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ANOTACE

Prvni cast prdce se zaméruje na seznameni s problematikou financni analyzy, zdakladnimi a
pokrocilymi metodami financni analyzy ke zjisteni financniho zdravi podniku. Druhd cast
obsahuje aplikaci teoretickych znalosti na vybrany podnik. N zavéru jsou vyhodnoceny
zjistené vysledky s vyvozenim zaverit a doporuceni.

KLICOVA SLOVA

Financni zdravi, analyza, financni analyza, hodnoceni vykonnosti, pomérové ukazatele,
bankrotni modely, bonitni modely.

TITLE
The Financial Health of the Company
ANNOTATION

The first part of the thesis is focused on the financial analysis, the basic and advanced
methods of the financial analysis to determine the financial health of the company. The
second part contains the application of theoretical knowledge on the selected company. In the
conclusion of the thesis there is evaluation of information and proposed improvements.

KEYWORDS

Financial health, analysis, financial analysis, performance assessment, ratio analysis,
bankruptcy prediction models, credibility models.
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Uvob

V dnesni dobé kazdy podnik usiluje o pfedni postaveni na trhu, proto kazdy dlouhodobé¢
usp&sny podnik musi efektivné fidit své finance. Pro efektivni fizeni se vyuZziva nastroju
finan¢ni analyzy, které hodnoti finan¢ni situaci a slouzi k odhaleni silnych a slabych stranek
podniku. Poznatky ziskané z analyzy vyuzivaji finan¢ni manazeii a vrcholovy management
ke zvySeni efektivnosti svych kroki, k odstranéni nedostatkti a k podpoie pozitivniho vyvoje

zdravi podniku.

Diplomové prace se bude sklddat ze dvou hlavnich ¢asti. Prvni ¢ast se bude zamétovat
na teoreticka vychodiska pro praktickou ¢ast prace a v druhé casti se budou aplikovat

teoretické znalosti na realny subjekt.

Teoreticka ¢ast bude rozd€lena do étyt kapitol. V prvni kapitole bude definovana finan¢ni
analyza, jeji ucel, zdroje, uzivatelé¢ a nasledné budou uvedeny druhy ¢lenéni analyz. Druha
kapitola bude rozebirat zakladni prifezové metody spole¢né s analyzou rozdilovych
ukazateld. Dalsi kapitola se bude zaméfovat na tradiéni pomérové ukazatele zadluZenosti,
rentability, likvidity, aktivity a ukazatele trzni hodnoty obohacené o analyzu soustavy
ukazateltt DuPont. Ctvrta kapitola bude rozebirat sofistikovangjsi bankrotni a bonitni modely

rozsitené o ukazatel EVA.

Prakticka cast prace bude zacinat seznamenim s analyzovanym subjektem Vv kapitole 5
a nasledn¢ budou z teoretické casti aplikovany postupné jiz zmin€né vybrané metody
a modely pouzitelné na analyzovany subjekt. V posledni kapitole budou shrnuty vSechny

praktické poznatky o firmé a doporuceni ke zlepSeni finan¢niho zdravi spolecnosti.

Cilem prace je komplexné zhodnotit a posoudit hospodai‘eni primarniho podniku XY
V horizontu let 2013 az 2017. Ke zhodnoceni finan¢niho zdravi se pouZiji vybrané
tradi¢ni metody, bankrotni a bonitni modely a méné tradi¢ni ukazatel EVA. Vybrané
vysledky propocti budou porovnany s konkurenénim podnikem ABC drZicim druhou
nejsilnéjsi pozici na trhu po zminéném podniku XY. Zavér praktické ¢asti obsahuje

shrnuti v§ech vysledkii a navrhy na zlepSeni finanéni situace v podniku.
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1 FINANCNI ANALYZA

1.1 Definice finan¢ni analyzy

Zprvu je vhodné si definovat jednotlivé pojmy a nasledné ucelené slovni spojeni. Finance
predstavuji zpusob, jak zvladnout alokovat penize, které jsou V modernim svété soucasti
vSeho, a to nejen podniku, ale i vefejného sektoru a soukromi jedinct. Neboli penize
se dotykaji vSech; od rodin, po vladu, podnikani v ziskovych a neziskovych organizacich [12].
Oproti tomu analyza je metoda zkoumani dat, které zpracovava a z nich vytvafi informace,
jenz se nasledné transformuji do zavért finan¢niho zdravi podniku. Synek [22] ve své
publikaci zdiraziuje, ze finan¢ni analyza slouzi jako podklad pro jakékoliv financni
rozhodovani ovliviiyjici celkové finanéni fizeni ve spolecnosti. Nektefi ekonomové
upfednostiiuji namisto terminu financni analyza rad¢ji hodnoceni financéni vykonnosti

podniku.

Ekonomka Cizinska [3] specifikuje hodnoceni vykonnosti podniku, jako ,financni
uspesnost procesu transformace vstupu (vyrobmich faktoriy) na vystupy podnikatelského
procesu a posuzuje schopnost podniku napliiovat jeho zakladni financni cil — tedy tvorit
hodnotu pro vlastniky pri respektovani zajmii vsech stakeholderii.* Jako jedna z mala ve své
definici zminuje stakeholdery, kteti byvaji zminovani az v poslednich par letech. I pfestoze
pojem stakeholder byl poprvé pouzit v roce 1963, v ¢eské odborné literatuie se objevuje spise
od 21. stoleti. Pojem stakeholder lze definovat jako zainteresované osoby, které jsou

jakymkoliv zpisobem propojeny s podnikem, a zaroven ovliviuji existenci podniku.

Jednoduse se da fici, Ze finan¢ni analyza zkoumd efektivni vyuZziti financi a majetku
v podniku. Zaroven zjejich vysledkt lze navrhnout vhodnéjsi prerozdéleni penéznich
prostiedkd k dosazeni stability ¢i dokonce rastu podniku. TéZ na zaklad¢é analyzy muzeme
posuzovat tzv. finan¢ni zdravi podniku, coZ znamend, Ze vysledky analyzy nam dokéazou

napomoci K uréeni celkové finan¢ni situace podniku.

1.2 Ugel finanéni analyzy

Dtivod pouziti finanéni analyzy tkvi v celkovém zjisténi a zhodnoceni finan¢ni situace
spolecnosti. Dle Knapkové a kol. [7] finan¢ni analyza: ,,Pomdhd odhalit, zda je podnik
dostatecné ziskovy, zda mad vhodnou kapitdalovou strukturu, zda vyuziva efektivné svych aktiv,
zda je schopen vcas splacet své zavazky a celou radu dalsich vyznamnych skutecnosti.*.

VSechny tyto vyznamné skutecnosti vyuziva management (pifedevsim financni) jako podklad

12



k rozhodovani o dalSich krocich, k zjisténi aktualni pozice a ke zpétné vazbé, zda jejich
minuld rozhodnuti dosahla jejich ocekavani. Naopak Lasher [12] zdGrazinuje, Ze analyza téz
slouzi jako podklad pro rozhodovani investord, kam vlozit svij kapitadl. Tento fakt byva

u Ceskych autorti Casto malo zdiraznén né¢kdy 1 opomijen.

Pomoci finan¢ni analyzy zjist'uje vykonnost podniku, jeZ spada pod finanéni fizeni, tedy ji
vyuzivaji finan¢ni manazefi od kratkodobého po dlouhodobé fizeni financi ve spole¢nosti.
Zaroven finan¢ni analyza vyhodnocuje minulost, soucasnost a diky ziskanym udajti odhaduje

budouci vyvoj.

1.3 Zdroje informaci pro finan¢ni analyzu

Vypovidajici schopnost finan¢ni analyzy se odrazi predevSim v kvalit¢ pouzitych
informaci, bez této kvality nejsou analytici schopni ziskat relevantni vysledky. Informace
se ziskavaji z internich zdroju, nejCastéjSimi z nich jsou ucetni vykazy, které se skladaji
Z rozvahy, vykazu zisku a ztrat, cash-flow, pfehledu o zménéch vlastniho kapitalu a z ptilohy
K ucetni zavérce, a externich zdroji, které se neziskavaji z podniku, ale pochazeji z vnéjsiho

okoli. V nésledujicich podkapitolach budou popsany interni zdroje informaci pro finanéni

analyzu.

1.3.1 Rozvaha

Rozvaha (pfip. bilanéni rozvaha) patii mezi zakladni Géetni vykazy zavérky. Tento
finanéni vykaz dava jasny piehled o majetkové struktufe (tzv. aktiva) a z ¢eho tento majetek
byl financovan (tzv. pasiva) k urcitému okamziku. Naopak ostatni vykazy davaji pichled
o tokovych veli¢inach, tedy hodnoty platné za urcité¢ ¢asové obdobi, na rozdil od stavovych
veli¢in u rozvahy. Sestavuje se pti G¢etni zaverce, kterda mize byt fadna ¢i mimotadna, a tento
den se oznacuje za ,;rozvahovy“. Obrdzek ¢. 1 udavéa zjednodusSené slozeni rozvahy, kazda
kategorie se dale déli do dalSich podkategorii. Nicméné, jak uz z nazvu samotné¢ho vykazu
vyplyva, bilan¢ni rozvaha musi byt vyrovnana, coz znamena, Ze hodnota aktiv a pasiv se musi

rovnat, pak je rozvaha sestavena spravne.

13



|
Dlouhodoby il Kratkodoby Casové Vlastni w . Casové
. . o, o Cizi zdroje N
majetek majetek rozliseni kapital rozliseni

Obrazek 1 Zakladni ¢lenéni rozvahy

Zdroj: vlastni zpracovani na zdakladé [16]

Pti analyze podniku se jedna o nezbytny dokument, diky némuz i externi subjekt, avSak
znaly ve vykazech, ziska ptedstavu o velikosti firmy. Pomoci struktury si dokéaze subjekt
odvodit mnohé informace. Napiiklad z pasiv se zjisti, jak je podnik financovan, jestli
se kapital sklada pfevazné z vlastniho kapitalu, ciziho nebo je vyvaZené financovan.
Z vyrazné pievazujiciho ciziho kapitalu nad vlastnim se ocekava vyssi rizikovost podniku,

ale v jejich idealnim poméru se da vyuzit pakového efektu, ktery bude zminén jesté pozdéji.

Vlastni zdroje se skladaji z penéz a majetku vlozeného do podniku a ziskd, které podnik
byl schopen vygenerovat podnikdnim. Mezi vlastni zdroje patii zdkladni kapital, fondy,
nerozdéleny zisk a ztrata z minulych let ¢i zisk a ztrata z béZného obdobi. Cizi zdroje se daji
povazovat za dluh firmy spojeny s rizikem. NejcastéjSim piikladem jsou uvéry, ale patii sem
téz neuhrazené mzdy zaméstnanci, dluhové cenné papiry emitované spole¢nosti, neuhrazené

dodavatelské zavazky, neuhrazena dan apod.

Naopak z aktiv zjistime rozloZeni majetku, jenz se sklada z hlavnich dvou kategorii —
kratkodoby (obézny) a dlouhodoby majetek. Kazdd ztéchto kategorii se déli na dalsi
podkategorie. Kratkodoby majetek se sklada ze zasob, zbozi, pohledavek a kratkodobého
finanéniho majetku. Dlouhodoby majetek se déli do tii kategorii: hmotny, nehmotny

a finan¢ni.

Podkategorie Casového rozliSeni se nachazi jak v aktivech, tak i v pasivech. Predstavuje
rozdily vznikajici v ¢asovém nesouladu tcetniho obdobi. Klasickym ptikladem je naptiklad

vystaveni faktury pfed koncem tcetniho obdobi a jeji uhrazeni v dal§im ¢asovém obdobi.
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1.3.2  Vykaz zisku a ztraty

Podnik se svymi jednotlivymi kroky snazi dosahnout své mise a svého poslani,
coz predstavuje ucel zalozeni spolecnosti. Zisk patii mezi nejcastéjsi a hlavni divody zaloZeni
spolecnosti, podnik tak své kroky smeétuje k jeho dosazeni, vyjimku tvofi neziskové
organizace, které se zakladaji zjinych divodid, napf. humanitarni pomoc. Ke zjisténi,

zda spolecnost dosahuje zisku, slouzi ucetni vykaz zisku a ztrat (VZZ).

Vykaz zisku a ztrat, zkracené ,,vysledovka®, nas informuje, jak za dané ucetni obdobi
podnik hospodafil, zda byl za dané obdobi podnik schopen dosahnout zisku, ¢i v opaéném
ptipad¢ ztraty [4]. Pro zjednodusenou predstavu vypoctu existuje vzorec pro zjisténi vysledku
hospodateni, jenz se vypocitd rozdilem celkovych vynost a celkovych nakladl. V ptipadé
kladného vysledku se jedna o zisk, v zaporném podnik dosahuje ztraty. Dle zakona

o Ucetnictvi se VZZ tadi mezi povinné sestavované vykazy pii ucetni zavérce [7].
Vynosy — Naklady = Vysledek hospodatrani

Vynosy vyjadiuji penézni ¢astku, kterou podnik obdrzi za svoji ¢innost bez ohledu na to,
zda byla penézni transakce jiz uhrazena. Néklady ptedstavuji opak vynosi, tedy spotiebu
(vyrobnich faktort, materialu, opotifebeni majetku, sluzeb apod.) vyjadienou v penézni ¢astce

[19]. Jak jiz bylo zminéno, jedna se o zjednoduSeni, nebot’ samotny vypocet je slozitéjsi,

ale pro zékladni ptedstavu o vykazu postaci.

Vysledek hospodaieni se zjistuje z provozni a z finan¢éni ¢innosti, do roku 2015 se
skladal dokonce ze tii Casti, kde posledni c¢ast udavala vynosy a naklady z mimofadné
¢innosti. Provozni vysledek hospodafeni nam udava, kolik naklad a vynost bylo spojeno
S hlavni ¢innosti podniku, coz obnasi predevsim néklady na vyrobu/sluzby a nésledné vynosy
znich plynouci. Financni ¢innost naopak reflektuje hospodafeni s finanénim kapitdlem
podniku. Mezi Casté polozky ve finanéni Cinnosti VZZ patii naklady a vynosy spojené
s uroky, s finanénim majetkem, s pfecenénim cennych papird, se zménou stavu rezerv

a opravnych polozek z finanéni oblasti [7], [19].

VZZ patti mezi zékladni ucetni vykazy, jenZ predava informace uZivateli o vynosech
a nakladech z provozni a finanéni ¢innosti podniku za ucetni obdobi. Na zaklad¢ zjisténych

nakladil a vynost se zjisti ispé€Snost hospodateni podniku, tedy zda dosahl zisku nebo ztraty.

1.3.3  Piehled o penéZznich tocich — Cash flow

Ptedeslé financni vykazy sledovaly majetkovou strukturu podniku, zdroji jeho kryti,
nakladii a vynosii. Pro efektivni fizeni podniku nestaci pouze znat zminéné informace, podnik
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musi mit pod kontrolou také pohyb penéznich prostfedkd, a proto se sestavuje vykaz
nazyvany ptehled o penéznich tocich. Vykaz dava piehled o tokovych veli¢inach za urcité
obdobi, stejn¢ jako vysledovka. Nicméné oproti zminénému vykazu se zaméfuje na piijmy

a vydaje. V odborné literatuie se téZ pouziva anglicky nazev cash flow (CF).

Jak jiz bylo zminéno, CF dava piehled o penéznich tocich v dané spolecnosti, tuto definici
je nutno rozsifit pro presnéjsi predstavu. Ekonomka Ruckova [17] ve své publikaci definuje
nasledné: ,, Vykaz cash flow - ucetni vykaz srovnavajici bilancni formou zdroje tvorby
penéznich prostredkit (prijmy) s jejich uZitim (vydaji) za urcité obdobi — slouzi k posouzeni
skutecné financni situace. Odpovida tedy na otazku: Kolik penézZnich prostiedki podnik
vytvoril a kjakym ucelim je pouzil? . Knapkova a kol. [7] obdobné definuje CF, ale vice
zduraznuje nutnost, aby podnik zjistil pomoci vykazu zménu penéznich prostiedki, diky
¢emuz si vyhleda argumenty jednotlivych ptirGstki 1 ubytkil v penéznich prostiedcich a jejich

prostfednictvim napomaha k zajisténi dostatecné likvidity v podniku.

1.3.4  Prehled o zménach vlastniho kapitalu

Pasiva rozvahy obsahuji zdroje, ze kterych byl majetek potfizen. Zdroje se nésledné déli
na cizi a vlastni. Dalsi vykaz rozsifuje informace k vykazu rozvaha, konkrétné ¢ast vlastniho
kapitalu. Vykaz ptehled o zménach vlastniho kapitalu (VK), jak jiz samotny nazev napovida,
podava informace o zménach vyse dil¢ich polozek vlastniho kapitalu mezi dvéma ucetnimi

obdobimi.

V disledku své Cinnosti podnik muze dosahovat zisku, ktery se projevuje ve vlastnim
kapitalu a jeho zména se zaznamenava do piehledu o zménach vlastniho kapitalu [15]. Vykaz
podléha zakonu o tucetnictvi, konkrétné vyhlasce ¢. 500/2002 Sh. Dle Knapkové a kol.

se zména vlastniho kapitalu se promita z dusledka [7]:

o zmény vyplyvajici 7 transakci s vlastniky (napr. vklady do vlastniho kapitalu

nebo vybery formou dividend),

e zmény vyplyvajici z ostatnich operaci (napi. zmeny z precenéni nékterych financnich
aktiv a zdvazkii, presuny mezi fondy tvorenymi ze zisku nebo prostiednictvim

dosazeného vysledku hospodareni).
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Rozvaha Prehled o zméndch vlastniho kapitalu
Stéla aktiva Vlastnikapital | ___—» Pocatecni stav
Zvyseni a shizeni
<4 ~ zakladniho kapitalu
Obéinaaktiva | Cizikapital N - kapitalovych fondi
— fondi ze zisku
—vysledku hospadareni minulych let

—vysledku hospadareni bézného obdabi
% Konecny stav

Obrazek 2 Vazba mezi rozvahou a pi‘ehledem o zménach vlastniho kapitalu

Zdroj: prevzato z [15]

Obrazek ¢. 2 vySe vizualné zndzoriiuje propojenost Ucetnich vykazii rozvahy a piehledu
o zménach VK. Prehled udava pocatecni stav VK, jak se béhem roku ménila struktura, jeho
sniZeni, zvySeni a kone¢ny stav. Oproti tomu z rozvahy nezjistime jeji zmény, pouze kone¢ny

stav.

1.3.5 Priloha k ucetni zavérce

Podava nejen dodatecné ¢i vysvétlujici informace k vybranym polozkdm v ucetnich
vykazech, ale téz mlze obsahovat cenné informace, které se neuvadi v téchto dokumentech,
pfedevSim pfi provadéni analyzy externim subjektem. Vyhlaska 500/2002 Sb. udava

obsahovou stranku vykazu, nicméné neni striktné stanovena forma [8].

Udaje zminéné v Gidetni zavérce se tykaji od obecnych informaci po konkrétni operace
za ucetni obdobi. Obecné informace zahrnuji idaje o pravni formé podniku, o FO a PO majici
vliv podstatny ¢i rozhodujici na Ucetni jednotce, o organiza¢nim uspoifadani, o kapitalové
struktufe, primérny pocet zaméstnancli za Ucetni obdobi s danym pomérem fidicich osob
a dalsi [7]. Potom obsahuje konkrétni u€etni informace napf. zpuisob ocenéni a odepisovani
majetku, jaké ucetni zasady aplikuje, zdtivodnéni tvorby opravnych polozek a opravek véetné
jejich vyse [8].

Ptiloha k GCetni zavérce obsahuje dileZité informace pro externi subjekty, pomoci niZ
dokéze zainteresovana osoba lépe chapat jednotlivé vyznamné zmény ve vykazech, ke kterym
doslo v porovnani s piedeSlym rokem/roky. Zaroven obsahuje informace, jez nejsou soucasti
zadnych jinych vykaz, napt. vyse urokovych sazeb u pijcek. Souhrnem vsech zvetejnénych
informaci z ptilohy ziska analytik ucelené&jsi a obsahlejsi informace o podniku a na zakladé

nich dokaze spravné vyhodnotit finan¢ni zdravi v daném podniku.
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1.3.6  Propojenost mezi zakladnimi icetnimi vykazy

Utetni vykazy VZZ a CF jsou navazany na vykaz rozvahy. Vykaz CF skrze polozku
konec¢ny stav (KS) penéznich prostfedkli navazuje na rozvahu v polozce penize. Naopak VZZ
navazuje na rozvahu polozkou vysledek hospodateni bézného obdobi. Obrazek ¢. 3 nazorné
predstavuje vzajemnou provazanost zakladnich ucetni vykazii s predpokladem, Ze podnik
dosahuje v bézném obdobi zisku. V opa¢ném piipadé, kdy podnik vykazuje ztratu, se projevi

téz ve vlastnim kapitalu, ale se zdpornym znaménkem, ale ve VZZ se objevi na stran¢ vynosu.

Vykaz CF Rozvaha VZZ
PS penéz
P Cizi
PFijmy Majetek zdroje Naklady
Vynosy
Vlastni
Vydaje kapital
KS penéz €—>| Penize
Zisk €2 Zisk

Obrazek 3 Vzajemna provazanost Gcetnich vykazi

Zdroj: vlastni zpracovani dle [17]

Pfestoze podnik vykazuje za sledované obdobi zisk, nemusi to znamenat, ze drzi stejny
objem penéznich prostiedkli, naopak jich miize mit vice ¢i méné. To samé plati naptiklad
o trzbach, které nemusi byt spojeny s pfijmem, ale se vznikem pohledavky. Jedna se o princip
akrualnosti ucetnictvi, coz znamend, Ze podnik uznava transakce a jiné udalosti v dobé, kdy
opravdu nastaly a jsou zau¢tovany v obdobi, kam spadaji [3]. Proto podnik sestavuje nejeden
ucetni vykaz a jejich propojenost funguje zéroven jako nastroj ¢aste¢né kontroly spravnosti

sestaveni jednotlivych vykazl skrze jejich propojenost v nékterych polozkach.

1.4 Uzivatelé finan¢ni vykazi

K vytvotfené ucetni zadvérce se mize dostat v podstaté kdokoliv, kdo projevi zajem, jelikoz
podniky maji ze zakona stanovenou povinnost ji zveiejiiovat. Cimz by spoleénosti mély byt
transparentni. Uzivatelé finan¢ni vykaza se daji rozdélit do n€kolika typickych skupin dle [10]
a[14]:
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Vlastnici — z vykazi predevsim sleduji, zda spolecnost dosahuje zisku, ktery mohou
dostat oni, zalezi na druhu obchodni spolecnosti a obsahu zakladajici listiny
nebo spolecenské smlouvy. Dale mohou zjistit, jak manazeti obhospodatuji jejich
majetek

a na jehoz zakladé je miizou vlastnici ohodnotit, ¢imz je motivuji k dosahovani
vyssich ziski.

Investofi — informace z ucetnich uzavérek slouzi k vyhodnoceni investice —
navratnost investice. Na zaklad¢ vnitini hodnoty napfiiklad akcie vyhodnoti, jakou

pozici na trhu bude drzet — nakupovat, prodavat nebo drzet.

Manazeri — slouzi pro né¢ jako zpétnd vazba k zjisténi dosahnuti kvantifikovanych
cili, které se daji zjistit z finan¢nich vykazt. Dale jim slouzi k efektivnéjSimu fizeni
manazerskych ¢innosti — planovani, organizovani, kontrola, personalistika a vedeni

lidi v podniku.

Zaméstnanci — zajimaji se predevSim o solventnost a stabilitu firmy. Na zakladé¢
informaci z vykazi smétuji svoji kariéru, coz piedstavuje setrvani ve spolecnosti
¢i hleddni nového zaméstnavatele. Ze ziskanych informaci posuzuji 1 svoji
vyjednavaci silu, aby dokézali stanovit moznou cilovou mzdu (pfedevsim ve firmach

s odbory).

Véritelé — vyhodnocuji riziko v pfipadé poskytnuti pujéek/uvéra, tedy bonitu
pfedstavujici schopnost dodrzet své zdvazky a splatit pljcku vcetné troki

ve stanoveném terminu.

Dodavatelé a obchodni partnefi — sleduji stejné jako véfitelé riziko
se v€asnym uhrazenim zéavazkd, ale téZ z vykaz odhaduji budouci vyvoj poptavky —

jeho zvySeni, sniZeni nebo neménnost.

Zakaznici — jejich hlavni prioritou je zjisténi stability firmy ve smyslu, zda podnik
bude nadale pokraovat ve své Cinnosti. V ptipadé¢ zkrachovani dlouhodobého
klicového dodavatele hrozi zékaznikovi problém s dodrZzenim nasmlouvanych

kontraktu - dodani zbozi a sluzeb.

Konkurenti — na zakladé analyzovani vykazii mtizou vyhodnotit své dalsi kroky
k oslabeni konkurenta, a tim ziskani lepsi pozice na trhu k prevzeti zakazniku.
V ptipadé, Ze jeden z podnikli drzi silnou pozici na trhu, se miiZze slabsi konkurent

inspirovat siln&jSim.
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e Vlada a jejich agentury — sleduje ucetni informace zruznych divodi. Jedna
se hlavné o dodrzovani zakonem stanovenych povinnosti ohledné sestavovani
a zvefejiiovani ucetnich vykazl. Zkoumaji podniky ve vSech sektorech, z divodu
efektivni alokace svych zdroji. Déle informace potfebuji jejich statistické urady
k vypoétum, a to napiiklad domaciho produktu a v neposledni fadé k zjisténi vyse

odvedené dané do statniho rozpoctu.

e Vefejnost — se zajima o pfispévek daného ekonomického subjektu k mistni komunité,

jeho spolecenskou odpovédnost (CSR) v socialni, ekonomické a ekologické oblasti.

Kazdy vyse zminény subjekt sleduje podnik s jinym ucelem, ale jeho analyzovani
na zakladé finan¢nich vykazi ovliviiuje jeho postoj a chovani k podniku. V piipadé¢ vlastnika
se jednd o sledovéani vlastniho zisku a ziroven se bude zajimat o image firmy, kterou
samoziejm¢ chce mit pozitivni. Naopak zaméstnancim jde hlavné o jistotu finan¢niho
pfijmu, jestlize zjisti, Zze firma si nevede dobie, ze strachu budou vyhledavat jiné¢ho
zameéstnavatele. Stat se zajima hlavné o spravnost vykazl, dodrzovani zékont, a jestli podnik
odvadi spravnou vysi dani. Podle pozice firmy na trhu na n&j budou nahlizet konkurenti.
Jestli podnik drzi silnou pozici na trhu, pak se konkurenti snazi odhalit, v ¢em tkvi sila
podniku a inspirovat se ji pro vlastni posileni. V ptipadé podobné pozice konkurenta se snazi

najit slabé misto k oslabeni jeho pozice a posileni své.

1.5 Clenéni metod finanéni analyzy

Diivody tvorby finan¢ni analyzy se 1iSi podle subjektti provadéjici analyzu. Interni
analyza se neprovadi pouze za jednim ucelem, ptikladem muize byt hodnoceni vykonosti
zamg&stnancl a urcovani jejich ohodnocovani vcetné bonust, porovnani finan¢nich vysledki
S ostatnimi  divizemi spolecnosti, pii finan¢éni piipravé projekti s novymi produkty
a porovnani vykonosti podniku s konkurenty ke zlepSeni vlastnich vysledki. U externi
analyzy se zkoumd schopnost splatit dluhy, zhodnoceni investice ¢i odhaleni slabych
a silnych stranek konkurenta [23]. Ve vSech metodach zminénych v nasledujici kapitole
budou vyuzity historickd data, coZ znamend, Ze se vyuZiji ex post analyzy - minulych

vysledki [3].

K odhaleni finan¢niho zdravi podniku existuje velké mnozstvi riznorodych analyz, proto
si analytik musi vybrat vhodnou pro dany podnik. Analyzy se ¢leni rtzné, napiiklad

dle Knapkové a kol. [7]:

20



e analyza absolutnich ukazateld — vyuziva se pfi analyze majetkové a finanéni
struktury, slouzi ke zjisténi trendl pfi horizontalni analyze a pfi vertikalni k zjiSténi

procentnich zmén u jednotlivych polozek,

e analyza tokovych ukazatelii — zkouma hlavné tokové polozky z VZZ a CF, vyuziva

se pii horizontalni a vertikalni analyze,

e analyza rozdilovych ukazateli - skrze rozdily polozek se analyzuji data

ve vykazech, nejznaméjsi ukazatelem je Cisty pracovni kapital,

e analyza pomérovych ukazateli — vétSinou se jednd o porovnani dvou hodnot a jejich
vysledek se porovnava s doporucenou hodnotou, jednd se predevSim o analyzu

ukazatelll rentability, likvidity, aktivity, produktivity a zadluzenosti,

e analyza soustav ukazatelii — vyuziva hierarchickych systémil k rozloZzeni ukazatele

na jednotlivé slozky k odhaleni vice informaci,
e souhrnné ukazatele hospodareni — podavaji informace o celkovém stavu podniku.

Oproti tomu Kalouda [5] ¢leni metody do tii relativné stejné velkych kategorii podle

narocnosti analyzy:

e priiezové metody — horizontalni a vertikalni analyza,

¢ elementarni metody — pomérova analyza a soustavy finan¢nich ukazatelt,

e vySS$i metody — bankrotni a bonitni modely.

Oba vySe zminéni autofi operuji ve vétSin€ pripadll se stejnymi analyzami, pouze je jinym
zpusobem ¢leni, proto V této praci bude vyuzita kombinace ¢lenéni metod, kterou autorka

povazuje za vhodnéjSi. V praci se vyuzije Kaloudovo ¢lenéni do tfech kategorii, které

povazuje za piehledné;si, ale nekteré obohati o analyzy zminéné Knapkovou.

Prifezové metody se budou skladat z horizontalni a vertikalni analyzy, ale budou ¢lenény
pod analyzu absolutnich ukazateli, kde je fadi Knapkova. Navic budou metody rozsifeny
o rozdilovou analyzu. Elementarni metody budou zachovéany podle Kaloudy, tedy soucasti
jich bude pomérova analyza a soustava finan¢nich ukazateli. Vyssi metody budou obsahovat

bankrotni modely, bonitni modely a ukazatel EVA.
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2 PRUREZOVE METODY FINANCNI ANALYZY

2.1 Analyza absolutnich ukazateli

Pfi analyzovani podniku se doporucuje zalinat analyzou absolutnich ukazatell, ktera
se sklada pouze ze dvou analyz. Horizontalni analyza se zaméfuje na vyvoj trend v Casové
posloupnosti a druha, vertikalni analyza, vyjadfuje procentualni podil jednotlivych polozek

na vétsich komponentech [7], [20].

2.1.1  Horizontalni analyza

Horizontalni analyza zkouma jednotlivé slozky ucetnich vykazli v mezironim vyvoji
alespon za dobu tii let, zZ niZz uruje absolutni nebo procentualni zménu za predchozi obdobi
[20]. Kubénka [8] navic zduraziuje, ze: ,,pri delsi casové radeé je mozné odhadnout trend
budouciho vyvoje. “ Tento fakt zajisté velmi oceni nejen manazefi a vlastnici, ale téz investofi.

Horizontalni analyza se vypocita nasledné [7]:
Absolutni zména = Ukazatel, — Ukazatel,_, Q)

(Absolutni zména x 100) @)
Ukazatel;_4

Procentni zména =

Analyza muaze napomoct odhalit problémy, které¢ se mezirocné zhorSuji, prikladem muze
byt klesajici trend trzeb, zvySovani vyrobnich ndkladi zplsobeny naptiklad drazsi pracovni
silou, zdraZzeni materidlli a zvySeni spotfeby surovin. Trendy vySe zminéné lze odbourat
pfi tvorbé nové marketingové strategie, revizi kalkulaci, zméné dodavatele, sepsani novych

smluv, zména nebo zlepSeni nastavenych procesi ke sniZzeni nakladi.

2.1.2  Vertikalni analyza

Vertikalni analyza dle Kubénky [8] ,zjistuje podil jednotlivych polozek vykazu
na zvoleném celku, jehoz jsou soucasti.” Pfi rozboru rozvahy se obvykle za celek pouziva
vyse aktiv, na ¢emz se vétSina autorl shoduje, ale u VZZ autoti upfednostiiuji rizné polozky.
Cizinska [3] udava za Gasty zaklad trzby, Kubénka zmifuje roéni obrat [8], coZ zahrnuje
celkové ro¢ni trzby spolu se vSemi vynosy, a Knapkova a kol. [7] upfednostiiuje celkovou
vysi nakladl nebo vynosii.

Ob¢ zminéné metody patii k zdkladnim analyzam, které se provadéji na zacatku hlubsiho
zkoumani podniku, aby analytik dokazal ziskat zakladni pfedstavu o podniku a jeho vyvoji

ve finan¢ni podob&. Uz ze zakladniho porovnani dokaZe odvodit mnoho zavéri, nicméné
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pro odbornéjsi a kvalitnéjsi analyzu zdravi podniku se jedna o nezbytné informace, ale nikoliv
o dostatecné Kk zhodnoceni podniku, proto se vytvafeji dalsi analyzy K zjisténi,

co nejkomplexnéj§imu rozboru zdravi podniku.

2.2 Analyza rozdilovych ukazateli

Patfi k jednodussim analyzam zaméfenym na platebni schopnost podniku K uhrazeni
kratkodobych zavazki. Mezi nejvyznamngj§i ukazatele patii Gisty pracovni kapital (CPK)

a k méné znamym se fadi &isté pohotové prosttedky (CPP) [7].

Ukazatel ¢isty pracovni kapital porovnava kratkodoba aktiva s kratkodobymi zavazky,
¢imz se zjistuje solventnost podniku. Dle Kubénky [8] CPK piedstavuje: ,,hodnotu,
o kterou obezna aktiva prevysuji hodnotu kratkodobého ciziho kapitalu.“ Zaroven Titman
a kol. [23] zmitji, ze ¢im vyssi CPK dosahuje firma, tim atraktivn&jsi se stava podnik

pro potencialni vétitele, jelikoz se ocekava vysoka pravdépodobnost splaceni dluhd.

Dlouhodoby | Viastnikapital
majetek
T Dlouhodoby
Cizi kapital kapital
CPK dlouhodoby
——_L Obéziny ]
majetek
Cizi kapital
kratkodoby

Obrazek 4 Schéma ¢istého pracovniho kapitilu

Zdroj: viastni zpracovani dle [7]

Jednoduse se da fici, Ze hodnota ukazatel CPK udavé, kolik ziistane v podniku ob&zného
majetku pii uhrazeni vSech kratkodobych zavazkil, protoZze obé&Zzny majetek nema pouze
pokryt celkové kratkodobé zavazky, ale téz ¢ast dlouhodobych zadvazka. Tedy musi dosahovat
kladné hodnoty, nicméné neni stanovena doporucend hranice, o kolik % by mél obéZzny

majetek pfesahovat kratkodobé zavazky.

Cisté pohotové prostiedky piedstavuji nejvyssi stupen likvidity, jelikoz zkouma
schopnost uhradit kratkodobé zavazky okamzité. TudiZ porovnavd zminéné zéavazky
a pohotova aktiva, mezi néz se fadi: hotovost, penize na bézném uctu, kratkodobé cenné

papiry a kratkodobé terminované vklady, nebot se fadi k rychle sménitelnym skrze kapitalové

trhy [7].
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3 ELEMENTARNI METODY

3.1 Analyza pomérovych ukazateli

Pomérové ukazatele se fadi k nejoblibenéjSim nastrojim financni analyzy, predevSim se da
snadno vypocitat a uzivateli pfinasi pfedstavu o finanénim zdravi podniku [7]. Funguji
na principu poméru ucetnich polozek z finan¢nich vykazi s dodrzenim zdkladnich
matematickych zasad, tedy pii déleni se nesmi do Citatele pouzit nula [3]. Zaroven se vyuziva
pomér pouze hodnot, které spolecné vytvari relevantni informace o podniku, proto byla
vytvofena skupina ukazateli zabyvajici se jednotlivymi castmi finan¢niho zdravi. Jedna

se o skupinu ukazateld zadluzenosti, rentability, likvidity, aktivity a ukazatele trzni hodnoty.

Vysledky pomérovych ukazateli se mizou porovnavat za prvé S historickymi udaji, tedy
porovname firmu v Case sjejich minulou hodnotou, ¢imz zjistime sniZeni, zvySeni
¢i neménnost, nebo za druhé porovname ukazatele s konkuren¢nimi podniky [3], [23].
Namisto pocitdni hodnot konkurenc¢nich podnikti 1ze téz pouzit odvétvovy pramér.
U nékterych ukazateld se zminuji doporucené hodnoty, avSak ekonomové upozoriuji
na specificnost kazdého podniku, tudiz se jimi neda bezpecné fidit, ale pfi obezietném zvazeni

se daji spravné vyuzit [12].

Nasledujici ukazatele vyuzivaji polozky piedev§im z ucetnich vykazd rozvahy a VZZ,
na zéakladé¢ poméru téchto polozek se odvozuje zdravi podniku. U vétSiny ukazatelti neni
stanovena vyhovujici hodnota ukazatele z divody jedine¢nosti podniki, avSak odbornici
u nekterych ukazateld stanovili doporucené hodnoty. Dalsi argument k nenastavovani pevné
hodnoty ukazateld vychazi z velkého mnozstvi souvislosti, jez nejsou obsazeny v jednotlivych

vykazech.

3.1.1  UKkazatele zadluzZenosti

Ukazatel zadluZenosti se zaméfuje na vyuziti cizich zdroji v podniku, zkouma
zadluzenost, kterd je neodmyslitelné spjata s rizikem. Na druhou stranu, diky cizim zdrojim
firmy vyuzivaji pakového efektu a snizuji si danové zatizeni, jde o tzv. danovy §tit. Tudiz
na cizi kapital nelze pohlizet pouze negativné, proto ukazatel porovnava spravnost poméru

cizich a vlastnich zdroja.

Kubénka [8] se k poméru kapitalu vyjadiuje nasledné: ,,Doporucované hodnoty se lisi,
obvykle se pohybuji mezi 40 — 60 %, popr. 30 — 70 % [...] zlaté pravidlo vyrovnani rizika

doporucovalo zadluzenost do 50 %.“ Knapkova a kol. [7] se pfiklani k poméru zadluzenosti
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v rozmezi 30 - 60 %, ale doddva nutnost zvdzeni poméru vzhledem k odvétvi a schopnosti
splacet uroky. Synek [22] se téz priklani k tvrzeni Knapkové a kol., pouze pomér kapitalu
upfednostiluje v poméru cca 50 : 50. Ke zjisténi tohoto poméru se vyuziva ukazatel celkové
zadluZenosti (nebo se pouziva nazev ukazatel vétitelské rizika) méfi procentualni pomér mezi
vlastnim a cizim kapitalem, tudiZ se vypocita nasledné [17]:

Cizi zdroje 3)
Celkova aktiva

Celkova zadluzenost =

Opakem celkové zadluzenosti funguje koeficient samofinancovani, ktery udava
procentualni pomér vlastnich zdroji na celkovych [5]. Hodnota ukazatele fika, kolik procent
majetku bylo financovano vlastnimi zdroji. Hodnota je vyjadiena timto vztahem [5]:

Vlastni kapital 4)
Celkova aktiva

Koeficient samofinancovani =

Ukazatel arokového Kkryti porovnava vygenerovany zisk ve form¢ EBIT vici nakladim
spojenym s cizim kapitadlem ¢ili s troky. Pti dosazeni hodnoty 1 podnik dokaze splatit dluh
vétitelim, nicméné neziistane zaddny zisk pro vlastniky firmy, proto se neudavd maximalni
pfijatelnd hranice, nebot’ ¢im vyssi hodnota ukazatele, tim vice podnik dokaZze pieplatit uroky.
Doporu¢ena hodnota se lehce 1isi podle autora, Knapkova a kol. [7] ve své publikaci
doporucuje vyssi nez 5, Kubénka [8] uvadi za uspokojivou v rozpéti 6 — 8 a Kalouda [5]
doporu¢uje minimalni hodnotu 3, stfedni 5 a optimum 8. Urokové kryti se uréi nasledné [8]:

EBIT (5)
Nakladové uroky

Urokové kryti =

Dalsi ukazatel se fadi k méné pouZivanym, avSak banky ho vyuZivaji casto, jelikoz
na zakladé jeho hodnoty zvazuji poskytovani ptjéek [7]. Mira finan¢ni samostatnosti (pfip.
mira zadluzenosti) nam urcuje pomér ciziho kapitalu k vlastnimu. Vypocet je dan nasledné
[5]:

Cizi zdroje (6)
Vlastni kapital

Mira financni samostatnosti =

Existuje cela tfada dalSich pomérovych ukazatelli, nicméné vySe zminéné patii k hojné
vyuzivanym. Vysledkem analyzy zadluzenosti je zjisténi dostate¢né vhodnosti kombinace
vlastnich a cizich zdrojl pro financovani podnikéni. Zaroven napomahaji k hodnoceni rizika
plynouciho z vysokého vyuziti cizich zdroji nebo k nizkému vyuziti ciziho kapitalu, které
V urcitém mnoZstvi je pro podnik levnéjsi, diky dafiovému zakonu sniZuje odvedenou dan

pravnickych osob ze zisk.
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3.1.2  Ukazatele rentability

Skupina ukazateli rentability se zaméfuje na zjiSténi ziskovosti (nékdy se udava
vynosnost). Ukazatel¢ funguji na bazi porovnani rtznych druhiti vysledku hospodareni
(provozni zisk, zisk pfed zdanénim, ¢isty zisk apod.) vi¢i vybrané podnikové aktivité. Jinak
feceno, rentabilita udava schopnost podniku pfeménit vlozeny kapital v pozitivni hospodarsky
vysledek. Zahrani¢ni ekonomové napi. Lasher [12] pohlizi na rentabilitu predevsim
Z investi¢niho hlediska, tzn., investofi si budou na trhu vybirat pfedevSim podniky generujici
zisk, ¢imz mizou dostat ¢aste¢ny podil na zisku ve formé dividend ¢i s akciemi spole¢nosti

mohou spekulovat na kapitdlovém trhu.

Kazdy z ukazateld rentability ve svém jmenovateli obsahuje zisk, avSak zisk muize mit

nékolik podob, proto Si nejprve musime tyto varianty definovat [8]:
o EBITDA — hruby zisk pred odectenim ndkladovych urokut a odpisii,
o EBIT — hruby zisk pred odectenim ndkladovych urokaui,
o EBT - hruby zisk,
o EAT — cisty zisk.

Jiz ze samotnych popist jednotlivych ziskd vyplyva jejich odliSnost ve velikosti hodnoty.
Uvedené zisku jsou fazeny sestupné, tedy hruby zisk pted odectenim nakladovych turokt

a odpist bude nejvyssi a nejnizsi Cisty zisk po odecteni ndkladovych troki a zdanéni.

Rentabilita celkového kapitalu (Return On Assets - ROA) nam udava procentni hodnotu
zisku vygenerovaného z celkového majetku podniku. Vypocétena hodnota se téz nazyva
produkéni sila a vypocitame ji pomérem mezi hrubym ziskem pied zdanénim a tdroky
k celkovému majetku spolecnosti [7].

EBIT )

ROA =
0 Celkova aktiva

Ukazatel rentabilita vlastniho kapitalu (Return On Equity — ROE) patii z této kategorie
k nejfrekventovangji pouzivanym. Udava, kolik procent se vlastnikovi vrati v ¢isté vysi z jeho
investice. Pro maximalizaci se podnik bude snazit zvySovat ¢isty zisk nebo pii stejném zisku
snizit mnozstvi vloZzeného kapitalu [8].

EAT (8)

ROE =
Vlastni kapital
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Rentabilita dlouhodobého vloZzeného kapitalu (Return on Capital Employed) vyjadiuje
pomér mezi EBIT vic¢i vlozenému dlouhodobému kapitdlu nejen vlastnimu (vlastnici,
akcionafi), ale také cizimu (véfitelé) [3].

EBIT (9)
Vlastni kapital + Dlouhodoby cizi kapital

ROCE =

Rentabilita trzeb (Return On Sales — ROS) vyg¢isluje, kolik procent z celkovych trzeb
podniku se transformovalo do zisku. Lasher [12] a Titman a kol. [23] nazyvaji tento ukazatel
téz jako ziskové rozpéti Ci Cisté ziskové rozpéti, zalezi na volbé Citatele. Jako jeden z mala
ukazatell nema stanovenou formu zisku, tedy zalezi na zvazeni analytika, zda vybere
EBITDA, EBIT, EBT nebo EAT [7]. Vysledna hodnota bude zajimat majitele podniku

a investory, zaroven muze byt pouzita k hodnoceni manazerim. Hodnota se vypocita nasledné
[5]:
Zisk (10)

Existuje cela fada ukazatell rentability, nicméné zminéné patii k nejcastéji vyuzivanym
nejen v teoretické oblasti, ale 1 v praxi. VSechny ukazatele pracuji na stejném principu, podle
vhodnosti formy zisku v ¢itateli k vhodnému poméru polozky, pfipadné kombinaci vztaht
polozek ve jmenovateli. Pomér ndm vlastné udavd schopnost podniku danou c¢innost

transformovat v zisk.

Kazdy ze zminénych ukazatelt Ize rozdélit, podle vyuziti subjektu, respektive rentabilita
trzeb pro manazery k zjisténi efektivni transformace trzeb v zisky, naopak rentabilita

vlastniho kapitalu bude zajimat hlavné¢ vlastniky.

3.1.3  Ukazatele likvidity

Likvidnost pfedstavuje schopnost pfeménit majetek rychle s minimalni ztratou na finan¢ni
prostiedky, aby zdstal solventni, tzn. schopnost dostat svym kratkodobym zavazkim. Jinak
feceno, slouzi k zjisténi, jestli podnik dokaZe uhradit kratkodobé zavazky ze svého

kratkodobého majetku.

Postup vypoctu stupiii likvidity je velmi podobny, ve jmenovateli jsou vzdy kratkodobé
zévazky a v cCitateli polozky, z kterych ma byt dluh splacen, vétSinou se jedna o ob&zna
majetek nebo jeho likvidnéjsi Casti [8].

Bézna likvidita (popf. tfeti stupen likvidity, L3) vyjadfuje, kolikrat ob&ézna aktiva

prevySuji kratkodobé zavazky. AvSak do jmenovatele by se nemély zahrnovat neprodejné
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zasoby a pohledavky po splatnosti, ty se fadi k méné ¢i uplné nelikvidnim polozkam [7].
Vhodna hranice ukazatele se doporucuje v rozmezi 1,5 — 2,5. V ptipad¢ rovnosti zavazkl
a obézného majetku se jednd o rizikovy podnik, jelikoz pfi splaceni zadvazkl by podnik ptisel
o vSechna obézna aktiva. Naopak v piipad¢ vysSich hodnot, podnik drzi nadmérné mnozstvi

obé¢zného majetku. Pro objektivni analyzu se doporucuje porovnani s odvétvovym prumeérem
[8].

3 Obéina aktiva (11)
~ Kratkodobé zdvazky

Dalsi stupen likvidity se nazyva pohotova likvidita (rychla likvidita, likvidita druhého
stupné, L2) a jeho vypocet je obdobny, pouze ob&éZzna aktiva jsou ocisténa o nejméné likvidni

¢ast — zasoby. Doporucena hodnota ukazatele se pohybuje v rozmezi 1 — 1,5 [3], [7].

L2 = Obézna aktiva — Zasoby (12)

Kratkodobé zavazky

Okamzita likvidita (hotovostni, likvidita prvniho stupné, L1) pfedstavuje nejlikvidné;si
stupeni, tedy schopnost uhradit v podstaté ihned pozadované zdvazky z nejlikvidnéjsi polozek

(finan¢ni majetek a penézni prosttedky). Doporu¢ovana hodnota je v rozmezi 0,2 — 0,5 [3],
[7].

11— Krat. finanini majetek + Penéini prostredky (13)

Kratkodobé zavazky

Ukazatele likvidity davaji ptehled o schopnosti pfeménit ob&zny majetek na finan¢ni
prostiedky k tthrad¢ kratkodoby zavazkl. Sice k ukazatelim existuji doporucené hodnoty,
ale porovnani s konkurencnimi lidry na trhu jist€ napomiZze ke kvalitnéj$i analyze. Zaroven
se z analyzy zjist'uje, zda podnik zbytecné nedrzi velké mnoZstvi finan¢nich prostfedkt, ktery

by mohl investovat.

3.1.4  Ukazatele aktivity

Manazeti se snazi hlidat nejen spravné mnoZzstvi zavazkii a majetku, zaroven si hlidaji
vhodny pomér jednotlivych polozek aktiv. K tomu slouzi ukazatele aktivity, jejimz hlavnim
cilem je vyhodnotit efektivni vyuziti majetku. Kubénka [8] stejné jako vétSina ekonomu

ukazatele dale rozélenuje do dvou skupin — ukazatele obratu a ukazatele doby obratu.

Obratové ukazatele porovnavaji ro¢ni S vybranou slozkou majetku z ro¢ni uzavérky
spolecnosti [8]. Do obratové skupiny spada velké mnozstvi ukazatelt, avSak Vv této praci

jsou pouzity pouze nejcastéjsi z nich.
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Obrat aktiv (piip. obrat celkovych aktiv) jednoduse definuje Cizinska [3]: ,.vyjadiuje,
kolikrat se celkova aktiva podniku za rok vrati v trzbach.“ K vyjadireni ukazatele se vyuziva
poméru mezi trzbami a celkovymi aktivy podniku. Minimalni doporu¢ovana hodnota je 1 [8],
v ptipad¢ niz$i hodnoty dochdzi k neimérnému majetkovému vybaveni podniku. Vhodna
hranice neni piesné stanovena, ponévadz se doporucuje maximalizovat tento ukazatel [7].

Trzby (14)
Aktiva

Obrat aktiv =

Obrat stalych aktiv (ptip. dlouhodobého majetku) funguje na podobném principu, pouze
svoji definici nezaméfuje na cely majetek, nybrz na stalé aktiva. Jinymi slovy lze fici, zZe obrat
stalych aktiv se zamétuje na efektivni vyuziti investicniho majetku (stala aktiva) k dosdhnuti
trzeb [7]. Zaroven stejné¢ funguje obrat obéZnych aktiv, pouze Vtvrzeni se zaméni
dlouhodoby majetek na obézny [3]. Oba ukazatele se vypocitaji nasledné:

Triby (15)

Obrat stalych aktiv = Stala aktiva

Triby (16)
Obézna aktiva

Obrat obéinych aktiv =

Firmy casto nakupuji a drzi velké mnoZzstvi zasob napf. v podobé materialu, polotovart
a zbozi kvuli vyhodnym cenam ¢i mnoZzstevnim slevam, nicméné v zasobach jsou drzeny
penize, které ke vSemu byvaji kryty cizimi zdroji (nej¢astéji kratkodobymi tvéry) [20]. Z toho
vyplyva, Ze spoleCnosti Casto své penize maji v zdsobach, coz mize vést k problémim
s nedostatkem finan¢ni hotovosti, proto se vyuziva ukazatel obrat zasob. Ukazatel
znazoriuje, kolikrat se za rok pfeménila zasoba v pohledavky nebo financni prosttedky, které
se promitaji v trzbach [3].

Triby a7
Zasoby

Obrat zasob =

Druha skupina ukazatelti — ukazatele doby obratu — porovnava hodnotu nebo pramérnou
hodnotu aktiv s trzbami pfepocitanymi na den a klesajici hodnota se vnima pozitivné [8].

Rovnéz se sklada z mnoha dil¢ich ukazateli, ale zminény budou pouze ¢asto pouzivané.

Dobra obratu aktiv vyjadiuje, jak dlouho trva délka obratu majetku [3]. Maximalni
hranice se doporucuje 360 a méng, pficemz v dlouhodobém horizontu se pozitivné¢ hodnoti
klesajici trend [8].

Aktiva (18)

Roclni trzby
360

Doba obratu aktiv =
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Dobra obratu zasob urcuje dobu trvani jednoho obratu ¢ili délku doby mezi pfeménou
zasob do trzeb [7]. Podnik samoziejmé usiluje, aby transformace probihala co nejrychleji,
proto se bude snazit minimalizovat hodnotu ukazatele.

Zasoby (19)

Rocni trzby
360

Doba obratu zasob =

Doba obratu pohledavek (piip. primérnd doba inkasa) vyjadfuje, jak dlouho primérné
trvalo uhrazeni pohledavek v minulém roce [7]. Jinak feCeno predstavuje dobu, po kterou
podnik ¢eka na uhrazeni inkasa od svého odbératele [3].

Pohledavky (20)

Rocni trzby
360

Doba obratu pohledavek =

Posledni zminény ukazatel jako jediny neporovnava polozku aktiv s trzbami, nybrz
polozku pasiv — zédvazky. Doba obratu zavazkt nam urcuje ¢asové rozpéti mezi vznikem
zavazku a jeho uhrazenim. Na rozdil od piedeslych ukazateli doby obratu, se podnik snazi
maximalizovat délku uhrady zavazka [7].

Zavazki (21)

Rocni trzby
360

Doba obratu zavazku =

Ukazatele aktivity nejvice vyuZzivaji manazefi podnikli k zhodnoceni efektivniho drzeni
majetku ¢i délky uhrady zavazkd. Obecné plati, Zze ukazatele obratu se podnik snazi
maximalizovat, protoze ptedstavuji nasobek majetku transformovaného do trzeb. Zaroven

se preferuje minimalni délka transformace, coz vyjadiuji ukazatele doby obratu.

3.1.5 Ukazatele trzni hodnoty

Dalsi z kategorie pomérovych ukazateli vyuzivaji pfedevsim akcionafi, kteti obchoduji
na kapitalovém trhu, a zaroven ukazatele jiZ nevyuzivaji v takové mife ucetni vykazy, nybrz
pouzivaji data z kapitalového trhu. Cizinska [3] a Schropfer [20] obdobné definuji ukazatele
trzni hodnoty stejné jako Synek [22], ktery 0 nich konkrétné pise: ,,vyjadruji, jak je trhem
(burzou, investory) hodnocena minuld cinnost podniku a jeho budouci vyhled.” Bohuzel,
cesky kapitalovy trh nepatii k rozvinutym, proto fada ceskych ekonomi jej nezmiiluje
¢i  pouze okrajové se jim vénuje. Tvrzeni Ize opfit o Kaloudovo [5]:
Ve stabilizovanych ekonomikdch jsou ukazatele spojené s kapitilovym trhem obvykle v pozici
kategorického imperativu [...] V podminkdch ekonomiky CR je kapitilovy trh bohuzel fakticky

I3

nefunkcni... .
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Jak jiz bylo naznaceno, zahrani¢ni ekonomové kladou vétsi diraz na ukazatele trzni
hodnoty (pfip. se pouziva i nazev ukazatele kapitalového trhu). Dle [12] a [23] slouzi
pfedev§im k hodnoceni vykonnosti, ale o¢ima vefejnosti, jelikoz odrazi jejich davéru
ve spole¢nost. Manazeti nemuzou fidit tuto skupinu ukazatelii, ale svym vedenim, chovanim
a fizenim firmy se pokousSi ovlivnit hodnotu ukazateld, a tim zvySit divéru vefejnosti

v podnik.

Prvni z fady ukazateld trzni hodnoty pométuje trzni cenu akcie Kk ¢istému zisku na akcii,
obecné se oznacuje za P/E (Price-Earnings Ratio) nebo se nazev oznacuje jejich pomérem,
tedy se nazyva pomér ceny akcie k zisku na akcii. Pomér nam udava, kolik jsou investofi
ochotni zaplatit jednotek penéz za pouhou jednu jednotku vykazovaného ¢istého zisku [12].
V piipadé, ze podnik dosahuje vyrazné¢ vysSiho P/E nez primérné v odvétvi, akcie
jsou nadhodnoceny, v opaéném piipad¢ zna¢i podhodnoceni. Zminéné informace vyuZzivaji

investofi jako signal k zaroceni svych penéznich prostredka [7].

Trini cena akcie (22)

P/E

~ Cisty zisk na 1 akcii

Ukazatel poméru trzni a ucetni ceny (Market to Book Value Ratio) vyjadiuje, jak si akcii
ceni na kapitdlovém trhu, tedy presnéji fe¢eno kolikrat prevysila trzni hodnota nominalni
hodnotu akcie. Hodnota niz§i nez 1 indikuje podhodnocenou cenu akcii, coz muize lakat
spekulanty, ktefi naptiklad dle [12] ptedpokladaji depresi z divodu pichnané Spatnych zprav

o zdravi spole¢nosti.

Trzni cena akcie (23)

Pomér trini a ucetni ceny = Nominalni hodnota akcie

Jednoduchy ukazatel ¢istého zisku na akcii (Earning Per Share — EPS) udava, kolik zisku
pifipada na jednu akcii. Téz se da oznacit za rentabilitu akcie [7].
Cisty zisk na akcii (EPS) = lety—zwk (24)
Pocet akcii
Posledni zminény ukazatel trzni hodnoty - dividenda na akcii (ptip. dividendovy vynos) -
urcuje, kolik se vyplatilo dividend na jednu akcii za rok. Nejvice jej oceni akcionafi, ktefi
si své akcie drzi kvuli dividendam. Hodnota se ur¢i nasledné [22]:

Dividendy za rok (25)
Pocet akcii

Dividenda na akcii =
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Celkové analyza trzni hodnoty podniky slouzi pfedevSim pro akciondfe, aby pomoci
analyzy vyhodnotili mozné zisky z investice. Jedna se pouze o jednoduché ukazatele,
pro fundamentalnéjsi analyzu slouzi slozitéjsi modely k vyhodnoceni investic, av§ak ty nejsou

naplni této prace.

Vsechny zminéné ukazatele se daji pouzit pouze na akciové spolecnosti, jejiz akcie
se obchoduji na kapitalovém trhu. Cesky kapitalovy trh je velmi omezeny, coz bylo jiz
zminéno, proto nelze ¢asto porovnavat hodnoty s odvétvovym primérem, jelikoz konkurenti

nemusi byt akciové spole¢nosti, tudiz dochazi k nemoznosti srovnani.

3.2 Analyza soustavy ukazateli DuPont

Analyza soustav ukazatelli upozornuje, zZe nestaci pouze vypocitat ukazatele dosazenim
do vzorce. Pokud analytik chce pochopit, jak spole¢nost docilila hodnot v analyze,
potfebujeme rozlozit postupné hierarchicky systém ovliviwgjici vyslednou hodnotu [5].
Ke zjisténim téchto polozek se vyuzivaji pyramidové systémy, které rozkladdaji hlavni
vrcholovy ukazatel postupné na dil¢i ukazatele [22]. K nejznaméjS$imu pyramidovému
rozkladu patti DuPont pyramidovy rozklad rentability vlastniho kapitilu (ROE), jehoz
aplikaci se zjist'uji hlavni Cinitelé ovlivitujici vysi ROE.

DuPont rozklad dle [3] a [8], stejné jako vétSina pyramidovych rozkladi, vyuziva nejprve
multiplikativni (ndsobeni, déleni) a na nizsich trovni aditivnich (s¢itani, od¢itani) zptsob
analyzy. Rozklad identifikuje polozky, které negativné a pozitivné ovlivituji kone¢nou vysi
ukazatele ROE. Pfi navySeni zminénych pozitivnich polozek dochazi k navyseni kone¢né

hodnoty ROE, v ptipad¢ snizeni negativnich polozek dochazi taktéz k navyseni ROE.

Pti rozkladu prvniho stupné DuPont se dosahne nasledujici podoby [3]:

ROE = ROS * Obrat aktiv * Ukazatel financtni paky (26)
neboli:
ROE EAT  EAT Triby Celkova aktiva (27)
= = k *
VK  Triby Celkova aktiva VK

Podnik se snazi maximalizovat rentabilitu VK, proto hodnotu ROE muizeme zvySovat
pfi dosaZeni vysSiho Cistého zisku, ¢emuz lze napomoci pii snizovani ndkladl (sniZeni
spotfeby) a zvySovani vynost (trzeb). Dale hodnoty ovliviiuje vyssi pomér ciziho kapitalu
na celkovych zdrojich. Jednoduse pfi zvySovani Citatele a snizovanim jmenovatele v kazdém

zlomku ve vzorci se nasledné navysi kone¢na hodnota.
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Dalsi stupen rozklada rentabilitu trzeb z vyssi trovné na dil¢i ¢asti z ditvodu pozitivniho

vlivu na celkové ROE. Rozklad ROS provedeme nasledné [3]:

ROS =

EAT  EAT EBT EBIT

Trzby  EBT EBIT Triby

(28)

Pro zvyseni vrcholového ukazatele se musi zvysit ROS, které se navysi pti zvySeni Cistého

zisku a snizeni trzeb. Cisty zisk se navysi pfi zvySeni danové uznatelnych néakladii, snizeni

daflové neuznatelnych ndkladti a zvySeni vynost. ZvySeni trzeb ovlivni nejvice aktivity

z marketingového oddéleni na podporu prodeje ¢i navrh na inovaci vyrobku/sluzeb.

Obrazek ¢. 5 znazornuje celkovy systém rozkladu rentability vlastniho kapitalu, tedy

DuPont rozklad.
Rentabilita
vlastniho
kapitalu
Rentabilita aktiv Financni paky
: , " Celkovy obrat
Ziskové rozpéti aktiv
Cisty zisk Triby Trzby Celkova aktiva
Trzby Celkové naklady DIouhc_)doba Obézna aktiva
aktiva
Naklady na Penize a penézni
prodané zboZi ekvivalenty
Prodejni, spravni a .
- o Obchodovatelné
administrativni cenné pair
naklady papiry
Odpisy Pohledavky
. Naklady pfristich
RIcky obdobi
Dané Zasoby
Uprednostiiované
dividendy

Obrazek 5 DuPont pyramidovy rozklad ROE
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Vyhoda DuPont dle [21] tkvi ve vyhledani silnych a slabych stranek béhem detailniho
rozkladu. Silné stranky bude podnik nadale podporovat, na rozdil od slabych, které se snazi

zcela odbourat, ¢i alespon redukovat.
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4 \VYSSI METODY

4.1 Bankrotni modely

Na zaklad¢ informaci o institucich se modely snazi odhalit budouci finan¢ni problémy
analyzovanych organizacim. Dle [11] finanéni zdravi nejen podniki i bank ovliviuji

nasledujici faktory:
e solventnost firmy pied zacatkem analyzy,
e schopnost firmy se neustale ptizpuisobovat a efektivné vytvaret penézni prostredky,
e pfistup podniku na kapitalovy trh,
e finan¢ni rezervy pii neo¢ekavaném nedostatku hotovosti.

Kalouda [5] piSe o bankrotnich modelech: ,,jsou obvykle schopny predikovat budouci vyvoj
podniku piipadné i s definovanou pravdépodobnosti.” Udaje pouzité v modelech vychazi
ze skuteCnych udaji, a diky jejich sofistikovanosti se fadi k velmi uspéSnym analyzadm

pii hodnoceni solventnosti a v§eobecné pii zjiStovani zdravi podniku.

Existuje celd fada bankrotnich modeld, které se 1iSi zaméfenim na rizné druhy sektoru
(zemédélsky sektor — CH index; vyrobni a femeslné podniky — Beermanova diskrimina¢ni
funkce), pro vhodngjsi specifikaci pro danou zemi (americké Altmanovo Z-Score
modifikované pro CR — IN indexy) nebo podle zaméfeni na druh obchodni spoleénosti

(Altmanovy bankrotni modely délené pro a.s., s.r.o. apod.). Dale bude vypsan seznam

znamych bankrotnich modelu dle [2], [5] a [8]:
e Altmanovy bankrotni modely,
e Beermanova diskriminacni funkce,
e Indikator bonity,
e Taffleriv bankrotni model,
e Bankrotni model Conana a J. Holdera,
e Indexy IN,
e Bankrotni index Karase a Reznakové,
e CH index,
e G index atd.
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Z vyse zminénych modelt budou blize popsany pouze nékteré, ponévadz samotny rozsah
prace nedokaze pojmout vSechny modely. Zaroven budou preferovany modely vytvorené
pro akciové spolecnosti a vyrobni podniky, jelikoz v praktické ¢asti se bude analyzovat tento

druh spolecnosti.

411  Altmanovy bankrotni modely

K nejznaméjSim autorim bankrotnich modela se fadi americky ekonom a profesor Edward
Altman, ktery se proslavil svymi Z-score modely. Altman na zakladé svého vyzkumu vytvofil
bankrotni model, ktery postupné modifikoval nejen podle doby, ale i podle druhu obchodni
spole¢nosti ¢i odvétvi a urcil pasma pro prosperujici podniky, podniky v tzv. Sedé zon€ (nelze
stanovit bankrot) a ohrozené bankrotujici spolecnosti. Zjednodusené se pasma cleni

na prosperitu, Sedou zoénu a hrozba bankrotu [5].

Ackoliv se Altmanovy modely vseobecné fadi k GispéSnym a sofistikovanym nastrojim,
I pfesto néktefi CeSti ekonomové neduvétuji vypovidaci hodnoté ukazateli. Napiiklad
se 0 tom nepifimo zminuje Reznakova [18], ktera shledava problém v geografické a ¢asové
omezenosti konstrukce modeli. Tim pddem americky model nepovazuje za vhodny
pro hodnoceni prostoru CR, tedy koncept nedoporuduje aplikovat na ¢eské firmy. Z toho
divodu vznikly modifikace pro Ceské prostiedi, které budou zminény dale. Oproti tomu
Kalouda [5] ostfe nesouhlasi dle né&j: ,,neni jasné, v cem zdasadné a proc¢ viibec by se mély
soucasné podminky v ekonomice CR lisit od poméri vekonomice americké”, odlignost
ekonomik pouze spatfuje v tendenci ceskych podniki, které se snazi manipulovat
s ekonomickym vysledky tak, aby si ulevily na dani z pfijmi PO. Tedy zatimco v Americe
podnikatelé usiluji o opak. Kaloudovo tvrzeni lze opfit o pfipadovou studii Altmana [1]
z roku 2016, kdy pomoci Z-Score modelu uréil pro CR 92 835 podnikii prosperujicich a 556
krachujicich. Béhem nasledujicich let se 92 562 podnikl projevilo jako prosperujici a 564
jako krachujicich. U prosperujicich podnikti odhad byl o cca 0,3 % vyS$i nez realita
a u krachujicich ocekaval o 1,4 % méné nez real. Celkové lze shrnout, Ze se jedna o pomérné

piesny odhad.

Altman analyzoval 33 podobnych vyrobnich podniku, které vyhlasily krach v letech 1946
az 1965, a nasledné je porovnal s 33 podobné velkymi vyrobnimi prosperujicimi podniky
[13]. Pro stanoveni vhodného modelu Altman porovnal 22 dulezitych ukazatelti, z nichz
klasifikoval za vhodné pét zakladnich ukazateld likvidity, aktivity, rentability, platebni
schopnosti a pakového efektu k sestaveni zakladniho modelu [1]. V roce 1968 z vyse

zminénych informaci zpracoval prvni bankrotni model Z-Score.
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Nicméné, jak jiz bylo zminéno, Altman vytvofil nejeden bankrotni model, avSak
pro omezeny rozsah diplomové prace nebudou popsany a pouzity vSechny modely, pouze
vybrané modifikace vyhovujici pro analyzovany podnik v praktické ¢asti. Vybrana
modifikace Altmana se oznaCuje za Z°‘-Score zroku 1983 a je sestavena pro podniky

obchodované na burze [1]:

Z'=10,717 * X; + 0,847 * X, + 3,107 * X5 + 0,42 * X, + 0,998 = X (29)
kde:
X, = obéina aktiva—kratkodobé zavazky . X, — nerozdéleny zisk
1= celkova aktiva ' %27 Celkova aktiva
X3 _ EBIT : X4 _ ucetni hodnota vlastniho kapitalu : (30)

celkova aktiva celkové zavazky

trzby

X5 -
celkova aktiva

Vyslednd hodnota ukazatele ptekracujici 2,9 se fadi k prosperujicim podnikim, Seda zoéna
se nachazi v rozpéti hodnot 1,23 az 2,9, tim padem podniky s ukazatelem pod 1,23 se fadi

k ohrozenym. Piesnost spravné kategorizace podniku dle modelu se udava 90 % [8].

412 Beermanova diskrimina¢ni funkce (BDF)

Beermaniv model (ptip. Beermanova diskriminac¢ni funkce) byl sestaven k odhaleni
potencialniho bankrotu se specifikaci pouze na femeslné a vyrobni podniky [5]. Pfi tvorbé
modelu se porovnavaly, stejné jako u Altmana, dvé stejné pocetné skupiny podnikid roziazené
na prosperujici a bankrotujici. Nasledné sestavil distribu¢ni funkci skladajici se z 10

pomérovych ukazatelli a vypocet se provede nasledné [8]:
B =0,217 * X; — 0,063 * X, + 0,012 * X3 + 0,077 * X, — 0,10 * X5 (31)

—0,813 % X + 0,165 x X5 + 0,161 * Xg + 0,268 * Xo + 0,124 * X,

kde:
X = odpisy DHM . __ prirGstek DHM | __ EBT | __ zdvazky u banky
1™ pspHM+ptiriastek ' 2~ odpisyDHM ' 3 triby’ ©%* T celkové dluhy '
zasoby . cash flow celkové dluhy EBT trzby
5= v ’ 6=—,1 7=—.1 8=_.1 9= . H (32)
triby celkové dluhy aktiva aktiva aktiva
EBT
X10 = o "
celkové dluhy

Hranice délici bankrotni a bonitni podniky je stanovena hodnotou 0,3, od hodnoty 0,3
do 0,25 se hodnoti pozitivné a méné nez 0,25 se fadi k prosperujicim podnikiim [5].

Z hodnotici Skaly jasné vyplyva, Ze niz§i hodnoty jsou vnimany pozitivné. Sdm autor funkce

37



urcil spolehlivost predikce bankrotu na 1 rok s pravdépodobnosti 90,5 %, pro 2 roky 81 %, 3
roky 71,4 % a 4 roky na 61,9% spravnosti odhadu [8].

4.1.3 Taffleruv bankrotni model

Taffleriv bankrotni model (pfip. Taffleriv index) se fadi k dalSim zndmym bankrotnim
modelim. Pfi vytvaieni svého modelu se Richard Taffler inspiroval Altmanovym postupem.
Model vychazi z analyzy velké skupiny spolecnosti obchodovatelnych na burze, které
v pritbéhu let sledoval a z jejich vyvoje (krach x prosperita) uré¢il bankrotni rovnici [8]. Sklada

se ze 4 pomérovych ukazatell tvofici nasledujici diskrimina¢ni funkci [2]:

Z=053%R, +0,13%R, +0,18«R; + 0,16 xR, (33)
kde:
R. = Hruby zisk . __ Obézna aktiva
1™ Kkratkodobé zavazky ' 2 7 Celkové zdvazky '
(34)
Kratkodobé zavazky . Trzby
R3 = - y R4_ -
Aktiva Aktiva

Pfi vysledné hodnoté niz§i nebo rovno 0,2 je u podniku vysoka pravdépodobnost krachu,
naopak u hodnoty vyssi nebo rovno 0,3 se krach neoc¢ekava. Na rozdil od predeslych modeld
autor svlj nastroj nesestavil k predikci bankrotu, nybrz k porovnéni s podniky rozclenénych

do solventnich a rizikovych [8].

414  Indexy IN

Indexy IN, téz se pouziva nazev indexy duvéryhodnosti, byly sestaveny manzeli Inkou
a Ivanem Neumaierovymi zaméefené na odhaleni ¢eskych bankrotnich spolecnosti. Stejné jako
predeslé modely vychazeji z Altmanova Z-Score, které manzelé upravili na ¢eské prostiedi

a vytvorili n€kolik modifikaci.

Nejnovéjsi modifikace z roku 2005 se oznacuje za INOS index a jedna se o aktualizaci

INO1 indexu [7]. Spolehlivost indexu INO5 se udava 80 % a ma podobu [5]:

IN0O5=10,13¥4A+0,04*B+397*C+0,21+*D+0,09*E (35)

kde:
A = Celkovy kapital . _ EBIT . _ EBIT
" Cizi kapitdl ' " Nakladové troky ' " celkovy kapital ' (36)
__ Vynosy celkem (triby) | _ Obézna aktiva
- Celkovy kapital '™ 7 Kratkodobé zévazky (v irsim smyslu slova)
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U vysledné hodnoty vyssi nez 1,6 se piedpoklada financni prosperita podniku, pii hodnoté
mezi 0,9 az 1,6 neni definovdna prosperita ani ohrozeni a pfi hodnoté 0,9 se ocekavaji
finanéni problémy v podniku [5]. Zaroven pokud spole¢nost nema zadné nakladové uroky,
pak se misto B do rovnice dosadi hodnota 9, jelikoz provozni zisk v poméru s velmi nizkymi

urokovymi néklady se rovna obrovské hodnoté, avSak vaha koeficientu je velmi nizka (0,04).

4.1.5 Bankrotni index Karase a Rezinakové (2014)

Bankrotni model Karase a Rezndkové vychazi z jejich puvodniho modelu z roku 2013
a byl vytvofen k odhaleni bankrotnich spole¢nosti ve vyrobnim primyslu. Autofi [6] ve svém
nové&j§im modelu zkoumali 2 956 vyrobnich spolegnosti z Ceské republiky a pobaltskych
stati (Litva, LotyS$sko, Estonsko), které byly rozlenény do zdravych (2 346 podniki)
a bankrotnich spole¢nosti (610) v letech 2010 az 2013. Avsak model je uréen pro spole¢nosti

piisobici pouze v CR. Hodnota indexu se zjisti nasledovné [6]:

Index = 3,1212 * (X; + 1)70356% 4+ 45477 « (X, + 1,12)72%79%¢ (37)
+ 62,5978 * (X5 + 16783,91)7002% _ 87,5857

kde:
X1 — obrat celkovych aktiv;
X2 — pomér rychlych aktiv (obézna aktiva — zasoby) k trzbam;

X3 — celkova hodnota aktiv v eurech.

4.2 Bonitni modely

Bonitni modely analyzuji data o podniku k zjiSténi, zda se podnik fadi k finan¢né
bezpeénym. Dle Kaloudy [5]: ,,bonitni modely se omezuji spise pouze na definice bonity
hodnocenych podnikii (oproti bankrotnim), bez explicitniho vyjadirovani hrozby jeho
bankrotu*. Jaky je tedy rozdil mezi bankrotnimi a bonitnimi modely? Dle Kubénky [8]
je hlavni rozdil: ,,nejsou zalozeny na studiich redlnych podniku, at uz zkrachovalych
¢i financné zdravych®. Tim padem se fadi k méné spolehlivym na rozdil od bankrotnich
modelt, které jsou zalozeny na analyze velkého poctu firem v horizontu nékolik let za ticelem
odhaleni spole¢nych indikatorti bankrotu a uspéchu. Mezi bonitni modely patii: Kralickiiv
Quick test, Tamariho model, Bilan¢ni analyza, Griinwaldiiv index bonity a dalsi. V dalsi ¢asti

prace budou blize popsany vybrané modely.
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42.1 Kralickiiv Quick test (Kralickiiv Q-test)

Kralicktiv Quick test se fadi k nejzndméj$im bonitnim modelim vytvoreny rakouskym
ekonomem Peterem Kralickem v roce 1990. Pfesto nékteti ekonomové (napi. Kalouda [5])
model fadi na pomezi bonitnich i bankrotnich modela, ale vétsina se ptiklani ke kategorizaci

do bonitnich modelti (napi. Knapkova a kol. [7], Kubénka [8]).

Kralicek hodnoti podnik pomoci bodového hodnoceni, tedy jednotlivé ukazatele hodnoti
zvlast a nasledné znich vytvoii aritmeticky pramér, ktery se podle vysledné hodnoty
kategorizuje. Celkova hodnota 2 a méné se hodnoti bonitn¢ a vysledek 4 a vice se povazuje

za ohrozeny podnik insolvenci [8].

Tabulka 1: Hodnoceni Kralickova modelu

Stupnice hodnoceni (znamka)

Ukazatel V. dobry | Dobry | Sttedni | Spatny | OhroZen
1 2 3 4 5

(Q1) Kvota VK=VK/A | >30% | >20% | >10% | <10% neg.
Vynosova

situace (Q2) Doba splaceni

>10 % >8% >59% <5% neg.
dluhu z CF = CK/CF

(Qs) Rentabilita aktiv
Finanéni | =EAT/A

stabilita (Q4) CF podnikového
vykonu = CF/Trzby

>15% | >12% > 8% <8% neg.

<3r. <5r. <12r. >12r. >30r.

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [5] a [8]

Existuji téz dalsi modifikace Kralickova Q-testu, ale Kalouda [5] se k nim vyjadiuje
nasledné: ,,je tFeba velmi rozhodné odmitnout samozvané pokusy Q-test ,,zdokonalit*, které
neprinasi naprosto nic nového a pouze koncept origindlniho Q-testu rozmélnuji“. Proto
je potieba se divat na dalsi modifikace kriticky a zjistit, zda opravdu dochazi k zlepSeni

ptesnosti modelu, ¢i nikoliv.

4.2.2  Bilan¢ni analyza |. (Bal.)

Bonitni model bilan¢ni analyza byl vytvofen na zakladé¢ Kralickova Q-testu, ale byl
modifikovan pro ceské prostiedi. Stejné jako Q-test se sklada ze 4 pomérovych ukazatell

(38), nicméné misto bodovani hodnot z pomérové analyzy se vypoctené hodnoty dosadi
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do funkce Bal. (39) a vysledna hodnota piesahujici 1 oznacuje dobrou finan¢ni situaci
podniku [9].

Vlastni kapital (38)

Index stability (S) = Celkova aktiva

Kratkodoby finanéni majetek + pohledavky (39)
2,17 » Kratkodobé zavazky

Index likvidity (L) =

Triby (40)
I ity (A) = — Y
ndex aktivity (A) Cidt kapital
8 x EAT (41)
Ind bility (R) =
ndex renability (R) Vlastni kapital
2xS+4+«xL+1x*A+5%R
Bal.= & . i *R) (42)

12

Jedna se o jednoduché pomérové ukazatele, které jsou dosazeny do vysledné rovnice, v niz
jsou jednotlivym ukazatelim pfifazeny vahy, a jejich primérna hodnota urcuje bonitu

zkoumané spolecnosti.

4.2.3 Tamariho model

Princip Tamariho modelu je shodny s Kralickovym Q-testem, jelikoz se téz vyuziva
bodového hodnoceni pomérovych ukazatel. Oproti Kralickovi vzal Tamari pfi svych

hodnoceni v potaz konkurenty pro ziskani relevantnéjsich vysledkd.
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Tabulka 2: Tamariho model

Ukazatel Hodnota Body
R1 = Vlastni |0,5 a vice 25
kapital/ Cizi 04-05 20
kapital 03-04 15
0,2-0,3 10
0,1-0,2 5
0,1 a mén¢é 0
R2=Cisty  |R2 za poslednich 5 let kladna a R3 > horni kvartil oborovych hodnot 25
zisk R2 za poslednich 5 let kladnd a R3 > medién oborovych hodnot 20
R2 za poslednich 5 let kladna 15
R3 > horni kvartil oborovych hodnot 10
R3=ROA  |R3 > median oborovych hodnot 5
R3 < medidn oborovych hodnot 0
R4 =B¢&Zna |2 avice 20
likvidita 15-2 15
11-15 10
05-11 5
0,5 améné 0
RS =vyrobni | > horni kvartil oborovych hodnot 10
Sp?tfeba/ > median oborovych hodnota 6
prum. stav < horni kvartil oborovych hodnot 3
rozprac.
vyroby < median oborovych hodnota 0
R6 =trzby/  |> horni kvartil oborovych hodnot 10
pohledavky | 1edian oborovych hodnota 6
< horni kvartil oborovych hodnot 3
< median oborovych hodnota 0
R7 = V}'/rob_ni > horni kvartil oborovych hodnot 10
spotfeba,/ CIS. | > median oborovych hodnota 6
lgzzci;)é:;m < horni kvartil oborovych hodnot 3
< median oborovych hodnota 0

Zdroj: Viastni zpracovani dle [5]

4.3 Ukazatel ekonomické pridané hodnoty — EVA

V dnesni dobé se spole¢nosti snazi zalibit v o¢ich investorti, aby své finanéni prostredky

vlozili pravé do jejich podniku. Investor vyhledava podnik, ktery vytvaii hodnotu pro né¢ho

samotného (tzv. stakeholder value) s podminkou vyuziti informaci pouze z ucetnich vykazi

[3]. Rackova [17] dale zdaraziuje, ze investofi vyhledavaji pouze podniky, u kterych

ocekavaji, ze vynos zinvestice pro n¢ plynouci prfevysi jejich kapitdlovou nakladovost.

K ur¢eni vhodné spole¢nosti pro investovani sestavila konzultacni spole¢nost Stern Stewart &

Co. ukazatele ekonomické pridané hodnoty (EVA — economic value added).
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Dle Rowlandové [24] EVA piedstavuje schopnost podniku vytvafet ekonomicky zisk.
Podobn¢ ji definuje Schropfer [20]: ,,vyjadriuje ekonomicky zisk firmy (tedy nejen cisty ucetni
zisk po zdanéni) — je to zisk po odecteni nejen nakladii na cizi kapital, ale i nakladii na kapital
viastni (tzv. explicitni naklady). ““ Nutno podotknout, Ze na rozdil od tradi¢nich ukazateld EVA

bere v potaz naklady na vlastni kapital.
EVA = NOPAT —WACC *C (43)
kde:
NOPAT — ¢isty provozni vysledek hospodareni (net operating profit after taxes);
WACC — nékladovost celkového kapitalu (weighted average cost of capital);
C — celkovy kapital.

Pti ocisténi Cistého provozniho vysledki hospodatfeni o soucin nakladovosti celkového
kapitalu a celkového kapitalu vypocitame hodnotu EVA. K ziskéani celkové hodnoty nejprve
musi byt popsan zpiisob urceni ostatnich jednotlivych polozek vypoctu. NOPAT C¢ili Cisty
provozni vysledek hospodateni se vyjadii nasobkem provozniho VH a datiového Stitu (t —

danova sazba PO, v CR 19 %):
NOPAT = EBIT + (1 —t) (44)

Nékladovost kapitalu se pak ur¢i souctem vlastniho a ciziho kapitalu, kde kazdy typ
kapitalu je vyndsoben vlastni nakladovosti, pouze cizi kapital se navic vynasobi danovym

Stitem. Vypocet vypada nasledovné:

E D
WACC = ke x = + kg (1-10) (45)

kde:

Ke — nakladovost vlastniho kapitalu;
E — vlastni kapital;

C — kapital;

kq¢ — nakladovost ciziho kapitalu;

D — cizi kapital;

t — danova sazba PO.

Vypocet EVA lze orienta¢né vyjadrit dle [7] a [24] taktéz naslednou rovnici:
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EVA = EAT — k. x E (46)
kde:
EAT — Cisty zisk snizeny o uroky a dan;
ke — nakladovost vlastniho kapitalu;
E — vlastni kapital.
Dale se jesté uvadi vypocet za pomoci ROE, ktery dle [24] a [7] zjistime pomoci vztahu:
EVA = (ROE — k,) *E (47)
kde:
ROE - rentabilita vlastniho kapitélu;
ke — nakladovost vlastniho kapitalu;
E — vlastni kapital.

EVA se tadi k modernim zpisobiim analyzy, vyslednou hodnotu ukazatele nejvice oceni
investofi. Nicmén¢, spolenost se snazi ziskat maximalni mozny pocet investorl, proto
si sama sestavuje ukazatel EVA, a tim méfi svoji atraktivnost vici ostatnim konkurenénim

spolecnostem.
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5 ANALYZA VYBRANEHO PODNIKU

Analyzovany podnik bude utajovany, proto v této praci bude spole¢nost nazyvana XY, a.s.
Jedna se o dcefinou spolecnost z potravinaiského a tabdkového primyslu. Podnik se fadi
k velkym spolecnostem dle EU, nebot zaméstnava téméf 1000 zaméstnancl, hodnota

celkovych aktiv se pohybuje kolem 15 mld. K¢ a ¢isty obrat okolo 12 mld. K¢.

Spole¢nost XY =zacala pusobit na ceském trhu od roku 1992 a za dobu plsobeni
v tuzemsku si vybudovala dominantni pozici drzici pies 40 % trhu. Na tuzemském trhu maji
pobocku pouze dva dominantni podniky, a to analyzovany podnik XY a druha nejvétsi firma
ABC (drzi ptes 20 % trhu), zbytek trhu je rozprostien mezi malé podniky a zadny z nich
nedrzi vyrazny podil na trhu. Z toho divodu u vhodnych vypocti se bude porovnavat pouze
analyzovany podnik XY skonkurentem ABC, jelikoz odvétvovy primér neni idedlni

pro objektivni vysledky.

5.1 Priifezové metody

Prvni podkapitola praktické casti se nejprve zaméii na analyzu absolutnich ukazateld
a nasledné pomoci rozdilovych ukazateli zhodnoti platebni schopnost vii¢i kratkodobym
zavazkim. Za kazdym praktickym vypoétem nasleduje jeho zhodnoceni dle doporucovanych

hodnot. Analyzované obdobi je v rozsahu let 2013 az 2017.

51.1 Horizontalni analyza

Horizontalni analyza zjistuje absolutni a procentudlni meziro¢ni zmény jednotlivych
polozek ve vykazech rozvahy a VZZ. Udaje pouZité pro analyzu pochazi z konsolidovanych
uzavérek spolecnosti XY za poslednich 5 let. Hodnoty propoctu horizontalni analyzy aktiv
jsou uvedeny nize v tabulce ¢. 3, horizontalni analyza pasiv v tabulce ¢. 4 a horizontalni

analyza VZZ v tabulce €. 5.
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Tabulka 3: Vypocet horizontalni analyzy aktiv

. Mezirocni zména absolutni v mil. K¢ ‘ Meziro¢ni zména v %
S 2013 | 2014 | 2015 | 2016 2017| 2013 2014 2015 2016
Pozemky, budovy a zafizeni 250 46 570 | 487 6 9% 1% 18% | 13% 0%
Nehmotnd aktiva -26 -4 1 -2 -8 -51% | -16% 5% -9%  -40%
OdloZena darova pohl. 1 14 9 -7 19| 20% | 233% 45% | -24% 86%
Ostatni finan¢ni aktiva 0 0 101 1 4 X X X 1% 4%
Dlouhodoba aktiva 225 56 681 | 479 21 8% 2% 21% | 12%  0,48%
Z4soby 345 | -1792 95 -80| 287 19% | -85% 29% | -19% 84%
g:}f:;' dzs;\t/ finanéni 84| 1202 -2317 36| 400| -5% 79% -85% 9%  92%
Ostatni nefinancni aktiva 3650 | -8297| 1209 | -627| 145] 58% | -84% 74% | -22% 7%
Dan z pfijm0 splatna 1 8 -10 14| -14) 100% | 400% | -100% x| -100%
Penéini prostfedky 11 -695| 2946 | 694 -852 0% | -13% 65%| 9% -10%
Kratkodoba aktiva 3923 | -9574| 1923 37 -34| 26%| -51% 21% | 0,3% | -0,3%
Aktiva celkem 4148 -9518| 2604 | 516 -13| 23%| -43% 21%| 3% | -0,1%

Zdroj: vlastni zpracovani

Z tabulky ¢. 3 vySe vyplyva, ze polozky z kategorie dlouhodobého majetku meziroéné
rostly. Nejvice z nich se ve sledovaném obdobi navysila polozka pozemky, budovy a zafizeni
a meziro¢né procentualné nejvice vzrostla odlozena danova pohledavka i ptes pokles v roce
2016 o -24 % (absolutné -7 mil. K¢). Oproti tomu nehmotny majetek skoro kazdy rok
vykazoval snizeni, vyjimku tvofil rok 2015, kdy vzrostl absolutn¢ 0 1 mil. K¢ (procentudlné
0 5 %). Souhrn celkovych dlouhodobych aktiv po dobu péti let pouze rostl, nejvice v roce

2015, kdy meziro¢ni zvyseni ¢inilo 681 mil. K¢ (21 %).

Kratkodoby majetek naopak vykazuje vy$s$i meziro¢ni kolisavost, Zadnd z jeho polozek
nevykazuje za dané obdobi Cisté klesajici nebo rostouci trend. Nejvice meziro¢né poklesla
ostatni nefinan¢ni aktiva v roce 2014, pokles ¢inil v absolutni vysi pres -8 mld. K¢
a v procentech -84 %. Nejvyssi absolutni meziro¢ni rust nastal téZ u ostatnich finanénich

aktiv, ale v roce 2013 o 3,6 mld. K¢ (58 %).

Nejvetsi cast celkovych aktiv predstavuje obézny majetek, z toho divodu se d4 ocekavat,
ze vyvoj obéZného majetku bude mit nejvetsi vliv na vyvoj celkovych aktiv, €ili pokles
obézného majetku se projevi v poklesu celkového majetku a obracené. Celkova aktiva
meziro¢né kolisala, nejvétsi pokles nastal v roce 2014, kdy poklesla 0 -9,5 mld. K¢ (-43 %)

a nejvetsi mezirocni nartist zaznamenala v roce 2013, kdy vzrostla o 4 mld. K¢ (23 %).
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Tabulka 4: Vypocet horizontalni analyzy pasiva

Meziro€ni zména absolutni v mil. K& ‘

2013\ 2014 \ 2015 2016 \2017\

Meziro¢ni zména v %
2013 \ 2014 \ 2015

2016

Zakladni kapital 0 0 0 0 0 0% 0% 0% 0% 0%
Emis. aZio a ostat. pfisp. akci. 11 6 -10 -6 -10] 05%| 03%| -04%| -03%| -0,4%
Nerozdéleny zisk -242 387 156 | 244 739 -10% 17 % 6 % 9% | 24%
Ostatni fondy 5 -552 -1 0 -2 1%| -99%| -20% 0%| -50%
VK pftipadajici na akc. spol. -226 -159 145 238 727 3% 2% 2% 3% 9%
Mensinovy vlastni kapital 0 0 0 0 0 0% 0% 0% 0% 0%
VK celkem -243 -142 145 | 238 | 727 -3% 2% 2% 3% 9%
OdloZeny danovy zavazek 10 25 16 -9 32 8% 18 % 10% 5% 18%
Dlouhodobé zavazky 10 25 16 9| 32 8% 18% 10% 5% 18%
Obchod. a ostat. fin. zavazky 151 -540 836 90 | -412 12%| -37% 91% 5% -22%
Ostatni nefinan¢ni zavazky 31 -5 -13 -2 37 16 % 2% -6 % -1% 18 %
Dan z pfijm0 splatna 2 -6 84 45| 68) 33%| -75%|4200%| 52%| 52%
Ostatni dariové zévazky 4176 | -8838| 1476 | 145 -411 52%| -73%| 45% 3% -8%
Rezervy na krat. zavazky 4 6 55| -42| -24 25% 30%| 212%| -52%| -62%
Prijaté pGjcky 0 -1 5 51| -30 0% | -100 % x[1020% | -54%
Kratkodobé zavazky 4364 -9384 | 2443 | 287 | -772| 46% -68%| 55% 4% | -11%
Zavazky celkem 4374 -9359| 2459 | 278 | -740| 45%  -67%| 53% 4%| -10%
VK a zavazky celkem 4148 -9518 | 2604| 516 -13| 23% -43%| 21% 3%| -01%

Zdroj: viastni zpracovani

Z analyzovani vlastniho kapitadlu vyplyva, ze béhem zkoumaného obdobi nedoslo
ke zméné zakladniho kapitalu, emisni azio v roce 2013 a 2014 vykazovalo kladnou hodnotu
a dalsi tfi roky doslo k poklesu, nicméné zmény emisniho 4Zia meziron€ nedosahly ani vyse
jednoho procenta. Oproti tomu prvni rok nerozdéleny zisk meziro¢né poklesl o -226 mil. K¢
(-10 %), ale v dalsich letech rostl a dokonce se v roce 2017 zvysil o 739 mil. K¢ (24 %).
Polozka ostatni fondy se vyznacovala spiSe klesajicim trendem, pouze v roce 2013 vzrostla
o 5 mil. K¢ (1 %) a v roce 2016 nedoslo k Zadné zméné. Opacné nez emisni 4zio se vyvijel
vlastni kapital ptipadajici na akciovou spolecnost, ktery prvni dva roky klesal a dalsi roky
pouze rostl, ale zddna meziro¢ni zména nepiesahla hranici 10 %. Celkovy vlastni kapital pak

opisuje procentudlni zménu vlastni kapital pfipadajici na akciovou spolecnost.

Odlozeny danovy zavazek vétSinou rostl, pouze rok 2016 poklesl a to o 9 mil. K¢ (-5 %),
a zaroven se jedna o jediny dlouhodoby zavazek. Z kratkodobych zavazki nejvice meziro¢né
vzrostla a klesla v absolutni hodnoté polozka ostatni danové zavazky, nejvice vzrostla o 4,2
mil. K¢ (73 %) v roce 2013 a nejvice poklesla o -8,8 mld. K¢. Procentualné mezirocné€ nejvice

stoupla dail z pfijmu splatna o 4 200 % Vv roce 2015, avSak v absolutni hodnoté se jednéa pouze
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o 84 mil. K¢ Naopak procentudlné nejvice poklesly piijaté pijcky, které byly uhrazeny
v 100% wvysi, v absolutni hodnoté se jednalo o 1 mil. K& Meziro¢ni snizeni celkovych
kratkodobych zavazkl bylo ovlivnéno nejvice jiz zminénymi ostatnimi dafiovymi zavazky

v roce 2014, to samé plati o meziro¢nim rtistu v roce 2013.

Meziro€ni zmény pasiv byly ovlivnény piedevsim kratkodobymi zavazky, jelikoz
se nejvice ve sledovaném obdobi ménily, proto se rok 2013 vyznacuje ristem, v roce 2014

doslo k silnému poklesu, nasledovaly dva roky meziro¢niho vzristu a nésledn¢ slaby pokles.

Tabulka 5: Vypocet horizontalni analyzy VZZ

Meziro¢ni absolutni zména v mil. K¢ Meziroéni procentni zména v %

Polozky
2013 2014 2015 2016 2017 2013 2014 2015 2016 2017

Triby 193] 1279 3183| 587 747| -1%| 10%| -23%| 5%| 7%
Naklady na prodané 68| 1182|-3535| 266 86| 1%| -15%| 38%| 5% -1%
vyrobky a zbozi

Hruby zisk 261| 97| 352| 321 e61| -5%| 2%| 7%| 6%| 12%
Odbytové naklady 6| 44| 55| -77| -190| -1%| -4%| 5% 6% 17%
’::;‘;2'5”3“"”' 9| 13| 45| 38| 83| -1%| 2%| 6% -5%| -10%
S;;ZZ’;' provozni 12| -38 6| 90| 139| -6%| -22%| -4%| -69%| 339%
S;‘E"I"atg;pm"“"' | 14| a4 1] 38| -1%| 10%| 37%| -1%| -49%
Provoznilzisk 258| 43| 380| 269| 869| -8%| 2%| 13%| 8%| 25%
Finanéni vinosy -8 1 0 1 0l 80%| -50%| 0% -100% X
Finan¢ni naklady 0 4 -2 7 2 X x| 50%(-350%| -22%
Zisk ped zdan&nim 266| 38| 382| 261 867| -9%| 1%| 14%| 8%| 25%
Daf z pFijma 20 10| 67| 64| 150| -9%| -2%| -12%| -10%| -22%
Cisty zisk 214| 28| 315 197| 717| -9%| 1%| 14%| 8%| 26%

Zdroj: vlastni zpracovani

Trzby, které predstavuji hlavni vynosy firmy, nevykazuji jednoznacny trend, béhem
sledovanych obdobi doslo k rtistu i poklesu, nejvyssi nartst byl v roce 2014 o témét 1,3 mld.
K¢ (10 %), avSak dalsi rok doslo k meziroénimu propadu o -3,1 mld. K¢ (-23 %). Hruby zisk
meziro¢né spiSe navySoval, pfedev§im v roce 2017 dosahl navySeni o 661 mil. K& (12 %),
pouze v roce 2013 doslo k meziro¢nimu poklesu 0 -231 mil. K& (-5 %). Ostatni souctové
polozky v podstaté kopiruji trend hrubého zisku, tudiz provozni zisk, zisk pied zdanénim,
Cisty zisk, uplny vysledek za rok celkem a zisk na akcii zdkladni a ziedény prvni rok maji
meziro¢ni pokles okolo 8 — 9 %. Meziro¢ni zisk na akcii meziro¢né kolisal podle jiz
zminénych polozek, prvni rok propadl o -78 K& (-9 %), dalsi roky rostl o 10 K& (1 %), 115 K¢&
(14 %), 72 K¢ (8 %) a 261 K¢ (26 %).
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Z horizontalni analyzy rozvahy a VZZ nevyplyva jednozna¢ny trend rtstu, poklesu
¢i stagnace. Pfi souctu zmén aktiv z rozvahy dochazi k zjisténi zaporné hodnoty, tudiz objem
majetku a k nému potazmo zdroji (pasiv) se meziro¢né celkove snizil i pies kolisani hodnot.
Na prvni pohled VZZ vykazuje taktéz fluktuujici trend, avSak pii seCteni zmén u souctovych
polozek podnik vykazuje kladné hodnoty. Zavérem tedy lze tvrdit, Ze podnik snizuje majetek

a zavazky, nicméné se mu presto dafi dosahovat vyssiho zisku.

5.1.2 Vertikalni analyza

Jak jiz bylo v teoretické casti zminéno, vertikdlni analyza porovnava podil slozek
na vybraném celku. Pro vertikdlni analyzu aktiv se za celek skoro vzdy bere celkova hodnota
majetku, ¢ehoz bude vyuzito i v této praci. Pro vertikalni analyzu pasiv se za zédkladnu pouzije
hodnota celkového kapitalu, ktera je shodna s hodnotou majetku, ponévadz rozvaha musi byt
vyvazend. Naopak u vertikalni analyzy se za zékladnu doporucuji rizné polozky, pro tuto

praci byla vSak za zékladnu vybrana polozka trzeb.

Tabulka 6: Vypocdet vertikalni analyzy aktiv v %

Pozemky, budovy a zafizeni 14 % 26 % 25% 27 % 27 %
Nehmotna aktiva 0% 0% 0% 0% 0%
Odlozena danova pohledavka 0% 0% 0% 0% 0%
Ostatni financni aktiva 0% 0% 1% 1% 1%
Dlouhodoba aktiva 14 % 26 % 26 % 28 % 28 %
Zasoby 10 % 3% 3% 2% 4%
Obchodni a ostatni finan¢ni pohledavky 7% 22 % 3% 3% 5%
Ostatni nefinancni aktiva 45 % 13 % 19 % 14 % 15 %
Dan z pfijmU splatna 0% 0% 0% 0% 0%
Penéz. prostfedky a penézni ekvivalenty 24 % 36 % 50 % 52 % 47 %
Kratkodoba aktiva 86 % 74 % 74 % 72 % 72 %
Aktiva celkem 100 % 100 % 100 % 100 % 100 %

Zdroj: viastni zpracovani

Z vertikalni analyzy aktiv vyplyva, Ze nejvétsi podil majetku tvoii kratkodoba aktiva,
z nichz nejvétsi ¢ast se sklada z ostatnich nefinan¢nich aktiv a penéZnich prostiedki
a penéznich ekvivalenti. Z dlouhodobych aktiv pak nejvice majetku spadd do kategorie
pozemky, budovy a zafizeni, které se drzi okolo 25 %, vyjimkou je rok 2013, kdy zminéna

polozka tvotila pouze 14 % na celkovém majetku.
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Tabulka 7: Vypoéet vertikalni analyzy pasiv v %

Zakladni kapital 12 % 22% 18 % 18 % 18 %
Emisni aZio a ostat. pFispévky akc. 11% 19% 16 % 15% 15%
Nerozdéleny zisk 10% 21% 19% 20 % 24 %
Ostatni fondy 3% 0% 0% 0% 0%
VK pfipadajici na akcionare spolecnosti 36 % 63 % 53 % 53 % 57 %
Mensinovy VK 0% 0% 0% 0% 0%
VK 36 % 63 % 53 % 53 % 57 %
OdloZeny danovy zavazek 1% 1% 1% 1% 1%
Dlouhodobé zavazky 1% 1% 1% 1% 1%
Obchodni a ostatni finan¢ni zavazky 7% 7% 12% 12 % 9%
Ostatni nefinanéni zavazky 1% 2% 1% 1% 2%
Dan z pfijmU splatna 0% 0% 1% 1% 1%
Ostatni danové zavazky 55 % 26 % 32% 32% 29 %
Rezervy na kratkodobé zavazky 0% 0% 1% 0% 0%
Prijaté pUjcky 0% 0% 0% 0% 0%
Kratkodobé zavazky 63 % 36 % 46 % 46 % 41 %
Zavazky celkem 64 % 37 % 47 % 47 % 43 %
VK a zavazky celkem 100 % 100 % 100 % 100 % 100 %

Zdroj: vlastni zpracovani

Vertikalni analyza pasiv zachycuje nejen pomér vlastniho a ciziho kapitalu, ale téZ nam
udava, které polozky tento podil nejvice ovlivnily, tedy z ¢eho se vlastni a cizi kapital sklada.
V roce 2013 celkovy cizi kapital pfesahl hranici 50 % na celkovém kapitalu, coz bylo
ovlivnéno hlavné kratkodobymi zavazky, konkrétné ostatnimi dafovymi zavazky, které
na celkovém kapitalu tvotily 55 %. Nicméné v dal§im roce se cizi kapital snizil na 37 %, jinak
se pohyboval nad 40%. Celkové byl cizi kapital nejvice ovlivnén kratkodobymi zavazky,
a predev§im zminénymi ostatnimi dafovymi zavazky. Oproti tomu Si dlouhodobé zavazky
drzi trend okolo 1% podilu na kapitalu. Vlastni kapital ma samoziejmé opacny trend nez cizi
kapital, proto v roce 2013 ¢inil podil nizsi hranici, a to 36 %. Dalsi rok vzrostl pomér na 63
%, ale nasledné roky se drzel nad 50 %. Nejvétsi polozky z vlastniho kapitalu piedstavuji
zékladni kapital a nerozd€leny zisk, které si drzi podobny pomér ke kapitalu, a to vétSinou
okolo 20 %. Pouze v roce 2013 se drzel zakladni kapital a nerozdéleny zisk lehce nad 10 %.
Dalsi vyznamnou polozku z vlastniho kapitalu pfedstavuje emisni azio, které¢ ve sledovaném

horizontu drzi pomér od 10 % az témét k 20 %.
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Tabulka 8: Vypocet vertikalni analyzy VZZ v %

iy o s s 20w

Triby 100 % 100 % 100 % 100 % 100 %
Naklady na prodané vyrobky a zbozi -63 % -66 % -53% -52% -50 %
Hruby zisk 37 % 34 % 47 % 48 % 50 %
Odbytové néaklady 9% -8% -11% -10% -8%
Administrativni ndklady -6 % -6 % -7% -7% -7%
Ostatni provozni vynosy 1% 1% 1% 0% 1%
Ostatni provozni naklady -1% -1% -1% -1% -1%
Provozni zisk 22 % 20% 29 % 30 % 36 %
Finanéni vynosy 0% 0% 0% 0% 0%
Finanéni naklady 0% 0% 0% 0% 0%
Zisk pred zdanénim 22 % 20 % 29 % 30 % 36 %
Dan z pfijmu -4 % -4 % -6 % -6 % -7%
Cisty zisk 17 % 16 % 24 % 24 % 29 %

Zdroj: vlastni zpracovani

Pro vertikalni analyzu VZZ nebyly pouzity absolutni hodnoty polozek vykazu, a proto
nakladové polozky jsou v zaporném poméru k trzbam. Néklady na prodané vyrobky a zbozi
tvofi pies 50 % hodnoty trzeb, a dokonce v letech 2013 az 2014 piesahly pies 60 %. Objem
trzeb a nékladi na prodané vyrobky a zbozi samoziejmé ovliviiuji hruby zisk, ktery se zjisti
jejich rozdilem, proto hruby zisk tvofi opacné hodnoty nez zminéné naklady, tudiZ prvni dva
roky pomér hrubého zisku ¢inil ptes 30 % a v dalSich letech se pftiblizoval k 50 %, ¢ehoz
dosahl v poslednim sledovaném roce. Zminéné polozky vyse dosahovaly nejvyssiho poméru
k trzbam. Dale 1ze sledovat klesajici pomér, coz se o¢ekava, jelikoz prvni dvé polozky slouzi
pfedevSim k vytvafeni zisku spole¢nosti. Provozni zisk na celkovych trzbach dosahoval
Vv letech 2013 az 2015 vétSinou nad 20 %, dalsi roky se hodnota ptehoupla ptes hranici 30 %.
Zisk pted zdanénim kopiruje provozni zisk, diivodem je nizkd hodnota finan¢nich vynost
a nakladd, kterd v prubéhu let netvorila v priméru ani 1 %. Pomér dan¢ se postupné zvysSoval
od 4 % k maximalné 7 %. Cisty zisk a tplny vysledek hospodafeni za rok maji stejny trend
a hodnoty, ponévadz kurzové rozdily z pfepoctu dcefiné spole¢nosti nevykazuji ani 1 %, tedy
ob¢ polozky vykazuji spiSe rostouci trend, ktery mél v letech 2013-2014 nad 15 % a v dalSich
se blizil k 30 %.

5.1.3  Analyza rozdilovych ukazateli

Dalsi cast praktické c¢asti bude rozebirat dva vybrané rozdilové ukazatele, které
se zamé&iuji na platebni schopnost uhradit kratkodobé zavazky. Mezi vybrané patii ukazatel

gistého pracovniho kapitalu (CPK) a ukazatel &istych pohotovych prostiedki (CPP).
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Tabulka 9: Vypocet ¢istého pracovniho kapitalu v mil. K¢

Kratkodoba aktiva 18 790 9216 11139 11176 11142
Kratkodobé zavazky 13 857 4473 6916 7 203 6431
¢PK 4933 4743 4223 3973 4711

Zdroj: vlastni zpracovani

Z hodnoty ukazatele vyplyva, Ze si podnik drzel dostate¢né mnozstvi kratkodobych aktiv
K uhrazeni kratkodobych zavazkl. V roce 2013 hodnota kratkodobych aktiv, a hlavné
kratkodobych zavazki, stoupla, ale v dalSich letech poklesla a drzela si sviij trend. Hodnota
CPK se stale drzi v kladnych hodnotach, a dokonce vroce 2014 ptesahla hodnotu

kratkodobych zavazkil, coz oceni stavajici a potencidlni kratkodobi véritelé.

Tabulka 10: Vypocet Cistych pohotovych prostiredkii v mil. K¢

Pohotova aktiva 5219 4524 7470 8164 7312
Kratkodobé zavazky 13 857 4473 6916 7203 6431
CpPP -8 638 51 554 961 881

Zdroj: vlastni zpracovani

Ukazatel CPP téz oceni kratkodobi véfitelé, jedna se o schopnost uhradit zavazky
Vv podstat¢ ihned. Uz z analyz vyse vyplyvalo, ze se ptedevsim rok 2013 a ¢asteéné 2014 tadi
K mén¢ uspéSnym v porovnani s dal§imi, proto neni piekvapujici, ze v roce 2013 by firma
nebyla schopna uhradit vSechny své zavazky ihned, jelikoZ by ji v nejlikvidnégjSich polozkach
chybélo 8,6 mld. K¢. Divodem zaporné hodnoty ukazatele tkvi ve vysokych kratkodobych
zavazcich, které se v dalSich letech snizily a ztstaly pak v obdobné vysi. Zminéné sniZeni pak
provazi uz kladné hodnoty CPP, které se pohybovaly nejen v fadech deseti miliond, ale az

k miliard¢ v poslednich dvou sledovanych letech.

Z analyzy rozdilovych ukazateld vyplyva, ze by spole¢nost neméla mit problémy
s uhrazovanim kratkodobych zavazki, ponévadz si drzi velké mnozstvi likvidniho majetku.

Tim Ize shrnout, Ze spolecnost v této zkoumané oblasti dosahuje pozitivnich vysledkii.

5.2 Analyza elementarnich metod

Analyza elementarnich ¢asti se bude skladat z pomérovych ukazatel, které se déli do péti
zakladnich kategorii: ukazatele zadluZenosti, rentability, likvidity, aktivity a trzni hodnoty.
Soucasti kazdého ukazatele budou jeho propocty a zhodnoceni vyslednych hodnot

s ptipadnou vhodnou vizualizaci vyslednych hodnot. Zaroven vétSina ukazateld bude
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porovnana S druhou nejsilngjsi spolecnosti ABC, kterd spolu se zkoumanym podnikem drzi
vétsinu trhu (celkem pies 60 % trhu). Zbytek trhu je rozprostien mezi velké mnozstvi malych

firem bez dominantniho postaveni.

5.2.1 Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluzenosti zkoumaji vhodnost poméru mezi vlastnim a cizim kapitalem.
Pouze vlastni kapital je nerizikovy, ale za to je drazsi nez cizi kapital. Pii zapojeni i cizich
zdroji spole¢nost drzi vétsi objem kapitalu, ¢imz vyuziva pdkového efektu, jinak feceno
za vétsiho vyuziti kapitdlu mame jesté¢ vyS$i vystup z jeho investovéani. Cizi kapital patii
k rizikovému, jelikoz s sebou nese naklady (uroky) - ovSem ty zase snizuji danové zatizeni
podniku. Ze zminénych divodi musi podnik spravné vybalancovat kombinaci vlastniho

a ciziho kapitalu.

Tabulka 11: Vypocet ukazatele zadluZenosti v mil. K¢

2013 | 201 015 | 206 207 a3 201 2015 2015 2017
Cizi zdroje 13998 4639 7098 7376 6636|6782 2326 2855 2542 3297
Celkova aktiva 21968 12450 15054 15570 15557 7362 2801 3200 2788 3569
Vlastni kapital 7970 7811 7956 8194 8921 579 468 341 243 270
EBIT 2783 2825| 3205/ 3473 4342 504 382 229 139 192
Naklad. uroky 0 -4 -2 -9 11 31 41 -5 -18 -8
Celk. zadluze. 64 % 37 % 47 % 47% 43%)| 92% 83% 89% 91% 92%
Koe. samofina. 36 % 63 % 53 % 53 % 57%| 8% 17% 11% 9% 8%
Urokové kryti X 706 1603 386 395 16 9 48 8 24
Mira zadluze. 1,8 0,6 0,9 0,9 0,7| 11,7 5,0 84 10,5 12,2

Zdroj: vlastni zpracovani

Ukazatel celkové zadluZenosti udava jiz zminény pomér ciziho kapitalu na celkovém.
Doporuc¢ované hodnoty poméru se u autord li§i, proto autorka stanovila vhodny pomér
maximalné¢ 60 % celkové zadluZenosti, coz spolecnost XY piekrocila pouze v roce 2013
0 3,72 %, v dalSich letech se vétSinou drzela nad 40 %, coz se hodnoti velmi kladné. Oproti
tomu si konkuren¢ni firma ABC drzi velky objem cizich zdroji vétSinou okolo 90 %
z celkového kapitalu, coz autorka hodnoti negativné, nebot’ v pfipadé nizkych trzeb se podnik

muze dostat do platebni neschopnosti a nedokéze uhradit zdvazky spojené s cizim kapitalem.

Koeficient samofinancovani piedstavuje opacnou hodnotu nez celkova zadluzenost, tedy
kolik vlastniho kapitalu bylo vloZeno do spole¢nosti. V roce 2013 méla spolecnost XY velky

objem ciziho kapitalu a malo vlastniho kapitalu pouze 36,2 %, ale v dal§im roce pomér vzrostl
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téme&f o polovinu na 62,74 % a pak se drzel pies 50 %, coz je povazovano za vhodné. Jiz
zminény konkurent ABC udrzuje opravdu vysoké mnozstvi ciziho kapitalu a vlastni kapital

se drzi okolo pouhych 10 %, coz obnasi hodné rizik v ptipadé negativniho vyvoje trhu.

Hodnota arokového kryti udava kolikrat je podnik schopen pieplatit své uroky, proto pii
hodnoté 1 podnik splati dluh, ale nema prosttedky na uhradu jinych zavazka. Autorka
si stanovila na zakladé¢ zkoumani teorie pfijatelnou hranici hodnotu 8 a vice. Podnik XY
pro rok 2013 nema stanovenou hodnotu urokového kryti, jelikoz hodnota nakladovych trokt
byla nulova a nulou nelze d¢lit. V dalSich letech podnik mnohonasobné piesahoval hranici
urokového kryti, tudiz se nedd ocCekavat problémy se splacenim urokl. Konkuren¢ni
spolecnost se vétSinou drzi nad stanovenou hranici, pouze v roce 2016 poklesl pomér na jiz

zminénou hranici hodnoty 8.

Posledni pouzity ukazatel zpomérovych ukazateli zadluZenosti zkouma miru
zadluZenosti piedstavujici pomér ciziho a vlastniho kapitalu. Spole¢nost XY pouze v roce
2013 piesahla hranici 1 miry zadluZzenosti, a to jiz ze zminéného divodu, Ze podnik vyuzil
velké mnozstvi cizich zdroju pro financovani svych aktivit. V dalSich letech se hodnota drzela
pod hranici 1. Konkuren¢ni firma ABC dosahuje mnohem vys$sich hodnot, ovSem to

se u ukazatele miry zadluZenosti nepovazuje za kladné.
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Graf ¢. 1: Vyvoj celkové zadluZenosti

Zdroj: viastni zpracovani

Graf ¢ 1 vySe zaznamenavd vyvoj celkové zadluZenosti spolecnosti XY a ABC
se zvyraznénou doporucovanou maximalni hranici. Spole¢nost XY se vétSinou drzela

pod hranici, pouze vroce 2013 ji lehce presahla. Konkuren¢ni firma meéla za sledované
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obdobi stejny trend vyvoje celkové zadluzenosti jako spolecnost XY, avSak mnohonasobné
vys$si hodnoty ukazatele okolo 90 %, nac¢ez zkoumany podnik XY se pohyboval v rozmezi 40
—50 %.
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--------- Linearni (Koef. samofin. spol. ABC)

Graf ¢. 2: Vyvoj koeficientu samofinancovani

Zdroj: vlastni zpracovani

Vyvoj koeficientu samofinancovani vyobrazuje graf ¢. 2, ktery zachycuje opacny vyvoj
nez mira zadluzenosti. Z vyvoje ukazatele spolecnosti XY je patrna snaha o lehké navySovani
vlastniho kapitalu, ale ani jedna ze zkoumanych spole¢nosti nema jednoznacni trend

koeficientu samofinancovani.

Celkove 1ze shrnout ukazatele zadluzenosti pozitivné pro spoleénost XY, pouze prvni
sledovany rok 2013 drzela spole¢nost az lehce vys$S§i mnozstvi ciziho kapitalu, nicméné
Vv dalSich letech se to jiz neopakovalo. Nejlépe vychazi ukazatel urokového kryti, ktery
mnohonésobné piesahuje doporu¢ovanou hranici. Hodnoty ukazatelli zadluZenosti jisté potési
vlastniky, investory i véfitele spolecnosti. Konkurencni spolecnost se vyznacuje vysokou
zadluzenosti, kterad ohroZzuje spolecnost, coZ neoceni vlastnici, investofi ani véfitelé
spolecnosti. V porovnani ukazateli zadluZenosti u spolecnosti XY a ABC vychazi

jednoznacné atraktivnéji a bezpeénéji pro investovani zkoumana spoleénost XY.

5.2.2  Ukazatel rentability

Dalsi z kategorie pomérovych ukazateli zkouma ziskovost podniku v riznych forméch
V poméru s vybranou pfijatelnou polozkou. U vSech ukazatelli rentability se preferuje
maximalizace hodnoty. Z ukazateld byly vybrany ukazatel rentability aktiv, rentabilita

vlastniho kapitalu, rentabilita dlouhodobého vloZeného kapitalu a rentabilita trzeb.
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Tabulka 12: Vypocdet rentability aktiv v mil. K¢

Polotky _ Konkurencni spolecnost ABC

a3 0w ao1s | 20w | 207 2013 20 2015 206 | 2007
EBIT 2783 2 825 3205 3473 4342 382 229 139 192
Aktiva 21968 12450 15054 15570 15 557| 7362 2801 3200 2788 3569

ROA 13 % 23 % 21 % 22 % 28%| 7% 14% 7% 5% 5%
Zdroj: vlastni zpracovani

Spolecnost XY

Ukazatel rentabilita aktiv (ROA) se zaméfuje na ziskovost majetku. V prvnim
sledovaném roce podnik XY drZel velké mnozstvi majetku, které nedokazal efektivné
preménit v zisk, pouze 13 % majetku se transformovalo do zisku. Dalsi roky podnik drzel
mens$i mnozstvi majetku, které vyuzil vice k dosahovani zisku pohybujici se nad 20 %.
Konkuren¢ni spolecnost ABC taktéz v roce 2013 drzela velky objem majetku ve srovnani
s dal§imi roky, nicméné majetek jeSt€é méné efektivngji vyuZzivala k dosaZeni zisku, jelikoz
se vétsinou drZela pod 10 % rentability aktiv, vyjimku tvoii rok 2014, kdy spole¢nost dosahla
na 14 % rentability.
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Graf ¢. 3: Vyvoj rentability aktiv

Zdroj: viastni zpracovani

Graf ¢. 3 zndzoriiuje vyvoj] ROA ve spolecnostech XY a ABC v letech 2013 az 2017.
Spole¢nost XY se ve sledovaném obdobi vétSinou vyznacovala rostoucim trendem a to
nejvice meziro¢nim rustem mezi roky 2013 a 2014. Vyjimku tvoii pouze rok 2015 s lehkym
meziro¢nim poklesem, nicméné dalsi roky ukazatel opét rostl az téméf na 30 % rentability

aktiv v poslednim roce. ROA konkuren¢ni spole¢nosti ABC meziro¢né v letech 2013 a 2014
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téz skokové vzrostla o dvojnédsobek, ale dalsi roky klesala az pod pivodni hodnotu ukazatele

na5 %.

Tabulka 13: Vypocet rentability vlastniho kapitalu v mil. K¢

> Spolecnost XY Konkurencni spolecnost ABC
Polozky P P

mmmmm

EAT 2227 2255 2570 2767 3484
VK 7970 7811 7956 8194 8921 579 468 341 243 270
ROE 28% 29% 32% 34% 39%| 61% 58% 46% 20% 41%

Zdroj: vlastni zpracovani

Hodnoty rentability vlastniho kapitalu (ROE) jsou u spole¢nosti XY ptiznivé, jelikoz
celou dobu vykazuji pouze rostouci trend. V horizontu let 2013 az 2016 se pohybovaly okolo
30 % a v roce 2017 dosahly témét 40 % ziskovosti celkového majetku. Nicméné, konkurencni
spolecnost dosahuje mnohem vyS$§i rentability vlastniho kapitdlu, hlavné v prvnim
sledovaném roce ukazatel vykazoval Uctyhodnych 61 %, ale v dalsi letech hlavné klesal
az vroce 2016 na 20 % a dalsi rok vzrost o dvojnasobek na 41 %. Z hodnot ukazatele jasné
vychazi 1épe konkurencni spolecnost ABC, jelikoz vlastni kapital dokazala 1épe transformovat
do zisku, avSak pozitivni vysledky se daji vysvétlit skrze predchozi analyzy. Spolecnost ABC
vykazuje mnohem vyssi ziskovost vlastniho kapitalu, jelikoz je v podstaté financovdna hlavné
Z cizich zdroja (v priméru 90 %), tudiz ziskovost na vlastni kapital vychazi pozitivng, ale

vysledky ziskovosti celého kapitalu vychazeji v nizSich ¢islech.
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Graf ¢. 4: Vyvoj rentability vlastniho kapitalu

Zdroj: viastni zpracovanit
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Graf ¢. 4 zobrazuje rostouci trend ROE spolecnosti XY, coz znamena, ze firma v daném
horizontu meziroén¢ zvySovala pomér €istého zisku k vlastnimu kapitalu a v dalSich letech
se bude ocekavat opétovné slabé navySeni. Na rozdil od spole¢nosti XY se ve firm¢ ABC
neocekava rostouci trend, firma se vyznaCuje kolisavymi vysledky a ukazatel ROE neni
vyjimkou. ROE u spolecnosti ABC v letech 2013 az 2016 kleslo o celkem o z61 %

na pouhych 20 %, ale v roce 2017 se hodnota ukazatele navysila na 41 %.

Tabulka 14: Vypocet rentability dlouhodobého vloZeného kapitalu v mil K¢.

Konkurencni spolec¢nost ABC

Tooi 2015 2016 2017
382 229 139 192

Spolecnost XY

U 013 20u | 2015 2016

EBIT 2781 2824 3204 3473 4342 504

VK 7970 7807 7956 8164 8945 579 468 341 243 270
Dlouh. CK 141 166 182 173 205 12 21 8 23 4
ROCE 3% 35% 39% 42% 47%| 85% 78% 66% 52% 70%

Zdroj: vlastni zpracovani

Vypocet rentability dlouhodobého vloZeného kapitialu (ROCE) zaznamenava tabulka €.
14 vyse. Ve sledovaném horizontu u spole¢nosti XY ukazatel ROCE pouze roste, z 34 %
v roce 2013 se do roku 2017 zvysilo na 47 %. Z hodnot vyplyva, ze spole¢nost kazdoro¢né
dokaze efektivnéji zuzitkovat vlozeny dlouhodoby kapital. Naopak konkurenéni spolecnost
ABC vykazuje u ROCE stejny trend jako u ROE, za obdobi 2013 aZ 2016 hodnota ukazatele
klesala z 85 % na 52 %, ale v roce 2017 vzrostla na 70 %. Celkové vyssi hodnoty ukazatele
U konkurencni spolecnosti 1ze opét jednoduse vysvétlit tim, Ze spole¢nost drzi nejen nizké
mnozstvi vlastniho kapitalu, ale taktéz dlouhodobého ciziho kapitalu. Jinak fe¢eno, spole¢nost

je financovana ptevazné z kratkodobého ciziho kapitalu.
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Graf ¢. 5: Vyvoj rentability dlouhodobého vleZeného kapitalu

Zdroj: viastni zpracovani

58



Vyvoj hodnot ukazatele ROCE vizualné zachycuje graf ¢. 5. Z grafu je patrny jednozna¢ny
trend rustu ROCE ukazatele ve spole¢nosti XY, proto se da v dalSich letech ocekavat
pokracovani narastu. Naopak u konkuren¢ni spolecnosti ABC je vidét jiz zminény prudky
pokles ukazatele v letech 2013 az 2016 a nasledny skokovy rist v roce 2017. Nicméné,
pfes negativni trend (spiSe klesajici) spole€nost ABC vykazuje stale vys$i hodnoty nez

spolecnost XY.

Tabulka 15: Vypocet rentability trzeb v mil. K¢

Konkurencni spolecnost ABC

20142015 2016 2017
4 382 229 139 192

Spolecnost XY

P 013 | 2014 | 2015 2016

EBIT 2781 2824 3204 3473 4342 50
Trzby 12770 14049 10866 11453 12200§ 11435| 11789 12517 13522 14923
ROS 22% 20% 29% 30% 36% 4% 3% 2% 1% 1%

Zdroj: vlastni zpracovani

Posledni zminény z fady ukazateld rentability se zaméfuje na rentabilitu trzeb (ROS).
Spole¢nost XY poprvé u ukazatele rentability nevykazuje pouze rostouci trend. Ackoli mezi
roky 2013 a 2014 hodnota ukazatele mezirocné lehce poklesla z 22 % na 20 %, v dalsich
letech si drzela pomérné silny rostouci trend. V roce 2017 vzrostla z 20 % az na 36 %.
Naproti tomu Kkonkuren¢ni spoleénost ABC dosahovala ve sledovaném obdobi opravdu
nizkych hodno. Ani 5 % svych trzeb nedokéze udrzet v zisku ve formé EBIT. Nejvyssi
hodnoty ukazatele dosahla v roce 2013 se 4 %, dalsi roky klesala az na 1 %.
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Graf €. 6: Vyvoj rentability trzeb

Zdroj: viastni zpracovanit
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Vyvoj ukazatele ROS u obou spolec¢nosti zachycuje graf ¢. 6. Spole¢nost XY vykazuje
spiSe rostouci trend, pouze v roce 2014 doslo k poklesu, ktery se ve sledovaném obdobi dale
neopakoval. Z trendu se da ocekavat, ze dalsi rok nejspiSe ROS znovu poroste, ale spise
mirngj$im tempem, nebo bude stagnovat. Konkuren¢ni spole¢nost, jak jiz bylo k ukazateli
ROS zminéno, vykazuje velmi nepfiznivé hodnoty. Spole¢nost ani jednou za sledované
obdobi nevykazala rostouci trend. Z ukazatele vychazi, ze Si spole¢nost ze svych trzeb dokaze
udrzet pouze nizké procento zisku, coz znali vysokou ndkladovost firmy, tedy

nehospodarnost, spojené s neefektivnim finan¢nim tizenim.

Celkové ukazatele rentability spolecnosti XY vykazuji uspokojivé hodnoty, ponévadz
vykazuji predev§sim rostouci meziro¢ni trend. Rostouci hodnoty oceni pfedevS§im majitelé,
investofi, ale téZ manazefi, kteti mohou ocekdvat za pozitivni vysledky firmy finan¢ni
benefity. Taktéz mohou ocenit kladné vysledky i zaméstnanci, kteti se nemusi obavat finan¢ni
neschopnosti, ¢i dokonce krachu spole¢nosti. Konkuren¢ni firma vykazuje Casto klesajici
trend ukazatelll rentability, zplsobeny ptedevSim rychleji klesajicim ziskem k ostatnim
polozkam. Klesajici nebo kolisavy trend neni vniman pozitivné. Z analyzy rentability vychazi

jednoznacéné 1épe spole¢nost XY.

5.2.3  Ukazatel likvidity

Nasledujici podkapitola se zabyva vypoctem likvidity a jejimi vyslednymi hodnotami
ve sledovaném obdobi u spolecnosti XY a konkurencni spole¢nosti ABC. Likvidita slouzi

ke zjisténi, zda je spolecnost schopna uhradit své kratkodobé zavazky z obézného majetku.

Tabulka 16: Vypotet bézné likvidity v mil. K&

Spolecnost XY Konkurencni spolecnost ABC

T ooty

Obézna aktiva 18790 9216 11139 11176 11142} 7326 2771 3180 2605 3451
Krat. zavazky 13857 4473 6916 7203 6431 6771 2306 2848 2519 3293
L3 (koeficient) 1,4 2,1 1,6 1,6 1,7 1,1 1,2 1,1 1,0 1,0

Zdroj: vlastni zpracovani

U bézné likvidity se doporucend hodnota pohybuje vrozmezi 1,5 az 2,5. Ukazatel
se ve spolecnosti XY za sledované obdobi pohyboval témét vzdy v doporu¢eném rozmezi,
vyjimku tvoii rok 2013, kdy se podnik ocitnul tésné pod hranici. Z vyslednych hodnot
ukazatele se neocekava, ze by spole¢nost méla problémy s uhrazenim kratkodobych zavazka.
Zaroven hodnota ukazatele vypovidad o tom, ze podnik nedrzi nadbytecné mnozstvi obézného
majetku. U konkurenéni spolecnosti ABC vychazi ukazatel vzdy pod doporucovanou

minimalni hranici okolo nebo lehce nad hodnotou 1. Z toho Ize usuzovat, ze by spole¢nost
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musela prodat v ptipad¢ nutnosti thrady svych kratkodobych zavazkt v podstaté vSechen sviij

ob¢zny majetek.
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Graf ¢. 7: Vyvoj bézné likvidity

Zdroj: vlastni zpracovani

Z vyobrazeni vyvoje b&zné likvidity v grafu €. 7 je patrné, ze spole¢nost XY béZznou
likviditu drzi spiSe v nizsi ¢asti doporu¢ované hodnoty, ale piesto se neocekava problém
ohledn¢ platebni schopnosti podniku. Proti tomu konkuren¢ni podnik si drzi staly trend
vyvoje bézné likvidity okolo hodnoty lehce nad 1, coz je bohuzel stile pod doporu¢ovanou

minimalni hranici, ale v dalSich letech se d4 o¢ekavat podobny vysledek.

Tabulka 17: Vypocet pohotové likvidity v mil. K¢

Spolecnost XY

!  spoletnostxy |
Polozky m

Obé&sna aktiva = 18790 9216 11139 11176 11142

Konkurenéni spole¢nost ABC

2014 aoss 2016 | 207

7326 2771 3180 2605 3451

Zasoby 2120 328 423 343 630) 5512 371 710 765 955
Krat. zavazky 13857 4473 6916 7203 6431) 6771 2306 2848 2519 3293
L2 (koeficient) 112 2,0 115 1r5 1r6 013 110 0,9 017 018

Zdroj: viastni zpracovani

Pohotova likvidita se zamétfuje na Uhradu kratkodobych zavazkl z vice likvidnich
polozek, tedy zob&zného majetku ocist€éného o nejméné likvidni slozku — zéasoby.
Doporucena hodnota ukazatele se pohybuje vrozmezi 1 az 1,5. Ve sledovaném obdobi
se podnik XY pod minimalni doporucenou hranici nedostal, ale vroce 2014 a 2017
maximalni hranici ptekroc€il, coz bylo zplisobené snizovanim zasob a kratkodobych zavazk.

Konkuren¢ni spolecnost ABC se naopak drzela vétSinou pod doporu¢ovanou minimalni
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hranici hlavné v roce 2013 z diivodu nadmérnych zasob a kratkodobych zavazkl. Pouze
Vv roce 2014 se spolecnost dostala lehce nad minimélni doporucovanou hranici, jelikoz snizila
zminéné nadmérné polozky. Vysledné hodnoty naznacuji potencidlni problémy pii hrazeni

kratkodobych zavazku spolecnosti ABC, jelikoz drzi nizky objem likvidniho majetku.
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0,0
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e | 2 SPOl. XY — emmmmm|2 spol. ABC  emmm==[ax. hranice  e=s=Min. hranice

Graf ¢. 8: Vyvoj pohotové likvidity

Zdroj: vlastni zpracovani

Na prvni pohled z grafu ¢. 8 vyplyva, ze se podnik XY drzel spiSe u horni hranice,
nebo nad ni, coz znaci vysoky objem likvidnich polozek a dodavatelé tak jist¢ vyssi hodnotu
oceni, protoZe se S vysokym mnozstvim likvidniho majetku neoc¢ekava u spolecnosti problém
s hrazenim kratkodobych zavazkd. V roce 2013 konkuren¢ni spolecnost drzela nebezpecné
nizké mnozstvi likvidniho majetku a v dal§im roce ho navysila lehce nad doporu¢ovanou

minimalni hranici, avSak znovu poklesl.

Tabulka 18: Vypocet okamzité likvidity v mil. K¢

Spolecnost XY Konkurencni spolecnost ABC

v  seoletnostxy
= 2013 2014 2015 2016 2017 2013 2014 2015 2016 2017

Finan¢ni majetek 5219 4524 7470 8164 7312 185 619 823 761 1080

Krat. zavazky 13857 4473 6916 7203 6431)| 6771 2306 2848 2519 3293

L1 (koeficient) 0,4 1,0 1,1 1,1 1,1 0,0 0,3 0,3 0,3 0,3
Zdroj: viastni zpracovanit

Okamzita likvidita vyjadiuje, pomér mezi nejlikvidnéjSimi majetkem a kratkodobymi
zévazky. U okamzité likvidity se doporucuje hodnota v rozmezi 0,2 — 0,5. Spolecnost XY
se za sledované obdobi drzela v doporuceném pasmu pouze vroce 2013, dalsi roky

doporucované rozmezi vyrazné prevySovala, coz znamena, ze Si firma drzi velké mnozstvi
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finan¢nich ekvivalentii, které jsou schopny preménit na hotovost V podstaté ihned. To
znamena, ze podnik dokéze vSechny své zavazky uhradit v€as bez problémil. Spolecnost ABC
si drzi stejny trend vyvoje koeficientu, avSak vysledné hodnoty jsou mnohem niz§i. V prvnim
sledovaném roce hodnota koeficientu spadla pod minimalni hranici a blizila se témét
k hodnoté 0, ale v dalSich letech vzrostla a drzela se v doporu¢ovaném pasmu. To znamena,
ze si konkurenéni spole¢nost ABC drzela pouze v prvnim roce nepfiméfené nizkou miru
finan¢niho majetku vzhledem ke svym kratkodobym zavazkim, ovSem v dalSich letech by

se nem¢éla potykat s problémy uhradit své kratkodobé zavazky.
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Graf ¢. 9: Vyvoj okamzité likvidity

Zdroj: vlastni zpracovani

Graf ¢. 9 zobrazuje vyvoj okamzité likvidity u spolec¢nosti XY, ktera se drzi hodné
nad maximalni doporuc¢enou hranici. Z vyvoje je vidét rapidni skok mezi roky 2013 a 2014,
nasledujici roky spise hodnota mirn¢ rostla, az téméf stagnovala, tedy se da v dalsim roce
o¢ekavat mirny rist ¢i stagnace. To samé ocekava u spolecnosti ABC, jelikoZ kopiruje trend
rapidn€ vzrostla a nasledné mirné rostla, az témef stagnovala, proto se ocekava v dalSich

letech opét mirny rist az stagnace.

Ukazatele likvidity budou nejvice zajimat dodavatele a subjekty ve véfitelské pozici.
Vcelku se vsechny ukazatele likvidity u spolecnosti XY drzi bud’ v doporucené hranici, nebo
Ji prevysuji, proto budou hodnoty pozitivné vnimany vySe zminénymi dodavateli a véfiteli.
Naopak vedeni firmy muize vnimat misty velky mnoZstvi nékterych penéznich ekvivalentt
lehce negativné, protoZze dané finan¢ni prostfedky by firma mohla investovat a dosahovat tim
vyS$§ich ziskt. Z analyzy likvidity u spole¢nosti ABC vychazi celkové nizky objem ob&zného
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majetku, pouze penéznich prostiedkl si firma drzi relativné dost, protoze v ptfipad¢ nutnosti
byla schopna za roky 2014 — 2017 uhradit témét jednu tfetinu kratkodobych zavazki.
Pti porovnéni obou spolecnosti vychazi jasné 1épe spole¢nost XY, ktera si drzi dostatecné

mnozstvi majetku a neda se ocekavat problém s jeji platebni schopnosti.

5.24  Ukazatel aktivity

Z ukazatelii aktivity byly pouzity obrat aktiv, obrat stalych aktiv, obrat ob&éznych aktiv,
obrat zasob, doba obratu aktiv, doba obratu pohledavek a doba obratu zavazkl. Vypoctené

hodnoty vSech zminénych ukazateli jsou zaznamenany Vv tabulce ¢. 19 v¢etné porovnani

s konkuren¢ni spole¢nosti.

Tabulka 19: Vypocet ukazateld aktivity v mil. K¢

lo3k Spolecnost XY Konkurencni spole¢nost ABC
— 2013 | 2014 2015 2016 | 2017 2013 2014 2015 2016 2017

Trzby 1277014049 | 10866 | 11453 1220011435 11789 12517 13522 14923
Celkova aktiva 21968 | 12450 15054 15570 15557 7362 2801 3200 2788 3569
SA! 3178 | 3234 3915 4394 4415 24 22 18 39 41
OA? 18790 9216 /1113911176 11142} 7338 2779 3182 2749 3528
Zasoby 2120 328 423 343 630 5512 371 710 765 955
Pohledavky 1514 2716 399 435 835) 1629 1781 1647 1102 1440
Zavazky 13998 4639 7098 7376 6636)| 6782 2326 2855 2542 3297

Pramér. den. trzby 35 38 30 31 33 31 32 34 37 41
Obrat aktiv (koef.) 0,6 1,1 0,7 0,7 0,8 1,6 4,2 3,9 4,9 4,2

Obrat SA (koef.) 4,0 4,3 2,8 2,6 2,8 478,9 546,8 688,8 349,1 3614
Obrat OA (koef.) 0,7 1,5 1,0 1,0 1,1 1,6 4,2 3,9 4,9 4,2
Obrat zasob (k.) 6,0 42,8 25,7 334 194 21 318 17,6 17,7 15,6

D. O. *aktiv (dny) 619,3 319,0 498,8 489,4 459,1| 2318 855 92,1 742 86,1
D. O. zasob (dny) 60,6 85 14,2 109 18,8| 1759 11,5 20,7 20,7 23,4
D. O. pohle. (dny) 433 70,6 13,4 13,9 25,0} 52,0 552 48,0 29,7 352

D. O. zavaz. (dny) 400,14 120,5 2384 2351 198,5| 216,5 72,0 833 68,6 80,6
Zdroj: vlastni zpracovani

Minimalni doporuc¢ovana hodnota ukazatele obrat aktiv je 1, ¢ehoz podnik XY dosahl
pouze v roce 2014, v dalsich letech dosahoval nizsich hodnot. Od roku 2015 se hodnota
ukazatele zacala pomalu navySovat, coz bylo zptsobeno snizovanim majetku a snahou navysit
trzby, aby podnik dosahl doporuc¢ované hodnoty. Oproti tomu konkuren¢ni spolecnost ABC

pfesdhla minimalni doporucovanou hodnotu Vv kazdém roce za sledované obdobi. Hodnota

1 SA = stala aktiva
2 OA = obézna aktiva
3D. O. = doba obratu
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ukazatele vykazuje kolisajici rostouci trend, ktery byl zplsoben téZ snizovanim majetku

a navySovanim trzeb.

Obrat stalych aktiv nema stanovenou doporu¢ovanou hodnotu, avSak podnik by se jej
mél snazit maximalizovat. Ve spole¢nosti XY hodnota ukazatele obratu stalych aktiv
se Vv letech 2013 a 2014 drzel nad hodnotou 4, coZ bylo zpisobeno rychlej§im nartstem trzeb
K nizkému navySeni dlouhodobého majetku. V dalsich letech doslo ke snizeni ukazatele
v disledku pomalejsiho rustu trzeb k stalému majetku a dal se ukazatel drzel kolem 2,7.
Konkurencni spolecnost si drzela mnohondsobn¢ vyssi hodnotu ukazatele v fada stovek, coz

zpusobovalo minimalni drzeni stalych aktiv ve spole¢nosti a pomérné¢ vysokymi trzbami.

Obrat obéZnych aktiv nema téZ stanovenou doporucovanou hodnotu, ale tu by se podnik
m¢él snazit maximalizovat. Ukazatel u podniku XY vykazuje lehce rostouci trend s vykyvem
vroce 2014, kdy doslo k vyraznému zvySeni na 1,5, pak k poklesu na 1 a mirnému ristu
hodnoty v nasledujicich letech. Hodnota ukazatele obratu ob&éznych aktiv u spolecnosti ABC
zminénym minimalnim drZzenim dlouhodobého majetku, tudiz je celkovy majetek v podstaté
obézny, proto se hodnoty ukazateli shoduji, tedy podnik hodnotu ukazatele drzel nad 1

a drzel si rostouci kolisavy trend.

Posledni z obratovych ukazateli se zamétfuje na obrat zasob. Ukazatel obratu zasob
u spolecnosti XY oproti predeslym ukazatelam vykazoval siln¢ kolisavy trend, v roce 2013
hodnota ukazatele Cinila 6,03, v dalSim roce se zvysila na 42,83, v nésledujici rok se opét
snizila na 25,69 a v 2016 roce vzrostla na 33,39, ale v poslednim sledovaném roce zase
poklesla na 19,37. Konkuren¢ni podnik ABC vykazoval hodnotu podniku v prvnich letech
podobné kolisajici, v prvni roce byla hodnota ukazatele 2,1, v dalSim roce 31,8 a od roku

2015 se hodnota drzela okolo 17.

Dalsi ¢ast ukazateld se zaméfuje na dobu obratu, a prvni z nich zkouma dobu obratu
aktiv. Doporu¢ovand maximalni hranice obratu je 360, coz podnik XY piesahl skoro
v kazdém roce. V roce 2013 nejvice piesahl hranici, a to dobou obratu majetku 619 dni,
nicmén¢ doba obratu se v dalSim roce rapidné snizila na 319 dni, tedy pod doporucovanou
maximalni hranici a pak stoupnula téméf na 500 dni, coz se dal$i roky podafilo lehce snizovat
az na 459 dni. Znovu se zde projevil vyrazny vykyv vroce 2014 a v dalsim roce doslo
k mirnému nartastu. Oproti tomu spole¢nost ABC vykazovala pozitivnéjsi hodnoty, jelikoz
se kazdy rok drzela pod doporu¢ovanou hranici. Nejvice se spolecnost pftiblizila
k doporuc¢ované maximalni hranici v roce 2013, kdy dosahl ukazatel hodnoty témét 232 dni

a v dalsich letech se drZela hodnota ukazatele vZdy pod 100 dni.
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Ukazatel doba obratu zasob spole¢nosti XY se vyznacovala kolisajicim trendem, kdy
v roce 2013 obrat zasob trval skoro 61 dni, dalsi rok Klesl pod 9 dni, v nasledujici rok obrat
opét vzrostl na 14 dni, pak poklesl skoro na 11 dni a v poslednim roce zase vzrostl téméf
na 19 dni. Konkuren¢ni spole¢nost ABC vykazuje v roce 2013 pozitivn€jsi hodnotu ukazatele
obratu zasob, ktera se blizi k 176 dni, ale dalsi rok doslo k rapidnimu snizeni na necelych 12

dni a v dalSich letech 2015 - 2017 doslo k navySeni okolo 20 dni.

Dobu obratu pohledavek by se méla spole¢nost snazit kazdoro¢né snizovat, ponévadz
predstavuje primérnou dobu uhrady pohledavky. Podnik XY vykazuje silnou kolisavost mezi
roky 2013 az 2015, kdy doba obratu trvala nejprve 43 dni, dalsi rok vzrostla na téméf 71 dni
a nasledné poklesla na 13 dni, dalsi roky pouze lehce vzrostla, nejednalo se jiz o rapidni
skoky. Naopak spolecnost ABC vykazuje méné kolisavy trend, ale kazdy rok se hodnota doby

obratu pohybovala vySe nez u spolecnosti XY, vyjimku tvofi pouze rok 2014.

Posledni z ukazatell aktivity se zamétuje na délku rozpéti mezi dobou vzniku a Uhrady
zavazkl, tedy se jednd 0 dobu obratu zavazki. Podnik by se mél snazit hodnotu
maximalizovat, aby si drzel dostate¢né mnozstvi penéznich prostfedkll v ptipadé finan¢nich
problému. Pfestoze se doporucuje maximalizovat, obé analyzované spole¢nosti naopak dobu
obratu spiSe snizovaly. Spolecnost XY v prvni sledovaném roce trval obrat zavazka 400 dni,
dalsi rok klesl na 121 dni a dalsi roky se drzel okolo 200 dni. Spole¢nost ABC kopiruje trend
spole¢nosti XY, prvni rok vykazuje nejdelsi obrat ptes 200 dni, ale dalsi roky klesne a kolisa

okolo 80 dni.

Ukazatele aktivity nevychazeji jednoznacné pozitivné ani pro jednu z analyzovanych
spolecnosti. V obou ptipadech dochazi k vysokému kolisani ukazatelti, i kdyz se hodnoty
Vv del$im horizontu vyznacuji spiSe pozitivnim smérem. Spolenost XY drzela za sledované
obdobi velky objem aktiv, ktery nedokéazala efektivné pfemeénit v trzby. Oproti tomu mensi
spolecnost ABC drzela mnohem niZ§i objem majetku, ale pfesto dosahovala téméf stejnych
a misty 1 vysSich trzeb nez vétsi konkurent XY. Z pohledu aktivity vychdzi obecné 1épe

spolecnost ABC.

52,5  Trzni hodnota podniku

Analyza trzni hodnoty odrazi hodnoceni firmy ocima vefejnosti. Hodnoty pouzité
pro ukazatele trzni hodnoty se zjiStuji z kapitalového trhu, nicméné se v praktické casti
analyzuje utajovana spole¢nost, proto budou nize v tabulce ¢. 20 zvefejnény pouze vysledné
hodnoty bez pomocnych vypoctl. Z ukazatelli zminénych v teoretické ¢asti nejsou zvetfejnény
dividendy na akcii z diivodu jiz zminéné anonymity spolecnosti.
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Tabulka 20: Vypocet ukazateli trzni hodnoty podniku v K¢

Py e ame s s o

Pomeér trz. ceny akc. k zisku na akc. (koef.) 9,58 8,92 8,25 8,75 8,06
Pomeér trzni a ucetni ceny akc. (koef.) 11,15 10,51 11,09 12,66 14,68
éistv zisk na akcii 1164 1178 1343 1446 1821

Zdroj: vlastni zpracovani

Nazev prvniho ukazatele v podstaté zahrnuje postup vypoctu ukazatele, jelikoz se jedna
0 pomér ceny akcie k zisku na akcii. Akcionafi spole¢nosti davéfuji a vidi v ni potencial,
ponévadz jsou ochotni zaplatit skoro desetinasobek jedné 1 koruny cistého zisku. Z toho

vyplyva, ze v o€ich vefejnosti je firma vnimana kladné, 1 kdyz hodnota ukazatele mirn¢ klesa.

Ukazatel poméru trzni a ucetni ceny akcie téz nema zkraceny nazev, takze vypocet
pfedstavuje ndzev ukazatele. Trzni cena pievySuje vySe jak desetindsobné nominalni hodnotu
akcie, vroce 2013 ji pfevySovala jedenactkrat, v roce 2014 poklesl pomér na 10,5, ale
v dalSich letech se navySoval az na 14,68 (rok 2017). Rostouci trend zna¢i poptavku

po akciich spole¢nosti, coz naznacuje divéru vefejnosti v Ni.

Posledni pouzity pomérovy ukazatel €isty zisk na akcii u spolecnosti vykazuje pouze
rostouci trend, sice v letech 2013 az 2014 rostl pouze mirné, ale v dalsich letech rostl jiz
vyraznéji. Z toho se d& usuzovat, ze dalsi rok bude rostouci trend pokracovat, a tedy veiejnost

bude nadale spole¢nosti duvéfovat.

Ukazatel pomér ceny akcie k zisku na akcii vykazuje spise klesajici trend, ale jeho
vyslednd hodnota stile znaci diivéru akcionari ve spolecnost. Oproti tomu pomér trzni
a ucetni ceny vykazuje mirné rostouci trend, i pies lehky propad v roce 2014. Ovsem
nejsiln€jsi trend ma Cisty zisk, ktery za sledované obdobi vzdy mezirocné vzrostl. Z analyzy

vyplyva, Ze si spole¢nost vede velmi dobfe, a to predevsim v ocich investort, ktefi ji dtveétuji.

5.3 Analyza vysSich metod

V nasledujici podkapitole bude podnik XY analyzovan skrze bankrotni a bonitni modely,
z nichZ se odvozuje moZnost krachu nebo pozitivniho fungovani spole¢nosti v dalSich letech.
Ve vhodnych modelech bude spolecnost porovnana s konkurenénim podnikem ABC.
Na zavér bude zjisténa ekonomicky pfidana hodnota (EVA) spole¢nosti XY ¢ili schopnost

podniku vytvatet ekonomicky zisk.
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5.3.1 Z’-Score

Prvni pouzity bankrotni model se fadi k nejznaméj$im a vétSina dalSich modeld od jinych
autor zn¢j vychazi ¢i jim je inspirovana. Model Z’-Score ma mnoho modifikaci, ale
pro analyzujici podnik nejlépe vyhovuje modifikace Z’-Score z roku 1983 pro podniky
obchodovatelné na burze. Vypocétené hodnoty modelu pro spole¢nost XY jsou zaznamenany

Vv tabulce &. 21.

Tabulka 21: Vypocet Z’'-Score hodnoty

Polozky 2013 2014 | 2015 2016 2017

X1 0,22 0,38 0,28 0,26 0,30
Xz 0,10 0,21 0,19 0,20 0,24
X3 0,13 0,23 0,21 0,22 0,28
Xa 0,57 1,68 1,12 1,11 1,34
Xs 0,58 1,13 0,72 0,74 0,78
Z’-Score 1,46 2,99 2,21 2,24 2,64

Zdroj: vlastni zpracovani

Jestlize vysledna hodnota piekracuje hranici 2,9, pak se podnik tfadi k prosperujicim,
z ¢ehoz vyplyva, Ze analyzovana spolec¢nost XY se vétsSinou pohybuje pod hranici. Bankrotni
zOna zaéina na hodnoté 1,23 a méné, tudiz mezi tim se nachazi tzv. Sedd zobna, v niz
jednoznacné nelze urcit bankrotujici, ¢i prosperujici spole¢nost. V roce 2013 se podnik bliZil
bankrotni zoné, ale dal$i rok se rapidné ukazatel zvysil aZ do prosperujici zony. Dalsi roky
doslo k poklesu do Sedé zony, nicméné pokles jiz nebyl tak rapidni, a tedy se spole¢nost
drzela blize prosperujici zoné€ nez bankrotni. Z analyzy nelze jednoznacné€ pohlizet
na spole¢nost kladn&. Trend totiZ neni staly. Pro pfisti rok miiZe o¢ekéavat stagnace nebo velmi

mirny narast.

68



y =1,7323x02714
R? = 0,4052

2013 2014 2015 2016 2017

Sedd z6na 1,23 < Z < 2,9 NN Bankrotni zéna Z < 1,23

—7'-ScOre  eeceeeses Mocninny (Z'-Score)

Graf ¢&. 10: Vyvoj Z’-Score hodnoty

Zdroj: viastni zpracovdni

Graf ¢. 10 zachycuje prib&éh vyvoje ukazatele Z'-Score s vyznacenim Sedé a bankrotni
z6ny. V roce 2013 se spolecnost témét dostala do bankrotni zony, ale jak jiz bylo zminéno,

dalsi roky se dostala na vyssi hodnoty, ale povétSinou lehce pod prosperujici zonou.
Ze Z’-Score analyzy spolecnost nevykazuje jasné pozitivni ani negativni vysledky, proto
se s urcitosti neda tvrdit pozitivni ani negativni vyvoj v dalSich letech.

5.3.2 Beermanova distribu¢ni funkce (BDF)

Dalsi z bankrotnich modeld byl sestaven vyhradné pro femeslné a vyrobni podniky, coz
splituji obé analyzované spolecnosti. Propocet BDF za sledované obdobi zaznamenava
tabulka ¢. 22, kterd z diivodu zjednoduSeni obsahuje pomocné pomeérové ukazatele pouze

pro spolecnost XY. Posledni fadky obsahuji vysledné hodnoty BDF jiz pro ob¢ spolecnosti.
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Tabulka 22: Vypocet Beermanovy distribu¢ni funkce

Polozky 2014 2015 2016
X1 0,116 0,143 0,110 0,106 0,125
Xz 1,627 0,994 2,249 2,225 1,160
X3 0,218 0,201 0,295 0,302 0,355
Xa 0 0 0 0 0
Xs 0,166 0,023 0,039 0,030 0,052
Xs 0,373 0,975 1,052 1,099 1,098
X7 0,637 0,373 0,472 0,474 0,427
Xs 0,127 0,227 0,213 0,222 0,278
X 0,581 1,128 0,722 0,736 0,784
Xio 0,199 0,608 0,451 0,470 0,653
BDF spolecnosti XY -0,089 -0,349 -0,612 -0,641 -0,534
BDF spolecnosti ABC 0,672 1,234 1,110 1,159 1,052

Zdroj: vlastni zpracovani

Oproti pfedeslym modeltiim se preferuje minimalizace hodnoty ukazatele, protoze nizké

hodnoty piedstavuji prosperujici spolec¢nost. Hranice délici bankrotni a Sedou zénu je hodnota

0,5 a prosperujici podniky se pohybuji pod hranici 0,3. Hodnoty BDF za celé sledované

obdobi pro spolecnost XY vykazuji pouze pozitivni vysledky, nebot se hodnota vzdy

pohybovala v prosperujici zoné¢ a pomérné daleko od $edé zény. Z analyzy vyplyva, ze

se ve spole€nosti XY V nejblizsich letech neoc¢ekava bankrot ani vyrazné financni problémy.

Naopak konkurenéni spole¢nost ABC vychézi v bankrotnim poli za cely sledovany horizont.
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Graf €. 11: Vyvoj Beermanovy distribu¢ni funkce

Zdroj: viastni zpracovani

70



Vyvoj BDF u obou spolecnosti zachycuje graf ¢ 11. Vyslednd hodnota funkce
u spolecnosti XY V letech 2013 az 2016 stéle klesala, coz se povazuje za pozitivni, a pouze
vV poslednim sledovaném roce 2017 mezirocné lehce vzrostla. Z grafu je patrné, ze
se spolecnost drzela daleko od rizikové zony, proto vysledkem analyzy jsou kladné zavéry
pro spolecnost XY. Spolecnost ABC se dle BDF fadi k bankrotnim spole¢nostem, jelikoz
se vysledné hodnoty modelu drzi daleko od zlomové hranice spolecnosti, u kterych

se neoCekavaji financni problémy.

5.3.3 Taffleruv bankrotni model

Tafflertv bankrotni model se zaméfuje na odhaleni bankrotnich spolecnosti
obchodovatelnych burze, proto byl vybran do praktické casti prace pouze Kk analyze

spole¢nosti XY. Hodnoty Tafflerova modelu jsou zachyceny v tabulce ¢. 23.

Tabulka 23: Vypocet Tafflerova indexu

O 201 0,631 O 463 O 481 O 673
Rz 1,342 1,987 1,569 1,515 1,679
Rs 0,631 0,359 0,459 0,463 0,413
Ra 0,581 1,128 0,722 0,736 0,784
Z 0,487 0,838 0,648 0,653 0,775

Zdroj: viastni zpracovani

Vysledna hodnota ukazatele pievysujici 0,3 znaci prosperujici podnik, u hodnoty do 0,2
se ofekdva nizkd pravdépodobnost krachu a pod touto hranici se spolecnosti vyznacuji
vysokou pravdépodobnosti bankrotu. Analyzovany podnik se dle ukazatele Ttadi

K prosperujicim, nebot’ se vzdy béhem sledovaného obdobi drzel v prosperujici zong.
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Graf ¢. 12: Vyvoj Tafflerova indexu

Zdroj: viastni zpracovani

Graf ¢. 12 zobrazuje vyvoj Tafflerova indexu, ktery se drzi daleko od rizikovych oblasti.
Z pouziteho modelu vyplyva, Ze se spolenost nepotykd s financnimi problémy ohroZzujici

chod spolecnosti.

534 INO5

Index davéryhodnosti zroku 2005 (INO5) byl sestaven na zdkladé analyzy ceskych
spolecnosti, tudiz byl navrZzen na podminky ceské ekonomiky. Jelikoz centralni spolecnost
XY a jeji konkurent ptisobi na ceském trhu, IN index bude vyuzit Vv bankrotni analyze.
Hodnoty indexti spole¢nosti za sledované obdobi 2013 az 2017 jsou zachyceny v tabulce ¢. 24
nize.

Tabulka 24: Vyvoj hodnoty IN05

POLOZKY - 2013 2014 2015 2016
A 1,569 2,684 2,121 2,111 2,344
B 9 706 1602,000 385,889 394,727
c 0,127 0,227 0,213 0,223 0,279
D 0,581 1,128 0,722 0,736 0,784
E 1,356 2,060 1,611 1,552 1,733
INO5 spole&nosti XY 1,311 29,912 65,497 16,890 17,523
INO5 spolegnosti ABC 1,364 2,067 3,260 1,666 1,327

Zdroj: vlastni zpracovani

U vysledné hodnoty piekracujici 1,6 se fadi podnik k prosperujicim, coz se stalo

u spolecnosti XY V letech 2014 az 2017. Spole¢nost v roce 2013 dle ukazatele spadla do Sedé
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zony kvili nulovym nakladovym troktim. Dle teoretickych znalosti se pii nulovych trocich
koeficient B nahradi hodnotou 9, coz zpisobilo propad hodnoty ukazatele. Konkurenéni
spole¢nost ABC dosahuje zna¢né nizsi hodnot a dvakrat za sledované obdobi se dostala
pod hranici prosperujicich podnikt do tzv. $edé zony, a to v letech 2013 a 2017. Z analyzy
vyplyva, ze by spole¢nosti XY nemél hrozit v nejblizsi letech bankrot a ze se netadi k tak

stabilnim spole¢nostem.
Z nasledujicich tdaji neni ani nutné vytvaret grafické zobrazeni formou grafu, protoze

se vysledné hodnoty modelu pohybuji v Sirokém pasmu, tudiZ jejich zobrazeni neni vhodné.

535 Q-test

Q-test se fadi k bonitnim modeliim a v porovnani s pfedeslymi modely vyuzivd bodového
hodnoceni jednotlivych ukazatelt. Hodnoty vypo¢tu Q-testu jsou pro ob& spolecnosti

zaznamenany v nasledujici tabulce €. 25.

Tabulka 25: Vypocet Q-testu

@ 0 36% 63 % 53 % 53 % 57 %
Q 268 % 103 % 95 % 91 % 91 %
Qs 10 % 18 % 17 % 18 % 22 %
Qs 0,41 0,32 0,69 0,71 0,60
Qs - znamka 1 1 1 1 1
Q; - znamka 1 1 1 1 1
Qs - znamka 3 1 1 1 1
Qs - znamka 1 1 1 1 1
Q-test spol. XY 1,5 1 1 1 1
Q-test spol. ABC 2,5 2 2,25 2,5 2,5

Zdroj: vlastni zpracovani

Jednoznaéné z Q-testu vychazi pozitivni hodnoceni pro spolec¢nosti XY, nebot’ vysledna
hodnota niz8§i nez 2 fadi spolecnost do prosperujiciho pasma. V ptipadé konkurenéni
spolecnosti ABC nevychazeji hodnoty testu jiz tak pozitivn€, nicméné Se spoleCnost stile
drzela v zo6né stiedné prosperujicich podnikt, a pokud by hodnota byla 4 a vice, podnik by

se fadil do rizikovych.

5.3.6  Bilanéni analyza I. (Bal.)

Posledni pouzity bonitni model se sklada ze ¢tyf pomérovych ukazatelti k zjisténi platebni

schopnosti podniku. Pomocné pomérové ukazatele a vyslednd hodnota bilan¢ni analyzy
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pro podnik XY jsou zaznamenany v tabulce ¢. 26 nize véetné vysledné hodnoty analyzy

konkurenéni spole¢nosti ABC.

Tabulka 26: Vypocet bilan¢ni analyzy 1.

Polozky 2013 2014 2015 2016 2017

Index stability 0,36 0,63 0,53 0,53 0,57
Index likvidity 0,22 0,75 0,52 0,55 0,58
Index aktivity 0,91 3,03 1,53 1,55 1,84
Index rentability 2,24 2,31 2,58 2,70 3,12
Bal. spole¢nosti XY 1,14 1,57 1,47 1,53 1,75
Bal. spolecnosti ABC 2,24 2,54 2,04 1,25 1,88

Zdroj: vlastni zpracovani

Dle bilan¢ni analyzy se podniky dosahujici hodnoty vy$s$i nez 1 tadi k prosperujicim
a VvdalSich letech se neocekavaji finan¢ni problémy. Z vypocitanych hodnot analyzy
pro spolecnosti XY a ABC vychazi pozitivni vysledky, nebot’ se béhem sledovaného obdobi
ob¢ sledované spolecnosti drzely vysledné hodnoty vyssi nez 1, coz je zacinajici hranice
prosperujicich podniki. Pfestoze podnik XY dosahoval nizsich hodnot, v celkovém horizontu
drzel trend mirného navySovani, v porovnani s konkurenénim podnikem ABC, ktery

se vyznacuje spise klesajicim kolisajicim trendem.
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Graf ¢. 13: Vyvoj bilan¢ni analyzy 1.

Zdroj: viastni zpracovani

Vyvoj bilanéni analyzy zachycuje graf ¢. 13, z jehoz prubéhu, jak jiz bylo zminéno, je

patrna rostouci hodnota ukazatele u spole¢nosti XY, tedy se podnik utvrzuje pozici stabilni
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az rostouci spolecnosti. Hodnota ukazatele konkurencni spolecnosti naopak vykazuje

kolisavéjsi trend, nicméné se stale drzi dle modelu mezi prosperujicimi podniky.

537 EVA

Zavérecny ukazatel zjiStuje pfidanou ekonomickou hodnotu podniku zkrdcené EVA
(economic value added). Hodnota EVA bude nejvice zajimat investory ke zjisténi vynosu
jejich investice v dany podnik. Vypocet ekonomicky piidané hodnoty pro analyzovany podnik

XY je zaznamenan v tabulce ¢. 27.

Tabulka 27: Vypocet ukazatele EVA

Polozky (v tis. K&) 2013 2014 2005 2016 2017 |

NOPAT 2781000 2824000 3204 000 3473 000 4342 000
WACC 3,3% 7,6 % 4,8 % 6,2% 4,9 %
C 21968 000 12 450 000 15 054 000 15570 000 15 557 000
EVA 2062 427 1875061 2 486 526 2513 888 3 587 486

Zdroj: vlastni zpracovani

V roce 2013 hodnota ukazatele dosahovala 2 mld. K¢ a poté dalsi rok poklesla na necelych
1,9 mld. K¢. Pfi€¢ina meziro¢niho poklesu nastala z divodu vyrazného zvySeni nakladovosti
spolecnosti, 1 piestoze se celkovy kapital sniZil a provozni vysledek hospodareni po zdanéni
zvysil. V letech 2015 az 2017 se hodnota ukazatele meziro¢n¢ pouze zvySovala, az dosahla
vroce 2017 témér 3,6 mld. K¢ Kladnou a vétSinou rostouci hodnotu ukazatele budou

investofi vnimat zajisté pozitivné.
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Graf &. 14: Vyvoj ukazatele EVA

Zdroj: vlastni zpracovani
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Hodnoty ukazatele EVA jsou zaznamenany v grafu ¢. 14. Z vyvoje ukazatele je patrny
vétSinou pozitivni rist hodnoty, proto se da v dalSich letech ocekavat opét rast, nicméné

se bude jednat spise o mirné navysovani.
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6 ZHODNOCENI VYSLEDKU A NAVRHY NA ZLEPSENI

Nasledujici ¢ast prace se zaméiuje na shrnuti a zhodnoceni zjisténych vysledki z financni
analyzy spolecnosti XY za sledované obdobi 2013 az 2017. Ve finan¢ni analyze v predeslych
kapitolach byly pouzity nasledujici metody: horizontélni analyza, vertikalni analyzy, analyza
rozdilovych ukazatelli, pomérové ukazatele, vybrané bankrotni a bonitni modely a na zavér
ukazatele ekonomicky pfidané hodnoty EVA. V ramci pomérovych ukazatelli, bankrotnich
a bonitnich modelii se u vhodnych vypoctl k porovnani vyuzil nasledovatel firmy spolecnost
ABC a zaroven se jedna o druhou nejvétsi spole¢nost na daném trhu. Na zaklad¢ vysledki

analyzy podniku XY jsou navrzeny navrhy na zlep$eni.

Horizontalni analyza

Z horizontalni analyzy aktiv vyplyva, Ze spoleCnost kazdoroéné Ilehce navysuje
dlouhodoby majetek. Oproti tomu se obéZzny majetek vyznacuje kolisajicim trendem, ktery ma
spiSe klesajici tendenci. To bylo zplGsobeno zménou nakupni politiky, kdy spole¢nost XY
od roku 2015 nekupuje material ani suroviny, ty totiz patii mateiské spolecnosti. Firma XY
se tak stava pouze poskytovatelem vyrobnich sluzeb. Zména se projevila uz v roce 2014, kdy
spole¢nost do konce roku spotiebovala v§echny vlastnici zasoby a od zacatku dal$iho roku jiz
material dostavala od zminéné mateiské spole¢nosti. DalSim zasadnim divodem poklesu
je zvyseni spotiebni dané platné od roku 2014, ktera ovlivnila dany trh, nebot” vSechny
spole€nosti vV daném odvétvi musely snizit ostatni nefinancéni aktiva dle § 118c zdkona
¢. 353/2003 Sb. o spotiebnich dani, ve znéni pozdé¢jSich piedpisi. Zminénd zména
se projevuje skrze vSechny vypocty, jelikoz v daném roce dochézi k rapidnim vykyvim.
Ptikladem muze byt pokles celkového majetku v roce 2014, kdy propad majetku meziro¢né
¢inil 43 %, dalsi rok se lehce navysil a pak se spiSe stabilizoval. Celkova meziroéni zména
pak kopiruje trend obéZného majetku, jelikoZ se na celkové zméné podili vice nez dlouhodoby
majetek. Zaroven pfi secteni absolutnich zmén celkového majetku doslo za sledované obdobi

k celkovému poklesu.

V horizontdlni analyze pasiv je patrné, ze celkovy vlastni kapitdl mezirocn€ minimalné
kolisal, meziroéni zména v absolutni hodnoté neptekrocila nikdy ptes 10 %. Zminéné
navyseni spotiebni dané se promitlo v pasivech v poloZce ostatni danové zavazky, kdy v roce
2014 doslo k mezirocnimu poklesu o 73 %, zadna jind z polozek pasiv za sledované obdobi
nedosahla tak vysoké absolutni mezirocni zmény. Pfi seCtenich absolutnich zmén pasiv doslo

k celkovému poklesu ve sledovaném horizontu.

77



Z analyzy VZZ vychazi, ze trzby spole¢nosti meziroéné kolisaly od propadu o 23 %
po mezirocni narist o 10 %, coz v souhrnu meziroénich zmén vychdzi zaporn¢, tedy
meziro¢ni zmény celkem vychdzi negativné. Vyvoj trzeb zcela nekopiruje trend hrubého
zisku, jelikoz v prvnim roce hruby zisk poklesl vice, ale dalsi roky uz pouze mirné rostl, coz
bylo zplisobeno snizovanim nakladl na prodané vyrobky a zbozi. Celkovy Cisty zisk pak
kopiruje tendenci hrubého zisku, tudiz zmény v souhrnu za sledované obdobi vykazuji kladny

vysledek a v dalSich letech se miize o¢ekavat nartst.

Celkove¢ z horizontalni analyzy vyplyva, ze vétSina polozek nedrzi stejny trend, v pribéhu
let dochazi ke kolisani v podstaté vSech polozek s obCasnymi extrémnimi vykyvy, jenz byly
zpusobeny zménou ndkupni strategie a zvySenim spotfebni dan¢, které podnikani

neodmysliteln¢ ovlivnila.

Vertikalni analyza

Pti vertikalni analyze aktiv bylo zjisténo, ze nejvetsi podil na majetku maji kratkodoba
aktiva a to okolo tfi étvrté z celkového. Nejvetsi podil z kratkodobého majetku drzi polozka
aktiv - penézni prostfedky a penéznimi ekvivalenty. Dlouhodoba aktiva drzi pouhou jednu
¢tvrtinu majetku a jednoznaéné nejvyssi podil obnasi pozemky, budovy a zatizeni. Nejvétsi
vykyv majetku byl zaznamenan v prvnim sledovaném roce 2013, jinak si podnik v podstaté

drzel stejny pomér hlavnich slozek majetku.

Vertikalni analyza pasiv neni tolik vyrovnana za sledované obdobi, jelikoz prvni sledované
obdobi prevladal cizi majetek s 64 %, dalsi rok razantné propadl na 37 %, ale v dalSich letech
se drzel lehce ptes 40 %. Na zédkladnim kapitalu se v podobném poméru od 10 — 20 % podile;ji
tfi polozky: zakladni kapital, nerozdéleny zisk a emisni 4Zio V€. ostatnich piispévkl

akcionafil. Celkovy cizi kapitél se sklada hlavné z polozky ostatni danové zavazky.

Posledni &ast vertikalni analyzy zkouma vykaz zisku a ztraty. Ustiedni polozka trzby byla
vybrana k porovnavani s ostatnimi polozkami. Trzby za sledované obdobi vzdy ptevySovaly
naklady na prodané vyrobky a zboZi témét dvojnasobné, coz zaroven tvofilo po trzbach
druhou nejvétsi polozku. Provozni zisk ve sledované horizontu lehce zvySoval sviyj podil,
pouze V jiz zminovaném roce 2014 mirné poklesl. Zisk pfed zdanénym v podstaté kopiruje
provozni zisk a Cisty zisk byl ve sledovaném obdobi vétSinou o 5 % nizsi, tedy trend mél
témer stejny.

Analyza rozdilovych ukazateli

V teoretické 1 praktické ¢asti se vyuZily rozdilové ukazatele, mezi néZ patii Cisty pracovni

kapital (CPK) a ¢&isté pohotové prostiedky (CPP). CPK se vyznaCoval klesajici tendenci.
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Pouze vroce 2017 se opét rapidné zvysil a piiblizil se k pivodni hodnoté z roku 2013.
Ve spoleénosti byl patrny trend sniZovani obou poloZek ovliviujici CPK — kratkodoba aktiva
a kratkodobé zavazky. Druhy ukazatel se naopak vyznacoval vyraznym rostoucim trendem,
pouze Vv poslednim roce lehce poklesl, coz bylo zplisobeno snahou snizovat kratkodobé

zévazky a zvySovat pohotova aktiva.

Z analyzy rozdilovych ukazateli tedy vyplyva, Ze by se spoleCnost neméla potykat
S problémy uhrazovat kratkodobé zavazky, nebot’ si drzi dostate¢né mnozstvi likvidniho
majetku. Naopak by se spolecnost méla snazit své volné finan¢ni prostfedky investovat

k zvySeni objemu vyroby, jelikoZ nevyuziva vSechen vyrobni potencial.

Analyza elementarnich metod

Analyza elementarnich metod se V této praci skladala ze zdkladni skupiny pomérovych
ukazatelli — ukazatelé zadluzenosti, rentability, likvidity, aktivity a ukazatele trzni hodnoty
podniku. Z danych skupin byly dale vybrany piijatelné jednotlivé ukazatele, které byly

porovnany s konkurenénim podnikem v piipadé vhodnosti.

Pomoci pouzitych ukazateli zadluzenosti vychéazi v celém sledovaném horizontu lépe
podnik XY, a to z divoda relativné nizké zadluzenosti. Tim padem z analyzy zadluzenosti
a z analyzy rozdilovych ukazatelti vychazi stejny zavér — neocekava se, ze by spolecnost XY
m¢ela problémy s uhradou svych kratkodobych i dlouhodobych zavazka. Téz by spolecnost
XY mohla zvysit sviyj cizi kapital az na 50 % a vyuZit 1épe pakového efektu, aby tim zvysila
jiz zminény objem vyroby a zaroven investovala vice do marketingovych kampani, ¢imz by

si mohla vytvofit jest¢ dominantné&jsi pozici na tuzemském trhu.

Oproti tomu vychazi analyza rentability méné jednoznacné. Spolecnosti XY vychazi
V celém casovém horizontu vyssi rentabilita aktiv a rentabilita trzeb, konkuren¢ni firma ABC
dominuje v rentabilité¢ dlouhodobého vlozené¢ho kapitidlu a v rentabilité¢ vlastniho kapitalu
dosahuje vétSinou vyssi ziskovosti firma ABC. Spolecnost XY se vyznacuje stalym rostoucim
trendem u vSech ukazatell rentability, coZ se bere jako silna vyhoda, jelikoZz se v dalSich
letech da oc¢ekavat prevySeni nad konkurentem ve vSech vySe zminénych ukazatelich. Déle
se spolecnost XY vyznacuje siln¢jSim udrZzenim trzeb v zisku, coz nejlépe zachycuje
rentabilita trzeb, kdy Si spole¢nost za sledované obdobi vzdy drZela rentabilitu ptes 20 %,
az se blizila k 40 %, coz muze nastat v dal$ich letech. Konkurent ma obdobné vysoké trzby,
obcas 1 vyssi, ovSem i tak si ziskovost trzeb stale drzi pod hranici 5 %. Vykazuje totiz vysoké

naklady, které nedokdze odbourat a kviili nim ztraci své zisky.
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U ukazatele likvidity vychazi vzdy lépe spolecnost XY, ktera pouze u ukazatele bézné
likvidity v roce 2013 klesla pod doporucovanou minimalni hranici, jinak se vzdy drzela
vV doporuovaném pasmu, dokonce i castéji nad doporuCovanou maximalni hranici.
Konkurenéni spole¢nost ABC se Vv analyze likvidity vydala opaénym smérem, tedy se drzela
vetsinou pod minimalni hranici nebo v doporucovaném pasmu. Doporucenim pro spole¢nost
XY je snizit pomér mezi nejlikvidngjsim majetkem a kratkodobymi zavazky, jelikoz
si zbyte¢né drzi velké mnozstvi likvidniho majetku, ktery by se dal vyuzit napf. k vyse

zminénym investicim do vyrobniho a marketingového oddéleni.

Jak jiz bylo zminéno Vv 5. kapitole zamétujici se na analyzu aktivity, hodnoty ukazatelt
nevychazeji jednozna¢n€ pozitivné ani pro jednu z analyzovanych spolecnosti. V obou
ptipadech dochazi k vysokému kolisani ukazateli aktivity, i kdyz se hodnoty v delSim
horizontu vyznacuji spiSe mirné rostoucim trendem. Spole¢nost XY drzela za sledované
obdobi vysoky objem aktiv, ktery nedokéazala efektivné pfeménit v trzby. Oproti tomu mensi
spole¢nost ABC drzela mnohem niz§i objem majetku, ale pfesto dosahovala témét stejnych
a misty 1 vysSich trzeb nez vétsi konkurent XY. Z pohledu aktivity vystupuje obecné 1épe
spolecnost ABC.

Posledni pomérovy ukazatel se zaméfuje na trzni hodnotu podniku, a jelikoz se jedna
o ukazatele pouze pro podniky obchodovatelné na burze, byl analyzovan pouze podnik XY.
Ukazatel poméru ceny akcie k zisku na akcii vykazuje spise lehce klesajici trend, jelikoz trzni
cena akcie roste rychleji nez Cisty zisk na akcii, coZ znaci vysokou poptavku akcionati
po akciich spole€nosti, kterd tlaci na riist trzni ceny akcie. Naopak pomér trzni a ti¢etni ceny
akcie vykazuje spiSe rostouci trend, pouze v roce 2014 poklesl, a naopak dalsi roky opét rostl,
Posledni pouzity pomérovy ukazatel porovnava Cisty zisk piepocteny na akcii. Jako jediny
vykazuje za cely horizont pouze rostouci trend, coz se zajist¢ vnimé pozitivné a v dalSich

letech se da opét ocekavat nartst.

Bankrotni modely

Prvni pouzity bankrotni model Z‘-Score se zaméfuje na spolecnosti obchodovatelné
na burze, proto byl analyzovan pouze podnik XY. Hodnoty modelu nevychazi jednoznacné
dobfe ani Spatn¢ pro spole¢nost XY — drzi se téméf vzdy v Sedé zoné (pouze v roce 2014
se dostava nad Sedou zo6nu), a proto jednoznacné nelze tvrdit, Ze se v dalSich letech spole¢nost

nemusi potykat s finan¢nimi ¢i bankrotnimi potizemi.

V modelu BDF byly analyzovany jiz oba podniky, z ¢eho vychédzi jednoznaéné lépe

podnik XY, jelikoz se za celé¢ sledované obdobi drzela v prosperujici zon€. Konkurencni
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spolecnost ABC se dle modelu fadi k bankrotnim a za celé¢ sledované obdobi se nedostala ani

do Sedé zony.

Dalsi model se stejn¢ jako Z‘-Score zaméfuje na bankrotni spole¢nosti obchodovatelné
na burze, proto byl pouze analyzovan podnik XY. Dle Tafflerova modelu vychazi podnik

za cely sledovany horizont v prosperujici zon¢, tudiz se neda ocekavat bankrot spolecnosti.

Index davéryhodnosti modifikace INO5 je model sestaveny k odhaleni bankrotnich
spoleCnosti navrzeny pro c¢eskou ekonomiku, proto byl aplikovan na obé analyzované
spolecnosti. Spolecnost XY pouze v roce 2013 nespadala do zony prosperujicich spolec¢nosti,
coz bylo zptisobeno jejich novymi nakladovymi uroky. V dalSich letech se spolec¢nost fadila
do prosperujici zony a drzela se pomérn¢ daleko od bankrotni zony. Konkuren¢ni spole¢nost
ABC se za celé sledované obdobi pohybovala okolo hranice prosperujici a bankrotni zony,

proto se na spolecnost nelze pohliZet jednoznacné s divérou.

Bonitni modely

Z Q-testu vychéazi jednoznaéné pozitivné spolecnost XY, jelikoz se vzdy drzela
V prosperujicim pdsmu. Konkurenéni spoleénost ABC jiz nevychédzi zcela pozitivné,
ponévadz jeji vysledné hodnoty testu ji za cely sledovany horizont ftadi k stfedné

prosperujicim.

Pomoci bonitniho modelu Bilan¢ni analyza I. bylo zji§téno, Ze se u spole¢nosti XY a ABC
v dalSich letech ocekdva financni stabilita podniku. Nicméné, z detailnéjsi analyzy
sledovaného horizontu vyplyva, Ze spolecnost XY vétSinou dosahovala nizSich hodnot, ale
na druhou stranu se vyznacovala rostoucim trendem. Konkuren¢ni podnik ABC dosahoval
vy$Sich hodnot s vyjimkou v roce 2016, ale v porovnani s XY je trend spolecnosti vice
kolisavy a spiSe klesajici.

Ukazatel EVA

Dle vyslednych hodnoty ukazatele EVA vychdzi, Ze spolecnost ve sledovaném horizontu
vzdy vytvéfela ekonomickou pfidanou hodnotu, kterd se témeét kazdy rok navySovala.
Vyjimku tvoii rok 2014, ktery byl ovlivnén jiZz zminénym navySenim spotiebni dané.
Pozitivni trend ukazatele EVA se vnima pozitivné a v dalSich letech se da ocekavat opétovny
narust.

Celkové lze shrnout finan¢ni stav spolecnosti XY za velmi doby, jelikoz spolecnost
vykazovala u vétSiny ukazatelli pozitivni vysledky a v porovnani s konkurenci dosahovala
vetSinou lepSich vysledkti nebo jeji trend naznacoval pozitivni progres ukazatelti. Dalsi

poznatek z praktické casti ukazuje, Ze vétSina bankrotnich modeltt hodnoti podnik XY
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pozitivné, ¢i velmi pozitivné. Vyjimkou je pouze bankrotni model Z‘-Score, ktery
nejednoznacné hodnoti spolecnost XY. Divodem muze byt zastaralost modelu ¢i pfilisna

kriticnost na podnik na rozdil od jinych modelt.
DOPORUCENT{

Zanalyzy celkové vyplyva, ze by se spoleCnost XY neméla potykat
s finan¢nimi problémy, nebot” si drzi az pfili§ likvidniho majetku. Naopak by se spolecnost
méla snazit své volné finan¢ni prostiedky investovat do zvyseni objemu vyroby, jelikoz

dochazi k vyprodavani skladovych zasob.

Kwvuli nedostatku pracovni sily spolecnost nevyuziva vSechen vyrobni potencidl. Proto
autorka doporucuje investici nejen do personalnich kampani a zménu naborové strategie, ale
téz navySovani mezd a firemnich bonusti pro zvyseni lukrativnosti zaméstnavatele. Spole¢nost
muze zefektivnit nidbor rozsifenim povédomi o svém ndboru skrz billboardy a plakaty.
Billboardy a plakaty se nachdzi pouze ve mésté, kde spolecnost sidli, proto 1ze doporucit
rozsifeni do okolnich mést. V ptipadé¢ plakati Ize doporucit rozsifeni predevsim na ,,rus$na“

mista napt. nadrazi, ndkupni centra, namésti apod.

V ptipad€ pretrvani nizkého zdjmu mize spolecnost svoji nadborovou kampan rozsitit
o podporu na bydleni ¢i nabidnout novym zaméstnancim docasny prondjem bytd, které
spole¢nost drzi ve vlastnictvi. DalSi moznosti zvyseni lukrativnosti je jednorazovy naborovy
piispévek. Zde ale hrozi nespokojenost stalych zaméstnanctii bez naroku na piispévek.

Ptipadné spolecnost miize nabidnout bezurocné ptjcky pro vSechny své zaméstnance.

Firma se téZ miiZe rozhodnout vydat odliSnou cestou a zaméfit svoji vyrobni strategii vice
do budoucnosti primyslu 4.0, tedy nahradit stavajici stroje s ctyf¢lennou obsluhou za vice
automatizované stroje vyzadujici pouze 2 zaméstnance. Toho lze, dle autorky, pfi dnesni
urovni technické vyspélosti prakticky dosahnout. Disledkem investice se snizi naklady
na zaméstnance prvni linie na polovinu. Vhodnost alternativ je tfeba posoudit s ohledem
na navratnost investic. Vysledna rozhodnuti o zvySeni miry automatizace by se musela opirat
o fadu dalSich analyz a rozbort, coz by piesahovalo rozsah zaméfeni a cili této prace.

Spolec¢nosti 1ze doporucit, aby zminény rozbor variant provedla sama.
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ZAVER
Cilem prace bylo komplexné zhodnotit a posoudit hospodafeni ve vybraném podniku
pomoci tradi¢nich i sofistikovanéjSich modelt a ukazateld. Ze zjisténych udaji z analyzy

nasledné¢ odhadnout budouci vyvoj a navrhnout doporuceni Kk odstranéni nedostatkti, coz by

mélo vést k zlepsSeni finan¢niho zdravi podniku.

Jak jiz bylo zminéno, prace se sklada ze dvou Casti — teoretickd a prakticka. Teoreticka
¢ast byla vytvofena na zékladé prostudované odborné literatury, z niz byla definovana
finan¢ni analyza zdravi podniku, Gc€ely pouziti financni analyzy, nejcastéj$i zdroje pro jeji
vytvofeni, uzivatel¢ finan¢nich vykazli a jednotlivé druhy clenéni finan¢nich metod
dle riznych autorti. Nasledn¢ byly detailngji rozebrany prafezové metody, analyza
rozdilovych ukazateld, analyza tradi¢nich pomérovych ukazatelii, analyza soustavy ukazateld

DuPont, bankrotni modely, bonitni modely a ukazatel EVA.

Prakticka ¢ast byla zaméfena na aplikaci vySe zminénych metod k analyzovani finan¢niho
zdravi podniku XY. Pro efektivnéjsi posouzeni byl podnik XY porovnan s dominantnim
podnikem ABC prostiednictvim metod vhodnych pro pouziti u obou spole¢nosti. Hlavni
zdroje informaci pro vypocty byly finanéni vykazy spolec¢nosti z let 2013 az 2017 a interni
zdroje spolecnosti XY. Posledni ¢ast praktické ¢asti obsahovala shrnuti v§ech vypocti, jejich

zhodnoceni a ndvrhy na zlepSeni.

Spolecnosti XY a ABC se vyznacovaly mirnymi vykyvy ve vysledcich propocti
ve sledovaném horizontu. Jeden ze spole¢nych faktorti ovliviwyjici zminéné vykyvy je zvysSeni
spotiebni dan¢ platné od roku 2014 a zminéné V praktické ¢asti, jez ovlivnila drzeni ostatniho
nefinan¢niho majetku a ostatni danové zavazky spolecnosti na daném trhu. Druhd uvedena
vyznamna zména se tykala pouze spolecnosti XY, kterd od roku 2015 pfijala zménu strategie
nakupu materidlii od své mateiské spolecnosti. Pro spolecnost to znamenalo, Ze jiz nevlastni
materialy, ale jeji matka ano, ¢imz se spole¢nost stala pouze poskytovatelem sluzeb pro svoji

matku.

Spolecnosti XY se doporucuje investovat do zvySeni objemu vyroby, jelikoz dochazi
k vyprodavani skladovych zasob. Investice se muize tykat n¢kolika variant a jejich kombinaci.
Nejjednodussi moznosti je navySeni poCtu zaméstnancti V potiebné strukture. Alternativa

Vv podobé automatizace vyroby predstavuje pokrokovéjsi piistup, zato vSak financné

vV
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Z praktické casti vyplyva, Ze se spolecnost XY iadi ke zdravym podnikim, jelikoz
u vétSiny vypocti vychazely pozitivni vysledky. V porovnani s konkurenénim podnikem
dosahovala spole¢nost vétSinou lepSich vysledku ¢i vyvoj ukazateli naznacoval rostouci
trend. Dale z analyzy bankrotnich modeli vychazi, Ze model Z‘-Score jako jediny
vykazoval nejednoznacnost, az témér opacné vysledky oproti ostatnim modelim.
Diivodem miiZe byt zastaralost nebo priliSna naro¢nost v porovnani s ostatnimi modely.
Rozdilné vysledky mohou byt zptisobeny téz odliSnym systémem tucetnictvi, nebot” model
byl sestaven pro firmy Fidici se u¢etnim standardem US GAAP, zatimco firma XY
podléha CUS.
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Priloha A

POLOZKY (V MIL. KC)

Trzby

Naklady na prodané vyrobky a zbozi
Hruby zisk

Odbytové ndklady

Administrativni ndklady

Ostatni provozni vynosy

Ostatni provozni naklady

Provozni zisk

Finan¢ni vynosy

Finan¢ni ndklady

Zisk pred zdanénim

Dani z pFijmu

Cisty zisk

Cisty zisk p¥ipadajici na:

Akcionare spolecnosti

Mensinovy podil

Ostatni Uplny vysledek

Kurzové rozdily z pfepoctu dcefiné spole¢nosti
Uplny vysledek za rok celkem
Uplny vysledek za rok p¥ipadajici na:
Akcionare spolecnosti

Mensinovy podil

Zisk na akcii zakladni a zfedény (Ké/akcie)

2013
12770

89

-8 093
4677
-1124
-812
175
-134
2781
2

0
2783
-556
2227

2226

2232

2231

811

2014
14 049
-9 275
4774
-1168
-799
137
-120
2824

2015
10 866
-5740
5126
-1223
-754
131

2016
11453
-6 006
5447
-1 146
-792
41

2017
12 200
-6 092
6108
-956
-875
180
-115
4342



Priloha B

AKTIVA (V MIL. KC) 2013 2014 2015 2016 2017

Pozemky, budovy a zafizeni 3147 3193 3763 4250 4256
Nehmotna aktiva 25 21 22 20 12
OdloZena dariova pohledavka 6 20 29 22 41
Ostatni financni aktiva 0 0 101 102 106
Dlouhodoba aktiva 3178 3234 3915 4394 4415
Zasoby 2120 328 423 343 630
Obchodni a ostatni financni pohledavky 1514 2716 399 435 835
Ostatni nefinan¢ni aktiva 9935 1638 2 847 2220 2 365
Dan z prijmu splatna 2 10 0 14 0
Penéini prostiedky a penéini ekvivalenty 5219 4524 7470 8 164 7 312
Kratkodoba aktiva 18 790 9216 11139 11176 11142
Aktiva celkem 21968 12450 15054 15570 15557

PASIVA (V MIL. KC)

Zakladni kapital 2 745 2 745 2 745 2 745 2 745
Emisni 4Zio a ostatni prispévky akcionar 2 397 2403 2393 2387 2377
Nerozdéleny zisk 2270 2 657 2 813 3057 3796
Ostatni fondy 557 5 4 4 2
Vlastni kapital celkem 7 970 7 811 7 956 8194 8921
OdloZeny dafiovy zavazek 141 166 182 173 205
Dlouhodobé zavazky 141 166 182 173 205
Obchodni a ostatni finan¢ni zavazky 1460 920 1756 1846 1434
Ostatni nefinancni zavazky 231 226 213 211 248
Dan z pfijmu splatna 8 2 86 131 199
Ostatni dafiové zavazky 12 137 3299 4775 4920 4 509
Rezervy na kratkodobé zavazky 20 26 81 39 15
Prijaté pljcky 1 0 5 56 26
Kratkodobé zavazky 13 857 4473 6916 7 203 6431
Zavazky celkem 13 998 4639 7 098 7 376 6 636
VK a zavazky celkem 21968 12450 15054 15570 15557
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