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Anotace

Prace je vénovana problematice finan¢ni analyzy, jejim zakladnim principim a postuptm.
Nejveétsi pozornost je zaméiena na oblast pomérovych ukazatell, které jsou velice rozsifené i
v praxi a jejich vypoctem je mozné provést detailni zhodnoceni podnikového zdravi s vysokou
vypovidajici hodnotou. Celé toto téma je doplnéno o predikéni modely, diky kterym je pohled
na celou analyzu ucelenéjsi a nabizi 1 kratky vhled do mozného budouciho smétfovani

spolecnosti.
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Title

Financial Analysis of a Manufacturing Company

Annotation

The thesis is devoted to the issue of financial analysis, its basic principles and procedures. The
greatest attention is focused on the area of ratio indicators, which are very widespread even in
practice, and by their calculation it is possible to carry out a detailed assessment of corporate
health with a high telling value. This whole theme is complemented by prediction models,
thanks to which the view of the whole analysis is more complete and offers a short insight into

the possible future direction of the company.
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Uvobp

Finan¢ni analyza a jeji principy jsou vyuzivané uz pomérn¢ dlouhou dobu, piesto jeji obliba
v podnikové praxi stale neustava. Ziskavani informaci z ucetnich vykazl je totiz dalezita jak
pro vlastniky firem, aby byli schopni Iépe se rozhodovat v otdzkdch fizeni, ale také pro
investory, ktefi pravé diky ndastrojim financni analyzy dokaZzou minimalizovat ztratové

obchody.

Kromé vyse zminénych subjekti vyuzivaji vysledky finan¢nich analyz v neposledni fad¢ také
dodavatelské a odbératelské spolecnosti, které si takto hledaji kvalitni partnery pro své
podnikdni. A pravé tento fakt Siroké vyuzitelnosti vysledkd finanéni analyzy v kombinaci s
pomérné jednoduchou mozZnosti aplikace €ini z tohoto ndastroje neodmyslitelnou soucast

podnikové praxe.

I z vy$e zminénych diivoda bylo pravé téma financni analyzy zpracovano do této prace, ktera
si klade za cil pfedstavit zakladni principy finan¢ni analyzy, které vedou k pochopeni fungovani

vybrané spole¢nosti a k praktickému vyuziti takto ziskanych informaci.

Tento hlavni cil je déale rozpracovan na dil¢i cile, kterymi jsou zjistit postaveni vybrané
spole¢nosti v odvétvi, ve kterém pusobi, zhodnoceni finan¢niho zdravi a odhaleni moznych

problémi smérem k budoucimu smétovani firmy pomoci predikénich modeli.

Aby bylo jednotlivych cilii dosaZeno, tak bude v prvni kapitole této prace nadefinovan pojem
finan¢ni analyza se zamé&fenim na jeji historii a pfedstaveni jednotlivych ucetnich vykazu, které
jsou pro samotnou analyzu potieba. Ve druhé kapitole jiz bude ptiblizeno zakladni rozd€leni
ukazateli financ¢ni analyzy a budou zde také blize popsany zastupci jednotlivych skupin

ukazatelu.

Teoretické pfedstaveni tématu konci tfeti kapitolou, kterd se zabyva predikénimi modely.
Postupné je zde vysvétlen rozdil mezi bonitnimi a bankrotnimi modely a vyvoj pouzivanych
metod k vypoctu téchto ukazateli. Na konci kapitoly pak budou uvedeny piiklady modela

z obou skupin.
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Kapitoly pocinaje Ctvrtou budou jiz piimo zaméfené na konkrétni vybranou spole¢nost a na
praktickou aplikaci poznatki z pfedchozich ¢asti této prace. Konkrétné ctvrta kapitola je
zameétena na predstaveni vybrané spolecnosti z pohledu jeji historie, oboru podnikani nabidkou

produktii a celkového fungovani spolecnosti.

Pata a Sesta kapitola jiz hodnoti finan¢ni zdravi spolecnosti propoctem jednotlivych ukazatela
finan¢ni analyzy, respektive predikénich modelt. Veskeré poznatky poté shrnuje posledni
sedmad kapitola, ve které se vysledky jednotlivych vypocti davaji do souvislosti a nasledné jsou

z nich vyvozeny zavéry a konkrétni doporuceni pro vybranou spolecnost.
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1 FINANCNI ANALYZA A JEJI PODSTATA

Cela tato kapitola bude blize vysvétlovat pojem financni analyza. Nejprve se zaméii na to,
v ¢em je tato analyza pro podnik dilezita, na jeji vyvoj v ¢ase a také na to kdo ji vytvari a pro
koho je ur€ena. V neposledni fad¢ je zaméfena na to, jak se pfi samotné analyze postupuje a
z jakych vstupnich materiali by se mélo cerpat. VSechny tyto informace jsou pro pochopeni

celé problematiky dulezité, a proto jim jsou vénovany nasledujici kapitoly.
1.1 Definice finan¢ni analyzy

Na zacétek je dobré pochopit, co vlastné finanéni analyza obnasi a v ¢em je pro podnik dulezita.
Proto je zde uvedeno nékolik definic od autorl, které se touto problematikou podrobnéji

zabyvaji a ktefi s ni maji i praktickou zkuSenost.

Jako prvni byla vybrana definice od Jaroslava Sedlacka (Sedlacek, 2007, str. 3), ktery uvadi:
. financni analyza podniku je brana jako metoda hodnoceni financniho hospodareni podniku,
pri které se ziskand data tiidi, agreguji, poméruji mezi sebou navzajem, kvantifikuji se vztahy

mezi nimi, hledaji kauzalni souvislosti mezi daty a urcuje se jejich vyvoj “.

Tato definice je velice podobna té, kterou ve svém dile pouzila Petra Rickova (2019, str. 9) a
ma toto znéni: ,, Financni analyza predstavuje systematicky rozbor ziskanych dat, ktera jsou
obsazena predevsim v ucetnich vykazech. Financni analyzy v sobé zahrnuji hodnoceni firemni

minulosti, soucasnosti a predpovidani budoucich financnich podminek“.

S

Druha definice je sice kratsi, ale o to vystizngjsi. Pfimo poukazuje na provazanost financni
analyzy s ucetnictvim a zaroven zdiiraziiuje, ze takto ziskana data jsou nejen skv€lym obrazem
hospodareni spolec¢nosti v minulosti, ale také uZitecnym zdrojem informaci pro budouci
rozhodovani. SedlaCkliv popis finan¢ni analyzy je uveden hlavné proto, Ze zde zaznivaji
dualezité terminy jako tfidéni, agregace, pométfovani a kvantifikace vztahii dat, coz jsou dulezité

operace samotné finan¢ni analyzy, které je nutné na zacatek uvézt.

Nakonec pro doplnéni je uvedena i definice Michala Hrdého a Michaely Krechovské (2016, str.
209). ,,Nejobecnéji 1ze finan¢ni analyzu definovat jako soubor ¢innosti, jejichz cilem je zjistit

a vyhodnotit komplexné& finan¢ni situaci podniku.*
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1.2 Vyznam pro podnik

Po definovani samotného pojmu finanéni analyza je nutné uvézt i jeji vliv na podnik a ucel,
s kterym se vypracovava. Vystizné je to popsano v dile Knapkové, Pavelkové, Remese a
Stekera (Knapkova a kol., 2017, str. 17), kde tito autofi nahliZi na finanéni analyzu jako na
vhodny nastroj, slouzici k lep§imu pochopeni a kvantifikovani situace spolecnosti z hlediska
jeji finan¢ni stability, ziskovosti, kapitalové struktury, a také solventnosti a efektivnosti ve
vyuzivani firemnich aktiv. Diky témto znalostem ma pak management spole¢nosti moznost
Iépe se rozhodovat v otdzkach optimélni finanéni struktury, v otdzkach pterozdélovani

penéznich prostredk, a zisku a také v otazkach tivérové politiky spolecnosti.

V tomto kratkém uryvku jsou slovné popsany vystupy modelt, kterym bude déle v této praci
vénovana pozornost a které budou na dalSich stranich blize vysvétleny. Zaznélo zde také
dilezité slovo management. Samotni manaZefi totiz vyuzivaji finan¢ni analyzu k lepSimu

pochopeni fungovani spolecnosti, a tudiz i k jejimu samotnému fizeni.

Neni to vSak jen manazer, pro kterého jsou vysledky finan¢ni analyzy dilezité. Za prvé jsou to
vlastnici (nebo také investofii), kteti si timto zptisobem ovétuji, zda jsou jejich prostiedky podle
planu zhodnocovany a vyuZivany. Za druhé jsou to banky, pro které jsou zase diileZité ukazatele
ziskovosti a likvidity. V neposledni fad¢€ jsou stejné ukazatele diilezité také pro rozhodovani o
realizaci obchodné-uvérové politiky jak ve vztahu k véfitelim, tak i k dodavatelim (Riickova,

2019, str. 12).

Z toho vyplyva, Ze finan¢ni analyza neni jen dobrym zdrojem informaci pro interni uZivatele
firmy, ale do jist¢é miry ovliviiuje 1 dalsi subjekty v Sir§Sim okoli. Také je zde patrné, Ze pro
kazdy subjekt jsou klicové jiné ukazatele samotné analyzy, proto je nutné si uvédomit nas vztah

ke zkoumané spolecnosti a Uicel se, kterym se data analyzuji.

1.3 Vyvoj v ¢ase

K lepSimu porozuméni jednotlivym postupiim vyuzivanych ve financni analyze, je vhodné
uvézt samotny pivod a dileZité okamziky téchto analyz, které se casem formovaly az do dnesni

podoby.

Pivod finan¢ni analyzy sahd podle odbornikli do Spojenych statli americkych. Zde byly

zpracovany 1 odvétvové piehledy, diky kterym bylo moZzné srovnavat udaje za jednotlivé
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podniky (Hrdy a Krechovska 2016, str. 209). Tyto prvni studie vSak byly omezeny jen na
teoretickou rovinu a do praxe se spiSe nedostavaly. Dnes uz mlizeme fici, ze prakticka cast

analyzy je praktikovana uz po n¢kolik desetileti (Ruckova 2019, str. 9).

Velkym zlomem v problematice finan¢nich analyz bylo zavedeni pocitact. Diky této nové
technologii a novym moznostem se vyrazné¢ zménila struktura samotnych praci (Rackova 2019,

str. 9).

Za pocatek finanéni analyzy v Cechach se povazuje za¢atek 20. stoleti, kdy pan prof. Dr.
Pazourek ve svém dile Bilance akciovych spolecnosti zmifuje pojem ,,analyza bilan¢ni“. AZ po
druhé svétové valce se ve svété objevuje oznaceni, jaké zndme dnes ,,financni analyza®“, kteréd
se zam¢&fovala na finan¢ni situaci nejen podniku, ale také statu nebo odvétvi. U nas se tento

pojem rozsifuje az po roce 1989 (Ruckova 2019, str. 9-10).

V zemich srozvinutou trzni ekonomikou maji financéni analyzy bohatou tradici a jsou
povazovany za dileZity prvek v podnikovém fizeni. Ani Ceska republika neni vyjimkou. I u
nas se finan¢ni analyza t&si oblibé a diky tomu se stala pouzivanym nastrojem v problematice

kvantifikovani ekonomické sily podniki (Rackova 2019, str. 10).

Z této kapitoly lze vycist, Ze financni analyza ma pomérné dlouhou tradici nejen ve svéte, ale
také i v Ceské republice. To doklada i fakt, Ze fada autorii zabyvajicich se danou problematikou
pochazi také z Ceské republiky. Tito autofi své knihy pravidelng aktualizuji a neni tedy problém
nalézt materidly, které jsou aktualni a které v sobé& také zohlediiuji mezinarodni trendy ve vyvoji
téchto analyz. Je dobré také uvézt to, Ze problematice finan¢nich analyz je vénovéana pozornost
nejen na vysokych Skolach, ale s vybranymi ukazateli se studenti setkavaji uz i na n¢kterych
odborné¢ zamétfenych stfednich Skolach, coZ v sobé reflektuje stale rostouci oblibu tohoto

tématu u nas.
1.4 Zakladni materialy pro tvorbu finanéni analyzy

Po definovani finan¢ni analyzy, po upfesnéni jeji ditlleZitosti pro podnik a po bliZ§im rozebrani
jeji historie pfichazi na fadu urceni vstupnich dat pro samotnou tvorbu analyzy, a také popsani
zdrojovych souborti, z nichz jsou tato data ziskdna. Zminéna problematika je zpracovana v této

podkapitole.

Zékladnim zdrojem pro tvorbu financni analyzy jsou ucetni vykazy spolecnosti. Mezi tyto

vykazy patfi: rozvaha, vykaz zisku a ztraty, vykaz cash flow a ptiloha k tcetni zavérce (Hrdy a
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Krechovska 2016, str. 211). Tyto dokumenty jsou pro tvorbu finan¢ni analyzy klicové a je dobré

pochopit, jak na sebe vzajemné navazuji.

Rozvaha dava uceleny obraz o majetku spolecnosti na strané aktiv, a zdroven zobrazuje
zpusoby, jakym byl tento majetek financovan — na stran¢ pasiv. V €asti pasiv je podstatna
informace o hospodarském vysledku spolecnosti, jehoz zékladni slozky (vynosy a naklady) jsou
blize zachyceny ve vykazu zisku a ztraty. Vynosy a naklady vSak nezohlednuji samotny pohyb
finan¢nich prostfedkd, a proto je nutné pro zajisténi platebni schopnosti firmy také sledovat
pfijmy a vydaje. Tyto veli€iny, nazyvané také jako tok penéznich prostfedkd, jsou samostatné

sledovany v jiz zminéném vykaze cash flow (Rackova 2019, str 23, 41).

Zminéné vykazy budou nyni blize rozebrany. Jak uz bylo zminéno, tak rozvaha se sklada
z aktiv a pasiv. Ob¢ tyto polozky se dale d€li nasledujicim zplisobem: aktiva na dlouhodoby
majetek, obézny majetek a na ¢asové rozliSeni, pasiva pak na vlastni zdroje, cizi kapital a opét
casové rozliSeni. Do dlouhodobého majetku se dale zahrnuje dlouhodoby hmotny, nehmotny a
finan¢ni majetek a do obézného majetku spadaji zasoby, dlouhodobé i1 kratkodobé pohledavky
a kratkodoby finanéni majetek. Do vlastniho kapitalu patii zakladni kapital, kapitdlové fondy,
rezervni fondy a vysledek hospodateni z minulych let a z béZného ucetniho obdobi. Za cizi
zdroje jsou povazovany rezervy, dlouhodobé i kratkodobé zavazky a bankovni uvéry

(Vochozka a kol., 2020, str. 35-37).

Struktura vykazu zisku a ztraty je tvofena vynosy a néklady coz uz bylo vySe také zminéno.
Naklady a vynosy jsou tvofeny finan¢ni, provozni a ostatni ¢ast. Je tedy rozeznavan vysledek
hospodareni z provozni, finanéni a mimotadné ¢innosti. Do provozniho vysledku hospodateni
jsou pocitany vynosy a ndklady tykajici se zboZi, vlastnich vyrobki a sluzeb. Do hospodétského
vysledku z finan¢ni ¢innosti se pocitaji hlavné vynosové a ndkladové troky a do hospodatského
vysledku z mimotadné ¢innosti jsou pocitdny mimotadné vynosy a naklady (Vochozka a kol.,

2020, str. 37).

Poslednim zminénym vykazem je vykaz cash flow, ktery je v §18 odst. 2, Zakona 563/991 Sb.,
- Zékon o ucetnictvi, nazyvany jako Pfehled o penéznich tocich. Ten se rozdéluje na provozni,
investi¢ni a financni ¢ast. V provozni ¢asti se pracuje se ziskem pied zdanénim z bézné ¢innosti,
ktery je dale upraven o odpisy, opravky a o vyplatu dividend. Déle se pak zohlediiuji zmény
stavu pohledavek a zavazkil z provozni ¢innosti a zména stavu zasob. Po vSech téchto Uipravach

zbyva uz jen odecist dan z pfiymil a vysledkem je cash flow z provozni ¢innosti. Investi¢ni ¢ast
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v sob¢ zahrnuje vydaje na potizeni dlouhodobych aktiv, dale pak uvéry a ptjcky sptiznénym
osobam. Vysi finan¢ni ¢asti ovlivituji hlavné faktory, jako jsou pohyb zékladniho kapitélu,
dlouhodobych i kratkodobych zavazki a pfijimani podilu na zisku a dividend (Vochozka a kol.,
2020, str. 37-39).

Uzitecné informace pro ucely financni analyzy miize také ptipadné poskytnout i vyrocni zprava
vydavana samotnymi podniky, ktera je publikovana v Obchodnim rejstiiku. Kromé téchto
dokumentii mtizeme vyuzit také zpravy auditord, oficialni ekonomické statistiky, odborny tisk,
nezavislé hodnoceni, pfipadn¢ interni dokumenty typu zpravy od vedeni podniku, zpravy

vedoucich pracovnikl a podobné (Knapkova a kol., 2017, str. 18).

Z predeslych odstavci je patrné, ze mnohem jednodussi ptistup ke zminénym dokumentim ma
interni analytik, ktery mé soucasné vyhodu ve znalosti zkoumané spolecnosti. Ziskavani dat
neni problém ani pro externiho analytika, které¢ho si spolecnost sama najme. Zde v§ak narazime
na fakt, Ze takovyto pracovnik piesné nezna vnitini chod podniku a tim muaze byt jeho prace
limitovana. Naopak jeho vyhodou by mél byt nezdvisly vhled do vysledkd spole¢nosti.
ziskavat jen z vefejnych zdroji. Tyto data mohou byt neliplna, ptipadné jinak nekvalitni, coz

se muZe projevit i na jednotlivych vystupech analyzy (Knapkova a kol., 2017, str. 18).

Z vyse uvedeného odstavce vyplyva, Ze spolecnost by si méla Gpln€ na samém zacatku stanovit,
zda povéti pro analyzu zaméstnance ze svych zdroji, nebo zda si najme né€koho externiho. Obé
varianty v sob¢ zahrnuji zminéné vyhody 1 nevyhody a je potieba je zvazit. Zaroven i uzivatel,
jemuZ se vysledna analyza dostane do rukou, by si mél zjistit, kdo ji vypracoval a podle toho si
ji zaradit do kontextu tvorby. Po tomto zafazeni by na ni s timto védomim mél nahliZet a

pfedpokladat zminéné nedostatky.

Byt se vzdy snazime, aby finan¢ni analyza poskytovala vérny obraz o stavu firmy, tak nékteré
skutecnosti ndm pii hodnoceni vysledki mohou zpiisobit znacnd tuskali. Piikladem takové
skutecnosti je orientace na historické ucetnictvi. To zplisobuje problém pfi oceflovani majetku
a zavazk, kdy jsou jednotlivé polozky uvedeny v cenach, za néz byl majetek potizen a neberou
se vuvahu zmény cen trznich, coz zkresluje vysledek hospodateni bézného roku. DalSim
ptikladem je vliv inflace, kterd zkresluje nejen hodnotu penéznich prosttedkii a pohledavek, ale
také dlouhodobého majetku a zasob, proto se u piesnéjSich analyz doporucuje piepocet cen

vSeobecnym indexem maloobchodnich cen nebo individudlnimi cenovymi pohyby.
19



V neposledni fadé je pak vliv nepenéznich faktori, které se neobjevuji pfimo ve vykazech
firmy, ale je dobré na n¢ nezapominat. Pfikladem muze byt firemni znacka, uroven

managementu, piipadné kvalita pracovni sily (Rickova 2019, str. 40).

Pfi samotném zpracovani vysledkii finan¢ni analyzy lze vyuzit i webové stranky Ministerstva
pramyslu a obchodu CR, kde se dlouhodobé zvefejiiuji finanéni analyzy ¢eského primyslu a
stavebnictvi. Tyto data jsou hromadné vyhodnocovany dle klasifikace ekonomickych ¢innosti
(CZ-NACE, diive vyuzivany OKEC) a mohou poslouZit pro srovnani se spolenostmi ze
stejného odvétvi (Knapkova a kol., 2017, str. 18-19). Toto srovnani poskytuje ucelenéjsi pohled

na vykony sledované spole¢nosti, coZ napomaha ve zjisténi, v ¢em se za konkurenci zaostava.

Na zavér je dilezité tict, ze kvalita ziskanych dat v sobé odrazi vypovidaci hodnotu vysledkt
celé¢ finan¢ni analyzy, a proto sbéru dat musi byt vénovano maximalni mozné usili. Pro
vytvoreni kvalitni finan¢ni analyzy s vysokou vypovidaci hodnotou je nutné o dané spole¢nosti

zjistit co nejvice divéryhodnych a aktudlnich informaci (Knépkova a kol., 2017, str. 19).

Kvalita a davéryhodnost dat jsou obzvlasté dilezité v dnesni moderni dobé¢, kdy si lze na
internetu dohledat o kazdé spolec¢nosti spoustu informaci z rdznych zdroja. Tyto zdroje Ize vSak
jen t&€Zko ovéfit, a proto jsou nejcennéjSi pravé ty které obdrzime pfimo od sledované

spole¢nosti.
1.5 Postup pri tvorbé finanéni analyzy

V predeslé kapitole byla zminéna problematika tvorby finan¢ni analyzy riznymi analytiky. Tito
analytici byli rozdéleni do nésledujicich dvou skupin. Analytici z externich, a z internich
zdrojl. V obou piipadech byly uvedeny rozdily tykajici se ziskdvani materidlti pro samotnou
analyzu, a také rozdily v jejich vztahu ke sledované spole¢nosti. Tato kapitola bude zamétena

na to, v ¢em se kroky téchto analytikl pfi vytvafeni analyzy li§i a v ¢em se naopak shoduyji.

Nejvétsim rozdilem pfi postupu zpracovani finanéni analyzy riznymi analytiky je v poznani
sledované spolec¢nosti. Prvnim krokem je proto tedy ziskavéani informaci o samotné firmé¢.
V tomto kroku bude hlavné externi analytik zjiStovat informace jako naptiklad jaky ma firma
pfedmét Cinnosti, kolik ma zaméstnanctl, jaka je jeji strategie apod. Tento krok ma interni
analytik zna¢né snadnéjsi. Nasledujici kroky jiz budou pro interni i externi analyzu totozné

(Knapkova a kol., 2017, str. 66).
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Druhym krokem bude analyza trendu odvétvi spolecnosti. Tato analyza slouzi pro zhodnoceni
vyvoje celého odvétvi, jak z hlediska jeho soucasné situace, tak i z hlediska jeho potencialu do
budoucna. Dobrym zdrojem informaci pro tuto analyzu jsou jiz v minulé kapitole zminéné
webové stranky Ministerstva primyslu a obchodu CR, zejména pak jejich odborna publikace

Panorama zpracovatelského primyslu (Knapkova a kol., 2017, str. 68).

Dalsim dulezitym krokem je analyza ucetnich vykazi. Jedna se pfedevsim o analyzu rozvahy,
vykazu zisku a ztraty a vykazu cash flow. Pii této analyze jsou porovnavany jednotlivé polozky
vykazi s firmami ze stejného odvétvi. Nasledujici krok je vénovén veli¢inam jako je likvidita,
rentabilita, zadluzenost, a dalsSim ukazatelim, které budou blize popsany v dalSich kapitolach.
Tyto veli¢iny jsou porovnavany bud’ v Case, nebo s podniky ve stejném odvétvi, a pripadné i
s planem nebo danou normou. Toto porovnani slouzi nejen k lepSimu zhodnoceni pozice
spole€nosti v porovnani s konkurenci, ale také slouzi k vyhodnoceni trendi vyvoje firmy

(Knapkova a kol., 2017, str. 69).

Nyni po jednotlivém vyhodnoceni ukazatelli na to navaze dalsi krok, ktery je zaméfen na
analyzu vztahi uvniti skupiny ukazateli. K této analyze slouzi pyramidové rozklady ci
paralelni soustavy. Poslednim krokem finan¢ni analyzy by mélo byt zhodnoceni vysledki a
souhrn doporuceni. Tato doporuceni by méla pfispét ke zlepSeni aktudlniho postaveni

spolecnosti (Knapkova a kol., 2017, str. 71).

Cilem po prostudovani této kapitoly je schopnost piedstavit si, co vSechno finan¢ni analyza
obsahuje a jakych informaci je nutné si vSimat. VySe uvedeny postup vede k vytvoreni
komplexni analyzy, kterd obsahuje vSechny dileZité ukazatele o spole€nosti, a proto je zde
uveden. ProtoZe je vSak tato prace zamétena kromé klasické finan¢ni analyzy i na vhled do
budouciho vyvoje spolecnosti, tak je uvedeny postup jeste dale rozSiten o vypocet predikénich

modelt, diky kterym je mozno jesté 1épe tuto problematiku prostudovat.

21



2 UKAZATELE FINANCNI ANALYZY

Tato kapitola je zaméefena na samotny rozbor finan¢nich vykazi, pro ktery se pouziva cela fada
ukazateli. VSechny tyto jednotlivé ukazatele budou v nasledujicich podkapitolach postupné
rozebrany. Cela tato kapitola je zde uvedena hlavné proto, ze vétSina ukazateld bude nasledné
propocitana v praktické casti a je tedy dulezité se s nimi seznamit i na teoretické roving.
Jednotlivé ukazatele jsou rozdélené do tii zakladnich skupin — absolutni, rozdilové a poméerové

ukazatele.
2.1 Absolutni ukazatele

Hlavnim zdstupcem mezi absolutnimi ukazateli je horizontdlni a vertikdlni analyza. Tyto
analyzy slouzi ke zkoumani vyvojovych trendd, respektive k procentnimu rozboru finan¢nich
vykazl. Horizontalni i vertikalni analyzu lze tedy provadét jak na rozvaze, tak i na vykazu zisku

a ztraty, pfipadné€ na vykazu cash flow.

Na zacétek, pro lepsi pochopeni, je vhodné uvézt rozdil mezi horizontalni a vertikalni analyzou.
Zakladem vertikalni analyzy je procentni rozbor jednotlivych polozek vykazu, diky kterému
lze naptiklad zjistit, jak je sloZzend majetkova a kapitdlova struktura podniku. Vyhodou
procentniho rozboru je fakt, Ze tyto vysledky je mozné dale pouZit pro mezioborové srovnani
s konkuren¢nimi spole¢nostmi, pfipadné s odvétvovymi priméry. Horizontalni analyza ma
oproti tomu za cil zjistit, jaké jsou zmény polozek vykazi v ¢ase. Napiiklad jsou davany do
komparace vysledky bézného roku s rokem minulym, ¢imz se zjist'uje, jak se sledovana firma
vyviji. U horizontalni analyzy se pouziva jak procentni rozbor pro mezioborové srovnani, tak
se nesmi opomijet ani vysledky v absolutnich ¢islech, které poskytuji objektivné;si pohled na

dilezitost sledovanych polozek (Hrdy a Krechovska 2016, str. 212-213).

Jak jiZ bylo fe€eno, obé analyzy 1ze provadét na vSech tfech zakladnich podnikovych vykazech.
V nésledujici kapitole bude bliZze vysvétleno, ¢im se kazda z analyz zabyva a na co je dilezité

se pii analyzovani zaméfovat.

V ptipadé vertikalni analyzy se zjiSt'uje rozloZeni kapitalové struktury (podil dlouhodobych a
kratkodobych zdrojl financovani na celkovych pasivech) a majetkové struktury firmy (podil
stalého a obézného majetku na celkovych aktivech). Pficemz pti vyhodnocovani vysledku
analyzy je nutné brat v uvahu obor podnikani firmy a samoziejmé i jeji velikost. Jiné slozeni

majetkové struktury lze ocekavat u vyrobnich spolecnosti, které maji ve svém drzeni velké
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mnozstvi dlouhodobého majetku (stroje a jind vyrobni zafizeni), a jiné sloZeni u spolecnosti
obchodnich, kde bude naopak prevladat obézny majetek (zbozi, vyrobky). Co se tyce kapitalové
struktury, tak i zde je mozné vypozorovat mezioborové rozdily. Primyslové spolecnosti se spise
priklanéji k financovani z vlastniho kapitalu, kdezto obchodni spoleCnosti Castéji vyuzivaji

financovani cizimi zdroji (Ruckova 2019, str. 113-114).

Co se ty&e horizontalni analyzy rozvahy, tak zde jsou vyuZivany dva druhy indexd. Retézovy
index, ktery poméiuje hodnoty bézného roku s rokem minulym, dale pak bazicky index, ktery
srovnava jednotlivé roky vzdy se stejnym zékladem. Cil obou indexii zlistava stejny, a to

vypocitat velikost meziro¢nich zmén jednotlivych poloZzek rozvahy (Rickova 2019, str. 118).

V pftipadé horizontalni analyzu vykazu zisku a ztraty se sleduje hlavné vyvoj trzeb z prodeje
vlastnich vyrobka ve vztahu s vykonovou spotifebou. Tyto veli¢iny byvaji nejpodstatnéjsi
polozkou vykazu zisku a ztraty, ¢imz velmi ovliviiuji vysi hospodarského vysledku. Proto je

dualezité se na né zamérovat (Rickova 2019, str. 124-126).

V neposledni fadé je provadéna horizontdlni analyza také na vykazu cash flow. Zde je dobré
vénovat pozornost oblasti provozniho cash flow. Jsme-li v moznostech spolecnosti zde
dosahovat vysSich piijml nez vydaji, pak je to signal, Ze hospodateni spole¢nosti s finan¢nimi

prostfedky jde spravnym smérem (Rickova 2019, str. 126-128).

Z vyse uvedenych odstavcl je patrné, ze horizontalni i vertikalni analyza mize poskytovat
velmi dulezité¢ informace o hospodateni spolecnosti jak z pohledu majetku a jeho financovani,
tak z pohledu tvorby hospodarského vysledku, a v neposledni fadé z pohledu finan¢niho
hospodareni. Z toho diivodu je dilezité na tyto analyzy nezapominat a méla by jim byt

vénovana patficna pozornost.
2.2 Rozdilové ukazatele

Dalsi skupinou ukazatelll finan¢ni analyzy jsou rozdilové ukazatele. Jak jiz nazev napovida, tak
zde budou hodnoty vykazii porovndvany (odecitany), diky c¢emuz bude mozné sledovat

celkovou strukturu finan¢nich vykaza zase z jiného pohledu.

Prvnim zastupcem je ukazatel Cistého pracovniho kapitilu. Tento ukazatel je pocitdn na
rozvaze a je rozliSovan pracovni kapital brutto, ¢imz jsou oznacovana vSechna ob&éznd aktiva,
a pracovni kapital netto, ktery od obéznych aktiv odecitd kratkodobé zavazky. Pracovni kapitél

netto lze ale také vyjadrit 1 jako rozdil mezi vlastnim kapitdlem + dlouhodobé zavazky a stalymi
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aktivy. Pomoci obou téchto vypoctu Ize ziskat stejny vysledek, a to vysi volnych finan¢nich
prosttedki, které nejsou vazany na kratkodobé zavazky. Diky témto volnym prostfedkiim, je
ve firm¢ zajisténa nutna mira likvidity (Vochozka a kolektiv, 2020, str. 40). Naopak pokud se
vyse Cistého pracovniho kapitalu dostdva do zapornych hodnot, tak tento nepiiznivy jev
oznacovany téz jako ,,nekryty dluh, nam signalizuje finan¢ni nestabilitu. V tomto ptipad¢ je

mozné takovy podnik oznacit jako podkapitalizovany (Kubénka 2015, str. 43-44).

Dalsim piikladem rozdilového ukazatele je Cisty penéZné pohledavkovy fond (Hrdy,
Krechovskd 2016 uvadéji nazev Cisté pohotové prostiedky, str. 214). Pii vypoctu tohoto
ukazatele je postupovano nasledovné. Od souctu kratkodobého finanéniho majetku a likvidnich
pohledavek se odecita hodnota kratkodobych obchodnich i bankovnich zavazki. S rostouci

hodnotou tohoto ukazatele roste i financni stabilita spole¢nosti (Kubénka 2015, str. 44).

Poslednim zastupcem rozdilovych ukazatelt je PenéZni finan¢ni fond (Hrdy a Krechovska
2016 uvadéji nazev Cisty penézni majetek, str. 215). Tento ukazatel je mozné vypocitat jako

rozdil kratkodobého finan¢niho majetku a hodnoty kratkodobych zavazkt (Kubénka 2015).
2.3 Pomérové ukazatele

Vyznamnou skupinou ukazatelli pouZivanych ve financni analyze jsou ukazatele pomérové.
Vsechny tyto ukazatele jsou v podilovém tvaru, tudiz jsou vZdy porovnavany dvé hodnoty
z finanénich vykazl a vysledek byva uvadén v procentech. Diky procentualnimu vyjadieni se
vypocitané hodnoty ¢asto vyuzivaji k porovnani s ostatnimi spolecnostmi. ProtoZe je téchto
ukazatelli celd fada, tak je mozné se v literatufe (Vochozka a kol., 2020, str. 41) setkat
s nasledujicimi skupinami pomérovych ukazatelii: ukazatele rentability, aktivity, zadluZenosti,
likvidity, a ukazatele kapitalového trhu. ProtoZe vSak neni cilem této prace zamétovat se na
problematiku kapitdlovych trhii, tak posledni zminéné ukazatele nebudou blize vysvétleny.

Ostatni skupiny budou postupné podrobnéji rozebrané v nasledujicich podkapitolach.
2.3.1 Ukazatele rentability

Jako prvni jsou uvedeny ukazatele rentability. Obecné Ize fict, Ze je to jakysi stupent schopnosti
generovat nové zdroje neboli pomoci vlozené¢ho kapitalu dosahovat zisku (Pevna, 2017, str.
75). Dilezité je tedy dodat, Ze se vzdy jednd o poméfovani zisku s jinymi veli¢inami (Hrdy a

Krechovska, 2016, str. 215).
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Prvnim zastupcem této skupiny je rentabilita vlastniho kapitalu (ROE — Return on Equity),
jenz porovnava zisk a vlastni kapital (jak ukazuje vzorec 1). Timto vztahem se vypocitd, kolik
¢istého zisku dosahne spolecnost z jedné vlozené koruny akcionafem. Vlastni kapital obsahuje
krom¢ zakladniho kapitalu také emisni azio, zakonné 1 ostatni fondy a samoziejmé 1 zisk
z bézného obdobi, na coz je dobré pii vypoctu nezapomenout (Vochozka a kol., 2020, str. 42).

EAT (1)

ROE =
Vlastni kapital

Dalsim dulezitym ukazatelem je rentabilita aktiv (ROA — Return on Assets), ktery dava
informaci o celkové efektivnosti podniku tim, Ze porovnava zisk po zdanéni s celkovymi aktivy,
jak ukazuje vzorec 2 (Hrdy a Krechovska, 2016, str. 216).

EAT )

ROA = Celkova aktiva

V literatute se lze setkat i se vztahem, kdy se misto hodnoty EAT (zisk po zdanéni) objevuje
hodnota EBIT. Vysledek tohoto vzorce tika, jaké je zhodnoceni, pokud by neexistovala dan ze
zisku (Hrdy a Krechovska, 2016, str. 216). Protoze vSak bude v praktické casti pocitano i

s aktudlni danovou sazbou, tak je zde uveden vzorec s hodnotou EAT.

Jako posledni ukazatel v této skupin€ se uvadi rentabilita trzeb (ROS — Return on Sales). |
tento ukazatel je dtlezity z hlediska efektivnosti podniku, protoze ukazuje procentni podil zisku
na celkovych trzbach, jak je mozné vycist ze vzorce 3 (Kubénka 2015, str. 50).

EAT (3)

ROS =
Triby

Ve vyse uvedeném vzorci Ize opét nahradit EAT za EBIT. Diky vynechani danového hlediska
1ze pak takovyto vysledek porovnat i s vysledky zahrani¢nich spolecnosti (Kubénka 2015, str.
50). ProtoZe vSak cilem této prace neni porovnavani sledované spole¢nosti s témi zahrani¢nimi,

tak je zde uveden zisk po zdanéni.
2.3.2 Ukazatele Aktivity

Dals§imi ukazateli ze skupiny pomeérovych ukazateli, jsou ukazatele aktivity. Diky témto
ukazatelim je mozné zjistit, jak je spolecnost schopna vyuZivat sviij majetek pro tvorbu trzeb.
Pocita se tedy hlavné s veli¢inami, jako jsou trzby a celkovy majetek, ptipadné jeho sloZkami
(Kubénka, 2015, str. 50)
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Obrat celkovych aktiv (Total assets turnover) — tento ukazatel udava, kolikrat se obrati
celkova aktiva do trzeb (viz vzorec 4). Primérné je mozné narazit na hodnoty od 1,6 do 2,9,
pticemz pokud se spole¢nost dostane pod tuto hranici, pak je to signal, ze spolecnost drzi ptili§
mnoho majetku. Tento problém je mozné vyfesSit prodejem piebytecného majetku, nebo
zvysSenim trzeb (Hrdy a Krechovska, 2016, str. 218).

Triby 4)
Celkova aktiva

Obrat celkovych aktiv =

Rychlost obratu zasob — diky vztahu, ktery je vyjadien nasledujicim vzorcem (viz vzorec 5),
1ze zjistit, kolikrat se jednotlivé zasoby protoci do trzeb. Zde je preferovana vyssi hodnota oproti
napiiklad odvétvovym primérim. Niz$i hodnota predstavuje problém ztoho pohledu, ze
spole€nost ma ve svém vlastnictvi pfebyte¢né mnozstvi zdsob. Tento problém je mozné fesit
prodejem zasob, ptipadné zlepSenim odbytové politiky (Hrdy a Krechovska, 2016, str. 218)

Trzby (%)
Zasoby

Rychlost obratu zasob =

Obrat pohledavek — i tento ukazatel vyjadiuje pocet, kolikrat se proto¢i hodnota pohledavek
do trzeb (jak ukazuje vzorec 6). Zde je zaddouci, aby se jeho hodnota zvySovala a v nejlepSim
pfipad¢, aby byla vyssi neZ obrat zasob (Kubénka, 2015, str. 50).

Triby (6)

Obrat pohledavek = m

Vsechny vysSe uvedené ukazatele maji spole¢né to, ze vysledna hodnota udava urcity pocet
obratek majetku do trzeb. Ukazatele aktivity je ale také mozné pfevézt na dny. Vstupuje sem
tedy dalsi veliCina, tedy cas, konkrétné rok. Za rok bude v nésledujicich ukazatelich pouZzita
hodnota 360. Protoze jsou opé€t pouZity jen hodnoty trZzeb a majetku, tak 1ze nalézt dvojice typu
obrat pohledavek a doba obratu pohledavek a podobné. Pii hodnoceni vysledki je tedy dobré
tyto pary hodnotit spole¢né¢.

Doba obratu celkovych aktiv — timto ukazatelem se vypocitd, jak dlouho jsou aktiva ve
spolecnosti vazana (viz vzorec 7). Za optimalni hodnotu je povaZzovano 360 dni a mén¢. Cilem
spolecnosti je hodnoty doby obratu snizovat (Kubénka, 2015, str. 51).

aktiva (7)

Doba obratu celkovych aktiv = Trzby /360
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Doba splatnosti pohledavek — vysledkem tohoto vztahu (viz vzorec 8) je pocCet dnt, které
uplynou od vyfakturovani a prodeje zbozi do dne proplaceni pohledavky odbératelem. Pokud
se tedy hodnota zvysuje, znamena to, ze odbératelé vahaji s uhrazovanim svych zavazkl vici
dodavateli (Vochozka a kol., 2020, str. 44). Obdobn¢ funguje i ukazatel doby odkladu plateb

(viz vzorec 9), jen se spole¢nost v tuto chvili stdva dluznikem a nikoliv vétitelem.

Doba splatnosti pohleda k_pohzedévky v
oba splatnosti pohledavel = -por e
B zavazky ©)
Doba odkladu plateb = Trzby /360

Doba obratu zasob — podle nasledujiciho vztahu (viz vzorec 10) se vypocitd doba, po kterou
jsou obézna aktiva vazana v zasobach. Zde je Zadouci, aby vysledna hodnota byla co mozna
nejnizsi. (Hrdy a Krechovska 2016, str. 218). Jen pro predstavu Ketkovsky ve své knize uvadi,
ze pramérnd hodnota tohoto ukazatele ve Spojenych statech americkych je 40 dni (2006, str.
105). V8e se samoziejmé odviji od velikosti spolecnosti, a hlavné od zaméfeni firmy.

zasoby (10)

Doba obratu zasob = W

2.3.3 Ukazatele zadluzenosti

Dalsi podskupinou pomérovych ukazateld jsou ukazatele zadluzenosti. Na vysledky téchto
modell je ve firm€ vétSinou rozporuplny pohled. Management se snazi drzet vyssi urovei
zadluZenosti, ¢imZ zvySuji celkovou rentabilitu podniku. Opaény nazor uz maji vlastnici nebo
investofi, pro které je zadluzenéjSi spole¢nost rizikovéjsi. Proto je velice dilezité hodnoty

zadluzenosti spravné vybalancovat ke spokojenosti obou stran.

Zadluzenost je mozné pozorovat riznymi zpusoby. Spole¢né vSak maji tyto zplisoby to, Ze se
snazi pom¢fovat vlastni a cizi zdroje. V podstaté se jedna o varianty ukazatele finan¢ni paky

(Kalouda, 2019, str. 61).

Zékladnim ukazatelem zadluzenosti je tzv. celkova zadluzenost (debt ratio), jehoz vztah

znédzornuje nasledujici vzorec €. 11:

cizi zdroje (11)

Celkova zadluzenost = -
aktiva celkem
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V tomto vztahu je dulezité upozornit na citatele, tedy na cizi zdroje. Tato polozka v sobé
vétSinou obsahuje 1 hodnotu rezerv. V nékterych zdrojich je mozné narazit na tvrzeni, ze
rezervy do toho vztahu nepatii a jsou z n¢ho vyluovany. Zalezi tedy na posouzeni analytika.
Obecn¢ z pohledu véfitele je vhodné vyslednou hodnotu minimalizovat, protoze s vySSim
zadluzenim obecn¢ roste riziko. V tivodu pododstavce byl ale jiz zminén 1 pozitivni dopad na
firmu s vysSim zadluzenim (Pevnd, 2017, str. 83). Doporucované hodnoty se li§i v zavislosti na
oboru a velikosti firmy. Obecné se optimalni hodnoty pohybuji od 0,4 do 0,6. Zlaté pravidlo

vyrovnani rizika zase uvadi optimalni hodnotu 0,5. (Kubénka, 2015, str. 52)
Dal$im ukazatelem je koeficient samofinancovani (equity ratio)

vlastni kapital (12)
aktiva celkem

Koeficient samofinancovani =

Tento ukazatel navazuje na debt ratio index, nebo také index celkové zadluzenosti. Pokud jsou
seCteny procentudlni vysledky téchto ukazatelti, pak vysledkem je 1, nebo v procentech 100.
Diky vztahu (ktery ukazuje vzorec 12) lze zjistit z jaké Casti je financovan majetek spolecnosti
z pen¢z vlastnikli ¢i akcionart. Pokud jsou hodnoty ve zlomku prohozeny, pak vysledkem je

hodnota oznacovana jako finan¢ni paka (Hrdy a Krechovska, 2016, str. 220).

V uvodu bylo zminéno, Ze je u zadluZenosti dulezité vyvazit vztah mezi vlastnimi a cizimi
zdroji. Tento vztah dobie ukazuje dalsi ukazatel (viz vzorec 13), ktery se nazyva Pomér dluhu

k vlastnimu kapitalu (debt to equity ratio; D/E).

cizi zdroje 13
D/E Jj (13)

~ vlastni kapital
Tento ukazatel nékdy vyuzivaji banky ¢i jiné vétitelské spolecnosti v ptipadé, Ze se rozhoduji,
zda ptideli dané spoleCnosti uvér. U tohoto ukazatele je dulezity trend vyvoje v Case. Pfi

hodnoceni tohoto ukazatele je dobré vzit do tivahy 1 dalsi index, kterym je ukazatel Grokového

kryti (Pevna, 2017, str. 83-84).
Ukazatel urokového kryti (interest coverage)

EBIT (14)
Nakladové Uroky

Urokové kryti =

W

Vysledkem vzorce ¢. 14 je informace o tom, zda je spole€nost schopna vyprodukovanym

ziskem v podobé EBITu ufinancovat naklady na zaptjceny kapitdl, jimz byl tento zisk
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vytvoien. Z tohoto vyplyva, ze pokud je vysledna hodnota rovna 1, pak je cely zisk pouzit na
uhradu nakladd. V tomto ptipad¢ tedy nezbyva zisk pro vlastniky (Pevna, 2017, str. 84).
Z tohoto diivodu by se spolecnost méla snazit o maximalizaci vysledné hodnoty. V nékteré
literatuie je zminovana hodnota 6-8, kterd je brana za uspokojivou (Kubénka, 2015, str. 53).
Vzorec trokového kryti je nékdy uvadén s provoznim cash flow v Citateli. Princip vysledku
zUstava stejny, jen je pro kryti uroki brana hodnota penézniho toku z provozni ¢innosti (Pevna,

2017, str. 84).
2.3.4 Ukazatele likvidity

Posledni skupinou pomérovych ukazateld, které budou zminény, jsou ukazatele likvidity. Tato
skupina ma pomérné blizko k problematice solventnosti, tedy schopnosti splacet své zavazky.
Tyto ukazatele totiz obecné ukazuji schopnost podniku transformovat ur¢ity druh majetku zpét
do finan¢ni podoby. Pokud tedy spolec¢nost v daném okamziku vi, kolik je schopna vlastnim
majetkem uhradit zdvazkil, pak ji to pomiize v dal§Sim planovani dodavatelsko-odbératelské
politiky.

Stupné likvidity jsou tii, pficemz pti vypoctu jsou pouzivany jednotlivé slozky obéznych aktiv
a kratkodoby cizi kapital. Do kratkodobého ciziho kapitalu jsou brany vSechny zavazky, které
maji dobu splatnosti do jednoho roku. Alesponi do bézné likvidity, je doporucovano uvadét i
¢ast dlouhodobych rezerv, které budou v bézném ucetnim obdobi erpany. Ptipadné je vhodné
uvadét jind prfechodnd pasiva, pokud ve stejném roce vyvolaji platby. Z obéznych aktiv je zase
doporucovano vylucovat dlouhodobé pohledavky (Matik, 2018, str. 123).

Jak jiz bylo zminéno, tak stupné likvidity jsou tfi. Prvni z nich je tzv. BéZna likvidita (current
liquidity).

Obézna aktiva (15)
Kratkodobé zavazky

Bézna likvidita =

Je mozné si v§imnout (viz vzorec 15), Ze jsou ve jmenovateli celkovd obézné aktiva. Tento
pomér tedy fika, kolikrat je spolecnost schopna uhradit své zavazky v pfipadé prodéani
veskerého obézného majetku, po splaceni faktur a pficteni hotovosti v bance nebo v hotovosti.
Doporucovana hodnota bézné likvidity se pohybuje od 1,6 do 2,5 a nikdy by neméla byt nizsi
nez 1 (Vochozka a kol., 2020, str. 45).
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Dalsim stupném likvidity, je likvidita pohotova (quick ratio). Tim, Ze je Citatel oproti
ptedchozimu modelu snizen o zasoby (viz vzorec 16), tak se stdva piesnéjSim. Dalsi Gpravou
by mélo byt odstranéni pohledavek po splatnosti ze jmenovatele, u nichz se predpoklada, ze
jejich splatnost je pfi nejmensim sporna nebo velmi neredlna. U této likvidity je dobré sledovat
jeji asovy vyvoj. Za optimalni hodnotu je povazovan interval od 0,7 do 1,0 (Vochozka a kol.,
2020, str. 45), pricemz pti dosazeni horni hranice je interpretace takova, ze je podnik schopen
splatit své zavazky, aniz by prodaval zadsoby. Pokud je hodnota vyssi, pak by to mohl byt signal,
ze spolecnost drzi pfili§ mnoho pohotovych prostiedkli. V takovém piipadé by mél zhodnotit
jejich reinvestici (Vochozka a kol., 2020, str. 45).

Obéina aktiva — Zasoby (16)

Pohotova likvidita =
ohotova fukvidita Kratkodobé zavazky

Poslednim stupném je hotovostni likvidita (cash ratio). Zde jsou v Citateli uvedeny jen
penézni prostredky (jak ukazuje vzorec 17). Za penézni prosttedky jsou zde povazovany i volné

obchodované cenné papiry (Pevna, 2017, str. 82).

Penéini prostiredky + Kratkodoby fin.majetek (17)

Hotovostni likvidita =
Kratkodobé zavazky

Vyhodou ukazatelt likvidity je jejich jednoducha interpretace, snadné pouziti a jejich celkové
rozSiteni v praxi. Na druhou stranu jejich vysledky plati jen v Case vypoctu, vysledky zavisi 1

na zpusobu ocenovani a je té¢Zké zdiivodnit konkrétné vypocitanou vysi (Matik, 2018, str. 124).

Z této kapitoly tedy vyplyva, Ze ukazatele likvidity jsou bézné vyuzivany nejen pro ucely
finan¢ni analyzy, ale také pro tucely dodavatelsko-odbératelské politiky. U vysledka
jednotlivych stupiiti likvidity je dobré sledovat jejich vyvoj v ¢ase a je dobré je porovnavat i
s odvétvovymi pruméry. Co se tyCe jednotlivych intervali uvedenych hodnot, je nutné si

uvédomit, Ze jsou to hodnoty doporucované a pro kazdé odvétvi se mohou lisit.
2.3.5 Provazanost pomérovych ukazateli

Kromé uvedeni vySe zminénych ukazatelli, je také dobré upozornit na jejich vzajemnou
provazanost. UZ to bylo trochu nastinéno u ukazatelti zadluzenosti, kdy v tomto piipade se
zvySujicim se zadluZeni zaroven roste rentabilita. Podobné vztahy jsou ale i u ostatnich skupin

pomérovych ukazatelil, a proto jim bude vénovana tato podkapitola.
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O dvojici zadluzenosti a rentabilité uz byla fec, dalsi takovouto dvojici je likvidita a kratkodoba
zadluzenost. V tomto piipadé je to tak, ze s poklesem kratkodobé zadluzenosti je mozné
predpokladat rast likvidity (Kubénka, 2015, str. 55). Dilezité je, Ze se jednd o kratkodobou
zadluzenost. Ta se vrozvaze vykazuje v kratkodobych zéavazcich, coz je hodnota ze
jmenovatele pfi vypoctu likvidity. Pokud tedy spolecnost splaci méné zavazkt, pak potiebuje
méné financnich prosttedkli, méné pohledavek i méné zasob k jejich tthradé. Tento proces

zpusobuje rist likvidity.

Dalsim parem pomérovych ukazatelll je aktivita a rentabilita. V tomto ptipadé pii rastu aktivity,
roste 1 rentabilita (Kubénka, 2015, str. 55). Zde je logika takova, Ze pokud je spole¢nost schopna
vicekrat pretacet sviij majetek do trzeb, tedy je schopna ¢astéji prodavat, pak by mély rust trzby
a tim 1 zisk. Pokud tedy spole¢nosti rostou rychlejsim zptisobem zisky oproti majetku, pak by

melo dochazet i k riistu rentability.

Dobie ptedstavitelnou dvojici je likvidita a rentabilita. Zde nardZime na protichtidny vztah, kdy
pri rustu likvidity, klesa rentabilita (Kubénka, 2015, str. 55). Tento princip lze vysvétlit tim, ze
pfti ristu likvidity pravdépodobné dochazi k ristu majetku vazaného ve spolecnosti, ale zaroven

nemusi dojit k riistu zisku, diky ¢emuz klesa rentabilita.

Naslednou dvojici tvofi aktivita a zadluZenost. V piipadé ristu aktivity je spolecnost schopna
zvladat 1 vyssi zadluZeni. V disledku rastu aktivity totiz dochéazi ke zvySeni EBITu, z kterého

je mozné pokryt ndkladové uroky (Kubénka, 2015, str. 56).

Posledni dvojici je aktivita a likvidita. U této dvojice dochazi pfi riistu poctu obratek a udrzenim

urovné obézného majetku k poklesu likvidity (Kubénka, 2015, str. 56).

Cilem této kapitoly bylo pfibliZeni vzdjemné navaznosti jednotlivych ukazatelt. Podstatné je
tedy hlavné to, Ze pfi ndvrhu opatieni pro zlepSeni vysledkil jedné skupiny ukazateld je nutné
brat do tivahy 1 vysledky ostatnich skupin, aby nedochdzelo k vyraznym zlepSenim na jedné
stran¢ a zaroven k propadiim na strané¢ druhé. Pfi téchto navrzich tedy musi byt uréend priorita
k tomu, co je potieba zlepsit a vedeni spolecnosti by se mélo snazit nalézt rovnovahu

v hodnotéch jednotlivych ukazatelt.

K vyse zminénym ukazatelim samoziejmé existuje spousta modifikaci, nebo 1 dalsi GplIn¢ jiné
ukazatele. V této praci byly vybrany hlavné ty nejzakladnéj$i, pomoci kterych je mozné
otestovat celkovou situaci spolecnosti. V praxi jsou také vyuzivané tzv. pyramidové soustavy
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ukazatel. Tyto soustavy rozc€lenuji vybrany ukazatel, nejcastéji ROE (rentabilita vlastniho
kapitalu), do dalSich ukazateli a zkoumaji vzéjemnou zavislost. NejznaméjSim zastupcem

pyramidovych soustav je Du Pontliv rozklad ukazatele ROE.
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3 PREDIKCNIi MODELY

Po predstaveni zakladnich ukazatelll finan¢ni analyzy, bude dalsi ¢ast prace vénovana bonitnim
a bankrotnim modelim. Protoze tyto modely do jist¢é miry piedpovidaji budouci vyvoj
sledované spolec¢nosti, tak mohou byt spole¢né s finan¢ni analyzou dobrym zdrojem informaci
pro budovani prosperity a stability této firmy. Predik¢éni modely zaroven navazuji na finan¢ni
analyzu, protoze k nékterym vypoc¢tim bonitnich ¢i bankrotnich modelti jsou pouzity ukazatele
aktivity, rentability, nebo i1 dal$i z hodnot pocitanych ve finan¢ni analyze. I z tohoto diivodu je

pravé predikénim modeltim vénovéna dalsi ¢ast této prace.
3.1 Rozdil mezi bonitnimi a bankrotnimi modely a jejich vyznam

Jak uz nazev napovida, tak bonitni a bankrotni modely se od sebe vzajemné¢ li§i hlavné ti¢elem
jejich vysledné interpretace. Obecné vsak lze fict, Ze ob& skupiny modelt si kladou stejny cil.
Timto cilem je schopnost jedinou vyslednou hodnotou co mozna nejptesnéji kvantifikovat

stabilitu a finan¢ni zdravi sledované firmy (Riickova, 2019, str. 80).

Tento cil je velice smély a je nutné podotknout, Ze neni vhodné se predikénimi modely fidit
stoprocentn¢, protoze je skoro nemozné vSechny vlivy pusobici na spole¢nost presné
kvantifikovat a se stoprocentni uspéSnosti je predpovidat. Proto je dobré tyto modely pouzivat
v kombinaci 1 s jinymi ukazateli. Vhodné také je pfi hodnoceni vysledkii brat do tvahy
ekonomickou a socidlni situaci ve spole¢nosti, kterd miize velice zménit pohled na vysledné

hodnoty.

Co se tyce bankrotnich model, tak jejich vystupem je hlavné informace o tom, zda je, nebo neni
sledovana spole¢nost v ramci blizké budoucnosti ohroZena bankrotem, nebo jinymi finan¢nimi
potizemi (Vochozka a kol., 2020, str. 100). Zde je logika takov4, Ze stopy bliziciho se bankrotu
je mozné vysledovat uz v dob¢ pied jeho samotnym nastdnim. V tomto ohledu je sledovéana
hlavné¢ vyse ¢istého pracovniho kapitalu, bézna likvidita a dal$i obdobné ukazatele (Riickova,

2019, str. 80).

Bonitni modely se snazi zhodnotit financni zdravi spolecnosti. Pfi jejich vypoctech jsou
bodovany vybrané pomérové ukazatele. Po secteni ¢i zprimérovani uzivatel dostava znamku,
kterou porovnava s hodnotici Skalou, ¢imZ dostane informaci o finan¢ni divéryhodnosti
spole¢nosti. Vyhodou tohoto testu je moZnost srovndni vysledkidl s vysledky ostatnich

spolecnosti se stejnym zamétrenim (Hrdy a Krechovska, 2016, str. 226)
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V nékterych zdrojich je mozné se setkat s kritikou téchto modeli hlavné z toho divodu, Ze jsou
testovany v ekonomickych podminkéch, které nejsou stejné stémi v Ceské ekonomice.
Takovym ptikladem jsou znamé a oblibené Altmanovy modely. Tyto model byly sice
vytvoieny v prostiedi americké ekonomiky, ale naptiklad Kalouda (2019, str. 64) ve své knize
uvadi, Zze nejsou znamy zasadni rozdily mezi poméry Ceské a americké ekonomiky. Zaroven
zmifluje existenci fady empirickych testli, které¢ eliminuji pochybnosti ohledné¢ univerzalni

aplikovatelnosti téchto modeli (Kalouda, 2019, str. 64).

Jak z této kapitoly vyplyva, tak predikéni modely maji své vyhody a samoziejmé i svoje
nedostatky. S timto védomim by k nim mél kazdy pfistupovat a podle toho zvazit jejich
aplikaci. Krom¢ spousty zahrani¢nich odbornikili, se touto problematikou zabyvaji i Cesti
ekonomovg, jejichz modely byly sestrojeny v podminkéch ¢eské ekonomiky a mély by tak mit
vysokou vypovidaci hodnotu. Z tohoto divodu budou také jejich modely uvedeny

v nésledujicich kapitolach.
3.2 Vyvoj pouzivanych metod p¥i tvorbé predikénich modeli

Na zacatek je dobré seznamit se s historii predikénich modell a s jejim vyvojem. Protoze je, a
v historii 1 bylo, pro podnik dulezité v€as odhalovat blizici se hrozbu, tak se ekonomové snazili
najit jeden konkrétni ukazatel, jenZ by dokazal s vysokou uspé&Snosti tyto hrozby piedem

predpovidat. Z tohoto ditvodu je historie téchto modelti uz pomérné dlouha.

Prvni pokusy o vytvofeni predikénich modelt sahaji do 30. let minulého stoleti. V této dobé
vydal P. J. Fitzpatrick studii, ktera sledovala vyvoj 13 pomérovych ukazatelli solventnich 1
nesolventnich podnikl. Tyto ukazatele vzajemné porovndval a snazil se zjistit vyvoj téchto

spolecnosti (Kubénka, 20135, str. 58).

Jako dal$i metody pro tvorbu prvnich predikénich model byly vyuzivany kombinace nékterych
pomérovych ukazatell, nebo porovnani aritmetickych priméri vybranych ukazateli. Vyrazny
zlom nastal, kdyz se zaCala pouZzivat metoda, pii které jsou vybranym pomérovym ukazateliim
piifazovany vahy dulezitosti. Tato metoda je vyuzivana i v dneSni dobé&. Jako prvni byla tato
metoda pouzita pii tvorbé popularniho bankrotniho modelu profesora Altmana z roku 1968

(Kubénka, 2015, str. 59).

Jako dalsi pouzivand metoda se objevuje tzv. logit analyza (LA), kterou vyuzivali autofi jako
napt. Ohlson, Zavgren nebo Wang. Dalsi metodou byla tzv. probit analyza. Tu vyuzivali autofi
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jako Hanweck, nebo Zmijewski ¢i Lennox. Neéktefi autofi vyuzivaji také modely linearni
pravdépodobnosti, nebo bodové hodnoceni. Modernim pfistupem jsou tzv. neuronové sité

(Kubénka, 2015, str. 59).

Jak je vidét, tak metod pro tvorbu predikénich modell existuje celd fada. V této praci budou
pievazné pouzivany modely postavené na metodé¢ pfifazovani vahy jednotlivym pomérovym
ukazateliim. Ostatni postupy jsou zde uvedeny hlavné pro predstavu, jak jinak lze k modelim

ptistupovat a nejsou tedy vysvétlovany podrobnéji.
3.3 Bonitni modely

Tato podkapitola bude blize zamétena na jednotlivé ptiklady bonitnich modelt. U jednotlivych
modell bude zminén autor, historicky vyvoj a samoziejmé i zptisob pouziti. Protoze se pro
vyhodnoceni téchto modelii ¢asto pouzivaji intervaly zapsané do tabulek, tak i tyto tabulky jsou

soucasti této prace a jsou u jednotlivych modelti uvedeny.
3.3.1 Kralickiiv Quick test

Jednim ze znamgjSich ptikladd, patiici do skupiny bonitnich modeli je Kralickliv Quick test.
Tento model je pojmenovan po stejnojmenném rakouském ekonomovi Peteru Kralickovi.
Model byl vytvoten jiz v roce 1990 a existuje celd fada jeho modifikaci (Hrdy a Krechovska,
2016, str. 226)

Specificky je tento model jednak tim, Ze pfi ristu vysledné hodnoty, roste soucasné i
pravdépodobnost insolvence, ale hlavné je jedinecny v tom, Ze neud€luje vahu jednotlivym
hodnocenym ukazatelim. Hodnota Quick testu je tedy dana aritmetickym primérem vSech Ctyft
sledovanych hodnot, pficemz podniky s vyslednou hodnotou mensi nebo rovné 2 jsou brany
jako bonitni. Naopak podniky s vyslednou hodnotou 4 a vice jsou vyrazné€ ohroZeny insolvenci

(Kubénka, 2015, str. 75).

Kalouda (2019, str. 68) také uvadi, ze Quick test byl piivodné€ vytvoien a pouzivan v bankovnim
sektoru, a aZ postupem ¢asu se uzivani tohoto modelu rozsitilo i do primyslu. Stejny autor také
upozoriiuje na to, ze Kralickliv Quick test stoji na pomezi bonitnich a bankrotnich modela.

V této praci byl zatazen do skupiny bonitnich modelt.

Jak jiz bylo nastinéno, tak tento model lze vypocitat jako aritmeticky primér zkoumanych

ukazateli. V tomto piipad¢ jsou zkoumanymi ukazateli podle Kubénky (2015, str. 75) mira
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samofinancovani, doba splaceni dluhu, CF v % z trZzeb a ROA, pficemz prvni dva ukazatele
vyjadiuji vynosovou situaci spolecnosti a druhé dva hodnoti spiSe finan¢ni stabilitu firmy (jak

ukazuje tabulka ¢. 1).

Tabulka 1 - Stupnice hodnoceni Kralickova Quick testu

Hodnoceni Ukazatel Stupnice hodnoceni (body) |
1 2 3 4 5.
velmi dobry Stredni Spatny | OhroZen
dobry insolvenci
Vynosova | Qi Vlastni >30 % >20 % >10 % <10 % neg.
stupnice kapital/aktiva
Q2 Cizi <3r. <Sr. <12r. >12r. >30 1.
kapital/cash
flow
Finanéni | Q3 Cash >10 % >8 % >5 % <5 % neg.
stabilita flo/trzby
Qs | EAT/celkova | >15% >12 % >8 % <8 % neg.
aktiva
Bonita Seda zona Bankrot

Zdroj: (Kubénka, 2015, str. 75)

Jak jiZ bylo uvedeno vySe, tak existuji jesté dalsi modifikace Quick testu. ProtoZe se vSak tyto
modifikace pouzivaji pro hodnoceni spolecnosti v porovnani se spole¢nostmi se stejnym
zaméfenim podnikdni, je tedy nutné, mit 1 podrobnéjsi informace o zkoumaném odvétvi. Tim
se cely Quick test stdva komplikovanéjSim z pohledu ziskavani vstupnich dat, a i z pohledu
samotného vypoctu. Z tohoto diivodu je v této praci uveden jen samotny Quick test bez dalSich
rozsifeni.

3.3.2 Soustava bilan¢nich analyz podle Rudolfa Douchy

Dalsim zastupcem ze skupiny bonitnich modeli je soustava bilan¢nich analyz podle Rudolfa
Douchy. Tento model vznikl, jak uz jméno autora napovida, v podminkéach ¢eské ekonomiky.
Vzhledem k tomu Ze v praktické ¢asti bude hodnocen také Cesky podnik, tak vypovidaci
hodnota tohoto testu by méla byt o to vyssi. I s timto ohledem je vySe zminénému ukazateli

veénovana nasledujici podkapitola.

Tento model opét vyuziva pomérové ukazatele. Diky tomu je moZné ho vyuZzivat bez ohledu na
to, jak je zkoumana spole¢nost velka. Bilan¢ni analyza se skladéa ze tii arovni (1., IL., III), u
kterych plati, Ze pfi vyssi Grovni se zvySuje 1 presnost a podrobnost hodnoceni. Na druhou
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stranu vSak také plati, ze pii zvysSujici se urovni roste i narocnost na vypocet (Kubénka, 2015,

str. 77).

Bilan¢ni analyza 1.

Jedna se o soustavu Ctyt zakladnich kazateld, jejichz vysledky jsou nasledné dosazeny do
kone¢ného vztahu. Bilan¢ni analyza 1. vSak neni vhodnd pfi zasadnich rozhodnutich a pro
srovnavani podnikl. Méla by slouzit jen jako orientacni vhled do situace spolecnosti (Rickova,
2019, str. 85). Protoze se vSak bude v nasledujicich kapitolach této prace hlavné pocitat s
podrobngjsi bilanéni analyzou II., nemélo by velky vyznam propocitavat i tento orientacni

model, a proto soucasti této prace nebude jeho samotny vypocet.

Bilan¢ni analyza I1.

Druhy stupeni bilan¢ni analyzy uz je znacné¢ rozsdhlejsi a skladd se ze sedmnacti zdkladnich
ukazatell, ¢ty dil¢ich a jednoho celkového ukazatele. V této soustavé je podnik hodnocen ve
ctyfech smérech, pficemz u kazdého znich plati, ze zvySujici se hodnota znamend lepsi
vysledky. Soucasti vétSiny ukazatell je i nasobitel, diky kterému je za vychozi bod vzdy brana
hodnota 1. Tento ukazatel je podrobnéjsi nez v pfedchozi analyze, ale zarovent ho je mozné
celkem rychle propocitat. Z téchto diivodu je mozné tuto analyzu pouzit i pfi zasadné&jSich
rozhodnuti, nez tomu bylo u bilan¢ni analyzy I (Ruckova, 2019, str. 86).

V piedchozim odstavci je zminéno, Ze v tomto stupni bilan¢ni analyzy je podnik hodnocen ve

¢tyfech smérech. Prvni z téchto smérii je stabilita reprezentovana vzorci €. 18 az 22 (Rickova,

2019, str. 87).

_ vlastni kapital (18)
~ stala aktiva

vlastni kapital (19)
= * 2
aktiva celkem
3= vlastni kapital (20)
~ cizi zdroje

celkova aktiva (21)

S = Kratkodobé dluhy = 5

_ celkova aktiva (22)

- (nepouziva se u podniki s nizkou irovnni zasob)
zasoby * 15
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U kazdého sméru je dilezity celkovy koeficient, jenz slucuje vSechny ukazatele z dan¢ho
sméru. Celkovy koeficient pro stabilitu je zndzornén nasledujicim vzorcem ¢. 23 (Ruckova,

2019, str. 87).

(2851 +S2+S3+54+2%S5) (23)
S = 7

Druhym smérem je likvidita. Ukazatele pro likviditu znazoriiuji vzorce €. 24 az 27 (Ruckova,

2019, str. 87).

11— 2 * finantni majetek (24)
~ kratkodobé dluhy
vlastni kapital (25)
L2 = ( ) 2,17
aktiva celkem /
B ( obéina aktiva > (26)
~ \kratkodobé dluhy /2
_ pracovni kapital (27)

L4

pasiva celkem *3,33

Celkovy koeficient pro likviditu je znazornén nésledujicim vzorcem €. 28 (Rickova, 2019, str.

87).

(5+L1+8xL2+2*L3+ L4) (28)
L= 16

Predposledni skupinou ukazatelti, pouzivanych pro druhy stupenn bilan¢ni analyzy jsou
ukazatele aktivity, které jsou tentokrat tii a jejich tvar je mozné vy¢ist z ndsledujicich vzorct €.

29 az 31 (Rickova, 2019, str. 87-88).

1= trzby celkem/?2 (29)
 pasiva celkem

_ trzby celkem/4 (30)
~ vlastni kapital

__ pridana hodnota * 4 31)

A3
trzby celkem

Souhrnny ukazatel pro aktivitu, ur¢ime jako aritmeticky primér piedchozich tfech

vypocitanych hodnot, jak je mozné vidét ve vzorci €. 32 (Ruckova, 2019, str. 88).
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4 (A1+42+43) (32)
3

Posledni skupinou ukazateld je rentabilita, ktera se sklada z péti ukazatelti. Podobu jednotlivych

ukazatelli je mozné vycist z nasledujicich vzorct ¢ 33-37 (Ruckova, 2019, str. 88).

10 x EAT (33)
R1 = — -
pridana hodnota
B 8 * EAT (34)
~ vlastni kapital
20 * EAT
R3 = (35)

pasiva celkem

4 H0+EAT (36)
 (trzby + vykony)

1,33 * provozni VH (37)

R5 =
(provozni VH + finantni VH + mimotadny VH)

Vzorec pro celkovy vypocet rentability je mozné vidét v nasledujicim vzorcei €. 38 (Rickova,

2019, str. 88).

R:(3*R1+7*R2+4*R3+2*R4+R5) (3%8)
17

Diky vypoctu vSech celkovych vzorcti za jednotlivé skupiny ukazatelti (vzorce €. 23, 28, 32 a
38), je mozné vypocitat celkovou hodnotu ukazatele Bilan¢ni analyzy II. Tento kone¢ny
ukazatel néasledné¢ hodnotime dle kritérii uvedenych nize v této kapitole. Postup vypoctu
konecného ukazatele je zndzornén vzorcem ¢. 39 (Rickova, 2019, str. 88).

2*S+4*xL+1*xA+5*R) (39)
12

Celkovy ukazatel C =

Protoze je celkovy ukazatel totozny jako u piedchoziho stupné analyzy, tak je i hodnotici skala
stejnd, tj. hodnota 1 a vys$i je brana jako pozitivni, hodnoty od 0,5 po 1 jsou brany jako tnosné
a hodnoty pod 0,5 jsou hodnoceny negativng. Uplné nejhorsim piipadem viak je, pokud se
spolecnost v tomto ukazateli dostane do zapornych hodnot. ProtoZe nejvétsi vahu ve vysledném
vzorci ma ukazatel rentability, je tedy mozné ocekavat problémy praveé v této oblasti. Pokud
tedy spolecnost neni schopna zhodnocovat vloZené prostiedky, pak je s nejvetsi

pravdépodobnosti odsouzena k zaniku (Riackova, 2019, str. 88).
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Bilan¢ni analyza I11.

Bilan¢ni analyza III je roz$ifenim bilan¢ni analyzy II. Struktura vypoctu je tedy obdobna jako
u predchozi varianty s tim rozdilem, Ze je zde pouzito vice ukazateld. To, ze je pouZito vice
ukazateltl, je zptisobené 1 tim, Ze vstupni data jsou ¢erpany nejen z rozvahy a vykazu zisku a
ztraty, jak je tomu u pfedchozich variant, ale také z vykazu o penéznich tocich (Kubénka, 2015,
str. 79). Pro ucely této prace postaci vypocet bilanéni analyzy II. Bilan¢ni analyza III. Je uz jen

pro doplnéni a nebudou zde tedy uvedené jednotlivé vzorce pro vypocet.
3.3.3 Griinwaldiv index bonity

Poslednim zde uvedenym zastupcem bonitnich modelil je Griinwaldiv index bonity. I tento
index byl vytvoten v Ceské republice a mé&l by tedy spravné vystihnout finanéni zdravi vybrané

Ceské spolecnosti, kterd je uvedena v dalSich kapitolach.

Celkovy model se skladd z nasledujicich Sesti ukazatelli: ROA, ROE, provozni pohotova
likvidita (PPL), kryti zasob pracovnim kapitdlem (KZPK), kryti &istych dluhi (KCD) a urokové
kryti (UK). Pro vypoéet Griinwaldova indexu je viak jesté nutné k témto ukazatelm piifadit
jejich krajni pfijatelnou hodnotu, kteréd se stanovuje u jednotlivych ukazatelli rozdilng. U ROA
se vychazi z ekonomického pravidla, kdy plati, Ze G¢inek finan¢ni paky ma byt vétsi nez 1.
Krajni pfijatelnd hodnota bude stanovena podle nésledujiciho vztahu ROE > ROA > primérna

urokova mira (Griinwald a Holec¢kova, 2007, str. 196).

Krajni pfijatelnd hodnota pro ROE vychazi z oekavani, Ze vynosnost pro investora musi byt
vys$si, nez je primérna trokova mira v ekonomice. Proto krajni hodnotu ROE ur¢ime podle

nasledujiciho vztahu ROE > primérna urokova mira (Griinwald a Holeckova, 2007, str. 196).

U zbylych ctyt ukazateli je pozadovana vyslednda hodnota pomérového ukazatele 1. Pti
stanovovani krajni pfijatelné hodnoty je zde urcitd volnost pro analytiky, ktefi si tak mohou
model ptizpusobit podle vlastnich zkuSenosti. Jako ptiklad Griinwald a Holeckovéa (2007, str.

196) uvadi nasledujici hodnoty:

e PPL zde se voli hodnota vys$si nez 1 napf. 1,2

e KZPK zde se naopak voli hodnota mensi neZ 1 napt. 0,5

e KCD doporucuje se hodnota mnohem mensi nez 1 napt. 0,3
e UK doporucena hodnota je mnohem vétsi nez 1 napi. 5,0
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Samotny vypocet Grilnwaldova indexu spociva v souctu podili v§ech ukazatela se svoji krajni
ptijatelnou hodnotou a naslednym vydélenim Sesti. Vyslednd hodnota je néasledné porovnana
s tabulkovymi hodnotami (jak ukazuje tabulka €. 2), ¢imz se zjisti zdravi spole¢nosti (Griinwald

a Holeckova, 2007, str. 197).

Tabulka 2 - Kategorie financniho zdravi dle ohodnoceni Griinwaldova indexu bonity

Kategorie Kritéria

A — Pevné zdravi Skore finan¢niho zdravi 1,5 bodi a vice, a ptitom rentabilita
vlastniho kapitalu alespon 1,5 bodu
ostatni ukazatele alesponi 1,0 bod

B — Dobré zdravi Skore finanéniho zdravi 1,0 az 1,4 bodu
A ptitom provozni pohotova likvidita alespon 1 bod
Jinak ,,s vyhradou*

C — Slabsi zdravi Skore finan¢niho zdravi 0,5 az 0,9 boda
A pfitom provozni pohotova likvidita alespon 1,0 bod
D — Kiehké zdravi Skore finan¢niho zdravi méné nez 0,5 bodu

Zdroj: (Griinwald a Holeckova, 2007, str. 199)

Protoze tento index vyuzivd metodu bodového hodnoceni, tak je celkovy vysledek oproti napf.
bilan¢ni analyze R. Douchy chranén proti zasadnimu ovlivnéni extrémni hodnotou jednoho
z pomérovych ukazatelli. Tato ochrana je podpotena také tim, ze kazdy ukazatel mize nabyvat
hodnot z intervalu {0,3}. Nemutze se tedy stat, ze se ve vysledném vypoctu objevi zadporna,

nebo naopak velice vysoké hodnota (Kubénka, 2015, str. 81).
3.4 Bankrotni modely

Druhou podskupinou patficich do predikénich modelli, jsou modely bankrotni. Jak uz je
zminéno v Uvodu celé kapitoly, tak bankrotni modely se zamétuji hlavné na sledovani
indikatorti, které predznamenéavaji mozné financni problémy a v krajnim ptipadé az bankrot
spolecnosti. Vzhledem k tomu, ze v nasledujicich kapitolach této prace, bude hodnocen cesky
vyrobni podnik, tak mezi ptiklady bankrotnich modelt byly vybrany nasledujici zastupci:
modifikace Altmanova Z score upravena pro podminky ¢eské ekonomiky nazvany jako Zmop
score, model IN 95 a P* Model. Témto modeliim budou postupné¢ vénovany nasledujici

podkapitoly.
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3.4.1 Zmop score

Zwmop score je jednou z modifikaci zndmého a hojné pouzivaného indexu, vytvoreného
americkym profesorem E. I. Altmanem. Tento index byl poprvé publikovan v roce 1968 a byl
urcen pro akciové spolecnosti obchodované na americké burze. Sdm autor nejdiive testoval
pivodni model na 25 novych bankrotujicich zavodech, pficemz ptesnost testu byla 96 %.
Podruhé byl index testovan ve tfech etapéach, nejdiive na 86 krizovych spolecnostech v letech
1969-1975, poté na 110 zavodech z let 1976-1995 a 120 firem v letech 1997-1999. Celkova
ptesnost tohoto testu byla mezi 82-94 % (Biezinova, 2017, str. 183).

PiestoZe je v kapitole 3.1 uvedeno, Ze rozdil v ekonomickych podminkach mezi USA a Ceskou
republikou neni prili§ velky (Kalouda, 2019, str. 64), tak n¢ktefi autofi piesto pretvareli modely
pouzivané v USA tak, aby podle nich 1épe pasovali do podminek Ceské republiky. Takovymi
ekonomy, jsou pravé autoii I. Neumaierova a 1. Neumaier, ktefi se pokusili o upraveni
puvodniho Altmanova modelu. Modifikace spocivé v tom, ze vysledny model vyuziva kromé
puvodnich péti ukazatelt jeste Sesty ukazatel (jak 1ze vidét na vzorci €. 40), jenz ma vyjadfovat

platebni schopnost ¢eskych podniki (Biezinova, 2017, str. 184).
Z =1,2x; +1,4x, + 3,3x3 + 0,6x, + 1,0x5 + 1,0x4 (40)
PficemZ hodnoty x jsou nasledujici:
X1 — ¢isty pracovni kapital/celkova aktiva
X2 —nerozdéleny zisk/celkova aktiva
X3 — EBIT/celkova aktiva
X4 — trzni hodnota vlastniho kapitalu/celkové zavazky
X5 — trzby celkem/celkova aktiva
X6 — zavazky po lhtité splatnosti/vynosy

Problém nastava pti urcovani trzni hodnoty vlastniho kapitalu. U této hodnoty udava Biezinova
(2017, str. 184) vypocet, ktery ma podobu pétindsobku souctu vysledku hospodateni za ucetni
obdobi a odpist dlouhodobého majetku. Pii konecném hodnoceni modelu jsou vyuZivané

puvodni intervaly (jak ukazuje tabulka ¢. 3).
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Tabulka 3 - Stupnice hodnoceni Altmanova Z score

Hodnota Z score Hodnoceni
<1,8 72% pravdépodobnost upadku
1,81 -2,99 Nevyhranéna financni situace
>3 Uspokojiva finan¢ni situace

Zdroj: (Brezinova, 2017, str. 183)
3.4.2 IN 95 index

Stejné jako predchozi Zmop score model, tak i index IN 95 byl vytvoren ¢eskymi ekonomy
Neumaierovymi v roce 1995. Tito autofi vytvofili celkem ctyfi indexy se zkratkou IN, jimiz
krom¢ zminéného IN 95 jsou jeste IN 99, IN 01 a IN 05. Pro ucely této prace byl vybran ptivodni
index IN 95 (Vochozka a kol., 2020, str. 110).

Vyhodou tohoto modelu je hlavné to, Ze byl testovan na vzorku vice nez tisice ¢eskych podnik,
takZe by m¢l dobte reflektovat podminky ceské ekonomiky a také to, ze zohlediuje i specifika
jednotlivych odvétvi, jimz jsou pfifazeny odlisné vahy jednotlivych ukazateli. V literature
¢asto byva oznacovan jako index divéryhodnosti, protoze se snazi o vykresleni situace podniku

pohledem véftitele (Kubénka, 2015, str. 69).

Samotny vypocet mizeme vidét v ndsledujicim vzorci €. 41 (Vochozka a kol., 2020, str. 110).

IN 95 = 0,022 Aktiva + 0,11 Zisk + 8,33 Zisk
= % — * *
’ Cizi zdroje =’ Néakladové troky Aktiva
(41)
Vynos Obézna aktiva Zavazky po splatnosti
10,52 ) 01 TP 469, Yoy
Aktiva Kr.cizi kapital Vynosy

Pt1 hodnoceni situace podniku jsou meznimi hodnotami 1 a 2. Hodnoty vétsi nez 2 maji bonitni
podniky a hodnoty pod 1 maji bankrotni podniky, jak ukazuje tabulka ¢. 4. Podniky s vyslednou
hodnotou mezi 1 a 2 patii do tzv. Sedé zony, kdy nejsme schopni piesné zatradit podnik mezi

bonitni ¢i bankrotni (Vochozka a kol., 2020, str. 110).
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Tabulka 4 - Hodnotici stupnice IN 95 indexu

Hodnota indexu Hodnoceni
<2,00;00) Bonitni podnik
(1,00 — 2,00) Seda zona
(-00; 1> Bankrotni podnik

Zdroj: (Vochozka a kol., 2020, str. 110)
3.4.3 P" Model

Poslednim zastupcem bankrotnich modelt je P* Model. Tento model patii spolu s bankrotnim
indexem Karase a Reziiakové mezi dva nejnovéjsi modely vzniklé na izemi Ceské a Slovenské
republiky. Po prostudovani ¢lanku Kubénky (2016) byl pro ucely této prace zvolen P” Model,

jenz by mél byt presnéjsi vzhledem k jeho vyssi procentualni ispé$nosti testovani.

Samotny model byl vytvofen v podminkéach Slovenské republiky, kdy bylo testovano 1560
slovenskych spole¢nosti mezi roky 1993 a 2007. Autory modelu jsou Delina a Packova (2013),
kteti pti tvorbé P” Modelu pouzili ukazatele z jiz vytvotrenych modelii (Altmandv model, IN 05
a Beermantv prosperity index) Vysledkem byla nasledujici rovnice ¢. 42 (Kubénka, 2016):
P’=2,86-0,0001278X, + 0,048514, + 0,21364; — 0,0000714,
(42)
+0,0001068B; — 0,0006116B,
Kde: X = (finan¢ni majetek — kratkodobé zavazky) / (provozni naklady — odpisy); Az =
nerozdéleny zisk / celkovy kapital; As = zisk pred Uroky a zdanénim / celkovy kapital; A4 =
zakladni jméni / celkové zavazky; B = cash flow / cizi kapitdl; B4 = zisk pted zdanénim /

celkové vykony (Kubénka, 2016).

Hodnoceni tohoto testu je velmi jednoduché, za kritickou hodnotu je povaZovano ¢islo 2,856.
V ptipadé Ze vysledek P° Modelu sledované spolecnosti je vyssi nez tato kritickd hodnota,
potom je spole¢nost finan¢né zdrava a je zde minimalni pravdépodobnost bankrotu. V opacném
piipadé, tedy pokud je hodnota modelu niZsi nez kritick4 hodnota, potom sledovana spole¢nost

smétuje k bankrotu (Kubénka, 2016).

Vycet pouzitych modelll a ukazateld v této praci samoziejmé neni vycerpavajici. Existuje cela
fada dalSich bonitnich ¢i bankrotnich modelti vytvofenich at’ uz v Ceské republice, nebo
v zahrani¢i a samoziejm¢ 1 spoustu jinych variant pouzitych absolutnich ¢i relativnich

ukazatell. Pro zvadzeni financni situace vybrané¢ho podniku budou vyuzity zde predstavené
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ukazatele. Nasledujici kapitoly budou tedy vénované pravé vybrané spole¢nosti a samotnym

vypoctim vyse zminénych ukazatelli s doprovodnym komentarem.
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4 PREDSTAVENI SPOLECNOSTI

Tato kapitola je vénovana predstaveni spolecnosti P-Systems, kterd byla vybrana k aplikaci
vSech ziskanych teoretickych znalosti z pfedchozich kapitol. V n¢kolika nasledujicich
podkapitolach bude piiblizena historie spoleCnosti, jeji zaméfeni, produktové portfolio,
informace o dodavatelich, odbératelich a konkurenci. Toto ptedstaveni bude slouzit pro lepsi
predstavu o podnikdni spoleCnosti, coz poté pomuze pii samotném hodnoceni finan¢nich

vysledkt firmy.
4.1 Piehled obecnych informaci o spole¢nosti

Na zacatek je vhodné uvést nckolik zdkladnich informaci o spole¢nosti P-systems, pro
vytvoreni zakladni pfedstavy o spolecnosti. Tyto informace jsou zpracovany do nasledujici

tabulky €. 5

Tabulka 5 - Zakladni informace o spolec¢nosti P-Systems

Obchodni firma P-Systems s. 1. 0.

Sidlo Usti nad Orlici, Pickova 605, PSC 562 01

Pravni forma Spole¢nost s ru¢enim omezenym

Rozhodujici pfedmét podnikani Vyroba sendvicovych panelll, vyroba
polystyrenu

Datum vzniku 1. bfezna 2000

IC 25935259

DIC CZ 25935259

Spole¢nici s podilem nad 20 % zékladniho Markéta Karlikova (21 % podil)

kapitalu Klavarska elektrarna, a. s. (63 % podil)

Zdroj: Ucetni zavérka (Or.justice.cz, 2020d). Upraveno autorem

Z piiloZené tabulky je moZné vycist, Ze spoleCnost P-Systems je vedena jako spole¢nost
s ru¢enim omezenym, jejiz hlavni ¢innost je vyroba polystyrenu a jeho nédsledné zpracovani do
sendvi¢ovych paneld. Diky tomuto je mozné predpokladat, ze se jedna spiSe o kapitalove té¢Zkou
firmu, kterd pro svoji ¢innost bude potiebovat vétsi vyrobni haly a zpracovatelské linky. Co se
tyCe vlastnické struktury, tak majoritnimi vlastniky jsou akciova spole¢nost Klavarska

elektrarna a pani Markéta Karlikova.

V obchodnim rejstiiku, je jest¢ vedena spolecnost P-Systems Stiechy, s. r. o., jejimz

stoprocentnim vlastnikem je sledovana spolecnost P-Systems a jedna se tedy o jeji dcefinou
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spolecnost. Veskeré nasledné vypocty vsak budou pocitany jen z vysledkii spolecnosti P-

Systems a dcefina spolecnost v nich nebude zahrnuta.
4.2 Historie spole¢nosti

Po prostudovani zakladnich informaci z obchodniho rejsttiku, bude tato podkapitola vénovana
historii firmy P-Systems. Cilem této kapitoly je pfiblizit jaké problémy spole¢nost v minulosti
fesila a co vSe mé za sebou. Diky seznameni se s historii spolecnosti, bude mozné Iépe pochopit,

kde se spole¢nost nachazi nyni a kam by mohl sméfovat jeji dalsi vyvoj.

Vyroba sendvicovych panelti ma ve svété uz pomérné dlouhou historii. V Ceské republice se
vSak uplatiiovani sendvicovych paneld na trhu zacalo az po roce 1990 (stavebnictvi3000.cz,
2004). Spolecnost P-Systems vznikla roku 2000, kdy hlavni vyroba byla umisténa do
pronajatych poli¢skych strojiren. Dtlezitym se pro firmu stal rok 2006, kdy se vyroba premistila
do Vysokého Myta. Zde spolecnost pisobi dodnes. Celému pfemisténi vyroby piedchézelo
vybudovani moderniho zdvodu za pomoci dotaci z fondu Evropské unie. Ve stejném roce byla
také potizena nova laminovaci linka. Tento nakup byl opét podpoten programem Evropské unie

(P-systems.cz, 2021b).

DalSimi diilezitymi roky pro spolecnost P-Systems bylo obdobi mezi lety 2008 a 2009. V tomto
obdobi byla linka dovybavena dal§imi periferiemi, diky kterym je firma schopna pfipravit
veskeré komponenty pro realizaci zakazek. Rok 2009 byl také dilezity diky vybudovani nového
zavodu na vyrobu EPS (pénovy polystyren), diky ¢emuz mohla firma zahdjit vyrobu a prodej
tohoto materidlu. Vybudovani nové haly bylo podpofeno programem Evropské unie, samotna

technologie jiz byla potizena vyhradné ze zdroju spole¢nosti (P-systems.cz, 2021b).

Spolec¢nost P-Systems je ¢eskou spolecnosti, jenz se prevazné na ¢esky trh orientuje. S rtistem
kvality a rychlosti dodavek se v§ak uZ i ¢ast produkce zacind vyvazet do zahranici hlavné do

Rakouska a Némecka (P-systems.cz, 2021b).

Z této kapitoly vyplyva, ze spolecnost P-Systems je mensi Ceskou spole¢nosti s vice nez
dvacetiletou historii na trhu sendvicovych paneli. Tato spolecnost dokaze efektivné
kombinovat financovani z vlastnich i cizich zdroju (i s vyuzitim dotaci), ¢imz stimuluje sviij
rust. Z tohoto pohledu spolec¢nost vypada stabiln€, a pokud udrzi rychlost a kvalitu dodavek,

tak bude mit pevnou pozici na ceském trhu.
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4.3 Produktové portfolio

V této kapitole budou bliZze popsany vyrobky a sluzby, které spole¢nost svym klientiim nabizi.
Struktura produktového portfolia spole¢nosti ma nasledn€ i vliv na hodnoceni vysledkt

nekterych pomérovych ukazatelii (jako napt. doba obratu aktiv), a proto je dalezité ho zde uvést.

Jak jiz bylo zminéno v pfedchozich podkapitoldch, tak hlavnim pfedmétem podnikéni
spole¢nost P-Systems je vyroba sendvi¢ovych panelii. Sendvi¢ovy panel je materidl, ktery
slouzi k obkladani stén a stiech budov. Panely tvofi tepelné jadro z tepelnych izolacnich
materiald, které jsou umisténé mezi plechovymi obklady. Tyto panely plni izola¢ni ale nikoliv
nosnou funkci, kterou pii stavbé obstarava kovova kostra, k niz jsou panely uchyceny

(Balex.eu, 2019).

Spole¢nost P-Systems vyrabi a distribuuje jak sténové, tak i stfeSni panely. Jako izola¢ni jadro
vyuziva kromé polystyrenu také mineralni vatu. Panely jsou vyrabény v riiznych velikostech 1

barvach.

S prodejem sendviCovych panel zce souvisi i nabidka polystyrenu a dalSich izola¢nich a
spojovacich materiali. Firma vyrabi, jak tradi¢ni bily, tak i ¢erny polystyren, do néhoz je
pfidavan grafit za ic¢elem zlepSeni tepeln€ izolacnich vlastnosti. Spole€nost svym klientlim dale

poskytuje odborné poradenstvi v oblasti zatepleni a izolacnich materialt.

Dalsi oblasti, na kterou se P-Systems zamétuje je stavba montovanych hal se Sirokou Skalou
moznosti vyuZiti (skladové, montované ¢i sportovni haly). Déle je spolecnost schopna proveést

rekonstrukce montovanych hal, kdy dodava oplasténi stén i stiech.

Firma P-Systems se jiz od svého zaloZeni také zamétuje na klempiiské prvky, kdy nabizi
stithani tabuli plechti riznych barev. Vysledné klempiiské prvky spole¢nost dodava svym

klientim vlastni dopravou.

Z produktového portfolia vyplyva, ze spole¢nost P-Systems patii do oboru stavebnictvi.
Konkurenéni vyhodou mé spole€nost hlavné v tom, Ze si €ast vstupnich material pro stavbu
dokaze sama vyrobit, a neni tolik zavisla na dodavatelich. To, Ze spole¢nost plisobi v oboru
stavebnictvi mé také vliv na dobu splatnosti zakazek. Hodnota tohoto ukazatele je obecné ve

stavebnictvi delsi a pfi vypoctu na to bude bran ohled.
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4.4 Okoli spolecnosti P-Systems

Pro podrobnéjsi seznameni se s fungovanim spolecnosti a moznymi riziky spojenych s
podnikanim firmy P-Systems, je dtlezité zminit subjekty, jez pfimo ovliviuji chod spolecnosti.
Témito subjekty jsou konkurence, odbératelé, dodavatelé, zaméstnanci a management

spolecnosti, jimz bude vénovana tato podkapitola.
4.4.1 Konkurence

Co se ty¢e konkurence tak na trhu sendvidovych paneltt v Ceské republice pusobi velké
mnozstvi malych a stfednich podnik, diky ¢emuz je trh velice konkurenéni. Vysostni postaveni
zde ma velkd mezinarodni spolecnost Kingspan. ktera je na tomto trhu lidrem. Diky jejimu
mezinarodnimu presahu a vétSim vyrobnim moZnostem miZze P-Systems jeji pozici vSak jen
tézko narusit.

Mezi dalsi konkurenty patii spolecnosti jako je Kralovehradecky Balex Metal, s. r. 0., nebo
némecka spoleénost Brucha s ¢eskou dcefinou spole¢nosti Brucha Cesko, s. r. 0. Obé tyto
spolecnost jsou svoji velikosti podobné jako sledovand spolecnost P-Systems, a proto budou

jejich vysledky v dalSich kapitolach srovnavané.
4.4.2 Odbératelé a dodavatelé

Dalsi skupinou vyrazné ovliviiujici fungovani spolecnosti jsou dodavatelé a odbératelé.
V podkapitole o produktovém portfoliu bylo zminéno, Ze n€kolik vstupnich materiald, jako je
napiiklad polystyren, si je spolecnost schopna vyrobit sama. Pfesto se najdou poloZzky zasob,
které spolecnost musi odebirat. Jedna se hlavné o skelnou vatu, jez tvofi jadro nekterych typt

paneld, nebo plech, ktery naopak tvoii plast.

VétSina vaty je odebirdna od spolecnost Petralana S. A. Tato polska spole¢nost vyrabéjici
vyrobky z mineralni kamenné vlny, kterd zabratiuje Sifeni plament pii piipadném poZaru
(Petralana.eu, 2021), je diky svym kvalitnim vyrobkiim hlavnim, a tudiz 1 velmi dulezitym

dodavatelem spole¢nosti P-Systems.

Hlavnim dodavatelem plechu pro sendvicové panely je spolecnosti Metal trade COMAX, a. s.
Tato firma patii do asociace ECCA, jejiz sidlo je v Bruselu a sdruzuje nejvyznamnéjsi evropské
zpracovatele lakovaného plechu (mtcomax.cz, 2021). Samotnd spolecnost Comax, a. s.

provozuje svoji vyrobu ve Velvarech a jednd se o jediného poskytovatele kontinudlné
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lakovaného plechu v Ceské republice. Tento fakt v kombinaci s tim, Ze spolenost P-Systems
vyuziva plech pro veskeré své hlavni produkty, ¢ini ze spole¢nosti Comax, a. s. kli¢ového

partnera pro vyrobu.

Co se tyce odbératelského fetézce, tak spolecnost P-Systems se jako subdodavatelskéd firma
zamétuje vyhradné na B2B trh, kdy svoje produkty dodavéa stavebnim spolecnostem a ve

vétSing piipada tedy nikoliv koncovym uzivatelim.

Za hlavniho obchodniho partnera, a tedy i zdkaznika, 1ze povazovat stavebni firmu Agile spol.
s. 1. 0. Tato spole¢nost sidlici v Usti nad Orlici se zamé&fuje na vystavbu obchodnich zon,
inzenyrskych siti, pozemnich komunikaci a vodohospodaiskych staveb po celé Ceské republice
a na trhu pasobi uz vice nez 20 let (Agilevm.cz, 2012). Mezi projekty, na kterych
spolupracovaly P-Systems a Agile patii napiiklad vystavba logistického centra pro spole¢nost

Smidl, s. 1. 0., nebo administrativniho objektu a prodejniho skladu pro Style plus v Litomysli.

Dalsim ptikladem odbératelské firmy je napiiklad spolecnost Hesket, s. r. 0. Spole¢nost P-
Systems se svymi produkty podili na spousté zajimavych projektti, kromé jiz zminénych stoji
za zminku napftiklad spoluprace na projektu Autosalonu Peugeot v Olomouci nebo vystavba

depa Ceské Posty v Rychnové nad knéznou (P-systems.cz, 2021a).

4.4.3 Zaméstnanci a vedeni spole¢nosti

vvvvvv

samotni zaméstnanci a vedeni spolec¢nosti. Jak uz bylo n€kolikrat zminéno, tak spole¢nost P-
Systems je maléd spolec¢nost, coz ovliviiuje 1 potfebny pocet lidi v managementu a celkove i

persondlni planovani.

Na vedeni spolecnosti se podili dva manazefi, ktefi ve spolenosti plisobi uz od zalozeni
spolecnosti, tudiz néco pies dvacet let. Diky tomu lze usuzovat, Ze spole¢nost je z pohledu
managementu stabilni a pravdépodobné se nedaji o¢ekavat néjaké vyrazné zmeény. S tim také
souvisi skutecnost, Ze management uz v oboru pusobi dlouho, je tedy zkuSeny, a pfi necekanych
udalostech by si mél umét poradit a vyhnout se tak nesndzim ohrozujici stabilitu a fungovani

spolecnosti.

Jak jiz bylo zminéno v tivodu, tak spole¢nost P-Systems je spiSe lokalni spolecnosti, coZ se

odrazi 1 na potfebé pracovni sily pro vyrobu. Primérny pocet zaméstnancti lehce piekracuje
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hodnotu padesat. Vétsina téchto zaméstnancu je bud’ piimo z Vysokého Myta, nebo piipadné

z jeho blizkého okoli, takze vliv spolecnosti na zaméstnanost kraje je veelku minimalni.

Samotna skladba zaméstnancti firmy odpovidd oboru, ve kterém pisobi, to znamena, ze
z celkového poctu zaméstnancti je asi tfetina vedena jako technickohospodarsti pracovnici a

zbyla ¢ast ptipada na vyrobni d€lniky.

Cela tato kapitola méla za cil ptiblizit, jak sledovana spolecnost P-Systems funguje, jaka je jeji
historie, co je jejim oborem podnikani a co vSe ji ovliviiuje. Jako shrnuti je mozné uvést, ze
spolecnost P-Systems je lokalni firma s jednou dcefinou spolecnosti, kterd uz vice neZ dvacet
let plisobi na konkuren¢nim trhu sendvi¢ovych paneli. Je spiSe nasledovatelem trzniho vidce,
kterym je spolecnost Kingspan. Minoritni ¢ast své produkce expanduje do zahranici, ptevazné
do Némecka nebo Rakouska, ale dal$i rist vyvozu je spiSe vyloucen kvuli vysokym ptfepravnim
nakladiim. Spolecnost je zevnitt stabilni, management se neméni a celkovy pocet zaméstnancti
je néco pies padesat. Moznym rizikem jsou problémy hlavnich dodavateli, které by mohly mit
dopad na dodavky materidlu a tim i na tuto spole¢nost. Avsak pro tak zkuSeny management,
jako ma spole¢nost P-Systems by to nemusel byt neteSitelny problém. Celkové se sledovana

spole¢nost jevi jako stabilni a nejevi znamky bliZicich se problémtl.
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5 VYPOCET UKAZATELU FINANCNI ANALYZY

Po piedstaveni a pochopeni fungovani spolecnosti P-Systems pfichdzi na fadu vypocet
jednotlivych ukazatelii finan¢ni analyzy, které byly popsany v predeslych kapitolach. Diky
témto vypoctim bude mozné 1épe zhodnotit zdravi spolecnosti, a také odhalit mozna rizika

podnikani.
5.1 Vypocet rozdilovych ukazateli

Nejdiive zde budou vypocitany ukazatele rozdilové. Zakladnimi zastupci této skupiny jsou

vypocty Cistého pracovniho kapitalu, ¢isté penézné pohledavkovy fond a penézni finanéni fond.

Pti bliz§im pohledu na vyvoj €istého pracovniho kapitalu je mozné konstatovat, Ze spolenost
se vyviji spravnym smérem. Podkladem pro toto tvrzeni je nejen stale rostouci rist samotného
¢istého pracovniho kapitalu (jak ukazuje tabulka ¢. 10), kdy jeho hodnota mezirocné rostla
primérmné o 11 %, ale také spravny vyvoj jak hodnoty obéZnych aktiv (pracovni kapitél brutto),

tak 1 kratkodobych zévazk.

Hodnota kratkodobych zavazkli béhem sledovanych let v priméru meziro¢né klesala o 3 %,
coZ je mozné hodnotit pozitivng. Vyjimku tvoii rok 2017, kdy se tato hodnota v rozvaze
skokove zvysila (meziro¢ni nartist o 22 %). Tento nértst byl hlavné zplsoben zvySenou
hodnotou zévazki k uv€rovym institucim, takze lze pfedpokladat, ze spolecnost Cerpala
kratkodobé uvéry. Kromé této polozky zaznamenala v rozvaze nartst 1 polozka Stat-datiové
zavazky a dotace, jez také vyrazné prispéla k celkovému nartstu kratkodobych zavazkt

v daném roce.

Tabulka 6 - Vyvoj hodnot pracovniho kapitélu spole¢nosti P-Systems od roku 2015

Pracovni kapital 2015 2016 2017 2018 2019
Brutto 150 758 151 531 195 692 223237 211 496
Meziro¢ni zmény v % 1% 29 % 14 % 5%
Kratkodobé zavazky 101 621 83717 101 937 90 861 87 757
Meziro¢ni zmény v % -18% 22 % -11% 3%
Netto 96 501 67 814 93 755 132 376 123 739
Meziro¢ni zmény v % -30 % 38 % 41 % -T%
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Rust obéznych aktiv vSak sam o sobé nemusi byt spravnym signalem, Ze spole¢nost hospodaii
dobfe, protoze tento riist mize byt zplisoben ristem materidlovych zasob, které jsou soucasti
pravé ob&znych aktiv. Rust materidlu by totiz pfinasel i dodate¢né naklady na skladovani a

udrzbu tohoto materialu.

Pfi bliz§im zaméteni se na skladbu obéznych aktiv od roku 2015, je mozné zjistit, ze podil
materidlovych zasob na celkovych obéznych aktivech klesl ze 44 % na hodnotu 38 % (jak
ukazuje tabulka ¢. 7), coz je pomérn¢ vyrazny pokles. Za stejnou dobu také poklesly
pohledavky. Nejvétsi nariist zaznamenal podil finanéniho majetku, jehoz ¢ast byla v roce 2018
az trojnasobna oproti roku 2015, tedy 33 %. V poslednim roce pak byl zaznamenan pokles na
22 %, presto je mozné vysledovat, ze rist obéznych aktiv je spiSe zpiisoben ristem finan¢nich
prostiedkid na béznych Gctech nez ristem zasob, coz je velmi pozitivni vzhledem k likvidité

podniku.

Tabulka 7 - Podil jednotlivych slozek obézného majetku z let 2015-2019

Popis 2015 2016 2017 2018 2019
Zasoby 66 609 71515 77 168 74 242 81 162
% Zéasob z OM 44 % 47 % 39 % 33% 38%
Pohledavky 68 272 70 735 90 500 74 727 83 154
% Pohledavek z OM 45 % 47 % 46 % 33 % 39 %
Finan¢ni majetek 15 877 9281 28 024 74 268 47 180
% Finan¢niho majetku z OM 11% 6 % 14 % 33 % 22 %

Zdroj: vlastni zpracovadni

DalS$im rozdilovym ukazatelem je penéZné pohledavkovy fond. Jak je mozné vidét z tabulky ¢.
8, tak vySe tohoto ukazatele v ¢ase vyrazné rostla ze zapornych hodnot v roce 2015 aZ po kladné
hodnoty v roce 2019. Vse je zplsobeno jak ristem finanénich prostredkt, tak i poklesem

kratkodobych zavazki. O téchto polozkach uz byla fe¢ vyse.

Pro vypocet tohoto ukazatele byla hodnota kratkodobych zavazkl oc€iSténa o zavazky tykajici
se zam&stnancii a managementu, aby nebyl pohled na odbératelsko-dodavatelskou politiku
spolecnosti zkreslen. Z pohledu tohoto ukazatele se spoleCnost jevi stabilné a je vedena

spravnym smeérem.

53



Tabulka 8 - Hodnoty ¢istého penézn¢ pohleddvkového fondu mezi roky 2015-2019

Popisek 2015 2016 2017 2018 2019
Kratkodoby finan¢ni majetek 15877 9281 28024 | 74268 47 180
Likvidni pohledavky 63 388 67 354 85 285 68 217 77 085
Kratkodobé zavazky — obchodnia | 96 296 80903 94 777 82 635 81 591
bankovni zavazky
CPPF -17 031 -4 268 18 532 59850 | 42674

Zdroj: viastni zpracovani

Poslednim rozdilovym ukazatelem je penézné finan¢ni fond. V tomto ukazateli jsou porovnany
jen kratkodobé finan¢ni prosttedky s hodnotou kratkodobych zavazki. Jak je vidét z tabulky €.
9, tak by spole¢nost P-Systems nebyla za posledni roky ani jednou schopna splatit na konci
roku vSechny své kratkodobé zavazky ze zdroji na béznych tcétech a hodnota tohoto ukazatele

je tedy vzdy zaporna.

Samo o sobé& toto nemusi byt uplné problém, pokud jsou vhodné nastavené splatnosti téchto
kratkodobych zavazka. Malokdy totiz bude muset spolecnost splatit vSechny své kratkodobé
zavazky najednou. Naopak pfiili§ velky rust kratkodobého financniho majetku muze vést k jeho
neefektivnimu zadrzovani a tim i ristu nékladt uslé prilezitosti, z divodu jeho mozného
investovani. Na druhou stranu je nutné fict, Zze hodnota penézniho finan¢niho fondu se rok od
roku zlepSuje a pokud by bylo splaceno alespoit 60 % kratkodobych pohledavek, tak by se

splacenim téchto zavazkii nemél byt problém.

Tabulka 9 - Vyvoj penéZn¢ finan¢niho fondu za roky 2015-2019

Popisek 2015 2016 2017 2018 2019
Kratkodoby finan¢ni majetek 15 877 9281 28 024 74 268 47 180
Kratkodobé zavazky 101 621 83 717 101937 | 90861 87 757
Penézni finan¢ni fond -85744 | -74436 | -73913 -16 593 -40 577

Zdroj: viastni zpracovani

Celkové z této podkapitoly vyplyva, ze spolecnost P-Systems je stabilni. Pomalu sniZuje svoje
zadluzeni a zaroven zvySuje hodnotu finan¢nich prosttedka na uctech. Diky t€émto krokiim by

se mohla vyhnout pfipadnym problémim v budoucnu.
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5.2 Vypocet pomérovych ukazatelt

Po propocitani absolutnich ukazatelti nyni nésleduje vypocet ukazateli pomérovych. Diky
tomu, ze vysledky pomérovych ukazateli vychdzi v procentech, tak je mozné je pomérné
snadno poméfovat s podniky ze stejného odvétvi. Spolecnost P-Systems vnima jako nejvétsi
konkurenty spoleénosti Kingspan, Brucha Cesko a Balex Metal. Z tohoto diivodu budou
vysledky praveé zminénych spole¢nosti pouzity pro mezioborové srovnani nékterych ukazatelii

finan¢ni analyzy.
5.2.1 Vypocet ukazateli rentability

Prvni skupinou pomérovych ukazatelll, jsou ukazatele rentability. Protoze se v kazdém vzorci
opakuje polozka Cistého zisku, tak bude vhodné si nejprve rozebrat, z ¢eho se tento zisk sklada

a jak se jednotlivé polozky ménily v Case (viz tabulka €. 10).

Tabulka 10 - Vyvoj zisku po zdanéni a jeho slozek mezi roky 2015-2019

Popisek 2015 2016 2017 2018 2019
Provozni vysledek hospodateni 33 836 23 814 49 969 67 025 66 135
Finan¢ni vysledek hospodareni -319 -168 2974 -1738 6 883
Dan z pfijmt 6 768 9201 10 135 12 743 12 736
EAT 26 749 14 445 42 808 52 544 60 282

Zdroj: vlastni zpracovadni

Jak je mozné vidét v tabulce €. 10, tak hodnota ¢istého zisku i provozni vysledek hospodateni
rostou (s vyjimkou roku 2016), coz je pozitivni. Nejvétsi fluktuace v Case zaznamenava
finan¢ni vysledek hospodatfeni. Tento nerovnomérny vyvoj je zplsoben velkymi vykyvy
polozek ostatnich ndkladl a ostatnich vynost. Pfesto i u této polozky je mozné zaznamenat

rostouci trend.

Nejveétsi vliv na EAT mé podle tabulky €. 10 provozni vysledek hospodateni. Hlavni poloZzkou
provozniho vysledku hospodaieni jsou trzby z prodeje vyrobktli, zbozi a sluzeb a s nimi
souvisejici ndklady. Polozky téchto vynosii a ndkladu jsou velice dilezité, protoze v sobé odrazi
fungovani hlavnich ¢innosti spolecnosti a celkové nastaveni business modelu. Z tohoto ditvodu

je dobré se u nich vice zastavit.
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Tabulka 11 - Vyvoj jednotlivych slozek provozniho vysledku hospodateni

Popisek 2015 2016 2017 2018 2019
Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb 290230 | 305862 | 418550 | 406 768 | 427 152
Trzby za prodej zboZzi 12 995 8294 9744 8072 8 787
Trzby z prodeje celkem 303225 | 305862 | 428294 | 414 840 | 435939
Vykonova spotieba 223 187 | 243126 | 334981 | 300429 | 306 814
Zména stavu zasob 2079 2478 -3 384 973 2 685
Aktivace 1556 0 0 -34 -2
Osobni néklady 26644 | 30098 | 37128 | 39193 | 45943
Uprava hodnot v provozni oblasti 3261 5604 4 441 4105 4597
Néklady na prodej celkem 256 727 | 281306 | 373 166 | 344 666 | 360 037
Marze 46498 | 24556 | 55128 | 70174 | 75902
Procento marze ze zisku 15 % 8 % 13 % 17 % 17 %

Zdroj: vlastni zpracovani

Jak je vidét z tabulky 11, tak se celkové trzby a naklady vyvijeji dobife. Trzby od roku 2015
rostly primérné o 11 %. Oproti tomu naklady rostly za stejnou dobu meziro¢né¢ o zhruba 10 %,
takze jejich tempo ristu bylo nizsi. Celkovy néartst naklada byl tvofen hlavné ristem spotieby
materidlovych zasob a ristem osobnich nékladi, coz souvisi se zvySovanim vyroby, a tedy
navySovanim prodejii. Vyvoj marzi se zda byt také pozitivni, protoZze Casem spiSe rostou, coz
piinasi vyssi zisky spolecnosti. Pro lepsi vyhodnoceni vySe marZi je zde uvedena tabulku ¢islo

12, v niz jsou porovnany marze konkuren¢nich podnikti s marzemi spole¢nosti P-Systems.

Tabulka 12 - Porovnani marzZi z prodeji vyrobkii zboZzi a sluzeb za rok 2018 u vybranych

spolecnosti plisobicich na trhu sendvi¢ovych paneli

Popisek P-Systems Kingspan | Balex Metal | Brucha Cesko
Trzby z prodeje celkem 414 840 2955376 266 667 3123
Naklady na prodej celkem 344 666 3042232 261 298 2928
Procento marze ze zisku 17 % 3% 2% 6 %

Zdroj: vyrocni zpravy jednotlivych spolecnosti (Or.justice.cz, 2020a-d)

Z tabulky 12 vyplyva, ze marze spole¢nosti P-Systems vyrazné¢ ptevysuji konkurenci. Pfes vyssi
marze vSak spolecnost P-Systems neztraci zakazniky, diky ¢emuz je mozné usuzovat, Ze
spolecnost P-Systems efektivné vynaklada své naklady na vyrobu. Muze si tak tedy dovolit 1

vyS$S8i marze, aniz by odradila svoje klienty.
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Po detailnim prozkoumani hodnoty ¢istého zisku je mozné piistoupit k vypoctu jednotlivych
ukazatelll rentabilit. Prvnim z téchto ukazatelt je rentabilita vlastniho kapitalu (ROE). Hodnoty

tohoto ukazatele v prib&hu ¢asu zachycuje nasledujici tabulka ¢. 13.

Tabulka 13 - Vyvoj hodnoty ukazatele ROE

Popisek 2015 2016 2017 2018 2019
EAT 26 749 14 445 42 808 52 544 60 282
Vlastni kapital 93773 116 495 154 303 186 846 217 128
ROE 29 % 12 % 28 % 28 % 28 %

Zdroj: vlastni zpracovani

Jak je mozné vidét v tabulce ¢. 13, tak hodnota ROE se obvykle pohybuje okolo 28 %,
s vyjimkou roku 2016, kdy vyrazn€ poklesl ¢isty zisk. Ro¢ni zhodnoceni vlastniho kapitalu o
28 % je velice pozitivni zpravou pro vlastniky spolecnosti. V porovnani s velice nizkou
urokovou sazbou statnich dluhopisti, nebo béznych bankovnich produktli pro zhodnoceni
penéznich prostiedkl, ¢ini ze spole¢nosti P-Systems dobry investicni projekt pro majitele.
Tento pohled se nezméni ani v piipade€, pokud tento vynos porovnadme s oblibenym americkym
akciovym indexem S&P 500, ktery dosidhl meziro¢niho zhodnoceni mezi lety 2015-2019
zhruba okolo 9 % (Kurzy.cz, 2021).

Dalsim ze skupiny ukazatelti rentability je rentabilita aktiv (ROA). Vyvoj tohoto ukazatele

znazoriuje nasledujici tabulka ¢. 14.

Tabulka 14 - Vyvoj ukazatele ROA mezi roky 2015-2019

Popisek 2015 2016 2017 2018 2019
EAT 26 749 14 445 42 808 52 544 60 282
Celkova aktiva 205 536 208 409 259 616 281 252 307 882
ROA 13 % 7% 16 % 19 % 20 %

Zdroj: viastni zpracovani

Z tabulky €. 14 opét mizeme vidét rist hodnoty ROA s vyjimkou roku 2016, kdy doslo
k propadu zisku. Celkova hodnota aktiv v pribehu let roste, coZ souvisi se zvysujici se vyrobou,
a tedy vétsi potiebou materidlovych zasob. Tempo ristu celkovych aktiv vSak roste pomaleji

nez tempo rastu zisku, coz se odrdzi ve zvySujici se hodnoté ukazatele ROA.
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Vyvoj hodnoty EAT uz byl popsan v piedchozich odstavcich, co se vSak ty¢e hodnoty
celkovych aktiv, tak jeho slozeni je mozné vidét v nésledujici tabulce €. 15. Zde je mozné
vycist, Ze dochézi k ristu jak dlouhodobych, tak obéznych aktiv, pticemz v poslednich letech
roste procentualni zastoupeni dlouhodobych aktiv na celkovych aktivech. Tento trend je
zpusoben investici do novych stroji za ucelem zefektivnéni vyroby. Tento postup by
v budoucnu mohl mit pozitivni vliv na produktivitu prace a tim i na zlepSeni finan¢ni situace
spolecnosti. Slozeni a vyvoj hodnoty obéznych aktiv byl jiz popsan v ptedchozich kapitolach

(viz tabulka €. 7).

Tabulka 15 - Vyvoj jednotlivych slozek celkovych aktiv mezi roky 2015-2019

Popisek 2015 2016 2017 2018 2019
Dlouhodoby majetek 53 157 55533 62611 56 851 93169
Obézny majetek 150 758 151 531 195 692 223 237 211 496
Celkova aktiva 205 536 208 409 259616 281 252 307 882

Zdroj: vlastni zpracovani

Poslednim ukazatelem rentability, je rentabilita trzeb (ROS), jehoz vyvoj je uveden v tabulce
¢. 16. Pti vypoctu tohoto ukazatele nebyla do trzeb zapocitana hodnota ostatnich provoznich

vynost, kterd je vyrazné ovlivnéna sezénnimi vykyvy a zkreslovala by tak samotnou hodnotu

rentability trzeb.

Tabulka 16 - Vyvoj hodnoty ukazatele ROS

Popisek 2015 2016 2017 2018 2019
EAT 26 749 14 445 42 808 52 544 60 282
Trzby z prodeje celkem 303 225 305 862 428 294 414 840 435 939
ROS 9% 5% 10 % 13 % 14 %

Zdroj: vlastni zpracovani

Z tabulky je patrné, Ze se vyvoj tohoto ukazatele vyviji stejné jako predchozi dva ukazatele.
Jeho hodnota tedy v Case roste, coz je velice pozitivni trend. Na tento trend ma velky vliv i
vyvoj marzi, ktery byl popsan v ptedchozich odstavcich. Blizsi rozebrani celkovych trzeb bylo

provedeno v ptedchozich odstavcich (viz tabulka ¢. 11).
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5.2.2 Vypocet ukazateli aktivity

Dalsi skupinou pomérovych ukazateld jsou ukazatele aktivity. V této skupiné jsou vzdy parové
ukazatele, které spolu souvisi, piikladem mutZze byt obrat aktiv a doba obratu aktiv. Tyto

jednotlivé dvojice budou hodnoceny spolecné.

Prvni dvojici je jiz zminény obrat aktiv a doba obratu aktiv. Hodnoty téchto indext v Case

ukazuje nésledujici tabulka ¢. 17.

Tabulka 17 - Vyvoj ukazateli obrat aktiv a doba obratu aktiv mezi roky 2015-2019

Popisek 2015 2016 2017 2018 2019
Trzby z prodeje celkem 303 225 305 862 428 294 414 840 435939
Celkova aktiva 205 536 208 409 259 616 281252 307 882
Obrat aktiv 1,48 1,47 1,65 1,47 1,42
Doba obratu aktiv 244 245 218 244 254

Zdroj: vlastni zpracovani

Jak je mozné vycist z tabulky ¢. 17, tak hodnota obratu aktiv se pohybuje kolem hodnoty 1,47.
Jako mezni body jsou v predeslych kapitolach k tomuto ukazateli uvedeny hodnoty 1,6 az 2,9.
Z tohoto pohledu by optimalni obrat aktiv spole¢nost dosahla jen v roce 2017. Na druhou stranu
firma P-Systems je kapitalove téZka spolecnost s velkym zastoupenim vyrobnich linek a strojt,
kdy se neda ocekavat vysoky obrat téchto aktiv, a tedy niZ$i hodnoty nemusi znamenat vyrazny
problém. Hodnoty blizici se spodni trovni mezniho bodu je tedy v tomto ptfipadé mozné

hodnotit jako uspokojivé.

Pti bliz§im pohledu na dobu obratu aktiv je mozné vidét, ze se hodnoty pohybuji kolem hranice
250 dni. Je to dano vySe zminénym, a také celkové odvétvim stavebnictvi. Pokud vSak oba
ukazatele, at’ uz obrat aktiv, tak dobu obratu aktiv porovname s konkuren¢nimi spole¢nostmi
z odvétvi, tak je mozné konstatovat, Ze v nich spolecnost P-Systems zaostava (jak ukazuje
tabulka ¢. 20, kterd je uvedena na konci podkapitoly). Je to hlavné zptsobeno $tihlejSim
podnikanim spole¢nosti Balex Metal a Brucha Cesko, kdy k vygenerovani trzeb potiebuji mensi
¢ast celkovych aktiv. Tento fakt byva vétSinou vyhodou pravé mensich spolecnosti. Oproti
jednicce na trhu, jakou je firma Kingspan, vSak spolecnost P-Systems pftili§ nezaostava a jeji

vysledky jsou srovnatelné.
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Druhou dvojici ze skupiny ukazatelti aktivity je rychlost obratu zasob a doba obratu zasob.
Tento ukazatel by jiz mél 1épe vystihovat hospodaieni spolecnosti P-Systems se svymi aktivy,
nebot’ je zde vynechana slozka dlouhodobych aktiv, kterd zkreslovala ptredchozi ukazatel. Zde
nejsou presné definované mezni body, jako tomu bylo u pfedchozi dvojice, ale je zddouci, aby
hodnoty byly lepsi nez odvétvovy primér. Vyvoj téchto ukazateli v ¢ase zobrazuje nasledujici

tabulka ¢. 18

Tabulka 18 - Vyvoj ukazatelli rychlost obratu a doba obratu z4dsob mezi roky 2015-2019

Popisek 2015 2016 2017 2018 2019
Trzby z prodeje celkem 303 225 305 862 428 294 414 840 435939
Zasoby 66 609 71515 77 168 74 242 81 162
Rychlost obratu z4sob 4,55 4,28 5,55 5,59 5,37
Doba obratu zasob 79 84 65 64 67

Zdroj: vlastni zpracovani

Jak ukazuje tabulka €. 18, tak primérné material, ¢i jind zasoba je na sklad€ 72 dni. Tuto
hodnotu vsak velice ovlivnil rok 2016, ktery nebyl pro obor stavebnictvi tpIn€ idedlni a realné
se tedy Cas pobytu zdsob na skladé pohybuje kolem 66 dni. Rychlost obratu zasob se posledni

roky drzi kolem hranice 5,5. Za rok se tedy celda hodnota zasob protoci pét a ptl krat do trzeb.

Jak je ale mozné vidét z tabulky €. 20, ktera je niZze, tak spolecnost i v tomto paru ukazatell
zaostava za konkurenci. Ma vyrazné vyssi Cas zasob na skladé€, coz se pak promitne i do
rychlosti obratu téchto zasob. Diky této skutecnosti vznikaji spolenosti P-Systems vyssi
naklady na skladovani, nez ma konkurence. V tomto ohledu je mozZnost pro zlepseni. Jen pro
doplnéni spole¢nost Brucha Cesko vykazala nulové zasoby, a proto jsou i oba tyto ukazatele

nulové.

Posledni spiSe trojici ukazateld aktivity jsou ukazatele obrat pohledavek, doba splatnosti

pohledavek a doba splatnosti zavazki. Jejich meziro¢ni vyvoj ukazuje néasledujici tabulka €. 19.
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Tabulka 19 - Vyvoj obratu pohledavek, dob splatnosti pohledavek a zavazkl (rok 2015-2019)

Popisek 2015 2016 2017 2018 2019
Trzby z prodeje celkem 303225 | 305862 | 428294 | 414840 | 435939
Pohledavky 68 272 70 735 90 500 74 727 83 154
Zavazky 111016 91 309 104 901 93 648 90 412
Obrat pohledavek 4,44 4,32 4,73 5,55 5,24
Doba splatnosti pohledavek 81 83 76 65 69
Doba splatnosti zavazkt 132 107 88 81 75

Zdroj: vlastni zpracovani

Z tabulky 19 je mozné vycist, ze vSechny tii ukazatele se vyvijeji spravnym smérem. Roste
obrat pohleddvek coz je pozitivnim faktorem, zaroven klesajici primérnd doba splatnosti
pohledavek znamenad, Ze spole¢nost mé dfive penize na svych tctech, coz mé pozitivni vliv na
vyvoj cash flow. Klesajici doba splatnosti zavazki nemusi byt vzdy Upln¢ dobrym signalem,
protoze klesa i doba poskytovani tzv. dodavatelského tivéru. Na druhou stranu, pokud klesa
splatnost zavazku, klesd i riziko placeni uroki z prodleni, ¢i jinych poplatkd, které rozhodné

hrozi pfi splatnosti del$i nez 100 dni, ktera byla v letech 2015 a 2016.

Opét pii srovnani vysledkil doby obratu pohledavek a doby splatnosti pohledavek a zavazki
s vybranymi firmami z odvétvi je mozné pozorovat slabsi hodnoty sledované spolecnosti.
Hodnota obratu pohledavek je vice nez tfikrat mensi oproti lidrovi trhu. Je také vidét, ze
odbératelé plati spolecnosti P-Systems daleko déle nez spolecnostem Kingspan nebo Balex
Metal, coZz také neni dobrym signalem. S dobou splatnosti svych zavazkl je spole¢nost P-

Systems na primeéru porovnavanych spole¢nosti.

Tabulka 20 - Mezioborové srovnani vysledki ukazatelt aktivity za rok 2018

Popisek P-Systems Kingspan Balex Metal | Brucha Cesko
Obrat aktiv 1,47 1,56 5,31 2,53
Doba obratu aktiv 244 230 68 142
Rychlost obratu z4sob 5,59 20,46 52,57 0
Doba obratu zasob 64 18 7 0
Obrat pohledavek 5,55 16,93 13,39 4,48
Doba splatnosti pohledavek 65 21 27 80
Doba splatnosti zavazkt 81 157 20 61

Zdroj: vyrocni zpravy jednotlivych spolecnosti (Or.justice.cz, 2020a-d)
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5.2.3 Vypocet ukazateli zadluZenosti

Tteti skupinou pomérovych ukazatelti, jsou ukazatele zadluzenosti. Zadluzenost je jedna ze
zakladnich sledovanych oblasti fungovani firmy at’ uz z pohledu investorti, vlastnikli, nebo
veritell. Spravné nastaveni zadluzenosti je obzvlast dilezité v dobé krizi, jako je tieba ta
v dnesni dobé v souvislosti s Sifenim nemoci Covid 19, kdy se spolecnosti s vysokym

zadluzenim dostavaji do stavu insolvence a v nejhorSim piipadé¢ i do krachu.

Jednim z nejzakladné&jSich ukazateli patticich do této skupiny, je ukazatel celkové zadluzenosti
(debt ratio). V minulych kapitolach bylo zminéno, Ze z hodnoty cizich zdroji n¢kdy byva
vylu¢ovéana polozka rezerv. Protoze vSak spolecnost P-Systems za sledované obdobi zadné
rezervy nevykazuje, tak jsou pii vypoctu pouzity neupravené hodnoty z rozvahy. Vyvoj celkové

zadluzenosti je mozné vycist z nasledujici tabulky €. 21.

Tabulka 21 - Vyvoj hodnoty celkové zadluZenosti mezi roky 2015-2019

Popisek 2015 2016 2017 2018 2019
Cizi zdroje 111016 91 309 104 901 93 648 90 412
Aktiva celkem 205 536 208 409 259616 281 252 307 882
Celkové zadluzeni 0,54 0,44 0,40 0,33 0,29

Zdroj: vlastni zpracovadni

Z vyse uvedené tabulky €. 21 vyplyva, ze spole¢nosti P-Systems rok od roku klesa zadluZzeni.
Tento trend je zplisoben nejen ristem hodnoty aktiv ale 1 poklesem cizich zdrojt, coZ vede ke
stabilizaci spolecnosti a minimalizaci rizik spojenych s pfipadnym naristem trokovych mér
v ekonomice. Zaroven pti zhorsené situaci spolecnost vlastni v hotovosti ptes 47 milionti korun,

vvvvv

z pohledu vlastnikli spole¢nosti.

Za mezni hodnoty u celkové zadluZenosti se podle Kubénky (Kubénka, 2015, str. 52) povazuji
hodnoty 0,4 az 0,6, coz naznacuje, ze spole¢nost P-Systems velice konzervativné financuje své
podnikatelské zaméry draz§im vlastnim kapitalem. Moznym feSenim by bylo navysSeni rozpoctu
na propagaci z vlastnich zdrojii, coZ by mélo za nasledek sniZzeni hodnoty aktiv, které by vedlo
k riistu ukazatele celkového zadluzeni a zdroven by to mohlo zvysit prodeje. ZvySenim prodeji
by vzrostly i trzby, v disledku ¢ehoz by doslo ke zlepSeni ukazatelli aktivity, ve kterych

spole€nost zaostavala za konkurenci. Druhym moZznym feSenim by mohlo byt financovani
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dopravnich prostiedk a zatizeni pro dopravu vyrobkli pomoci uvéru. Spole¢nost P-Systems by
tak mohla vyvazet do zahraniéi, coz by opét mohlo zvysit mnozstvi prodeji a zdroven by bylo

vyuzito finan¢ni paky, kterd by vedla ke zlepSeni rentability spolecnosti.

S celkovou zadluzenosti souvisi 1 dalsi ukazatel, kterym je koeficient samofinancovani (equity
ratio). V tomto ptipad¢ se s hodnotou celkovych aktiv porovnava hodnota vlastniho kapitalu.
Ze samotného vypoctu vyplyva, ze koeficient samofinancovani je dopliitkovym indexem k
ukazateli celkové zadluzenosti. Proto komentdi k jeho vyvoji je totozny s komentafem
z predeslych odstavcl. Vyvoj koeficientu samofinancovdni v ¢ase znédzoriiuje nésledujici

tabulka ¢&. 22.

Tabulka 22 - Vyvoj koeficientu samofinancovani mezi lety 2015-2019

Popisek 2015 2016 2017 2018 2019
Vlastni kapital 93773 116 495 154 303 186 846 | 217128
Aktiva celkem 205536 | 208409 | 259616 | 281252 | 307 882
Koeficient samofinancovani 0,46 0,56 0,59 0,66 0,71

Zdroj: vlastni zpracovani

Poslednimi, ale neméné dilezitymi ukazateli zadluzenosti jsou ukazatel poméru dluhu
k vlastnimu kapitalu (debt to equity ratio, D/E) a ukazatel trokového kryti (interest coverage).

Oba tyto ukazatele souvisi se solventnosti podniku, a proto budou hodnoceny spole¢né. Vyvoj

jednotlivych ukazateli zndzornuji nasledujici tabulky ¢. 23 a 24.

Tabulka 23 - Vyvoj poméru dluhu k vlastnimu kapitalu mezi roky 2015-2019

Popisek 2015 2016 2017 2018 2019
Cizi zdroje 111 016 91309 104 901 93 648 90 412
Vlastni kapital 93773 116 495 154 303 186 846 217 128
D/E ratio 1,18 0,78 0,68 0,5 0,42

Zdroj: viastni zpracovani

Z tabulky €. 23 opét vyplyva, Ze zadluzeni spolecnosti klesa, a naopak roste vlastni kapital. D/E
ratio je diky tomuto trendu vice nez polovi¢ni oproti roku 2015, coz vede ke stabilizaci
spolecnosti a moZznosti ¢erpani levnéjSich tivérti v budoucnu. Levnéj$im Gvérem je mysleno to,
ze spoleCnost by mohla v ptipadé problémil Cerpat uvéry s niz§imi uroky, které by tak

spolecnost financné piili§ nezatizily. Pro lep$i zhodnoceni velikosti urokl z avéru je uveden
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ukazatel urokového kryti, ktery ukazuje, kolik zisku je potteba pro splaceni vSech urok. Tento

vztah je zndzornén nasledujici tabulkou €. 24.

Tabulka 24 - Vyvoj hodnoty ukazatele Grokového kryti mezi roky 2015-2019

Popisek 2015 2016 2017 2018 2019
EBIT 34218 24 172 53453 65 845 73 559
Urokové naklady 701 526 510 558 541
Urokové kryti 48,81 45,95 104,81 118 135,97

Zdroj: vlastni zpracovani

Z vyse uvedené tabulky €. 24 je patrné, Ze spole¢nost P-Systems nema problémy se splacenim
urokovych nékladt, protoze v roce 2019 byl EBIT 135krat vétsi nez hodnota urokd. Jinymi
slovy uroky tvotily méné nez 1 % zisku pfed zdanénim, takze z tohoto pohledu, je hodnota

uroku zanedbatelna a ma minimalni vliv na hodnotu ¢istého zisku.
5.2.4 Vypocet ukazateli likvidity

Posledni skupinou pomérovych ukazateli, jsou ukazatele likvidity. Jak jiz bylo zminéno
v podkapitole 2.3.4, tak ukazatele likvidity jsou tfi a obecné poukazuji na to, jaké procento
zavazkl je spolecnost schopna splatit rizné likvidnimi aktivy. Diky témto vlastnostem je pak
mozné 1épe odhadovat budouci problémy s uhrazovanim zavazk, a tedy i s budouci stabilitou

zkoumané spole¢nosti. Vyvoj jednotlivych stupiili likvidity zobrazuje nasledujici tabulka ¢ 25.

Tabulka 25 - Vyvoj hodnot jednotlivych stupiiti likvidity mezi roky 2015-2019

Popisek 2015 2016 2017 2018 2019
Bézna likvidita 1,48 1,81 1,92 2,46 2,41
Pohotova likvidita 0,83 0,96 1,16 1,64 1,49
Hotovostni likvidita 0,16 0,11 0,27 0,82 0,54

Zdroj: vlastni zpracovani

Prvni ze zminénych ukazateli, je bézna likvidita. V tomto stupni likvidity jsou porovnavany
celkové zavazky a ob&zna aktiva. Obecné za pftijatelné hodnoty, se povazuje interval od 1,6 do
2,5 anikdy by vysledek nemél byt nizsi nez 1. Jak je mozZné vidét z tabulky €. 25, tak spolecnost
P-Systems je vtomto stupni dostate¢né likvidni, kdy se jeji vysledné hodnoty pohybuji

v pozadovanych intervalech.
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I z pohledu mezioborového srovnani bézné likvidity si spolecnost P-Systems vede celkem
dobfe. Nize je uvedena tabulka ¢. 26, zobrazujici hodnoty ukazateld likvidity v oboru
stavebnictvi za roky 2018 a 2019, které¢ zvefejiiuje ministerstvo pramyslu a obchodu. Hodnoty
se vztahuji k firmam, které jsou v soukromém vlastnictvi. Z této tabulky vyplyva, ze hodnoty
bézné likvidity, prevysuji primérnou troven odvétvi.

Tabulka 26 - Porovnani hodnot ukazatelii likvidity v oboru stavebnictvi za roky 2018-2019

Popisek 2018 2019
Bézna likvidita 2,03 1,94
Pohotova likvidita 1,78 1,68
Hotovostni likvidita 0,71 0,72

Zdroj: (Ministerstvo primyslu a obchodu, 2020). Upraveno autorem

Co se tyce ukazatele pohotové likvidity, tak zde by se m¢l vysledek pohybovat od 0,6 do 1,0.
Zde miZeme pozorovat, Ze vysledky spolecnosti P-Systems se pohybuji i nad touto Girovni, coz
muze poukazovat na vysokou hodnotu pohledavek, nebo spise v ptipad€ spolecnosti P-Systems,
na drzeni pfili§ velké hodnoty finan¢nich prostiedkli na uctech, které bylo zminéno jiz
v predchozich kapitolach a které je bézné pro odvétvi stavebnictvi. V pifipad¢ porovnani
pohotové likvidity s oborovym primérem, je mozné tvrdit, Ze se spolecnost P-Systems nachézi

blizko priimérné hodnoty a nijak tuto hodnotu ani nepfevysuje, ani za ni nezaostava.

Poslednim stupném likvidity je likvidita hotovostni. Zde je mozné vypozorovat velky narast od
roku 2015 aZ na sou€asnou hodnotu né¢kde okolo 0,5. Odvétvové priméry jsou sice jeste trochu
vys, piesto moznost splaceni 50 % kratkodobych zavazka ihned z finan¢nich prostfedkli na

uctech ¢i v pokladné, zajist'uje spolecnosti dostate¢nou stabilitu a bezpeci.

Z celé kapitoly ¢. 5 vyplyva, ze spolecnost P-Systems dosahuje dobrych vysledki. Stale
rostouci trzby a zaroven sniZujici se zadluZeni €ini z této spolecnosti stabilni a prosperujici
firmu. I z pohledu solventnosti se spolecnost jevi stabiln€, kdy je schopna v ptipad€ problémii
rychle splacet své zavazky. Moznost pro zlepSeni lze pozorovat hlavné v oblasti vysoké
hodnoty obéZznych aktiv, hlavné pak zdsob a kratkodobého finan¢niho majetku, které
spolecnosti piinasi dodatecné naklady na skladovani a v ptipad¢ finan¢niho majetku naklady
uslé prilezitosti z pohledu moznych investic. Z celkového pohledu se vsak spolecnost P-
Systems jevi jako dobte fungujici podnik s dals§i moZnosti rastu trzeb v budoucnu, ktera ptinasi
svym vlastnikiim dobré zhodnoceni vlozenych prostiedk.
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6 VYPOCET PREDIKCNICH MODELU

Po propocitani vybranych ukazatelii finan¢ni analyzy ptichazi na fadu posledni ¢ast této prace,
kterou je vypocet predikénich modeld, které byly popsany v kapitole 3. Diky témto vypoctim
bude pohled na spolecnost P-Systems ucelenéjs$i a bude mozné 1épe zhodnotit jeji finanéni

zdravi a stabilitu.
6.1 Vypocet bonitnich modeli

Prvni skupinou predikénich modeld jsou modely bonitni. Jak jiz bylo napsano v kapitole €. 3,
tak bonitni modely slouzi pro predikci bonity a solventnosti podniku do budoucna. Vybranymi
bonitnimi ukazateli jsou Kralickliv Quick test, soustava bilan¢nich analyz Rudolfa Douchy a

Griinwladav index bonity. Jednotlivym modeliim budou vénovany nasledujici podkapitoly.
6.1.1 Vypocet Kralickova Quick testu

Prvni bonitni model, ktery zde bude vypocitan je Kralickiiv Quick test. Vypocet tohoto modelu
je pomémné jednoduchy, kdy se vychazi z aritmetického priméru ¢tyt ukazateli. Témito
ukazateli jsou: mira samofinancovani, doba splaceni dluhu, CF v % z trzeb a ROA. Protoze
vSak spoleCnost P-Systems nezvetejiiuje vykaz cash flow, tak hodnota ro¢niho cash flow
potiebna pro vypocet dvou uvedenych vzorcii bude aproximovana pomoci meziro¢ni zmény
penéznich prostiedkll v pokladné€ a na béznych ucétech. Vysledky hodnoty Quick testu jsou

uvedeny v nasledujici tabulce €. 27.

Tabulka 27 - Aplikace Kralickova Quick testu na spole¢nost P-Systems, za roky 2015-2019

Popisek 2015 2016 2017 2018 2019
Mira samofinancovani 46 % 56 % 59 % 66 % 71 %
Doba splaceni dluhu 9 -14 6 2 -3
CF v % z trzeb 4 % 2% 4 % 11 % -6 %
ROA 13 % 7 % 16 % 19 % 20 %
Hodnota Quick testu 2,42 3,62 1,6 0,75 1,08

Zdroj: viastni zpracovani

Pokud se porovnaji jednotlivé vysledky s meznimi hodnotami z tabulky €. 1, kterd je uvedena
v kapitole ¢. 3, tak je mozné vidét, Ze je spoleCnost dle tohoto testu stabilni. Mira
samofinancovani piekracuje maximalni tabulkovou hodnotu, jejiz vySe je 30 %. Z tohoto

pohledu je ukazatel samofinancovani hodnocen jako velmi dobry. Pokud se vezme do uvahy
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také doba splaceni dluhu, kterd az na roky 2016 a 2019 byla hodnocena jako dobra, tak lze

hodnotit vynosovou ¢ast Quick testu pozitivné.

Dobry dojem narusuji jen vysledky zminénych roktt 2016 a 2019, kdy skokové propadly
finan¢ni prostfedky na uctech a v pokladné, a tim 1 ukazatel doby splaceni dluhu. Tento pokles
finan¢nich prostiedkti vSak nezpiisobuje neschopnost splacet zavazky, jak je mozné vycist

z kapitoly 5.2.3 a tudiz je mozné souhlasit s pozitivnim hodnocenim.

Pohled na dalsi dva ukazatele je obdobny jako u prvnich dvou. Procento cash flow z celkovych
trzeb se krom¢ zminénych let 2016 a 2019 pohybuje kolem priméru, pficemz horsi vysledky
jsou opét zpiisobeny propadem finan¢nich prostredkti. Hodnota ROA v Case rostla, diky ¢emuz
se dostala ze stfedniho hodnoceni na velmi dobré, coz jen dokladd, ze je spolecnost fizena

spravnym smeérem.

Na zavér je moZzné konstatovat, Ze spole¢nost P-Systems je z pohledu vySe zminovaného
modelu bonitni. Celkova hodnota Quick testu vypocitana primérem absolutnich hodnot vSech
Ctyt ukazateli v zadném sledovaném roce neptesdhla mezni hodnotu 4. Naopak ve tfech
pripadech z péti bylo vysledné ¢islo mensi nez 2, coz je mezni hodnota, od které 1ze podniky
povazovat za bonitni. Tento fakt jen potvrdil tvrzeni o stabilit¢ spole¢nosti z pfedchozich

kapitol.
6.1.2 Vypocet soustavy bilan¢nich analyz Rudolfa Douchy

Druhym zastupcem bonitnich model jsou soustavy bilan¢nich analyz podle Rudolfa Douchy.
Tyto analyzy jsou tfi, avSak jak bylo napséno jiz v kapitole €. 3, tak pro ucely této prace zde
bude propocitana jen bilanéni soustava II. Tato soustava se skldda ze Ctyt sledovanych oblasti,
kterymi jsou stabilita, likvidita, aktivita a rentabilita. Jednotlivym oblastem a poté i celkovému

vypoctu bude vénovana tato podkapitola.

Soustava bilan¢nich analyz za¢ina vypoctem oblasti stability. Podrobnym sloZenim vzorcti pro
vypocet této sledované oblasti se vénuje kapitola 3.3.2, obecné vSak lze fict, Ze se tato ¢ast
bilan¢ni analyzy zamétuje na nastaveni spravnych poméri hodnot v rozvaze. Vypocet oblasti

stability znazorfiuje nasledujici tabulka €. 28.
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Tabulka 28 - Vypocet oblasti stability z bilan¢ni soustavy R. Douchy za roky 2015-2019

Oznaceni vzorce 2015 2016 2017 2018 2019
S1 1,76 2,10 2,46 3,29 2,33
S2 0,91 1,12 1,19 1,33 1,41
S3 0,84 1,28 1,47 2,00 2,40
S4 0,40 0,50 0,51 0,62 0,70
S5 0,21 0,19 0,22 0,25 0,25
Celkovy koeficient S 0,87 1,07 1,22 1,57 1,38

Zdroj: vlastni zpracovani

Z uvedené tabulky €. 28 je nejdilezitéjsi udaj v poslednim fadku, tedy celkovy koeficient, ktery
bude dale pouzit ve vypoctu celkové hodnoty bilanéni analyzy. Jak je mozné z tabulky déle
vycist, tak nejvice se v ¢ase ménil vzorec s oznacenim S3, ktery je vypocitan podilem vlastniho
kapitalu k cizim zdrojim. Tento trend byl jiz zminén pti vypoctech ukazatell finan¢ni analyzy,
a proto tolik nepfekvapi. Vyrazn¢ se také menil vzorec S2, ktery porovnava vlastni kapital a
celkova aktiva.

Druhou oblasti bilanéni soustavy je likvidita. Likvidita byla jiz pocitana v kapitole 5.2.4, a
ptestoze se vzorce z této kapitoly 1isi s témi, které jsou pouZity pti vypoctu tohoto predikéniho
modelu, tak ale obecné vyjadiuji stejnou schopnost sledovaného podniku, kterou je solventnost.

Jednotlivé vysledky z oblasti likvidity jsou uvedeny v tabulce €. 29.

Tabulka 29 - Vypocet oblasti likvidity z bilan¢ni soustavy R. Douchy za roky 2015-2019

Oznaceni vzorce 2015 2016 2017 2018 2019
L1 0,31 0,22 0,55 1,63 1,08
L2 0,21 0,26 0,27 0,31 0,32
L3 0,59 0,72 0,77 0,98 0,96
L4 2,44 2,42 2,51 2,64 2,29
Celkovy koeficient L 0,43 0,44 0,56 0,95 0,76

Zdroj: viastni zpracovani

vvvvvv

hodnoty analyzy. Pfi vypoctu likvidity L4 byla hodnota pracovniho kapitalu stanovena jako

celkova hodnota obéznych aktiv.
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Ptedposledni sledovanou oblasti bilan¢ni analyzy je aktivita. Tato oblast zahrnuje tii vypoctoveé
vzorce a opét jeden celkovy koeficient. Protoze uz v minulych kapitolach bylo zjisténo, zZe
spolecnost P-Systems v oblasti aktivity nedosahuje takovych vysledka jako konkurence, tak
jsou zde mozné ocekavat nizsi vysledné hodnoty oproti piedchozim sledovanym oblastem.

Jednotlivé vysledky z oblasti aktivity zndzoriiuje nasledujici tabulka ¢. 30.

Tabulka 30 - Vypocet oblasti aktivity z bilan¢ni soustavy R. Douchy za roky 2015-2019

Oznaceni vzorce 2015 2016 2017 2018 2019
Al 0,74 0,73 0,82 0,74 0,71
A2 0,81 0,66 0,69 0,56 0,50
A3 0,61 0,32 0,51 0,68 0,70
Celkovy koeficient A 0,72 0,57 0,68 0,66 0,64

Zdroj: vlastni zpracovani

Z vyse uvedené tabulky €. 30 je vidét, Ze hodnota vysledného koeficientu je ptiblizné stejné
jako u ptedchozich dvou, coz Uplné nepotvrzuje predchozi oc¢ekavani. Kdyz se ale vezme
v uvahu, Ze ve vysledném vypoctu ma aktivita vahu jedna, oproti naptiklad vaze ctyfi u
likvidity, tak z tohoto pohledu je patrné, ze vysledky aktivity jsou opravdu nizsi a jsou tedy
slabsi strankou spolecnosti P-Systems. Jen pro doplnéni, pti vypoctu A3 byla ptidand hodnota

stanovena jako hodnota marze z tabulky ¢. 11.

Posledni sledovanou oblasti je rentabilita. Vysledky jednotlivych vzorci je mozné vycist

z nésledujici tabulky €. 31.

Tabulka 31 - Vypocet oblasti rentability z bilan¢ni soustavy R. Douchy za roky 2015-2019

Oznaceni vzorce 2015 2016 2017 2018 2019
R1 5,75 5,88 7,77 7,49 7,94
R2 2,28 0,99 2,22 2,25 2,22
R3 2,60 1,39 3,30 3,74 3,92
R4 3,53 1,89 4,00 5,07 5,53
R5 1,34 1,34 1,26 1,37 1,20
Celkovy koeficient R 3,06 2,07 3,60 3,80 3,96

Zdroj: viastni zpracovani

Nyni, kdyZz jsou propocitany vSechny sledované oblasti tohoto bonitniho modelu, tak je mozné

pristoupit k celkovému vypoctu hodnoty bilan¢ni analyzy II. Vypocet je proveden vazenym
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pramérem, jak je naznaceno ve vzorci €. 39 v kapitole 3.3.2. Vypocet celkového koeficientu je

znazornén nasledujici tabulkou ¢. 32.

Tabulka 32 - Vypocet celkového ukazatele bilan¢ni analyzy podle R. Douchy za roky 2015-
2019

Oznaceni vzorce 2015 2016 2017 2018 2019
S 0,87 1,07 1,22 1,57 1,38
L 0,43 0,44 0,56 0,95 0,76
A 0,72 0,57 0,68 0,66 0,64
R 3,06 2,07 3,6 3,8 3,96
Celkovy koeficient C 1,62 1,24 1,95 2,22 2,19

Zdroj: vlastni zpracovani

cvwvr

pfi¢emz jeji hodnota byla 1,24. Pfi porovnani s meznimi hodnotami bilan¢ni analyzy je mozné
tvrdit, Ze spole¢nost P-Systems dosahla i v tomto nejslabsim roce nejvyssiho hodnoceni. Tento
fakt spolu s rostoucim trendem celkového koeficientu opét potvrzuje, Ze je spolenost P-
Systems solventni a nehrozi ji tak finan¢ni problémy, coZ jen potvrzuje vysledky pfedchozich

analyz.
6.1.3 Vypocet Griinwaldova indexu bonity

Poslednim bonitnim ukazatelem vybranym pro zhodnoceni stability a bonity spolecnosti P-
Systems je Griinwaldiv index bonity. Tento index je sloZen ze Sesti ukazatelli, jimZ jsou
pfifazeny jednotlivé vahy podle stanovenych kritérii. ProtoZe byl tento model vytvoren
v Ceskych podminkéch, tak by mohl velmi vérné vykreslovat pozici sledované spolecnosti P-

Systems.

Ctyfi ze Sesti potiebnych ukazateli byly jiz diive propo¢itany v predchozich kapitolach této
prace a pi1 vypoctu Griinwaldova modelu budou tedy tyto jiz propoctené hodnoty pouzity.
Jedné se o hodnoty ROA, ROE, provozni pohotové likvidity (PPL) a trokového kryti (UK).
Zbylymi ukazateli jsou kryti zasob pracovnim kapitalem (KZPK) a kryti ¢istych dluhi (KCD).
Tyto hodnoty budou vypocitany podle nasledujicich vzorct €. 43 a €. 44.

obé&ina aktiva — kratkod. bankovni GWvéry — kratkod. zavazky (43)
zasoby

KZPK =
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KCD =

zisk po zdanéni + odpisy

~ cizi zdroje — rezervy — kratkodoby finanéni majetek

(44)

Zdroj: (Griinwald a Holeckova, 2007, str. 195)

Vysledky jednotlivych ukazatelti a vyslednou hodnotu Griinwaldova indexu ukazuje nasledujici

tabulka ¢. 32.

Tabulka 33 - Vypocet Griinwaldova modelu za roky 2018 a 2019

Sledovana oblast | Hodnota Krajni Udélena | Hodnota Krajni Udé¢lena
ukazatele | pfijatelnd | znamka | ukazatele | pfijatelnd | znadmka
rok 2019 | hodnota rok 2018 | hodnota

ROA 0,20 0,13 1,6 0,19 0,13 1,5

ROE 0,28 0,07 2,0 0,28 0,08 2,0

PPL 1,49 1,2 1,2 1,64 1,2 1,4

UK 135,97 59 2,0 118 79 1,5

KZPK 1,78 0,5 2,0 1,78 0,5 2,0

KCD 2,86 0,3 2,0 5,66 0,3 2,0

Soucet X X 10,8 X X 10,4

Skore finan¢niho X X 1,8 X X 1,7

zdravi

Zdroj: vlastni zpracovani

V tabulce €. 33 je mozné vidét hodnoty jednotlivych ukazatelli vypocitanych v piedeslych
kapitolach, nebo podle vzorcti uvedenych vyse. Krajni pfijatelnd hodnota byla jednotlivym
ukazatelim pfidélena nasledujicim zptisobem: u hodnoty ROE se vychazelo z primérné
urokové sazby vzdy ke 12. mésici pfislusného roku (hypoindex.cz, 2021), ke kterému byl

ptic¢ten oekavany vynos 5 %.

Pro ROA se krajni pfijatelnd hodnota stanovila jako rozdil mezi vyslednou hodnotou ukazatele
ROE a pftislusnou urokovou sazbou. Cely vysledek byl nasledné vydélen dvéma. Pro ukazatel
UK byla vypoctena hodnota celého oboru stavebnictvi (Ministerstvo primyslu a obchodu,
2020), ktera byla nasledné pouzita jako mezni hodnota k tomuto ukazateli. Ostatni hodnoty ve
ttetim a Sestém sloupci byly stanoveny podle doporuceni autort modelu (Griinwald a

Holeckova, 2007, str. 197).

Sloupec ,,udélend znamka“ je stanovena podilem hodnoty ukazatele s pfisluSnou krajni

pfijatelnou hodnotou. Vyse zndmky vSak nesméla prekrocit hodnotu 2, ktera byla stanovena
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jako maximalni mozna. Skoére financniho zdravi bylo poté jednodusSe stanoveno jako

aritmeticky primér vSech udélenych znamek.

ProtoZe spole¢nost P-Systems dosahla v obou letech skore finan¢niho zdravi vyssi nez 1,5 a
zaroven platilo, Ze rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) ani v jednom roce neklesla pod znamku
1,5 a ostatni ukazatele mély vyssi hodnoceni nez 1, tak timto sledovana spole¢nost dosahla
nejvyssiho hodnoceni A — Pevné zdravi. Tento fakt opét potvrzuje vysledky predeslych analyz
a je mozné tvrdit, ze spolecnost P-Systems je opravdu zdravou spolecnosti s vysokou mirou

bonity.
6.2 Vypocet bankrotnich modela

Tato kapitola se bude blize vénovat vypoctim druhé skupiny predikénich modeld, kterymi jsou
bankrotni modely. Bankrotni modely oproti t¢ém bonitnim maji za cil informovat o mozném
blizicim se ohroZeni bankrotem nebo pifipadné insolvenci sledované spolecnosti. Vybranymi
bankrotnimi modely jsou Zmop score, index IN 95 a P* Model. Jednotlivé vypocty téchto

modeld budou uvedeny v nasledujicich podkapitolach.
6.2.1 Vypocet Zvop score modelu

Model Zmop score je vlastné upravou znamého Altmanova modelu, pficemz tuto modifikaci
vytvorili CeSti autofi I. Neumaierovd a I. Neumaier. Celkovy vypocet se sklada ze Sesti
ukazateld, jimZ byly pfidé€leny rlizné vahy, jak je mozné vidét ve vzorci Cislo 40 z pfedchozich

kapitol.

V podkapitole 3.4.1 jiZ byl zminén problém s vypoctem trzni hodnoty vlastniho kapitalu. U této
hodnoty bude vyuzito doporuceni Biezinové (2017, str. 184), kterd trzni hodnotu aproximuje
pomoci pétindsobku souctu vysledku hospodatfeni za i¢etni obdobi a odpisii dlouhodobého
majetku. Dalsi poloZka, ktera bude muset byt odhadnuta, je ¢astka faktur po splatnosti. Protoze
v poskytnutych podkladech tento idaj nebyl obsazen, tak jeho hodnota bude vypocitana jako
40 % zhodnoty zéavazkli zobchodnich vztahli. Toto procento piiblizné vychazi z
celorepublikového primeéru faktur po splatnosti napfic vSemi odvétvimi (Atradius.cz, 2018).

Celkovy vypocet Zmop score je uveden v nasledujici tabulce €. 34.
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Tabulka 34 - Vypocet Zmop score za roky 2015-2019

Oznaceni vzorce 2015 2016 2017 2018 2019
X1 0,47 0,33 0,36 0,47 0,40
X2 0,46 0,56 0,59 0,66 0,70
X3 0,17 0,12 0,21 0,23 0,24
X4 3,26 3,48 4,53 5,86 6,84
X5 1,50 1,46 1,72 1,52 1,48
X6 0,06 0,05 0,04 0,03 0,03
ZMoD score 5,27 5,15 6,41 7,33 7,87

Zdroj: vlastni zpracovani

Z tabulky je mozné vidét, ze celkova hodnota tohoto bankrotniho modelu se pohybuje
v intervalu od péti do necelych osmi bodu. Pti porovnani téchto vysledkti s meznimi hodnotami
lze fict, Ze spolecnost patii do tieti skupiny. V této skupiné se nachazeji podniky s uspokojivym

finan¢nim zdravim, coz je nejvyssi mozné hodnoceni Zmop score modelu.

Kromé vyse zminéného je také dobré upozornit na pozitivni trend vyvoje celkového hodnocenti,
ktery vychazi ve vétSiné ukazatelll finan¢ni analyzy, a i nésledné ve vSech propocitanych
predikénich modelech. Z tohoto pohledu je mozné tvrdit, Ze spolecnosti P-Systems nehrozi

zasadni problémy.
6.2.2 Vypocet indexu IN 95

Dals§im bankrotnim modelem, ktery bude propocitan pro ucely této prace, je index IN 95, ktery
ma stejné autory jako pfedchozi model Zmop score. I tento model v sobé opét zahrnuje Sest

sledovanych oblasti, které vSak maji trochu jiné zaméteni neZ v pfedchozim piipadé.

Ve vypoctu se opét objevuje hodnota zavazki po splatnosti. U této hodnoty bude postupovano
jako v ptedchozim ptipad¢, tedy tak ze se vypocita jako 40 % z hodnoty zavazkli z obchodnich

vztahl. Vypocet indexu IN 95 ukazuje nasledujici tabulka €. 35.
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Tabulka 35 - Vypocet indexu IN 95 za roky 2015-2019

Oznaceni vzorce 2015 2016 2017 2018 2019
Vypocet 1 1,85 2,28 2,47 3,00 3,41
Vypocet 2 38,16 27,46 83,94 94,16 111,43
Vypocet 3 0,13 0,07 0,16 0,19 0,20
Vypocet 4 1,50 1,46 1,72 1,52 1,48
Vypocet 5 1,48 1,81 1,92 2,46 2,41
Vypocet 6 0,06 0,05 0,04 0,03 0,03
IN 95 5,18 3,72 11,13 12,54 14,52

Zdroj: vlastni zpracovani

Z vyse uvedené tabulky je mozné vycist, ze 1 z pohledu indexu IN 95 je spolecnost P-Systems
hodnocena jako bonitni. Toto tvrzeni vychazi z hodnot v poslednim tadku z tabulky €. 35, kdy
se jednotlivé hodnoty pohybuji od 5 do 14,5 bodd, pfi¢emz hranice, od které lze povazovat

podniky za bonitni je hodnota 2 bodu.
6.3 Vypocet P" Modelu

Poslednim bankrotnim modelem, ktery bude v této praci propocitan, je index vytvoieny
slovenskymi autory, ktery je nazyvan jako P Model. Pfi vypoctu tohoto modelu je opét pouZita
hodnota cash flow, kterd bude stejné jako v ptfedchozich kapitolach nahrazena hodnotou
mezirocnich zmén finan¢nich prostiedkli z béZznych uctli a pokladny. Dalsi problematickou
hodnotou miiZze byt ¢astka celkovych vykonti. V tomto pfipadé bude pouZita hodnota vynost
z prodeje vyrobkl, zbozi a sluzeb. Celkovy vypocet P* Modelu je mozné vidét v néasledujici

tabulce ¢. 36.

Tabulka 36 - Vypocet P Modelu za roky 2015-2019

Oznaceni vzorce 2015 2016 2017 2018 2019
X1 -0,40 -0,33 -0,23 -0,06 -0,13
A2 0,46 0,56 0,59 0,66 0,70
A3 0,17 0,12 0,21 0,23 0,24
A4 0,002 0,002 0,002 0,002 0,002
Bl 0,11 -0,07 0,18 0,49 -0,30
B4 0,11 0,08 0,12 0,16 0,17
P’ Model 2,92 2,91 2,93 2,94 2,95
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Z vyse uvedenych vysledki, je mozné vidét, Ze hodnota P* Modelu ziistavala v ¢ase ve
spolecnosti P-Systems pfiblizné stejnd. Drobny vykyv je mozné pozorovat v roce 2016, kdy
hodnota poklesla o jednu setinu bodu. Od tohoto roku vsak vysledky mezirocné rostly vzdy o

piiblizn¢ jednu setinu bodu, coz je velice pozitivni.

Samotné vyhodnoceni P Modelu je celkem snadné. Za mezni bod je povazovana hodnota 2,856
(Kubénka, 2016), pricemz pokud podnik dosahuje vyssiho hodnoceni, tak ho je mozné pokladat
za zdravy a prosperujici. Pokud je toto pravidlo aplikovano na vysledky z tabulky ¢. 36, pak je
patrné, ze je spolecnost P-Systems zdrava, nebot’ ve vSech sledovanych letech pfesdhla mezni
hodnotu o vice nez desetinu bodu. Protoze se pti vypoctu P* Modelu pracuje s velmi nizkymi
hodnotami nasobiteli, pak je nutné dodat, ze takovyto rozdil je opravdu silné pozitivni

vysledek, nez jak by se na prvni pohled mohlo zdat.

Tento posledni vypocet jen podtrhuje vysledky vSech ptedeSlych at’ uz bonitnich, tak i
bankrotnich modelt, diky kterym je mozZné tvrdit, ze spole¢nost P-Systems je opravdu zdravou

spole¢nosti s minimalnim rizikem bankrotu a s pozitivnim vyvojem za poslednich pét let.
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7 SHRNUTI A NAVRH DOPORUCENI

Po propocteni vSech ukazatelli financni analyzy a predikénich modelt piichazi na tadu
zavérecné shrnuti a zhodnoceni vSech zjisténych vysledki. Soucasti této kapitoly bude také

souhrn doporuceni vyplyvajicich z predchozi analyzy.
7.1 Vykyv hodnot v roce 2016

I presto, Ze se ve vétsing vypoctl finanéni analyzy objevuje v poslednich letech pozitivni trend
jednotlivych ukazateltl, tak je mozné vypozorovat jeden zasadni vykyv. Tento vykyv nastal v
roce 2016, kdy se tempo rlstu vynost mezirocné zvySovalo pomaleji nez tempo ristu nakladu,
coz mélo za nésledek vyrazné snizeni vysledku hospodateni jak pted zdanénim, tak i po ném.
Tento fakt nasledné ovlivnil zejména ukazatele rentability, nékteré ukazatele aktivity a dalsi
ukazatele navazané na trzby ¢i hodnoty EAT nebo EBIT, jako je naptiklad ukazatel arokového
kryti.

Ve stejném roce také zdsadné poklesla hodnota penéz na béznych uctech nebo v pokladné.
Tento fakt souvisi také s poklesem zisku, protoze bylo potieba z niz§ich piijma hradit sice
mensi, ale potad velké mnozstvi zavazkl, coz vedlo k potfeb¢ jiného zdroje financovani nez
prave ze zisku. Logickym vyusténim této situace tedy bylo splaceni zdvazki z vlastni hotovosti.
Pokles hodnoty kratkodobych financ¢nich prostfedki pak mél nejvétsi vliv na hodnotu

hotovostni likvidity, ktera byla v letech 2015 a 2016 velice nizka.

Vyse zminéné vykyvy hodnot zaznamenaly také vSechny predikéni modely, které nejslabsi
hodnoty vykazovaly pravé v roce 2016. Nejlépe je to mozné sledovat u bilan¢ni analyzy R.
Douchy, kde je dobie vidét pokles oblasti aktivity a rentability, coZ vedlo k celkovému propadu

hodnoty kone¢ného ukazatele.

Problém v téchto letech byl zptisoben hlavné podcenénim podminek pro ziskani nové dotace ze
statniho dota¢niho programu Nova zelena tsporam, ktery od roku 2015 do roku 2021 pfispiva
mimo jiné také na zatepleni budov. Toto podcenéni, ze strany odbératelskych firem vedlo
k nevyplaceni pozadovanych dotaci, coz se nasledn¢ projevilo na poklesu poptavky po

vyrobcich spolecnosti P-Systems.
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Tento fakt vSak neovlivnil jen spolecnost P-Systems. Z dat vykazovanych Ministerstvem
primyslu a obchodu vyplyva, ze tento pokles poptavky zaznamenal cely sektor stavebnictvi,

ktery za rok 2016 klesl o necelych 6 % (Ministerstvo primyslu a obchodu, 2018).
7.2 Zmény v roce 2018

Dal8im rokem, ve kterém je mozné sledovat zmény hospodaiskych vysledkti spolecnosti P-
Systems je rok 2018. Béhem tohoto roku doslo k zajimavému pteskupeni jednotlivych slozek
obéznych aktiv, zejména pak k velkému nartstu hotovosti na béznych uctech ¢i v pokladné.
V kombinaci s poklesem pohledévek a zasob doslo k tomu, Ze tyto jednotlivé slozky obéznych

aktiv m¢ly pfiblizné stejnou hodnotu.

Tyto jednotlivé zmény byly zpiisobeny spojenim nékolika faktorti. Co se tyce velkého nartstu
finan¢ni hotovosti, tak tento vykyv byl zpisoben hromadnym dokonéenim vice zakazek pro

klienty, coz logicky vedlo ke zvySeni penézni zasoby k vykazovanému dni ke konci roku.

Vyse zminéné souvisi i1 s poklesem pohledavek, ktery byl v tomto roce zaznamendn. Zména
vyse pohledavek mohla byt také zptisobena rozsifenim sortimentu vyroby, kdy se poptavka po
stavajicich vyrobcich snizila a zaroven odbératelské firmy neinvestovaly tak velké ¢astky do

novych a méné vyzkousenych vyrobkd.

V ptipadé poklesu zasob se pravdépodobné jednalo o rok, kdy vzrostla cena vstupnich surovin
pro vyrobu, na coz spole€nost reagovala snizenim nédkupu novych zasob a naopak Cerpanim

tohoto materialu ze svych skladi.

Vsechny tyto faktory je mozné sledovat zejména na vysledcich absolutnich ukazatell, kde
pravé hodnoty pro tento rok byly nejvyss$i, coz lze hodnotit pozitivng. Skokové zvySeni
finan¢nich prostfedkti mélo zaroven vyrazny vliv na ukazatele likvidity, které diky tomu

vyrazné vzrostly.

Naopak negativum je mozné sledovat v oblasti zadluzeni. Diky vyraznému zvySeni finan¢nich
prostiedkli doSlo k udrzeni hodnoty celkovych aktiv v rostoucim trendu a v kombinaci
s klesajicimi cizimi zdroji byl nasledkem propad hodnoty zadluZenosti pod doporuc¢ovanou
hranici. Tento fakt je hodnocen negativné hlavné z toho divodu, Ze pokles zadluZeni miize
znamenat snizeni investic do rozvoje firmy, coZ by mohlo mit v del§im horizontu negativni

dopad na konkurenceschopnost spolecnosti.
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Co se ty¢e hodnot predik¢nich modeli, tak vyse zminéné preskupeni struktury obéznych aktiv

m¢elo vyrazny dopad na bonitni modely, které vykazuji nejlepsi vysledky pravé v roce 2018.
7.3 Doporuceni pro dal$i mozné smérovani spole¢nosti

Jak jiz bylo zminéno vyse, vyvojovy trend spolecnosti P-Systems je velice pozitivni, celkové
trzby 1 zisk po zdanéni dlouhodobé rostou a zadné blizici se problémy nebyly odhaleny.
Z tohoto divodu budou doporuceni pro zlepSeni sméfovat spise k nékterym detailim nez ke

globalnimu sméfovani spolecnosti, které se zda byt velice dobfe nastavené.

Jiz v kapitole 5.2.3 bylo zminéno hlavni doporuceni této prace v tom, jak posunout spole¢nost
P-Systems zase o maly kousek vpied. Jednalo se hlavn€ o nasledujici moznosti, které urcité je

mozné zrealizovat.

Prvnim navrhem bylo vyuziti n€kterych sluzeb marketingové orientovanych firem, kterym by
bylo placeno za propagaci spolecnosti. Tento krok by mél za nasledek snizeni finan¢nich zdroja
v pokladné, nebo na béznych uctech, coz by vedlo ke snizeni hodnoty aktiv. Diky tomuto
poklesu by pfi jinak nezménénych cizich zdrojich vzrostl ukazatel celkového zadluzeni, ktery
byl dle pfedchozich vypoctii na velice nizké Grovni. ZvySeni ndkladli na marketing by s sebou
také pfineslo dal$i pozitiva, kterymi jsou moznost zvySeni prodeji diky fungujici prezentaci
spoleCnosti a také snizeni dané z piijma pravnickych osob diky nardstu danové uznatelnych

nakladi, kterymi vydaje na marketing jsou.

Alternativnim moZnym feSenim by mohlo byt ziskani Givéru na nakoupeni novych dopravnich
prostfedkil a zatizeni pro transport vyrobkll na zahranicni trhy. Spole¢nost P-Systems by tak
mohla mnohem vice podpofit vyvoz svych produkti do zahrani¢i, coz by opét mohlo zvysit
mnozstvi prodejli. Zaroven diky novému uvéru by bylo vyuzito finan¢ni paky, ktera by vedla
ke zlepSeni rentability spolecnosti.

24

zahraniCnich trzich, coz by nemuselo byt pro spolecnost P-Systems financné atraktivni.

Samoziejmée by hodné zaleZelo na celkové analyze a z ni vychazejici kalkulace.

Obé tato doporuceni se snazi reagovat na nizké hodnoty zadluzenosti, které jsou v poslednich
letech pod doporuc¢enymi hodnotami a zaroven na hodnoty aktivity, ve kterych je mozné

pozorovat také prostor pro zlepSeni s ohledem na slabsi vysledky v porovnani s konkurenci.
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Na zavér je dobré piipomenout, ze spolecnost P-Systems je z pohledu finan¢ni analyzy solidni
a prosperujici firmou s dobrym ekonomickym postavenim, coz urcité prispéje k ispéSnému

zdolani vSech nastrah dnesni slozité doby.

79



ZAVER
V uvodu této bakalarské prace byly stanoveny dil¢i cile, kterymi jsou popsani problematiky

finan¢ni analyzy a jeji naslednd aplikace, prozkoumani oboru podnikéani sledované spole¢nosti

a kratky vhled do blizké budoucnosti skrz predikéni modely.

V piipadé prvniho cile se postupovalo tak, Ze ztextli vybranych autorii zabyvajicich se
problematikou finan¢ni analyzy byl vytvofen co mozna nejsrozumitelnéjsi vytah podstatnych
informaci. Pomoci takto ziskanych informaci byla nasledné provedena finan¢ni analyza zvolené
spole¢nosti P-Systems. Vysledky zkoumani jasné ukazaly, Ze je tato spoleCnost stabilni, diky
¢emuz i1 v nelehkych casech posledniho roku dokézala svoje podnikéni udrzet a také nadale
rozvijet. Velice pozitivni byly vysledky rentability, naopak moznost pro zlepSeni je mozné

pozorovat u ukazatelll aktivity.

V ptipad¢ analyzy odvétvi bylo zjisténo, ze sledovana spole¢nost piisobi v konkurenc¢nim
prostiedi oboru stavebnictvi, ve kterém plisobi v roli lokdlni spolecnosti s malou moznosti

ohrozit trzniho vidce. Do budoucna lze ocekdvat konstantni trzni pozici s minimalnimi vykyvy.

Poslednim cilem bylo aplikaci predikénich modelti odhadovat blizici se problémy spolecnosti.
Z4dné problémy viak nebyly odhaleny, a dokonce sledovana spole¢nost dosahla ve viech
testech nejvyssiho hodnoceni. Tento fakt jen dokreslil velmi dobré vysledky samotné finanéni

analyzy.

Co se tyce problémt souvisejicich s pandemii, tak spolecnost P-Systems jako vétSina vyrobnich
spolecnosti byla touto situaci negativné zasazena. V roce 2020 a i v roce nasledujicim se dopady
pandemie vyrazné promitly do celkové produkce sendviCovych panelt z diivodu poklesu
zakazek. Celkovy pokles vyroby vSak naStésti nebyl tak fatilni, aby ohrozil celkovy chod

spole¢nosti.

Od zacatku pandemie do doby tvorby této prace nemusela spolecnost ptistoupit k vyraznému
zadluzovani. Také co se ty€e zaméstnanci, tak nedoslo k Zddnému masivnimu propousténi, kdy
vypovéd’ dostalo jen n€kolik malo pracovnikli. Celkova vyroba byla Uplné¢ uzaviena jen na
velmi kratkou dobu, coz také pfisp€lo k tomu, ze vedeni spole¢nosti nemuselo vyrazné

propoustet.
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Hlavni problém, ktery nastal v souvislosti s touto krizi, je nedostatek vstupnich surovin pro
vyrobu z diivodu uzavirani provozu nékterych dodavatelti. Tim dochézi hlavné k poklesu zasob

na skladech, a tak vedeni firmy fesi dal$i moznosti, jak tyto zdsoby obstarat.

Co se vsak ty¢e dalSiho samotného fungovani spolecnosti, tak v soucasné dob¢ firma porad ma
dostatek zakazek pro odbyt svych produkti a vedeni je optimistické 1 pii odhadu objemu
zakéazek v nejblizsich letech. Pokud se tedy vyftesi problém s nedostatkem vstupnich materiald,
tak je velmi pravdépodobné, Ze spolecnost P-Systems tuto krizi zvladne a bude dale pokracovat

v budovani svého podnikani.
Pti procesu analyzovani se nevyskytly zddné problémy znemoziiujici dokonceni prace. Jedinym
omezenim byla nemoznost pracovat s nejnoveéj$imi daty, které sledovana spolec¢nost nemohla

poskytovat z divodu jesté nedokonceného auditu. Tato data by v sob¢ jiz odrazela prvni dopady

korona krize a celd analyza by tak byla o to pfinosné&jsi.
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Ptiloha A Vykaz zisku a ztraty spolecnosti P-Systems za roky 2016-2019

Oznac. TEXT fadek | 2016 2017 2018 2019
L Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb 1 305862 | 418550 | 406768 | 427152
I1. Trzby za prodej zbozi 2 8 294 9744 8072 8 787
A. Vykonova spotieba 3 243126 | 334981 | 300429 | 306814
A.l. Naéklady vynalozené na prodané 4 7 683 7 475 6761 7 243
zbozi
A2. Spotieba materidlu a energie 5 177293 | 240124 | 231127 | 227107
A3. Sluzby 6 58150 | 87382 | 62541 | 72464
B. Zména stavu zasob vlastni ¢in. 7 2478 |-3384 | 973 2 685
C. Aktivace (-) 8 - 2
D. Osobni naklady 9 30098 | 37128 | 39193 | 45943
D.1. Mzdové naklady 10 22 185 | 27413 | 28886 | 34 345
D.2. Néklady na soc. zabezpeceni, 11 7913 9715 | 10307 | 11598
zdrav. pojisténi a ostatni ndklady
D.2.1, | Néaklady na socialni zabezpeceni 12 7 485 9133 9610 | 10845
a zdravotni pojisténi
D.2.2. | Ostatni nédklady 13 428 582 697 753
E. Upravy hodnot v provozni oblasti | 14 5604 4 441 4105 | 4597
E.1. Upravy hodnot dlouhodobého 15 3 966 4 696 5739 6 381
nehmotného a hmotného majetku
E.LL Upravy hodnot dlouh. nehmot. a 16 3966 4 696 5739 | 6381
hmotného majetku-trvalé
E.1.2 | Upravy hodnot dlouh. 17
nehmotného a hmotného
majetku-docasné
E.2. Upravy hodnot zésob 18
E.3. Upravy hodnot pohledavek 19 1638 | - 255 |-1634 |- 1784
I1I. Ostatni provozni vynosy 20 | -2454 | 12890 | 11842 | 10563
II. 1. | TrZzby z prodaného dlouhodobého | 21 50 146
majetku
III. 2 Trzby z prodaného materidlu 22 1602 | 17131 | 16423 | 15851
1. 3 Jiné provozni vynosy 23 4106 526 - 4727 | - 5288
F. Ostatni provozni naklady 24 6582 | 18049 | 14991 | 20330
F.1. Zustatkova cena prodaného 25 75 373
dlouhodobého majetku
F.2. Zustatkova cena prodaného mat. 26 3397 | 16083 | 10919 | 17319
F.3. Dané a poplatky 27 416 331 409 641
F.4. Rezervy v provozni oblasti a 28
komplexni naklady ptiStich
obdobi
F.5. Jiné provozni naklady 29 2 694 1635 3290 | 2370
* Provozni vysledek hospodateni 30 23 814 | 49969 | 67025 | 66135
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Oznac. TE XT radek 2016 2017 2018 2019
Iv. Vynosy z dlouhodobého 31 6 200
finan¢niho majetku-podily
IV.1. Vynosy z podili-ovladana nebo 32 6 200
ovladajici osoba
1V.2. Ostatni vynosy z podili 33
G. Naklady vynalozené na prodané 34
podily
V. Vynosy z ostatniho dlouhodobého | 35
finan¢niho majetku
V.1. Vynosy z ostatniho dlouhodobého | 36
finan¢niho majetku-ovladana
nebo ovlada
V.2. Ostatni vynosy z ostatniho 37
dlouhodobého finan¢niho majetku
H. Néklady souvisejici s ostatnim dl. 38
finan¢nim majetkem
VL Vynosové troky a podobné 39 492
Vynosy
VLI. Vynosové troky a podobné 40
vynosy-ovladana nebo ovladajici
osoba
VI.2. Ostatni vynosové uroky a 41 492
podobné vynosy
L Upravy hodnot a rezervy ve 42
finan¢ni oblasti
J. Nékladové troky a podobné 43 526 510 558 541
naklady
J.1. Nékladové troky a podobné 44
naklady-ovladana nebo ovladajici
osoba
J.2. Ostatni ndkladové uroky a 45 526 510 558 541
podobné naklady
VIL Ostatni finan¢ni vynosy 46 752 4 080 491 1519
K. Ostatni finan¢ni naklady 47 394 1671 787
* Finan¢ni vysledek hospodareni 48 |- 168 | 2974 | -1738 | 6883
*x VH pied zdanénim 49 123646 | 52943 | 65287 | 73018
L. Dan z pfijmu 50 9201 | 10135 | 12743 | 12736
L.1. Dai z pfijmu splatna 51 8836 | 9639 | 12191 | 12411
L.2. Dan z pfijml odloZena (+1.) 52 365 496 552 325
*x VH po zdanéni (+/-) 53 14445 | 42 808 | 52 544 | 60 282
M. Ptevod podilu na vysledku 54
hospodateni spole¢nikiim (+1-)
ok VH za i¢etni obdobi (+/-) 55 14445 | 42 808 | 52 544 | 60 282

Zdroj: zpracovano dle vyrocnich zprav spolecnosti P-Systems (Or.justice.cz, 2020d)
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Ptiloha B Rozvaha spolecnosti P-Systems za roky 2016-2019

Oznac. TEXT radek | 2016 2017 2018 2019
AKTIVA CELKEM 1 [ 208409 | 259616 | 281 252 | 307 882
A. Pohledavky za upsany zakladni 2
kapital
B. Dlouhodoby majetek 3 55533 | 62611 | 56851 | 93169
B.L Dlouhodoby nehmotny majetek 4
B.I. 1. | Nehmot. vysledky vyzkumu a 5
vyvoje
B.1. 2. Ocenitelnd préva 6
B.I. 2.1. | Software 7
B.I. 2.2. | Ostatni ocenitelna prava 8
B.1. 3. Goodwill 9
B.I. 4. | Ostatni dlouh. nehmotny majetek 10
B.I.5. | Poskytnuté zalohy na dlouhodoby 11
nehmotny majetek a n
B.I. 5.1. | Poskytnuté zalohy na dlouhodoby 12
nehmotny majetek
B.I. 5.2. | Nedokonceny dlouh. nehm. 13
majetek
B.IL Dlouhodoby hmotny majetek 14 | 50832 | 57910 | 54 651 67
965
B.IL 1. | Pozemky a stavby 15 | 41836 | 40123 | 38618 41
031
B.IL Pozemky 16 4258 | 4258 | 4258 | 5846
1.1.
BIL Stavby 17 | 37578 | 35865 | 34360 | 35185
1.2.
BIL.2. | Hmotné movité véci a jejich 18 14241 | 12943 | 14 187
soubory
B I1.3. | Ocenovaci rozdil k nabytému 19
majetku
B 11.4. | Ostatni dlouhodoby hmotny 20
majetek
B 11.4. | Pé&stitelské celky trvalych porostl 21
1.
B Dospéla zvitata a jejich skupiny 22
11.4.2.
B.I1.4.3 | Jiny dlouhodoby hmotny majetek 23
BIL 5 | Poskytnuté zalohy na dlouhodoby | 24 1279 | 3546 | 3090 | 12751
hmotny majetek.
B IL Poskytnuté zalohy na dl. hmotny 25
5.1. majetek
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Oznac. T EXT radek | 2016 2017 2018 2019
BIL Nedokonceny dlouh. hmot. 26 1279 | 3546 | 3090 12
5.2. majetek 751
B III. Dlouhodoby finan¢ni majetek 27 41701 4701 2200 25
200
B IIL. 1. | Podily-ovladané nebo ovladajici 28 200 200 200 200
osoba
B IIL. 2. | Zapujcky a Gvéry-ovladana nebo 29 4501 4501 2000 | 25000
ovléadajici osoba
B II1.3. | Podily-podstatny vliv 30
B I11.4. | Zapujcky a uveéry-podstatny vliv 31
B IIL5. | Ostatni dlouh. cenné papiry a 32
podily
B III.6. | Zapijcky a uvéry-ostatni 33
B III.7. | Ostatni dlouhodoby finan¢ni 34
majetek
B III. Jiny dlouhodoby finan¢ni majetek | 35
7.1
B Poskytnuté zalohy na dlouhodoby 36
I11.7.2. | finan¢ni majetek
C. Obézna aktiva 37 | 151531 | 195692 | 223237 | 211496
C.1 Zasoby 38 | 71515 | 77168 | 74242 | 81162
C.IL 1L Material 39 | 29753 | 31764 | 29973 | 39277
C.1.2. Nedokoncend vyroba a polotovary | 40 5138 | 8734 | 8123 | 5109
C.L3, Vyrobky a zbozi 41 36624 | 36670 | 36146 | 36 776
C.I.3.1. | Vyrobky 42 2451 | 2238 877 | 2206
C.1.3.2. | Zbozi 43 34173 | 34432 | 34269 | 34570
C.1. 4. | Mlada a ostatni zvifata a jejich 44
skup.
C.IS. Poskytnuté zalohy na zasoby 45
C.IL Pohledavky 46 | 70735 | 90500 | 74727 | 83154
C.IL 1. | Dlouhodob¢ pohledavky 47 3 381 6510 | 6069
C.IL 1. | Pohledavky z obchodnich vztaht 48 3381 6510 | 6069
1.
C.IL. 1 | Pohledavky-ovladana nebo 49
2 ovladajici os.
C.IL Pohledavky-podstatny vliv 50
1.3.
C.IL.1.4 | OdloZena danova pohledavka 51
C.I1.1.5 | Pohledavky-ostatni 52 100
C.IL.L5. | Pohledavky za spole¢niky 53
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C.ILL5. | Dlouhodobé poskytnuté zalohy 54
2.
C.ILLS5. | Dohadné tcty aktivni 55
3.
C.ILL5. | Jiné pohledavky 56 100
4.
C.IL2. | Kratkodobé pohledavky 57 | 67354 | 85285 | 68217 | 77085
C.I1.2.1 | Pohledavky z obchodnich vztaht 58 | 63396 | 84648 | 67826 | 76489
C.11.2.2 | Pohledavky-ovladana, nebo 59
) ovladajici os.
C.IL.2.3 | Pohledavky-podstatny vliv 60
C.IL.2.4 | Pohledavky-ostatni 61 3958 637 391 596
C.IL.2.4 | Pohledavky za spolecniky 62
1.
C.IL.2.4 | Soc. zabezpeceni a zdravotni 63
2. pojisténi
C.I1.2.4 | Stat-danové pohledavky 64 1 984 136
3.
C.IL.2.4 | Kratkodobé poskytnuté zalohy 65 1670 332 114 348
4.
C.11.2.4 | Dohadné ucty aktivni 66 91 31 56 43
S.
C.I12.4. | Jiné pohledavky 67 213 138 221 205
6.
C.Il Kratkodoby finan¢ni majetek 68
C.IIL. L. | Podily-ovladana nebo ovladajici 69
0S.
C.II1.2. | Ostatni kratkodoby finan¢ni 70
majetek
C.IV. Penézni prostredky 71 9281 | 28024 | 74268 47
180
C.IV.1. | PenéZni prostfedky v pokladné 72 155 658 206 266
C.IV.2. | Penézni prostfedky na uctech 73 9126 | 27366 | 74 062 46
914
D. Casové rozliseni aktiv 74 1345 1313 1164 | 3217
D.1. Naklady pftistich obdobi 75 288 274 460 525
D.2. Komplexni néklady pfistich 76 1 084 949 590 374
obdobi
D.3. Piijmy pfiStich Obdobi 77 | - 27 90 114 | 2318
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Oznac. TEXT rade | 2016 2017 2018 2019
k
PASIVA CELKEM 78 | 208409 | 259616 | 281252 | 307882
A Vlastni kapital 79 | 116495 | 154303 | 186846 | 217128
AL Zakladni kapital 80 200 200 200 200
AlL Zékladni kapital 81 200 200 200 200
A.lL2. Vlastni podily 82
AL 3. Zmény zékladniho kapitalu 83
AL AZio a kapitalové fondy 84
AILL | Azo 85
A.Il. 2. | Kapitalové fondy 86
A.IL.2.1. | Ostatni kapitalové fondy 87
AI1.2.2. | Ocen. rozdily z pfecenl. maj. a 88
ZAv.
A.I1.2.3. | Ocenovaci rozdily z pfecenéni 89
pii premeénach obch. korporaci
A.11.2.4. | Rozdily z pfemén obchodnich 90
korporaci (+/-)
A.I1.2.5. | Rozdily z ocenéni pii pfeménéach | 91
obch. korporaci (+/-)
AL Fondy ze zisku 92
AL 1. | Ostatni rezervni fondy 93
A.IIL. 2. | Statutdrni a ostatni fondy 94
AlV. VH minulych let (+/-) 95 | 101850 | 111295 | 134102 | 156646
A.IV.I. | Nerozdéleny zisk minulych let 96 91073 | 100518 | 134102 | 156646
A.IV.2. | Neuhrazend ztrata minulych let 97
A.IV.3. | Jiny VH minulych let (+/-) 98 10777 | 10777
A.V. VH bézného ucetniho obdobi 99 14445 | 42808 | 52544 | 60282
A. VL Rozhod. o vyplaté podil na zisku | 100
B.+C. | Cizi zdroje 101 | 91309 | 104901 | 93648 | 90412
B. Rezervy 102
B.1. Rezerva na dich. a podobné zav. | 103
B.2. Rezerva na dan z piijmi 104
B.3. Rezervy podle Prav. predpisi 105
B.4. Ostatni rezervy 106
C. Zavazky 107 | 91309 | 104901 | 93648 | 90412
C.L Dlouhodobé zévazky 108 7592 2 964 2787 2 655
C.lL 1. Vydané dluhopisy 109
C.I 1.1. | Vym¢énitelné dluhopisy 110
C.I. 1.2. | Ostatni dluhopisy 111
C.I.2. Zavazky k uvérovym institucim 112 2220 1187 458
C.I 3. Dlouhodobé pfijaté zalohy 113
C.l 4. Zavazky z obchodnich vztahti 114 147 356 356 356
C.L 5. Dlouhodobé sménky k uhradé 115
C.I 6. Z4v.-ovlad. nebo ovladajici os. 116
C.L7. Zavazky-podstatny vliv 117
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Oznac. T EXT radek 2016 2017 2018 2019
C.L 8. Odlozeny danovy zavazek 118 925 1973 | 2299
C.Lo. Zavazky-ostatni 119 4300
C.I.9.1. | Zavazky ke spole¢nikiim 120 4300
C.I.9.2. | Dohadné ucty pasivni 121
C.1.9.3. | Jiné zavazky 122
C.IL Kratkodobé zavazky 123 | 83717 101 90 861 | 87757

937

CIL 1L Vydané dluhopisy 124
C.IL 1.1. | Vyménitelné dluhopisy 125
C.IIL 1.2. | Ostatni dluhopisy 126
CIL 2. | Zavazky k Gvérovym institucim 127 | 40454 | 52667 | 52287 | 51386
C.IL 3. | Kratkodobé ptijaté zalohy 128 1221 1577 198
C.IL 4. | Zavazky z obchodnich vztahti 129 | 39228 | 40533 | 30150 | 30205
C.IL 5. | Kratkodobé sménky k tthradé 130
C.IL 6. | Zavazky-ovlad. nebo ovladajici 131

0S.
C.IL 7. | Zavazky-podstatny vliv 132
C.IL 8. | Zavazky ostatni 133 2 814 8226 | 6166
C.IL 8.1. | Zavazky ke spole¢nikiim 134 392
C.IL8.2. | Kratkodobé finanéni vypomoci 135
C.IL 8.3. | Zavazky k zaméstnanciim 136 1 440 1 585 1716
C.IIL 8.4. | Zavazky ze soc. zabezp. a zdrav. 137 796 891 925 945

Poj.
C.IL 8.5. Stét—daflOVé zavazky a dotace 138 4352 5715 | 3503
C.IL. 8.6. | Dohadné ucty pasivni 139
C.IL 8.7. | Jiné zavazky 140 2
D. Casové rozliseni pasiv 141 605 412 758 342
D.1. Vydaje pfistich obdobi 142 605 412 758 342
D.2. Vynosy piistich obdobi 143

Zdroj: zpracovano dle vyrocnich zprav spolecnosti P-Systems (Or.justice.cz, 2020d)
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Ptiloha C Rozvaha spolecnosti P-Systems za roky 2015 a 2014

Oznac. TEXT radek 2014 2015
Aktiva celkem 1 196 372 205 536
A. Pohledavky za upsany vlastni kapital 2
B. Dlouhodoby majetek 3 45 945 53157
B.L Dlouhodoby nehmotny majetek 4
B.I.1. | Ztizovaci vydaje 5
2 Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 6
3 Software 7
4 Ocenitelnd prava 8
5 Goodwill 9
6 Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 10
7 Nedokonceny dlouhodoby nehmotny 1
majetek
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby
8 . 12
nehmotny majetek
B.IL Dlouhodoby nehmotny majetek 13 45 744 49 456
B.II.1. | Pozemky 14 4353 4258
2 Stavby 15 37 391 39 290
3 \S/g(r:rilostatné movité véci a soubory movitych 16 3961 5349
4 Péstitelské celky trvalych porosti 17
5 Dosp¢éla zvitata a jejich skupiny 18
6 Jiny dlouhodoby hmotny majetek 19
7 Nedokoncéeny dlouhodoby hmotny majetek 20 39 59
3 Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny 71
majetek
9 Ocenovaci rozdily k nabytému 2
dlouhodobému majetku
B.III. | Dlouhodoby finan¢ni majetek 23 201 3701
BIL1 Podily v ovladanych a fizenych osobach 24 200 200
Podily v ucetnich jednotkéach pod
2 , . 25
podstatnym vlivem
3 Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 26
4 Pijcky a,ﬁvéry — ovladajici a fidici osoba, 27 1 3501
podstatny vliv
5 Jiny dlouhodoby finan¢ni majetek 28
6 Potizovany dlouhodoby finanéni majetek 29
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby financni
7 . 30
majetek
C. Obézna aktiva 31 149 326 150 758
C.L Zasoby 32 59 512 66 609
C.I.1. | Material 33 16 797 22 682
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Oznac. TEXT radek 2014 2015
2 Nedokoncend vyroba a polotovary 34 7214 8 568
3 Vyrobky 35 1196 1498
4 Mlada a ostatni zvifata a jejich skupiny 36
5 Zbozi 37 34 305 33 861
6 Poskytnuté zélohy na zdsoby 38
C.IL Dlouhodobé pohledavky 39 6 486 4 884
C.II.1. | Pohledavky z obchodnich vztaht 40 6 486 4884
2 Pohledavky — ovladajici a fidici osoba 41
3 Pohledavky — podstatny vliv 42

Pohledavky za spolecniky, ¢leny druzstev a
4 AN . 43

za Ucastniky sdruzeni
5 Dlouhodobé poskytnuté zalohy 44
6 Dohadné ucty aktivni 45
7 Jiné pohledavky 47
8 Odlozena danova pohledavka 47
C.III. | Kratkodobé pohledavky 48 79 711 63 388
CHLL pohledavky 2 obchodnich vztahit 49 | 79215 58 674
2 Pohledavky ovladajici a fidici osoba 50
3 Pohledavky — podstatny vliv 51
4 Pohledavky za spole¢niky, ¢leny druzstev a 57

za Ucastniky sdruzeni
5 Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 53
6 Stat — daniové pohledavky 54
7 Kratkodobé poskytnuté zalohy 55 486 1681
8 Dohadné ¢ty aktivni 56 10 1
9 Jiné pohledavky 57 3032
C.IV. | Kratkodoby finan¢ni majetek 58 3617 15877
CIV. Penize 59 111 49
2 Utty v bankéach 60 3506 15828
3 Kratkodobé cenné papiry a podily 61
4 Poftizovany kratkodoby finan¢ni majetek 62
D.L Casové rozliseni 63 1101 1621
D.I.1. | Naklady pftistich obdobi 64 161 271
2 Komplexni néklady ptistich obdobi 65 935 1285
3 Piijmy pfiStich obdobi 66 5 65
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Oznac. TEXT fadek 2014 2015
Pasiva celkem 67 196372 205 536
A. Vlastni kapital 68 67 025 93773
AL Zakladni kapitél 69 200 200
A.LLl. | Zakladni kapital 70 200 200
2 Vlastni akcie a vlastni obchodni podily 71
3 Zmény zakladniho kapitdlu 72
AL Kapitalové fondy 73
A.IL1. | Emisni 4zio 74
2 Ostatni kapitalové fondy 75
3 Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a 76
zavazkl
Oceinovaci rozdily z pfecenéni pfi
4 DR Lo 77
preménach spolecnosti
5 Rozdily z pfemén spolecnosti 78
ATIL Rezervni fgnd, nedélitelny fond a ostatni 79
fondy ze zisku
AIL1 . , , e Tene
Zakonny rezervni fond / Ned¢litelny fond 80
2 Statutarni a ostatni fondy 81
A.IV: | Vysledek hospodateni minulych let 82 43 702 66 824
A.IV.1 | Nerozdéleny zisk minulych let 83 43 702 66 824
2 Neuhrazend ztrata minulych let 84
AV, V}'/sle(!ek hospodateni bézného ucetniho 25 23123 26 749
obdobi
B. Cizi zdroje 86 128 443 111016
B.I. Rezervy 87
B.I.1. | Rezervy podle zvla$tnich pravnich piedpist 88
2 Rezervy na diichody a podobné zavazky 89
3 Rezerva na dan z pfijmt 90
4 Ostatni rezervy 91
B.IL Dlouhodobé zavazky 92 9601 9395
B.IL.1. | Zavazky z obchodnich vztahli 93
2 Zévazky — ovladajici a fidici osoba 94
3 Zavazky — podstatny vliv 95
Zavazky ke spolecniklim, ¢lentim druzstva a
4 A . 96
k ucastnikiim sdruzeni
5 Dlouhodobé pftijaté zalohy 97
6 Vydané dluhopisy 98
7 Dlouhodobé sménky k thradé 99
8 Dohadné ucty pasivni 100
9 Jiné zavazky 101 9012 8 835
10 Odlozeny daiovy zévazek 102 589 560
B.III Kratkodobé zavazky 103 69 274 54 257
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Oznac. TEXT radek 2014 2015
B.III.1. | Zavazky z obchodnich vztaht 104 62119 48 932
2 Zavazky — ovladajici a fidici osoba 105
3 Zavazky podstatny vliv 106
4 Zérvvazky, koe SpOleéflikl?lm, ¢leniim druzstva a 107 5 51

k ucastnikiim sdruzeni

5 Zavazky k zaméstnanctim 108 1 004 1 186
6 Zavazky ze soc.i.{ih}i ’zabezpeéeni a 109 570 676

zdravotniho pojisténi

7 Stat — danové zadvazky a dotace 110 3368 2 668
8 Kratkodobé ptijaté zalohy 111 2217 744
9 Vydané dluhopisy 112
10 Dohadné ity pasivni 113
11 Jiné zavazky 114 -10
B.IV. Bankovni uvéry a vypomoci 115 49 568 47 364
B.IV.1 | Bankovni uvéry dlouhodobé 116 8901 3613
2 Kratkodobé bankovni uvéry 117 40 667 43 751
3 Kratkodobé finan¢ni vypomoci 118
C.L Casové rozligeni 119 904 747
C.L1. Vydaje pfistich obdobi 120 904 747
2 Vynosy piiStich obdobi 121

Zdroj: zpracovano dle vyrocnich zprav spolecnosti P-Systems (Or.justice.cz, 2020d)
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Ptiloha D Vykaz zisku a ztraty spolecnosti P-Systems za roky 2015 a 2014

Ozna¢ TEXT fadek 2014 2015
L Trzby za prodej zbozi 1 12306 12995
A. Naklady vynalozené na prodané zbozi 2 11 185 11 446
* Obchodni marze 3 1121 1 549
11. Vykony 4 326 275 293 865
I1.1. Trzby za prodej vlastnich vyrobkil a sluzeb 5 333513 290 230
2 Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 6 -7238 2079
3 Aktivace 7 1556
B. Vykonova spotieba 8 261 060 223 187
B.1. Spotfeba materidlu a energie 9 189 750 177 179
B.2. Sluzby 10 71310 46 008
* Ptidana hodnota 11 66 336 72 227
C. Osobni néklady 12 22 535 26 644
C.1. Mzdov¢ naklady 13 16554 19617
Co. Odrvnény ¢lenlim orgénil spolecnosti a 14
druzstva
C3 Néklady na S.(.)vcijill:li zabezpeceni a 15 5560 6614
zdravotni pojiSténi
C4. Sociélni néklady 16 419 413
D Dan¢ a poplatky 17 243 205
E Odpisy’ dlouhgdobého nehmotného a 18 4588 3961
hmotného majetku
II1. TrZby z prodeje dl. majetku a materidlu 19 816 4191
III.1. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 20 3 000
I1.2. TrZby z prodeje materialu 21 816 1191
F Zﬁgtatkové Ceng ’prodaného dlouhodobého 2 1522 3305
majetku a materidlu
F1 Zﬁgtatkové cena prodané¢ho dlouhodobého 23 1 120
majetku
Prodany materidl 24 1522 2 205
Zména stavu rezerv a opravnych polozek
G. v provozni oblasti a kompletnich nakladt 25 2 052 2266
piistich obdobi
IV. Ostatni provozni vynosy 26 -3 677 -3 862
H Ostatni provozni ndklady 27 1 928 3019
\Y Ptevod provoznich vynost 28
I Ptevod provoznich nakladl 29
* Provozni vysledek hospodaieni 30 30 607 33836
VL Trzby z prodeje cennych papirti a podila 31
J Prodané cenné papiry a podily 32
VIL Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku | 33
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Oznac. TEXT fadek 2014 2015

Vynosy z podilti v ovladanych a fizenych
V.II.1. | osobach a v ucetnich jednotkach pod 34
podstatnym vlivem

Vynosy z ostatnich dlouhodobych cennych

papirt a podilli 33

Vynosy z ostatniho dlouhodobého
o . 36
finan¢niho majetku

VIIIL. Vynosy z kratkodobého finan¢niho majetku 37

K. Néklady z finan¢niho majetku 38

X, Vypogi z pfecenéni cennych papirt a 39
derivati
Néklady z precenéni cennych papirt a

L. - 40
derivati

Zmena stavu rezerv a opravnych polozek ve

M. finan¢ni oblasti 4
X. Vynosové uroky 42 65
N. Nakladové uroky 43 785 701
X.L Ostatni finan¢ni vynosy 44 491 1 042
O Ostatni finan¢ni néklady 45 1731 725
X 11 Ptevod finan¢nich vynosu 46
P. Pievod finan¢nich naklada 47
* Finanéni vysledek hospodateni 48 -2 025 -319
Q. Dan z ptfijmu za béZnou ¢innost 49 5459 6 768
Q.1. - splatna 50 6011 6 796
2 - odlozena 51 -552 -28
ok Vysledek hospodateni za béZznou ¢innost 52 23123 26 749
XIII. | Mimotédné vynosy 53
R. Mimotédné néklady 54
S. Dan z pfijmli z mimofadné ¢innosti 55
S.1. - splatna 56
2 - odloZend 57
* Mimotéadny vysledek hospodateni 58

Ptevod podilu na vysledku hospodateni
T. o 59

spole¢nikiim
ek eris;edek hospodafeni za ucetni obdobi 50 23123 26 749
ok Vysledek hospodateni pred zdanénim 61 28 582 33 517

Zdroj: zpracovano dle vyrocnich zprav spolecnosti P-Systems (Or.justice.cz, 2020d)
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