdobi ve tfech hlavnich kategoriich dle CZ-NACE, kterymi jsou vyroba a rozvod elektfiny,
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plynu, tepla a klimatizovaného vzduchu — kategorie D, zpracovatelsky pramysl — kategorie C
a velkoobchod - kategorie G. Rentabilita vlastniho kapitalu byla v prvnich tfech
porovnavanych obdobich hluboko pod primérnou hodnotou ztratovych podnika a podniki se
zapornym vlastnim kapitalem. V poslednim roce se vSak ve vSech kategoriich dostala naopak
nad aroven podniki tvoticich hodnotu (ROE vétsi nez alternativni naklady na vlastni kapital).
Ukazatel obratu aktiv se vyvijel rizné v kazdé kategorii. Nejlepsich vysledkti dosahoval
v kategorii D, kdy se v poslednich dvou obdobich dostal nad hranici druhé nejlepsi skupiny
podnikt. V kategoriich C a G patfil obrat aktiv k podprimérnym.

Z vyse uvedeného zhodnoceni vyplyva, ze financni situace spolecnosti neni uspokojiva ani
pro vlastniky, ani pro vétitele. U vSech vysledkd je vSak nutné piihlédnout k faktu, ze
spole¢nost zahgjila provoz lisovny v dubnu 2013 a vyrabi tedy pouze necela 4 ucetni obdobi.
Staly provoz elektrarny byl spustén jesté pozdé&ji, a sice v dubnu 2015, tedy v pribéhu
ptedposledniho sledovaného ucetniho obdobi. U takto rozsahlych projekti v daném odvétvi je
nejcasteji pocitano s navratnosti projektu ptfiblizn¢ 15 let. Proto je dosazeni zisku béhem
pouhych dvou ucetnich obdobi za plného provozu elektrarny i lisovny uspéch a do budoucna

se da predpokladat dalsi zlepSeni.

Spole¢nost je po celou dobu plsobeni zavisla na mnoha vnéjsich faktorech, které nelze
ovlivnit a nelze se na né dostatecné pfipravit. Mezi tyto faktory patfi zejména vyvoj cen
nakupovanych komodit, a sice semen fepky olejky (uréeného na vyrobu oleji) a paliva,
kterym je biomasa upravena peletizaci. Ceny na trhu také dale ovliviiuji smluvenou cenu

prodeje produkti vyroby, kterymi jsou:

e fepkovy olej pro technické ucely - je to surovy fepkovy olej ziskany po druhém
stupni lisovani. Olej miZe byt dodavan velkoodbératelim v cisterndch nebo
vagonech. Z divodu zvyseného rizika kontroly ze strany finan¢niho tfadu, ohledné
obchodovani s olejem, spole¢nost obchoduje pouze s obchodnimi partnery, ktefi
jsou schopni dolozit plnéni vSech svych danovych povinnosti a jasné deklaruji
misto vykladky fepkového oleje.

e Repkovy olej pro potravinaiské dely - jedna se o surovy fepkovy olej upraveny
pouze mechanickou filtraci, bez jakékoliv rafinace ¢i dalSich uprav.

e Vylisky z fepky - jsou dodavany ve formée pelet a jsou dale vyuzivany jako krmivo.

e Hnojivo z rostlinného popele - ma charakter mineralniho draselnovapenatého

hnojiva.
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Pelety - z divodu velkého objemu spotieby pelet z biomasy je spole¢nost schopna
zajistit pro potencialni zajemce dodavku téchto pelet pro ucely spalovani a vyroby

elektrické energie anebo tepla.

Pro ilustraci pasobeni vnéjsiho faktoru, kterym je vyvoj cen nakupovanych a prodavanych

komodit,

je na obrazku ¢. 25 a 26 nize uveden vyvoj cen oleje a fepky na burze za rok 2016.

Z obrazku je patrné znacné kolisani cen v prabéhu roku. Jak jiz bylo feCeno, vyvoj cen je

jednim z hlavnich faktort, které ovliviiuji vysledné trzby podniku.
Vyvoj cen technického fepkového oleje za
rok 2016
900 EUR
850 EUR //
, BOOEUR —
§ 7S0EUR ——
TOOEUR A e
650 EUR ———olej
600 EUR T T T T T T T T T T T 1
Q * S L LS 0 ¢ X O o
& .° L ¢ <& & @ IR RN & . \(\e
N SR N J&@e S N & Q«o"
Mésic

Obriazek 25 Vyvoj cen technického Fepkového oleje za rok 2016 v EUR

Zdroj: vilastni zpracovani dle internich materialii spolecnosti

Cena

Vyvoj cen repky olejky za rok 2016
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Obrazek 26 Vyvoj cen Fepky olejky za rok 2016 v EUR

Zdroj: vilastni zpracovani dle internich materialii spolecnosti
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Vzhledem k mnoha zahraniénim obchodnim partnerim spoleénost ovliviiuji kurzové
rozdily a cena dopravy, kterou ovlivituji nejen ceny pohonnych hmot, ale v soucasné dobé
I povinné minimalni mzdy fidi¢l v zahrani¢i.

Pro zlepSeni financni situace autorka navrhuje zmény v nésledujicich oblastech.

Vedeni spolecnosti by mélo uvazovat o modernizaci nékterych zatizeni na lisovné, ktera
by vedla ke zlepseni vytéznosti, jezZ by méla za nasledek vétsi trzby z prodaného technického,

ale i potravinaiského oleje.

Dale by se spole¢nost méla zaméfit na podporu prodeje potravinaiského, za studena
lisovaného fepkového oleje, at’ uzZ do maloobchodu, tak i do velkoobchodu. Tomuto kroku by
ale méla predchazet dikladnd analyza vSech nakladi na vyrobu a distribuci a porovnani
s pravdépodobnymi vynosy z této ¢innosti, aby nedoslo k dalsimu prohloubeni zadluZzeni bez

dostacujicich ekonomickych piinosii.

Dalsi zlepSeni by pfinesla minimalizace poruch a odstdvek elektrarny i lisovny, a to
zejména téch neplanovanych, které zplsobuji nejen zna¢né financni ztraty, ale zaroven
narusuji dobré vztahy s obchodnimi partnery. Bylo by vhodné zaméstnat dalSiho pracovnika
udrzby, ktery by pribéznou preventivni kontrolou pomohl piedchazet neocekavanym

porucham a zaroven by je pii vzniku poméhal rychleji vyfesit.

Spolecnost by se dle nazoru autorky méla obratit na nejvyssi mozné organy ve véci feSeni
probihajicich kontrol ze strany finan¢niho Ufadu, ktery spole¢nosti zadrzuje dan z ptidané
hodnoty za n¢kolik obdobi. VySe této danové pohledavky neustdle naristd a finanéni Grad
z pohledu autorky nepostupuje dostatecné rychle ve véci ukonéeni jednotlivych kontrol
a vyplaceni této datiové pohledavky. Pokud se vySe jiz zminéné pohledavky bude déle
navySovat, mtze se spolecnost dostat az do existen¢nich problému. S kontrolou se navic poji
vysoké vydaje na pravni a poradenské sluzby. Kontrola navic nadmérné Casové zatézuje
nekolik zaméstnancti, ktefi namisto své prace dokladdaji fadu dokumentl pottebnych
Kk odstranéni pochybnosti finan¢niho Gfadu. Nazor autorky je, Ze by spolecnost neméla pfi
volbé svych obchodnich partneri brat pfiili§ velky ohled na piipadné zahajeni dalSich

daniovych kontrol, nebot’ tento pfistup zamezuje spolecnosti v dal§im ristu a rozvoji.

Spolec¢nost by méla z vytvoieného zisku postupné umotovat nejen dlouhodoby bankovni

uvér, ale 1 ostatni kratkodobé bankovni uvéry a finanéni vypomoci.

Jednim z dalSich ndvrhi je moznost prodeje nepouzivaného dlouhodobého majetku

spolecnosti. Spolecnost vlastni pozemky a stavbu, které nejsou vyuzivany k vyrob¢ ani k jiné
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¢innosti, ale jsou zatizeny dani z nemovitych véci, ktera se nasledné¢ promitd do zvySeni
nakladl spolecnosti. Timto krokem by spolecnost ziskala finance, které by mohla vyuzit
k uhrad¢ svych zavazki, pfipadné by mohla investovat do modernizace lisovny. Dale by
spolecnost mohla pronajmout nevyuzité kancelaie a sklady, které jsou soucasti administrativni

budovy.

Dle nazoru autorky by spolecnost méla investovat do procesniho auditu, ktery by odhalil

nedostatky a urcil procesy, jejichz zefektivnéni by ptineslo Gsporu casu a nakladu.

4.1 Analyza finan¢ni situace formou fizeného rozhovoru

Tato dil¢i analyza byla provedena pomoci empirického Setfeni formou fizené¢ho rozhovoru.
Rozhovor byl proveden 3. 4. 2017 s Ing. Janem Simonem, pracovnikem oddé&leni controllingu
spole€nosti XYZ, s.r.0. a stejné otazky byly pro srovndni poloZeny i jednateli spole¢nosti,
panu Josefu PoStulkovi. [19][30] Cilem provedeného rozhovoru bylo objasnéni diive
ziskanych informaci, ziskani novych detailnich informaci, ale pfedev$im zhodnoceni finan¢ni

situace. Odpovédi jsou znazornény kurzivou.

Prostfednictvim tohoto rozhovoru byla zjiStovdna soucasnd financni situace spole¢nosti
a jeji zhodnoceni, vyznamnost ukazatelii finan¢ni analyzy, role finan¢nich a nefinan¢nich
ukazatelli, vazba financ¢niho fizeni na strategii spolecnosti. Déle bylo zjiStovano, zda vedeni
spolecnosti, pfipadné vlastnici, neuvazovali o zastaveni Cinnosti a zda ptipadné zastaveni
limituji pfijaté dotace od Evropské unie. Jak ovliviiuje finanéni situaci kontrola ze strany

finan¢niho ufadu a které faktory jsou pro dalsi zlepSeni finan¢ni situace kli¢ové.

1) Vyuzivate vysledky z finanéni analyzy ke zméné strategie? Pokud ano, jak Casto ke

zmeéné dochazi?

Ing. Jan Simon: Komplexni financni analyza se ve firmé neprovadi. PouzZivaji se spise
jednotlivé ukazatele. Za mého pusobeni ke zmené strategie nedoslo, ale myslim, Ze

v soucasnosti je to naléhavé téma.

Joset Postulka: K vyhodnocovani vysledkit dochdazi na mésicni, ctvrtletni a rocni bazi.
Strategie je pevné stanovena, takze k jeji zmené nedochazi. Z analyz vsak vyplyva, ze by mélo
dojit k upravam, napriklad k rozsireni zpracovavanych produktii, napriklad kromé repky
olejky i zpracovani slunecnice. Zdikladni strategii vSak stdle ziistava lisovani a vyroba oleje,

lisovna by ale byla vyuzivana pro dva druhy vstupii.
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2) Jsou pro Vase rozhodovani diilezitéjsi finan¢ni nebo nefinanéni ukazatele a proc?

Ing. Jan Simon: Protoze cilem podniku je vydelavat penize, tak pro rozhodovani na vyssi
urovni jsou dilezitejsi jednoznacné ty financni. Pro operativni Fizeni a rozhodovani ale casto

slouzi prave nefinancni ukazatele, vse by se ale nakonec mélo odrazit v penézich.

vvvvv

finance, to nelze provést. Finance jsou pro spolecnost limitujici, protoze bez nich neni
schopna provést zadnou zmeénu. Nefinancni ukazatele jsou také diilezité, ale prednost maji ty

financni.
3) Jak byste zhodnotil finan¢ni situaci podniku?
Ing. Jan Simon: Jako velice problematickou, viz bod ¢. 4.

Josef Postulka: Financni situaci bych zhodnotil jako dobrou, ale zdjem viastniki
o dosazeni profitu vytvari na podnik velky tlak. Viastnici museli jiz nékolikrat spolecnost
financné podporit, aby bylo zajisténo dostatecné cash flow. Z tohoto diivodu je z jejich strany
vetsi tlak na dosazeni zisku v kratsi dobé. Projekt je svym rozsahem velky, pouZité prostiedky
se pohybuji kolem 400 mil. K¢ a navratnost je stanovena kolem 15 let. Dle statistiky #rva
zavedeni a vyvadzeni chodu energeticky zamereného podniku zhruba 3 roky. Do tohoto
odhadovaného casu se spolecnost vesla. Posledni mezirocni srovnani ucetnich vykazii navic

jasné prokazalo zlepseni.

4) Finan¢ni analyza prokazala, ze finan¢ni situace podniku neni uspokojiva, kde vidite

prostor pro zlepSeni?

Ing. Jan Simon: Prostor pro zlepseni vidim jednoznacné v provozu (vyrobé), ktery svym
soucasnym charakterem dostatecné nepokryva rizika prostiedi, ve kterém podnik pusobi.

Jsme do znacné miry zavisli na externich faktorech, které miizeme ovlivnit jen minimalné,

vvvvvv

pomoci zejména organizacni opatieni, zavedeni modernich metod rizeni vyroby, diverzifikace

odbytu a dalsi, svou roli hraji také investice.
Josef Postulka: Viz bod ¢. 3.
5) Uvazovalo vedeni podniku o zastaveni ¢innosti?

Ing. Jan Simon: UvaZovalo se o pozastaveni cinnosti konkrétni casti podniku, pro

kompletni zastaveni cinnosti by musel vyvstat opravdu vazny ditvod, viz bod ¢. 6.
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Josef Postulka: Vedeni uvazovalo o kratkodobém zastaveni urcité cdasti provozu, konkrétné
lisovny, kterda je kazdy hospodarsky rok behem obdobi cca 3 mésicu ztrdatova. Lisovna
vykazuje ztratu, protoze ceny vstupii, tedy repky, jsou uz vysoké, ale ceny vysledného produktu
jsou jeste nizké, pomysiné niizky se proto rozeviraji. Spolecnost je zavisld nejen na ceském,
ale i mezinarodnim trhu a vyvoji cen na svetovych burzach. Po uplynuti ztratoveho obdobi

dojde k vyrovndni a nasledne k ziskovosti po zbytek roku.

Analyza ale prokdzala, Ze zastaveni a nasledné znovuobnoveni cinnosti by bylo
ndkladnéjsi, a to nejen z diuvodii technologickych, ale zejména z divodu ztraty trhu.
Vybudovani dobrych a stalych vztahii je pomeérné casové narocné a komplikované.

O kompletnim zastaveni ¢innosti se neuvazovalo.
6) Je zde omezeni pro zastaveni ¢innosti ze strany piijatych dotaci od EU?

Ing. Jan Simon: Ano, takové omezeni existuje. Prijemce dotace ma povinnost provozovat
dotované zarizeni po urcitou dobu, predcasné ukonceni by vedlo k poruseni této podminky

a navraceni dotace.

Josef Postulka: Neni, protoze uvazované zastaveni provozu lisovny se netyka projektu, na
ktery byla poskytnuta dotace. Dotace byla poskytnuta na elektrarnu. V pripadé kompletniho
zastaveni by spolecnost nebyla schopna splnit ukazatele, které je povinna plnit v ramci dotace

a mohlo by dojit k nutnosti vraceni dotace.
7) 'V jakém Casovém horizontu ocekavate zlepSeni finan¢ni situace?

Ing. Jan Simon: Pri soucasném modelu fungovani podniku toto bude problematické. Pro
zlepsent financni situace a vetsi financni stabilitu budou nutna opatieni na strategické urovni,
viz bod ¢. 4. Financni situaci by pomohly zlepsit i masivni Skrty, kde je ale na zvazeni mozné

ohrozZeni budouciho rozvoje podniku.

Josef Postulka: Financni situace se od spustéeni vyroby zlepsila a ocekava se dalsi zlepseni

V nasledujicich obdobich.

8) Na jakych faktorech je podle Vas zlepSeni finan¢ni situace zavislé?

vvvvvv

Ing. Jan Simon: Jako nejdiilezitéjsi faktory pro zlepseni financni situace podniku, pri
soucasnéem modelu fungovani, vidim cenu a kvalitu komodit, platnost kurzového zavazku,
ukonceni kontrol ze strany financniho uradu, z téch provoznich potom snizeni poctu odstavek,

poruch a zvyseni vytéznosti oleje.
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Joset Postulka: Je zavislé na cenach vstupit do vyroby a na cendch zbozi, které nasledné
prodavame. Oba tyto faktory lze ovlivnit jen minimalné, protoze ceny jsou urcené trhem.

V organizaci vyroby jiz neni prilis velky prostor pro dosazeni snizeni fixnich nakladii.

9) Jak podle Vas ovliviiuje chod podniku kontrola ze strany finan¢niho Gfadu? Jaka cast
DPH se zadrzuje a na jaké obdobi kontrola probihda? Z jakého divodu byla zahédjena? Ma

kontrola vliv na vybér obchodnich partnert?

Ing. Jan Simon: Velmi. Protoze jsme exportné zaloZend firma, mame pomérné vyznamné
nadmérné odpocty, které jsou nyni ze strany financniho uradu zadrZovamy. Samoziejmé

s kontrolami jsou spojeny dalsi nemalé vydaje na poradce, pravniky a také stoji dost casu

vvvvvv

Kontrola nadmérného odpoctu DPH ve firmé probihd za obdobi 2014, 2015 a 01-06/2016
a 1l a 12/2016. Zadrzovana castka cini 45,8 mil. Ké. Prvotnim impulsem ke kontrolam byly
prave vysoké nadmerné odpocty z diivodu prodeje do EU. Omezeni se promitaji i do volby
obchodnich partnerii, kteri musi splnovat radu kritérii, tak, aby nebyly zZadné pochybnosti ze

strany financniho uradu o pritbéhu a korektnosti obchodu.

Josef PoStulka: Kontrola chod podniku ovliviiuje maximalné. Kdyby spolecnost neméla
financné silné viastniky, kteri pomdhaji financné preklenout toto obdobi, kdy financni urad
zadrzuje témér 50 mil. K¢, dostali bychom se do stejné situace jako jini vyrobci v tomto
oboru, kteri bohuzel zkrachovali. Kontrola by ze zakona méla byt dokoncena do dvou let,

proto ocekavame ukonceni kontroly roku 2014 v nejblizsi dobe.

Kontrola byla zahdjena z ditvodu obchodovani s citlivou komoditou, kde se v minulosti
vyskytovala fada podvodnych firem, které neodvadély DPH ani v Ceské republice, ani v jiném
state, zejména V Polsku, Madarsku a Slovensku. Navic nase objemy obchodii do zahranici
Jjsou pomerné velké, takze zpiisobuji podezreni, proto byla kontrola zahdjena v tak velkém
rozsahu a timto zpiisobem. Vzhledem k tomu, Ze po nékolika mésicich vysetrovani nebylo nic

zjisténo, financni urednici jsou ,,rozbésneni “ a snazi se hledat i drobnosti.

Vliv na vybér obchodnich partnerii je velky, protoZe na nas stat prenesl radu kontrol, které
musime pri kazdém sjednaném obchodu peclive provadeét. Mezi tyto kontroly patri napriklad
kontrola, zda je firma platcem DPH, zda nemad zdznam na financnim uradu a dalsi. Timto
nam financni urad podstatné stézuje cinnost. Pri zahranicnim obchodovani navic financni
urad pozaduje i informace o tom, komu nas obchodni partner prijaté zbozi prodal a pro¢ mu

ho prodal, tyto informace ovsem nejsme schopni zajistit.
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Zalobu na necinnost spolecnost nepodala, nebot’ financni urad pravidelné zasila dalsi
vyzvy k odstranéni pochybnosti, takze neni mozné toto jednani oznacit za necinnost. Navic by
pro nas soudni spor znamenal dalsi naklady a pravdepodobné by se jesté prodlouzila doba

zadrzeni danové pohledavky.

10) Které z ¢innosti dle CZ-NACE jsou pro podnik nejvice vynosné? U téch méné

vynosnych — vidite nékde prostor pro zlepSeni? Jaka je velikost zelené¢ho bonusu?

Vevr .

Ing. Jan Simon: Nejvynosnéjsi jsou cinnosti produkce a prodej elektrické energie (10890),
vyroba olejit a tukii (1041), vyroba prumyslovych krmiv pro hospodarska zvirata (1091).
Nejvice problematicky je provoz lisovny, zejména pak vyroba a prodej oleje. Tam plati vse

Vyjmenované v bodu ¢. 8.

Velikost zeleného bonusu se odviji od produkce elektrické energie. Jeho vyse se pohybuje
na urovni 12 mil. K¢/mésic, s tim Ze splatnost bonusu je rozlozena do mésicnich a ctvrtletnich

splatek.

Josef Postulka: Zlepseni je spojeno s Velkymi investicemi, které maji velice dlouhou
navratnost, takze se nevyplati. Néektera opatieni uz byla provedena, napriklad rekonstrukce
kotle, ktery ma v soucasné dobé stabilni vykon, takZe se odstavky neprojevuji jednou za
3 tydny, ale jednou za 4 — 5 tydnu. Diky tomu je vyrobeno vice elektrické energie, s niz se poji
i velikost zeleného bonusu. V lisovné je potrebny ruzny stupen oprav podle stupné opotiebeni,
které se s casem samozrejmé zhorsuje. Zhorsena vytéznost se opravou jednotlivych lisu opét

Zlepsuje.
11) Planujete rozsifeni ¢innosti podniku z divodu pfipadného zlepseni finanéni situace?

Ing. Jan Simon: V soucasnosti probihd snaha diverzifikovat odbyt prodejem vysoce

Jjakostniho oleje. Jiné cinnosti mi nejsou znamy.

Josef Postulka: Rozsifeni cinnosti podniku se 7esi neustale, analyzuje se trh a hledaji se
moznosti, jak co nejefektivneji vyuzit stavajici vyrobni zarizeni. Momentalnée se resi vstoupeni
na trh a zvyseni odbytu potravinarského oleje v kvalite Al, ktery je vysledkem prvniho stupné
lisovani a se kterym je spojena vétsi marze, nez s olejem pro technické ucely. Vse je ale
otazkou prodaného objemu. Momentdalneé mame vétsi odbyt oleje pro technickeé ucely.

Pro uplnost jsou dale uvedeny informace o stavu spolecnosti z vyrocni zpravy za
hospodaisky rok 2015 - 2016, kdy se, jak jiz bylo fe¢eno, poprvé od dokonceni investic
piehoupla do cernych Cisel a vytvofila zisk. Spolecnost v tomto hospodaiském roce

zrekonstruovala zafizeni elektrarny a to zejména kotel. Déale dobudovala nové skladovaci
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kapacity na uskladnéni fepky a paliva a vybudovala nové alternativni dopravni cesty na
vykladku pelet z biomasy. Tyto provedené prace mély nepfiznivy vliv na Casovy fond
provozu elektrarny, ale jejich uzitek se zacal projevovat ihned po realizaci a hlavni pfinos se
plné projevi v nasledujicim hospodarském roce a v dalSich obdobich provozu elektrarny.
Spole¢nost také optimalizovala svoji nakupni politiku na zajisténi stabilnich dodavek pelet
pozadovanych vlastnosti a v potiebném objemu. Navazala nové obchodni vztahy a posilnila
funkéni existujici vztahy se spolehlivymi dodavateli. Cinnost lisovny byla ovlivnéna zejména
zpracovanim mensiho mnozstvi fepky, avSak s vyS§i vytéznosti. NizSi zpracovani bylo
spole¢nost upustila ze své strategie nakupovat na sklad z divodu nepiimétené vysokych cen
a sousttedila se na dlouhodobé kontrakty s dodavateli komodity, které umoznily stabilizovat
cenové vykyvy na komoditnim trhu. Koncem hospodarského roku se spole¢nost rozhodla
ptestat dokupovat olej na nasledny prodej a plné€ se soustiedila na vlastni zpracovani a vlastni
prodej. K tomuto rozhodnuti piispély i vysoké pozadavky na kontrolu obchodnich partnert ze
strany finan¢niho ufadu. Pro nasledujici obdobi 2016 - 2017 se spolecnost rozhodla
diverzifikovat odbyt vyrobeného oleje i na potravinaisky olej a pfipravuje a realizuje uvedeni
vysoce kvalitniho za studena lisovaného potravinaiského oleje nejvyssi kvality na trh. Dal$im
hlavnim cilem spolec¢nosti je plné stabilizovat ¢innost energo provozu, snizit ¢etnost odstavek
a zvysit vyrobu elektrické energie na piivodné planované konstrukéni hodnoty. Cilem pro
pfisti obdobi je zvysit tvorbu provozniho zisku na troven, kterd plné pokryje dluhovou sluzbu

a vytvori vlastni zdroje na rozvoj spole¢nosti. [43]
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ZAVER

Financ¢ni fizeni a rozhodovani se zabyva pohybem penéz a podnikového kapitalu, ktery je
vyvolan fungovanim firmy. Mé-li podnik efektivné fungovat a dale se rozvijet, musi byt
dasledné respektovany stanovené financni cile. Pravidelné hodnoceni finan¢niho zdravi
podniku pfispiva k efektivnimu fizeni, a proto je na provadeéni finan¢ni analyzy kladen stale
vEtsi daraz.

Tato prace se sklada ze dvou hlavnich ¢asti, a sice Casti teoretické a praktické. V ramci
prvni ¢asti byly nejprve vymezeny zakladni teoretické poznatky, tykajici se finan¢ni analyzy.
Poté se prace zabyvala vybranymi metodami a ukazateli, které se vyuzivaji k vyhodnocovani
finan¢ni situace a jsou tak nedilnou soucasti finanéni analyzy. Mezi tyto metody autorka
zatadila analyzu cistého pracovniho kapitdlu, bilan¢ni pravidla, horizontalni a vertikalni
analyzu ucetnich vykazii, analyzu pomérovych ukazateli, analyzu soustav ukazateli

a vybrané souhrnné indexy hodnoceni podniku.

Prakticka cast se nejprve zabyvala struénym popisem analyzované spolecnosti XYZ, s.r.0.,
jeji cinnosti, konkurenci, dodavateli a odbérateli, ale také plany na rozsifeni vyroby do
budoucnosti. Nasledn¢ byla provedena finanéni analyza s vyuzitim metod a nastrojd,
vymezenych v teoretické Casti. Analyza soucasné situace podniku byla dale provedena
pomoci empirického Setfeni formou fizeného rozhovoru s jednatelem spolecnosti panem
Josefem Postulkou a dale, pro porovnani ndzord zaméstnancti na rtiznych organizacnich
tirovnich, byly stejné otizky polozeny Ing. Janu Simonovi, pracovnikovi controllingu. Tento
rozhovor objasnil nékteré jiz diive zjiSt€né informace, které byly ziskany zejména formou
pozorovani v podniku, ale pfedevSim zajistil zcela nové informace pro tuto praci. Prace byla

zakonc¢ena zhodnocenim a podanim névrhti pro zlepseni financniho zdravi spole¢nosti.

Vysledky finan¢ni analyzy prokazaly, Ze spole¢nost si nejlépe vedla do zahéjeni vystavby.
Po zahdjeni vystavby v roce 2011 se vysledky vSech ukazateli finan¢ni analyzy i souhrnnych
modell hodnoceni podniku vyrazné¢ propadly. V hospodéaiském roce 2012 — 2013
a nasledujicim se vSechny vysledky jesté vice zhorSily a dostaly se na své minimum. Poté se
jiz dafilo vysledky zlepSovat a v poslednim Ucetnim obdobi spolecnost poprvé dosahla zisku.
Vzhledem Kk faktu, ze spolec¢nost zahgjila provoz lisovny v dubnu 2013 a staly provoz
elektrarny byl spustén v dubnu 2015, tedy v prubéhu piedposledniho sledovaného ticetniho
obdobi, bylo zisku dosazeno velice rychle. U takto rozsahlych projekti v daném odvétvi je
nejcastéji pocitano s navratnosti projektu priblizné 15 let a se sefizenim a ustalenim vyroby

kolem 3 let. Spole¢nost je navic do zna¢né miry zavisla na mnoha vnéjsich faktorech, které
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nelze ovlivnit, zejména na vyvoji cen nakupovanych vstupi do vyroby a také se musi

ptizpisobovat trznim cendm pii prodeji vystupti.

Ze zavérecného porovnani se spoleCnostmi plsobicimi v daném oboru pomoci modelu
INFA vyplynulo, Ze =z pohledu rentability vlastniho kapitdlu dosahovala spolecnost
V poslednim sledovaném roce nejlepSich vysledkii ve vSech tfech hlavnich kategoriich.
Spolecnost by v tomto trendu méla pokracovat v ramci uspokojeni vlastnikd a spolecniki,

kteti do spolecnosti vlozili velky kapital.

Z tizeného rozhovoru vyplynulo, Ze v nazorech na soucasnou finan¢ni situaci se oba
dotazovani zaméstnanci spolecnosti rozchazeli. Zatimco jednatel spolecnosti, ktery stal
u jejiho vzniku a planovani celého projektu, hodnoti soucasnou finan¢ni situaci jako dobrou
vzhledem ke kratké délce vyrobni ¢innosti a ocenuje znaéné meziro¢ni zlepSeni, zaméstnanec
controllingu vidi soucasnou situaci jako velice problematickou. Oba se vSak shoduji naptiklad
v nazorech na vliv kontroly ze strany finan¢niho ufadu, a Sni spojeného zadrzeného

nadmérného odpoc¢tu DPH, na ¢innost podniku.

Pro zlepSeni soucasné financni situace autorka navrhla, aby se podnik zaméfil na
modernizaci zafizeni na lisovné za ucelem dosaZeni vys§i vytéZnosti, na podporu prodeje
potravinaiského oleje, ktery je vysledkem prvniho stupné lisovani a jeho prodej je mozny

Vv

S vysS$i marzi, dale na zvySeni prostiedkli vénovanych na preventivni kontrolu a udrzbu
lisovny 1 elektrarny, nebot’ snizeni poctu odstdvek by vedlo k niz§im ztratdm ve vyrobé.
Z vytvoteného zisku by se spolecnost méla snazit uhrazovat ztratu minulych let a také
umoiovat nejen dlouhodoby bankovni tvér, ale i ostatni kratkodobé bankovni tUvéry
a financni vypomoci. Spolecnost by méla uvazovat o prodeji nevyuzivanych pozemkul
a staveb, coz by vedlo ke snizeni dan¢ z nemovitosti a ze ziskanych prostfedkd by se mohla
podpofit kterdkoliv vySe uvedena varianta. Déle by se spolecnost dle nazoru autorky méla
obratit na nejvyss§i mozné organy ve véci feSeni probihajicich kontrol ze strany finan¢niho
utfadu, protoze neustale nartstajici vySe danové pohledavky zptisobuje nejen problémy s cash
flow a nutnou finan¢ni podporu od vlastnikii, ale nadmérné vytézuje nékolik zaméstnanch
spolecnosti a nese s sebou vysoké néklady. Vysoké naroky na volbu a kontrolu obchodnich
partnerd navic zamezuji dalSimu rlstu a rozvoji spolecnosti. Poslednim doporucenim je
investice do procesniho auditu, ktery by odhalil nedostatky a uréil procesy, jejichz

zefektivnéni by piineslo Usporu ¢asu a naklada.
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Tato prace obsahuje komplexni prehled finan¢ni situace spole¢nosti XYZ, s.r.0. pted a po
zahajeni vyroby a upozornuje na slaba mista v jednotlivych oblastech finanéniho fizeni, ktera

by spole¢nosti v budoucnu mohla zptisobit finan¢ni potize.
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