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ANOTACE

Cilem prdce je posouzeni vvkonnosti vybraného podniku pomoci analyzy soustav pomeérovych
ukazatelu, paralelnich, pyramidovych, bonitnich a bankrotnich modelii, jejich casova
a prostorova analyza. Na zaklade ziskanych vysledki budou navrzena opatreni
v kritickych oblastech. V ramci teorie prace jsou definovany pojmy souvisejici s vykonnosti
podniku a financni analyzou a zaroven jsou popsany metody a modely, které se k analyze
vykonnosti podniku pouzivaji. Vybrané metody jsou poté aplikovany na konkrétni podnik za

ucelem posouzeni jeho vykonnosti.

KLICOVA SLOVA

analyza, vykonnost, finan¢ni analyza, finan¢ni zdravi, bonita, bankrot, pyramidovy rozklad

TITLE

Company Performance Evaluation

ANNOTATION

The goal of this thesis is to evaluate the performance of selected company by analysis
of system indicators, parallel, pyramid, creditworthiness and bankruptcy models, their
temporal and spatial analysis. Based on the obtained results measures will be proposed
in critical area. The terms related to the performance of the company and financial analysis
are defined within the theory of this thesis alongside with describing methods and models that
participate in the analysis of company performance. The selected methods are then applied to

a specific company in order to assess its performance.

KEYWORDS

analysis, performance, financial analysis, financial health, creditworthiness, bankruptcy,

pyramid decomposition
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UvVOD

Diplomové prace se bude zabyvat hodnocenim vykonnosti podniku. Méteni vykonnosti
podniku proslo jistym vyvojem. Prvotnim cilem vSech spolecnosti byla maximalizace zisku
a vykonnost se tedy méfila dle tradi¢nich metod na zakladé finan¢ni analyzy ekonomickych
ukazateli. Postupem c¢asu vSak rostl pozadavek na zvySovani hodnoty podniku a tvorby
hodnoty pro véfitele, uplatiiovany tedy zacaly byt i moderni metody hodnoceni vykonnosti
spoleCnosti, kdy nejznaméj$im je zajisté ukazatel ekonomické ptidané hodnoty - EVA.
V pribéhu zacaly vznikat i1 dalSi komplexnéjsi metody, napiiklad Balanced Scorecard, ktery
vyuziva nejen finanéni, ale i nefinanéni ukazatele. Cim dal b&zngjsi je také srovnavéni
podniku s konkurenci, ptedevsim pak s lidry daného trhu. Zastupcem takového pfistupu

k hodnoceni vykonnosti podniku je naptiklad Benchmarking.

Cilem prace je posouzeni vykonnosti vybraného podniku pomoci analyzy soustav
pomérovych ukazatelii, paralelnich, pyramidovych, bonitnich a bankrotnich modela
a jejich casové a prostorové analyzy. Na zakladé ziskanych vysledki budou navrZena

opatieni v kritickych oblastech.

Pro hodnoceni vykonnosti byl zvolen podnik, ktery si vSak, pfedev§im vzhledem k horsi
finan¢ni situaci na konci sledované¢ho obdobi, pial zlstat v anonymité. K zpracovani
diplomové prace byla vyuZzita odborna literatura a dale interni zdroje, webové stranky
a vyro¢ni zpravy hodnoceného podniku. Pro srovnani podniku s odvétvim byly vyuzity také
materidly z webového portdlu MPO. Vzhledem ke specifické podnikové vyrobé budou

hodnoty porovnavany s celym odvétvim zpracovatelského primyslu.

Diplomové prace bude rozdé€lena do nékolika ¢asti, kde v prvni poloviné bude popsana
samotna definice vykonnosti a dale vybrané absolutni, rozdilové a pomérové ukazatele,
pyramidové, bonitni a bankrotni modely a dal$i ukazatele ¢i pfistupy méfeni vykonnosti
podniku. V zavéru teoretické ¢asti budou popsany zdroje podnikovych informaci, predev§im
tedy ucetni vykazy. Hlavni ¢asti prace je hodnoceni vykonnosti vybraného podniku, ktery
bude nejdiive v kratkosti a vzhledem k zachovani anonymity netplné pfedstaven a poté na n¢j
budou aplikovany vybrané metody a ukazatele. Posledni ¢asti je zdvér a celkové zhodnoceni

situace podniku v¢etné doporuceni v zjisténych kritickych oblastech.
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1 VYKONNOST PODNIKU

Definici vykonnosti podniku je dle riiznych autorti nékolik, v ramci této prace byla vybrana
definice dle [8, str. 13], ptivodem od autorti Marr, B,. a Schiuma, G. (2003), ktera popisuje
méieni vykonnosti podniku jako ,,pristup k hodnoceni vykonnosti ve vztahu kjeho ciliim,
ktery zahrnuje metodologii, ramec a konkrétni ukazatele, které pomdhaji podnikiim
ve formulovani a hodnoceni strategie, motivovani a odmeénovani zaméstnancii a komunikace
Ci reportovani vykonnosti viici stakeholderum, a ktery efektivné podporuje vizeni podnikové

6

vykonnosti “.

Podnikatelskou vykonnost jinak hodnoti rizni aktéfi vystupujici na trhu z odliSnych

pohledi. Dle [4] se rozliSuje hodnoceni dle vlastnikli, manaZzeri a zdkaznik.

e Vlastnici poZzaduji co nejvyssi zhodnoceni vlozeného kapitilu. Dle vlastnikil je
nejvice vykonna ta firma, kterd to zvladne v co nejvyssi mife a zaroven co
nejrychleji. Schopnost firmy se nejcastéji posuzuje ndvratnosti investice (ROI),
ekonomickou ptfidanou hodnotou (EVA) ¢i hodnotou firmy (pf. MVA, cena akcie).

e Manazeri hodnoti vykonnost podniku na zéklad¢ jeji prosperity. Takova firma by
méla mit stabilni podil na trhu, nizké naklady, vérné zédkazniky, vyrovnané cash
flow a méla by hospodafit tak, aby byla likvidni a rentabilni. Rist vykonnosti
podniku pozitivné ovliviiuje jeho konkurenceschopnost.

e Zakaznici chapou vykonnou firmu dle jeji schopnosti ptedpovidat jejich potteby
a ptfani v moment¢ jejich vzniku, a dokdze nabidnout dostatecné kvalitni produkt
za cenu, kterd by odpovidala ochoté zdkaznikl za uspokojeni potfeby zaplatit. Mezi

hlavni méftitka, které zdkaznik posuzuje, patii kvalita, dodaci lhiita a cena.

Existuji 3 zakladni diivody k méteni podnikové vykonnosti:
1. implementace ovétovani podnikové strategie,
2. usmérnovani chovani zameéstnanci,

3. externi komunikace a fizeni podnikové vykonnosti.

Kazdy podnik vyuZivajici systém pro méfeni vykonnosti by se mél orientovat
na dosahovani strategickych podnikovych cild, na zakladé kterych urci méfitka, podle kterych
se Ize vykonnost a dosazeni stanovenych cilli posuzovat. Je vSak také zapotiebi ,,podplrné
infrastruktury®, ktera ndm umozni data o podniku ziskat, analyzovat a reportovat. [8]
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Ptistupy k hodnoceni vykonnosti podniku Ize ¢lenit do dvou zékladnich skupin ukazatelt

a tedy na financ¢ni (klasické a moderni) a nefinan¢ni ukazatele.

Klasické finan¢ni ukazatele se orientuji na ziskovost podniku, rozliSujeme absolutni
a relevantni. Absolutni finan¢ni ukazatele sleduji vyvoj na casové ose a nejcastéji zkoumaji
polozky zisku (hruby nebo C¢isty), trzby, ndklady, ptidanou hodnotu, Cisty cash flow apod.
mezi relevantni ukazatele patii pfedevsim ukazatele rentability, aktivity a likvidity (ukazatele
finan¢ni analyzy ex post). Tyto ukazatele jsou klasickymi indikatory vykonnosti, které jsou
zalozeny na maximalizaci zisku. Moderni (finan¢ni) ukazatele jsou orientovany na rust
hodnoty podniku. Patii sem méfeni z pohledu hodnotového ftizeni podniku a soustavy

ukazatelli finan¢ni vykonnosti.

Nefinan¢ni ukazatele vychazi ze strategie podniku a jeho definovanych strategickych cili.
Mezi nefinanéni ukazatele k méfeni vykonnosti patii napiiklad benchmarking

(mezipodnikové srovnani) ¢i Balanced Scorecard. [6]

Vykonnost lze také meéfit pomoci bankrotnich a bonitnich modeld, které jsou
pfedstaveny v 5. kapitole. Jednd se o tzv. predikéni modely, jejichz cilem je predpovédét

stabilitu a finan¢ni zdravi podniku.

16



2 ANALYZA ABSOLUTN. A ROZDIL. UKAZATELU

2.1 ANALYZA ABSOLUTNICH UKAZATELU

Tato analyza je tvorena pfedevSim horizontalni a vertikalni analyzou, které se pouzivaji
k rozboru tucetnich vykazii. Zakladem obou jsou absolutni ukazatele, stavové i tokové

veli¢iny, které jsou pfedmétem tcetnich vykaza.
2.1.1 Horizontalni analyza

Cilem horizontalni analyzy (znama také jako analyza trendl) je posouzeni ¢asovych zmén
absolutnich ukazatelti. Casové fady by mély byt dostateén& dlouhé, aby jejich interpretace
byla co nejptesnéjsi. [17] V jejim vypoctu se stanovuje absolutni vySe zmén a jeji procentni

vyjadfeni vzhledem k vychozimu roku. Vypocet viz rovnice 1 a 2.

absolutni zména ukazatele = ukazatel, — ukazatel, ; (D)

procentualni zména ukazatele = (absolutni zména x 100) / ukazatel, ; 2)

2.1.2 Vertikalni analyza

Vertikdlni analyza se naopak zabyva procentnimi rozbory neboli vnitini strukturou
pomérovych ukazateld. Jednotlivé polozky v ucetnich vykazech vyjadiuje jako procentni
podil k jedné zvolené zékladnég, piedstavujici 100 %. Pokud se vyuziva k rozboru rozvahy,
zakladnu pfedstavuje suma aktiv (pasiv). Pro analyzu vykazu zisku a ztraty se za zékladnu

urcuje velikost celkovych vynost ¢i nékladu.

Pouziti této metody usnadfiuje nejen porovnani ucetnich vykazii s predchazejicim
obdobim, ale také lze 1épe porovnavat analyzovany podnik s ostatnimi firmami v daném
oboru. Hodnoti se struktura aktiv, tak i pasiv. U aktiv se posuzuje, kam firma alokovala
sveéteny kapitdl a jak byla pii investici zohlednéna vynosnost (dlouhodobé polozky by mély
vynosngjsi). Zkouma se také pomér mezi stalymi a obéznymi aktivy, ktery by mél odpovidat
predmétu podnikani spolecnosti ale také potifebné likvidité. Struktura pasiv potom znézoruje
zdroje potizeni majetku. Zpravidla plati, ze financovani cizimi zdroji je levnéjsi nez vlastnimi

a ¢im je doba splatnosti daného zdroje delsi, tim je také drazsi. Podnik by vSak mé¢l finan¢ni
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zdroje vhodné rozlozit tak, aby z jejich vyuzivani omezil z nich plynouci finanéni riziko. [17],

[9]
2.2 ROZDILOVE UKAZATELE

Rozdilové ukazatele se vyuzivaji k analyze a fizeni financni situace v podniku, ktera je
orientovana na jeho likvidni stranku. Nejvyznamnégj$Simi rozdilovymi ukazateli je Cisty

pracovni kapital, ¢isty penézni majetek a Cisté pohotové prostredky.
2.2.1 Cisty pracovni kapital (CPK)

Ukazatel CPK se uréuje jako rozdil mezi ob&Znym majetkem a kratkodobymi cizimi zdroji
(dluhy). Jeho vySe zasadn€ ovliviiuje platebni schopnost podniku. Pracovni kapital
se oznacuje za ,,Cisty* nebot’ je tzv. oCiStén o ¢ast obézného majetku, kterou je mozno pouzit
jen na uhradu brzy splatnych zévazki. Aby byl dany podnik dostateéné likvidni, mél
by disponovat potiebnou vysi volného kapitalu (tj. prebytek kratkodobych likvidnich aktiv
nad kratkodobymi cizimi zdroji). Pokud hodnota ukazatele vyjde v zapornych hodnotach,
vznika tzv. nekryty dluh a spolecnost neni schopna splacet okamzité splatné zavazky. M¢l by
tedy byt vzdy kladny, ale jeho nadbytek je také nevyhovujici, nebot je pomémé drahy
a drzené prostfedky by mohly byt zhodnoceny 1 1€pe (pf. investici). [9],[16]

2.2.2 Cisté pohotové prostiedky (CPP)

Cisté pohotové prostiedky (nazyvany také penézni finanéni fond) piedstavuji okamZitou
likviditu aktualné splatnych kratkodobych zévazka. Vypocte se jako rozdil pohotovych
penéZnich prostiedkl a okamzité splatnych zavazkl. Za nejvyssi stupen likvidity se povazuje
souhrn hotovosti a zlstatku na bézném uctu (L1). Do pohotovych penéznich prostredkli
se obvykle ftadi také kratkodobé cenné papiry a terminované vklady, nebot je Ize

na fungujicim kapitdlovém trhu snadno pfeménit na penize. [9]
2.2.3 Cisty penézni majetek (CPM)

Posledni zminény rozdilovy ukazatel je CPM, v nékterych publikacich také uvadén jako
Cisty penézné pohleddvkou fond, predstavuje sumu kratkodobého finanéniho majetku
a likvidnich pohledavek, kterd je sniZena o kratkodobé zévazky (jak obchodnich,
tak 1 bankovnich). Jedna se o ekvivalent rychlé likvidity (L2). Pokud tento ukazatel roste,

roste zaroven 1 jistota financ¢ni stability. [11]
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3 ANALYZA POMEROVYMI UKAZATELI

Pomérové ukazatele patii k nejpouzivanéj$im metoddm rozboru ucetnich vykazl. Jejich
nazev (pomérové) vznikl proto, Ze jejich vypocet se skladd z poméru 1 nebo nékolika polozek
zékladnich ucetnich vykazi k jiné polozce €i jejich skupin€. Nejobvyklejsi je ¢lenéni podle

jejich zaméreni — likvidita, rentabilita, zadluzenost, aktivita, trzni hodnota a cash flow. [17]

3.1 Ukazatele likvidity

V rozvaze jsou zpravidla aktiva sefazeny od nejméné likvidnich po nejlikvidnéjsi, ale
muze to byt i naopak. Penézni rezervy (hotovost ¢i bankovni ucty) predstavuji nejvyssi stupen
likvidity a mohou byt pouzity k okamzitému vypotfadani casti dluhti. Ukazatel likvidity
poskytuje informaci, zda méa podnik dostatecné finan¢ni prostredky a je Gver schopny splatit.
Je ale tfeba brat také v potaz, ze piili§ vysokd mira likvidity neni nutné pozitivni, predev§im
pro vlastniky, nebot’ piedstavuje neefektivni ulozeni financnich prosttedkl, coz muze
snizovat rentabilitu VK. Je tedy tfeba najit vyvazeny pomér likvidity, diky které bude
dochazet ke zhodnoceni prostiedkii, tak i1 schopnosti splacet dluhy. [17],[5] Rozlisuji

se 3 zakladni ukazatele, které se 1i$i stupném likvidity ob&éZzného majetku.
Okamzita likvidita = pohotove platebni prostredky (KFM) / kratkodobé dluhy (3)
Pohotova likvidita = (obézna aktiva — zasoby) / kratkodobé dluhy (4)
Bézna likvidita = obézna aktiva / kratkodobé dluhy ®)]

Likvidita 1. Stupné (okamzitd) ptredstavuje nejvice likvidni polozky. Do Cditatele jsou
zahrnuty penize na bézném Uctu ¢i v pokladné, ale také voln€ obchodovatelné cenné papiry
a Seky. Tato ¢ast obézného majetku je potom porovnava s kratkodobymi dluhy, kam patii
i bézné bankovni uvéry a kratkodobé finanéni vypomoci. Doporu¢ovana hodnota pro CR je
v rozmezi 0,6-1. MPO uvadi dolni mez jesté nizsi (0,2), ta je vSak Casto uvadéna jiz jako
kriticka. Pohotova likvidita ma doporu¢enou hodnotu 1-1,5. Podnik by tedy mél byt schopen
vyrovnat zdvazky bez pouziti zasob. Likvidita béznd jiz zahrnuje celkovd ob&znéd aktiva

a kratkodobé dluhy a doporuovana hodnota je v rozmezi 1,5-2,5. [19]
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3.2 Ukazatele rentability (vynosnosti) podniku

Rentabilita posuzuje podnik na zéklad¢é schopnosti vytvaret nové zdroje ¢i dosahovat zisku
diky investovanému kapitalu. Nejcastéji se zde k vypoctu pouzivaji polozky rozvahy a VZZ.
V citatelich se objevuji polozky odpovidajici HV a ve jmenovateli rizné druhy kapitalu,

piipadné trzby. [17]

Rentabilita aktiv — ROA

ROA je velmi dilezitym ukazatelem, méfici vykonnost, ¢ili produkéni silu, podniku.
Rentabilita aktiv je méfena jako pomér vynosli k celkovym aktiviim. Vynosy jsou casto
definovany jako urcitd podoba zisku. Struktury vypoctu jsou ruzné, lze se tedy v Citateli
vzorce setkat s EBIT, EBIT-dan, EAT ¢i EAT+uaroky*(1-dai). Pti pouziti EBIT Ize podnik

méfit bez pusobeni dani ¢i vlivu zadluzeni. [1], [22]
ROA = EBIT / celkova aktiva (6)

Rentabilita vlastniho kapitilu — ROE

Dalsi vyznamny ukazatel méfi rentabilitu vlastniho kapitdlu, ktery pocitd, kolik ¢istého
zisku nalezi jedné koruné kapitélu, ktery akcionafi investovali. Jinymi slovy méfi vynosnost
vloZeného kapitalu. Podnik by mél dosdhnout takové hodnoty, aby byl pro vlastniky

dostate¢n¢ atraktivni a investovali do n¢j. [22]

ROE = EAT / viastni kapital (7)

Rentabilita trieb — ROS

Pomérovym ukazatelem ROS lIze vypocitat primérnou cistou (v piipadé pouziti EAT)
nebo hrubou primérnou marzi (pii pouziti hrubého zisku). Trzby ve jmenovateli zahrnuji
trzby za vlastni produkci a za zbozi. Dalsi trzby, které nesouvisi s hlavni ¢innosti, jsou

vynechény. [11]
ROS =zisk (EAT, EBT, EBIT) / trzby (8)

Nakladovost (Rentabilita nakladit) —- ROC
Poslednim zminénym ukazatelem rentability je ROC, ktery je ¢asto chapan jako doplikovy

k ukazateli predchozimu (ROS). Vyjadiuje se pomérem:

ROC = (I - zisk) / trzby = 1-ROS 9)
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3.3 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluZenosti informuji o struktufe finan¢nich zdroji podniku v pouziti vlastniho
a ciziho kapitalu a hledd se jejich optimdlni pomér. Do jisté miry vyjadiuji sob&stac¢nost
podniku financovat své aktivity a také odraz toho, jak zadluzeni zvlada ¢i jak rychle je dluh

schopen snizit. [11],[6]

Ukazatel véritelského rizika (debt ratio)

Tento ukazatel vyjadiuje celkovou zadluzenost podniku v procentnim vyjadieni. Vypocita
se jako podil ciziho kapitalu na celkovych aktivech spolecnosti. Vyssi hodnota signalizuje
vetsi riziko véfitell, zda bude dluh vyrovnan, a ovliviluje i vynosnost podniku, protoze

s pouzitim cizich zdroji se navysuji také naklady podniku. Doporu¢ovano je 30-60%. [1],[9]
Debt ratio = cizi kapital / celkova aktiva (10)

Ukazatel urokového kryti (interest cover)

Urokové kryti vyjadiuje miru, do jaké jsou uroky pokryty ziskem pied odeétenim urokd
a dani. Pokud je vysledna hodnota 1, generoval podnik zisk, ktery vysta¢i na splatky troki
vétitelll, ale uZ neuhradi dan€ a nedostane se ani na vlastniky. Doporucuje se tedy hodnota

vyssi nez 5.[11,[9]
Urokové kryti = EBIT / nakladové tiroky (11)

Doba splatnosti celkového dluhu
Ukazatel vyjadiuje dobu, za kterou by byl podnik schopen splatit soucasnou vysi

celkového dluhu, pokud by 1 v pfistich letech dosahoval stejnych Cistych provoznich piijmda.

cvwr

Doba splatnosti celkového dluhu = cizi kapital / provozni CF (12)

3.4 Ukazatele aktivity

Pouzitim ukazatelli aktivity lze zjistit pomér mezi aktivy v rozvaze a také, zda vloZené
prosttedky podnik efektivné vyuziva. Ukazatele lze vyjadfit jako obraty nebo doby obratu

jednotlivych aktiv, pfipadné pasiv.
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Obrat celkovych aktiv
U ukazatele obratu aktiv je preferovana co nejvyssi hodnota, minimalné by vSak méla byt
rovna 1. Pokud je vyslednd hodnota nizkd, znaci to neimérné majetkové vybaveni, které je

neefektivné vyuzito.

Obrat celkovych aktiv = trzby / aktiva (13)

Doba obratu zdasob
Tento ukazatel vyjadiuje dobu premény penéznich fondl pies vyrobky a zbozi zpét

do formy penéz. Tuto dobu je vhodné porovnavat jak v Case, tak i s odvétvim.

Doba obratu zasob = (priimérny stav zdasob/trzby ¢i naklady) * 36 (14)

Doba obratu pohledavek
Doba obratu pohleddvek ptedstavuje, jak dlouho ptebyva kapitidl ve formé& pohledéavek.
Ukazatel tedy vyjadiuje obdobi od chvile prodeje do piijeti platby od odbératele. Hodnota

se nejCastéji srovnava se splatnosti faktur nebo primérem v odvétvi.

Doba obratu pohledavek = (priimeérny stav pohledavek/trzby) * 360 (15)

Doba obratu zavazki
Primérna doba obratu zavazkd predstavuje dobu od vzniku daného zéavazku
az do chvile jeho uhrady. Ukazatel by mél doséhnout alespon totoZzné hodnoty jako predchozi

ukazatel vénujici se dob¢ obratu pohledavek. [9]

kratk.zavazky z obch.vztahiu+ostatni kratk.zavazky

Doba obratu zavazku = *360 (16)

trzby

3.5 Ukazatele trzni hodnoty

Ukazatele trzni hodnoty analyzuji, zda je podnik finanén€ zdravy a atraktivni pro
investory. Cilem je poskytnou informace o potencidlni schopnosti podniku zhodnotit ptipadné

kapitalové investice.

Uéetni hodnota akcii
Podstatou ukazatele je nastinit dosavadni vykonnosti firmy. Plati, Ze hodnota ukazatele by
méla v &ase rist, aby se podnik projevoval jako finanéné zdravy. Ugetni hodnota by se tedy

méla srovnavat v ¢ase, vhodné je ale také jeji srovnani s trzni hodnotou akcie.
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Uletni hodnota akcie = viastni kapitdl / pocet emitovanych akcii (17)

Dividendovy vynos

Dividendovy vynos pfedstavuje procentni pomér, ktery podava informaci
o zhodnoceni vlozenych finan¢nich prostfedkli. Rostouci dividendovy piijem je hlavni
motivaci kazdého investora. Pokud je dosazeny zisk zadrzen, jsou akcie pro investora

samoziejm¢ méng¢ atraktivni, nebot’ ze zadrzeni zisku nevznika okamzity uzitek. [17]

Dividendovy vynos = (dividendovy vynos na 1 akcii/trzni cena akcie) * 100 (18)

Ukazatel M/B

M/B vyjadiuje pomér trzni ceny akcie k jeji €etni hodnoté. Za ucetni hodnotu akcie lze
povazovat VK déleny poctem akcii. Pozitivné je ukazatel hodnocen, pokud dosahuje ocenéni
1 a vice (trzni hodnota firmy > ocenéni VK). Pokud je ale vysledna hodnota vyznamné nizsi

nez 1, nema podnik dostate¢ny ptedpoklad k ristu firemnich aktiv. [17], [1]

M/B = trzni cena akcie / ucetni hodnota akcie (19)

Ukazatel P/E

Tento ukazatel méfi cenu, kterou jsou investofi ochotni zaplatit za kazdou korunu zisku
z akcie. Vysoky pomér P/E naznacuje investorim, ze firma ma nejen dobré ptilezitosti k riistu
ale 1 jeji vydélek lze povazovat za relativn€ bezpecny, coz podnik ¢inni cennéjSim.

Na druhou stranu to ale také mize znamenat docasné€ snizené vydélky. [1]

P/E = trini cena akcie / zisk po zdanéni na 1 akcii (20)
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4 PYRAMIDOVE MODELY

Na vrcholu pyramidovych modeli stoji synteticky ukazatel, ktery se postupné rozklada
na podrobngjsi dil¢i (analytické) ukazatele. Mezi ukazateli, které tvoii tzv. pyramidu, jsou
pevné, matematicky vytyCené vztahy. Pfi rozkladu se uplatiiuji dva postupy — aditivni
a multiplikativni. Aditivni pfedstavuje soucin ¢i podil dvou ukazateli a multiplikativni

vychézi z jejich soucinu ¢i podilu. [9]

4.1 Du Pont — Pyramidovy rozklad ROE

Jako prvni tento rozklad pouzila spole¢nost ,,Du Pont de Nomeurs®. Pravé rozklad Du Pont
je doposud nejvyuzivanéjsim pyramidovym modelem. Tento model se zabyva rozkladem
ukazatele ROE (rentabilita vlastniho kapitalu) a definuje dil¢i polozky, které do ukazatele
vstupuji. Obrazek €. 1 zobrazuje rozklad ROE.

ROE
= Cisty zisk/Vlastni kapital

ROA-= Cisty zisk/Aktiva X Aktiva/Vlastni kapital

ROS = EAT/Trzby X Obrat aktiv = Trzby/Aktiva

" Uroky | " Krétkodoby !
e, ' finanCni |
. Ostatni néklady | majetek |

Obrazek 1: Du Pont diagram — rozklad ukazatele ROE

Zdroj: vilastni zpracovani dle: [17], [22]
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4.2 Model INFA

Tento model dle [6] vyhodnocuje vykonnost podniku v navaznosti na koncepci fizeni
hodnoty podniku. Napomaha k nalezeni priméarniho tviirce hodnoty. Model je mapou vztaht
ukazatelli financni vykonnosti podniku a je zaloZzen na zdklad¢ Ucetniho zisku (nikoliv

ekonomického).
Existuji 3 typy zakladnich skupin méfitek a to:

e mgéiitka sledujici zplsob vzniku vystupii a stupen schopnosti vystupu zhodnotit
celkovy kapital,
e mgéfitka zaznamenavajici zpisob déleni vystupl v podniku,

e mg¢fitka finan¢ni rovnovahy, kde vystupy vznikly a ve kterych se déli.

Na obrazku ¢. 2 je rozkreslen model s ukazateli.

EBIT Winosy
: X .
Yynosy Majetak
I | |
EBIT
Majetak
I I
Hruby zisk Uroky
+
Majetak Majatak
I |
Cisty zisk Wlasini kapital / Cisty zisk
Viastni kapital Majetek Hruby zisk
[ | [ I |
Cisty zisk Viastni kapitdl | |Bankowni avéry Placens zdroje Wlastni kapital
; ol . z obligace | % ( = )
Poiet akcil Pocet akeli Majetek Majetek

Obrazek 2: Model INFA s ukazateli

Zdroj: [15]
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5 BONITNI A BANKROTNI MODELY

Bankrotni a bonitni modely se fadi mezi tzv. predikéni modely. Cilem modeld je
predpovédet financni stabilitu analyzovaného podniku. Oba typy modelt ve vysledku vypoctu
pridéli spolecnosti ¢iselnou charakteristiku (urcité Cislo), podle kterého nasledné posuzuji
finan¢ni zdravi firmy. Vedle bankrotnich a bonitnich modelt 1ze také odd¢€lit modely, které

jsou jejich kombinaci, tzv. bankrotné-bonitni modely. [17]

5.1 Bonitni modely

Ukolem bonitnich modeld je uréeni sou¢asného finanéniho zdravi podniku pomoci
souhrnného ukazatele z pohledu stavajicich ¢i potenciondlnich vlastnikii. Ve vypoctu tyto
modely kombinuji rizné pomérové ukazatele a vychdzi z jejich doporu¢ovanych hodnot.
Bonitni modely nevychazi ze studii existujicich podnikl, ¢imz se 1i8i od druhé skupiny

bankrotnich modelt. [11] Vybrané bilan¢ni modely ¢i analyzy jsou dale popsany.
Index (indikdtor) bonity

Prvnim piedstavenym modelem je Index bonity. Model je sestaven z Sesti pomérovych
ukazatelll, kterym jsou pfifazeny vahy. Své vyuziti ma hlavné ve stfedoevropskych zemich

(ptedevsim Némecko, Rakousko a Svycarsko). Vypocet indexu je nasledujici:

o b s s Aktiva N Zisk
= * —— e T *
naexbonity = Lo* ¢ izi zdroje = ' Cizi zdroje Aktiva
Zisk 03 Zdasoby Vynosy

+ ) r + ) .
i Vynosy i Vynosy " Aktiva
21

Nejvyssi vaha (10) je pfifazena ukazateli vyjadiujici ROA, druhou nejvyssi védhu (5) ma
potom podil zisku na vynosech spole¢nosti. Pomoci vysledku indexu je hodnocena situace
v podniku, viz tabulka €. 1. Kritickou hodnotou je zde 0. Plati, Ze ¢im vyssi hodnota, tim je

v

situace podniku ptiznivéjsi. [22]

26



Tabulka 1: Hodnoceni situace podniku dle Indexu bonity

Hodnoceni | IBE (-»;-2) | IBe<-2;-1) | IBe<-1;0) | IBE<0;1) | IBe<1;2) | IBE<2;3) | IBE<3; )
. Bankrotni podnik Bonitni podnik
Situace —— . — - —
. Extrémné Velmi * , Urcité , Velmi Extrémné
podniku y , y , Spatna , Dobra , )
Spatna Spatna problémy dobra dobra

Zdroj: zpracovano dle [22]

Soustava bilancénich analyz Rudolfa Douchy

Soustava se sklada ze tfi bilan¢nich analyz, pfiCemz vSechny jsou koncipované tak, aby
bylo mozné analyzu aplikovat na jakkoliv velky podnik. Rychlym testem lze jednoduse ovérit
fungovani daného podniku. Soustava analyz byla vytvoiena v Ceské republice, méla by tedy
podavat spolehlivé vysledky bez zkresleni ekonomického prostiedi. V prvnich dvou
analyzach této soustavy se vychazi pouze z analyzy rozvahy a vykazu zisku a ztréty, v tieti

analyze jsou zahrnuty i zékladni ukazatele cash flow. [17]

Prvni analyza, znac¢end jako Bilan¢ni analyza 1., vyhodnocuje podnik v ramci ¢ty dil¢ich
oblasti (stabilita, likvidita, aktivita, rentabilita) sjednim souhrnnym ukazatelem, ktery je
tvofen vazenym aritmetickym primérem hodnot z téchto dil¢ich oblasti. Souhrnny ukazatel

ma nasledujici podobu:

Bilan¢ni analyza I =

(2% VK + 4 (Finanéni majetek + Pohleddvky)
Stala aktiva (2,17 * Kratkodobé dluhy)
Vykony (8 x EAT)
1 * 7 Pasiva T °* VK )
12

(22)

Pokud jde o hodnoceni vysledki, pozitivné se hodnoti rostouci hodnoty jak dil¢ich oblasti,
tak 1 celkového ukazatele. Hodnoty, které jsou vyssi nez 1, zna¢i dobrou financni situaci
podniku. Interval hodnot 0,5-1 je povaZzovan za Unosnou situaci. Za Spatnou situaci jsou
chapany hodnoty pod 0,5. Vysledky analyzy Ize vSak povazovat spiSe za informativni, proto

je k lep$imu tisudku manaZzerti vhodnéjsi provadét nasledujici Bilanéni analyzu II ¢i II1.

Bilan¢ni analyza II zkouma opét 4 dil¢i oblasti, stejné¢ jako analyza ptedchozi, ale
srozdilem, Ze posuzuje tfi az pét ukazateli. Souhrnny ukazatel je potom stejny jako
u predchozi analyzy. Interpretace vysledkii je také shodna sprvni bilan¢ni analyzou.

Ukazatele oblasti maji vzorce a dil¢i ukazatele néasledujici:
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Stabilita =

VK VK VK Aktiva
C* 5327 aktiva T Pasiva * P oA zdroje + (Kratkodobé dluhy * 5)
Aktiva
+2 % Zasoby = 15)
7
(23)
Likvidita =
FM + Pohledavky Obézna aktiva
(2+«FM) Kratkodobé dluhy Kratkodobé dluhy
O * Rratkodobé diuwry T 8* 217 t2x 75
Pracovni kapital
+ ( Pasiva ))
3,33
16
(24)
Aktivita=
Triby Triby
—) 4 —Z) + (Pridana hodnota * 4)
( Pasiva VK Triby )
3
(25)
Rentabilita=
(10 = EAT) (8 x EAT) (20 x EAT)
(3 Pridana hodnota 7 VK T 4 Pasiva
42 (40 = EAT) (1,33 * Provozni VH)
Trzby + Vykony Celkovy VH )
y
17
(26)

Bilan¢ni analyza III tvofi nadstavbu BII. Jak bylo zminéno, tato analyza Cerpd nejen
zrozvahy a VZZ, ale pouziva také vykaz cash flow. Struktura je stejnd, pouziva ale vice
ukazateld. BIII je pfesnéj$i a rozsahlejsi, coz samoziejmé svéd¢i i o lepsi vypovidaci

schopnosti nez u bilan¢ni analyzy I €1 IL. [11]

Kralickitv Quick test (1990)

Dal$im modelem je Quick test od rakouského ekonoma Petera Kraliceka. Od ptedchoziho
modelu a 1 vétSiny ostatnich se liSi tim, Ze rostouci hodnota neni pozitivni, ale naopak

znazornuje rostouci pravdépodobnost insolvence podniku. K hodnoceni vyuziva stupnici
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bodového ohodnoceni a jednotlivym zkoumanym oblastem nepfidéluje vahy dileZzitosti.
Vysledkem je aritmeticky primér souhrnnych bodii dosazenych ve vSech oblastech. Model
navic poskytuje odd€lené hodnoceni finan¢ni stability, tu pfedstavuje aritmeticky pramér
hodnot ukazatelti Q1 a Q2, a vynosové situace podniku, ktera je dana stejnym vypoctem jen
s pouzitim zbyvajicich dvou ukazateld Q3 a Q4. Z tabulky ¢. 2 je patrné, Ze bodové
hodnoceni 2 a méné je povazovano za bonitni situaci a hodnoceni 4 a vice je negativni a znaci

podnik vice ohroZeni insolvenci, resp. v ipadku. Hodnota 3 je interpretovana jako neutralni.

Tabulka 2: Stupnice hodnoceni Kralicekova modelu

Stupnice bodového hodnoceni

Hodnoceni Ukazatel ! . 2 3 4 > .
Velmi , Y . * , Ohrozen
dobry Dobry Stiedni Spatny insolvenci

Kvéta vlastniho kapitalu .
. . 1 . . 0 0 0 0
Vynosova Q (vlastni kapital/aktiva) ~30% ~20% ~10% <10% negativni
situace Doba spléaceni dluhu z CF
2 . .
Q (cizi kapital/CF) <3roky | <5let <12 let > 12 let >30 let
CF v % z trzeb .
Finanéni | < (CFltrby) >15% >12% >8% <8% negativni
stabilita Rentabilita aktiv .
4 0 0, 0 0, 4
Q (EAT/celkova aktiva) >15% >12% >8% >0% negativni
bonita Seda zona bankrot

Zdroj: zpracovano dle [11], [7]

Postupem let se podoba testu ménila a byl modifikovan. Modifikovana verze testu jiZ neni
na propocet tak jednoducha a rychld, nebot’ pracuje s percentily oborovych hodnot, které ale
musi prepocitat z aktudlnich ptehledt, které jsou obcas hiife dostupné. V ¢em se nelisi, je
vzorec pro vypocet, obdobné jako moznost oddé€leni vypoctu finanéni stability a vynosové

situace podniku. Interpretace bodového hodnoceni je opacnd, vice bodi=lepsi vysledek). [11]

Tamariho model

Tento model vnikl v Sedesatych letech, avSak vypovidaci schopnost si drzi dodnes,
a to hlavné proto, Ze vychazi ze skutecného rozlozeni hodnot pomoci statistickych metod.
Model byl vytvofen na zdklad€ bankovni praxe hodnoceni firem. Jedna se vSak o model ze
zahranici, pti pouZiti na ¢eské firmy tedy nelze jeji financni situaci ¢i predpoklad finanéniho
zdravi jednoznacné konstatovat. Bonita zkoumané spole¢nosti je zde hodnocena na zakladé
bodového souctu vysledkii z Sesti soustav rovnic T1-T6. Prvni rovnice hodnoti finanéni
samostatnosti, druha vazanost VK a VH, treti zkouma béznou likviditu a posledni tfi rovnice

se vénuji provozni ¢innosti. VSem vysledkim jsou pfifazeny body, maximalné 100 bodi. Cim
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je ohodnoceni vyssi, tim se povazuje i vyssi bonita sledované firmy v daném oboru. [17]
Pokud podnik doséhne 60-100 bodl, 1ze ho povazovat za bonitni. Ohodnoceni 30 bodi
a mén¢ predstavuje podniky bankrotni. Rozmezi 30-60 bodii se oznacuje za tzv. Sedou zonu.

[22] Bodova stupnice je znazornéna v tabulce €. 3.

Tabulka 3: Bodova stupnice Tamariho modelu

Ukazatel Interval hodnot Body Ukazatel Interval hodnot Body
0,51 a vice 25 T4 Horni kvartil a vice 10
T1 0,41-0,5 20 = Median az horni kvartil 6
= 0,31-0,4 15 Vyrobni spotteba ) Dolni kvartil az median 3
= VK ) 0,21-0,3 10 NedokonZenavyroba” | Dolni kvartil a méné 0
Cizi kapitdl” | () 11-0,2 5 T5 Horni kvartil a vice 10
Do 0,10 0 = Median az horni kvartil 6
T2 Poslednich 5 let kladné 25 Triby Dolni kvartil az median 3
= Vétsi nez horni kvartil 10 Prim.stav pohleddvek™ | Dolnj kvartil a méné 0
( EA_T ) Vétsi nez median 5 T6 Horni kvartil a vice 10
g Jinak 0 = Medi4n aZ horni kvartil 6
2,01 a vice 20 Vyrobni spotteba Dolni kvartil az median 3
T3 1,51-2,0 15 Pracovnikapital Dolni kvartil a méné 0
= 1,11-1,5 10
" 0A ) 0,51-1,1 5
Kr.dluhy Do 0’50 0
Zdroj: [17]

Griinwalduy bonitni model

Griinwaldiv index bonity je zaloZen na Sesti pomérovych ukazatelich ptredstavujici
likviditu, rentabilitu a kryti zdvazkd. Byl vytvofen v roce 1995 Rolfem Griinwaldem, ktery
zformoval postup, pokyny a zdsady tvorby bonitniho indexu pro konkrétni podniky. Bonita,
resp. finan¢ni zdravi podniku se stanovuje na zdkladé celkového poctu bodi z bodového
ohodnoceni jednotlivych pomérovych ukazateld, které se posuzuji ktzv. piijatelnym
hodnotdm. Model vyuziva pomérové ukazatele - Rentabilita celkového kapitdlu, Rentabilita
VK, Provozni pohotova likvidita, Kryti zasob pracovnim kapitdlem, Kryti ¢istych dluhi
a Urokové kryti. Stanoveni krajnich pfijatelnych hodnot je rtizné dle ukazatelid. U ROA se
klade diraz na pravidlo, Ze ziskovy ucinek finan¢ni paky ma byt vétsi nez 1. To je splnéno,
pokud nezdanénd ROE je vétsi nez ROA a zarovent ROA je vétsi nez primérna trokova mira.
U ukazatele ROE se uplatiuje ocekavani vlastniki, ktefi za vétsi riziko ocekavaji vetsi
zhodnoceni nez vétitelé. Musi tedy platit, ze ROE je vétsi nez primérna tirokova mira. U Ctyt
dalSich ukazatelll je nezbytna rovnost Citatele a jmenovatele. Krajni hodnotu je zde veli¢ina
odchylenda od 1. Vmodelu je dina urcitd volnost a kazdy podnik ¢i analytik si krajni

piiméfené hodnoty mize zvolit sam dle svych zkuSenosti v souvislosti se situaci
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na finan¢nich trzich. Vysledek indexu se vypocita jako aritmeticky pramér dosazenych bodi

ve vSech posuzovanych oblastech:

A E L P S U
==+ =+=+>)
a e l p s u

6

Griinwalduv bonitni model = (27)

A, E, L, P, S, U jsou zjisténé hodnoty pomérovych ukazatel, a, e, I, p, s, u, predstavu;ji
zvolené krajni pfijatelné hodnoty. Na zaklad¢ dosazené hodnoty GIB je pak podnik pfifazen
k jedné z kategorii, ptedstavujici iroven finan¢niho zdravi podniku, viz tabulka ¢. 4. Kazdy
ukazatel mtize dosdhnout maximaln€ 3 bodti a minimalné 0 (0 pokud je v ¢itateli pomérového

ukazatele kladna a ve jmenovateli zadporna hodnota). [11]

Tabulka 4: Kategorie finan¢niho zdravi dle bodového ohodnoceni GIB

Kategorie Kfritéria - skore
A — pevné zdravi Financni zdravi 1,5 bodu a vice, zaroven
(jisti podnik i pti vaznych problémech | rentabilita VK alespon 1,5 bodu a ostatni
v provozu ¢i externim nebezpeci) ukazatele alespon 1,0 bod
B — dobré zdravi Finan¢ni zdravi 1,0 — 1,4 bodu, zaroven
(podpora podniku pfi piechodnych | provozni pohotova likvidita alespoii 1 bod,
nesnazich v obchodni ¢innosti) jinak ,.,s vyhradou*

C —slabsi zdravi
(provozni potize mohou zpilsobit
ptechodné finan¢ni problémy)
D - kiehké zdravi
(podnik nachylny k finan¢ni tisni, | Finan¢ni zdravi méné nez 0,5 bodu
nelze vyloucit ani jeho Gpadek)

Finanéni zdravi 0,5 — 0,9 bodt, zaroven
provozni pohotova likvidita alespoii 1,0 bod

Zdroj: zpracovano dle [11]

5.2 Bankrotni modely

Bankrotni modely informuji uZivatele o skute¢nosti, zda je zkoumana firma v blizké dobé
ohroZena bankrotem. Bankrot je pfedpovézen na zdklad¢ urcitych symptomu, které podle
téchto modelt spolecnost vykazuje jisty Cas pred touto udélosti. [17] Tyto symptomy jsou
napf. piiliSnd zadluZenost, nizkd rentabilita nebo cash flow apod. Modely vznikly
na zéklad¢ vzorku vybranych podniki, kde byly zafazeny jak podniky finanéné zdravé, tak
prave i ty, které zbankrotovaly. Za pomoci modell Ize, dle jejich autorti, podnik o nebezpeci

bankrotu varovat 1 rok az dva doptedu. [11]
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Altmanovity model bankrotu (Z-score)

Altmanova analyza, Casto nazyvana Z-score, patii k nejpouzivanéjSim bankrotnim
modelim. Vychazi z diskrimina¢ni analyzy a vypovida o financni situaci v podniku. Pro

podniky nekotované na kapitdlovém trhu je vypocet:

Cisty pracovni kapital Nerozdéleny (zadrzeny)zisk

Z-score =0,717 * +0,847 *

Aktiva Aktiva
EBIT Uéetni hodnota VK Trzby
+ * + % . + %k
3,107 Aktiva 0,420 Uéetni hodnota celk.zavazkl 0,998 Aktiva
(28)

Do zadrzenych ziskl se zahrnuji fondy ze zisku, HV minulych let a HV bézného obdobi.

Pravidla pro hodnoceni indexu:

e Z-score>2,7 Bezpecna zona, podniky finan¢né stabilni.
e Z-score<1,2 Krizova zéna, podniky ohrozené bankrotem.
o 1,2<Z-score<2,7 Sedé zona, nelze jednoznacné urcit.

Pro podniky kotované na kapitdlovém trhu jsou vahy ukazatelll nasledujici: 1,2; 1,4; 3,3;
0,6; 1,0. Ve Ctvrtém ukazateli byla také ., Ucetni hodnota VK* nahrazena za ,,Trzni hodnota
VK. Finan¢né¢ stabilni podniky jsou zde ty podniky, které¢ dosahuji vysledku 2,99 a vysSim.

Naopak ohrozené bankrotem jsou podniky s dosazenou hodnotou mensi nez 1,81. [9], [20]
Taffleriv index

Tento model vznikl vroce 1977 na popud Altmanovy analyzy. Ekonomové Taffler
a Tisshaw zkoumaly fadu ukazateli na britskych firméach. Na zéklad¢ analyzy vybrali
4 klicové pomé&rové ukazatele, ke kterym pftifadily vahy a vznikl tzv. Tafferiv index. Existuji
dv€ varianty — piivodni a modifikovand. Rozdil mezi variantami je ve vypoctu, kdy prvni
varianta pouziva finan¢ni majetek sniZzeny o kratkodobé zdvazky a druha varianta trzby
z hlavni ¢innosti v poslednim ukazateli. Nejvétsi vahu v indexu ma prvni ukazatel, dalsi
ukazatele maji ukazatelé vahu témer stejnou. Vzorec pro plvodni variantu indexu je
nasledujici:

Zisk

Kr.zavazky
Kr.zavazky

Tafflerav index = 0,53 * -
Aktiva

+013 %24 0,18 *
CK
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FM—Kr.zavazky

+0,16 * —
Provozni naklady

(29)

Pti hodnoceni ptivodni varianty modelu neni vyuzita tzv. Sedd zona. Podnik se tedy dle
ukazatele hodnoti pouze jako bonitni (kladny vysledek) nebo bankrotni (zaporny vysledek).
Vzhledem ke zméné posledniho ukazatele u modifikované varianty, jsou i intervaly pro
hodnoceni odlisné. Bonitni podnik je dle indexu takovy, ktery ve vysledku modifikované
varianty vypoc¢tu dosahuje hodnoty vétsi nez 0,3 a bankrotni podniky jsou charakterizovany
hodnotou nizsi nez 0,2. V modifikované verzi hodnoceni je také zahrnuta Seda zoéna, ve které

se nachazi podnik s vysledkem v intervalu 0,2-0,3 véetné.[22]

Beermanova diskriminacni funkce

Beermanova diskriminacni funkce se pouziva k ohodnoceni a ptfedpovédi nasledného
vyvoje u vyrobnich a femeslnych podnikt, k aplikaci na obchodni podniky neni vhodny.
Vychézi z némecké studie podlozené na analyze Gcetnich vykazi u 21 sparovanych podnikt

(podnik v tipadku vs. finanéné zdravy podnik). K vypocétu pouziva 10 ukazatelti v souhrnném

VZOrICl:
Odpisy DHM Prirtistek DHM EBT
BDF = 0,217>’< — -0, —— +0,012* -
(PS DHM +ptiriastek DHM) Odpisy DHM Triby
Zavazky vaéi bankam Zasoby CF
+0,077%* — — -0,105% —— -0,813 * — —
Cizi zdroje (zavazky) Triby Cizi zdroje (zavazky)
Cizi zdroje (zavazk EBT Trzib
+0,165% Je Y 1o 161% =BT 4 g 6% T2V
Aktiva Aktiva Aktiva
EBT

+ 0,124 *

Cizi zdroje (zavazky)
(30)

Vyhodnoceni funkce je podle stupnice v tabulce ¢. 5, ze které je patrné, ze hodnota
oddélujici Gsp&sny a neprosperujici podnik je 0,3. Cim je vysledna hodnota vyssi, tim horsi
budouci situaci lze u podniku ptedpokladat. Dle BDF lze bankrot predikovat 1 rok pied
upadkem s 90,5% pravdépodobnosti. [11]
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Tabulka 5: Hodnoceni BDF urcujici stav podniku

DosaZena hodnota Hodnoceni finanéni situace Hodnoceni podniku
BDFe€ <0,35;x) Velmi $patna Bankrotni
BDFE€ <0,3;0,35) Spatna Bankrotni
BDFe€ <0,25;0,35) Primérna Bonitni
BDFEe <0,2;0,25) Dobra Bonitni
BDFE€ <-0;0,2) Velmi dobra Bonitni
Zdroj: [11]
Index IN95 a IN99

Index IN pfedstavuje dal$i moZznost, jak hodnotit financni zdravi podniku. Na zakladé¢
indexu lze surcitou pravdépodobnosti zafadit podnik mezi bonitni nebo bankrotujici
spoleCnosti a také urcit, zda bude schopen tvofit hodnotu pro své vlastniky. Index IN je
upraven na nékolik typd podle doby jejich vzniku. V této ¢asti bude popsana varianta z roku

1995 a 1999. Nov¢;jsi indexy z roku 2001 a 2005 jsou objasnéné v nasledujici kapitole.

Index IN95 vznikl, jak bylo feceno, v roce 1995, podle tdaji ziskanych z roku 1994.
Za uspésny vysledek pfi métfeni indexem je dosazeni vice nez 70 %. Index tvoii Sest

ukazatell, které maji kazdy vlastni pfidélenou vdhu. Hodnoceni indexu vychazi z tabulky ¢. 6.

INOS = 0.20%—KPa v EBIT g 33w EBIT 4 5p# 7207
Cizi kapital Nakladové aroky Aktiva Aktiva
Obéina aktiva Zavazky po splatnosti
+0.10%— —— —16.8% YEO P
Kratkodobe zavazky Triby
(1)
Tabulka 6: Hodnoceni Indexu IN95
IN95 >2 Spolecnost bez finan¢nich problémt
IN9S <1 Spolecnost s finan¢nimi problémy

IN95 = 1-2 | Sedé z6na, budoucnost spolecnosti je nejista

Zdroj: zpracovano dle [23]

Proto, ze vySe uvedeny index byl orientovan predevsim na schopnost spolecnosti splacet
své zavazky, a nezabyval se pozadavky vlastnikii na tvorbu hodnoty, byl vyvinut index 99,
ktery odrazi pozadavek majitele. V indexu IN99 tedy doSlo k zdméné ukazatelt
a jejich ptifazenych vah. Pouziti indexu je doporucovano v piipadech, kdy neni mozné
stanovit naklady na kapital pro vypocet ukazatele EVA. [23] Klasifikace vysledkl viz tabulka
¢. 7.
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IN99=

_()’017*% +4,573* EBIT +O’481*Vy7105y 4+0.015% Obéznd aktiva

Cizi kapital Aktiva Aktiva kratkodobé zavazky

(32)

Tabulka 7: Hodnoceni Indexu IN99

IN99 > 2,07 Podnik tvoii novou hodnotu
1,59 <IN99 < 2,07 Podnik spise tvoii hodnotu
1,22 <IN99 <1,59 | Seda zéna - nelze uréit, zda podnik tvoii &i netvoii hodnotu
0,684 <IN99 < 1,22 Podnik spise netvoii hodnotu

IN99 < 0,684 Podnik netvoii hodnotu

Zdroj: zpracovano dle [22]

Tento ukazatel nehodnoti podniky jako bankrotni nebo bonitni, ale rozliSuje je podle toho,
zda tvofi/ netvoii hodnotu pro vlastnika. Podniky, které vytvari hodnotu, maji vysledny index

vyssi nez 1,59. Hodnota 1,22 a mens$i znac¢i podnik nevytvéaiejici hodnotu. [22]

5.3 Bankrotné-bonitni modely

Kombinaci ptedeslych dvou skupin jsou modely bankrotné-bonitni. Tyto modely spojuji
bonitu se schopnosti dostat svych finan¢nich zavazkt. Nejzndméjsim je Index diveryhodnosti
manzeli Neumaierovych INO5 (jehoZz piedchiidcem byl INO1). OdliSuje se vtom, Ze
za bonitni podniky oznacuje pouze ty, u kterych je predpoklad tvorby ekonomické ptidané

hodnoty (tj. EVA) a nestaci tedy pozadavek kladné rentability VK. [11]

Vroce 2000 se autofi IN95 a IN99 rozhodli vytvofit index, ktery by propojil
charakteristiky téchto pfedchozich indexi a spole¢né¢ by se hodnotila jak schopnost
spolecnosti splacet dluhy, tak i vytvaret hodnotu pro vlastniky. Diskriminacni analyzou tedy
vytvofili index INO1, ktery je urCen na primyslové spolec¢nosti. Jeho vypocet je zndzornén

v rovnici 33. Interpretace vysledkii modelu je dana stupnici v nésledujici tabulce €. 8.

Celkovy kapital EBIT EBIT
INO1 = 0,135 2P 4 04*— ——— +3.92% —
Cizizdroje Nakladové uroky Celkovy kapital
H021* Vynosy . « Obezna aktiva
' Celkovy kapital e Kratkodobé zavazky a kratkodobé bankovni uvery a vypomoci

(33)
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Tabulka 8: Stupnice hodnoceni INO1

INO1 > 1,77 finanéné zdrava spolecnost, vytvaii hodnotu
INO01 < 0,75 spole¢nost ma sklon k bankrotu
0,75 <INO01 < 1,77 | Sed4 zdna, budoucnost spolecnosti je nejista

Zdroj: vilastni zpracovani dle [23]

Dalsi modifikace indexu IN pfedstavuje index INO5, ktery umoznuje dosazeni
komplexniho zavéru o vykonnosti spolecnosti. I tento index se skladd z 5 ukazateld, dva
z nich charakterizuji schopnost spole¢nosti vytvaret zisk a dva z nich vyuzivaji EBIT. Vahy
jednotlivych ukazatelii byly pfifazeny na zéklad€ diskrimina¢ni analyzy. Vypocet indexu je:

INO5 = 0.13*Celkova aktiva +0.04% EBIT +3.97% EBIT

Cizi zdroje " Nakladovétroky ~~ Celkovaaktiva

Vynosy . « Obézna aktiva
Celkova aktiva ’ Kratkodobé zavazky

+0.21%*

(34)

Vypoctena hodnota indexu INO5 je hodnocena dle stupnice v nasledujici tabulce ¢. 9.
Podle dosazené hodnoty pifedpovida index budouci vyvoj spoleCnosti s vysokou

pravdépodobnosti.

Tabulka 9: Stupnice hodnoceni IN0O5

IN05> 1,6 finan¢né zdrava spolecnost, vytvaii hodnotu
IN05<0,9 spolecnost blizici se bankrotu
0,9 <INO05 < 1,6 | Seda zdéna, budoucnost spoleénosti je nejista

Zdroj: vilastni zpracovani dle [23]

Prostfednictvim indexu INOS si miZe uzivatel odpovédét na nekolik otdzek, napf. jestli je
spolecnost financn¢ zdrava ¢i zda miize byt zatazena do skupiny spole¢nosti s dostatecné
vysokou pravdépodobnosti uspéSnosti. Vzhledem k tomu, ze byl index vytvofen a testovan
na datech velkych a stfednich primyslovych podnikii méa pro dané podniky nejlepsi

prediktivni schopnost. [23]
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6 DALSI UKAZATELE A PRiSTUPY HODNOCENI
VYKONNOSTI

6.1 EVA (Economic Value Added)

Tento ukazatel méfi tvorbu hodnoty podniku v ro¢nim ¢asovém horizontu. Jeho podstatou
je vysvétlit, jaka je rozdilnost ekonomického zisku a zisku v uc€etnictvi. Hlavni rozdil spociva
v tom, ze v ucetni zisk zahrnuje naklady na cizi kapital, ale naklady na kapital vlastni uz ne.
Ukazatel EVA vyjadiuje rozdil mezi NOPAT a naklady na pouzity kapitdl. Naklady
na kapital (WACC) se urcuji jako primér nakladi VK a ciziho tplatného kapitélu. Je Zadouci,
aby ukazatel EVA dosahoval kladné hodnoty. [16], [9] Ukazatel lze tedy vyjadrit:

EVA = NOPAT-WACC*C (35)

kde:
NOPAT (net operating profit after taxes) = zisk z hlavni (provozni) ¢innosti po zdanéni
C = kapital pouzZivany k financovani provozniho majetku, potfebného k dosazeni NOPAT
WACC (weighted avarage cosi of capital) = primérné vazené naklady na kapital
WACC = N *(CK/C) + Nyg*(VK/C) (36)

kde:

Nck = néklady na cizi kapital: Ncx = 1*(1-t), i=urokova sazba cizich zdrojl, t=dan
Nvk = ndklady na VK — dédny vynosovym ocekdvanim investora

C = trzni hodnota celkového kapitalu (VK+urocené cizi zdroje)

CK = hodnota ciziho kapitalu

VK = trzni VK

6.2 MVA (Market Value Added)

I ukazatel MVA je méfitkem tvorby hodnoty. Predstavuje rozdil mezi celkovou trzni

hodnotou spolecnosti (akcie-P) a ucetni hodnotou investovaného kapitalu na akcii, vyjadiuje
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bohatstvi vlastnikd (akcionafd). Predstavuje piebytek, ktery byl generovan z investovaného
kapitalu, a také soucasné hodnoty budoucich vysledku, dle ukazatele EVA. Cilem je dosazeni

co nejvyssi hodnoty.[5], [9]
MV A = trzni hodnota — investovany kapital (37

6.3 BALLANCED SCORECARD (BSC)

Model byl vyvinut vroce 1992 profesory z Harvardské univerzity. Autofi Kaplan
a Norton rozdélili vykonnostni ukazatele na ukazatele ptedstihu (hybné ukazatele
pfedpovidajici budoucnost) a zpozdéni (ukazatele vyobrazujici minulost). Obé skupiny
ukazateld potom sloucili do konceptu BSC. Model neni jen systémem meéfitek, 1ze ho vyuzit
i jako strategicky manaZersky systém. Poslani a strategii podniku Balanced Scorecard
transformuje do cilii a méfitek prostfednictvim Ctyf perspektiv — finanéni, zakaznicka,
procesni a perspektiva uceni se a ristu. Mezi jednotlivymi cily je kauzalni vztah — splnéni

jednoho cile vede ke splnéni dalsiho cile. [9], [22], [8]

6.4 EFQM — Model excelence

Model EFQM vznikl jako odezva Evropy na rozvoj modelt excelence ve svété. VyuZzivam
je tedy hlavné v Evropé. Prvni verze vznikly okolo roku 1991 pod ndzvem ,,Evropsky model
TQM*. V soucasné dob¢ je EFQM hodnocen jako nejkomplexnéj$i nastroj fizeni spolecnosti
ze vSech modell této kategorie. RozliSuje se zde 9 zakladnich kriterii, strukturovanych
do ptedpokladii a vysledkti. Pfedpoklady zahrnuji pouzivané piistupy, metody a ndastroje
fizeni podniki a vysledky, na jejich zaklad¢ se posuzuji dosazené vysledky ve vsech

oblastech vykonnosti). [14] Strukturu EFQM modelu Ize vidét na obrazku ¢. 3.

| PREDPOKLADY > | VYSLEDKY >

Pracovnici
Pracovnici visledky
Vedeni Politika Procesy Zakaznici Kli¢ové
a strategie vysledky vysledky
vykonnosti
Partnerstvi Spole¢nost
a zdroje vysledky

< INOVACE A UCENI SE

Obrazek 3: EFQM Model Excelence

Zdroj: viastni zpracovani dle [8]
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6.5 Spider analyza

Spider analyza je tvofena paprskovym grafem, zahrnujicim vysledky zékladnich
pomérovych ukazatel. Predpokladem je grafické vyhodnoceni ukazatell, kde pomoci
vypocetni techniky dochazi ke konstrukei pavucinového grafu. Graf se sklada z 16 paprskd,
predstavujicich pomérové ukazatele, které lze porovnat s hodnotami podniki v oboru,
konkurenci nebo lidrem v odvétvi ¢i s ur€enym bazickym obdobim. Pfi hodnoceni ukazatel
negativné. Vyssi hodnota vSak neni pozadovéana u vSech hodnot, u ukazateld, které maji byt
minimalizovany je hodnoceni opaéné. Cim dal je hodnota v grafu od stiedu, tim je situace

v podniku piiznivéjsi. [18] Obrazek ¢. 4 zndzortiuje rozdéleni do 4 sektort a jednotlivé

ukazatele v danych sektorech.

/\
Aktivita — D Rentabilita — A
» DI — Podil stalych aktiv » Al — Rentabilita VK
» D2 — Doba obratu aktiv »> A2 — Rentabilita trzeb
» D3 — Dobra obratu »> A3 — Rentabilita provozni
pohledavek ¢innosti
J J
Financovéni - C Platebni schopnost - B
» CI1 — Debt/equity ratio » BI1 — Dynamika kryti zdroju
» C2 — Kryti stalych aktiv » B2 - Okamzita likvidita
» C3 — Doba obratu zavazka » B3 — Pohotova likvidita
» C4 — Vlastni financovani » B4 — Bézna likvidita
A/\ j
Obrazek 4: Schéma Spider analyzy
Zdroj: zpracovano podle [18]
6.6 Benchmarking

Nejznamé;jsi interpretaci benchmarkingu definoval Robert C. Camp. Popsal tuto metodiku
jako neustdly proces, pii kterém dochazi k srovnavani produktd, sluzeb a postupl
s konkurenty a firmami, které jsou povazovany za lidry na trhu. V CR se benchmarkingu
veénuje agentura Czechlnvest a pojima ho jako srovnavani vlastnich vykont podniku s vykony
podnikli podobné velikosti nebo zaméfenim. Diky benchmarkingu tak mohou podniky lépe
rozpoznat své silné a slabé stranky a vytycit si cile a strategie, které napomohou ke zvySeni
jejich konkurenceschopnosti. Hlavnim cilem je nastartovéani realistického procesu zlepSovani

a schopnost podniku porozumét zménam, které jsou k takovému zlepseni nezbytné.
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7 ZDROJE PODNIKOVYCH INFORMACI

Hlavnim zdrojem informaci o podniku je bezesporu tcetnictvi, pravé ono poskytuje data,
prostiednictvim nékolika finan¢nich vykazti, kterymi jsou: rozvaha, vykaz zisku
a ztraty, prehled o penéznich tocich (tj. cash flow) a ptilohy k ucetni zavérce, tak i dalsi
doplitkkové podnikové informace, které jsou pro financni rozhodovani kliCova. Sestaveni
souboru téchto ucetnich vykazi se provadi zejména pii Gcetni zdverce. Jejim cilem je vytvorit
prehled o celkovém hospodareni firmy, jeji finan¢ni sile a schopnosti obstat v budoucnosti.

[21] V nésledujicich podkapitolach jsou zminéné ucetni vykazy podrobnéji popsany.
7.1 Rozvaha

Zakladnim ucetnim vykazem, podavajicim obraz o stavu majetku (tzv. aktiva)
a zdrojich (tzv. pasiva) pro jeho kryti, je rozvaha neboli bilance podniku. Bilance proto, Ze
rozvaha uplatniuje tzv. bilan¢ni pfistup, tedy souhrn aktiv se musi vzdy rovnat souhrnu pasiv.
Tento vykaz se sestavuje vzdy k urcitému datu (napt. 31. 12.). Rozvaha podava uzivatelim
vérny obraz nejen o majetkové situaci a finan¢nich zdrojich, kterymi podnik aktiva hradi, ale
také o celkové financni situaci podniku. Poskytuje informaci o dosazeném zisku v daném
obdobi, jak s nim podnik nalozil, ptipadné jaka byla ztrata a zda a jak ji uhradil. Z rozvahy lze
také vycist, je-li podnik schopen fadné hradit své zavazky a jakou ma platebni politiku.

[13],[21] Na obrazku €. 5 je vyobrazena zakladni struktura rozvahy.

AKTIVA = majetek podniku PASIVA = zdroje financovani
Pohledavky za upsany zakladni kapital Vlastni kapital
Zakladni kapital
Stala aktiva Azio a kapitalové fondy
Dlouhodoby nehmotny majetek Fondy ze zisku
Dlouhodoby hmotny majetek Vysledek hospodateni minulych let
Dlouhodoby finan¢ni majetek Vysledek hospodateni bézného ucetniho obdobi

Rozhodnuto o zalohové vyplaté podilu na zisku

Obézna aktiva Cizi zdroje

Zasoby Rezervy

Pohledavky Dlouhodobé zavazky
Kratkodoby finan¢ni majetek Kratkodobé zavazky

Penézni prosttedky

Casové rozliSeni aktiv Casové rozliSeni pasiv

Obrazek 5: Rozvaha (bilance) podniku - zakladni struktura
Zdroj: vlastni zpracovani dle [2]
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Polozky aktiv jsou v rozvaze uspoiadany dle predpokladané doby, po kterou jsou v dané
majetkové podobné vazany zdroje a dale podle funkce, kterou plni. Majetek je vysledkem
minulych udalosti a transakci (napf. jeho nakup) a podnik predpoklada, Ze z néj v budoucnu
ziskéa ekonomicky uzitek. Stala aktiva zahrnuji dlouhodoby majetek, jehoz doba pouzitelnosti
je déle nez jeden rok. Tato aktiva se nespotifebovavaji nardz, ale poskytuji podniku urcity
prospéch béhem své doby zivotnosti. Naopak aktiva obézna (tzv. ob&zivo) jsou podnikem
spravovana po kratSi dobu (maximaln¢ jeden rok). Na druhé stran¢ rozvahy jsou pasiva,
zdroje kryti majetku, které jsou bud’ vlastni, nebo cizi. Polozky pasiv jsou tfidény podle doby
splatnosti a podkladového instrumentu. Vlastni kapitdl ptredstavuje zbytek aktiv podniku
po odecteni vSech jeho dluhi. Zakladni kapital, ktery je prvni polozkou, jsou zdroje, které
do podniku vkladaji vlastnici/vétitelé jako jeho pocateéni zdroj financovani. Ddle vlastni
kapital tvoti fondy a vysledek hospodateni bézné¢ho ticetniho obdobi a minulych let. Do cizich
zdroju se tadi rezervy a zavazky. Zavazky predstavuji dluh, ktery je podnik povinny uhradit.
Rezervy jsou polozky, kterymi podnik vytvaii zdroje, které bude v budoucnu potfebovat

na oc¢ekéavany jednordzovy naklad, ktery by nepiiznivé ovlivnil vysledek hospodateni. [2]

7.2 Vykaz zisku a ztraty (VZZ, Vysledovky)

DalSim dulezitym ucetnim vykazem je vykaz zisku a ztraty, ktery uZivatele informuje
o vysledku hospodatfeni v pribéhu ucetniho obdobi, bez ohledu na skutecnost penéznich
piijma nebo vydaji. Vysledek hospodateni se zde sleduje z €innosti provozni a financni.
Ziskovost za dané obdobi je zde méfena porovnanim ziskanych vynosi a pouzitych naklada.
Pokud jsou vynosy vyssi nez néklady, podnik tvoii zisk, pokud je to naopak, podnik vykazuje
ztratu. [21], [10]

Vykaz zde sestavit dvéma zpusoby podle tfidéni vynostu a nakladl, které je rozdéleno
podle druhu nebo tcelu. Druhové ¢lenéni tiidi naklady podle jejich povahy, tj. podle druhu —
spotfeba materidlu, odpisy DM, mzdové naklady apod. Jednotlivé druhy nékladl se vykazuji
do vysledovky v okamziku, kdy byly vynalozeny, bez ohledu na jejich vécné hledisko
(nesleduji tedy tucel jejich vynalozeni). Oproti tomu ucelové Clenéni se tidi podle pficin
vzniku nakladd (pro¢ byly vynaloZzeny) - na vyrobu, spravu, odbyt atd. Do vykazu jsou

vyrobni néklady zahrnuty aZ pfi vykazani vynosu, k jehoZ vzniku dané néklady ptispély. [9]

Zakladni a zjednoduSenou strukturu druhového ¢lenéni Vysledovky vyobrazuje tabulka ¢.

10, kde se rozlisuje vysledek hospodafeni provozni, finan¢ni a mimotadny.
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Tabulka 10: Vykaz zisku a ztraty — struktura

Rédek ¢&. Struktura Vztah
Trzby z prodaného zbozi

o
.

(-) Néaklady spojené s prodejem zbozi
OBCHODNI MARZE (rozpéti) (1-2)
Trzby z prodeje vlastnich vyrobki a sluzeb

(-) Provozni naklady
= PROVOZNI VYSLEDEK HOSPODARENI (3+4-5)
Finan¢ni vynosy

(-) Finan¢ni naklady

= FINANCNI VYSLEDEK HOSPODARENI (7-8)

- dan z pfijmu za béZnou ¢innost

=VH ZA BEZNOU CINNOST (ZA UCE OBDOBI) (6+9-10)

M B Rl R el Rl R

it
S

[y
[
.

Zdroj: vilastni zpracovani dle [3]

7.3 Pirehled o penéznich tocich (cash flow)

Ptehled o penéznich tocich, slouzi k vyobrazeni penéznich tokd (cash flow) v ucetnictvi
podniku. Lze z n¢j vycist nejen to, kde penézni prostiedky za urcité obdobi vznikly a kam
byly alokovény. Toto zjiS§téni napomahd manazerim posoudit intenzitu téchto penéznich toki
a miru jejich stability. Z pohledu cash flow je za penézni prostiedek povaZovana nejen
penézni hotovost, ale také ceniny, prostfedky na bankovnich Uctech, penize ,na ceste*
a 1 penéZni ekvivalenty (tj. likvidni financni aktiva). Data k vytvofeni Vykazu o penéZnich
tocich vychazi ze dvou jiz zminénych vykazii — Rozvaha a Vykaz zisku a ztraty. Cash flow
zde prevadi naklady a vynosy na vydaje a pfijmy. Cash flow se ur€uje jako rozdil mezi piijmy
a vydaji. Zobrazuje tedy piijmy a vydeje penéz za dané obdobi, které jsou klasifikované dle

¢innosti, s kterymi souvisi. [10], [2]

Cash flow lze zjistit pomoci dvou metod a to metodou piimou a nepiimou. V praxi se vSak
vice pouziva metoda nepiima, kterd zakladd na vykdzaném zisku (HV), ktery poté upravuje
o rtizné nepenézni transakce a ostatni penézni pohyby. Vnitini struktura CF miize byt rizna,

zpravidla se vSak Cleni (dle aktivit podniku) na oblasti:

e Provozni, kterd tvofi ,,jadro* podniku a je klicova pro samotné fungovéani podniku.
Zahrnuje vSechny vydéleCné cCinnosti podniku a ostatni Cinnosti, které nespadaji
do nasledujicich dvou oblasti. Dlouhodobé zaporné provozni CF znac¢i vazné problémy.

e Investiéni — sem spadaji aktivity spojené s pofizenim a prodejem dlouhodobého

majetku a ¢innosti, které se tykaji poskytovani uvért, ptjcéek a vypomoci.
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e Financni, kam patfi penézni toky ovlivilujici velikost vlastniho kapitalu

a dlouhodobych zavazkt. Jedna se o financni operace s véfiteli. [9]

Tabulka 11: Struktura vykazu CF

POCATECNI STAV PENEZNICH PROSTREDKU
Zisk po uhradé urokt zdanéni

+ odpisy

+ jiné naklady

- vynosy, které nevyvolavaji pohyb penéz
CF ZE SAMOFINANCOVANI
zména zasob (+ ubytek)

zména pohledavek (+ ubytek, - pfirstek)

zména kratkodobych zavazki (+ prirtstek)

zména kratkodobych cennych papirti (+ tbytek)
CF Z PROVOZNI CINNOSTI

zména fixniho majetku (+ ubytek)

zména nakoupenych obligaci a akcii (+ ubytek)
CF Z INVESTICNI CINNOSTI
zména dlouhodobych zavazkt (+ ptirtstek)

+ piirastek vlastniho jméni z titulu emise akcii

- vyplaceni dividend
CF Z FINANCNI CINNOSTI
CF celkem
KONECNY STAV PENEZNICH PROSTREDKU

Zdroj: vilastni zpracovani dle [17]

7.4 Prehled o zménach vlastniho kapitalu

Ptehled o zménach VK poskytuje informaci o celkovém uspofadani polozek vlastniho
kapitalu, vyjadfujici jeho zménu za ucetni obdobi. Zahrnuje:

- zmény Vv transakcich s vlastniky (vklad do VK, tbytek formou podilu na zisku)

- a zmeény Vv ostatnich operacich (pfecenéni finan¢nich aktiv a zavazkl, pohyby mezi

fondy ze zisku nebo formou dosazeného VH).

Podnik je povinny dokumentovat a zvefejnit vSechny zmény, které polozky vlastniho
kapitalu jakkoliv ovlivnily. Piehled o zménach VK vyobrazuje u vSech polozek vlastniho
kapitalu rozdil mezi jeho pocate¢nim a konecnym stavem (s vyjimkou VH za ucetni obdobi
— tyto informace jsou jiz ve vykazu zisku a ztraty). Konkrétni formu (podobu) ptehledu ceské
ucetni predpisy oproti rozvaze ¢i vykazu zisku a ztraty nestanovuji, je tedy v pravomoci

ucetni jednotky. [21]
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7.5 Priloha

Ptiloha obsahuje vysvétlujici a dopliujici informace, které jsou pro uzivatele ucetni
zaveérky vyznamné, nebot’ je neni mozné vycist pouze z vykazli. VSechny ucetni jednotky

musi v ptiloze uvadét nasledujici zadkladni informace:

- tdaje o UJ (nazev, sidlo, identifika¢ni &islo, pravni forma, pfedmét podnikéni, atd.),

- predpoklad nepfietrzitého pokracovani v ¢innosti pii sestaveni ucetni zavérky,

- pouzité obecné ucetni zasady a ucetni metody, piipadné odchylky od téchto metod,

- pouzité ocetiovaci modely a techniky ocenéni redlnou hodnotou ¢i ekvivalenci,

- vySe pohledavek a zdvazkl (splatnost delsi nez 5 let),

- vysi pohledavek a zavazkl krytych vécnymi zdrukami, jejich povahy a formy zaruk,

- vySe pohledavek a zadvazkl, podminénych vztahii a poskytnutych vécnych zaruk,

- vySe zéloh, zavazki, zaptjéek a uveért poskytnutych ¢lenim fidicich, kontrolnich
a spravnich organt, véetné trokové sazby a podminek,

- vySe a povaha jednotlivych ndkladt a vynosi, které jsou objemem ¢i piivodem
mimorfadné,

- prumé&rny pocet zaméstnancii a dalsi informace podle kategorii G€etnich jednotek.

V piipadé, Ze nastaly vyznamné udélosti mezi rozvahovym dnem a okamZikem sestaveni
ucetni zavérky, jsou disledky téchto udalosti popsany pravé v ptiloze, vcetné jejich
ekonomickych dopadii. Jednd se napf. o fuze spole€nosti, rozhodnuti o restrukturalizaci

podniku, vyznamny nakup ¢i prodej majetku, novy dlouhodoby tvér atd. [21]
7.6 Vyrocni zprava

Poslednim zminénym zdrojem informaci je vyro€ni zprava. Je dulezité ji zminit, nebot
komplexné informuje o vyvoji vykonnosti, Cinnosti a soucasném ekonomickém stavu
podniku. Vyro¢ni zprava se nevénuje pouze minulym udélostem, ale také budouci
perspektivou. Obsahuje jak financni, tak 1 nefinan¢ni informace o podniku. Finan¢ni
informace poskytuje ucetni zavérka a zprava auditora. Do nefinan¢ni ¢asti patfi vyznamné
udalosti, které nastaly po rozvahovém dni, pfedpokladany vyvoj spolecnosti, aktivity tykajici
se vyzkumu a vyvoje, nabyti vlastnich akcii & podila, aditivy tykajici se ochrany ZP
a pracovnépravnich vztaht, informace o pfipadné pobocce €i Casti zavodu v zahranici, cile
a metody fizeni rizik. Povinné ji sestavuji UJ, které maji povinnost ovéfit udetni zavérku

auditorem. [21]
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8 PODNIK XY

Diplomové prace je aplikovana na vybrany podnik, ktery si pfal (predevsim z divodu
horsich vysledka v poslednim sledovaném roce) vystupovat anonymné, proto bude v praci

oznacen jako Podnik ¢i Spole¢nost XY.

8.1 Predstaveni spole¢nosti

Zabyva se velmi specifickou vyrobou, kterou vzhledem k zachovani anonymity nelze
jmenovat. Soucasti spolecnosti je také vyzkumny ustav, ktery se mimo jiné zabyva vyrobkove
orientovanym vyzkumem a vyvojem po potieby podniku, zabezpeCuje mensi vyroby
specialnich vyrobkl pro externi odbératele a vyrobu nékterych komponent urcenych pro
finalni vyrobky. Krom¢ vyzkumu a vyvoje pro potieby spolecnosti fesi také vyzkumné tlohy

zaméfené na rozvoj oboru financované z prostfedkit MPO a MO CR.

Historie podniku saha az do roku 1920, letos tedy slavi 100leté vyroci. Od svého vzniku
prosla fadou forem a podnikatelskych seskupeni k samostatné hospodafici spolec¢nosti od 1. 6.
2020. Jednou z hlavnich priorit je udrzeni si dobrého jména, které si po celou svoji existenci
v této specialni vyrobni oblasti budovala, stejné¢ tak jako ochranu zivotniho prostredi
a odpovédného podnikani. Spole¢nost ma vyznamné postaveni n trhu CR, je ale i vyznamnym

exportérem, predevsim do zemi EU.

8.2 Soucasna situace

Podnik XY ma aktudlné jediného akcionare, kterym je Ministerstvo prumyslu a obchodu.
Akciovou spolecnost aktualné tidi tfi¢lenné predstavenstvo. K 31. 12. 2019 zamé&stnavala pies
600 zaméstnancll a jeji rocni obrat za trzby z prodeje vlastnich vyrobki, obchodniho zbozi
a sluzeb za kalendaini rok dosahl ¢astky 750 mil. K¢ (pokles 25 % oproti roku ptedeslému) se
ztratou ve vySi 100 mil. K¢. Hlavnim divodem poklesu bylo piesunuti vyznamné dodavky

jedné ze zakazek do roku 2020, ktery také pisp€l k riistu zasob vlastni vyroby.

Spolecnost vroce 2019 prosla procesem zeStihleni a optimalizace vyroby, kdy byly
utlumeny nékteré segmenty vyroby, snizen pocet pracovnikll a aplikovana uspornd opatfeni.
Zrevidovany byly investicni plany, osobni néklady a pozastaveny méné nutné opravy,

I pres aplikaci uspornych feseni byly dokonceny nékteré vyznamné investi¢ni projekty, jako
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zprovoznéni skladu, modernizace chladicitho zafizeni ¢i modernizace elektronického
pozarniho systému. Odlozeny byly investicni plany modernizace laboratofi a nakup
modernizace n€kterych zatizeni. Diky vyznamné uspofe nakladi se podafilo piekonat tézké
obdobi a vusporném duchu je koncipovan také plan pro rok 2020 s cilem nastavit

predpokladany obrat na realné hodnoty a tomu pfizpiisobit firemni néklady.

8.3 Organiza¢ni struktura spole¢nosti

Valna hromada

; :

Predstavenstvo Dozorci rada
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& . e T
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Obrazek 6: Organizacni struktura Podniku XY

Zdroj: vlastni zpracovani dle podnikové struktury
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9 HODNOCENI VYKONNOSTI VYBRANEHO PODNIKU

Podkladem pro hodnoceni vykonnosti podniku jsou ucetni vykazy, které jsou k dispozici
v ptiloze. Veskera analyzovana data se vztahuji k obdobi od roku 2015 az do lofiského roku

2019. Pro analyzu jsou pouzity zejména nastroje financni analyzy.

9.1 Analyza absolutnich ukazatela

K analyze ucetnich vykazli a jejich absolutnich ukazateli je uplatnéna horizontalni
a vertikalni analyza. Cilem horizontalni analyzy je posouzeni ¢asovych zmén absolutnich
ukazatelli. V jejim vypoctu se stanovuje absolutni vySe zmén a jeji procentni vyjadieni
vzhledem k vychozimu roku. Vypocet viz rovnice 1 a 2. Vertikdlni analyza se naopak zabyva
procentnimi rozbory, kdy jednotlivé polozky v ucetnich vykazech vyjadfuje jako procentni
podil k jedné zvolené zékladng€, ptedstavujici 100%. V nasledujicich podkapitolach jsou

analyzovany nejvyznamné&j$i ¢asti ucetnich vykazi — majetek, kapitdl a podnikovy VH.
9.1.1 Analyza podnikovych aktiv (majetku)

Udaje v tabulce ¢. 12 vyobrazuji horizontalni analyzu aktiv podniku. Je zde zahrnuta jeho
absolutni a relativni zména. Vyvoj majetku a jeho hlavnich slozek je znazornén v ptilozeném

grafu na obréazku €. 7, v€etné uvedeni absolutnich hodnot majetku.

Tabulka 12: Horizontalni analyza aktiv (majetku) podniku

Absolutni zmény majetku (v tis. K¢) Relativni zmény majetku (v %)
16-15 17-16 18-17 19-18 16/15 17/16 18/17 19/18
Aktiva 119687 | 36078 | 226109 | 53078 8,72 2,42 14,79 3,02
DM 83879 | 44473 | 45739 9335 9,79 4,73 4,64 0,91
DNM 2095 | -3695| -2376 s | 129 2244 -1861 -5,22
DHM 85977 | 48168 | 47321 9542 10,26 521 4,87 0,94
DEM 3 0 794 335 -1,03 13,74 42,19
oM 35328 | -8457 | 181867 | 44283 6,88 -1,54 33,66 6,13
Zasoby 53692 | 48859 | 117876 | 178934 2541 18,44 37,56 41 44
E(iflg;i‘ﬁ;e 6483 |  -6568 -185 1| 111302 -10131] 3722 0,32
gﬁfgﬁ:ﬁﬁ; 23212 63070 | 57014 | -118976 |  -16,42 53,36 31,45 | -49.93
KFM 21635 | -113 818 7162 | -15676 1,02 71,78 16,01 230,20
Ostatni 480 62| -1497 -540 14,85 1,67 | 3966 | 23,71

Zdroj: vlastni zpracovanit
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Obrazek 7: Vyvoj podnikovych aktiv 2015-2019

Zdroj: viastni zpracovani

Z tabulky €. 12 je patrné, ze po celé sledované obdobi celkovy majetek spole¢nosti
mezirocné rostl. K nejvyraznéj§imu riistu majetku doslo mezi roky 2017 a 2018, ktery byl
ovlivnén nejen zménou dlouhodobého hmotného majetku ale pfedev§im rlistem majetku
obézného, ktery mezirocné vzrostl o 33,66 %. Tento narast byl zpisoben z nejveétsi miry
zvétSenim polozek zasob (o 37,56 %) a kratkodobych pohledavek (o 31,45 %). Vyznamny
rust zasob vroce 2018 by zplsoben rozsifenim vyroby na nové zfizeném pracovisti, kde
vyroba stoupla oproti odeslému roku skoro o 100%. Rostouci trend zésob pokracoval i v roce
2019. Pozitivné ob&zny majetek ovlivnil i narlist KFM, ktery vSak v ostatnich meziro¢nich
srovnanich klesal, mezi roky 2016 a 2017 dokonce az o 71,78 %. Za povSimnuti také stoji
zmény dlouhodobych pohledavek, které mezi roky 2015 a 2016 zaznamenaly prudky nardast
z 582 tis. K& na 7 065 tis. K¢ (1 113,92 %), ale nasledujici rok opét klesly na nizs§i hodnotu
(497 tis. K¢) a priblizily se vice hodnoté z roku 2015.

Dlouhodoby majetek v celém obdobi vykazuje rostouci trend. Nartst ovlivnil v nejveétsi
mife rast polozek Stavby a dale Samostatné movité veéci a soubory movitych véci, které

se po celé obdobi zvysSuji. Lehky néartist zaznamenala i polozka Pozemky v roce 2016 a 2017.

Vertikalni analyza posuzuje procentni podily jednotlivych slozek k jejich sumé. Procentni
rozbor majetku podniku v letech 2015-2019 znazorniuje tabulka ¢. 13 a pomér hlavnich slozek
vyobrazuje obrazek ¢. 8. Ve vSech letech se struktura pfili§ neméni. Struktura je tvotfena
z vétsi ¢asti dlouhodobym majetkem, coz odpovida vyrobni povaze podniku. Dlouhodoba

aktiva dosahuji vzdy okolo 60 %, kdy nejvétsi podil je v DHM, ktery tvoifi piedevsim
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rozséhlé pozemky a velké mnozstvi staveb, které podnik vyuziva k vyrobé a dalSim
¢innostem. Ve vétsi mife zahrnuje DHM také Samostatné movité véci a soubory movitych
veéci. K signifikantnim zméndm nedochazi ani ve struktuie kratkodobého majetku, ktery
po celé sledované obdobi dosahuje piiblizné 40 % s lehkym nartastem v poslednich dvou
letech. Nejvétsi vliv na OM maji zasoby, jejichz podil ve sledovaném obdobi konstantné
nariistd. Vzhledem k povaze vyroby spolecnosti, kdy nékteré vyrobky vyuzivaji obdobné
smési a material, jsou zasoby tvofeny z nejveétsi ¢asti nedokoncenou vyrobou a materialem.
Ve vétsi mife potom 1 polozka vyrobki, které ma podnik na skladé€. Predzasobeni ve znacné
mife znaci uréitou opatrnost podniku proti problémim se zdsobovanim, u vyrobkl vSak muize

znacit i niz§i odbyt, nez byl planovany.

Tabulka 13: Vertikalni analyza aktiv (majetku) podniku

Podil jednotlivych poloZek aktiv (v %)
2015 2016 2017 2018 2019
Aktiva 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
DM 62,37 62,99 64,41 58,72 57,51
DNM 1,35 1,10 0,84 0,59 0,55
DHM 61,02 61,89 63,58 58,08 56,91
DFM 0,00 0,00 0,00 0,05 0,06
oM 37,39 36,76 35,65 41,15 42,39
Zasoby 15,39 17,75 20,53 24,60 33,77
Dlouhodobé 0,04 0,47 0,03 0,02 0,02
pohledavky
Kratkodobe 10,30 7,92 11,86 13,58 6,60
pohledavky
KFM 11,67 10,62 2,93 2,96 2,0
Ostatni 0,24 0,25 0,25 0,13 0,10
Zdroj: vilastni zpracovani
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Obrazek 8: Vertikalni analyza aktiv (majetku) podniku

Zdroj: viastni zpracovani
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9.1.2 Analyza podnikovych pasiv (kapitalu)

Pohled na vyvoj (horizontalni analyzu) podnikovych pasiv spole¢nosti nabizi tabulka ¢. 14
a obrazek ¢. 9. I pasiva spolecnosti vykazuji rostouci trend v celém sledovaném obdobi.
K nejvétsimu nartstu dochdzi mezi lety 2017 a 2018, ktery zapfticinil pfedevsim cizi kapital
a jeho zvyseni, konkrétné nartst kratkodobych zavazki, ktery dosahoval 86,23 %. V ramci
vlastniho kapitalu dochéazi pouze mezi lety 2018 a 2019 k poklesu, zptisobenym polozkou VH
bézného obdobi, ktery ma klesajici trend po celé sledované obdobi. Ostatni sledované roky
VK roste, i ptes klesajici VH bé€zného obdobi, z diivodu postupné thrady ztraty minulych let
(VH minulych let). Cizi kapital nartsta po celé sledované obdobi, s vyjimkou roku 2017, kde
doslo k jeho poklesu. Klesajici cizi zdroje zpiisobila pfedev§im polozka kratkodobych
zavazkl, kde doslo k ¢aste¢né tthradé zavazki z obchodnich vztahii a zavazka k ivérovym
institucim. Vyvojové zajimava je i polozka Rezervy, kterd nevykazuje jednotny trend.
V rezervach doslo k vysokému navySeni v roce 2015 a v nésledujicich dvou letech podnik

ptistoupil k jejich Cerpani.

Tabulka 14: Horizontalni analyza podnikovych pasiv (kapitalu)

Absolutni zmény kapitalu (v tis. K¢) Relativni zmény kapitalu (v %)
16-15 | 17-16 | 18-17 | 1918 | 16/15 | 17/16 | 1817 | 19/18
Pasiva 119 687| 36078| 226109| 53078  8,716| 2,417 | 14,788 | 3,024
VK 37610] 83910] 36945 -63 053 3,483| 7,510 | 3,076 | -5,092
ZK 0 0| 3000 o 0,000] 0000 0212] 0,000
Kapitalové fondy | -10 833 o 1204] 65921 19858 | 0,000 -1979 | 102,857
Nedélitelny fond
a ostatni fondy ze 0 0 0 -1 - - - -0,021
zisku
VH minuljch let | 56380| 48443| 83910| 32651| -16,489 | -16,965 | 35,389 | 21313
VH bezncho 7937| 35467| -51259|-161625| -14,078| 73,214 | -61,088 | -495,008
obdobi
Cizi kapital 82077 -47832] 189 164| 116131 27,959| -12,733 | 57,706 | 22,464
Rezervy 12931 -5864| -6072| 4574 3652,825| -44,140 | -81,822 | 39,066
Dlouhodobé 38776| 1069| -6362| 33749| 82924 | 1250 | -7.346 | 42,058
zavazky
Kritkodobé 30370| -43037| 201598| 77807| 12323 | -15.547 | 86.234 | 17.871
zavazky
Ostatni 0 0 0 0 - - - -

Zdroj: viastni zpracovani
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Obrazek 9: Vyvoj podnikovych pasiv 2015-2019

Zdroj: viastni zpracovani

Co se struktury pasiv tyka, neni tak neménnd jak tomu bylo u majetku podniku. Procentni
rozbor pasiv podniku zndzornuje tabulka ¢. 15 a pomér hlavnich slozek vyobrazuje obrazek
¢. 10. U vlastniho kapitalu lze pozorovat postupny pokles a jeho ,,ndhradu‘ kapitadlem cizim,
vyjma roku 2017, kde je trend opacny. Samotna struktura je z vEétSi ¢asti tvofena vlastnim
kapitalem, konkrétné polozkou Zékladni kapital, ktera tvoii ve vSech letech alespont 78 %
vlastniho kapitalu spolecnosti, v prvnich 3 sledovanych letech dokonce nad 90 %. Takovy
pomeér je zpusoben pfedevSim zdpornymi hodnotami kapitalovych fondd ¢i VH minulého
obdobi a vzhledem k zékladnimu kapitalu 1 nizkym pomérem VH bé&zného obdobi (v roce
2019 dokonce zapornym). Nejvétsi podil na hodnoté ciziho kapitalu maji kratkodobé zavazky,

jejichz pomér na celkovém cizim kapitalu roste, s vyjimkou roku 2017.

Tabulka 15: Vertikalni analyza pasiv (kapitalu) podniku

Podil jednotlivych poloZek pasiv (v %)
2015 2016 2017 2018 2019
Pasiva 100,000 100,00, 100,000 100,00 100,00
VK 78,62 74,84 78,56, 70,55 64,99
7K 103,04 94,78 92,54 80,79 78,42
Kapitalové fondy -3,97 -4,38 -4,28 -3,65 0,10
Fondy ze zisku 0,35 0,32 0,31 0,27 0,27
'VH minulych let -2490,  -19,13]  -15,51 -8,73 -6,67
'VH béZné obdobi 4,11 3,24 5,49 1,86 -7,13
Cizi kapital 21,38 25,16 21,44 29,45 35,01
Rezervy 0,03 0,89 0,49 0,08 0,33
Dlouhodobé zavazky 3,41 5,73 5,66 4,57 6,30
Kratkodobé zavazky 17,95 18,54 15,29 24,81 28,38
Ostatni kapital 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
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Obrazek 10: Vertikalni analyza podnikového kapitalu

Zdroj: viastni zpracovani

9.1.3 Analyza vysledku hospodareni

Vysledek hospodateni vykazovala spolecnost po celé bézné obdobi kladny, dosahovala
tedy zisku. Jedinou vyjimkou je rok 2019, kdy spolecnost vykazala ztratu. K nepfiznivému
vyvoji piispél vyrazny rist zdsob vlastni vyroby, které byly oproti roku 2018 dvakrat tak
vysoké. Propad prodeje byl ptfedev§im z diivodu nerealizace velké dodavky a vysokd hodnota
pohledavek po lhaté splatnosti u daného odbératele. Pozdrzend zakazka byla nakonec
presunuta na zacatek roku 2020, v kterém Ize tedy ocekavat lepsi vysledky. Co se VH

minulych let tyka, po celé sledované obdobi dochézi k postupné thradé nakumulované ztraty.
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Obrazek 11: Vyvoj VH podniku 2015-2019

Zdroj: viastni zpracovani
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9.2 Analyza rozdilovych ukazateli

Rozdilové ukazatele se vyuzivaji k analyze a fizeni finan¢ni situace v podniku, ktera je
orientovana na jeho likvidni stranku. Z nize uvedené tabulky ¢. 16 vyplyva, ze spoleCnost
po celé sledované obdobi dosahuje kladnych hodnot CPK. Podnik tedy disponuje
dostateCnym mnozstvim obézného majetku a nevznikd tzv. nekryty dluh. Co se ale tyka
nésledujiciho ukazatele CPP, ptedstavujici okamzitou likviditu, tak ten predstavuje naopak
nedostatek penéznich prostfedkii, nebot’ dosahuje vysokych zapornych hodnot. Takové
vysledky jsou impulsem k hledani feSeni, protoze signalizuji neschopnost splacet okamzité
splatné zavazky z kratkodobych aktiv. Zaporné hodnoty ukazatele nejvice ovlivnily
nartiistajici hodnoty zasob (ve kterych jsou vazany disponibilni penézni prostfedky) a rostouci
hodnoty kratkodobych zavazki. Stejnou situaci naznacuje i ukazatel CPM, ktery je od roku
2016 také v zapornych hodnotach a stejné jako CPP se postupné déle snizuje. Hodnoty CPM
klesaji nejen vlivem rostoucich zavazkl, ale predevSim konstantnim a vysokym ubytkem

penéz na uctech v bankach od roku 2017.

Tabulka 16: Rozdilové ukazatele

Ukazatel (v tis. K¢) Rok
2015 2016 2017 2018 2019
CPK (Cisty pracovni kapital) 267051 | 272009 | 306589 | 286858 | 253334
CPP (Cisté pohotové prostiedky) | -85670 | -111192 | -188541 | -383 162 | -476 644
CPM (Cisty penéZni majetek) 55 149 -68 -7779 | -145201 | -357 678
Zdroj: vilastni zpracovani
300 000 »- -g——— ——@=— ‘._\.
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o CPM 55149 -68 -7779 -145 201 -357 678

Obrazek 12: Vyvoj rozdilovych ukazatelti 2015-2019
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9.3 Analyza pomérovych ukazatela
9.3.1 Likvidita podniku

Aby byl podnik schopen hradit své kratkodobé zavazky, musi byt dostatecné likvidni.
Likvidita je méfena pomoci ukazatelii — bézna, pohotovd a okamzita likvidita. Vysledné
hodnoty ukazatelli, véetné vypoctenych hodnot daného odvétvi, jsou obsazeny v tabulce €. 17.

Vyvoj hodnot znazornuje obrazek ¢. 13.

Tabulka 17: Ukazatele likvidity

Ukazatel likvidity 2015 2016 2017 2018 2019
Bézna likvidita 2,08 1,98 2,31 1,66 1,49
Odvétvi 1,14 1,34 1,85 1,67 X
Doporucena hodnota 1,5-2,5 | 1,5-2,5 | 1,5-2,5 | 1,5-2,5 | 1,5-2,5
Pohotova likvidita 1,23 1,03 0,97 0,67 0,30
Odvétvi 0,84 1,03 1,33 1,15 X
Doporucena hodnota 1-1,5 1-1,5 1-1,5 1-1,5 1-1,5
Okamzita likvidita 0,65 0,57 0,19 0,12 0,07
Odvétvi 0,27 0,26 0,24 0,19 X
Doporucena hodnota 0,2-1 0,2-1 0,2-1 0,2-1 0,2-1

Zdroj: vlastni zpracovani
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Obrazek 13: Vyvoj ukazatelt likvidity 2015-2018

Zdroj: viastni zpracovani
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Hodnoty bézné likvidity se po celé sledované obdobi vyviji velmi dobfe. Ve vSech letech
jsou dosazené hodnoty v intervalu doporu¢enych hodnot, kromé roku 2019, kdy je hodnota
okrajové mimo interval. Hodnoty jsou pievazné i1 vysSi nez v daném odvétvi. Nejlepsi
vysledek je dosazen v roce 2017, kdy je 1 K¢ kratkodobych zavazki kryta 2,31 K¢ obéznych

aktiv.

Ukazatel pohotové likvidity se jiz nevyviji tak pozitivné, nebot’ v prubéhu sledovaného
obdobi postupné klesd. V letech 2015-2016 dosahuje uspokojivé hodnoty jak vzhledem
k doporucené hodnoté, tak i k odvétvi. Od roku 2017 vSak klesa, na doporucené hodnoty
nedosdhne a je 1 odvétvoveé podprimérny. Nejveétsi vliv na tuto situaci ma KFM (konkrétné
Ugty v bankach), ktery se v roce 2017 vyrazné snizil a ani v nasledujicich dvou letech nebyl

navysen na ptivodni hodnotu.

Stejny vyvoj nasleduje 1 ukazatel okamzité likvidity, kdy v prvnich dvou letech dosahuje
uspokojivych hodnot, které jsou v odvétvi nadprimémé a odpovidaji i doporucenému
intervalu. Od roku 2017 vSak i tento ukazatel spolecnost fadi do podprimérnych v odvétvi
a nedostacujicich vzhledem k doporucované hodnoté. V roce 2019 se ukazatel okamzité

likvidity dokonce bliZi k 0.

9.3.2 Rentabilita podniku

Pro sledovani rentability podniku jsou pouZzity ukazatele ROA, ROE a ROS. Jejich
vysledky obsahuje tabulka €. 18, kde jsou uvedeny i vypoctené hodnoty ukazatelii v odvétvi.

Pro nazornéjsi ukazku vyvoje a propojenosti ukazateli je ptiloZen graf na obrazku ¢. 14.

Tabulka 18: Ukazatele rentability

Ukazatel rentability 2015 2016 2017 2018 2019
ROA 4,0 % 3,6 % 6,7 % 2,6 % -1,2 %
Odvétvi 18,9 % 15,6 % 10,4 % 8,8 % X
ROE 5,2% 4,3% 7,0% 2,6% -11,0%
Odvétvi 15,2 % 14,2 % 14,8 % 13,0 % X
ROS 6,7% 5,3% 8,0% 3,3% -17,3%
Odvétvi 5.9 % 5,7 % 5,7 % 4,8 % X

Zdroj: vilastni zpracovani
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Obrazek 14: Vyvoj ukazatell rentability 2015-2018

Zdroj: vilastni zpracovani

Prvnim ukazatelem je ROA (rentabilita aktiv), ktery méfi vykonnost ¢i produkéni silu
podniku. Podnik se pohybuje az na posledni sledovany rok v kladnych hodnotach, coz je
pozitivni situace, avSak dosazené hodnoty vzhledem k odvétvi jsou podprimérné. Zapornou
hodnotu v roce 2019 ovlivnil zéporny zisk spole¢nosti, kviili kterému jsou i ROE a ROS

v tomto roce zaporné.

Vysledky ROE v letech 2015-2018 jsou v kladnych hodnotach a znaci jistou vykonnost
vlozeného kapitdlu. V porovnani s odvétvim jsou ale hodnoty ROE, stejné jako u ROA,
podpriimérné. Nejvyssi hodnoty ROE dosahl podnik v roce 2017, kdy jedné K¢ vlozeného
kapitalu nalezi 0,07 jednotky Cistého zisku.

Ukazatel rentability trzeb, vyjadiujici primérnou marzi, vykazuje nejlepsi vysledky. Jeho
hodnoty (vyjma rok 2019) jsou v porovndni s odvétvim primeérné, v letech 2015 a 2017
dokonce i1 nadprimérné. Nejvyssi hodnoty podnik dosahl v roce 2017, kdy vyprodukoval
na 1 K¢ trzeb 0,08 jednotky zisku.

9.3.3 ZadluZenost podniku

ZadluZenost hodnoti, jak podnik vyuZziva cizi zdroje ve svém podnikéni, tedy do jaké miry
je zadluzen. Solventnost podniku je meéfena pomoci ukazatele veétitelské riziko, ktery

vyjadiuje celkovou zadluzenost podniku. Ukazatel urokové kryti potom ukazuje, kolikrat je
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EBIT vyssi nez nakladové uroky. Posledni nize uvedeny ukazatel, doba splatnosti celkového
dluhu, vyjadifuje dobu, za kterou by byl podnik schopen splatit souc¢asnou vysi celkového
dluhu, pokud by 1 v pfistich letech dosahoval stejnych ¢istych provoznich piijmt. Vysledky

ukazatelll zadluzenosti znazornuje tabulka ¢. 19.

Tabulka 19: Ukazatele zadluzenosti

Ukazatel 2015 2016 2017 | 2018 2019
zadluZenosti
Véritelské riziko 21 % 25 % 21 % 29 % 35%
Odvétvi 79 % 69 % 47 % 49 % X
Doporucena hodnota | 0,3-0,6 0,3-0,6 0,3-0,6 | 0,3-0,6 0,3-0,6
Urokové kryti 18,01 25,92 44,45 11,15 -14,72
Doporucena hodnota | 5 a vice 5 avice Savice | 5avice 5 avice
Doba splatnosti
celkového dluhu 6,01 3,11 52,12 -7,77 -13,38
(v letech)
Doporucena hodnota Cim kratsi doba, tim 1épe.

Zdroj: viastni zpracovani

Vyvoj celkové zadluzenosti podniku je az na rok 2017 mirné rostouci. V celém
sledovaném obdobi je zadluZenost podniku znacné niZ§i nez v odvétvi a vyjma roku 2019
1 pod doporu¢enym intervalem. Posledni dva roky, kdy se hodnoty pohybuji blizko
doporuceni, 1ze vyvoj hodnotit pozitivné. Je tieba vzit v potaz, Ze vetsi mira zadluzenosti
pfispiva ke zvySovani rentability (efekt finanéni péaky), zaroven vSak pii hodné vysokych
hodnotach roste riziko neschopnosti splacet troky a spolecnost se tak muze dostat

do nepfiznivé financni situace.

Ukazatel urokového kryti vykazuje aZ na rok 2019 velmi vysoké hodnoty. Je tedy
1 vyrazn¢ nad doporucenymi hodnotami. V roce 2017 byl dokonce EBIT 44,45 krat vyssi
nezli nakladové uroky. V poslednim sledovaném roce byl ukazatel ovlivnén negativnim

EBIT, ktery podnik vykazal.

Splatnost celkového dluhu v letech si vSak jiz tak dobfe nevede. Prvni dva roky byly
hodnoty celkem nizké v rozmezi 3-6 let, v roce 2017 vSak doslo k prudkému nartistu, ktery
byl zavinén velmi nizkou hodnotou provozniho CF. Provozni CF byl v poslednich dvou letech
dokonce zaporny, takze vyslednd hodnota ukazatele je také zaporna a podnik v tomto

okamziku neni schopen spléacet celkovy dluh z cash flow.
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9.3.4 Aktivita podniku

V této podkapitole je hodnocena aktivita podniku, tedy schopnost podniku vyuzivat
vlozené prostiedky. Polozky aktiv jsou zde porovnany s dosazenymi trzbami. Tabulka ¢. 20
obsahuje vysledné hodnoty vybranych ukazatell aktivity — obrat celkovych aktiv, doba obratu
zasob, pohledavek a zavazkl. U doby obratu zasob byly ve vypoctu misto trzeb uplatnény

naklady, protoZze neobsahuji marzi a jsou tedy k porovnani vhodné;jsi.

Tabulka 20: Ukazatele aktivity

Ukazatel aktivity 2015 2016 2017 2018 2019
Obrat celkovych aktiv 0,62 0,58 0,67 0,51 0,33
Odvétvi 2,38 1,99 1,36 1,36 X
Doporucena hodnota lavice | 1avice | 1avice | 1 avice | 1 avice
Doba obratu zasob 155,72 | 173,53 | 183,68 | 252,32 | 411,48
Odvétvi 21,96 26,28 39,96 42,12 X
Doba obratu pohledavek | 58,71 45,76 58,67 81,16 52,04
Odvétvi 38,52 47,52 65,52 66,24 X
Doba obratu zavazku 43,88 54,09 41,69 52,01 58,75
Odvétvi 74,88 77,04 75,6 81,72 X

Zdroj: vilastni zpracovani

Obrat celkovych aktiv ve sledovaném obdobi nepozoruje velké vykyvy a pohybuje
se okolo intervalu 0,5-0,6. K vyraznéj$i odchylce dochazi pouze v poslednim roce, kdy se
aktiva obratila do trzeb pouze 0,33 krat, coz Ize vyjadfit jako 1 082,8 dni pii pouziti doby
obratu aktiv. V porovnani s odvétvim i doporucenou minimalni hodnotou 1 je podnik

hodnocen jako podprimérny a podnik aktiva tedy pfili§ efektivné nevyuziva.

Ani druhy ukazatel métici dobu obratu zdsob nevychazi v porovnani s odvétvim Iépe,
vychézi totiz nékolikanasobné vyssi. Doba obratu zasob se také postupné mezi lety navysuje,
coz neznaci dobrou situaci v podniku. Nartist ukazatele zptsobil pfirtstek podnikovych zasob

a v poslednich dvou letech také vyraznéjsi pokles dosazenych trzeb.

Posledni dva ukazatele se zamé&fuji na pohleddvky a zédvazky. Pro firmu je ptfiznivé, pokud
doba obratu zavazkl prevySuje dobu obratu pohledavek, nebot” v této situaci dodavatelé
podnik do jist¢ miry avéruji. Tento pfipad u sledovaného podniku vSak nastal pouze v roce
2016 a 2019. V porovnani s odvétvim si podnik u doby obratu pohledavek vede 1épe pouze
v obdobi 2016-2017, v ostatnich letech byl podprimérny. Co se vSak doby obratu zavazki
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tykd, stoji podnik nad primérem odvétvi po celé sledované obdobi. Vzhledem k vyvoji
odvétvi Ize predpokladat, ze v rdmci doby obratu zévazkli a pohledavek bude podnik dle

dosazenych hodnot nad primérem odvétvi i v poslednim roce.

9.3.5 Trzni hodnota podniku

V ramci skupiny ukazateli trzni hodnoty podniku lze hodnotit pouze ukazatel hodnotici
ucetni hodnotu akcii. K ostatnim ukazatelim bohuzel nejsou vhodna data, jelikoz dividendy
vyplaceny nebyly a trzni hodnota akcie neni. Akcie posuzovaného podniku vlastni ze 100 %
stat, konkrétné MPO a podnik neni obchodovatelny na kapitalovém trhu. Vyvoj a hodnoty

ucetni hodnoty akcii ve sledovaném obdobi obsahuje obrazek ¢. 15.
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900
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700

uctni hodnota akcii (v tis. KS)

600

500

2015 2016 2017 2018 2019
«=@={J¢etni hodnota akcii| 763,04 789,62 848,92 873,17 828,71

Obrazek 15: Vyvoj trzni hodnoty podniku 2015-2019
Zdroj: vlastni zpracovani

Aby se podnik projevoval jako financné zdravy, Gcetni hodnota akcii by méla v pribehu let
rust. Z vyse uvedené tabulky €. 14 je patrné, Zze k tomuto jevu dochazi po celé sledované
obdobi kromé& roku 2019, kde je zaznamenan pokles okolo 5 % zplsobeny snizenim vlastniho
kapitalu podniku. Takovy vyvoj byl vSak pfedem ocekavan, vzhledem k znaéné zapornému
VH b&zného obdobi. Utetni hodnota akcie se v roce 2019 dostala pod jeji hodnotu z roku
2017.
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9.4 Pyramidové ukazatele

Pyramidové ukazatele se zaméiuji na vzajemnou vazanost dil¢ich ukazateli, které maji

dopad na vyvoj vrcholového ukazatele. V ramci nésledujicich kapitol jsou rozebrany

pyramidové ukazatele ROE a INFA.

9.4.1 Du Pont — pyramidovy rozklad ROE

Vrcholovym ukazatelem Du Pont rozkladu je rentabilita VK (ROE). Jeho rozklad

znazoriuje obrazek €. 16.

Rok | ROE (EAT/VK)
2014 5.0%
2015 52%
2016 43%
2017 7.0%
2018 2.6%
2019 11.0%

/\

Rok ROA (EAT/A) Rok Finanéni paka (A/VK)

2014 3.8% 2014 1322

2015 4 1% i 2015 1272

5016 3% X 2016 1336

2017 5.5% 2017 1273

2018 1.9% 2018 1.418

5019 1% 2019 1.539
Rok ROS Rok Obrat aktiv Rok Aktiva Rok VK

(EAT/Trzby) (Triby/A) 2014 1333 450 2014 1008 553

2014 6.7% 2014 0,564 2015 1373 259 2015 1079 696
2015 6.7% 2015 0611 2016 1492 946 2016 1117306
2016 5.3% X 2016 0,607 2017 1529024 2017 1201216
2017 8.0% 2017 0.686 2018 1755133 2018 1238 161
2018 33% 2018 0,565 2019 1808211 2019 1175108
2019 -17.3% 2019 0,412
Rok EAT\ Rok Triby Rok DM Rok oM
2014 50116 2014 752 479 2014 752 479 2014 555 164
2015 56 380 2015 839333 2015 830 333 2015 513 499
2016 48 443 / 2016 906 764 2016 906 764 2016 548 827
2017 83910 2017 1049 187 2017 83 910 2017 540 370
2018 32651 2018 991 637 2018 32 651 2018 722 237
2019 -128974 2019 744 827 2019 128974 2019 766 520

Obrazek 16: Schéma rozkladu ROE 2015-2019
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Rentabilita vlastniho kapitalu je urcena jako soucin rentability aktiv a tzv. finan¢ni pakou.
Finan¢ni paka je dana podilem celkového majetku k vlastnimu kapitdlu spolecnosti.
Rentabilita aktiv je urena soucinem rentability trzeb a obratem aktiv, kde je u obou téchto

ukazatelll polozka trzeb, jednou v Citateli a podruhé ve jmenovateli.

Leva strana pyramidového schématu rozklada ukazatel ROA, ten po celé obdobi klesa
a v roce 2019 dosahuje zaporné hodnoty. Vyjimku tvoii rok 2017, kdy doslo k nartistu ROA.
Ve sledovaném obdobi 2015-2019 doslo k celkovému poklesu o -11,2 % z pivodni hodnoty
4,1 % na konecnou hodnotu -7,1 %. Na tohoto ukazatele ma zna¢ny vliv dil¢i ukazatel ROS,
ktery se stejné jako ROA v roce 2019 dostava do zapornych procent a jeho pokles v tomto
roce Cinil -20,6 %. Pokles ROA zavinil EAT, ktery byl v roce 2018 nizky a v nésledujicim

roce zaporny.

Na pravé strané¢ pyramidového rozkladu lze vidét oproti ROA soustavny nariist finan¢ni
paky. V obdobi 2015-2019 doslo k nartstu o 0,267 z hodnoty 1,272 na kone¢nou hodnotu
1,539. Vyjimku v tomto rostoucim trendu je opét rok 2017, kdy naopak finanéni pdka
poklesla. Finan¢ni paka se navySovala z divodu rastu polozky aktiv, kde pievazné stoupajici
trend vykazuji obé skupiny aktiv. V roce 2019 zvySeni finan¢ni paky napomohl 1 pokles
vlastniho kapitalu, ktery meziro€né poklesl o 63 053 tis. K¢&, pfestoZze predchozi roky

vykazoval trend opacny.

9.4.2 Model INFA

Kli¢ovym ukazatel modelu je ROA, jehoZ rozklad je vyobrazen na obrazku ¢. 17. Ukazatel
lze rozebrat ze dvou pohledi. Horni oblast schématu slouzi pro analyzu produkéni sily
podniku kde je ukazatel ROA rozloZen na soucin obratu aktiv a marze. Z rozkladu je patrné,
ze oba tyto ukazatele vykazuji klesajici trend s vyjimkou doku 2017. Stejnou situaci tedy
samoziejmé zachycuje 1 souhrnny ukazatel ROA. Vétsi vliv lze pfisoudit marZzi, kterd se
v poslednim roce dostala do zapornych hodnot z divodu zaporného EBITu, doslo ale také

k poklesu vynost.

Spodni oblast schéma umoziuje analyzu déleni vytvoieného EBITu rozdélenim do casti
pro véfitele a ¢asti pro majitele a stat. Z obrazku €. 17 je patrné, Ze v levé ¢asti rozkladu
nedochazi k vyraznym zménam, vyrazngjs$i rozdil je vidét pouze v poslednim roce, kdy

ukazatel o 0,3 % vzrostl. Vyrazny vliv na ukazatel ROA zde tedy ma dil¢i ukazatel

61



znazoriujici pomér hrubého zisku a majetku, jehoz vyvoj téméef dokonale kopiruje vyvoj

ROA. Rozklad tohoto dil¢iho ukazatele udava:

- vynosnost VK (ROE), ktery je rozebran v pfedchozim pyramidovém rozkladu

v podkapitole 9.2.1, dale zadluzenost podniku,

- zadluZenost podniku, vyjadienou pomérem vlastniho kapitalu k celkovym aktiviim,

ktera urCuje uroven pusobeni finan¢ni paky. Finanéni pace a jejimu vlivu na ROA se

také vénuje predchozi podkapitola 9.2.1,

- pomér Cistého a hrubého zisku udavajici uroven zdanéni.

Obrazek 17: Schéma rozkladu INFA 2015-2019
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Rok Marie (EBIT/Vynosy) Rok Obrat A (Vynosy/Majetek)
2015 6.2% 2015 0.640
2016 5.9% 2016 0.616
2017 9.4% X 2017 0.707
2018 4.4% 2018 0,590
2019 -16.8% 2019 0.430
Rok ROA (EBIT/Majetek)
2015 4.0%
2016 3.6%
2017 6.7%
2018 2.6%
2019 -72%
Rok Hruby zisk/Majetek Rok Uroky/Majetek
2015 3.8% 2015 0.2%
2016 3.5% 2016 0.1%
2017 6.5% + 2017 0.2%
2018 2.4% 2018 0.2%
2019 -1.1% 2019 0.5%
Rok ROE (EAT/VK) Rok VK/A Rok ¢ EAT/Hruby zisk
2015 0.052 (5.2%) 2015 0.786 2015 1,093
2016 0.043 (4.3%) 2016 0.748 2016 0.930
2017 0,070 (7.0%) X 2017 0.786 2017 0.842
2018 0,026 (2.6%) 2018 0.705 2018 0.780
2019 -0,110 (-11,0%) 2019 0.650 2019 0,922

Zdroj: vilastni zpracovani




9.5 Bonitni modely

Bonitni modely hodnoti finan¢ni situaci podniku, tu nasledné hodnoti a zpravidla
hodnotdm pfifazuji slovni ohodnoceni dle jejich dobré ¢i Spatné situace. V ramci bonitnich
modelll byl pro hodnoceni spole¢nosti vybran Index bonity, Kralikuv Quick test a Bilan¢ni

analyza 1.
9.5.1 Index bonity

Index bonity zkouma 6 pomérovych ukazatell, které maji riizné vahy. Vysledné hodnoty
dil¢ich ukazatelli i souhrnného indexu zobrazuje tabulka ¢. 21. Vysledné ohodnoceni situace

podniku zafadi podnik do jedné ze 7 kategorii. Vyvoj indexu bonity - viz obrazek €. 18.

Tabulka 21: Index bonity

Ukazatel | Vypocet ukazatele | Vaha Rok

2015 2016 2017 2018 2019

X CF/Cizi zdroje 1,5 0,166 0,321 0,019 -0,129 -0,075
X, Aktiva/Cizi zdroje | 0,08 4,678 3,974 4,664 3,395 2,856
X; Zisk/Aktiva 10 0,040 0,036 0,067 0,026 -0,072
X4 Zisk/Vynosy 5 0,062 0,059 0,094 0,044 -0,168
Xs Zasoby/Vynosy 0,3 0,240 0,288 0,290 0,417 0,785
X Vynosy/Aktiva 0,1 0,640 0,616 0,707 0,590 0,430
IB — vysledna hodnota indexu 1,468 1,607 1,699 0,747 -1,171
Zhodnoceni situace podniku Dobra prl:)l;)éliefrétly §:::tmni’1

Zdroj: vilastni zpracovani
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Obrazek 18: Vyvoj Index bonity 2015-2019

Zdroj: viastni zpracovani
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V obdobi 2015-2016 doséhla spolecnost hodnoceni ,,Dobra®, coz je 3. nejlepsi kategorie.
Po celé toto obdobi index bonity rostl a nejlepsi vysledné hodnoty dosahuje podnik v roce
2017. V nasledujicich 2 letech vsak situace uz tak ptfizniva neni. V roce 2017 se posunulo
hodnoceni o kategorii niz, kde vysledna hodnota signalizuje urcité problémy v podniku.
Oproti pfedeslému roku doslo k poklesu vSech dil¢ich ukazatelii, kromé ukazatele X5 s tim, ze
ukazatel X, je dokonce zaporny cemuz napomohl zéporny provozni CF. V poslednim roce se
situace dale zhorSuje, hodnoceni spolecnosti se dostava az do 6. kategorie (2. nejhorsi)
s popisem ,,velmi Spatna situace a k zdpornému ukazateli X; se pridava i ukazatel X3, a X4,

ktery pocita se ziskem spole¢nosti, ktery byl v tomto roce zaporny.
9.5.2 Kralickuv Quick test

Zvlastnosti tohoto modelu je oddélené hodnoceni finanéni stability podniku, ktera je dana
vypocétem prvnich dvou ukazateli a vynosové situace podniku, ktera je dana zbylymi dvéma
ukazateli. Primérem hodnoceni vSech 4 ukazatelll je potom ur¢ené celkové ro¢ni hodnoceni.

Vysledky diléich ukazateld i celkové roni hodnoceni podniku znazoriiuje tabulka €. 22.

Tabulka 22: Kralickuv Quick test

Rok
Vypocet ukazatele
2015 2016 2017 2018 2019
01 — Kvdta viastniho kapitilu o o 0 0 0
(VK/Aktiva) 78,6% 74,8% 78,6% 70,5% 65,0%
E s Ohodnoceni podniku dle Q1 velmi dobry ve vSech sledovanych letech (2014-2019)
==
S 2| 02— Doba splaceni dluhu 7 CF
= = - -
o (Cizi kapitdl/CF) 6,01 let | 3,11 1et | 52,12 let 7,77 let 13,38 let
, . Y 1. , Ohrozen L
Ohodnoceni podniku dle Q2 stfedni dobry insolvenci negativni
03 -CFv % z trieb 0
1 0 o ) o [\
(CF/Trby) 5,8 % 3,3% 7,5 % ,038 % 0,367 %
Z S Ohodnoceni podniku dle Q3 Spatny dobry Spatny Ohrozen $patny
§ i P patny Y patny insolvenci patiy
\: S — o °
2 % o4 éj’;’;”gg‘; )Ak”” 41% | 3.2% 0,6% -6,7% 7,1%
Ohodnoceni podniku dle Q4 Spatny ohroZen insolvenci
. . 3 2 4 4 4
Celkové hodnocent stiedni dobry Spatny Spatny Spatny

Zdroj: viastni zpracovani

Dle Kralicekova Q-testu 1ze spolecnost hodnotit spiSe Spatn¢€. Dobrého ohodnoceni dosahla
pouze v roce 2016, kdy jediny Spatny vysledek zaznamenal ukazatel Q4. V tomto roce lze

podnik povazovat za bonitni. V piredchozim roce je ohodnoceni neutralni, nebot’ finan¢ni
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situaci podniku test hodnoti jako dobrou, ale vynosova situace podniku je oznacena
za Spatnou, podnik tedy spadl do tzv. Sedé¢ zony hodnoceni. V obdobi 2017-2019 byl podnik
oznacen za bankrotni, protoze jediny dobry vysledek vykazuje ukazatel Q1 a zbylé ukazatele
hodnoti situaci spolecnosti jako Spatnou ¢i dokonce ohroZenou insolvenci. Ukazatele Q2 a Q3
ovlivnil v letech 2017-2019 Spatny vysledek CF a ukazatele Q4 nedostatecny EAT (v roce
2018 a 2019 zaporny).

9.5.3 Bilan¢ni analyza I.

Bilanéni analyza vyhodnocuje podnik v rdmci 4 dil¢ich oblasti (stabilita, likvidita, aktivita,
rentabilita) v jednom souhrnném ukazateli, ktery je tvofen aritmetickym primérem téchto
hodnot. Vypoctené hodnoty dil¢ich oblasti i celkového ukazatele 1ze nalézt v tabulce ¢. 23.

Vyvoj celkového ukazatele zobrazuje obrazek ¢. 19.

Tabulka 23: Bilancni analyza I.

Rok
Ukazatel Vypocet ukazatele Vaha
2015 2016 2017 2018 2019
S VK/Stala aktiva 2 1,261 1,188 1,220 1,201 1,130

FM + Pohledavky
L 2,17 + kratkodobe dluhy 4 0,564 0,461 0,445 0,307 0,140

A Vykony/(2*Pasiva) 1 0,309 0,290 0,323 0,251 0,158

R (8*EAT)/Viastni kapital 5 0,418 0,347 0,559 0,211 -0,878

Bilanéni analyza I — vysledna hodnota 0,598 0,520 0,612 0,412 -0,118
Zhodnoceni situace podniku unosna Spatna

Zdroj: vilastni zpracovani
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Obriazek 19: Vyvoj Bilan¢ni analyza 1 2015-2019

Zdroj: viastni zpracovani
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Hodnoceni vysledki dle Bilan¢ni analyzy I ma az na rok 2017 horsici se trend. V obdobi
2015-2017 byla situace podniku sice hodnocena jako Unosné, tedy ani dobrd, ani Spatna,
na grafu €. 18 si vSak Ize povSimnout, Ze se vysledné hodnoty velmi tésn¢ blizily hodnot¢ 0,5,
od které se jiz podnikova situace oznacuje za Spatnou. Pod tuto hodnotu klesly vysledné
hodnoty vroce 2018 a 2019 a vysledky v poslednich dvou letech znaci Spatnou situaci
v podniku. Co se jednotlivych oblasti tykd, lep$i hodnoty vykazuje pouze ukazatel stability,
ktery je po celé obdobi vétsi, nez 1. Jedind zapornd hodnota je u rentability v poslednim roce,
ktera byla ovlivnéna ztratou, a jelikoZ ma tato oblast pfifazenou nejvyssi vahu negativné

ovlivnila i cely ro¢ni vysledek.

9.6 Bankrotni modely

Bankrotni modely informuji uzivatele o skute¢nosti, zda je zkoumand firma v blizké dob¢
ohroZena bankrotem. Pro ur€eni tohoto ohroZeni u zkoumané spolecnosti byly vybrany

modely — Altmanovo Z-skore, Beermanova diskriminacni funkce a IN99.
9.6.1 Altmanovo Z-skore

Altmanova analyza patii k nejpouzivangj$im bankrotnim modelim. Pro piedpovéd
bankrotu vyuziva 5 dil¢ich ukazateld. Vypoctené dil¢i ukazatele 1 celkové Z-skore je
obsazeno v tabulce €. 24. Obrazek ¢. 20 potom zndzorfiuje jeho vyvoj a pfibliZzeni k hranicim

oddélujicich zony.

Tabulka 24: Altmanovo Z-score

Ukazatel Vypocet ukazatele Vaha o 0 21:;1; Tr 2019

X CPK/Aktiva 0,717 0,194 0,182 0,201 0,163 0,140

X, Nerozdéleny zisk/Aktiva | 0,847 0 0 0 0 0

X3 EBIT/Aktiva 3,107 0,040 0,036 0,067 0,026 -0,072

Xy VK/Cizi zdroje 0,420 3,678 2,974 3,664 2,395 1,856

Xs Trzby/Aktiva 0,998 0,611 0,607 0,686 0,565 0,412

Z-skore — vysledna hodnota modelu 2,418 2,097 2,576 1,767 1,067
-l P R s

Zdroj: vlastni zpracovani
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Obrazek 20: Vyvoj Altmanovo Z-score 2015-2019

Zdroj: viastni zpracovani

Vypocitané Z-skore vypovida o zhorSeni situace v pribchu sledovanych let. V tzv.
bezpecné zong, kdy lze podnik povazovat za finanéné€ stabilni, se podnik nenachdzi ani
v jednom sledovaném roce. Z grafu na obrazku ¢. 19 Ize vidét, ze se hodnoty po obdobi 2015-
2018 ocitaji v tzv. Sedé zong, kdy nelze situaci jednoznaéné urcit. Nejlepsich hodnot, blizicich
se bezpetné zone¢, podnik dosahuje v letech 2015 a 2017. V roce 2019 spadla ale hodnota
do zony krizové. Dle Z-skore je tedy podnik v budoucnosti ohrozen bankrotem, pokud by

se jeho situace nezmeénila.

9.6.2 Beermanova diskriminac¢ni funkce

Beermanova diskriminacni funkce se pouziva pfedevSim u vyrobnich a femeslnych
podnikt. K vypoctu vyuzivd 10 ukazateld. Vysledné hodnoty dil¢ich ukazatelii i celkovou
hodnotu obsahuje tabulka ¢. 25. Vyvoj a piiblizeni k hranicnim hodnotdm znazornuje obrazek

¢.21.

Tabulka 25: Beermanova diskriminaéni funkce

Ukazatel a jeho vypocet Vaha Rok
2015 | 2016 | 2017 2018 2019
Odpisy DHM
X | Bspmm s o pmn %217 | 0034 | 0036 | 0,048 | 0059 0,063
X, Prir.D 2%/40 dpisy | 0063 | 2.848 | 2,555 | 1,030 | 0,787 0,148
X, EBT/Trzby 0,012 | 0061 | 0057 | 0,005 | 0,042 20,188
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x, |Zdvazkyvicibankdm| .01 416 | 0366 | 0347 | 0538 | 0.664
Cizi zdroje

Xs Zasoby/Trzby -0,105 0,252 0,292 | 0,299 0,435 0,819
X CF/Cizi zdroje -0,813 0,166 0,321 | 0,019 -0,129 -0,075
X, Cizi zdroje/Aktiva 0,165 0,214 0,252 | 0,214 0,295 0,350
Xs EBT/Aktiva 0,161 0,038 0,035 | 0,065 0,024 -0,077
Xy Trzby/Aktiva 0,268 0,611 0,607 | 0,686 0,565 0,412
Xio EBT/Cizi zdroje 0,124 0,176 0,139 | 0,304 0,081 -0,221

BDF - vysledna podnikova hodnota -0,073 | -0,188 | 0,193 0,278 0,146
Zhodnoceni finanéni situace podniku velmi dobra prumérna (‘l]:)!::'l:i

Zdroj: viastni zpracovani
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Obrazek 21: Vyvoj BDF 2015-2019
Zdroj: vilastni zpracovani

Dle Beermanovy diskriminaéni funkce byl podnik ve velmi dobré finan¢ni situaci
po celé sledované obdobi kromé roku 2018, kdy byl podnik oznafen za primérny a velmi
tésn¢ se piiblizil k hodnoté 0,3, kterd oddé€luje tispésné a netispésné podniky. Podnik lze tedy
podle modelu hodnotit jako bonitni v celém sledovaném obdobi. Zajimavé je to z pohledu
jinych modeld, které pfedev§sim posledni roky hodnoti podnik jako sméfujici k bankrotu.
K lepSimu hodnoceni BDF v poslednich letech vSak napomohl zédporny CF a zisk, coz je
za jinych okolnosti negativni vliv a Ize tedy jen polemizovat o skutecné vypovidaci

schopnosti modelu.

9.7 Bankrotné-bonitni model — Model IN05

Z bankrotné-bonitnich modelt byl vybran novéjsi model INOS. Tento model, stejné

jako INO1 hodnoti jak schopnost spolec¢nosti splacet dluhy, tak i vytvafet hodnotu pro
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vlastniky. Souhrnny ukazatel se sklada z 5 dil¢ich ukazateli. Hodnoty ukazateld jsou zahrnuty
v tabulce ¢. 26 spolecné s celkovou vyslednou hodnotou INO5. Vyvoj hodnoty INO5S potom

ilustruje obrazek ¢. 22.

Tabulka 26: INO5

Rok
Ukazatel Vypocet ukazatele Vaha
2015 2016 2017 2018 2019
X Aktiva/Cizi kapital 0,13 4,678 3,974 4,664 3,395 2,856
X, EBIT/Ndkladové uroky 0,04 | 18,014 | 25,925 | 44,448 | 11,149 -14,716
X; EBIT/Aktiva 3,97 0,040 0,036 0,067 0,026 -0,072
X4 Vynosy/Aktiva 0,21 0,611 0,607 0,686 0,565 0,412
Xs Obéznd A/Kratk.zavazky | 0,09 2,084 1,983 2,311 1,659 1,494
INOS — vysledna hodnota indexu 1,803 2,002 3,002 1,258 -0,282
Zhodnoceni podniku zdrava S‘?da bankrotni
z6na
Zdroj: vilastni zpracovani
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Obrazek 22: Vyvoj IN05 2015-2019

Zdroj: vilastni zpracovani

Dle vysledku INO5 byl do roku 2017 podnik hodnocen jako podnik finan¢né zdravi
a vytvarejici hodnotu. V roce 2018 nasledkem snizeni hodnoty postoupil do Sedé zony, kde je
jeho budoucnost nejista. V loniském roce (2019) se podnik znaci dokonce jako podnik bliZici
se k bankrotu, coZ signalizuje vaZznou hrozbu finan¢nich problémul. Nejvétsi zasluhu na
poklesu hodnoty IN99 v tomto roce nese ukazatel X, (EBIT/Nékladové troky), ktery je

vysoce v zapornych ¢islech vzhledem k zapornému EBITu.
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10 ZHODNOCENI JEDNOTLIVYCH VYSLEDKU ANALYZY

Na zéklad¢ analyzy vykonnosti podniku, kterd byla provedena v obdobi od roku 2015

do roku 2019, je v této kapitole zhodnocena celkové finan¢ni situace Podniku XY.

10.1 Analyza absolutnich ukazatela

Z analyzy absolutnich ukazatelii je patrné, Ze aktiva po celé obdobi rostla. Vyjma roku
2017 doslo kristu jak dlouhodobého, tak 1 obézného majetku. K nejvyraznéjSimu ristu
majetku doslo mezi roky 2017 a 2018. Tento nartst byl zpiisoben z nejvétsi miry zvétSenim
polozek zasob (o 37,56 %) a kratkodobych pohledavek (o 31,45 %). Vyznamny rist zasob
vznikl rozSifenim vyroby na nové zfizeném pracovisti, kde vyroba stoupla oproti predeslému
roku skoro o 100 %. I pasiva spolec¢nosti vykazuji rostouci trend v celém sledovaném obdobi.
a jeho zvyseni, konkrétné narast kratkodobych zavazki, ktery dosahoval 86,23 %. V ramci
vlastniho kapitdlu dochéazi pouze mezi lety 2018 a 2019 k poklesu, zpisobenym polozkou VH
béZného obdobi, ktery ma klesajici trend po celé¢ sledované obdobi. Cizi kapital nartsta
po celé sledované obdobi, s vyjimkou roku 2017, kde doslo k jeho poklesu. Klesajici cizi
zdroje zplsobila ptredev§im poloZzka kratkodobych zavazki, kde doslo k ¢astecné uhradé
zavazkll z obchodnich vztahli a zavazkl k avérovym institucim. Struktura aktiv je tvofena
z vetsi ¢asti DM, coz odpovida vyrobni povaze podniku. Dlouhodoba aktiva dosahuji vzdy
okolo 60 %, kdy nejvétsi podil je v DHM, ktery tvoii pfedev§im rozsahlé pozemky a velké
mnozstvi staveb, které podnik vyuziva k vyrobé a dal$im Cinnostem. Co se struktury pasiv
tykd, u vlastniho kapitalu lze pozorovat postupny pokles a jeho ,,ndhradu® kapitdlem cizim,
vyjma roku 2017, kde je trend opacny. Samotnd struktura je z vétsi Casti tvofena vlastnim
kapitalem, konkrétné polozkou Zakladni kapital. Nejvétsi podil na hodnoté ciziho kapitalu
maji kratkodobé zavazky, jejichZ pomér na celkovém cizim kapitalu roste, s vyjimkou roku

2017.

Vysledek hospodafeni vykazovala spolecnost po celé bézné obdobi kladny. Jedinou
vyjimkou je rok 2019, kdy spole€nost vykdzala ztratu. K neptiznivému vyvoji ptispél vyrazny
rust zasob vlastni vyroby. Propad prodeje byl ptfedev§im z divodu nerealizované velké
dodavky a vysoké hodnoty pohleddvek po lhuté splatnosti u daného odbératele. Pozdrzena

zakdzka byla nakonec pfesunuta na zacatek roku 2020, v kterém lze tedy ocekavat lepsi
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vysledky. Co se VH minulych let tykd, v rdmci sledovaného obdobi dochazi k postupné

uhrad¢ nakumulované ztraty.

10.2 Rozdilové ukazatele

Vysledky rozdilovych ukazateli vyjadiuji, Ze spolecnost po celé sledované obdobi
dosahuje kladnych hodnot CPK. Podnik tedy disponuje dostate¢nym mnoZstvim obé&zného
majetku a nevznikd tzv. nekryty dluh. Co se ale tyka nasledujiciho ukazatele CPP,
predstavujici okamzitou likviditu, tak ten pfedstavuje naopak nedostatek penéznich
prosttedkli, nebot’” dosahuje vysokych zapornych hodnot. Takové vysledky jsou impulsem
k hledani fteSeni, protoze signalizuji neschopnost splacet okamzit¢ splatné zavazky
z kratkodobych aktiv. Zaporné hodnoty ukazatele nejvice ovlivnily nariistajici hodnoty zasob
(ve kterych jsou vazany disponibilni penézni prostiedky) a rostouci hodnoty kratkodobych
zévazki. Stejnou situaci naznacuje i ukazatel CPM, ktery je od roku 2016 také v zapornych
hodnotach a stejné jako CPP se postupn& dale snizuje. Hodnoty CPM klesaji nejen vlivem
rostoucich zévazkl, ale predevSim konstantnim a vysokym ubytkem penéz na uctech

v bankach od roku 2017.

10.3 Pomérové ukazatele

Hodnoty bézné likvidity se po celé sledované obdobi vyviji velmi dobte. Ve vSech letech
jsou dosazené hodnoty v intervalu doporu¢enych hodnot, kromé& roku 2019, kdy je hodnota
okrajov€ mimo tento interval. Hodnoty jsou pfevazné¢ i vys$si nez v daném odvétvi. Ukazatel
pohotové likvidity se jiz nevyviji tak pozitivné, nebot’ v pribehu sledovaného obdobi
postupné klesa. V letech 2015-2016 dosahuje uspokojivé hodnoty jak vzhledem k doporucené
hodnoté, tak i1 k odvétvi. Od roku 2017 vsSak klesa, na doporu¢ené hodnoty nedosahne a je
1 odvétvoveé podprimérny. Stejny vyvoj nasleduje i ukazatel okamzité likvidity, kdy v prvnich
dvou letech dosahuje uspokojivych hodnot, které jsou v odvétvi nadprimérné a odpovidaji
1 doporu¢enému intervalu. Od roku 2017 vSak 1 tento ukazatel spolecnost ftadi
do podprimérnych v odvétvi a nedostacujicich vzhledem k doporu¢ované hodnoté. V roce

2019 se ukazatel okamzité likvidity dokonce bliZi k 0.

Z pohledu rentability se podnik ve sledovaném obdobi pohybuje v kladnych hodnotéach az
na rok 2019. Hodnoty ukazateld ROA 1 ROE jsou pfi porovnani s odvétvim podprimérné.

Ukazatel rentability trzeb, vyjadiujici primérnou marzi, vykazuje nejlepsi vysledky. Jeho
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hodnoty (vyjma rok 2019) jsou v porovnani s odvétvim pramérné, v letech 2015 a 2017

dokonce i nadprimérné.

Celkova zadluzenost podniku je velmi nizka, zna¢né nizsi nez v odvétvi a vyjma roku 2019
1 pod doporu¢enym intervalem. Posledni dva roky, kdy se hodnoty pohybuji blizko
doporuceni, 1ze vyvoj hodnotit pozitivng. Je vSak tieba vzit v potaz, ze vétsi mira zadluzenosti
ptispivd ke zvySovani rentability (efekt finan¢ni paky), zaroven vsak pii hodné¢ vysokych
hodnotach roste riziko neschopnosti splacet uroky a spoleCnost se tak muze dostat
do nepfiznivé financni situace. Ukazatel urokového kryti vykazuje az na rok 2019 velmi
vysoké hodnoty. Je tedy i vyrazné¢ nad doporu¢enymi hodnotami. Splatnost celkového dluhu
v letech si vSak jiz tak dobfe nevede. V roce 2017 vSak doslo k jeho prudkému narastu, ktery
byl zavinén velmi nizkou hodnotou provozniho CF. Provozni CF byl v poslednich dvou letech
dokonce zaporny, takze vysledna hodnota ukazatele je také zdpornd a podnik v tomto

okamziku neni schopen splacet celkovy dluh z cash flow.

Obrat celkovych aktiv ve sledovaném obdobi nepozoruje velké vykyvy a pohybuje
se okolo intervalu 0,5-0,6. V porovnani s odvétvim i doporuc¢enou minimalni hodnotou 1 je
podnik hodnocen jako podprimérny a podnik aktiva tedy piili§ efektivné nevyuziva. Ani
druhy ukazatel métici dobu obratu zasob nevychdzi v porovnani s odvétvim 1épe, vychazi
totiz nékolikanasobné vyssi. Doba obratu zasob se také postupné mezi lety navySuje, coz
nezna¢i dobrou situaci v podniku. Posledni dva ukazatele se zaméfuji na pohledavky
a zévazky. Pro firmu je pfiznivé, pokud doba obratu zavazkl ptevySuje dobu obratu
pohledavek, nebot’ v této situaci odbératelé podnik do jisté miry uvéruji. Tento piipad

u sledovaného podniku vSak nastal pouze v roce 2016 a 2019.

V rdmci skupiny ukazateld trzni hodnoty podniku lze hodnotit pouze ukazatel hodnotici
ucetni hodnotu akcii. K ostatnim ukazateliim bohuZel nejsou vhodna data, jelikoz dividendy
vyplaceny nebyly a trzni hodnota akcie neni. Akcie posuzovaného podniku vlastni ze 100 %
stat, konkrétné MPO a podnik neni obchodovatelny na kapitdlovém trhu. Aby se podnik
projevoval jako finan¢n¢ zdravy, ucetni hodnota akcii by méla v prabéhu let rist. Z vysledka
je patrné, Zze k tomuto jevu dochazi po celé sledované obdobi kromé roku 2019, kde je
zaznamenan pokles okolo 5% zplsobeny snizenim vlastniho kapitalu podniku. Takovy vyvoj

byl vSak pfedem ocekéavan, vzhledem k znacné€ zapornému VH bézného obdobi.
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10.4 Bonitni a bankrotni modely

Vyvoj hodnoceni bonity je pfevazné u vSech zvolenych modelti. Ve sledovaném obdobi
dochdzi ke zhorSeni finan¢ni situace podniku. Toto zhorSeni nejvice ovliviluje jak klesajici
(v poslednim roce negativni) zisk, tak i zaporné provozni CF v poslednich dvou letech.
Situace podniku XY je tedy pozitivhé hodnocena pouze v prvnich dvou ¢i tfech letech,

na konci obdobi 1ze vSak finan¢ni situaci hodnotit jako velmi Spatnou.

Co se tyka bankrotnich modelt, ty uz nejsou tak jednoznacné. Dle Altmanova Z-skore Ize
podnik jako spéjici k bankrotu oznacit pouze v poslednim sledovaném roce, kdy dosahl nizké
hodnoty. V ostatnich letech je v Sedé (neurcité¢) zoné. Beermanova diskriminacni funkce
hodnoti situaci podniku jako velmi dobrou po celé obdobi kromé roku 2018, kdy je situace
primérna. Za finan¢né stabilni tedy oznacil i rok 2019, kdy se podnik potykal s finan¢nimi
problémy. Vypovidajici schopnost tohoto ukazatele tedy nemusi byt uplné piesna. Hodnoceni
bylo zkresleno predevSim zapornym ziskem a provoznim CF, které modelu napomohly
k lepsimu vysledku 1 pfesto, Ze se nejedna o skutecné pozitivni vlivy. Mode IN99 ma za kol
mapovat tvorbu hodnoty podniku. Z vysledkl indexu je vSak jasné, Ze podnik netvoii hodnotu

v celém sledovaném obdobi.

Poslednim sledovanym ukazatelem je INOS, ktery vypovida jak o schopnosti splacet dluhy
tak 1 o tvorbé podnikové hodnoty. Dle vysledku IN99 byl do roku 2017 podnik hodnocen jako
podnik finanén€ zdravi a vytvarejici hodnotu. V roce 2018 nasledkem snizeni hodnoty
postoupil do Sedé zény, kde je jeho budoucnost nejistd. V lonském roce (2019) se podnik
znac¢i dokonce jako podnik blizici se k bankrotu, coZ signalizuje vaznou hrozbu finan¢nich

problém.
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11 CELKOVE ZHODNOCENI ANALYZY A DOPORUCENI

Vramci celé analyzy lze konstatovat, Ze ve sledovaném obdobi se financni situace
v podniku zhorsila. Z kraje obdobi ptsobi firma stabilnéji a 1 vypoctené hodnoty ukazatel
tomu naznacuji, avSak situace se v zavéru obdobi méni. V poslednim roce dosahuje podnik
jak zaporného zisku tak i provozniho CF. Tyto skutecnosti piisp€ly k horSim hodnotdm
vétsiny ukazatelll i modeld v tomto roce. Vzhledem k pfesunuti objemné zakazky na dalsi rok
by mély tyto hodnoty vroce 2020 opét stoupnout, bude-li firma pokracovat v usporném

duchu, ktery zapocala v roce 2019.

Jako velky negativni faktor 1ze vnimat nevyuZiti potencialu v oblasti ciziho kapitalu, ktery
tvoifi okolo 20-30 % =z celkového kapitdlu a je tvofen piedev§im kratkodobym cizim
kapitalem. Firma by tedy v budoucnosti mohla zvazit dlouhodobych cizich zdrojt vice vyuzit,
pfinejmensim k alespoil ¢astecnému financovani nékteré investice. VEtSi vyuZiti cizich zdrojt

by pozitivné ovlivnilo 1 rentabilitu podniku, ktera je v soucasné dob¢ podprimerna.

Vzhledem k nerealizovani dodavky v poslednim roce by méla firma zapfemyslet i nad
veétsim vyuzitim zalohovych faktur (poptipad€ zvySeni jejich cCastky), které by alespon
¢aste¢né pomohly s podnikovou likviditou, ktera si az na ukazatel bézné likvidity také pfilis
dobie nevede. Pfipadné nad zavedenim ¢i zvySenim penale z prodleni thrady. K zlepSeni

likvidity by napomohlo 1 nastaveni krats$i doby splatnosti dlouhodobych pohledavek.
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ZAVER

Cilem prace bylo posouzeni vykonnosti vybraného podniku pomoci analyzy soustav
pomérovych ukazateld, paralelnich, pyramidovych, bonitnich a bankrotnich modelt, jejich
Casové a prostorové analyzy. V teoretické roviné byla popsana definice vykonnosti podniku
a dale vybrané absolutni, rozdilové a pomérové ukazatele, pyramidové, bonitni a bankrotni
modely a dal$i ukazatele ¢i pfistupy métfeni vykonnosti podniku. Dalsi kapitola teoretické

¢asti se vénovala financnim vykazim, z kterych lze Cerpat zdroje podnikovych informaci.

Hlavni ¢é&st prace zacind pfedstavenim vybraného podniku, ktery si vSak ptal zastat
v anonymité. Na tento podnik byly poté aplikovdny vybrané ukazatele a modely hodnoceni
vykonnosti. Pro srovnani podniku s odvétvim byly vyuzity také materialy z webového portalu
MPO, kde vzhledem ke specifické podnikové vyrobé byly hodnoty porovnavany s celym
odvétvim zpracovatelského primyslu. Posledni ¢ast prace zahrnuje jednotlivé hodnoceni
absolutnich, rozdilovych, pomérovych ukazatelii a bankrotnich ¢i bonitnich modeli a také
celkové zhodnoceni situace podniku vcetné doporuceni v zjiSténych kritickych oblastech.
V praktické casti byly informace k analyze cerpany piedevSim z poskytnutych internich

materiall, vyrocnich zprav podniku a finan¢nich vykazl podniku.
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PRILOHA A — Rozvaha spole¢nosti 2015-2019

B

Pobledavky zavpsany zakladuikapeat | | | | |

18558

Dlouhodoby nehmotny majetek 16463 12768 10392 9 850
BL |1 | Zfizovaci vidaje
2 | Nehmotné vysledky vyzkumu a vivoje
3 | Software 3160 5589 7425 7528 9724
4 | Ostatni ocenitelna prava 11 589 7916 5277 2699 60
5 | Goodwill
6 | Jiny DNM
7 | Nedokonéeny DINM 3 809 2958 66 66 66
& | Poskytnuté zalohy na DNM 99
BIL | |Dlouhodoby hmotny majetek 837966 923943 972111| 1019432| 1028974
BIL |1 |Pozemky 232633 232 683 233838 233833 233 838
2 | Stavby 462212 460063 487 342 500941 524 719
3 i;“ﬁ;ﬁfg‘i‘“‘é wee s youbory S3068 | 154492 236375| 243365| 248980
4 | Péstitelské celky trvalych porosti
5 | Zikladni stado a taZnd zvifata
6 | Jiny dlouhodoby hmotny majetek 1
7 | Nedokonéeny DHM 75470 57767 17 537 43478 22062
8 | Poskytnuté zalohy na DHM 13 736 22 505 204 1184
9 | Ocenovaci rozdil k nabytému majetkn =4 154 -3 567 =2981 =2394 =1 808
BIIL | | Dlouhodoby finanéni majetek 3 794 1129
BIIL | 1 | Podily v ovladanycha fizenych osobach 3 794 1129

Podily v uetnichjednotkach pod podstatnym
vlivem

Ostatni dlouhodobé cenne papiry
a podily

Piyeky a iveéry-ovladajicia fidici osoba,
podstatny viiv

5 | Jiny dlouhodoby finanéni majetek

Pofizeny dlouhodoby finanéni majetek

Poskytnuté zalohy na dlounhodoby
finanéni majetek




C1 Zisoby 211320 265012 313871 | 431 147 610681
CL | 1| Matenal B3 774 Q3304 119330 150960 186098
2| Nedokonéend vitoba a polotovary 35389 97129 123998 139212 3185969
3| Virobky 65 654 65 655 7859 119597 100050
4| Zwvifata
5| Zbad o950 1604 2138 1268 5364
& | Poskvinuté zilohy na zdsoby 543 7320 346
CIL. Dlouhodobé poblediviy 382 7063 497 312 ENE]
CII. | 1| Pohlediviy 2 obchodnich vzahi
2| Pohledavicy - ovladajici a fidici osoba 6 485
3| Pohleddviky - podstatny viiv
¥ Pohledavky za spa'lménitv eny drufstva
a za utastniky sdrufeni
5| Dlouhodobé poskytnuté zilohy 473 471 487 312 313
6 | Dohadné dfry akrivni
7| Jine pohledaviy 1% 109
8| OdloZena dafiovd pohledavka
CIL Kﬂﬁmfnhupﬂnﬂhiy 141401 118189 181 259 138273 119297
CIL | 1| Pohleddviky z obchodnich vazrahi 136 886 115211 170973 120448 104 399
2| Pohledavicy - oviadajici a fidici osoba 108
3 | Pobledavicy - podstainy viiv
3 Pohledivky za q:uil.-&nf.lt:r. deny druistva
a z3 nitasmdey sdrfeni
5| Seocidlni zabegpedeni a zdravotni pojifténi
6| Stir - dafiowé pohledivicy 3290 3 13123 10048
7| Eratkodobé poskytnuté zalohy 587 214 413 350 1369
8| Dohadne eéty aktivioi 43 3098 3279
9| Jne pohledaviy 628 689 9871 1214 202
CIV. EKritkodoby finanéni majetck 160196 158 Sﬂ 44743 51905 36229
CIV. | 1| Penize v pokladné 480 4592 3 673 357
2| Uty v bankach 156716 158 069 44 242 51232 35872
3 | Kritkodobé cenne papay a podily
4 | Pofteeny kratkodoby finandni majetek
DL Casové rodlideni 3233 3713 3775 2278 1738
D1 | 1] Niklady peitich obdobi 1793 1993 1973 1278 1338
2| Komplexni niklady priftich obdobi 1440 1720 1 E0Q 1 Q0% 400
3| Phijmy prifuch obdobi




&

AL Zakladni kapital 1415000 1415000 1415000 I 1 418 000
AL | 1 | Zakladni kapital 1415000| 1415000| 1415000 1418000| 1418000
. | Vlasmi akeie a vlastmi obchodni
~ | podily (-)
3 | Zmény zikladnibo kapitilu
AIL | | Kapitlové fondy -54551|  -65384|  -65384|  -64000 1831
AL | 1 | Azio 483 483 483 o83 D83
2 | Ostatni kapitalové fondy
3 ﬁ:&‘u’:ﬁfﬁ & icocucnl -55034
4 x::“’;ﬁtﬂiﬁmm : 65867  -65867 65073 848
AL Fondy ze zisku 4 796 4 726 4 TO6 4 796 4 795
AL | 1 | Ostatirezervai fondy 4796 4796 4796 4796 4795
2 | Statutimi a ostatni fondy
AIV.| | Visledek hospodateni minulych let 341920| -285549| -237106| 53196| -120545
AIV. | 1 | Neroadéleny zisk minufyeh let
2 | Nevhrazena zirata manulych let =341 929 =285 549 =237 106 -153 196 =120 545
AV. thd#]__ . m bhito 56380  48443|  s3010| 32651 -1280M4
B Cizi zdroje 203563 | 375640| 327808 S16972| 633103
BI Rezervy 354 13 285 T421 1 349 54923
BL |1 Ruu'l'.'ypodle zvladmich pravnich
predpish
2 | Rezervana diichedy a podobné zavazky
3 | Rezervana dad z pijnn 26 7182
4 | Ostatni rezervy 354 13 259 239 1349 5923
BIL Dlouhodobe zavazky 46 7al 85 537 86 606 80 244 113 993
BIL | 1 | Zavazky z obchodnich vztali
2 | Zévazky - ovisdajici a fidici osobe
3| Zévazky~ podstatuy viiv
4 | Zavazkyk fvérevim institucim 33977 27 600 12 342 56949
5 Zavazky ke spoleéniloim, &lentun
druzsts a za iéastniky sdmZeni
6 | Dloubodobé prijaté zilohy
T | Vydané diuhopisy
8 | Dlouhodobé sménky k ubrade
9 | Dohadné ity pasivai 1175
10 | Jiné zivazky
11 | Odlozeny dafionvy zavazek 46 761 50 385 50006 67 902 57044




BIIL Kritkodobé zavazky 246448 276818 | 233781 435379| 513186
BINL | 1 | Zavazky z obchodnich vztahii 93 989 122 301 98 635 138 295 121 208
2 | Zavazky - ovladajici a fidici osoba

3 | Zavazky - podstatuy viiv

Zavazky ke spolecnikiim, élentim druzstva

. a za udastniky sdmzeni

5 | Zavazkyk zaméstnanciim 10438 12442 13314 14 339 13397
6 i‘;ﬁ”ﬂﬁ;&;ﬁ?&“bﬂmem 6 068 7200 7695 8 386 7659
7 | Stat- daové zavazky a dotace 1511 7418 4021 2301 2216
§ | Kratkodobé pfijaté zalohy 3414 9298 514 332 4223
9 | Zavazkyk tivérovym institucim 122123 | 103497 86096| 265693| 363295
10 | Vydané dluhopisy

11 | Dohadné tiéty pasivni 8312 13 935 22 858 4965 352
12 | Jiné zavazky 593 727 648 1068 836

C Casové rozlileni

CL | 1 |Vydajepiistich obdobi

CIL | 2 | V¥nosypristichobdabi




PRILOHA B — Vykaz zisku a ztraty spole¢nosti 2015-2019

k sizgxgizw o 201= 2016 2017 2018 2019

I. | Triby z prodeje virobkn a sluzeb 834 815 04 556 | 1018184 4973 402 716 802
II. | Triby za prodej zhoni 4518 1208 31003 18 145 18025
A. | Vykonovi spotieba 488 548 o777 615 180 615 000 534270
1. | Naklady vymaloZené na prodané zhodi 4262 1921 26909 14 939 25638
2. | Spotieba materialu a energie 355431 424 405 452 658 442 099 375273
3. | Shuiby 128 855 123 451 135613 158 961 133 368
B. | Zména stavu zdsob vlastni éinnosti (+/-) 15 561 -35919 -29 635 80834 -142 163
C. | Aktivace(-) -856 -1493 -1 268 1272 -1530
D. | Osobni naklady 237 694 185164 321574 340 038 Mas4
1. | Mzdove naklady 165 598 | 207 244 233610 247 378 248 487
2. | Naklady na SZ. ZP a ostatni naklady 72 096 77920 87964 92 660 95027
1. Msakladyna 5Za ZP 58793 i 70792 79942 83 464 84421

2, Ostatni naklady 13303 ? 7128 8022 9196 10 6086

E. (‘pravy hodnot v provozni ohlasti 27018 25147 58036 86 053 64 556
1. | Upravy hodnot DNM a DHM 3280 jgale 51529 65 249 80 958
1. Upravy hodnot DNM a DHM - trvalé 32891 g6la 51 520 65 249 70055

2,  Upravy hodnot DNM a DHM - doéasné 10903

2. | Upravy hodnot zisob -3528 i -649 45 2872 2493
3. | Upravy hodnot pohledavek -2345 ! -12820 6462 17932 -18 895
II1. | Ostatni provozni Vynosy 33176 9374 11787 25716 23308
1. | Triby z prodaného dlovhodobého majetku 20692 392 141 139 1302
2. | Triby z prodaného materialu 1146 663 395 345 To8
3. | Jiné provozni vimosy 11438 8319 13 251 25232 21298
F. | Ostatni provozni naklady 33396 23621 16 710 21 849 34749
1. | Zustatkova cena prodaného dlouhodobeho majetin 200433 260 1007
2. | Prodani material 193 % 117 291 11 38
3| Dt & poplatky 6235 i 6220 6399 6810 6470
i E::t?;?:bg;:nm oblasti a komplexni naklady 1109 i 349 100 1 884 5364
5. | Jmeé provozni naklady T 644 E 17633 10120 12 884 20 ET0
* | PROVOZNI VYSLEDEK HOSPODARENI 71248 69841 82377 4520 65180




Vimosy z podila

" | — ovladana nebo ovladajici osoba

. | Ostatni vimosy z podili

Niklady vynalozené na prodané podily

Vinosy z ostatnihe DFM
" | - ovlidana nebo ovladajici osoba

. | Ostati vimosy z ostamiho DFM

Niklady souvisejici s ostatnim DFM

Vimosové iroky a podobné 'lrsjr

Ostatni finanéni naklady

23343

11225

* | - ovlidani nebo ovlidajici osoba g 1
. | Ostatud vimosové droky a podobné vWnosy 175 180
L | Upravyhodnot a rezervy ve finanéni oblasti 13 000 -13 000
Nikladové iroky a podobné niklady 303z 2090 2195 4127 5899
Nikladové troky a podobné naklady
" | - ovladana nebo ovladajici osoba
. | Ostatni nakladové troky a podobné naklady 3032 2000 2205 4127 8899

16 976

75203

Pievod podilu na vysledkn hospodaieni

spolecnikim (+/-)

Cisty obrat za déetni obdobi

879321

918932

1 O8O 830

L. | Dai z pifjma -4 795 3650 15803 9232 -10 884
. | Dafi z ptijud splatna 52 26 7182 337 26
. | Daii z piijmi odlogena (+/-) -4 847 3624 8621 28OS -10858

1035 819




PRILOHA C - Vykaz CF spole¢nosti 2015-2019

Shvpm&hch;tﬁtl‘dkﬁhpm&nhﬁ
kvivalenth na zaiiticn Stetaiho obdol 210422 160 196 158 381 44743 31 905

detnd zisk nebo ztrita z béiné
dinmosti pied zdanénm
L Upravy o nepenéini operace 42 736 35903 36649 99724 148 202
Odpusy stilich aktiv a wnofovéni
1. | opravné pologky k nabytému 32891 38616 313529 614663 69487
may
Zména stavu opravigeh poloZek.
rezerv
3. | Zisk (ztréta) z prodeje stalych aktiv 259 39 141 121 293
Vimosy z dividend a podilii na
zisku
Vytétované nakladové a vimosové
troky
W By s 14229 86 | -10250 8925 70984

513585 52093 22713 41883 -139 858

-6 982 337 -6 393 21888 -£73

2857 1 802 2104 4127 &899

L

94321 90996 136362 141 607 5344

B
g
i

Zména stavu nepenéinich slozek
pracovoilio kapitalu

Zmdna stavy pohledivek 2 provoznd
1. | dinnosti. aktivnich Géth CR a .19 6599 35 662 -5 B46 78 149 134748
dohadugeh Génh aktiviich

Zména stavu kratkodobych zdvazki
3 Eprm‘umi Sinnosti, pastvnich Gt 4] §08 49086
o CRe

a dohadugreh GEM pasivoich
3. | Zména stavu zhsob 15893 -53 043 48 905 -120 739 -181 612

Zinéna stavu kritkodobého
finanéniho mapﬂcu nespadajiciho

45614 A Tos <127 942 -192 799 -44 910

=S

-19 191 6082 1934

nad

48707 122701 8420 51192 -36 566

‘u’y‘plmmﬁ lh*nl:}'s rﬂuﬂmu o
kapitalizovanfeh Groki

Prijaté diroky 175 180 191
Zaplacens dan z pifjmi za béknou
cinmost

a za domeérky dané za minul
obdobi

A Piijmy a virdaje spojené

VL | s mimofadnimi aécmimi piipady
Prijate dividendy a podily na zisku

-3 032 -2 0y -2 295 4127 2899

2>le>|e>

-26 -26 -26 -11 227 -1 867

- g




PENEZNI TOKY Z INVESTICNI CINNOSTI

Vidaje spojené s nabytim stalych
aktiv

-132705

-132833

=101 781

=96 386

=111 855

Prijmy z prodeje stalych aktiv

20692

392

141

139

1302

Pijeky a Gvéry spiiznénjim osobam

-5485

6485

UEWFD!!"W

*
»
-

CPT vatahujici se k investicni
cinnosti

-112013

-138926

-96 247

-110 553

PENEZNI TOKY Z FINANCNI CINNOSTI

el

Dopady zmén dlouhodobych
zavazki. popt. takovych
kratkodobych zavazki, ktere
spadaiji do oblasti finan¢nich
cinnosti, na penéini prostiedky
a ekvivalenty

15563

16 526

=24 953

169 955

142 209

=R

Dopady zmén VK na penéini
prostiedky a ekvivalenty

Zviyieni ZK. emisniho azia, piip.
rezervnihio fondu

Vyplaceni podilu na VK
spolecnikiim

Dalsi vklady penenich prostiedkh
spoleéniki a akcionaih

Uhrada ztraty spole¢niky

Piimé platby na vrub fondi

6.

Vyplacené dividendy nebo podily
na zisku

[

il

CPT vatahujici se K financni
cinmosti

15963

-24 953

169 955

142 209

Cisté zvyseni, resp, snizeni penénich
prostiedia

-50 226

-113518

7162

15676

Stav penéznich prostiedki a penéznich
ekvivalentii na konci uéemiho obdobi

160 196

158 561

44743

51905

36229




