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ANOTACE
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a poskytuje financni analyzu v praxi. Na zaver je uvedeno konkrétni doporuceni pro dany
podnik.
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Financial analysis of selected company

ANNOTATION

This thesis focuses on financial analysis and it aims to perform a financial analysis of a selected
company, assessing the financial health of the company and propose possible measures
to improve the financial situation in the coming years. The theoretical part deals with
describing the overall issues of the topic, therefore the purpose, resources of the user,
and approaches to the financial analysis. The individual methods, specifically the analysis
of absolute, differential, ratio, and systems of indicators are discussed, too. The practical part
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Uvob

Provadéni riiznych analyz a propoctl je pro vSechny podniky dilezité, zejména v obdobi,
kdy nastane recese hospodarstvi ¢i naopak. Pro posouzeni finan¢niho zdravi v podniku je
mozno vyuzit velkého spektra metod, jak jej hodnotit. Finan¢ni zdravi miize ovlivnit jeho
budoucnost a celkové hospodareni. Na jeho zakladé se poté situace podniku vyhodnocuje a dle
n¢ho podnik ziskava napiiklad bankovni Givéry a jiné zdroje, jenz zajisti jeho bézné fungovani.
Dé se zde nalézt mnoho zajimavych aspektl, kdy je umoznén subjektivni tsudek jedince
ke kazdé vzniklé situaci, jenz v blizké ¢1 vzdalené budoucnosti nastane. Ackoli se nckteré
podniky navenek jevi jako velmi tispésné, dle jejich vysledka hospodaieni tomu tak byt nemusi,

o ¢emz se autorka béhem zpracovani prace presvédcila.

V této diplomové préaci autorka zhodnotila jednotlivé ukazatele finan¢ni analyzy zpétné.
Vychézela zudaji uvedenych vrozvaze a vykazu ziskG a ztraty v jednotlivych letech.
Pro vypracovani prace oslovila spole¢nost vedenou pod ndzvem Vivantis, a.s. Tuto spole¢nost
si vybrala z divodu vykondvani brigdd béhem studia a z divodu zajimavosti sortimentu, jenz

nabizi.

Cela prace je rozdélena na dvé ¢asti, prvni Cast se tyka teoretického zpracovani tématu a druha

je zaméfena na praktické vyuziti metod finan¢ni analyzy ve vybraném podniku.

V teoretické ¢asti jsou vysvétleny pojmy finan¢ni analyza, jeji ucel, zdroje, uzivatelé a ptistupy.
Nasledné¢ jsou uvedeny jednotlivé metody finan¢ni analyzy, rozdélené do ¢ty hlavnich skupin.
Prvni skupina je analyza absolutnich ukazatell, do které spada horizontalni a vertikalni analyza,
druhou skupinou jsou rozdilové ukazatele, konkrétné Cisty pracovni kapitdl a Cisté penézni
prostiedky. Tieti je zaméfena na pomérové ukazatele aktivity, likvidity, rentability,
zadluZenosti a trzni hodnoty podniku. Posledni podkapitolou teoretické casti jsou analyzy

soustav ukazateld, tedy bonitni a bankrotni modely.

V praktické ¢asti je popsana konkrétni spole¢nost, ktera byla pro vypracovani vybrana. Jedna
se 0 jiZ zmiflovanou spolecnost Vivantis, a.s., jenZ se zabyva prodejem zboZi na trhu B2B
a B2C. Na zaklad¢ vybranych ukazatell jsou provedeny vypocty finan¢ni analyzy. Poté jsou

vysledky shrnuty a vyhodnoceny. Podle nich autorka zvolila vhodné doporuceni pro podnik.

Cilem prace je provést finan¢ni analyzu podniku s tim, Ze bude posouzeno finan¢ni zdravi
podniku a budou navrZena pripadna opatreni ke zlepSeni financ¢ni situace v nasledujicich

letech.
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1 FINANCNI ANALYZA

V této kapitole autorka popiSe, co presné finan¢ni analyza dle riznych autorti pfedstavuje
a vnasledujicich podkapitolach bude vénovat pozornost tucelu, zdrojiim, uzivatelim

a pristuptim k finan¢ni analyze.

Financni vykonnost podniku ptfedpoklddda vypracovani dvou analyz. Zpocatku jde
o fundamentdlni neboli kvalitativni ekonomickou analyzu a dale jde o technickou neboli

kvantitativni ekonomickou analyzu. (Nyvltova, 2010)

Dle autorky Ruckové finan¢ni analyza pfedstavuje systematicky rozbor ziskanych dat
obsazenych predevsim v ucetnich vykazech. Zahrnuje v sobé hodnoceni firemni minulosti,
soucasnosti a pfedpovidani budoucich finan¢nich podminek. Pro pfedstavu je vyobrazen vztah

mezi ¢asem a témito ukazateli. (Rtckova, 2012)

hodnoceni minulosti zkoumani perspektiv

_—

e e ¢as
finanéni pomérova analyza finanéni planovani

Obrizek 1: Casové hledisko hodnoceni informaci

Zdroj: upraveno dle (Riickova, 2012)
Zahrani¢ni autofi John a Alice C. Lee, jenZ napsali knihu o finan¢ni analyze a planovani tvrdi,

Ze ucetni informace, informace o trhu a zdkladni agregovana ekonomické data jsou zdkladnimi
vstupy potifebnymi pro financni analyzu a planovani statistickych metod, regresni analyzy,
technik programovani opera¢niho vyzkumu a znalosti pocitaCového programovani.
Pii provadéni finan¢ni analyzy a planovani je dilezité védét, jak pouZivat piislusné nastroje
k analyze pfislusnych udajt. (Lee, 2009)

Cilem finan¢ni analyzy je posuzovani finan¢niho zdravi podniku. Pod pojmem finan¢ni zdravi
si lze ptedstavit uspokojivou a piijatelnou finan¢ni situaci podniku. Finanéné€ zdravy podnik je
takovy podnik, ktery disponuje schopnosti trvalého dosahovani takové miry zhodnoceni
vlozeného kapitalu, jenz je zaroven pozadovéna investory vzhledem k riziku podnikéni.
Z tohoto diivodu zavisi v prvé fad€ na rentabilité k velikosti rizika. Financ¢ni tiseni je protipélem
finan¢niho zdravi. Pokud se podnik dostane do této situace, pak to pro n€j znamena, Ze se
potyka s problémy tykajici se likvidity. Z tohoto diivodu je poté nutné provést razantni kroky

spojené se zmeénou financovani podniku. (Hrdy, 2009)
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aktivit, které by mél podnik provadét. Diky tomu, Ze je stavéna na financnich zakladech,
zejména na ucetnictvi a udaji z predchozich let, je schopna poskytnout informace prakticky
o ¢emkoli. Dokaze predikovat budouci vyvoj spolecnosti a na zéklad¢ té€chto udaju je schopna

utvofit ¢i pfeménit podnikovy plan pro lepsi prosperitu.

1.1 U&el finanéni analyzy

Financ¢ni analyza odhaluje, jestli je podnik jeho vlastniky potiebné ziskovy, jestli v€as hradi
své zavazky, jestli ma vyhovujici kapitalovou strukturu a jestli vyuziva efektivné sva aktiva.
Téchto podminek je mnohem vice, ovSem tyto autorka predpokladd jako nejvétsi
situace podniku, a to z hlediska komplexniho. Znalost téchto zakladnich bodli nasledné
usnadiiuje manazerim k provedeni spravného rozhodovaci kroku pii opatfeni financnich
zdrojii, pti alokaci volnych penéznich prostiedk zejména z diivodu ziskavani obchodnich
uveérl, rozdélovani zisku a v neposledni fad¢ také pro stanoveni optimalni finanéni struktury.
Tyto znalosti jsou také velmi potiebné pro budouci vyvoj podniku a uZivaji se pro vypocet

a urcovani prognoz fungovani bézné podnikatelské ¢innosti. (Knapkova, 2013)

Financ¢ni analyza obsahuje tfi na sebe navazujici faze, u kterych predpokladame, Ze probihaji
postupné. Mezi tyto faze se fadi: diagndza zakladnich indikatori financni situace, vétsi analyza
pficin zjisténého stavu, identifikace faktorti nechténého vyvoje a nasledny navrh opatfeni.
Névrh opatfeni vZdy musi byt jakousi syntézou zjiSténych analyz, aby byly vyzkoumané

problémy odstranény €1 jim mohl podnik 1épe elit. (DluhoSova, 2010)

Dle autora Michaela Samonase pro vypocet spravné a nejpresnéjsi analyzy je nutné vychazet

z téchto nasledujicich kritérii (Samonas, 2015):
e historickd analyza spoleCnosti,
e projektovani finan¢ni vykonnosti spole¢nosti,
e ocenéni podniku nebo zabezpecenti,
e kapitalové rozpoctovanti,
e planovani scénaf,
e piedpovidani budoucich potieb surovin,
e vypocty nakladii na kapital,
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e analyza finan¢nich vykaza,
e arestrukturalizace spolecnosti.

Je ovSem nutné si uvédomit, ze financni analyzu vyuzivaji pro sva rozhodovani nejen manazefi,
ale i investofi, obchodni partnefi, statni instituce, zahrani¢ni partnefi apod. Je podstatné,
pro koho se finan¢ni analyza zpracovava, nebot’ kazda zdjmova skupina preferuje ziskani jinych
informaci. Témto subjektiim bude vénovana zvlastni kapitola v nize uvedeném textu, nazvana

jako ,,Uzivatelé finan¢ni analyzy*. (Knapkova, 2013)

1.2 Zdroje finan¢ni analyzy

Zdroje, ze kterych finan¢ni analyza Cerpd, ptfedstavuji pfedevsim tyto dvé nasledujicich

skupiny (Dluhosova, 2010):
e vykazy finan¢niho ucetnictvi,
e vykazy vnitropodnikového tcetnictvi.

Vykazy finan¢niho ucetnictvi poskytuji informace zejména externim uzivatelim, a proto je
nazyvame jako externi. Hlavni ucel spo¢iva v podavani ptehledu o stavu a strukture majetku,
zdrojich kryti majetku (rozvaha), o vytvoreni a vyuziti vysledku hospodafeni (vykaz ziskl
a ztraty) a o pohybu penéznich toki ve spolecnosti, o ¢emz vypovida vykaz Cash flow.

Co se ty€e vykazl poskytujici informace o vnitropodnikovém ucetnictvi, pak o nich lze fici,
ze nepodléhaji Zadné jednotné metodické tprave a je jen na podniku, jak s nimi nalozi a vytvori
si je dle vlastnich potteb a predstav. Zatazuji se zde vykazy popisujici vynakladani podnikovych
nakladl v rizném ¢lenéni, kuptikladu druhové a kalkulaéni ndklady. Poté vykazy o spotiebé
nakladii na rizné vykony, v riiznych stfediscich apod. Tyto vykazy nejsou vetejn€ dostupnymi

informacemi, ale pfesto maji interni charakter. (DluhoSova, 2010)

Dalsi autofi klasifikuji zdroje informaci pro finan¢ni analyzu do jinych kategorii. Naptiklad
dle autorky Knapakové zakladni zdroje dat predstavuji ucetni vykazy podniku, mezi néz fadime
oproti vySe uvedenym navic ptilohu o Gcetni zadvérce a vyrocni zpravy spole€nosti. Informace
se daji Cerpat ze zprav vrcholového vedeni podniku, z firemni statistiky produkce, odbytu

¢1 nezaméstnanosti, z poptavky, z oficidlnim ekonomickych statistik, z komentaiti vydavanych

odbornym tiskem, z burzovniho zpravodajstvi apod.

Ptistup k informacim podniku dle Knapdkové, ma jak interni, tak i externi analytik. Vyhodou

podniku je, kdyZ firma disponuje vlastnim internim analytikem. Za interniho analytika Ize
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povazovat pracovnika, ktery si lehce zajisti potfebnd a podrobné data o podniku, a to véetné
komentait managementu. Nevyhodou muze byt neprojevena nestrannost tohoto odbornika.
Ackoli mit vlastniho analytika je pro podnik velkou finan¢ni vyhodou, mnohdy se piiplaceni
finan¢nich prosttedki nezavislému externimu odbornikovi vyplati. Vyhoda je vniména v jiz
zminované nestrannosti a v nezavislém uhlu pohledu. OvSem s fadou vyhod ptichazi i fada
nevyhod, a to nemoznost byt ve spojeni s podnikem a spokojeni se s vefejné piistupnymi daty.
Tato data jsou ve vétSin€ pripadl Casto agregovana a neuplna. Externi analytik vzhledem
k obtizen¢jSimu pfistupu dat tak nemuze zarucit dostatecné a kvalitni zpracovani financni

analyzy. (Knapkova, 2013)

Dle autorky je pro podnik tedy vyhodné&js$i mit vlastniho interniho analytika s obCasnou
kombinaci posudku externiho analytika. Timto zpisobem by si mohla spolecnost tak zajistit

vypracovani velmi kvalitni analyzy ackoli by ji to stalo vice financ¢nich prostiedkd.

1.2.1 Rozvaha

Jeden z nejvice uzitecnych vykazl pro vypracovani kvalitni finan¢ni analyzy je rozvaha.
Rozvaha posuzuje konkrétni majetkové i financni situace k urcitému rozvahovému dni.
Bilanéni formou zahrnuje stav dlouhodobého majetku, jenz oznacujeme jako aktiva a také
zahrnuje zdroje financovani téchto aktiv, jenz nazyvame jako pasiva. Polozky, které jsou
uvedené v tomto vykazu nazyvame jako stavové veli¢iny, na rozdil od druhych, tzv. tokovych
veli¢in. Stavové veli¢iny zobrazuji hodnoty platné k ur¢itému okamziku, na rozdil tokové
veli€iny se nazyvaji proto, Ze piedstavuji hodnoty platné za urcité obdobi. Za spravné
sestavenou rozvahu povazujeme tu, kterad spliiuje bilan¢ni rovnici, tzn. soucet aktiv se vyrovna
souctu pasiv. Na zaklad¢ prehledného uspofadani majetku mohou majitelé ziskat informace

o finan¢ni situaci podniku. (Ruckové, Roubickova, 2012)

Za aktivum jsou povazovany vlozené penézni prosttedky, jez by mély podniku piinést efekt
dlouhodobého charakteru a jejich vznik je spjaty s minulosti. V ramci aktiv délime majetek

do nasledujicich 2 skupin (Vochozka, 2011):
a) dlouhodoby majetek,
b) a obéZny majetek.

Dlouhodoby majetek je majetek dlouhodobého charakteru s dobou splatnosti delsi nez 1 rok.
Déli se na dlouhodoby hmotny, nehmotny a finanéni majetek. Do dlouhodobého hmotného

majetku se zafazuji zejména nemovitosti (pozemky, stavby a budovy apod.), byty, pfedméty
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drahych kovi, loziska a technické rekultivace. Na rozdil od toho dlouhodoby nehmotny majetek
nejsou predméty pevné spjaté se zemi, ale jsou to naptiklad véda a vyzkum, softwary, patenty,
know-how, ocenitelna prava a ziizovaci vydaje. Finan¢ni majetek se od ptedchozich dvou lisi
tim, Ze se jedna o finan¢ni prosttedky jakéhokoli charakteru. Tvofi ho cenné papiry a majetkové

ucasti s dobou splatnosti delsi nez 1 rok apod.

Oproti tomu obéZny majetek je majetek kratkodobého charakteru s dobou splatnosti kratsi nez
jeden rok. Obézny majetek mé dvé podoby, a to vécnou (material, zasoby, nedokoncend vyroba
a hotové vyrobky) a penézni, pod ¢imz si pfedstavime penize v pokladné, na Gctu, pohledavky

a kratkodobé cenné papiry. (Vochozka, 2011)

V pasivech jsou spatfovany zdroje financovani majetku neboli zdroje, ze kterych byl majetek
(aktiva) potizen. DéEli se na dvé zakladni ¢asti, vlastni a cizi zdroje financovani. Vlastni zdroje
tvoti zakladni kapitdl podniku, kapitalové fondy, fondy tvoiené ze zisku, vysledek hospodateni
minulych let a vysledek hospodateni bézného t€etniho obdobi, jimz mize byt bud’ zisk nebo
v opacném piipad¢ ztrata. Cizi zdroje reprezentuji rezervy, zdvazky a bankovni Uvéry
a vypomoci. Pod pojmem zavazky lze spatfovat zavazky vici dodavateliim, odbératelim,
zaméstnanclim, institucim zdravotniho a socidlniho pojisténi, spolenikiim, vétitelim a dalSim

finan¢nim organtim. (Méce, 2006)

V ptipad¢ rozvahy jde zejména o ziskdni vérného obrazu ve tiech oblastech: majetkova situace
podniku, zdroje financovani a finan¢ni situace podniku. Majetkova situace zjiStuje konkrétni
druhy majetku, jeho vazbu, ocenovani, opotiebeni, rychlost a pocet obratek za urcité ¢asové
obdobi, optimalni sloZeni apod. Z hlediska zdroji financovani je zjiStovano, z jakych zdroji
jejich struktury. Tteti a zaroven posledni oblasti je finan¢ni situace podniku. V této oblasti
je nutné znat informace o vysi zisku dosaZzeného spole¢nosti, jeho rozdéleni nebo o tom, zda

je podnik schopny dostat svym zévazkiim vc¢as a v plné vysi. (Ruckova, 2012)

Rozvaha se dé€li do ¢ty skupin a to, fddnd, mimotadnd, mezitimni a zahajovaci rozvaha.
Jednotlivé druhy se sestavuji podle okamziku a ucelu jejiho vzniku. Pro tuto praci
ke dni zaloZeni ucetni jednotky, coz vétSinou byva den zapsani ucetni jednotky do obchodniho
rejstiiku. Radnou uéetni zavérku vypracovava podnik pravidelné (fadné). Obvykle, nemusi byt
ale pravidlem, byva den sestaveni posledni den kalendainiho roku. Pokud podnik sestavuje

pravidelné ucetni zavérku naptiklad k poslednimu dni mésice dubna, av§ak musi byt splnéna
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podminka ¢init tak pravidelné v po sobé jdoucich 12mésicnich intervalech, je vSe v poradku,
a tak jak ma byt. Sestaveni mimotfadné ucetni zavérky je provadéno pouze v piipadech,
kdy podnik potiebuje ocenit sviij majetek, a to naptiklad z divodu likvidace, prodeje, fuze

¢1 jiného naruseni obvyklého fungovani ucetni jednotky. (Ruckova, Roubickova, 2012)

Pro lepsi ptedstavu autorka vypracovala tabulku, jak by rozvaha méla vypadat. Kazda rozvaha

musi byt zpracovéana k ur¢itému rozvahovému dni. (viz. tabulka ¢. 1)

Tabulka 1: Rozvaha sestaveni k rozvahovému dni

ROZVAHA ke dni

AKTIVA BéZné iiéetni obdobi Mg‘:‘::b‘:“
Brutto Korekee Netto Netto
AKTIVA CELKEM
A, Pohledavky za upsany ZK
B Dlouhodoby majetek
B. L Dlouhodoby nehmotny majetek
B. I Dlouhodoby hmotny majetek
B. IIL Dlouhodoby finanéni majetek
C. Obécnd aktiva
C.L Zasob
C.1IL Dlouhodobé pohledavk:
C. 1L Kratkodobé pohledavk:
C.1V. Kréatkodoby finan¢ni majetek
D. 1 Casové rozliSeni
PASIVA BéZné Gcetni obdobi Minulé uéetni obdobi
PASIVA CELKEM
A, Vlastni kapital
AL Zakladni kapital
A 1L Kapitalové fondy
Rezervni fondy, nedglitelny fond a
A, IIL ostatni fondy ze zisku
ATV, Vysledek hospodarei minulych let
Vysledek hosp odaieni bé&zného
A. V. ucetniho obdobi (+/-)
B. Cizi zdroje
B. L Rezervy
B.IL Dlouhodobé zavazky
B. IIL Kritkodobé zaavazk
B.IV. Bankovni avéry a vypomoci
C.L Casové rozligeni

Zdroj: upraveno dle (Knapakova, 2013)

Ackoli jsou tyto informace v textu uvedené, autorka je shrnula do nasledujicich bodl pro lepsi

orientaci. V rdmci rozvahy se tedy podnik orientuje pfedevsim na:

e majetkovou situaci podniku — jeho ocenéni, opottebeni, jak rychle ma tendenci

si obracet, optimalni sloZeni apod.,
e zdroje pofizeni majetku — struktura a vyse vlastnich a cizich zdrojt financovéani,

e finanéni situaci podniku — vySe a rozdé€leni zisku, schopnost dostat svym zavazkim.

1.2.2 Vykaz zisku a ztraty

Dle Ruckové je vykaz ziski a ztraty definovan: ,, Vykaz ziskii a ztraty je pisemny prehled
o vynosech, nakladech a vysledku hospodareni za urcité obdobi. Zachycuje tedy pohyb vynosii
a nakladii, nikoli pohyb prijmit a vydajii!! “ (Rickova, 2012, s. 32)
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Autor Spicka, vykaz zisku a ztraty rozd€luje na dvé Casti. Prvni ¢ast se nazyva vertikalni

analyza a druhd horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty.

Hlavnim smyslem vertikdlni analyzy je urceni klicovych polozek nakladi a vynost. Tyto
polozky vstupuji do kone¢ného vypoctu vysledku hospodareni, z tohoto diivodu jsou brany jako
klicové. VSechny polozky obsazené ve vykazu se vztahuji k souctu trzeb z prodeje vyrobku
a sluzeb a za prodej zbozi. V tomto piipadé je vice vhodné hodnotit strukturu majetku
spolecnosti najednou nez se rozhodnout pro realizaci rozboru samostatné, a to jak pro provozni,
tak 1 pro finan¢ni vysledek hospodafeni. Na provozni vysledek hospodafeni maji nejvice vliv
vynosové polozky, mezi néz fadime trzby z prodeje vyrobkll a sluzeb a zménu stavu zasob
vytvofenych vlastni ¢innosti. Ackoli provozni vysledek nejvice ovliviuji vynosy,
1 pfes to do této skupiny zatazujeme nckteré druhy nékladi typu: spotifeba materidlu a energie,
zmeéna stavu zasob, osobni naklady a uprava hodnot dlouhodobého hmotného a nehmotného
majetku, oznacované jako provozni néklady. Finanéni vysledek hospodateni ovliviiuji zejména
nakladové uroky, jenz hraji velmi rozhodujici roli. Vertikalni analyza mutze byt vyuzita

1 v oblastech rozpocetnictvi a ve finan¢nim planovani.

Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty vyhodnocuje pfi¢iny zmény provozniho vysledku
v Case, kdy dochazi k porovnani tempa zmény trzeb z prodeje vyrobki a sluzeb a nakladi

na spotfebu materialu, energii, sluzeb, osobnich nékladt a odpisti. (Spicka, 2017)

Tabulka 2: Vykaz zisku a ztraty

Symbol Polozka Hodnota

oM + OBCHODNI MARZE

T, + Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb

N, - Provozni naklady
VH, = Provozni vysledek hospodafeni

\'} + Vynosy z finan¢ni ¢innosti

N¢ - Naklady z finan¢ni ¢innosti

VH; = Finan¢ni vysledek hospodaieni

Dp - Dan z pfijmu za béZnou Cinnost
VH = Vysledek hospodaieni za bé¢nou ¢innosti (VHp + VHf - DB)
VH = Vysledek hospodaieni za tietni obdobi (=VHB)

Zdroj: upraveno dle (Dluhosova, 2010)

Ve vyse uvedené tabulce je strucné naznaCen postup pii zpracovani vykazu zisku a ztraty.
Do roku 2016 tento vykaz obsahoval také ¢ast mimotradného vysledku hospodateni, jenz byl
tvofen mimofadnymi vynosy a naklady. K 1.1.2016 se tyto polozky zcela z Gi€etnictvi vypustily,
a proto je vykaz tvofen pouze dvéma vysledky hospodatfeni, tedy provoznim

a finan¢nim vysledkem. (www.du.cz)
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Pokud tedy secteme polozky provozni a finan¢ni, nasledné od nich odecteme vypoctenou dan
z pfijmu za béznou Cinnost, ziskame vysledek hospodateni za béznou ¢innost, jenz mizeme

rovnéz oznacit jako ,,vysledek hospodateni za Gcetni obdobi*.

1.2.3Vykaz o penéZnich tocich (Cash flow)

Vykaz Cash flow objasiiuje hlavni faktory ovliviiujici pfijem a vydej hotovosti. Hlavnim
smyslem je vysvétleni zmén penéznich prosttedkl a ekvivalenti daného podniku. Hovoiime
tedy o rozdilu pfitoku a odtoku hotovosti za urcité obdobi. Nicméné jako penézni prostiedek
neni vnimana pouze hotovost, ale také i ceniny, penézni prostiedky na Gétech a penize na cesté.
Kratkodoby likvidni majetek patii do skupiny penéznich ekvivalentii a je snadno a okamzité
sménitelny. Z tohoto divodu se neocekavaji vyznamné zmény hodnoty v Case.

(Dluhosova, 2010)

Predpoklad pro kvalitni a smysluplné sestaveni vykazu je vyjasnéni si vstupnich dat pro pouziti,
obsahové napln¢€ penéznich prostredkil, struktury vykazu a jakou bude mit vykaz formu.
Struktura vykazu miiZze mit libovolnou podobou, ovSem jeho vypovidaci schopnost musi byt
vysoka a spliovat zdkonem stanovena kritéria. Tento vykaz je mozné sestavit dvéma moznymi

metoda — pfimou a nepfimou metodou. (Vochozka, 2011)
Piima metoda

Pfima metoda spociva v principu vykazovani hlavni skupiny penéznich pfijmu a vydajt. Tato
metoda je vcelku pracnd a slozitd, ovSem pro stfedni a velké podniky, které operuji s velkym
mnozstvim polozek, je velmi neprakticka. Je vyuzitelnd napiiklad pro maly podnik
¢1 zivnostnika, pro kterého by naopak vyuziti nepifimé metody bylo zcela zbytecné. Podnikatel
vyuzije pocatecni stav penéznich prostfedki, nasledné k nému pricte celkové cash flow a tim

dostane vypoéteny kone&ny stav penéznich prostiedki. (Zirkova, 2007)

Pocatecni stav penéZnich prostredki
+ Piijmy za urcité obdobi

- Vydaje za ur€ité obdobi

= Konecny stav penéZnich prostiredku

Obrazek 2: Vypocet primé metody CF
Zdroj: upraveno dle (Knapkova, 2013)
Neprima metoda
Cast&ji uzivanou metodou je nepiima metoda. V Ceské republice je vyuZivana vétSinou
podniki. Postupem ¢asu byla vypracovana struktura znacici postupny vypocet nepiimé metody,
jenz je uzivateli velmi uplatiiovan a sklada se z (Knapkova, 2013):
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e oblasti bézné ¢innosti (provozni CF),
e investi¢ni oblast (investi¢ni CF),
e aoblasti externiho financovani (finan¢ni CF).

Jadro celého podniku by méla tvofit provozni €innost, protoze ji z finanéniho hlediska
povazujeme za nejdilezitéjsi. Obsahuje totiz podstatné ziskové ¢innosti podniku a ostatni
nepatiici do investi¢ni ani do finanéni ¢innosti. Tato oblast je zdsadni pro existenci podniku.
Pokud je hodnota tohoto cash flow zaporna, podniku to jednoznacné signalizuje, ze ma vazné

problémy. (Knapkova, 2013)

Pohyb investi¢nich aktiv patii do cash flow z investi¢ni €innosti. Jeho vyse je dana zvlasté
pohybem fixnich aktiv, mezi néz lze zaradit prodej a koupi dlouhodobého majetku,
a transakcemi na investi¢nim finan¢nim trhu, jimiz se rozumi nadkup a prodej cennych papirt.
Poskytovani avéri a plijcek patii také do této oblasti.

Cash flow zfinan¢ni ¢innosti zahrnuje vSechny finan¢ni transakce s véfiteli financnich
prostiedkil. Jedna se o sttednédobé a kratkodobé ptijcky, pfijem a splatky avért, vydej a splatky

obligaci a emise akcii. (DluhoSova, 2010)

POCATECNI S TAV PENEZNICH PROS TREDKU
Vysledek hospodareni bézného obdobi

+ Odpisy

+ Tvorba dlouhodoby ch rezerv

- Snizeni dlouhodoby ch rezerv

+ ZvySseni zavazka (kratkodobych)

- Snizeni zavazki (kratkodoby ch)

- ZvyS$eni pohledavek, casové rozliSeni aktiv

+ Snizeni pohledavek, ¢asové rozliSeni aktiv

- ZvySeni zasob

+ SniZeni zasob

= CASH FLOW Z PROVOZNi CINNOSTI

- Vydaje s potizenim dlouh. M ajetku

+ Ptijmy z prodeje dlouh. M ajetku

= CASH FLOW Z INVES TICNi CINNOS TI

+ Dlouhodobé zavazky

+ Dopady zmén VK

= CASH FLOW Z FINANCNI CINNOSTI
KONECNY STAV PENEZNICH PROS TREDKU

Obrazek 3: Vypocet neprimé metody CF

Zdroj: upraveno dle (Kndpkova, 2013)
Z obrazku €. 2 vyplyva, ze pokud bude podnik provadét jednotlivé operace, musi respektovat

urcitd pravidla. Pokud se jedna o polozky aktiv, jejich piiriistky se do Cash flow zaznamenévaji

sniZzenim (-) a jejich ubytky se zaznamenavaji zvysenim (+). Polozky pasiv opacnou tendenci
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na rozdil od aktiv nemaji, tzn., Ze jejich tvorba se znaci pfiristkem (+) a snizeni se znaci
ubytkem (-). Za ptedpokladu splnéni téchto podminek bude vykaz zpracovan spravnym

zpusobem.

1.2.4 Vykaz o zménach vlastniho kapitalu

Vykaz o zménach vlastniho kapitalu popisuje, ze se celkové bohatstvi podniku béhem jednoho
ucetniho obdobi miize zvysit anebo snizit. Tento vykaz je doplitkem rozvahy na stran¢ pasiv.
V pasivech, konkrétné ve vlastnim kapitalu, specifikuje polozky bézného a minulého ucetniho
obdobi. Spolecnosti, které tento vykaz sestavuji si mohou vybrat mezi vertikalni
nebo horizontalni podobou vykazovani polozek. Povinnosti, nikoli volbou je uvedeni zdroje,

z néhoz byly vyplaceny podily na zisku, pokud tak bylo uskutecnéno. (Ruckova, 2012)
V kone¢ném dusledku se pii celkové zméné vlastniho kapitalu promitaji (Knapkova, 2013):

e zmeény provedené transakci vlastniky (vklady do vlastniho kapitalu ¢i vybéry formou
dividend),

e a zmény provadéné jinymi operacemi (pfesuny mezi fondy tvofenymi ze zisku
¢i prostiednictvim ziskaného vysledku hospodateni).
1.2.5 Vzijemna provazanost a souvztaznost mezi ucetnimi vykazy

Provéazanost jednotlivych ucetnich vykazl se autorka snaZila shrnout do nésledujiciho

obrazku ¢. 4.

Piehled o penéZnich tocich Rozvaha Piehled o Vykaz ziski a ztraty
zménach VK
Zdroj: upraveno dle
Pocitecni stav Vlastni Zvyseni a
pen. prostiedkii Dlouhodoby kapital <> sniZeni
- majetek L. —— . — . vlastniho .
Vydaje ; Niklad;
ye Vysledek Kapitalu Y W
Obézna hospodareni ynosy
Prijmy aktiva
Koneény stav Pen. Cizi kapital Vysledek
pen. prostiredkii prostredky hospodareni

Obrazek 4: Vzajemna provazanost ucetnich vykazii
(Knapkova, 2013)
Z vyse uvedeného obrazku je patrné, Ze mezi Ucetnimi vykazy provazanost opravdu existuje.
Pokud si predstavime, Ze cely proces zacne v piehledu o penéznich tocich neboli ve vykazu
Cash flow, kone¢ny stav penéznich prostiedkii se promitne nésledné do stejné polozky
vrozvaze. Rozvaha je nasledné provazana jak ve vykazu, kde podnik zkoumd piehled
o zménach VK, tak i ve vykazu ziskd a ztraty. Z rozvahy je pro zmény vlastniho kapitalu
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dilezita zejména polozka vlastniho kapitdlu a pro vysledovku konkrétné zjistény vysledek

hospodateni.

Z pohledu autorky jsou informace z ucetnich vykazii pro spole¢nost velmi dilezité. A¢ nékteré
mohou poskytovat méné informaci, kazdy vykaz se tyka jiné oblasti. A ¢im vice informaci
podnik ma k dispozici, tim 1épe dokaze zhodnotit svou soucasnou situaci na trhu.

1.3 Uzivatelé finan¢ni analyzy

Dle autora Kaloudy jsou uzivatele finan¢ni analyzy uvadéni ve vSech publikacich stejné
a velmi rozmanité. Tento autor se pokusil zaméfit pouze na 2 hlavni uzivatele, jimiz jsou

(Kalouda, 2017):

e vlastnik podniku — zdanlivé samoziejmy wuzivatel, financné-analytické aktivity

rozhodovaciho subjektu nejsou pravidlem,

e akonkurenti podniku — velkym paradoxem je, Ze vétSina podniki o svych konkurentech

vi mnohem vice informaci nez o vlastni podniku.

VétSina ostatnich odbornikit mé na tuto problematiku jiny pohled. UZivatele rozdé€luji na externi

a interni. Jako externi uzivatele oznacuji (Kislingerova, 2010):
e investory,
e obchodni partnery (zdkaznici a dodavatel¢),
e stat a jeho organy,
e manazery,

e konkurenci,

banky a jiné véfitele apod.
K internim uzivateltim patfi:

e manazerfi,

e odborari,

e azaméstnanci.

Pro blizsi pochopeni budou tito uzivatelé v nize uvedeném textu podrobné popsani.
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Investori

Investofi jsou nazyvani také jako poskytovatelé kapitalu. Divodem vyuzivani zprav o finanéni
vykonnosti je zprvu ziskavani dostatecného mnozstvi informaci pro rozhodovéani zejména
o potenciondlnich investicich. Mife rizika a vynosim spojenych s vlozenym kapitalem
se koncentruje hlavni pozornost. Za druhé ziskavaji informace k nakladani se zdroji jiz
poskytnuté investory. Toto je dulezité hlavné pro akciové spolecnosti, protoze dochazi

k odd¢leni fizeni od vlastnictvi. (Vochozka, 2011)
Obchodni partneri

Obchodni partnefi se zamétuji na oblast, kde by méli dostat svym zavazkiim vcas a v plné vysi.
Z tohoto hlediska je sledovana predevsim zadluzenost, likvidita a solventnost, jenz se projevuji
jako zdjem zdkaznikli a dodavateli z kratkodobého hlediska. Naopak dlouhodoba stabilita
obchodnich vztahti je posouzena z hlediska dlouhodobého. (Vochozka, 2011)

Stat a jeho organy

Vv

TEzisté pozornosti smétuje stat a jeho organy smérem ke kontrole spravnosti vykazovanych
dani. Tyto orgény sbiraji informace také pro statistické priizkumy, kontrolu podnikl se statni
ucasti, rozdélovani finanénich vypomoci, mezi néz se fadi subvence, dotace apod a sleduje

finan¢ni zdravi podnikd, jimz byly svéfeny béhem soutéze veiejné zakazky.
ManazZefi

Manazeti zamé&tuji vyuziti informaci pro operativni a strategické fizeni podniku. Navic jsou
schopni ziskat 1 takové informace, které nejsou verejné dostupné zéjemciim z externiho okoli
podniku. Externimi z4jemci se rozumi napiiklad investofi, banky apod. Oproti externim
zajemclm maji manazefi vyhodu v tom, ze znaji pravdivy obraz o finanéni situaci podniku,
protoze fizeni spole€nosti je jejich béZnou aktivitou. (PeSkova, 2012)

Banky a jini véritelé

Pro vypracovani zavéru o finan¢nim stavu jiZ existujiciho ¢i potencidlniho dluznika uZivaji
vétitelé informace o financni situaci podniku. Tzn., Ze tyto informace jim pomahaji
k snadné&jSimu rozhodovéni, zda poskytne ¢i neposkytne Gver, za jakych podminek, a pfedevsim
v jaké vysi. Hlavni a nedilnou soucésti ivérovych smluv je vypracovani pravidelnych zaznamt

a zprav o podniku. (Kislingerova, 2010)
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Konkurenti

Jak jiz autorka prace zminovala, velky problém soucasné doby spocivd v obavach
z konkurence. Z tohoto divodu ve vétsing piipadt podniky vi o svych konkurentech vice
nez sami o sob¢. Pravé z oblasti finan¢ni analyzy jsou tyto informace obdobnych podniki
i celého odvétvi nejcastéji Cerpany. Obvykle dochézi k porovnani rentability, cen vyrobkl
a sluzeb, investicni aktivity, ziskové marze, amortizace dlouhodobych aktiv apod. Ackoli
uvedeni téchto informaci neni ze zdkona povinné, podniky jej uverejiuji, aby se nevytadily

z konkuren¢niho prostfedi nebo aby mély moznost piisobit na trhu za ptiznivéjsich podminek.

Mezi tyto podminky se fadi naptiklad levnéjsi uvéry. (Peskova, 2012)
Zaméstnanci
Kazdy zaméstnanec by mél mit zajem o ziskavani informaci tykajici se prosperity a stability

podniku, ve kterém je zaméstnany. Je to zplUsobeno piedev§im z obav o obdrZeni vyplaty

za odvedenou praci ¢i udrzeni si své pracovni pozice. (Vochozka, 2011)

1.4 Pristupy k finan¢ni analyze

K finan¢ni analyze miiZze podnik pfistupovat podle dvou hledisek, za néz jsou povazovany:
e interni a externi analyza,

e fundamentalni a technické analyza.

Interni analyza

Interni analyzu lze nazvat jako rozbor hospodafeni podniku. V tomto piipadé jsou
poskytovany analytikovi ve firmé veskeré tidaje z informacniho systému podniku. Kromé
informaci z financniho ucetnictvi také 1 manazerské ¢i vnitropodnikové Udaje, tidaje
z podnikovych kalkulaci, statistik apod. Je nutné podotknout, Ze informace, s nimiz

se pracuje, nejsou bézné verejnosti pristupné. (Mrkvicka, 2006)

K nejcastéjSim uzivatelim se zarazuji majitelé firmy, manazeti zkoumaného podniku

a zaméstnanci.
Externi analyza

Oproti interni analyze, externi analyza pracuje s vefejn¢ dostupnymi finan¢nimi a u¢etnimi
informacemi. Tuto analyzu z nejvétsi €asti vyuZzivaji externi uzivatelé, mezi néz se fadi
napiiklad banky, obchodni partnefi, véfitelé, investofi, burzovni makléfi, stat a jeho organy,

auditofi, G€etni a danovi poradci apod. OvSem vzhledem k vyvoji spole¢nosti a soucasné
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dobé, se uzivatel¢ dokazi dostat k fadé¢ velmi spolehlivych finanénich informaci.

(Vévrova, 2014)
Fundamentalni analyza

Fundamentalni analyza definuje a charakterizuje trh, na némz podnik provadi svou ¢innost.
Dale identifikuje silné stranky, slabé stranky, pfilezitosti a hrozby, analyzuje produkt
z hlediska rtstového, trzniho potencidlu a zivotniho cyklu produktu. V neposledni fadé
se zabyva identifikaci konkurenceschopnosti a konkuren¢nich vyhod podniku. Tato analyza

vyuziva nastroje typu (Nyvltova, 2010):
e SWOT analyza,
e PEST analyza,
e portfolio analyza, BCG matice
e aanalyza hodnoty pro zakaznika.
Technicka analyza

Technické neboli kvantitativni ekonomicka analyza se zabyva kvantitativnim zpracovanim
ekonomickych dat s vyuZzitim algoritmickych, matematickych a matematicko-statistickych
metod. Tyto vysledky zpracovani jsou jak kvantitativng, tak i kvalitativné vyhodnocovany.

(Mrkvicka, 2006)

Riizné metody slouzi ke zpracovani zékladnich ekonomickych ukazatelli. Tito ukazatele

se d¢li dle riznych hledisek na (Nyvltova, 2010):
a) hledisko ¢asového faktoru (okamzikové a stavove)
b) hledisko geneze jejich vzniku (primarni — pfimo zjistitelné, sekundarni — odvozené)

¢) obsah sdéleni (extenzivni — vyjadiuji velikost ¢innosti, napf. objem, mnoZstvi apod,

intenzivni — intenzita zkoumanych jevi)

Déle lze ukazatele dé€lit na stejnorodé i nestejnorodé. Stejnorodé ukazatele je mozné
shrnovat za vSechny jednotlivé Cinitele, stejné tak je vyjadiovat jako podil dvou dalSich

stejnorodych ukazatelti. (Nyvltova, 2010)

Jako nejvétsi problém je vsoucasné dobé zpohledu autorky nedostatecnd kontrola
a neduslednost podniki v oblasti podrobnéjSich udaja tykajicich se napiiklad vyuzivani silnych

stranek pro uplatnéni piilezitosti na trhu a odstranovani hrozeb, které maji velky vliv
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na prosperitu podniku. Déle vyuZzivani lepSich informacnich technologii, jez mohou uSetfit
naklady za nadbyte¢nou pracovni silu. Naptiklad ve spole¢nosti, kde autorka tuto diplomovou
praci zpracovava se dle jejiho nazoru pfili§ dlouho ¢ekalo na zavedeni elektronického systému
pro vyskladiiovani, piijem, baleni zbozi. Nasledkem toho se ve velké mife snizila chybovost
zaméstnancl a brigadnikid a 1épe se zacala sledovat produktivita pracujicich. Diky piechodu
na tento systém se cely chod spolecnosti urychlil a ztohoto divodu si mohla dovolit
zaméstnavat méné pracovnikl. VéEtSina podnikli se soustfedi na soucasnou situaci a jsou
uspokojeny soucasnou prosperitou. V podniku, kde autorka tuto praci pise, také neni vénovana
vEtsi pozornost této oblasti. Z hlediska jejiho ndzoru podniky neberou ohled a pozornost externi
analyze, ale pouze interni. Pfitom externi analyza je velmi dilezitad naptiklad pifi ziskani
obchodnich ¢i bankovnich uvéri. Na zékladé ni si dokaze treti osoba utvofit vlastni pohled,

jenz ji mnohdy poméha v dilezitych rozhodnutich.
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2 METODY FINANCNI ANALYZY

Tato kapitola obsahuje Clenéni metod financ¢ni analyzy, jejich podrobny popis a vzorce

pouzivané pro pottebné vypocCty, z nichz vyplyvaji urcité zavéry.

Mezi zékladni metody pouzivané pii vypoctech finanéni analyzy Ize zafazovat

(Knapakova, 2013):
e analyzu absolutnich ukazatelt,
e analyzu rozdilovych ukazateli,
e analyzu pomérovych ukazatelt,
e analyzu soustav ukazatell
e aanalyzu tokovych ukazateld (analyzu Cash flow).

Nejvice uziteCnou autorka vnima analyzu pomérovymi ukazateli, a to diky jeji velké

rozmanitosti.

V niZe uvedeném textu autorka vSechny vySe jmenované analyzy nasledn¢ podrobnéji popise.

2.1 Analyza absolutnich ukazatela

Analyza absolutnich ukazateld pojednava o dvou zdkladnich skupinach, jimiz jsou vertikalni
a horizontalni analyza. Jednd se o techniky vyuZivané pifi podrobnych rozborech. Jejich

vypracovani je pro podniky stézejnim bodem pfii zpracovani celkové finan¢ni analyzy podniku.

2.1.1 Vertikalni analyza

Tato analyza je také nazyvana jako technika procentniho rozboru, a to jak stavovych,
tak 1 tokovych veli¢in. Pocitd procentni podil polozek rozvahy konkrétné na strané aktiv
a polozek vykazu zisku a ztraty na trzbach neboli vynosech. Dale sleduje vykaz o penéznich
tocich ve vazbé na konkrétni veli¢inu. Pokud jsou vykazy sestavovany timto zpisobem lze
o nich fici, Ze jsou sestaveny ve spolecném rozméru. PouZitim této analyzy dokéze podnik
srovnavat udaje v del$Sim ¢asovém horizontu, coZ mu umozZni se srovnavat i s jinymi obdobné

zaméfenymi podniky.

Co se tyce nedostatkl této metody, tak je v nich vidéna neschopnost zachytit zmény absolutni

zakladny v priibéhu sledovanych let pro vypocet procentnich podilti. (Rejnus, 2014)
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Vertikalni analyzu l1ze vyjadfit vztahem (Kislingerova, 2008):

B;

Pi=$s, (1)

Kde:
P; = hledany vztah
Bi = velikost polozky bilance

> Bi = suma hodnot polozek v ramci celku

2.1.2 Horizontalni analyza

Horizontalni analyze je jinymi slovy oznaCovana jako analyza trendd. Dlvod spociva
v pozorovani trendll v rozvaze a ve vysledovce (vykazu zisku a ztraty) podniku. Cil této analyzy
definoval Rejnus ve své knize: ,,Jejim cilem je kvantifikovat zmeny jednotlivych ucetnich
polozek v case (nejcastéji ve vztahu k urcitemu minulému ucetnimu obdobi), neboli zkoumat,

¢

jak se méni vaha jednotlivych polozek v celkovém kontextu.*

Diky ni je moZné porovnavat jak absolutni, tak i relativni ukazatele. Vystupy je mozné vyjadrit
za pomoci indext ¢i diference, jinymi slovy prostfednictvim rozdilu. Pokud se pii vypoctech
vyuzivaji indexy, pak toho, kdo analyzu provadi zajima, o kolik procent se jednotlivé polozky
oproti minulému roku zménily. Za podminky vyuzivani diferenci je nutné si odpoveédét
na otazku, o kolik se tyto polozky zmé&nily, ale v absolutnich ¢islech. Stejné tak jako u pfedchozi
vertikalni analyzy, miZe byt horizontalni uzitecna zejména pii komparaci s ostatnimi podniky

stejné¢ho pfedmétu Cinnosti, tak 1 s odvétvovym primérem.

Vypocet horizontdlni analyzy provedeny prostiednictvim diference vypadd nasledovné
(Kislingerova, 2008):

D/¢-1y = Bi(t) — Bi(t—1) 2)
Kde:
Dy.1) = zména oproti minulému obdobi

t=cas

Bi = hodnota bilancni polozky i
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2.2 Analyza rozdilovych ukazateli

Pro vypracovani analyzy a k fizeni finan¢ni situace podniku slouzi pravé tyto rozdilové
ukazatele. Rozdilové ukazatele se oznacuji jako fondy finanénich prostiedkli. Fondy jsou jakasi
agregace neboli shrnuti stavovych ukazateldi, mezi néz se fadi aktiva ¢i pasiva. Lze tedy tento
vztah vypocitat jako rozdil mezi souhrnem vybranych kratkodobych aktiv a vybranych

kratkodobych pasiv. Timto vypoctem je ziskan tzv. Cisty pracovni kapital.

2.2.1Cisty pracovni kapital (Net working capital)

Jeden z nejpodstatngjsich ukazateld je &isty pracovni kapital (CPK), jenz je obvykle nazyvan
jako provozni kapitdl. Je pocitan jako rozdil mezi celkovymi obé&znymi aktivy (OA)
a celkovymi kratkodobymi dluhy (CK). Celkové kratkodobé dluhy se obcas vymezuji
od splatnosti jednoho roku az po tifimésic¢ni splatnost. Diky tomu je mozné Iépe oddélit ¢ast
finan¢nich prostiedk v obéznych aktivech, z niz by mély byt uhrazeny kratkodobé dluhy
(z&vazky), od relativné volné ¢ésti. Relativné volnou ¢asti v podniku pfedstavuje finan¢ni fond.
Manazer chape tento fond jako soucéast obézného majetku, jenz je financovéana dlouhodobym
kapitdlem. Jedna se o volny kapital vyuzivany k zajisténi plynulého a hladkého pribéhu

hospodarské ¢innosti.

Pro lepsi pfedstavu autorka vytvofila obrdzek, na kterém jsou zobrazeny vSechny slozky

vstupujici do Cistého pracovniho kapitalu.

Vlastni kapital

Dlouhodoby majetek

Ciz kapital Dlouhodby
_____ dlouhodoby kapital
EPK I Ob¢my | |
_____ majetek Ciz kapital

kratkodoby

Obrizek 5: Cisty pracovni kapital
Zdroj: upraveno dle (Knapdkova, 2013)

Z vyse uvedeného obrdzku lze konstatovat, jaké slozky aktiv jsou financovany slozkami

na strané pasiv.
Cisty pracovni kapital vychazi ze vztahu (Sedlacek, 2007):

ACPK = CPK ;) — CPK p 3)
Kde:

CPK = ¢isty pracovni kapital
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CPK(K) = stav cistého pracovniho kapitilu na zacatku obdobt

CPK (P) = stav ¢istého pracovniho kapitalu na konci obdobi

2.2.2 Cisté pohotové prostiredky (CPP)

Tuto analyzu pouziva podnik velmi opatrné v rdmci posuzovani miry likvidity, nybrz mezi
¢istymi pohotovymi prostiedky a likviditou neni prakticky zddna vazba. Soucésti ob&éznych
aktiv jsou malo likvidni polozky nebo 1 dlouhodobé nelikvidni polozky. Pod tim si je mozné
predstavit nedobytné pohledavky, nedokoncenou vyrobu, neprodejné vyrobky, pohledavky
s dlouhou dobou splatnosti apod. Na ukazatel ¢istych pohotovych prostfedki ma velmi vysoky

vliv zplisob ocenovani jeho polozek.

Stejné jako u Cistého pracovniho kapitalu, kde se vyuZival finan¢ni fond, u této metody vypoctu
podnik uplatituje tzv. ¢isty penézni fond. Tento fond tvoii rozdil mezi pohotovymi penéznimi
prostifedky a okamzité splatnymi zavazky. Fond vyjadiujici nejvyssi stupen likvidity zatazuje
do pohotovych penéznich prostiedkli hotovost a penize na béznych uctech, protoze se daji
snadno a rychle vyménit na penize. Vzhledem k momentu, kdy podnik provadi zjisténi

snadno manipulovat. (Sedlacek, 2007)
Pro vypocet Cistého pracovniho kapitalu je vyuzivan vzorec (Hyrslova, 2007):

CPP = Pohotové penéini prostiedky — Okamzité splatné zivazky 4)
Kde:

CPP = ¢isté pohotové prostiedky

2.3 Analyza pomérovych ukazateli

Analyza pomérovymi ukazateli obsahuje hned nékolik ukazatelti. Ne¢které z nich se 1isi
pouze drobnymi zménami. Pomérové ukazatele charakterizuji vztah mezi dvéma nebo vice
absolutnimi ukazateli v ramci jejich vzajemného podilu. Z velké Casti vychazi z ucetnich dat,
zejména zrozvahy a vykazu zisku a ztraty. Rozvaha poskytuje udaje, jenzZ maji charakter
stavovych ekonomickych veli¢in. Na druhé strané z vykazu zisku a ztraty podnik ziskava udaje,

z nichz vychazi vysledky ¢innosti za urcité obdobi.

Je nutné podotknout, Ze pomérové ukazatele jsou nejvice z celé financni analyzy podniky

pouzivané, jedna se tedy o nejrozsitencjsi metodu. Diivodem muze spocivat v tom, ze umoziuji
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dosdhnout a vyuzivat rychly a poctivy obraz o zékladnich finan¢nich charakteristikdch podniku.

Mezi nejpouzivanéjsi ukazatele patii (Rickova, 2019):

ukazatel likvidity,

o ukazatel aktivity,

o ukazatel rentability,

e ukazatel zadluZenosti

e aukazatel trzni hodnoty podniku.

Ackoli si kazda firma vytvaii sama vlastni spektrum hodnoticich ukazatell, jenz nejlépe
vystihuji podstatu jeji ekonomické ¢innosti, téchto pét vyse uvedenych je pouzivano nejcastéji.
Pochopitelné ale podnik nemtlize pouzivat autorkou zminény ukazatel trzni hodnoty podniku,
pokud neni akciovou spolecnosti. Jak jiZ zminovala, tyto ukazatele povazuje za ty, které maji

nejveétsi vypovidaci schopnost, diky orientaci na rizné oblasti.

2.3.1 Ukazatel likvidity

Jesté pred samotnou charakteristikou ukazatele likvidity, je nutné vymezit si rozdil mezi
likvidnosti a likviditou. Likvidnost ptedstavuje miru nejistoty pozadovanou od tohoto méfeni
a vztahuje se k samotnym vlastnostem majetku podniku. Naproti tomu likvidita znamena
schopnost podniku hradit své zdvazky v€as a v plné vysi. Ukazatele likvidity vyjadiuji vztah
Citatele (¢im je mozZné platit) a jmenovatele (co je nutné zaplatit). S obéZnymi aktivy
a kratkodobymi cizimi zdroji pracuji ukazatele, jeZ jsou povaZzovany za zakladni. Jak jiz bylo
v praci uvedeno, do obéZnych aktiv se zafazuji zasoby, pohledavky kratkodobé i dlouhodobé
a kratkodoby finan¢ni majetek. Na druhé strané do kratkodobych cizich zdroji podnik zahrnuje
kratkodobé zavazky, kratkodobé bankovni tivéry a finan¢ni vypomoci. Mezi zékladni ukazatele

likvidity se zahrnuje béZzna, pohotova a okamzita likvidita. (Knapkova, 2013)
Bézna likvidita (likvidita III. stupné)

Tento ukazatel uvadi, kolikrat obéznd aktiva pokryvaji kratkodobé cizi zdroje podniku.
Pfi tomto vypoctu podnik bere v uvahu strukturu zasob a jejich ocenéni vzhledem k jejich
prodejnosti. Neprodejné zasoby, které neptispivaji k likvidit¢ podniku by mély byt

pfed samotnym vypoctem ukazatele odecteny.

BL — Obéina aktiva — kratkodobé cizi zdroje (5)

Obézna aktiva
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Bézna likvidita charakterizuje kratkodobou finan¢ni stabilitu podniku. Optimum, které je
doporucované tika, ze podil pracovniho kapitadlu na obézném majetku by mél byt ptiblizné
okolo 30-50 %. Doporucena hodnota tohoto podilu by méla byt v rozmezi 1,5-2,5.

Pokud dojde k situaci, kdy je obrat kratkodobych cizich zdroji vyssi nez obrat obéznych aktiv,

1ze konstatovat, ze se podnik nachazi ve velmi tizivé situaci.
Ukazatel pohotové likvidity (likvidita II. stupné)

Pohotova likvidita znaci podil mezi kratkodobymi pohleddvkami vcetné kratkodobého

finan¢niho majetku a kratkodobymi cizimi zdroji.

L Kratkodobé pohledavky + kratkodoby financni majetek (6)
B Kratkodobé cizi zdroje

Tento ukazatel by mél dosahovat optima hodnot v rozmezi 1-1,5. V piipad¢, ze dojde k situaci,
kdy je citatel mensi nez jmenovatel (pomér hodnot mensi nez 1), by podnik mél pfemyslet

o ptipadném prodeji zasob.
Ukazatel okamzité likvidity (likvidita I. stupné)
Ukazatel okamzité likvidity nejlépe vypovida o finanéni situaci podniku.

_ Kratkodoby financni majetek %

Kratkodobé cizi zdroje

Optimum, jehoz by mélo byt dosazeno, se pohybuje mezi hodnotami 0,2-0,5. Pokud
ale vysledek nabyva vysokych hodnot, pak to svéd¢i o tom, ze nejsou finan¢ni prostiedky

v podniku vyuzivany efektivné. (Knapkova, 2013)

2.3.2 Ukazatel aktivity

Ukazatel aktivity znali, jak se svymi aktivy podnik efektivné hospodafi. Mohou nastat
konkrétné dvé€ situace. Bud’ disponuje vétSim nebo mensim mnozstvim aktiv. Mé-li jich vice,
neZ je potieba, snizuje si zisk v disledku zbyte¢né vynaloZenych nékladi. Pokud ma ale aktiv
méné, nez je ucelné, pak je nucen vzdat se velkého mnozstvi potencionélnich a v budoucnu
velmi vyhodnych podnikatelskych ptilezitosti. Lze tedy fici, Ze s malym mnoZstvim aktiv
se sam pfipravuje o mozné vynosy, jez by mohl ziskat. Zpravidla jsou uvadény ukazatele, které
vyjadiuji vazanost kapitalu v urcitych polozkéch aktiv a pasiv, obratovost aktiv a dobu obratu

aktiv. (Sedlacek, 2007)
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Viazanost celkovych aktiv

Informuje podnik o vykonnosti, pfi které vyuziva aktiva s cilem dosaZzeni trzeb. Zabyva
se mefenim celkové produkéni efektivnosti podniku.

Aktiva (8)

Vazanost celkovych aktiv = —————
Rocni trziby

pouzivaného zpusobu oceniovani aktiv a metod odpisovani.
Obrat celkovych aktiv

Rika, kolikrat se obrati aktiva neboli pocet obratek za uréity Gasovy interval, zpravidla za dobu
jednoho roku. V piipad¢, ze jsou aktiva podniku vyuzivana méné nez pocet obratek celkovych
aktiv, mélo by dojit ke zvySeni trzeb nebo odprodeji nékterého aktiva.

Rocni trzby )

Obrat celkovych aktiv =
rat celkovych aktiv Aktiva

Obrat zasob

Udava, kolikrat je kazda polozka zasob podniku v pribéhu roku prodana a opét uskladnéna.
Nevyhodou je, Ze trzby odrazi trzni hodnotu, naopak zasoby jsou uvadény v nakladovych

cenach. Z toho duvodu ma tento ukazatel tendenci nadhodnocovat skute¢nou obratku.

) Rocni trzby
Obrat zasob = ———— (10)
Zasoby

V ptipadé, kdy je vysledek ve srovndni s oborovym primérem vys$i, naznacuje, Ze nema
podnik zbyte¢né nelikvidni zasoby, které vyzaduji nadbytecné financovani.
Dobra obratu zasob

Doba obratu zasob charakterizuje tiroven béZného provozniho fizeni. Jinymi slovy se jedna
o pocet dnti, po které jsou zasoby v podniku vazany do doby jejich splatnosti. Ukazatel je citlivy

na zménu vykond a je velmi ¢asto pouzivan. (Dluhosova, 2010)

DOZ — Zasoby * 360
~ Triby (11)
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Doba obratu pohledavek

Ukazatel udava, za jak dlouho jsou primeérné hrazené faktury. Pokud dochézi k trvalému
piekracovani doby splatnosti, pak by mé¢lo vedeni podniku podrobné prozkoumat platebni
moralku odbératelt. (Dluhosova, 2010)

_ Pohledavky + 360
B Triby

DOP (12)

2.3.3Ukazatele rentability

Ukazatele rentability pomé&iuji zisk ziskany podnikatelskou ¢innosti s vysi zdrojt, jichz bylo

k jeho dosazeni uzito. Také jsou nazyvany jako ukazatele vynosnosti, ziskovosti ¢i profitability.

kapitalu, rentabilitu celkovych aktiv a rentabilitu vlastniho kapitalu.
Rentabilita vloZeného kapitalu (Return on investment)

Rentabilita vlozeného kapitalu vyjadiuje ukazatel miry zisku. Hodnoti se jim nejlépe

podnikatelska ¢innost a vypocita se dle vzorce (Sedlacek, 2007):

Zisk pred zdanénim + nakladové uroky 13
ROI = - oy (13)
Celkovy kapital

Vypocet vyjadiuje, s jakou ucinnosti pusobi zisk a uroky na celkovy kapital vlozeny
do podniku, bez ohledu na zdroj financovani. Obvykle se pocita s priméry velic¢in uvedenych
na zacatku a na konci sledovaného obdobi. Pokud ale dojde k vyrazné zméné stavu velicin,

pak propocet k vérnéjSimu obrazu o podniku nepfispéje.
Rentabilita celkovych vloZenych aktiv (Return on assets)

Ukazatel ROA, jinak oznacovany jako mira vynosu aktiva ¢i navratnost aktiv, posuzuje pomeér
zisku s celkovymi aktivy, které byly investované do podnikani bez ohledu na plvod jejich
zdrojii financovani. Za predpokladu, Ze Citatel obsahuje EBIT (zisk pfed zdanénim a troky),
pak ukazatel mé&fi hrubou produkéni silu aktiv podniku jesté pred odeCtenim dani a rokd.
Vyuziva se pfedevsim pi1 komparaci podnikl s riznym podilem dluhu ve finan¢nich zdrojich
a odlisSnymi daflovymi podminkami.
EBIT

~ Aktiva

ROA (14)
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Rentabilita vlastniho kapitalu (Return on common equity)

Mirou ziskovosti vlastnici zjistuji, jestli pfindsi jejich kapital dostatecny vynos a jestli jej
vyuzivaji s intenzitou, kterd odpovidd velikosti mozného investi¢niho rizika. Z pohledu
investora je klicové, aby hodnota tohoto ukazatele znacila vyssi uroky, jez obdrzel pii jiném
zpusobu investovani, napfiklad z majetkovych cennych papirii. Tato podminka je pfijatelna
zejména proto, Ze s investorem je spojeno pomeérné vysoké riziko. Znamena to tedy, ze cena
vlastniho kapitalu ve form¢ podilu na zisku ¢i dividendy je vysSi nez cena ciziho kapitalu

placena ve formé troku.

Jestlize je naopak vynosnost cennych papirti s garanci statu dlouhodobé vyssi nebo rovna
hodnot¢ ROE, poté bude podnik svelkou pravdépodobnosti odsouzen k zaniku.
(Sedlacek, 2007)

Cisty zisk
ROE

= 15
Vlastni kapital (15)

2.3.4Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluzenosti identifikuji vysi rizika, které podnik nese pii struktufe a poméru
vlastniho kapitélu a cizich zdroji. Obecné plati ¢im vice je podnik zadluzen, tim vice na sebe
pfenasi riziko spojené se schopnosti hradit své zdvazky. Hradit tyto zavazky musi, jak

za situace, kdy se mu dafi, tak i za situace, kdy se nachazi ve finan¢ni tisni.

Urcita vyse zadluzeni ale nemusi znamenat $patnou situaci pro podnik, protoze nékdy mtze byt
cizi kapital levnéj$i neZ vlastni. Dlivodem je existence tzv. danového efektu nebo dafového
Stitu. Princip spo€iva v tom, ze z ciziho kapitalu plynou uroky, jenz podnik musi bez vyjimky
uhradit. Tyto Groky snizuji daflové zatiZeni podniku, a protoZe se jednéd o nakladovou polozku,
ktera snizuje hospodaisky vysledek, ze kterého je odvadéna dan, mohou byt v urcité¢ mite
vyhodné. Pokud ale dojde k vyplaceni podili na zisku, pak tato polozka neni danové
uznatelnym nakladem. Mezi dal$i podminky zadluZenost patii naptiklad ta, ktera fika, Ze ¢im,

vys$8i vynos investor poZzaduje, tim vyssi riziko vznikne.

Nejcastéji podniky posuzuji celkovou zadluzenost, mira zadluzenosti a ukazatel irokového

kryti. (Knapkova, 2013)
Celkova zadluZenost

Za predpokladu vyuziti ukazatele celkové zadluZenosti musi podnik znat uhrn polozek cizich

zdrojti a celkovy uhrn aktiv. Vzorec pro vypocet je uveden v nize.
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Colicont adius ‘o Cizi zdroje (16)
etkova zadtuzenost = i a celkem

Optimum tohoto ukazatele by se mélo pohybovat mezi 30-60 %. Bé&zna a dlouhodoba

zadluzenost je analytickym ukazatelem celkové zadluzenosti.
Mira zadluZenosti

Mira zadluzenosti se zabyva pomérem ciziho a vlastniho kapitalu. Tento ukazatel je nejvice
vyuzivany bankou, ktera se na zaklad¢ tohoto vysledku rozhoduje, zda Gvér podniku poskytne
¢1 nikoli. Pro posouzeni je dulezity zejména Casovy vyvoj, zda dochazi postupem cCasu
k zvySovani ¢i snizovani podilu cizich zdroji. Kratkodobé zdroje pro podnik ptedstavuji znacné
vy$si riziko nez zdroje dlouhodobé. Je to zplisobeno zejména tim, ze dlouhodobé zdroje je
stabilngjsi.

Cizi zdroje 17)

Mira zadluzenosti =
Vlastni kapital

Dle charakteru ukazatele lze konstatovat, ze pokud je hodnota mensi nez jedna, je vysledek
ptijatelny, pokud je hodnota vyS$$i nez jedna a vice, mél by se podnik nad strukturou financovani

zamyslet.
Ukazatel urokového kryti

Pro tento ukazatel je typické, Ze charakterizuje vysi zadluzenosti prostfednictvim schopnosti
podniku hradit Groky. V pifipadé financovani cizimi urocenymi zdroji je velmi vyznamny.
Pozornost je tfeba vénovat zvlaSté vyvoji v piipadé nerovnomérného vyvoje zisku
pred zdanénim z hlediska Casu. Pro vypocet je nezbytné znat hodnotu zisku pred zdanénim
a uroky (EBIT) a hodnotu nakladovych trok.

EBIT
Nakladové uroky

(18)

Urokové kryti =

Za podminky, kdy ukazatel nabyva hodnoty 1, pak lze fici, Ze podnik vytvofil zisk dostatecny
pro zaplaceni urokidl véfitelim, ale zisk Zadny nevyprodukoval. Tato hodnota neni tedy
pro podnikatele dostacujici a akceptovatelna. Pokud by mélo byt financovani cizim kapitdlem
vyhodné, pak by zisk pred zdanénim a iroky musel svou hodnotou pievySovat nakladové tiroky.

Obvykle je za optimum brana hodnota vyssi nez 5. (Knapkova, 2013)
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2.3.5Ukazatele trzni hodnoty podniku

Ukazatele trzni hodnoty podniku jsou dulezité zejména pro podniky, jenz maji uzky vztah
ke kapitdlovému trhu. Od ptedchozich jiz zminovanych ukazateli se liSi tim, ze pracuji
s trznimi hodnotami. Tyto hodnoty slouzi pfedevSim jako informac¢ni zdroj investorim
¢i budoucim investorim. Pro budouci investory maji nejvétsi vypovidaci schopnost tykajici
se hodnoceni navratnosti investovanych finan¢nich prostfedka. Déle jsou také uzivany

pro zjisténi financniho zdravi podniku, pfedevsim v rdmci vynosového ocenéni.
Dle autora Maftika lze ukazatele trzni hodnoty podniku klasifikovat nasledovné (Maiik, 2018):
e ucetni hodnota vlastniho kapitalu (pfipadajici na jednu akcii),
o (isty zisk k rozdé€leni pripadajici na jednu akcii,
e dividenda na akcii,
e procento rozdéleného zisku,
e pom¢r trzni cenu akcie a zisku na akcii (pomér P/E),
e pomgér trzni a ucetni hodnoty akcie,
e pomer trzni ceny a penézniho toku pfipadajiciho na akcii
e apenézni tok pripadajici na akcii.

Autorka se ov§em rozhodla posoudit pouze Ctyfi vybrané ukazatele, jenZ podle ni maji nejvyssi
vypovidaci schopnost pro podnik a ostatni subjekty. Diky témto ukazatellim je podnik schopen

zhodnotit majetek v podobé dlouhodobého financniho majetku, tj. prostfednictvim akecii.
Uketni hodnota akcii

Na zakladé tohoto ukazatele 1ze vypozorovat, jak je vykonnost podniku plynula. Pro investory

se bude podnik jevit jako finan¢né€ zdravy, pokud bude mit vysledna hodnota rostouci tendenci.

iy . Vlastni kapital
U¢etni hodnota akcie = — . - ” (19)
Pocet emitovanych akcii

Zisk, jenz béhem podnikatelské ¢innosti reinvestovany se ukaze jako urcity piirastek na strané

vlastniho kapitalu, jenzZ je zdkladem pro mozné expanze firmy. (Rickova, 2019)
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Dividendovy vynos

Pomér hodnot obsazenych v dividendovém vynosu zna¢i zhodnoceni vlozenych finan¢nich
prostiedkll. Je to ddno zvlasté tim, Zze hlavni motivaci investor je neustale rostouci piijem

z dividend.

L. L Dividendovy vynos na 1 akcii 20
Dividendovy vynos = — - *100 (20)
Trini cena akcie

Pro vyslednou hodnotu neexistuje zadny doporuc¢eny smér trendu vyvoje. V dusledku sestaveni
ukazatele mize vzniknout skutecnost, ze tendence dividendového vynosu bude klesajici,
1 pfes to, Ze se hodnota dividendy nezméni. Tim, ze dojde k situaci zadrzeni zisku, pak
pro akcionafe nevznikne okamzity uzitek a akcie budou pro né méné atraktivni.

(Rackova, 2019)
Pomér trzni ceny akcie k zisku na akcii (ukazatel P/E)

Tento ukazatel tika, kolik penéznich prosttedki jsou investoti ochotni zaplatit za jednu korunu
vykazovaného zisku na akcii. Déle by se dalo fici, ze predikuje, pocet potiebnych let ke splaceni

ceny akcie jejim vynosem.

Trini cena akcie (21)

P/E =
/ Zisk po zdanénina 1 akcii

Pomérné vysoka hodnota miiZze znacit, Ze vysoky rist dividend v budoucnu je ocekédvany
investory, ¢i Ze akcie obsahuje nizké riziko. Z tohoto diivodu jsou pak investofi schopni
se spokojit s niz§im vynosem. Je-li hodnota P/E opacnd, tedy nizkd, signalizuje to vysSsi
ziskovost ¢i maly riistovy potencial podniku anebo oboji. Za této skutecnosti 1ze konstatovat,

ze trend odhadovany investory znaci snizovani ziskl podniku.
Pomér trzni a ucetni hodnoty akcie (ukazatel M/B)

Jinymi slovy je tento ukazatel nazyvan v anglickém jazyce jako ,,market-to-book ratio a znaci
se M/B. Podniky, které maji vys$$i vynosovou miru na vlastni kapital, pak obecné plati,

Ze prodavaji za vyssi ndsobky jejich ucetni hodnoty.

Trinicena akcie (22)

M/B = —— -
Ucetni hodnota akcie

Jestlize je hodnota vyssi nez jedna, pak ma podnik vys$$i trzni hodnotu a je velmi dobie
hodnocen. Pokud nastane opacny efekt a vysledna hodnota bude nabyvat hodnoty nizsi

nez jedna, pak v tomto ptipadé€ podnik dosahuje nizkou miru vynosnosti na aktivech. To ovSem
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neznamend, ze téchto vysledkii dosahuji pouze Spatné hodnocené podniky, nebot’ jich mohou

dostat i ty, které jsou uspésné, ale zrovna se nachazi v kratkodobé tisni. (Sedlacek, 2007)

2.4 Analyza soustav ukazatela

Tato skupina ukazateld se jinak nazyva jako analytické systémy nebo modely finan¢ni
analyzy. Velké spektrum ukazatelli umoznuje podrobné&jsi zobrazeni finan¢ni situace, ovsem
az prili§ velky pocet ukazateli muze stézovat orientaci a vysledné zhodnoceni podniku.

Dle Sedlacka se d¢€li analyza soustav ukazatel na dvé zakladni skupiny (Sedlacek, 2007):
e soustava hierarchicky uspotradanych ukazateli
e aucelové vybéry ukazatelt.

Pod soustavou hierarchicky uspotadanych ukazateli si lze pfestavit tzv. pyramidové soustavy,
jenz podniku slouzi k identifikaci ekonomickych a logickych vazeb mezi jednotlivymi
ukazateli. Ugelové vybéry ukazatelil jsou sestavovany na zakladé komparativné-analytickych
¢1 matematicko-statistickych metod. Jejich cilem je uspofadat ukazatele tak, aby dokazaly

kvalitné€ posoudit finan¢ni situaci podniku. (Sedlacek, 2007)

Vzhledem k tomu, ze se pyramidové soustavy sklddaji z velkého mnozstvi dat, autorka
se rozhodla radéji pouzit druhou, a sice podrobn¢jsi skupinu ukazatelti. Z tohoto diivodu bude
v nésledujicim textu vénovana pozornost skupiné ti¢elovym vybérovym ukazatellim, mezi néz

se zafazuji bonitni a bankrotni modely.

Z pohledu autorky jsou tyto ukazatele stejn¢ dulezité jako analyza pomérovymi ukazateli. Maji
téZ velmi vysokou vypovidaci schopnost, protoZe se zaméiuji na dvé hlavni situace, jez podnik
zajimaji, a to bud’ zisk ¢i ztrata. Na zaklad¢ tohoto kritéria se ndsledné rozhoduje, jaky bude

mit pocet zamé&stnancii, jaké mnozstvi produkt bude vyrabét, za jaké ceny apod.

2.4.1 Bonitni modely

Velky ptinos téchto modelti spoc¢iva v tom, Ze jsou schopny pftifadit podniku jeden kone¢ny
koeficient. Vysledny koeficient umozni odpovédét na otazku, zda se jedna o dobrou ¢i Spatnou
situaci spolecnosti. Tyto modely jsou stavéné na teoretickych poznatcich. Bonitni modely jsou
sestaveny tak, aby vychdzely z riznych kombinaci vybranych ukazatell, které jsou pro vypocet

vysledného koeficientu zéklad. (Rejnus, 2014)
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Rychly test

Autorem tohoto rychlého testu je pan Kralicek, proto se mu také jinak nazyva Kralicekiv rychly
test. Tento ukazatel je postaven na vybéru ze Ctyt skupin ukazatelll a podle jejich vyslednych
hodnot ptidéluje firme body. Mezi tyto ukazatele se fadi kvota vlastniho kapitalu, doba splaceni

dluhu z cash flow, rentabilita trzeb a rentabilita aktiv.

Kvéta vlastniho kapitdlu méii finan¢ni silu firmy, kterd je méfena podilem vlastniho kapitalu
na celkové bilan¢ni sumé. Doba splaceni dluhu z penéznich tokt znaci, dobu, za kterou by byl
podnik schopny splatit vSechny své dluhy. To plati ale pouze za podminky kazdoro¢ni generace
stejného cash flow jako v analyzovaném obdobi. Cash flow s pti¢tenim odpist a zmeénou stavu
rezerv, je uvadéno jako vysledek hospodateni za ucetni obdobi. Kvota vlastniho kapitalu a doba
splaceni dluhu z cash flow zobrazuji finan¢ni stabilitu firmy. Zbyvajici dva ukazatelé jsou
rentabilita trzeb a rentabilita aktiv. Rentabilita trzeb je podnikem ziskévana z cash flow nikoli

ze zisku. Rentabilita aktiv znac¢i celkovou rentabilitu podniku.

V nize uvedeném textu je uvedena tabulka popisujici hodnoceni téchto ukazatelli podnikem

(Kislingerova, 2008):

Tabulka 3: Kralickiv rychly test

Vyborné Velmi dobie Dobie Spatné OhroZeni
Ukazatel
1 2 3 4 5
Kvéta vlastniho kapitalu >30 % >20 % >10 % >0 % negativni
Doba splaceni dluhu zCF <3 roky <5 let <12 let >12 let >30 let
Cash flow v trabach >10 % >8 % >5 % >0 % negativni
ROA >15% >12% >8 % >0% negativni

Zdroj: upraveno dle (Kislingerova, 2008)
Tato metoda je zaloZena na jednoduchém principu. Z hodnot, jez jsou dosazeny, se ptidéli body

a vyslednd znamka je stanovena jako prosty aritmeticky primér bodti za uvedené ukazatele.

Index bonity

Index bonity je postaven na multivaria¢ni diskrimina¢ni analyze. Pod pojmem bonita si Ize
ptredstavit ur€eni kvality podniku, a to na zakladé pozorovani vykonnosti a finan¢ni situace.

Index bonity je nejcastéji uzivany v némecky mluvicich zemich. (Peskova, 2012)
Sklada se z Sesti ukazatelll a vypocita se nasledovné (Sedlacek, 2007):

B; =1,5x;; +0,08x;; + 10x;3 + 5x;4 + 0,3x;5 + 0, 1x;4 (23)
Kde:

x1 = cash flow/cizi zdroje
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x2 = celkova aktiva/cizi zdroje

x3 = zisk pred zdanénim/celkova aktiva

X4 = zisk pred zdanénim/celkové vykony

x5 = zasoby/celkové vykony

xs = celkové vykony/celkova aktiva

Nasledujici tabulka 3 znaci, dle vypoctenych hodnot, v jaké situaci se podnik aktualné nachazi.

Tabulka 4: Index bonity

Hodnota vysledku Situace podniku

-3 az-2 extrémné §patna
-2 az-1 velmi §patna
-1 az0 $patna
0azl ur€ité problémy
1az2 dobra
2 az3 velmi dobra

3 aZnek. extrémné dobra

Zdroj: viastni zpracovani

Z tabulky je ocividné, ze pokud bude firma dosahovat ¢im dal tim vyssi hodnoty Bi, tim 1épe

si bude vést z finan¢né-ekonomického pohledu.

2.4.2 Bankrotni modely

Bankrotni modely maji za kol informovat podnik v€as o tom, Ze mu hrozni v brzké dobé
bankrot. OvSem tato situace nenastane okamzit¢ a nardz, ale v minulosti se jiz v n€kolika
podobéch objevila. Mohou se projevovat napiiklad ve vyvoji hodnot urcitych finan¢nich
ukazatelii. Tyto modely jsou, narozdil od bonitnich, empiricky zalozené na skutecnych datech
podnikd, které jiz zbankrotovali a poméfovany s podniky, jimz se dati velmi dobte. Pro vypocet

jsou uzivany rovnice, jenZ slouzi k uréeni systematického vysledku. (Rejnus, 2014)
Altmaniiv model pro a.s.

Co se tyCe Altmanova modelu, pak pro uvedeny defini¢ni vztah Z-funkce plati pouze
pro finan¢né fizené firmy. Dokonce se muZe jednat i o tu situaci, kdy proSly burzovnim
vyborem pro kotace. Z tohoto diivodu lze konstatovat, Ze jejich akcie jsou na burze vetejné

obchodovatelné. Autor Kalouda Z-funkci uvadi ve vztahu (Kalouda, 2017):

Z (a. S) = 1, 2xX1 + 1, 4‘XX2 + 3, 3xX3 + 0, 6xX4 + 1, 0xX5 (24)
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Kde:

x1 = (obézna aktiva-kratkodobé zdroje) / suma aktiv

X2 = nerozdeleny zisk / suma aktiv

x3 = EBIT / suma aktiv

x4 = trzni hodnota vlastniho kapitalu / ucetni hodnota celkového dluhu
X5 = trzby / suma aktiv

EBIT = zisk pred zdanénim a uroky

Po vypoctu je vzdy nutné vyhodnotit finan¢ni situaci podniku. Altmantv model ptedpoklada

nastani tii situaci (Kalouda, 2017):

Tabulka 5: Hodnoceni Altmanovym modelem Z-funkce

7<1,381 ,,piimi kandidati bankrotu*
1,81 <7<2,99 uspokojiva finan¢ni situace
7>299 zOna neznalosti nebo Seda zona (neprukazny

Zdroj: upraveno dle (Kalouda, 2017)

Index diivéryhodnosti IN95

., Index ditvéryhodnosti IN95 je puvodnim ceskym pokusem Inky a Ivana Neumaierovych najit
postup, ktery by umoznil odhad posouzeni financniho rizika ceskych podnikii z pohledu
svetovych ratingovych agentur. “ (Peskova, 2012, s. 150)

Index davéryhodnosti 1ze vypocitat ze vzorce (Vachal, 2013):

IN =0,022 A +0,11 EBIT+8 38 EBIT+O 52 V+0 1 04 16,8 z
= * — * * * — f— — * —

’ cZ ’ ’ ’ A ’ KCK ’ Vv
Kde: 25)

A/ CZ = aktiva / cizi zdroje

EBIT / U = zisk pred zdanénim a uroky / nakladové uroky
EBIT / A = zisk pred zdanénim a uroky / aktiva

T/ A = vynosy / aktiva

OA / KCK = obézna aktiva / kratkodoby cizi kapital

Z /'V = zavazky po splatnosti / vynosy
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Dle vypoctenych hodnot se nésledné stanovi situace, ve které se dany podnik nachazi

(Vachal, 2013):

Tabulka 6: Hodnoceni Indexu IN95

IN9S € (-o0;1 > bankrotni podnik
IN9S € (152) Sed4 zona
IN95 € <2; ) bonitni podnik

Zdroj: upraveno dle (Vachal, 2013)

- 45 -



3 FINANCNI ANALYZA VE VYBRANEM PODNIKU

V této kapitole diplomové prace se autorka zaméti na praktickou cCast, tedy uvedeni

teoretického ramce do praktického. Pro vypracovani si vybrala spole¢nost Vivantis, a.s.

3.1 Spole¢nost Vivantis, a.s.

Spolecnost Vivantis, a.s. pisobi na ¢eském trhu od roku 2001. Piivodné byla zalozZena jako
nekomercni web zaméfeny pouze pro zdravi celostnimedicina.cz. Tento web je v provozu
1 v soucasnosti a je dopliovan o informace od lékaiti fakultnich nemocnic. Lze ji oznacit jako
jednoho z piednich internetovych prodejcti v Ceské republice. V sortimentu miizeme nalézt
kousky prakticky od hlavy az k paté — od kabelky po parfém, od kosSile po hodinky apod.
Rovnéz kromé zbozi tohoto typu nabizi sortiment pro krasu a pro zdravi. Ackoli ma tato
spole¢nost své internetové stranky Vivantis.cz, v nabidce e-shopli nalezneme také parfémy.cz,

krasa.cz, sperky.cz, hodinky.cz a prozdravi.cz.

Spolecnost ma vice nez 200 zaméstnancii a jiz od svého zaloZeni plisobi v oblasti
e-commerce. Rocni obrat ¢ini okolo 1 mld. K¢ a je na blizku i zahrani¢nim zékazniktim.
V soucasnosti pusobi na 5 trzich, konkrétné na Slovensku, v Rumunsku, Madarsku
a Rakousku. Kvalita internetového obchodu, jenz je ovéfena hodnocenim zakazniki, je
na urovni 97 %. Svym zdkaznikim dorucili vice nez 5 000 000 zasilek. Tato spole¢nost
se orientuje jak na B2C, tak na B2B trh. Z pohledu B2B trhu se jedna o zikazniky, jimZ
pfi odbéru véts§iho mnozstvi generuje poukazy od hodnoty 200 K¢ a vySe. Jejich platnost je

vzdy 1 rok od data vydéani. (www.vivantis.cz)

Cilem je proniknout na polsky zahrani¢ni trh. Asi nejvétsi prekazku vnima spolecnost stejné

jako ostatni jazykovou bariéru a zajisténi dopravy.

Obrazek 6: Logo spolecnosti Vivantis, a.s.

Zdroj: interni dokumenty spolecnosti
3.1.1Vyvoj spolecnosti

Jak jiz bylo zminéno, spolecnost vznikla spusténim informaéniho serveru

www.celostatnimedicina.cz a prvnim e-shopem prozdravi.cz. Zakladatel této spolec¢nosti byl
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Martin Rozhon. Timto krokem vstoupil do svéta e-commerce. V roce 2003 doslo k vyraznému
milniku. Jednalo se o zménu pravni formy podnikdni z fyzické osoby na NATURAL
MEDICAMENTS, s.r.o. Na trh byla uvedena privatni znacka téhoz ndzvu, jedna se o ptirodni
dopliiky stravy. Tentyz rok spolecnost spustila e-shopy parfémy.cz a hodinky.cz.
V Nasledujicim roce uvedla do provozu také e-shop krasa.cz. Dulezity milnik nastal v roce
2007, kdy byla zménéna pravni forma podnikani i ndzev spolecnosti na VIVANTIS a.s.
a poprvé navstévnost zakaznikli presdhla neuvéfitelny 1 mil. Nasledujici rok byl spustén
predposledni e-shop sperky.cz. Prvotni zahrani¢ni expanze byla uzaviena se Slovenskem v roce
2014 a byl spustén e-shop Vivantis.sk. V tentyz rok spolecnost zahdjila prodej ptes Mall.cz
autorka povazuje prodej spolecnosti v roce 2017 a Mall Group se stal 100 % vlastnikem
Vivantisu. Nésledné byl zprovoznén posledni e-shop modnidoplnky.cz. Na zdklad¢ toho, vznikl
slogan ,,0d kabelky po parfém*. Pocatkem roku 2018 vstoupil na rakousky a mad’arsky trh
a o rok pozdéji byl piekrocen obrat 1 mld. K¢. Dle hospodarskych vysledki lze usoudit,
Ze vstup na zahranicni trhy znamenalo velkou pftilezitost, se kterou nalozila s viditelnymi
vysledky. Od tohoto roku byl spustén také v€rnostni program pro vérné zékazniky Viva klub.

(interni zdroje spole¢nosti)

Autorka dale zmini zmény, které uvedl ¢len predstavenstva ve vyroéni zpravé z roku 2018,
Michal Spak (byvaly majitel). V tomto roce dolo ke stabilizaci personalnich zmén. Dale doslo
k realizaci riznych investi¢nich projektii. Jednalo se o implementaci elektronického tizeni
skladu (WMS) a optimalizaci procesi na obchodu a vykonnostnim marketingu. Pfechod
na WMS byl velmi klicovy. Doslo k vyraznému snizeni a odstranéni vétSiny procesnich chyb,
coz umoznilo naprosto eliminovat chybovost pfi expedici zasilek a soucasné efektivné fidit
témer veSkeré procesy ve skladu. Systém WMS by mél zajistit rast v fadu dvojcifernych ¢isel.

Jedna se zejména o rychlejsi a efektivngjsi piijem zbozi.

3.1.2 Vize spole¢nosti

Mezi hlavni vize spolecnosti Vivantis lze zatadit neustalé zvySovani konkurenceschopnosti
z hlediska vétsi nabidky produktl a sluzeb. Dale také, jak jiz bylo zminéno, neustale pronikat
na zahrani¢ni trhy, konkrétné na polsky zahranicni trh. Stejné€ jako ostatni podniky ma takeé
1 Vivantis svou hlavni vizi neustéle rozsifovat nabidky svych komodit. Ackoli by se mohlo zdat,
ze jeji nabidka je velmi pestra a dostacujici, neustdle dochazi k uzavirani novych kontraktii

s dodavateli. Naptiklad v sekci modnich dopliikt se jedna o novou zna¢ku Tom Tailor a Vuch.
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3.1.3 Organizacni struktura

Co se ty€e organizacni struktury spoleCnosti Vivantis, a.s., miZzeme fici, Ze se jedna
o liniové-funkéni typ. Tedy jeden nadiizeny vede vétsi skupinu svych podtizenych. Na nize
uvedeném obrazku autorka graficky vypracovala organiza¢ni strukturu jiz zminované

spole¢nosti.

Generalni
reditel

Obrizek 7: Organiza¢ni struktura Vivantis, a.s.

Zdroj: viastni zpracovani

A4

Z vyse uvedeného obrazku je patrné, Ze nejvyssim organem spolecnosti je generalni feditel.
Generalnim feditele je soucasné dobé pan Michal Spak a fidi celkem jedenact odvétvi, mezi
néZ se fadi naptiklad oblast financi, marketingu, obchod, logistika, zdkaznicky servis apod. Tato
odvétvi se skladaji z mnoha pracovnikii. Naptiklad oblast logistiky, kde autorka béhem studii
pracovala, ma cca 70 pracovniktl. Nejvyssim organem je feditel logistiky, jimz v je v soucasné
dob& Bc. Tomas Cechlovsky. Pod jeho vedenim pracuji jednotlivi logistici, ktefi fidi chod
celého skladu. Nasledné jsou zde jednotlivé sekce (Modni dopliiky, Krasa, Pro Zdravi apod.),
jenz tidi koordinatofi skladu a kazda tato sekce ma svého administrativniho pracovnika.

Koordinator skladu je jinak nazyvan jako vedouci dané¢ho shopu, pod nimz jsou jiz pouze

pracovnici na pozici expedient. (interni zdroje spolecnosti)

Z divodu vysoké cClenitosti a obtizné Citelnosti byla tato organizacni struktura uvedena

v ptilohach ve vétsim méftitku.
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3.1.4Vysledky hospodareni spole¢nosti

V této kapitole jsou uvedeny vysledky hospodaieni spolecnosti za poslednich sledovanych 8 let

(viz tabulka 7):

Tabulka 7: Vysledky hospodareni spolecnosti (v tis. K¢)

2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Triby | 349452 | 363 798 | 391 539 | 408 273 | 555386 | 670953 | 714 354 | 845 602

Pridand | ) 010 | 42270 | 44191 | 44871 | 70441 X X X

hodnota

P“{,V;’IZ'“ -15 3567 | -3121 | <1807 | 20743 | 3116 | -23513 | -39388

VHpred | 507 | 5033 | 5034 | 5349 | 17815 | -503 | 29690 | -43 408

zdanénim

Zdroj: zpracovano z internich zdrojii spolecnosti

Z vyse uvedenych vysledku je zfejmé, Ze od roku 2012 do roku 2015 se podniku moc nedafilo.
Naopak v roce nasledujicim se trend vysledku hospodateni zleps$il. Ackoli se v roce 2016
vysledek hospodateni zna¢n¢ zvysil, o zhruba celych 23 milionu K¢, v roce nasledujicim opét
doslo k jeho poklesu. Jak jiz bylo ve vySe uvedeném textu zminéno, v tentyz rok byla spole¢nost
Vivantis prodana spole¢nosti Mall Group. Z tohoto diivodu lze fici, Ze vyvoj trzeb ma velmi

kolisavy charakter i z divodu ¢asté zmény pravni formy podnikani.

Dle slov ¢lena piedstavenstva se jednalo o velmi vysoky riist obratu, mezi lety 2018 az 2019,
0 20 %. Ztraty, které jsou v tabulce 7 uvedeny jsou s nejvétsi pravdépodobnosti zplisobeny
veSkerymi realizovanymi projekty, jenz byl podnik nucen provést. I pies to, Ze tyto projekty

ptredstavovaly pro spolecnost jeji technologicky dluh, management téchto rozhodnuti nelituje.

Vzhledem k soucasné situaci, jenZ je velmi ovlivnéna pandemii, se spole€nost své budoucnosti
na trhu neobava, z divodu velmi vysoké poptavky po zbozi nabizené praveé touto spolecnosti.
Do roku 2025 ma management sestavenou vizi svého ristu, kterd by méla vyrazné zménit
dosavadni fungovéni spole¢nosti. Clen piedstavenstva uvedl, Ze v§ichni maji radi vyzvy a t&si

se na budoucnost.
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Vyse uvedena tabulka znazornujici hospodateni podniku je pro lepsi predstavu graficky zpracovana

na obrazku &:

VH pred zdanénim (v tis. K¢)
30 000
20 000
10 000

0 e e

2012 : 3 201
10000 T T T T

2018 2019

ed zdanénim

B-20000 TN

m tee,

> -30 000
-40 000

-50 000
Rok

Obrazek 8: Graf hospodarskych vysledkii (v tis. K¢)

Zdroj: zpracovano z internich zdrojii spolecnosti

3.1.5 Vyvoj trzeb

Celkovy vyvoj trzeb je uvedeny v piedchozi kapitole v tabulce 7 (viz kapitola 3.1.4) konkrétné mezi
lety 2012 az 2019. Nejvyssi trzby podnik zaznamenal v roce 2019, tedy v poslednim uvedeném.

v

Na obrazku 9 jsou graficky zobrazeny trzby za poslednich 8 let:

Trzby (v tis. K¢)

900 000
800 000
700 000
600 000
2500000
E 400 000
300 000
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100 000

0

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Rok

Obrazek 9: Graf vyvoje trZeb (v tis. K¢)

Zdroj: zpracovano z internich zdrojii spolecnosti
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Udaje vyobrazené na grafu znazorujici vyvoj trzeb v tis. K&, byly ziskany z vyro¢nich zprav
spole¢nosti. Z tohoto grafu lze usoudit, Ze trzby maji rostouci charakter a jejich rast se neustale
zvysuje. V soucasné dobé Vivantis na svych webovych strankach uvadi, ze trzby v soucasnosti

prekonaly 1 mld. K¢. Tato vyro¢ni zprava nebyla ovSem jesté uveiejnéna.

3.2 Analyza absolutnich ukazateli

V této kapitole autorka podrobné&ji popiSe analyzu absolutnich ukazatelli, jenz rozdélila
1 v teoretické Casti na horizontalni a vertikalni analyzu. Tyto analyzy se tykaji jak aktivnich, tak

1 pasivnich polozek rozvahy a dale i polozek vykazu ziskl a ztraty.

3.2.1Horizontalni analyza

Jak jiz bylo zminéno, prvni analyzou absolutnich ukazatell je horizontalni analyza. Pro jeji
vypracovani autorka pouzila jak rozvahu, tak i1 vykaz ziskil a ztraty mezi lety 2015 az 2019.
Tabulky jsou pro lepsi piehlednost vypracovany ve 2 formach vypocti — absolutni a relativni
rozdil. Absolutni rozdil znac¢i rozdil hodnoty nasledujiciho a predchézejiciho ucetniho obdobi
(hospodarského roku). Relativni rozdil porovnavéa stejné polozky nikoli v jejich rozdilu,
ale vzdjemném poméru. Tento pomér byl nasledn¢ vyndsoben stem, kvili procentudlnimu
vyjadieni.

Horizontalni analyza aktiv

Z niZe uvedené horizontalni analyzy aktiv lze fici, Ze vétSina poloZzek ma nelinedrni vyvoj.
Vyvoj podniku je také oznacovan jako tzv. bilan¢ni suma, kterd umoziuje podniku se srovnavat
s konkurenci. Bilan¢ni suma je ovlivilovdna vSemi poloZkami rozvahy. O celkovém vyvoji
aktiv mizeme usoudit, Ze vyvoj této sumy nabira rok po roce rostouci trend. Pouze mezi lety
2017-2018 doslo k jejich sniZeni témét na polovinu a nasledné v roce nasledujicim (2019)
se prakticky zeSestinasobila. Je to dano nejspiSe tim, Ze spolecnost Vivantis byla prodana
spolec¢nosti Mall Group a také zacala vysoka expanze do zahrani¢i. V nasledujicim textu budou

popsany zmény v jednotlivych letech.

V prvnim sledovaném roce byl celkovy podil aktiv oproti roku piechozimu vyssi
0 69 092 tis. K& Na zvySeni celkové polozky aktiv se nejvice podilelo zvySeni obézného
majetku o 71 736 tis. K& (0 97,19 %). Oblast obéznych aktiv tvofily z nejvetsi Casti zasoby,
které se zvysily o celych 50 413 tis. K¢ (o 83,26 %), druhy nejvétsi podil na obéznych aktivech
mély kratkodobé pohledavky. Kratkodobé pohleddvky a kratkodoby finan¢ni majetek
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zaznamenaly obrovské zvySeni, dokonce kratkodoby finan¢ni majetek o 8 102 tis. K¢&
(0430,27 %). Naopak oblast dlouhodobého majetku se oproti roku piedchozimu snizila celkem
0 337 tis. K¢ (0 0,54 %). Tento pokles s nejvétsi pravdépodobnosti zpusobil dlouhodoby
hmotny majetek, jenz se snizil o 878 tis. K& Casové rozlifeni aktiv se také sniZilo

ato o2 307 tis. K¢ (0 77,15 %).

V roce nasledujicim doslo opét jako v prvnim sledovaném roce ke zvySeni celkové polozky
aktiv, tentokrat o 46 526 tis. K¢ (0 22,38 %). Nejvétsi podil na tomto zvySeni méla opét obézna
aktiva. Obézna aktiva vzrostla o 33 527 tis. K¢ (o 23,03 %) a dlouhodoby majetek
o 13 101 tis. K¢ (o 21,24 %). Stejn¢ tak, jako tomu bylo i rok ptfed tim, nejvétsi nartst
zaznamenalo zvySeni polozek kratkodobého finanéniho majetku o 55,35 % (o 5 767 tis. K¢&).

Naopak pokles tvofil opét dlouhodoby hmotny majetek o 381 tis. K¢.

Jak je jiz na tabulce viditelné, rok 2018 byl v celkovych aktivech opét lepsi nez v roce
predchozim. Celkové aktiva se zvysila o 23 411 tis. K¢ (0 9,2 %). Lze také usoudit, Ze celkovy
vyvoj podniku kupiedu posiluji zejména polozky obéznych aktiv. Obézna aktiva vzrostla
o 8,77 %. Zasoby vzrostly o 23 828 tis. K& a kratkodobé pohledavky o 3 684 tis. K&
(0 13,47 %). Kratkodoby finan¢ni majetek se tentokrat snizil o 11 802 tis. K& Nejvetsi nartst

zaznamenal dlouhodoby hmotny majetek o 27,92 %.

V poslednim sledovaném roce doslo k nartstu polozek celkovych aktiv, pfesné
0 138 484 tis. K¢. Dlouhodoby majetek se zvysil o 5 575 tis. K¢ (0 6,8 %). Z toho dlouhodoby
nehmotny majetek o 6 001 tis. K¢, naopak k poklesu doslo u dlouhodobého hmotného majetku
0 426 tis. K¢ V tomto poslednim roce bylo dosazeno nejvétSiho zvySeni obéznych aktiv
za vSechny sledované roky. Ob&Zzna aktiva vzrostla o 133 389 tis. K¢&. Zasoby vzrostly
0 39,43 % a kratkodobé pohledavky o 196,37 %. Oproti predchozimu roku se kratkodoby
finan¢ni majetek zvysil a casové rozliSeni snizilo. V nize uvedené tabulce 8 jsou tyto tidaje

vyobrazeny.
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Tabulka 8: Horizontalni analyza aktiv

2015/2016 2016/2017 2017/2018 2018/2019
AKTIVA absolutni realtivni | absolutni realtivni | absolutni realtivni | absolutni realtivni
(vtis. KE) (v%) |(vtis. KE) (v%) |[(vtis. KE) (v %) [(vtis. KE) (v %)
AKTIVA CELKEM 69 092 49,78 46 526 22,38 23411 9,20 138484 49,84
Dlouhodoby majetek -337 -0,54 13 101 21,24 7 208 9,64 5575 6,30
DNM 541 1,29 13 482 31,92 1 889 4,40 6001 10,42
DHM -878 -4,32 -381 -1,96 5319 27,92 -426 -1,75
Obéma aktiva 71736 97,19 33527 23,03 15710 8,77 133389 68,48
Zasoby 50413 83,26 25081 22,6 23 828 17,51 63 038 39,43
Kratkodobé pohledavky | 13 221 116,12 2 741 11,14 3684 13,47 60935 196,37
Dlouhodobé pohledavky - - - - - - - -
KFM 8102 430,27 5767 55,35 | -11802 -75,22 9416 242,18
Casové rozliseni -2 307 -77,15 -102 -14,93 493 84,85 -480 -44,69

Zdroj: vilastni zpracovani
Horizontalni analyza pasiv

Stejné tak, jako tomu bylo v pripad¢ aktiv, kdy rok od roku dochézelo k neustalému zvySovani,

o celkovych pasivech to lze fici také. Nejveétsi nartist zaznamenal vyvoj vlastniho kapitalu.

V prvnim sledovaném roce se pasiva oproti roku predchdzejicimu zvysila o 49,78 %. Tento
podil z velké ¢asti tvorily polozky cizich zdroji z 84,3 %. Vlastni kapital tvotil ¢ast 20,78 %.
U polozek vlastniho kapitdlu doslo k propadu rezervnich fondd o 1,68 % a vysledku
hospodateni minulych let o 17,25 %. Naopak vysledek hospodateni bézného ti¢etniho obdobi
vzrostl o vice nez 500 %. Mezi témito lety nedoslo ke zvySeni ani ke snizeni hodnoty zdkladniho
kapitalu. V oblasti cizich zdroji se podnik v tentyz rok zadluzil vice nez v roce nasledujicim.
Celkove se bankovni uvéry a vypomoci zvySily o 36 045 tis. K¢. Divodem byly velké investice
a zmény ve spole€nosti, jenZ uvadél €len predstavenstva ve vyrocni zpravé. Kratkodobé
zavazky se taktéz zvySily o 17 375 tis. K¢. Dlouhodobé zavazky se ale snizily o 400 tis. K¢.
Casové rozliseni pasiv zvysilo svou hodnotu o 511 tis. K&. Jak jiz autorka uvadéla, tento rok

byl plny investic, a proto se takovéto hodnoty daly oc¢ekavat.

V nésledujicim roce 2017 se ¢isla vyrazné zvysila. Pasiva vzrostla celkem o 46 526 tis. K¢,
ztoho vlastni kapitdl o 4 535 tis. K¢&, cizi zdroje o 40 757 tis. K& a casové rozliSeni
o 1237 tis. K¢. Na strané vlastniho kapitalu byl vysledek hospodateni vyssi o 14 348 tis. K¢,
ale vysledek hospodateni bézného ucetniho obdobi nizs§i o 18 271 tis. KE. V oblasti cizich
zdrojii se zvysily rezervy o 2 229 tis. K¢, kratkodobé zavazky o 37 835 tis. K& a dlouhodobé
bankovni uvéry o 393 tis. K¢. Vyuziti ciziho kapitalu byva mnohdy vyhodnéjsi nez pouziti

vlastniho kapitalu, z tohoto diivodu si zfejmé podnik vybral zpiisob financovani cizimi zdroji.
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Dalsi rok pfinesl vyrazné zvyseni polozek vlastniho kapitalu o 95 879 tis. K¢ a sniZeni ciziho
kapitalu o 72 425 tis. K¢. Celkova pasiva tedy vzrostla o 23 411 tis. K¢. ZvySeni vlastniho
neuvadeéla. Opét nebyl zakladni kapitdl ani navySen ani snizen. Ke snizeni doSlo na strané
rezervnich fondd, vysledku hospodateni minulych let a vysledku hospodateni bézného ucetniho
obdobi o témét 25 tis. K& Ke snizeni doSlo také v cizich zdrojich u rezerv, kratkodobych

a dlouhodobych zavazki o vice nez 72 tis. K¢.

V poslednim sledovaném roce 2019 byl zaznamenan velmi vysoky nartist celkovych pasiv
0 49,84 %. Z téchto vysledkl 1ze usoudit, ze trend vyvoje celkovych pasiv je velmi kolisavy
a nestabilni. V tomto ptipad¢ je to stejné jako v predchozim, kdy nejvétsi narast vlastniho
kapitalu zplsobilo zvyseni polozek kapitdlovych fondi. Cizi zdroje se opét zvySily o celych

55207 tis. K¢&.

Tabulka 9: Horizontalni analyza pasiv

2015/2016 2016/2017 2017/2018 2018/2019
PASIVA absolutni realtivni | absolutni realtivni | absolutni realtivni | absolutni realtivni
(vtis. K&) (v%) [(vtis. KE) (v%) [(vtis. KE) (V%) [(vtis. K& (v %)
PASIVA CELKEM 69 092 49,78 46 526 22,38 23411 9,20 138484 49,84
Vlastni kapital 15 561 20,78 4535 5,01 95879 100,95 | 83645 43,82
Zakladni kapital - - - - - - - -
Rezervni fondy, fondyze) ¢, -1,68 32 21,07 | -146 <495 | -164  -585
zisku
VH minulych let -4 064 -17,25 14 348 73,58 -2310 -6,82 -24708  -78,34
VH bézného G¢. obdobi | 19 676 502,71 -18271  -11447 | -22399 -1069,65| -16983 -168,73
Cizi zdroje 53 020 84,3 40 757 35,16 | -72425 -53,77 | 55207 65,53
Rezervy - - 2229 87,24 -1 804 -37,71 475 15,94
Kratkodobé zavazky 17 375 61,41 37 835 3522 | -65718  -4524 | 56448 70,96
Dlouhodobé zavazky -400 -6,03 393 6,31 -4 903 74,07 -1716 -
Bankovni {ivéry a 36045 128,85 - - - - - -
vypomoci
Casové rozligeni 511 49,76 1237 80,43 -43 -1,55 -368 -13,47

Zdroj: vlastni zpracovani

Horizontalni analyza VZZ

Hlavni ¢innosti spolecnosti Vivantis, a.s. je prodej zboZi. Z tohoto diivodu budou ve vykazech
patrné, ze trend vyvoje trzeb je linearni a vyvoj polozek je stabilni. Nejvyssi hodnoty byly
zaznamenany v prvni a poslednim sledovaném roce. V prvnim roce doslo k meziro¢nimu
nartstu trzeb o 147 113 tis. K¢. V roce nésledujicim se trzby zvySily o 115 567 tis. K¢ a v dalSim
roce 0 43 401 tis. K¢&. V roce 2019 trzby doséhly celkového zvyseni o 131 248 tis. K¢ a vzrostly

o vicenez 18 %. Co se ty¢e mezirocniho vyvoje provozniho vysledku hospodateni, tak nejvyssi
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hodnota byla dosazena v roce 2016 (22 550 tis. K¢) a nejhorsi v roce 2018 (-26 629 tis. K¢).
Nejvyssi meziro¢ni zména finanéniho vysledku hospodateni byla v roce 2019 (2 157 tis. K<),

nejhorsi v roce 2018 (-2 558 tis. K¢).

Pokud se zaméfime na celkovy vyvoj celkového vysledku hospodafeni bézného ucetniho
obdobi, pak nejlepsi meziro¢ni rlst nastal v roce 2016 o 19 676 tis. K¢. Nejhorsi propad nastal

v roce 2018 0 22 399 tis. K¢&.

Tabulka 10: Horizontalni analyza VZZ

2015/2016 2016/2017 2017/2018 2018/2019
VZ7Z absolutni relativni | absolutni relativni [ absolutni relativni | absolutni relativni
(vtis. K€) (v%) |(vtis.KE) (v%) [(vtis. KE) (v %) |(vtis. KE) (v %)
Trzby za prodej zboz 147 113 36,03 115567 20,81 43 401 6,47 131248 18,37

Vykonnova spotieba 10619 1607 | 122282 2380 | 60266 947 | 147066 21,12
Pfidana hodnota 25 624 57,10 - - - - - -
Osobni niklady 4359 10,10 | 10746 22,62 | 19891 3415 | 22030 28,19
Dang a poplatky -81 -53,10 -2 -2,94 2 3,03 -13 -19,12
Odpisy DHM a DNM 908 32,54 600 1622 | 3394 7897 | 2964 38,53
Trzby zprodeje DM a 24 296,00 - - 1 100 124 6 300,00
materialu

Zmena stavu rezerv, OP - - - - - - - -
Ostatni provozni vynosy 2734 452,65 -403 -12,07 1181 40,22 1238 30,07

Ostatni provozni naklady | -3 025 | 3956 31076 | -2951 -56,44 | 481 211,63
Provozni VH 22550 1247,92 | -17627 -84.98 | -26629 -854,59 | -15875 -67,52
Vynosové troky 99 -29,55 66 27,96 | -302 - 2 -
Nakladové troky 332 74,27 781 10025 | 2139 137,11 | 3470  -93.81
Ostatni financni vynosy | 229 126,52 | -92  -2244 | 984 30943 | 53 4,07
Ostatni finanénindklady | 2599 138,68 | -1794 -40,10 | 1101 41,09 | 1358 4333
Finan¢ni VH 614 2097 | -691 23,60 | -2558  -70.68 | 2157 34,92
Dafi zptjmazabémou | 5 00 51346 | 47 2,54 | -6788  -175,56 | 3265 65,00
CImnost

VH za b&mou éinnost | 19676 529,64 | -18271 -114,47 | -22399 -1069,65| -16983  -68,73
VH za tietni obdobi 19676 529,64 | -18271 -11447 | -22399 -1069,65| -16983  -68,73
VH pied zdanénim 23164 433,05 | -18318 -102,82 | -29187 -5902,58] -13718 462

Zdroj: vilastni zpracovani

3.2.2Vertikalni analyza

V této Casti prace autorka podrobnéji popiSe a rozebere vertikalni analyzu aktiv a pasiv. Autorka

tedy pouzila jak rozvahu, tak i vykaz ziskl a ztraty z let 2015 az 2019.
Vertikalni analyza aktiv

Pro vypocet vertikalni analyzy aktiv autorka jako stoprocentni zdkladnu zvolila celkové aktiva.
Z nize uvedené tabulky 11 Ize konstatovat, Ze podil jednotlivych poloZek na celkovych aktivech
je klesajici, az na ¢asové rozliSeni aktiv, jenZ ma kolisavy charakter. Dlouhodoby majetek mél

spise klesajici tendenci a obézny majetek tendenci rostouci. Nejveétsi podil na aktivech maji
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ob¢ézna aktiva. Je to dano tim, ze logisticka hala spole¢nosti Vivantis, a.s. nepatii, a tudiz
nemtize zvysSovat polozky dlouhodobého majetku. Majetek podniku je tedy z nejvetsi Casti
tvofen ze zasob, které firma vlastni. Celkove v roce 2015 tvoiil dlouhodoby majetek 44,67 %,
ob&zna aktiva 53, 18 % a casové rozliSeni 2,15 %. V dalSim roce vyrazné klesl podil
dlouhodobého majetku na 29,66 % a naopak se vyrazné¢ zvysila obézna aktiva na 70,01 %.
V nésledujicich letech jiz tento trend klesal a rostl po mensich ¢astech. Pouze v roce 2018 doslo
k velmi nizkému zvySeni dlouhodobého majetku o 0,12 % a sniZeni ob&znych aktiv o 0,28 %.
Hodnota dlouhodobych pohledavek nebyla v rozvaze spolecnosti uvedena. Autorka prace je

toho néazoru, ze by spis podnik mél disponovat vice dlouhodobym nez obéznym majetkem.

Tabulka 11: Vertikalni analyza aktiv

Vertikalni analyza aktiv

AKTIVA 2015 2016 2017 2018 2019
AKTIVA CELKEM 100 100 100 100 100
Dlouhodoby majetek 44,67 29,66 29,38 29,50 21,03
DNM 30,04 20,31 21,90 20,73 15,28
DHM 14,63 9,35 7,49 8,77 5,75
ObéZna aktiva 53,18 70,01 70,39 70,11 78,83
Zéasoby 97,65 53,37 5347 57,54 53,54
Kratkodobé pohledavky 27,31 11,84 10,75 11,17 22,09
Dlouhodobé pohledavky 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
KFM 2,55 4,80 6,17 1,40 3,20
Casové roziSeni 2,15 0,33 0,23 0,39 0,14

Zdroj: vlastni zpracovani

Vertikalni analyza pasiv

Ve vertikdlni analyze pasiv autorka zvolila jako stoprocentni zadkladnu celkovéd pasiva.
V ptipad¢ pasiv nelze konstatovat, ze ma jejich prabéh linearni rostouci tvar. Zprvu mély
polozky vlastniho kapitalu vyssi podil na celkovych pasivech nez cizi zdroje. Tato skutecnost
se ale o rok pozdé€ji zménila a obratila. V roce 2016 tedy vlastni kapital tvofil podil na pasivech
ve vysi 43,5 %, cizi zdroje 55,76 % a ¢asové rozliSeni 0,74 %. Vyssi podil ciziho kapitalu byl
zfejmé zplsoben velkymi finanénimi investicemi, a to v podobé bankovnich Givérti a vypomoci,
které na ném tvofily 30,79 %. V roce 2017 se polozky vlastniho kapitalu opét snizily a cizi
zdroje zvysily. Z tabulky je viditelné, ze naptiklad na stran€ vlastniho kapitalu doslo jeden rok
k poklesu a ten dalsi ke zvySeni. Tento trend nadéle pokraoval. OvSem v roce poslednim

se situace zacala vice ustalovat a vlastni kapital tvotil 65,94 tis. K¢ a cizi zdroje 33,5 tis. K¢.
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2019. Ackoli je vysledek hospodateni v poslednim roce zaporny, za pozitivni dopad autorka

vidi vysoky podil v rezervnim fondu, ktery tvotil 71,91 %.

Tabulka 12: Vertikalni analyza pasiv

Vertikalni analyza pasiv

PASIVA 2015 2016 2017 2018 2019
PASIVA CELKEM 100 100 100 100 100
Vlastni kapital 53,95 43,50 37,33 68,69 65,94
Zékladni kapital 7,20 4,81 3,93 3,60 2,40
Rezervni fondy 32,44 21,64 21,00 62,64 7191
VH minulych let 16,98 9,38 13,30 11,35 1,64
VH bézného obdobi -2,68 7,68 -0,91 -8,89  -10,01
Ciz zdroje 45,31 55,76 61,58 30,32 33,50
Rezervy 0,00 0,00 1,88 1,07 0,83
Kratkodobé zavazky 20,38 21,97 57,10 28,63 32,67
Dlouhodobé zavazky 4,77 2,99 2,60 0,62 0,00
Bankovni Gvéry a vypomoci 20,15 30,79 0,00 0,00 0,00
Casové rodi§eni 0,74 0,74 1,09 0,98 0,57

Zdroj: vilastni zpracovani

Vertikalni analyza vykazu ziskl a ztraty nebyla v této praci uvedena z divodu spojeni podniku

se spolecnosti Mall Group, proto by neméla dostate¢nou vypovidaci schopnost o hospodateni.
3.3 Analyza rozdilovych ukazateli
V této kapitole autorka popiSe a graficky zobrazi oba rozdilové ukazatele, jez uvadéla
v teoretické ¢asti. Prvnim je Cisty pracovni kapital a druhy ¢isté pohotové prostiedky.
3.3.1Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapital je jeden z nejpodstatnéjsich rozdilovych ukazatelii. Je velmi Easto
oznacovan jako provozni kapitdl a pocita se jako rozdil mezi ob€znymi aktivy a celkovymi
kratkodobymi dluhy. Podminkou ¢istého pracovniho kapitélu je, aby jeho hodnota byla kladna.
Tedy aby ob&zna aktiva prevySovala celkové kratkodobé dluhy. V niZe uvedené tabulce 13 je

uveden vypocet Cistého pracovniho kapitalu v tis. K¢.
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Tabulka 13: Cisty pracovni kapital (v tis. K&)

ROK
2015 2016 2017 2018 2019
ObéZna aktiva 73813 | 145549 | 179076 | 194 786 | 328 175
Celkové kriatkodobé dluhy | 28293 | 45668 | 145267 | 79549 | 135997
CPK 45520 | 99881 | 33809 [ 115237 |192178

Zdroj: vilastni zpracovani

Trend vyvoje €istého pracovniho kapitélu je vyobrazen na obrazku 10:
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Obrizek 10: Cisty pracovni kapital (v tis. K&)
Zdroj: vilastni zpracovani
Ackoli neni linie trendu ¢istého pracovniho kapitalu konstantni, ve vSech ptipadech je jeho
hodnota kladné. Spolecnost tedy splnila podminku kladného cistého pracovniho kapitélu.
Je tedy schopna hradit své zavazky v€as a v plné vysi. V poslednich letech se vyvoj vysledku

neustale zlepSuje, a proto se o¢ekava i v budoucnu da oc¢ekavat jeho rostouci vyvoj.

3.3.2Cisté pohotové prostiedky

Cisté pohotové prostiedky podnik pouZiva velmi opatrné v ramci posuzovani miry likvidity.
Jedna se o rozdil mezi pohotovymi penéZnimi prostiedky a okamzité¢ splatnymi zavazky.
Pokud se tento vypocet realizuje, je nazyvan jako tzv. Cisty penézni fond. Nize je uvedena

tabulka 14, ktera znazornuje vypocet ¢ist€ho pracovniho kapitalu v tis. K¢.
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Tabulka 14: Cisté pohotové prostiedky (v tis. K&)

ROK
2015 2016 2017 2018 2019
Pohotové penéZni prostredky | 1 883 9 985 15 690 3 888 13 304
OkamZité splatné zavazky 56267 | 109687 | 145267 | 79549 | 135997
CpP -54 384 | -99 702 [-129 577 -75 661 |-122 693

Zdroj: vilastni zpracovani

Vyvoj Cistych pohotovych prostredkil je znazornén na obrazku 11:
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Obrizek 11: Cisté pohotové prostiedky (v tis. K¢&)

Zdroj: vilastni zpracovani
Ukazatel Cistych pohotovych prostiedki udavéa ve vsech letech negativni zaporné hodnoty.
Z toho lze usoudit, Ze podnik neni schopny zajistit svou okamzitou likviditu. A¢koli jsou ¢astky
u okamzité splatnych zavazkl oproti pohotovym penéznim prostfedkiim mnohonésobné vyssi,
neznamena to zkdzu podniku. Podnik totiZ vykazuje prakticky obdobné ¢astky u kratkodobych
pohledavek. Ovsem z ekonomického hlediska tyto vysledky nejsou viibec pro podnik pozitivni
a m¢l by se zaméfit na zvySeni svych penéZnich prostiedkli a zaroven se snaZit co nejvice

sniZzovat hodnotu okamzité splatnych zavazka.

3.4 Analyza pomérovych ukazateli

Analyza pomérovych ukazatelll patfi do tfeti skupiny ukazatelii, jenZ autorka do préace
zatadila. V této kapitole budou podrobné&ji rozebrany ukazatele likvidity, aktivity, rentability,

zadluZenosti a trzni hodnoty podniku.
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3.4.1 Ukazatel likvidity

Ukazatel likvidity tikd, zda je podnik schopny hradit své zavazky vCas a v plné vysi.
Do ukazatelt likvidity byla zafazena bézna, pohotova a okamzité likvidita. V nize uvedeném

textu jsou vypocitany a okomentovany hodnoty, jez podnik dosahl mezi roky 2015-2019.
Bézna likvidita

Tabulka 15: Bézna likvidita

ROK
2015 2016 2017 2018 2019
ObéZna aktiva 73 813 145 549 179076 194 786 328 175
K. cizi zdroje 56 267 109 687 145 267 79 549 135 997
ObéZna aktiva 73 813 145 549 179076 194 786 328 175
BéZna likvidita 0,238 0,246 0,189 0,592 0,586

Zdroj: vilastni zpracovani

Teoreticky ramec fiké, ze hodnoty bézné likvidity by se mély pohybovat v rozmezi 1,5-2,5.
Z vypoctenych cisel je tedy patrné, ze ani v jednom roce nebyl tento limit splnén. Podnik by
se m¢l vice zamé&fit bud’ na zvySeni obéZznych aktiv ¢i snizit své kratkodobé zavazky. Velky
problém zde miize zplsobovat piilis velké polozky kratkodobych bankovnich vypomoci.
Nejvyssi hodnoty bylo dosazeno v poslednim sledovaném roce 2019, kdy bézna likvidita
nabyvala hodnoty 0,586. Naopak nejnizsi vroce 2017, konkrétné¢ 0,189. Lze tedy fici,

zZe platebni schopnost podniku neni pfili§ dobra.
Pohotova likvidita

Tabulka 16: Pohotova likvidita

ROK
2015 2016 2017 2018 2019
Kr. pohledavky 11 385 24 606 27 347 31031 91 966
KFM 1 883 9 985 15 690 3 888 13 304
Kr. cizi zdroje 56 267 109 687 145 267 79 549 135 997
Pohotova likvidita 0,236 0,315 0,296 0,439 0,774

Zdroj: vlastni zpracovani

Na rozdil od bézné likvidity, kde obézna aktiva tvofila podstatnou ¢ast vypoctu, v pohotové
likvidité¢ nezastupuji z&dnou roli. Misto toho autorka pouzila pro vypocet hodnotu
kratkodobych pohledavek a kratkodobého finanéniho majetku. Dle hodnot uvedenych
v teoretické Casti, jeZ by se mély pohybovat v intervalu 1-1,5 1ze opét usoudit, Ze ani v jednom

sledovaném roce, nebylo dosaZeno optimalnich hodnot. Nejvyssi hodnota pohotové likvidity
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byla namétena opét v poslednim roce 2019. Za nedosazeni optimalnich hodnot z nejvétsi
pravdépodobnosti mohou piili§ vysoké kratkodobé cizi zdroje a velmi nizky kratkodoby
finan¢ni majetek mezi né¢hoz se fadi penize v hotovosti a na béznych uctech. Proto by autorka
doporucila drzet vice penéznich prostredk.

Okamzita likvidita

Tabulka 17: Okamzita likvidita

ROK
2015 2016 2017 2018 2019
KFM 1 883 9 985 15 690 3 888 13 304
K. cizi zdroje 56 267 109 687 145 267 79 549 135 997
Okamyzita likvidita 0,033 0,091 0,108 0,049 0,098

Zdroj: viastni zpracovani

Stejné tak, jako tomu bylo i v pfedchozich dvou ukazatelich likvidity, ani tieti, okamzita
likvidita, nedosahuje doporucovaného optima. Teoreticky rdmec doporucuje podnikiim,
aby se pomér kratkodobého finanéniho majetku a kratkodobych cizich zdroji pohyboval
byla zjisténa v roce 2015 a naopak nejvyssi v roce 2017. Divod byl jiz zminén v pfedchozim
textu. Hodnota kratkodobého finanéniho majetku je ptili§ nizké a hodnota kratkodobych cizich
zdroju pfili§ vysoka.

Na niZe uvedeném obrazku 12 jsou jiZ zminéné ukazatele pro lepSi pfedstavu graficky

znazornény.
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Obrazek 12: Graf ukazatele likvidity

Zdroj: viastni zpracovani
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3.4.2 Ukazatel aktivity

Ukazatele aktivity znaci, jak podnik efektivné hospodafi se svymi aktivy. Za pomoci

nasledujicich vypocta tuto skute¢nost autorka posoudi.

Vazanost celkovych aktiv

Tabulka 18: Vazanost celkovych aktiv

ROK
2015 2016 2017 2018 2019
Aktiva 138 804 207 896 254 4221 277 833 416 317
Roc¢ni trzby 408 273 555 386 670 953] 714 354 845 602
Vaz. celk. aktiv 0,340 0,374 0,379 0,389 0,492

Zdroj: viastni zpracovani

Z vyse uvedené tabulky vyplyva, ze vazanost celkovych aktiv mezi lety 2015 a 2019 je vcelku

pfizniva. Podnik nema vysokou vézanost svych aktiv na ro¢nich trzbéach. Z tohoto divodu

autorka hodnoti tento ukazatel pozitivné.

Obrat celkovych aktiv
Tabulka 19: Obrat celkovych aktiv
ROK
2015 2016 2017 2018 2019
Ro¢ni trzby 408 273 555 386 670 953 714 354 845 602
Aktiva 138 804 207 896 254 422 277 833 416 317
Obrat celk. aktiv 2,941 2,671 2,637 2,571 2,031

Zdroj: vlastni zpracovani

Obrat celkovych aktiv znaci kolikrat se aktiva obrati za urcité Casové obdobi, zpravidla za dobu

jednoho roku. Ve vSech letech dosahuje pfiznivych hodnot (nad hranici 1,5). Proto mizeme

usoudit, Ze vyvoj obratu celkovych aktiv je velmi pfiznivy zejména kvili vhodnému poméru

rocnich trzeb a aktiv podniku. NejlepSich hodnot bylo dosazeno v roce 2015, konkrétné 2,941.

Obrat zasob

Tabulka 20: Obrat zasob

ROK
2015 2016 2017 2018 2019
Roc¢ni trzby 408 273 555 386 670 953| 714 354 845 602
Zasoby 60 545 110 958 136 039 159 867 222 905
Obrat zasob 6,743 5,005 4,932 4,468 3,794
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Namisto toho, aby trend obratu zdsob byl neustale rostouct, je naopak klesajici. Ackoli ro¢ni
trzby a zasoby rok od roku stoupaji, trzby maji vyssi rostouci tendenci. Z tohoto diivodu jsou
hodnoty rok od roku nizsi. Autorka snizujici se obrat zdsob nepovazuje za pozitivni a doporucila

by podniku zvySovat své zasoby imérnéji trzbam.
Doba obratu zasob

Tabulka 21: Doba obratu zasob

ROK
2015 2016 2017 2018 2019
Zasoby 60 545 110 958 136 039 159 867 222 905
Trzby 408 273 555 386 670 953] 714 354 845 602
Doba obratu zisob 53,386 71,923 72,992 80,565 94,898

Zdroj: viastni zpracovani

Z uvedené tabulky 21 vyplyva, ze se doba, kdy jsou obézna aktiva v podniku vazany
do okamziku jejich spotfeby, neustdle rok od roku zvySuje. Nejvyssi hodnoty bylo tedy
dosazeno v roce 2019 a k nejvyS$imu mezirocnimu nariistu doslo mezi roky 2015 az 2016
o témet 18,5 dnll. Za optimdlni situaci je povazovan neustale klesajici trend a dosahovani
hodnot pod 50 dni. V tomto ptipad¢ se tedy o optimum tohoto ukazatele nejedna. Je tomu
z obdobného divodu jako v pfedchozim piipad€. Ackoli dochazi k neustale rostoucim zdsobam
a trzbam, trzby rostou rychleji nez zasoby. PiestoZze se o optimum nejedna, podnik dosahuje
ve viech sledovanych letech rozmezi 50-100 dni, coZ je u vétsiny organizaci v Ceské republice
bézné.

Doba obratu pohledavek

Tabulka 22: Doba obratu pohledavek

ROK
2015 2016 2017 2018 2019
Pohledavky 11 385 24 606 27 347 31031 91 966
Trzby 408 273 555 386 670953 714 354 845 602
Doba obratu pohl. 10,039 15,950 14,673 15,638 39,153

Zdroj: vilastni zpracovani

cvwr

Vyvoj doby obratu pohledavek je linearni az na zménu mezi roky 2016-2017, kdy doslo
k poklesu o cca 1,5 dne. V priméru podnik cekal na zaplaceni svych pohledavek,

ve sledovanych letech 2015-2019, 19 dni.
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Na nasledujicim obrazku 13 jsou ukazatele aktivity graficky vyobrazeny.

Ukazatele aktivity
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Obrazek 13: Graf ukazatele likvidity

Zdroj: vilastni zpracovani
3.4.3 Ukazatel rentability

Pro posouzeni ukazatele rentability autorka vybrala rentabilitu vloZzeného kapitalu, vlozenych

aktiv a rentabilitu vlastniho kapitalu, jenz jsou uvedeny nize v textu.
Rentabilita vloZeného kapitalu

Tabulka 23: Rentabilita vloZeného kapitalu (ROI)

ROK
2015 2016 2017 2018 2019
EBIT -4 902 18 594 1057 -25 991 -43 179
Nakladové uroky 447 779 1560 3699 229
Celkovy kapital 137 777 206 358 251647 275101 413 953
ROI -0,032 0,094 0,010 -0,081 -0,104

Zdroj: vilastni zpracovani

Ukolem tohoto ukazatele je poukazat na vynosnost vlozeného kapitalu, jen je ovlivnén ziskem

pfed zdanénim, nakladovymi uroky a celkovym kapitalem tvofenym, jak vlastnim, tak i cizim.

Z uvedenych vysledkd hospodateni ale nebylo snadné tyto ukazatele zhodnotit, protoze

kladného zisku spole¢nost dosahla pouze v roce 2016. Velmi nizkych vysledkli hospodateni

bylo dosazeno v roce 2018 a 2019, které velmi vyrazné tuto vynosnost ovlivnily. Kladnych
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ukazatelil rentability vlozeného kapitalu bylo dosazeno pouze v roce 2016 a 2017. V ostatnich

letech byly tyto ukazatele zdporné. Tento ukazatel hodnoti autorka negativné.

Rentabilita vlozenych aktiv

Tabulka 24: Rentabilita vloZenych aktiv (ROA)

ROK
2015 2016 2017 2018 2019
EBIT -4 902 18 594 1057 -25 991 -43 179
Aktiva 138 804 207 896 254 422 277833 416 317
ROA -0,035 0,089 0,004 -0,094 -0,104

Zdroj: viastni kapital

Stejné tak, jako tomu bylo i v pfedchozim ptipadé€, nejsou vypoctené hodnoty piiznivé. Krome
roku 2016 byly vSechny vysledky zaporné. V roce 2016 na 1 K¢ investovaného kapitalu
ptipadalo 0,00089 K¢ zisku. Naopak napiiklad v roce 2015 ptipadalo na 1 K¢ investovaného
kapitalu 0,00035 K¢ ztraty.

Rentabilita vlastniho kapitalu

Tabulka 25: Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

ROK
2015 2016 2017 2018 2019
Cisty zisk -3 715 15 961 -2310]  -24709 -41 692
Vlas tni kapital 74 884 90 445 94 977] 190 856 274 501
ROE -0,050 0,176 -0,024 -0,129 -0,152

Zdroj: vilastni zpracovani

Obdobny je i1 trend vysledku rentability vlastniho kapitalu. Ukazatel ROE je kladny pouze
v roce 2016 a v ostatnich letech je opét zaporny. Rentabilita vlastniho kapitalu tika, kolik korun
Cistého zisku pfipadd na 1 K¢ investovaného kapitalu. V roce 2016 na 1 K& investovaného
kapitalu ptipadalo 0,00176 K¢ cistého zisku. Na zéklad¢ zjisténych vysledktt miizeme tvrdit,

Ze vyvoj podniku neni ani v tomto ptipadé€ pozitivni.

Z nize uvedeného obrazku 14 vyplyva, Ze ani jeden ze zminovanych ukazatelli nevykazuje
pro podnik pfiznivé vysledky. Podnik by se tedy mél vice zamyslet nad svymi polozkami

a pfipadnymi kroky pro jejich zna¢né zlepSeni.
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Ukazatele rentability
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Obrazek 14: Graf ukazatele rentability

Zdroj: vilastni zpracovani

3.4.4 Ukazatel zadluzenosti

Ukazatele zadluZenosti jsou ptedposlednimi pomérovymi ukazateli zmiiovanymi v této praci.
Pro jejich vypocet byl stanoven ukazatel celkové zadluzenosti, miry zadluzenosti podniku

a ukazatel urokového kryti mezi lety 2015 az 2019.
Celkova zadluZenost

Tabulka 26: Celkova zadluzenost

ROK
2015 2016 2017 2018 2019
Cizi zdroje 62 893 115913 156 670 84 245 139 452
Aktiva celkem 138 804 207 896 254 422 277 833 416 317
Celkova zadluZenost 0,453 0,558 0,616 0,303 0,335
Celkova zadluzenost (%) 45,31 55,76 61,58 30,32 33,50

Zdroj: vilastni zpracovani

Optimum ukazatele celkové zadluZenosti by se mélo pohybovat v rozmezi 30-60 %. Jak je

z tabulky viditeln¢, vSechny hodnoty, kromé& roku 2017 vychazi v optimu, kde hodnota

cvwvr

nejvyssi hodnota v pravé zminovaném roce 2017. Tento ukazatel autorka hodnoti pozitivné.
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Celkova zadluZenosti je uvedena na obrazku 15 oddélené od miry zadluzenosti a ukazatele

urokového kryti, z divodu jinych jednotek.

Celkova zadluzZenost
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Obrizek 15: Vyvoj celkové zadluZenosti (v %)

Zdroj: vilastni zpracovani
Mira zadluZenosti

Tabulka 27: Mira zadluzenosti

ROK
2015 2016 2017 2018 2019
Cizi zdroje 62 893 115913 156 670 84 245 139 452
Vlas tni kapital 74 884 90 445 94977 190 856 274 501
Mira zadluZe nosti 0,840 1,282 1,650 0,441 0,508

Zdroj: vilastni zpracovani

V roce 2016 a 2017 byla mira zadluZenosti vyssi nez hodnota 1, protoze cizi zdroje prevySovaly
nad vlastnim kapitdlem. Z toho lze konstatovat, Ze mira zadluZenosti v téchto letech neni
optimalni. Naopak v roce 2015, 2018 a 2019 byly hodnoty ciziho kapitalu niz§i neZ hodnoty
vlastniho kapitalu, jenz je brano jako optimum. Na nésledujicim obrazku 16 je zndzornén vyvoj

miry zadluZenosti v jednotlivych letech.
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Obrazek 16: Graf miry zadluZenosti

Zdroj: vilastni zpracovani

-67 -



Ukazatel urokového kryti

Tabulka 28: Ukazatel Girokového kryti

ROK
2015 2016 2017 2018 2019
EBIT -4 902 18 594 1057 -25 991 -43 179
Niakladové uroky 447 779 1 560 3699 229
Ukazatel urok. kryti -10,966 23,869 0,678 -7,026 -188,555

Zdroj: viastni zpracovani

Z tabulky 28 je evidentni, ze ukazatel urokového kryti je velmi nestabilni. Ackoli nejsou
nakladové uroky prilis vysoké, jsou velmi ovlivilovany negativnimi vysledky hospodareni.
Za optimalni a akceptovatelnou hodnotu je povazovana hodnota vyssi nez 5. Proto tedy mizeme
fici, ze optimalni hodnoty podnik z hlediska tohoto ukazatele dosahoval pouze v roce 2016
a 2017. V ostatnich letech (2015, 2018 a 2019) byla hodnota ziporna, tedy vysoce
neakceptovatelnd. Z tohoto diivodu by podnik mohl mit v budoucnu problém se ziskanim

dalsich cizich zdroji.

Na nize uvedeném obrazku 17 je uveden vyvoj ukazatele tirokového kryti.

Ukazatel urokové kryti
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Obrazek 17: Graf ukazatele urokového kryti

Zdroj: vilastni zpracovani

3.4.5Ukazatel trZzni hodnoty podniku

ProtoZe analyzovand spole¢nost méa pravni formu podnikdni akciové spole¢nosti, autorka
povazovala za vhodné uvést i ukazatele trzni hodnoty podniku. Mezi néz zaradila ucetni
hodnotu akcie a dividendovy vynos. V niZe uvedeném textu budou vypocteny, popsany

a graficky znazornény.
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Uketni hodnota akcie

Tabulka 29: Uéetni hodnota akcie (v tis. K¢)

ROK
2015 2016 2017 2018 2019
U¢&. hodnota akcie 3744,20| 4 522,25 4 748,85| 9 542,80| 13 725,05

Zdroj: viastni zpracovani

Optimum ukazatele i¢etni hodnoty akcie tvrdi, Ze podnik je v tomto hledisku finan¢né zdravy,
pokud ma trend rostouci tendenci. Uvedené hodnoty potvrzuji podminku optima, a proto Ize
fici, Ze z tohoto hlediska se podnik jevi ekonomicky zdravy. Nejvyssi hodnota akcie pfipada
k roku 2019. Tento ukazatel tedy autorka hodnoti pozitivné. Na obrazku 18 je uvedeny vyvoj

ucetni hodnoty akcie mezi lety 2015-2019.
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Obrazek 18: Graf ucetni hodnoty akcie

Zdroj: vlastni zpracovani

Dividendovy vynos

Vzhledem k tomu, Ze akcie spole¢nosti Vivantis a.s. byly vydany na dorucitele, nikoli
k obchodovani a tento ukazatel potiebuje znat trzni hodnotu akcie, autorka prace nemize tento

ukazatel spocitat a nasledn¢ zhodnotit.

-69 -



3.5 Analyza soustav ukazateld

Kapitola tykajici se analyzy soustav ukazatell je posledni, ktera se zabyva vypocty ohledné
finan¢ni situace spolecnosti. Pro jeji vypracovani byly vybrany jak bonitni, tak i bankrotni
modely. V nize uvedenych podkapitolach budou tyto modely rozebrany. Z diivodu piehlednosti
tabulek autorka uvedla barevnou Skalu hodnoceni podniku u jednotlivych modela
na obrazku 19.

I bonitni podnik
dobra ekonomicka situace
Seda zéna nevyhranénych vysledki

Spatna ekonomicka situace (finan¢ni problémy)
bankrotni podnik

Obrazek 19: Barevna §kala hodnoceni podniku

Zdroj: vilastni zpracovani
3.5.1Bonitni modely

Do bonitnich modelti autorka zatadila index bonity, ktery dle jejiho ndzoru 1épe znaci bonitu

podniku nez rychly test.
Index bonity

Tabulka 30: Index bonity

INDEX ROK
2015 2016 2017 2018 2019

Index bonity -0,835 1,174

Zdroj: vlastni zpracovani

Dle uvedené tabulky mizeme konstatovat, Ze v roce 2016, kdy spole¢nost vykazovala kladny
hospodaisky vysledek, méla velmi dobry index bonity, konkrétné 4,9. Tato situace znacila,
ze situace podniku byla extrémné dobra. Dobra ekonomickd situace nastala 1 v roce
nasledujicim. OvSem nejhorsi index bonity pfipadal na rok 2018 a 2019, kdy tabulka hodnoceni

ik, Ze se jedna o bankrotni podnik a situace pro né€j neni viibec pfizniva.
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Vyse uvedena tabulka je uvedena na obrazku 20.

Index bonity
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Obrazek 20: Index bonity

Zdroj: vilastni zpracovani

3.5.2Bankrotni modely

Bankrotni ukazatele obsahuji vypocty Altmanova modelu pro a.s. a vypocty indexu IN 95.
Pro bankrotni modely byla pouzita stejnd barevna Skala hodnoceni podniku, jenz znaci jeji

souc¢asnou ekonomickou situaci.
Altmaniv model pro a.s.

Tabulka 31: Altmaniv model pro a.s.

INDEX ROK
2015 2016 2017 2018 2019

Altmanovo Z-score ‘ 1,198

Zdroj: vlastni zpracovani

Pokud budeme vychdzet ztabulky doporuc¢enych vysledkii Altmanova modelu pro a.s.,
muzeme fici, Ze se v uvedenych letech 2015-2019 nachézel podnik v situaci, kdy byl oznacen
jako ptimy kandidat bankrotu. Rok 2016 se ale blizi do Sedé zony nevyhranénych vysledki.
Tyto vysledky jsou ovlivnény skutecnosti, Ze akcie spolecnosti Vivantis a.s. nejsou uréeny
k obchodovani, ale jsou pouze na dorucitele. Z toho divodu nebylo mozné vypocitat ¢ast
vypoctu x4, ktera obsahuje trzni kapitalizaci, jenZ se sklada z trzni ceny akcii v jednotlivych

letech. Nejhorsi vysledek byl vypocten v roce poslednim, tedy 2019.
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Tabulka 31 je pro lepsi predstavu graficky zobrazena na obrazku 21.
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Obrazek 21: Altmaniv model pro a.s.

IN9S

Tabulka 32: Index IN95

2019

Zdroj: vilastni zpracovani

INDEX

ROK

2015 2016 2017

IN9S

2018 2019

Zdroj: vilastni zpracovani

Z vypoctenych vysledki je patrné, ze index IN95 vysSel pozitivné pouze v roce 2016. Tyto

vypocty oznacuji bonitni podnik pravé v tomto roce, coz je zpusobeno kladnym vysledkem

hospodareni. V ostatnich letech se jedna o spiSe bankrotni podnik, kde podnik vykazoval ztraty.

Do $edé zony nevyhranénych vysledkd nespada ani jeden ze sledovanych let.

Na obrazku 22 zobrazen index diveéryhodnosti véetné hranice pro bankrotni i bonitni podnik.
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4 ZHODNOCENI VYSLEDKU A DOPORUCENI PRO PODNIK

V této posledni kapitole diplomové prace autorka shrne a zhodnoti vysledky financni
analyzy spole¢nosti Vivantis a.s. Na zéklad¢ téchto vysledkii navrhne doporuceni pro podnik,
jenz by mu mélo pomoci pii zlepSeni ekonomické situace. Nachazi se konkrétné v druhé ¢asti
prace, tedy v ¢asti praktické. Nejprve byly provedeny vypocty absolutnich ukazatelti, kam patii
horizontalni a vertikdlni analyza, poté rozdilové a pomérové ukazatele. Nakonec byla

provedena analyza soustav ukazatelll rozd€lujici se na bonitni a bankrotni modely.

Pomoci analyzy absolutnich ukazatelt, konkrétné horizontalni a vertikalni analyzy, byla

zjisténa struktura aktiv a pasiv a jejich vyvoj v letech 2015-2019.

L4

zaznamenan v roce 2018, absolutné o 23 411 tis. K¢ a relativné o 9,20 %. Naopak nejvyssi
nariist byl zaregistrovdn v roce poslednim, tedy v roce 2019, konkrétné¢ o 138 484 tis. K¢,
relativné o 49,84 %. Nejvetsi podil na aktivech predstavuji obéZzna aktiva. Nejvétsi podil
obéznych aktivech na celkovych byl vroce 2019, tvotil 78,83 %. V tentyz roce podil
dlouhodobého majetku na celkovych aktivech piedstavoval 21,03 %. Casové rozliseni pouze
0,14 %. V prvnim roce byl pomér dlouhodobého a obéZzného majetku pomérné vyrovnany,
avsak z vyse uvedeného textu lze usoudit, Ze se ¢im se rok od roku zvySoval podil obéznych
aktiv, o to se snizoval podil dlouhodobého majetku.

Tyto vykyvy zplsobilo vyrazné zvyseni polozky kratkodobych aktiv v roce 2019, kdy doslo
finan¢niho majetku. Autorka by doporucila v rdmci aktiv drzet vice kratkodobého finan¢niho

majetku, a naopak drZet méné kratkodobych pohledavek.

V oblasti horizontalni a vertikdlni analyzy pasiv 1ze konstatovat, Ze stejné jako celkova aktiva,
mayji celkova pasiva také rostouci tendenci. V prvnich dvou letech tvotily podstatnou ¢ast pasiv
cizi zdroje. Nejvétsi nartst byl v roce 2019, konkrétn€ o 55 207 tis. K&, a naopak v roce 2018
doslo ke snizeni cizich zdroji o 72 425 tis. K¢, relativné o 53,77 %. Oproti cizim zdrojim,
o nichZ nelze fici, Ze maji rostouci charakter, ma vlastni kapitél rostouci trend. Casové rozliseni
pasiv tvoii velmi malou ¢ast na pasivech, ztohoto divodu neni hlavni pfi¢inou jejich

meziro¢niho kolisani.

Autorka by doporucila drzet vice vlastniho kapitalu k financovani aktiv a neustale se snazit

o snizovani podilu cizich zdroji na celkovych pasivech podniku.
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V horizontalni analyze vykazu zisku a ztraty autorka vychézela zejména z trzeb za prodané
zbozi, protoze se jedna o hlavni ¢innost podniku. Tyto trzby za zboZzi maji rostouci tendenci.
2018 043 401 tis. K¢, relativné 0 6,47 %. Tento trend ale nelze potvrdit u jednotlivych vysledkil
hospodateni. Provozni vysledek hospodateni mél v roce 2016 velmi silné postaveni. OvSem
v dalSich letech doslo k jeho prudkému poklesu, naptiklad v roce 2017 o 17 627 tis. K&.
Nejveétsi propad lze identifikovat v roce 2018 o 26 629 tis. K¢ U finan¢niho vysledku
hospodareni lze vydedukovat podobny vyvoj. Nejvyssi narast, o 2 157 tis. K& spolec¢nost
vyprodukovala v roce 2019. Vysledek hospodateni za ti¢etni obdobi byl v prvnim sledovaném
roce kladny a jeho narist byl vyssi o 19 676 tis. K¢. V nasledujicich letech se neustale vysledek
hospodateni za ucetni obdobi sniZzoval. Nejvyssi negativni vyvoj probehl v roce 2018,
konkrétné o 22 399 tis. K¢. Obdobny vyvoj je uveden u vysledku hospodateni pfed zdanénim.
Je ale nutné poznamenat, ze praveé vysledek hospodareni spolec¢nosti byl z velké miry ovlivnén

prodejem spole¢nosti Mall Group v roce 2017.

V dalsi fazi byla provedena analyza rozdilovymi ukazateli. Tykalo se to ¢istého pracovniho
kapitalu a cistych pohotovych prosttedkli. Ukazatel Cistého pracovniho kapitdlu vykazuje
priznivé a neustale rostouci hodnoty. V kazdém roce prevysuje hodnota obéznych aktiv celkové
kratkodobé dluhy, coz autorka hodnoti jako pozitivni a podnik by si tak nadale mél tuto hranici
uchovévat. Lze tedy fici, Ze je podnik ze svych obéznych aktiv schopen hradit své finan¢ni

zavazky.

Cisté pohotové prostiedky ovsem tak piiznivé hodnoty nevykazaly. Ve viech sledovanych
letech jsou zaporné. Okamzité splatné zavazky né€kolikanasobné prevysuji hodnoty pohotovych
penéznich prostfedkill, jenZ je velmi negativni. Tento ukazatel bude také odraZet vysledky
ohledné ukazatele likvidity. Proto lze predpokladat, Ze ani ukazatele likvidity nebudou pfinaset
pozitivni vysledky. Z tohoto diivodu by autorka doporucila drzet vice likvidnich penéZnich

prostiedkill a neustéle se snaZzit o snizovani okamzité splatnych zavazki.

Kapitola zaméfend na analyzu pomérovymi ukazateli je z hlediska této prace jedna
z nejpodstatnéjsich, zejména z divodu velkého mnoZstvi vypoltl a néslednych doporuceni.
Do prvni skupiny ukazatelli byla zatazena likvidita. Do ukazateli likvidity patfi likvidita béZzna,
pohotové a okamzita. Z vypoctenych vysledki je patrné, Ze ani v jednom roce nebylo dosazeno
optimalnich a doporucovanych hodnot Tento vysledek se dal ptfedpokladat v dasledku
negativnich vysledkt ¢istych pohotovych prostiedkll. Lze tedy usoudit, Ze by se podnik mohl
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potykat s vyraznymi problémy co se ty¢e svych kratkodobych zavazkl. Tyto vysledky by
mohly hrat vyznamnou roli pfi ziskavani véfiteld v ramci budoucich projekta.

v

Pro piiznivéjsi vysledky ukazatele likvidity by autorka doporucila, jak jiz uvadéla
1 v predchozich navrzich, vyrazné snizit podil kratkodobych cizich zdroji a vyrazné zvysit stav
na kratkodobém finanénim majetku, napiiklad provedenim jejich pfevodu z kapitalovych

fondii, kde tvofi vyznamnou ¢ast.

Dalsi posuzovany ukazatel je aktivita podniku. Ukazatele aktivity fikaji, jak efektivné vyuziva
podnik své jednotlivé polozky aktiv. Vazanost celkovych aktiv je prvnim zkoumanym
ukazatelem aktivity. Tento ukazatel ma rostouci trend, proto mizeme usoudit, tato situace je
pro podnik pfizniva. Z hlediska nizké vazanosti aktiv na ro¢nich trzbach byl hodnocen
pozitivné. Obrat celkovych aktiv ma naopak klesajici charakter. Dle vysledkl to ale nema
fatalni nasledky, protoze ve vSech uvedenych letech spliiuje hranici kritéria. Nejlepsich hodnot
bylo dosazeno v roce 2015, tedy 2,941. Namisto toho, aby trend obratu zasob byl neustale
rostouct, je naopak klesajici. Ackoli ro¢ni trzby a zasoby rok od roku stoupaji, trzby maji vyssi
rostouci tendenci. Z tohoto diivodu jsou hodnoty rok od roku niz§i. Autorka snizujici se obrat
zasob nepovazuje za pozitivni a doporucila by podniku zvySovat své zasoby umérnéji trzbam.
Dalsimi ukazateli byla doba obratu zasob a doba obratu pohledavek. Doba obratu zasob ma
rostouci tendenci. Nejvyssi hodnota byla namétena v roce prvnim a nejnizsi v roce poslednim.
Ackoli se zhlediska vyvoje povazuje za optimum trend klesajici, z uvedenych vysledki
a doporucené hodnoty lze fici, Ze se podnik nachazi v bézné situaci jako vétSina Ceskych
podnikii. Doba obratu pohledavek vykazuje v letech 2015-2018 obdobny trend, ovSem v roce
2019 doslo k vyraznému zvySeni. Podnik v tomto roce ¢ekal na thradu pohledavek témér

40 dni.

Vhodnym doporucenim je snaha o neustdlé sniZovani doby obratu pohledavek v dasledku

vysokych zavazkii spolecnosti.

Ttetim posuzovanym pomerovym ukazatelem byla rentabilita. Rentabilita vlozeného kapitalu,
vloZenych aktiv a vlastniho kapitalu je vyrazn€ ovlivnéna negativnimi vysledky hospodareni
v jednotlivych letech. Proto hlavnim doporu¢enim autorky je snaha o vykazovéani vysSich
vysledkli hospodateni, na zakladé niZSich ndkladl spolec¢nosti a vysSich vynosi. Napiiklad
investici do cennych papiril, jenZ by mohly byt vyrazné piinosné. OvSem z tohoto pohledu

a aktualni finan¢ni situace by pfipadné dalsi ztraty mohly byt pro podnik likvidacni.
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DalS§im ukazatelem je zadluZenost. Z vypoctenych hodnot celkové zadluZenosti vyplyva,
ze aktiva znacné prevySuji cizi zdroje a tim padem to lze hodnotit pozitivné, naptiklad
1 z divodu neustale klesajiciho trendu celkové zadluzenosti. Ukazatel trokového kryti byl
v letech 2015, 2018 a 2019 posouzen jako pozitivni, protoze hodnota vlastniho kapitalu
prevysila hodnotu cizich zdroju., V letech 2016 a 2017 naopak cizi zdroje prevysily vlastni
kapital. Je to zpusobeno zejména velmi vysokou zadluzenosti v téchto dvou letech

a odkoupenim spole¢nosti Mall Group, od niz byl poskytnut avér.

Poslednim pomérovym ukazatelem je ukazatel trzni hodnoty podniku. V ramci néj byl
proveden pouze vypocet ucetni hodnoty akcie, jenz je rostouci. Na zékladé tohoto vypoctu byl
podnik shledan jako finanéné zdravy v disledku pfiznivych hodnot. OvSem v nasledujici
skupin€ ukazatel tomu tak neni (viz nize uvedeny text). Dal$i ukazatele trzni hodnoty podniku
nebylo mozné provést, protoze akcie spolecnosti Vivantis a.s. jsou vydany pouze na dorucitele

nikoli ur¢eny k obchodovani.

Na zavér praktické ¢asti diplomové prace byly uvedeny bonitni a bankrotni modely. Bonitni
modely obsahovaly vypocet indexu bonity, kdy se podnik v letech 2016 a 2017 jevil jako
finan¢né zdravy. OvSem v letech nasledujicich byl oznacen spiSe jako podnik se Spatnou
financni situaci ¢i jako bankrotni podnik. Tyto negativni vysledky byly zptisobeny zdpornym
tokem penéznich prostiedkli a zapornymi vysledky hospodateni. Do bankrotnich modeld byl
zahrnut Altmaniv model pro a.s. a index IN 95. Altmaniv model vySel ve vSech letech
negativné a z toho divodu byl podnik oznacen jako ptimy kandidat bankrotu. Nejvice byly tyto
kone¢né hodnoty ovlivnény zapornymi vysledky hospodafeni a nemoznosti vypocti trzni
kapitalizace. Nejhor$iho vysledku spolecnost dosahla v poslednim sledovaném roce, konkrétné
hodnoty 0,391 a naopak nejvyssi hodnoty v roce 2016, kdy byl vysledek hospodateni kladny.
Index IN vysSel obdobné jako Altmanlv model pro a.s. Velkym pifekvapenim byla nejvyssi
a alarmujici hodnota byla uvedena pro rok 2019, konkrétné -22,667. Tyto vysledky opét nejvice

ovlivnilo hospodateni spolecnosti, jenz je pro vypocet tohoto ukazatele klicové.
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ZAVER
Cilem prace bylo provést finan¢ni analyzu podniku s tim, Ze by mélo byt posouzeno finan¢ni

zdravi podniku a navrzeni pfipadnych opatieni ke zlepSeni financni situace v nasledujicich

letech. Celé prace byla rozdélena na teoretickou a praktickou ¢ast.

Teoretickou cast autorka rozdélila na dvé hlavni kapitoly vztahujici se k tématu této prace.
Tyto kapitoly byly rozdéleny na jednotlivé podkapitoly. V prvni kapitole byl vysvétlen pojem
finan¢ni analyza, jeji zdroje, uzivatelé a pfistupy k finan¢ni analyze. Druhd kapitola byla
sméfovana na konkrétni metody finan¢ni analyzy. Metody finan¢ni analyzy autorka rozd¢lila
do Ctyt skupin. Prvni skupinou byla analyza absolutnich ukazatelti, kde popsala horizontalni
analyzu aktiv, pasiv a vykazu ziski a ztraty, dale vertikalni analyzu, jenz zahrnovala vertikalni
analyzu aktiv a pasiv. Vertikalni analyzu vykazu ziski a ztraty déale nerozvijela kvili tomu,
ze by neméla tak vysokou vypovidaci schopnost z divodu odkoupeni podniku. Druhou
skupinou byla analyza rozdilovych ukazatelii, konkrétné Cisty pracovni kapital a Cisté pohotové
Jednalo se o ukazatel likvidity, aktivity, rentability, zadluzenosti a trzni hodnoty podniku.
Naptiklad do ukazatele aktivity autorka zatadila vézanost celkovych aktiv, obrat celkovych
aktiv, obrat zasob, dobu obratu zasob a dobu obratu pohledavek. Do zadluzenosti poté celkovou
zadluzenost, miru zadluzenosti a ukazatel Grokového kryti. Posledni podkapitolu teoretické
¢asti vénovala analyze soustav ukazatell, jenz rozdé€lila na bonitni a bankrotni modely.
V bonitnich modelech byl zminén naptiklad rychly test a index bonity. Do bankrotnich modelt

byl zafazen Altmaniv model pro a.s. index diveéryhodnosti IN95.

Na zacatku praktickée ¢asti prace predstavila autorka spolec¢nost Vivantis, a.s., kde popsala jeji
charakteristiku, historii, vyvoj, vizi, organizatni strukturu a uvedla vysledky hospodaieni
a trzby v€etné jejich grafické interpretace. Spole€nost autorce poskytla vyro¢ni zpravy auditora
véetné ucetni zavérky srozvahou a vykazy ziskd a ztrat. Dalsi kapitoly byly vénovany
vypoctim jednotlivych metod finanéni analyzy. Na zavér praktické ¢asti byly shrnuty vysledky

jednotlivych ukazatelli, podle nichz autorka uvedla sva doporuceni pro spolecnost.
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