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1. Uvod

Chce-li firma uspét v rychle se ménicim trznim prostiedi, musi umét dobfe fidit sviij ma-
jetek a zdroje a musi rozumét tomu, co se déje kolem ni. K tomu je uzite¢né provadet
finan¢ni analyzu, kterd umoziuje identifikovat silné a slabé stranky spole¢nosti a speci-
fikovat doporuceni pro zlepseni soucasného stavu. Finan¢ni analyza je proto nepostrada-
telnou soucasti kazdodennich rozhodnuti manazerti firmy. Neni ale diilezita pouze pro
manazery, potiebuji ji pro spravné rozhodovani i investofi, banky, akcionafi, dodavatelé,

odbératelé ¢i burzovni makléfi.

Cilem této prace je vyhodnotit vyvoj finan¢ni situace vybrané¢ho podniku, identifikovat
piipadné zdroje neefektivnosti a navrhnout opatieni pro jejich eliminaci. Budou hledany
odpovédi na nasledujici otazky: Jak je podnik ovlivnén obecnym makroekonomickym
vyvojem? Kopiruje podnik vyvoj svého odvétvi? Kdo jsou hlavni odbératelé firmy? Jaka
je jejich ekonomicka situace? Poskytuji a budou i v budoucnu poskytovat spole¢nosti do-
statecny odbyt? Jaka je vydélecna schopnost podniku? Hospodaii podnik efektivné se
svym majetkem? Jak je na tom se schopnosti dostat svym kratkodobym a dlouhodobym
zavazkum? Jaké faktory maji nejvetsi vliv na rentabilitu podniku? Do kterého pasma fi-
nanéniho zdravi Ize podnik zafadit? Co by mohl podnik udélat pro zlepSeni své soucasné

situace?

V prvni ¢asti prace budou uvedeny dosavadni teoretické poznatky z finanéni analyzy pod-
niku. Z téch pak bude odvozena metodika, tj. jakym zpisobem bude provedena analyza
vybraného podniku. Bude nésledovat kvalitativni analyza vnéjsiho prostiedi podniku.
Déle pak bude provedena technicka analyza, kde bude analyzovéana struktura a trendy
vyvoje jednotlivych polozek ucetnich vykazi, budou vypocteny pomérové ukazatele,
bude proveden pyramidovy rozklad rentability vlastniho kapitalu a budou pouZity bonitni
a bankrotni modely. VSechny vypocty z technické analyzy budou zaroven provedeny pro
vzorek firem ze stejného odvétvi, aby bylo mozné porovnat vysledky. Z jednotlivych dil-
¢ich zavéru kvalitativni a technické analyzy bude nakonec udé¢lana syntéza, ktera povede
k identifikaci silnych a slabych stranek spole¢nosti a k doporucenim vedoucim ke zlep-

Seni soucasné situace podniku.



2. Finanéni analyza podniku

Cilem této kapitoly je podat obecnou definici pojmu finan¢ni analyza podniku, vysvétlit
jaky je jeji cil, predmét a zdroje informaci, kdo jsou jeji uZivatele, jaké pouziva metody a

postupy, jaké jsou nejznamé;jsi ukazatele a vztahy mezi nimi.

2.1 Co je finanéni analyza a k éemu slouzi

Definic finan¢ni analyzy podniku existuje cela fada. Jedna se v zdsad€ o soubor postupd,
nastrojii a metod, které umoznuji vyhodnotit finan¢ni situaci podniku na zaklad¢ infor-
maci ziskanych zejména z téetnich vykazu (Kislingerova, 2010). Finan¢ni analyza G¢etni
data rlizn¢ ttidi, agreguje, pométuje mezi sebou a hleda souvislosti mezi nimi. Diky tomu
poskytuje hodnotnéjsi informace, nez pfinaseji samostatna Cisla v Géetnich vykazech
(Sedlacek, 2011). Zamétuje se na hodnoceni stavu a minulého vyvoje podnikovych fi-
nanci, snazi se identifikovat silné a slabé stranky hospodateni, analyzovat pfi€iny a na-

vrhnout feseni, jak do budoucna situaci podniku zlepsit (Blaha & Jindfichovska, 2006;
Peterson & Fabozzi, 2006).

Finan¢ni analyza neni upravena zadnymi mezinarodnimi standardy ¢i zadkony, proto se
V literatuie objevuje riiznd terminologie (Mrkvicka & Kolaf, 2006). Nehledé vSak na ne-
jednotnost nazvoslovi, finan¢ni analytik by se mél zaméfit predev§im na proniknuti do
logiky jednotlivych vzorct, aby byl schopen spravné interpretovat vysledky analyzy dle
vlastniho usudku. Musi nejen umét aplikovat jednotlivé metody, ale i dobfe porozumét
vstupnim udajim a ziskanym vysledkiim. Zapojuje své subjektivni ndzory a zkuSenosti

(Grinwald & Holeckova, 2009).

Cilem financ¢ni analyzy je komplexn¢ vyhodnotit financni situaci podniku, ud¢€lat syntézu
vSech aspektii podnikovych financi a dospét k tisudku, zda se podnik tési dobrému ,,fi-
nan¢nimu zdravi“ nebo zda spiSe spada do kategorie ,,finan¢ni tisné.“ Podniky byvaji
definovat jako likviditu a rentabilitu. Zdravy podnik by mél totiz trvale dosahovat inves-
tory poZadované miry zhodnoceni vloZeného kapitalu a nem¢l by mit problémy s Ghradou
svych zavazku. Pfi finanéni tisni vznikaji problémy v penéznich tocich, které musi podnik
neprodlen¢ fesit, jinak dojde k Upadku pro platebni neschopnost. Nejevi-li podnik piizna-
ky finan¢ni tisné, lze se domnivat, Ze do jednoho roku k Upadku nedojde (Grinwald &
Holeckova, 2002).



2.2 Uzivatelé finanéni analyzy

Uzivatelem financni analyzy je kazdy, kdo se z jakéhokoli diivodu zajima o vysledky
hospodareni podniku (Ruckova & Roubickova, 2012). Podle toho, pro jakého uzivatele
se financni analyza zpracovava, jsou vybrany metody a hloubka analyzy. Jednotlivi uzi-
vatelé maji totiZz rizné zajmy a otazky a bylo by zbyte¢né nékladné a Casoveé narocné

pokazdé zpracovavat analyzu celkovou (Ruckova, 2015).

V tomto kontextu lze finan¢ni analyzu podniku ¢lenit na externi a interni. Zasadni rozdil
mezi nimi spoc¢iva v tom, jaké informace maji k dispozici. Zatimco externi analytik zpra-
vidla dokaze ziskat jen vefejné¢ dostupné udaje, tedy ucetni vykazy, vyrocni zpravy ¢i
informace od specializovanych firem, interni analytik méa k dispozici mnohem podrob-

néjsi udaje finan¢niho, manazerského a vnitropodnikového ucetnictvi, podnikové kalku-

lace, statiky ¢i plany (Grunwald & Holeckova, 2009).

Nejhlubsi analyzu provadéji manazeti. Potfebuji finan¢ni analyzu nejen pro zhodnoceni
dosavadniho vyvoje podnikovych financi, ale také pro rozhodovani o budoucich investi-
cich a finan¢nich zdrojich. Oproti jinym uzivatelim se snazi zlepSovat stav finan¢niho

zdravi firmy (Mrkvicka & Kolat, 2006).

Dalsi skupinou uzivatelti finan¢ni analyzy jsou investofi. Ti maji hlavni zajem o to, aby
podnik dosahoval dostate¢né miry zhodnoceni jimi vlozeného kapitalu. Je pro né dulezita
dividendova vynosnost, odhad budoucich ocekdvanych vynosli na vlastni kapital,

finanéni stabilita a likvidita podniku.

Banky a jini véfitelé provadi finanéni analyzu z dtivodu rozhodovani o poskytnuti tvéru.
Hodnoti proto majetkovou a kapitalovou strukturu, souc¢asné a budouci vysledky hospo-

dateni, ziskovost, likviditu a podobné.

Dodavatele zajima hlavné to, jestli podnik bude schopen splacet faktury. Odbératelé zase
zjist'uji, zda podnik v dohledné dobé nezanikne, aby se piipadné nedostali do problému
se zajiSténim vlastni vyroby. Zaméstnanci se zaméfuji na moznosti ristu mezd a zacho-
vani pracovnich pozic, ¢asto byvaji motivovani i vysledky hospodafteni. Stat a jeho or-
gany potiebuji udaje z finan¢ni analyzy ke kontrole plnéni dafiovych povinnosti, k for-
mulaci hospodarské a daiiové politiky, pro rozdélovani financnich vypomoci a podobné.
Konkurenti zase hledaji inspiraci a srovnani ke zjisténi, zda nejsou oproti jinym

podnikiim pozadu.
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Dalsimi uzivateli finan¢ni analyzy podniku mohou byt analytici, dafiovi poradci, auditofi,
ocenovatelé podniku, burzovni makléti, odborové svazy, zahrani¢ni instituce, univerzity,

novinafi i vefejnost (Grinwald & Holeckova, 2009).

2.3 Zdroje informaci pro finanéni analyzu

Hlavnim zdrojem informaci pro finan¢ni analyzu je ucetni zavérka, ktera obsahuje ucetni
vykazy a podstatné informace o chodu a zamérech podniku. Je upravena zdkonem
¢. 563/1991 Sb., o ucetnictvi, ve znéni pozdé¢jsich predpist, podrobnéji pak vyhlaSkou
Ministerstva financi Ceské republiky &. 500/2002 Sb., ve znéni pozdgjsich predpist, a
Ceskymi G¢etnimi standardy (Knapkova & Pavelkova, 2010). Finan¢ni analytik by mél
dobfe znat metodiku vypoctu jednotlivych polozek vykazi, aby byl schopen spravné in-
terpretace vysledkii. Neni ulohou této prace dopodrobna rozebirat strukturu ucetnich vy-
kazti, bude zde spiSe poukazano na nékteré zajimavosti a slabé stranky z hlediska prova-

déni finan¢ni analyzy.

Rozvaha dava zakladni ptehled o struktufe majetku podniku a o formach jeho financo-
vani. Sestavuje se zpravidla k poslednimu dni Géetniho obdobi. Z toho vyplyva, Ze data
rozvahy mohou byt zkreslena vlivem sezonnosti. Napiiklad v prosinci mivaji obchodni
firmy jiny stav zasob nez po zbytek roku, navic platby odbératelt také nemusi odpovidat
realité, protoze v ¢ase dovolenych mohou byt zaplaceny v jiném terminu nez obvykle.
Dalsi slabinou rozvahy je ocenovani v historickych cenach namisto trznich. Odpisy
nereflektuji vzdy realné starnuti aktiva. Dojde-li naopak ke zhodnoceni aktiva, v rozvaze
se to zpravidla viilbec neprojevi. Finan¢ni analytik musi také davat pozor na zpisob
ocenéni zasob, ktery ma podstatny vliv na konecny stav zasob a na hospodarsky
vysledek.! V rozvaze rovnéz chybi nékteré t&zko kvantifikovatelné polozky, jako jsou
kvalifikovane lidské zdroje ¢i kvalitni management. Dalsi potizi je, Ze néktera aktiva, jako
jsou napiiklad pohledavky nebo zasoby, mohou byt nadhodnocena nebo podhodnocena
v disledku nespravného odhadu jejich realné vyse. Data mohou byt rozli¢énym zpisobem
poskozena ¢i zamérné zkreslena. Je na finan¢nim analytikovi, aby vyhodnotil kvalitu
ziskanych informaci a zapracoval ji do vlastni analyzy (Blaha & Jindfichovska, 2006;
Fridson & Alvarez, 2011).

1V inflaéni ekonomice vykazuje metoda FIFO vy$si hodnotu zasob, relativné nizké naklady a vyssi zisky
oproti metodé LIFO.
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Vykaz zisku a ztraty, n€kdy také nazyvany vysledovka, informuje o uspé$nosti prace pod-
niku tim, ze rozepisuje jednotlivé ndklady a vynosy, které se béhem ucetniho obdobi po-
dilely na vysledku hospodaieni. Vynosy jsou penézni ¢astky, které¢ podnik ziskal ze své
¢innosti béhem ucetniho obdobi, bez ohledu na to, zda v tomto obdobi byly inkasovany.
Proti tomu naklady se definuji jako penézni ¢astky, které podnik v daném obdobi vyna-
lozil na ziskani vynost, bez ohledu na to, zda v tomto obdobi doSlo k jejich zaplaceni
(Kislingerova, 2010). Z definice vynost a nakladi vyplyva, ze zisk neni roven hotovosti,
kterou podnik béhem ucetniho obdobi ziskal. Naptiklad odpisy nejsou viibec hotovostnim
vydajem. Mzdy, nagjemné ¢i faktury se vétsinou neplati v dobé&, kdy ucetni naklad vznikne
(Blaha & Jindtichovska, 2006). Dalsi slaba stranka vysledovky spociva v tom, ze v dobé
inflace mtize dojit k podhodnoceni ¢i nadhodnoceni vykézaného zisku, a to tfemi riznymi
zpusoby. Inflace pfinasi podhodnoceni odpist, ¢imz dochézi k vykazovani vyssich ziskt.
Metoda ocenéni zasob FIFO zpiisobuje pii inflaci vykazani nizsich nakladi a tim také
vysSich ziskli oproti metod¢ LIFO. A do tfetice trokové néklady jsou pii inflaci zveli-
geny?, coz znamena vykazani vyssich néklad a tim niz8ich ziskd. Zalezi na konkrétni
struktufe majetku a zdroju, jestli se vliv jednotlivych podhodnoceni a nadhodnoceni vza-
jemné vyrusi nebo ne (Higgins, 1997). Ze vSech téchto divodii Ize opravnéné tvrdit, ze
zisk nelze spolehlivé povazovat za ukazatele uspéchu podniku a dobré Grovné jeho fizeni

(Grinwald & Holeckova, 2002).

Financ¢ni analyza vyuziva ve svych ukazatelich rizné formy zisku, protoze kazda ma tro-
chu jinou vypovidaci schopnost. Kislingerova (2010) jmenuje mezi nejvice pouzivanymi

kategoriemi zisku:

- EAT, NI (Earnings after Taxes, Net Income) je Cisty zisk aneb vysledek hospoda-
feni za ucCetni obdobi. Jedna se o zisk po zdanéni, uréeny k rozdéleni mezi akcio-
nafe a podnik. Je vhodny napftiklad pro posuzovani rentability vlastniho kapitalu.

- EBT (Earnings before Taxes) je zisk pfed zdanénim aneb EAT zvySeny o dai.
Pouzivé se hlavné pro mezipodnikové srovnani a pii trendové analyze, kdy se
zdanéni jednotlivych firem mlze vyznamné liSit nebo kdyz se zdanéni ménilo

Vv prub¢hu let.

2 Cast Girokové miry je totiz dana inflaénim oéekdvanim, které kompenzuje véfitelim oekdvané
znehodnoceni penéz vlivem inflace. Ucetni vSak nerozliSuje, jaka cast Groka spada do této kategorie a
vSechny Uroky timto vykazuje v polozce trokovych nakladi.
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EBIT (Earnings before Interest and Taxes) je zisk pfed troky a zdanénim aneb
EBT zvyseny o nakladové uroky. Investoii ho preferuji, protoze méti efekt pod-
nikatelské ¢innosti, kterého podnik dokaze dosahnout nehledé na miru zdanéni a
zpusob financovani. Je zédkladem pro méfeni produkéni sily aktiv.

EBITDA (Earnings before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization Char-
ges) je zisk pfed uroky, zdanénim a odpisy aneb EBIT zvySeny o odpisy. Tento
ukazatel zisku abstrahuje krom¢ miry zdanéni a zptsobu financovani také od po-
uzité metody odpisovani. Pouziva se naptiklad pti hodnoceni dlouhodobé solvent-
nosti pro méfeni stability a plynulosti penézniho toku.

Cisty zisk plus nakladové troky po zdanéni mé#i efekt podnikatelské &innosti ne-
hledé¢ na to, zda nalezi vlastnikiim nebo vé&fitelim, ale se zohlednénim danového
Stitu. Nakladové uroky totiz snizuji danovy zaklad.

NOPAT (Net Operating Profit after Taxes) je provozni zisk po zdanéni. Cilem je
priblizit pojeti ucetniho zisku co nejvice pohledu investorti. Jeho pfesny vypocet
obnd&si Gpravu jednotlivych poloZek vysledovky, napiiklad téch, které se tykaji
rezerv, leasingu ¢i prodeje dlouhodobého hmotného majetku a financnich operaci.
NejlepSim jeho odhadem je vynasobeni EBIT krat (1 — t), kde t je dafiova sazba
(Scholleova, 2012). Pouziva se naptiklad pro hodnoceni vynosnosti investic.
EAC (Earnings Available for Common Stockholders) je €isty zisk k rozdéleni ak-
cionaftim vlastnicich kmenové akcie. Vypocte se jako EAT minus dividendy vy-
placené na preferencni akcie. Je to zisk, ze kterého jiz byly zaplaceny dané, dopl-
nén zakonny rezervni fond a byly z n&j vyplaceny dividendy akcionaitum, ktefi
vlastni prioritni akcie. Podnik mtize tento bud’ reinvestovat anebo z n¢j miize vy-
platit dividendy kmenovym akcionaiim. M¢fi se jim efekt pro akcionaie drzici

kmenové akcie.

Muze se stat, ze podnik vykazuje kladny zisk, a ptesto je platebné neschopny a dojde

k upadku. Pfi¢inou je casovy nesoulad mezi ucetnimi naklady a skute¢nymi penéznimi

vydaji a mezi ucetnimi vynosy a skuteCnymi penéznimi ptijmy. Pro zhodnoceni likvidity

a platebni schopnosti podniku je proto dulezité sledovat také tok penéznich prostiedku a

penéznich ekvivalentt, kterym se zabyva vykaz penéznich toku, n¢kdy téz nazyvany vy-

kaz cash flow (Griinwald & Holeckova, 2009). Ten ukazuje tok skute¢nych ptijmut a vy-

daji za ucetni obdobi a vysvétluje ditvody, pro¢ k nim doslo. Nejcastéji se penézni toky

¢leni do oblasti provozni, investicni a finan¢ni. Provozni cash flow by u nefinan¢nich
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podniki mélo byt kladné, je-li zaporné po vice po sobé jdoucich obdobich, signalizuje
totiz vazné problémy. Naopak Vv investi¢ni ¢innosti pfinasi zaporné cash flow pozitivni
hodnoceni, protoze znamena, ze podnik investuje do dlouhodobého majetku. Co se tyce
oblasti financovani, kladné cash flow znaci ptitok penéznich prostiedki a ekvivalenti do
podniku, zaporné naopak zase odliv penéznich tokti smérem k vlastnikiim ¢i véfitelim

(Knédpkové & Pavelkova, 2010).

Kromé rozvahy, vykazu zisku a ztraty a vykazu penéznich tokii maji nemaly vyznam pro
finan¢ni analyzu také dalsi zdroje informaci, jakou jsou naptiklad vyro¢ni zprava spolec-
nosti, burzovni zpravodajstvi, ptedpovédi analytiki, oficidlni ekonomicka statistika, in-
formace o vyvoji makroekonomické situace a vyvoji v oboru podnikani?®, firemni statis-
tiky a plany, interni smérnice, prubézné vysledky spolecnosti, zpravy z tiskovych konfe-
renci vedoucich pracovnikd, zprdvy auditori, komentafe manaZert, informace
poskytované specializovanymi firmami, odborny tisk, osobni kontakty (Kislingerova,
2010).

2.4 Metody a postup pri provadéni finanéni analyzy

Ekonomickeé jevy lze hodnotit dvéma zakladnimi zptsoby: fundamentalni a technickou
analyzou. Fundamentalni neboli kvalitativni analyza je zaloZena na zkuSenostech a zna-
lostech vzajemnych souvislosti mezi ekonomickymi a mimoekonomickymi procesy, ne-
pouziva algoritmizované postupy. Soustiedi se na vyhodnocovani kvalitativnich tdaja,
jako jsou naptiklad hodnoceni ekonomického prostiedi podniku, faze Zivota podniku a
charakter podnikovych cili. Vytvari zakladni ramec pro technickou analyzu (Sedlacek,
2011). Technicka neboli kvantitativni analyza spociva v pouZziti algoritmizovaného ma-
tematického ¢i matematicko-statistického aparatu. Tvoti zéklad finan¢ni analyzy. Maze

vyuzivat elementarni nebo vy3si metody* (Svoboda, 2003).

3 Ministerstvo pramyslu a obchodu Ceské republiky zvefejiiuje pravidelné na svych internetovych
strankach finan¢ni analyzy ceského primyslu a stavebnictvi. Ty jsou velmi uzite¢né pro srovnani
analyzované firmy s ostatnimi spole¢nostmi ze stejného oboru podnikani (Knapkova & Pavelkova, 2010).
4 Vy&§i metody lze rozdélit na matematicko-statistické a nestatistické. Mezi matematicko-statistické pati
bodové odhady, distribu¢ni funkce, korelacni koeficienty, regresni modelovani, analyza rozptylu, faktorova
a diskriminac¢ni analyza. Mezi nestatistické patfi naptiklad fuzzy mnoziny, metody fraktalni geometrie ¢i
neuronové sit€ (Svoboda, 2003). K aplikaci vyssich metod je potieba mit kvalitni software. Tato prace se
zabyva pouze elementarnimi metodami finanéni analyzy. Ty maji univerzalng&j§i pouziti a jsou v praxi
mnohem vice vyuzivané (Rickova, 2015).
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Elementarni metody je mozné roz¢lenit do Ctyt hlavnich skupin, které jako celek predsta-
vuji komplexni rozbor hospodarské situace podniku. Prvni skupinu tvoii analyza absolut-
nich ukazateli prostiednictvim horizontalni a vertikalni analyzy. Do druhé skupiny se
fadi analyza rozdilovych ukazatell. Ttreti skupinou jsou pomérové ukazatele rentability,
aktivity, zadluzenosti, likvidity, kapitaloveho trhu a ukazatele zaloZené na cash flow. Do
ctvrté skupiny patii analyza soustav ukazatelii. VSechny tyto metody jsou podrobnéji vy-

svétleny v nasledujicich kapitolach (Sedlacek, 2011).°
Obecny postup finan¢niho analytika obsahuje nésledujici ukony:

- vyhledani informaci o spolecnosti, strategii, poctu zaméstnanct apod.;

- analyza vyvoje odvétvi, do kterého podnik néleZzi;

- ptiprava dat a ukazatell, ovéfeni jejich pouzitelnosti, agregovani polozek;

- vybér metody, vypocet ukazatelt,

- porovnani hodnot v ¢ase, v prostoru, s normou ¢i planem;

- hodnoceni vzdjemnych vztahii mezi ukazateli pomoci analyzy soustav ukazateli;
- zhodnoceni vysledkt a navrh doporuc¢eni pro zlepseni stavajiciho stavu (Giroux,

2003; Knapkova & Pavelkova, 2010).

Pro vétSinu ukazateld neexistuji doporucené hodnoty, s kterymi by se vypoctené vysledky
daly srovnat a fict, co je dobré nebo Spatné. Ekonomicka realita je slozita, vzdy je nutné
hledat vzajemné zavislosti a situaci posuzovat komplexn¢. Velmi dilezita je moznost
srovnani. Ric¢kova & Roubickova (2012) rozlisuji ¢tyii zakladni typy srovnani: v Case,
Vv prostoru, s planem a na zéklad¢ expertnich zkuSenosti. Srovnani v ¢ase obnasi analyzu
Casové fady a vyhodnoceni trendu do budoucna. Srovnani v prostoru znamené zpravidla
porovnani s nejlepSim podnikem v odvétvi nebo s odvétvovymi hodnotami. K tomu vét-
$inou nejlépe poslouZi analyzy Ministerstva primyslu a obchodu nebo Ceského statistic-
kého ufadu. Je vSak nutné podotknout, Ze srovnani mize byt zavadé&jici, protoze Zadné
dva podniky nejsou totozné, at’ uz se jedné o vstupy, technologii, vystupy, okruh zakaz-
nikdl, cenu surovin, cenu pracovni sily, ekonomické prostiedi, péci o zivotni prostredi ¢i

danové zatizeni (Sedlacek, 2011).

% Elementarni analyzu vyuZivaji i dal$i metody, jako je naptiklad ekonomicky normal nebo spider analyza.
Ekonomicky normal spociva ve vyhodnocovani soustavy nerovnic indext.. Spider analyza zase pfinasi
grafické srovnani vyhodnocované firmy se vztaznou hodnotou oborového priiméru, konkurenéniho
podniku ¢i srovnani s bazickym obdobim. Za moderni metody finan¢ni analyzy, které oproti tradicnim
metodam 1épe respektuji hodnoty vlastnickych podild, se povazuje EVA (ekonomicka ptidand hodnota),
MVA (trZni ptidana hodnota) a DCF (diskontované cash flow) (Ruc¢kova, 2015). Rozsah této prace bohuzel
neumoziiuje se jimi podrobné zabyvat.

15



2.5 Horizontalni a vertikalni analyza. Bilan€ni pravidla.

Pro prvotni orientaci v hospodateni podniku je vhodné provést horizontalni a vertikalni
analyzu ucetnich vykazi. Tyto metody predstavuji zakladni vychodisko analyzy ucetnich
vykazt, umoziuji vidét udaje v urcitych relacich a souvislostech. Maji za cil rozebrat
minuly vyvoj finan¢ni situace a jeho pfiCiny, disponuji vSak omezenymi moZznostmi
dospét k zavérim o budoucich finan¢nich vyhlidkéch spolecnosti (Holeckova, 2008;

Kislingerova & Hnilica, 2005).

Horizontalni analyza neboli analyza vyvojovych trendi se zabyva ¢asovymi zménami
absolutnich ukazatelt.® Hodnoti stabilitu a vyvoj ve viech polozkach tidetnich vykazi.
Zmény jednotlivych polozek vyjadiuje absolutné (pomoci diferenci’) a relativné (pomoci
procentniho vyjadteni® &i indexem®) (Hole¢kova, 2008). Obé vyjadieni jsou diilezita, pro-
toze se mize stat, ze nékteré polozky, nabyvaji-li velmi malych hodnot, kolisaji o za-
nedbatelnou ¢astku, ale procentni zména pisobi na prvni pohled jako vyznamna. Naopak
u jinych poloZek, které nabyvaji vysokych hodnot, miiZze kolisani o vyznamnou ¢astku
pusobit v procentnim vyjadieni jako nepodstatné. Proto by se absolutni i procentni zmény
m¢ély interpretovat soucasné. Potiz s relativnim vyjadfenim nastava také tehdy, byla-li
v piedchozim obdobi hodnota polozky rovna nule nebo zménila-li se hodnota polozky
z kladné na zapornou ¢&i naopak (Kislingerova & Hnilica, 2005). Naopak vyhodou
procentniho vyjadieni je moznost oborového srovnani a rychlejsi orientace v ¢islech. Pro

vetsi piehlednost je vhodné zndzornit horizontéalni rozbor graficky (Ruckova, 2015).

Vertikalni analyza, nékdy téz nazyvana strukturalni analyza nebo procentni rozbor kom-
ponent, sleduje strukturu finanénich vykazi. Jednotlivé polozky vztahuje k néjaké sou-
hrnné veli¢ing, jako je naptiklad celkovy objem aktiv ¢i pasiv v rozvaze nebo celkové

trzby ¢i vynosy ve vykazu zisku a ztraty. Vyjadiuje tedy procentni podil jednotlivych

® Pti finanéni analyze nékolika po sobé jdoucich obdobich je potfeba davat pozor na srovnatelnost udaja,
tzn. zjistit, zda se béhem analyzovanych let nezménila napiiklad metoda odpisovéni, vytvareni rezerv,
danové zakony, Girokové sazby nebo ceny vstupt (Mrkvicka & Kolat, 2006).

" Diference se vypocita jako rozdil hodnot z dvou po sobé& jdoucich obdobi. Udava tedy absolutni vysi
zmeny.

8 Procentni zménu Ize ziskat podilem absolutni vy3e zmény a hodnoty ukazatele z predchoziho roku,
vysledek je pak nutné vynasobit stem.

9 Lze pouzit indexy fetézové nebo bazické. Retézové indexy srovnavaji hodnoty uréitého ukazatele
v jednotlivych obdobich s hodnotou tohoto ukazatele v pfedchozim obdobi. Vyjadiuji tedy meziroéni
tempa ristu. Bazické indexy srovnavaji hodnoty uréitého ukazatele v jednotlivych obdobich s hodnotou
tohoto ukazatele ve zvoleném obdobi, které tvoii zakladni bazi. V praxi se zpravidla preferuji indexy
tetézové. (Mrkvicka & Kolar, 2006; Holeckova, 2008)
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polozek na zvolené zakladné. Metoda usnadniuje srovnatelnost ucetnich vykazi s pred-
chozim obdobim a je vhodnd i pro porovnani s jinymi podniky v oboru a s oborovymi
pruméry. Nevyhodou je, Ze se zakladna pro vypocet procentnich podili v jednotlivych
letech méni (Mrkvicka & Kolar, 2006).

Vertikalni analyza rozvahy rozebira majetkovou a financ¢ni strukturu podniku, jejiz vyva-
zenost je podminkou finanéni stability. Jak vSak definovat vyvazenost majetkové a fi-
nan¢ni struktury? Pro prvotni hodnoceni je dobré pouzit tzv. bilan¢ni pravidla, ktera tvoii
obecna doporuceni pro vyvazené financovani. Je vSak nutné brat pfitom zietel na speci-
fika jednotlivych odvétvi a na konkurenéni postaveni spole¢nosti.'® Mezi nejznamé;jsi bi-

lan¢ni pravidla patii nasledujici.

- Zlaté bilan¢ni pravidlo fika, ze dlouhodoby majetek by mél byt financovan z dlou-
hodobych zdrojt, tj. vlastnim a cizim kapitalem.

- Pravidlo vyrovnani rizika radi, aby vlastni zdroje pfevySovaly cizi zdroje.

- Pari pravidlo doporucuje pouzivat maximaln¢ tolik vlastniho kapitélu, kolik je ve
spole¢nosti dlouhodobého majetku.

- Ristové pravidlo pozaduje, aby tempo rastu investic nepiedbihalo tempo ristu

trzeb** (Scholleova, 2012).

Obecné plati, ze investice do dlouhodobych aktiv by mély znamenat rtist celkové vynos-
nosti podniku. Investuje-li podnik do obéznych aktiv, méla by se zlepsit likvidita, ale
miiZe to mit negativni dopad na vynosnost. Cim vy33i je pozadovana vynosnost, tim vy3si
je riziko. Pouziva-li podnik vlastni zdroje, je to malo rizikové, ale drahé. Dlouhodobé cizi
zdroje jsou levngjsi, ale rizikovéjsi. Kratkodobé cizi zdroje jsou obvykle nejlevngjsi, ale
zaroven nejrizikovéjsi (Synek, Kopkané, & Kubalkova, 2009). Zaroven je vSak znamé,
ze nahrazovani vlastnich zdroju cizimi pfinasi nizsi naklady jen do urcitého bodu, kdy
naklady na kapital za¢nou opét rast. S ristem zadluzenosti roste totiz 1 irokova mira,
nebot’ se zvySuje riziko pro banku, a zdroven roste pozadavek akcionafii na vyssi divi-

dendy, nebot’ roste riziko pro vlastniky podniku (Sedlacek, 2011).

10 Technologicky naro&né provozy, jako jsou naptiklad chemické ¢&i energetické spole¢nosti, mivaji prevahu
dlouhodobych aktiv, obchodni spoleénosti disponuji zpravidla vét§imi zasobami. Velké podniky mohou
vyuzit dobré postaveni k ziskani levného dodavatelského a odbératelského uvéru, mohou si dovolit
agresivnéjsi charakter financovani, kdy se vyuzivaji kratkodobé zdroje pro financovani dlouhodobych
aktiv. Na druhou stranu malé spole¢nosti voli radéji konzervativni zpiisob financovani, kdy dlouhodobymi
zdroji kryji i ¢ast kratkodobych aktiv. To je sice drazsi, ale méné rizikové (Rickova & Roubic¢kova, 2012;
Scholleova, 2012)

11V nékterych odvétvich je potieba zohlednit asovou prodlevu nabéhu trzeb, tzn. koukat na riistové
pravidlo spiSe z dlouhodobého hlediska. (Scholleova, 2012)
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Vertikdlni analyza vykazu zisku a ztraty zkouma roli jednotlivych ¢initelt na tvorbé
zisku. Zmény mohou signalizovat nehospodéarnost, zménu objemu prodeje, zménu sorti-
mentu, vyrobné technologické zmény, zménu cen vstupt, troki, danovych sazeb apod.

(Grunwald & Holeckova, 2009).

2.6 Analyza rozdilovych ukazatelt

Rozdilové ukazatele se pocitaji jako rozdil absolutnich ukazateli, nejcastéji urcitych po-
stavuji tzv. fondy finanénich prostiedkii neboli finanéni fondy.*? Zatimco v udetnictvi je
pojem fond chapan jako zdroj kryti aktiv, finan¢ni analyza ho pojima jako agregaci sta-
vovych polozek nebo jako rozdil mezi uréitymi polozkami aktiv a pasiv (tzv. Cisty fond).
Nejéastéji pouzivanymi fondy ve finanéni analyze jsou &isty pracovni kapital (CPK), &isté
pohotové prostiedky (CPP, penézni finanéni fond) a &isty penézné pohledavkovy finanéni
fond (Cisty penézni majetek). Tyto ukazatele jsou orientovany piedev§im na analyzu a
fizeni likvidity podniku (Holec¢kova, 2008).

Cisty pracovni kapital*3

(provozni, provozovaci, pracovni kapital) se vypocita jako rozdil
obéznych aktiv a kratkodobych zavazku, ptipadné jako rozdil dlouhodobého kapitalu
(vlastniho i ciziho) a stalych aktiv. Jedna se v podstaté o relativné volny kapital, ktery ma
podnik k dispozici pro ptipad néjaké neocekavané udalosti, ktera by obnasela vyssi pe-
nézni vydaje nez bézny provoz. Dalsi jeho vyznam spociva v tom, ze kdyby musel podnik
nahle splatit své kratkodobé zavazky, zlstaly by mu jesté k dispozici relativné volné fi-
nanéni prostiedky v hodnoté kladného CPK, které by mu umoznily pokradovat v &innosti

(Kovanicova & Kovanic, 1999; Mrkvi¢ka & Kolaf, 2006).

Doporucuje se, aby CPK pokryval trvale vazana ob&zna aktiva, tj. zakladni hladinu zasob,
trvale pritomnou vysi pohledavek apod. Ostatni obézna aktiva, tedy sezoénni potieby, mo-
hou byt kryty kratkodobymi zavazky. Takovy zpusob financovani se nazyva umirnény.
Nékteré podniky se vSak priklangji k agresivnéjSim nebo naopak ke konzervativngj$im
pristupim. Kdyby byl ukazatel CPK zaporny, vznikl by tzv. nekryty dluh neboli stav
podkapitalizovani. Firma by v tomto pfipadé pouzivala kratkodobé zdroje ke kryti stalych

12 Mezi rozdilové ukazatele patfi kromé fondd finanénich prostiedkil také rlizné ukazatele vypocitané ze
zisku a z ptidané hodnoty pfi¢itanim ¢i od¢itanim dalSich polozek (Stvova et al., 2000).

13V literatute se Cisty pracovni kapitdl (net working capital) oznacuje riizn€, n&kdy jako provozni &i
provozovaci kapitél, jindy jen pracovni kapital (working capital). Pojem ,,working capital“ se v angliéting
pouziva k oznadeni ob&znych aktiv a vyraz ,,net“ (Cisty) vyjadiuje jeho ocisténi o kratkodobé zavazky.
V cestiné ale nehrozi nebezpeci zamény, proto autofi Casto slovo ,Cisty* vynechavaji (Griinwald &
Holeckova, 2009).
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aktiv. Takova situace je nebezpecna, ale u nékterych velkych spolecnosti ne zcela neob-
vykl4, protoze ty mohou vyuZit svého silného postaveni na trhu k ziskani levnych krat-
kodobych zdroju financovani (Kislingerova, 2010; Mrkvicka & Kolat, 2006; Sedlacek,
2011).

Na CPK lze nahliZet ze dvou rtiznych uhli pohledu. ManazZer kouka na ukazatel z pozice
aktiv a vidi v ném tu ¢ast obéznych aktiv, ktera je financovana dlouhodobymi zdroji
neboli tu ¢ast obéznych aktiv, kterou neni potieba pouzit k tthradé kratkodobych zavazka.
CPK mu slouzi k zaji§téni hladkého chodu podniku. Naproti tomu vlastnik podniku
nahlizi na CPK z pozice pasiv a spatiuje v ném tu ast dlouhodobych zdrojt, kterou jsou
financovany obézna aktiva. Je to bézné pracujici dlouhodoby kapital, tedy kapital, ktery
je drazsi nez kratkodobé zdroje a jeho snizeni by vedlo ke zlevnéni financovani, tedy
k rustu vlastnikova bohatstvi. Vlastnik zpravidla sam urcuje, kolik dlouhodobého kapitalu
se pouzije na financovani kratkodobych aktiv (Mrkvicka & Kolar, 2006; Sedlacek, 2011).

K analyze zmén CPK se v nékterych zemich sestavuje samostatny vykaz. Tento lze opét
koncipovat dvéma riiznymi zpiisoby. Z pozice aktiv jsou piirtistky CPK piedstavovany
ristem polozek ob&znych aktiv a ibytkem polozek kratkodobych pasiv. Ubytky CPK jsou
pak vymezeny opacné. Tento piistup se zabyva obsahovou naplni finan¢niho fondu. Z po-
zice pasiv jsou pfirastky CPK reprezentovany riistem polozek dlouhodobého kapitalu a
poklesem poloZek stalych aktiv. Touto analyzou lze ziskat informace o pfi¢inach zmén
CPK (Ruigkova & Roubickova, 2012; Sedladek, 2011).

Nevyhodou ukazatele CPK je, Ze se jedna o ukazatel absolutni, ktery nelze pouzit pro
mezipodnikové srovnani.}* Daldim nedostatkem je, Ze je ovlivnén pouzitym zpiisobem
ocetiovani. Muze se také stat, ze ukazatel bude obsahovat nékteré malo likvidni ¢i ne-
likvidni polozky, ¢imz se zkresli jeho schopnost vypovidat o likvidité podniku. V ne-
posledni fad¢ je tfeba mit na paméti, Zze podnik miize tento ukazatel do urcité miry ovliv-
nit. Rozvaha se totiz sestavuje k ur¢itému ¢asovému okamziku, takze je mozné naptiklad

zamérn¢ oddalit platby, aby ukazatele likvidity vypadaly 1épe (Holeckova, 2008).

14 Pro moznost mezipodnikového srovnani se konstruuji rtizné pomérové ukazatele. Jako ptiklad 1ze uvést
podil CPK na trzbach (tzv. obrat pracovniho kapitdlu) nebo podil CPK na celkovych & na ob&znych
aktivech. Velmi vystiznym ukazatelem pro analyzu finanénich rizik je podil CPK na zasobach. Nazyva se
kryti zasob pracovnim kapitalem. Je-li jeho hodnota rovna jedné, znamena to, ze CPK kryje veskeré zasoby
(trvale vazané i sezonni vykyvy). Proto se za idedlni hodnotu povazuje &islo o néco niz$i nez jedna. Cim
vyssi je vysledné ¢islo, tim mensi existuje realiza¢ni riziko (Hole¢kova, 2008).
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Modifikaci ukazatele CPK jsou ¢isté pohotové prostiedky, které se vypoétou jako rozdil
pohotovych penéznich prostiedkil a okamzité splatnych zavazkt. Obsah pojmu pohotové
penézni prostiedky se 1iSi v zavislosti na tom, jak pfisné je likvidita posuzovéna.
V nejptisnéjsi verzi obsahuji jen penize v hotovosti a na béZnych tétech, v jinych verzich
se pridavaji 1 smeénky, Seky, kratkodobé terminované vklady, kratkodobé cenné papiry
apod., jsou-li rychle pfeménitelné na penize. Okamzité splatnymi zavazky byvaji zavazky
splatné k aktualnimu datu a starSi. Nevyhodou tohoto ukazatele je, Ze externi analytik
nema o podniku tak podrobné informace, aby ho mohl spocitat (Kovanicova & Kovanic,
1999; Mrkvicka & Kolaft, 2006).

Stedni cestou mezi ukazateli CPK a CPP je ¢isty penézné pohledavkovy finanéni fond.
Ten vylucuje z obéznych aktiv zasoby a nelikvidni pohledavky a od nich odecita kratko-
dobé zavazky. Odstrafiuje tak nékteré nedostatky CPK a poukazuje na zajisténi
spoleCnosti v piipadé nutnosti splatit vSechny kratkodobé zavazky (Ruckova &

Roubickovd, 2012).

2.7 Analyza pomérovych ukazatelt

Pomérové ukazatele jsou nejcastéji pouzivanym nastrojem financni analyzy. Umoziuji
ziskat rychly obraz finan¢ni situace podniku. Pomahaji identifikovat oblasti, jez vyzaduji
hlubsi analyzu. Lze je pouZit pro analyzu ¢asového vyvoje situace firmy, stejné tak jako
pro mezipodnikové srovndni, dale jako vstupni parametr matematickych modelt a jako
zéklad pro financni planovani. Pocitaji se vydélenim urcité polozky ¢i skupiny polozek
ucetnich vykazl jinou polozkou ¢i skupinou polozek, pfi¢emz mezi polozkami musi exis-
tovat vzajemna souvislost. Ukazateld existuje velké mnozstvi, neni vSak cilem spoditat je
vSechny. Dulezité je vybrat jen takové, které¢ maji nejlepsi vypovidaci schopnost z hle-

diska cila analyzy (Grunwald & Holeckova, 2009).

VétSina autoru tiidi pomérové ukazatele do skupin: ukazatele rentability (vynosnosti, zis-
kovosti, profitability), likvidity, aktivity (fizeni aktiv), zadluZenosti (fizeni dluhu, Groko-

vého kryti), trzni hodnoty (kapitalového trhu).™

Ukazatele rentability hodnoti celkovou efektivnost ¢innosti podniku a jeho vydéle¢nou

schopnost. Mé&fi, jak je podnik schopen zhodnocovat vlozeny kapital, vytvaret nové

15 Déle se Ize setkat s ukazateli nakladovosti, produktivity prace a vybavenosti pracovniki, s ukazateli
zaloZzenymi na penéznim toku a na finan¢nich fondech apod. (Stivova et al., 2000).
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zdroje. Davaji do poméru konecny efekt dosazeny podnikanim (vystup) a néjakou srov-
navaci zakladnu (vstup), pomoci které bylo vystupu dosaZzeno. V citateli byva tedy urcita
forma zisku (EBIT, EBT, EAT apod.) v zavislosti na G¢elu provadéné analyzy. Do jme-
novatele se dosazuje rizny vlozeny kapital (celkovy, vlastni, dlouhodoby apod.). Udavaji,
kolik korun zisku pfipada na jednu korunu jmenovatele. Cim vys§i hodnoty nabyvaji, tim
lépe. Nejéasteji se uvadi ukazatele rentability aktiv, vlastniho kapitalu, dlouhodobého ka-
pitalu a trZzeb (Griinwald & Hole¢kova, 2002; Kislingerova, 2010).

Ukazatele likvidity vyjadiuji schopnost podniku hradit své kratkodobé zavazky. Davaji
do pom¢éru likvidni prostiedky (¢im je mozné platit) a splatné zavazky (co je nutné platit).
Podle toho, jak moc likvidni prostfedky jsou v Citateli pouzity, rozliSuje se likvidita prv-

niho, druhého a ttetiho stupné (Stivova et al., 2000).

Ukazatele aktivity poukazuji na pfimétenost velikosti jednotlivych druhii aktiv v poméru
k hospodaiskym aktivitim podniku. Mé&fi efektivnost vyuziti aktiv (Blaha & Jindfichov-
skd, 2006). Existuji dvé hlavni skupiny téchto ukazatelti: rychlost obratu a doba obratu.
Rychlost obratu vyjadiuje pocet obratek za urcité ¢asové obdobi a pocita se pomérem
trzeb a urcité polozky rozvahy. Doba obratu informuje o poctu dni, za ktery se uskutecni
jedna obratka. Dava tedy do poméru uréitou polozku rozvahy a denni trzby (Stvova et
al., 2000).

Ukazatele zadluZenosti se zabyvaji strukturou financovani podnikovych aktivit a schop-
nosti podniku pokryt své zavazky. VySe zadluZzenosti ma vliv na riziko a vynosnost pod-
niku (Blaha & Jindfichovska, 2006). Vétsi podil dluhu piinasi vyssi riziko, zaroven vSak
muze mit diky pakovému efektu pozitivni vliv na vynosnost podniku. Podminkou vSak
je, ze vynosnost celkového kapitdlu musi prevySovat urokovou miru, jinak by finan¢ni

péka ptisobila negativné (Griinwald & Holeckova, 2009).

Ukazatele na bazi cash flow byvaji konstruované z piedchozich pomérovych ukazatelt,
jen nahrazuji zisk provoznim cash flow. Mivaji pro podnik vy3si vypovidajici hodnotu
nez tradi¢ni pomérové ukazatele, protoze odstrainuji vlivy zavedenych ucetnich principii
a postupt (zpiisob odepisovani, metody oceniovani, Casové rozliseni, tvorba rezerv apod.)

a jsou méng¢ citlivé na inflani vyvoj nez zisk (Hruska, 2016; Sedlacek, 2011).

Ukazatele kapitalového trhu se tykaji spolecnosti, jejichz akcie jsou veiejné obchodova-

telné, a méti tispéSnost podniku z pohledu investorii (Griinwald & Holeckova, 2009).
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Posuzovani vysledkii pomérové analyzy musi byt vzdy obezietné a komplexni. Analytik
by mél pfihlizet ke slabindm ucetnich vykazi, k moznosti uc¢elového ovliviiovani stavo-
vych ukazatelt, k obsahové naplni jednotlivych poloZek a v neposledni fadé by mél uka-

zatele hodnotit ve vzajemnych souvislostech (Ruckova, 2015).

2.8 Analyza soustav ukazatelt

Ukazatele 1ze uspotadat do soustav. Ty mohou byt paralelni, kdy vSechny skupiny uka-
zatelll maji stejnou dilezitost, nebo pyramidové, kdy jeden kli¢ovy ukazatel je rozkladan
na dil¢i ukazatele a analyzuje se vliv jednotlivych dil¢ich ukazateld na ukazatel vrcholovy

(Kislingerova, 2010).

Nejznaméjsi pyramidovou soustavou je Du Pontiv rozklad rentability vlastniho kapitélu.
Tento ukazuje vliv ziskové marze, obratu aktiv a finan¢ni paky na rentabilitu vlastniho
kapitalu. Dil¢i ukazatele mohou byt dale rozkladany a mohou byt rozebirany jejich
zmény. Pyramidu lze sestavit riznymi zpusoby, vybér ukazateld je dan cilem analyzy

(Blaha & Jindtichovska, 2006).

Na zjisténi vlivu dil¢ich ukazatelti na ukazatel vrcholovy existuji rizné metody. Nejdiive
je nutné rozlisit, zda jsou vazby mezi dil¢imi ukazateli aditivni (soucet ¢i rozdil) nebo
multiplikativni (soucin ¢i podil). V pripadé aditivnich vazeb lze pouzit rozklad absolutni
zmény (metoda prostého souctu odchylek), rozklad relativni zmény nebo rozklad indexu
vrcholového ukazatele (metoda postupnych zmén ¢i Montgomeryho index). V piipadé
multiplikativnich vazeb se pouZiva rozklad absolutni zmény metodou postupnych zmén,
metodou rozkladu se zbytkem, metodou logaritmi indexti ¢i metodou funkcionalni. Ne-
vyhodou metody postupnych zmén je jeji zavislost na zvoleném potadi. U metody roz-
kladu se zbytkem?® sice nezéleZi na potadi, ale je obtiZzné interpretovat zbytek. Metoda
logaritmicka eliminuje nevyhody piedchozich dvou metod v tom, Ze neni citliva na volbu
potadi a nepracuje se zbytkem. Navic nepfedpoklada vzajemnou nezavislost vliva dil¢ich
ukazateld, nicméné nelze pouzit, méni-li se znaménka hodnot (indexy ukazatell jsou za-
porné) nebo v piipad¢ konstantniho vrcholového ukazatele (index roven nule). Jsou-li in-
dexy ukazateld zaporné, je vhodné pouzit metodu funkcionalni (Sedlacek, 2011; Synek,
Kopkané, & Kubalkova, 2009).

16 Metoda rozkladu se zbytkem se nékdy nazyva téz metodou ptirtistkovou.
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2.9 Bonitni a bankrotni modely

Kromé paralelnich a pyramidovych soustav ukazatelii existuji jeste tzv. souhrnné ukaza-
tele, které se snazi zhodnotit celkovou situaci podniku jednim jedinym ¢islem a to tak, Ze
jednotlivym ucelové vybranym ukazatelim ptisuzuji riznou vahu. Rozlisuji se dvé za-
kladni skupiny souhrnnych ukazatel: bankrotni a bonitni modely. Bankrotni modely
predpovidaji, zda firmé hrozi v blizké budoucnosti Upadek (Z-skore, Taffleriv model).
Sestavuji se na zakladé statistického srovnani vyvoje podniku, které v minulosti postihl a
nepostihl bankrot. Bonitni modely hodnoti stupen finan¢niho zdravi podniku (Griinwal-
dav index bonity, Tamariho model, Kralickiv Quicktest). PoZzadavky na vysi poméro-
vych ukazateli se odviji od teoretickych a empirickych poznatkt (Grunwald, 2001;
Knépkova & Pavelkovd, 2010).

2.10 Shrnuti

V této kapitole byla charakterizovana finan¢ni analyza podniku, jeji cile, pifedmét, zdroje
informaci, metody, postupy a nejéastéjsi ukazatele. Informace zde uvedené tvoii zakladni
teoreticka vychodiska pro stanoveni metodiky a nasledné zpracovani finan¢ni analyzy

vybraného podniku.
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3. Metodika

Cilem této prace je vyhodnotit vyvoj finan¢ni situace vybraného podniku, identifikovat
piipadné zdroje neefektivnosti a navrhnout opatieni pro jejich eliminaci. Budou hledany
odpovédi na otazky: Jaka je vydélecna schopnost podniku? Hospodati podnik efektivné
se svym majetkem? Jak je na tom se schopnosti dostat svym kratkodobym a dlouhodobym
zavazkum? Jaké faktory maji nejvétsi vliv na rentabilitu podniku? Do kterého pasma fi-
nan¢niho zdravi 1ze podnik zafadit? VSechny tyto otazky se tykaji technické analyzy. Pro
porozuméni finanéni situaci podniku je ale nutné podivat se i na faktory, které podnik
ovliviiuji zvnéjsku. V této souvislosti budou hledany odpovédi na tyto otazky: Jak je pod-
nik ovlivnén obecnym makroekonomickym vyvojem? Kopiruje podnik vyvoj odvétvi?
Kdo jsou hlavni odbératelé firmy? Jaka je jejich ekonomicka situace? Poskytuji a budou

I v budoucnu poskytovat spole¢nosti dostateény odbyt?

V prvni fadé bude provedena kvalitativni analyza, kdy budou shromazdény zakladni
udaje o podniku, budou popsany jeho ¢innost, zakaznici a ekonomické prostiedi, v némz
se pohybuje. Makroekonomicky vyvoj bude charakterizovan pomoci grafického znézor-
néni vyvoje hrubého doméciho produktu, vyvoj odvétvi pomoci indexu primyslové pro-
dukce. Ekonomicka situace hlavniho odbératele bude popsana vyvojem ceny akcii, trzeb

a vysledku hospodateni a strategickymi plany do budoucna.

Finanéni analyza bude provedena na datech z Ucetnich zavérek firmy z let 2012 az 2016,
ziskanych z ¢asti z Obchodniho rejstiiku a z ¢asti pfimo od firmy samotné. Béhem sledo-
vaného obdobi doslo ke zméné ucetni legislativy. Naptiklad se zménilo ti¢tovani o akti-
vaci a zméné stavu zasob, které jiz nepatii mezi vynosové Gcty, nybrz mezi nakladove.
Dalsi podstatnou zménou je vykazovani bankovnich avér pod skupinou zavazku, uz se
nevykazuji oddélené. Nové vykazy také jiz nezahrnuji mimoiadny vysledek hospodateni.
Tyto zmény budou v praci zapracovany tak, ze pted provedenim samotnych vypocti bu-
dou polozky vykazu z obdobi pfed zménou legislativy ptevedeny do poloZek novych vy-
kazli, aby mezi polozkami existovala srovnatelnost. Mimotadné vynosy a nédklady budou

zahrnuty do ostatnich provoznich vynost a naklada.

Samotna technickd analyza bude provedena ze tii uhlti pohledu: nejprve bude provedena
horizontélni a vertikalni analyza spolu s analyzou rozdilovych a pomérovych ukazatelt,
nasledné bude udélan pyramidovy rozklad ukazatele rentability vlastniho kapitalu, a na-

konec budou vypocteny vybrané bonitni a bankrotni modely.
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Horizontalni analyza bude provedena grafickym zobrazenim vyvoje jednotlivych poloZzek
rozvahy a vykazu ziski a ztrat v ¢ase. Bude nasledovat vertikalni analyza vypoétem pro-
centniho podilu jednotlivych poloZek rozvahy na celkovém objemu aktiv (pasiv). Déle
bude analyzovana struktura vynost na zaklad¢ procentniho vyjadieni jednotlivych polo-
zek vynost na celkovych vynosech a struktura nédklad opét procentnim vyjadienim jed-
notlivych polozek nakladii na celkovych nékladech. Uéelem t&chto vypoéta bude zjistit,
které polozky hraji v hospodafeni firmy nejvétsi roli. Pak bude provedena kontrola plnéni
bilancnich pravidel: zlaté bilan¢ni pravidlo porovnanim dlouhodobého majetku a
dlouhodobych zdrojt, pravidlo vyrovnani rizika porovnanim vlastnich a cizich zdroja,
pari pravidlo porovnanim vlastniho kapitélu a dlouhodobého majetku, ristové pravidlo
porovnanim tempa ristu investic a tempa ristu trzeb. Tempo ristu investic bude vy-
pocteno jako podil absolutni zmény dlouhodobého majetku a hodnoty dlouhodobého ma-
jetku z pfedchoziho roku. Tempo ristu trzeb bude vypoéteno jako podil absolutni zmény
trzeb z prodeje vyrobku a sluzeb a hodnoty trzeb z prodeje vyrobku a sluzeb z ptedcho-

ziho roku.

Z rozdilovych ukazatelti bude vypocten ¢isty pracovni kapital jako rozdil kratkodobych
aktiv a kratkodobych zavazkt (R37 — R123). Bude rovnéZ uréena optimalni vyse ¢istého
pracovniho kapitélu, a to vynasobenim obratového cyklu penéz dennimi provoznimi né-
klady (Sedlacek, 2011). Obratovy cyklus penéz bude ur¢en jako soucet doby obratu zasob
(365 * R38 / (V1 + V2)) a doby obratu kratkodobych pohledavek (365 * R57 / (V1 +
V2)) s naslednym odeétenim doby obratu kratkodobych zavazka (365 * R123 / (V1 +
V2)). Denni provozni néklady budou vypoc¢teny vydélenim roénich provoznich naklada
bez odpist (V3 + V9 + V24) ¢islem 365. Nakonec bude porovnana uroven optimalni a
skute¢né vyse CPK.

Dale bude nasledovat vypocet vybranych ukazatelu rentability, likvidity, aktivity, zadlu-
Zenosti a ukazatell na bazi cash flow podle vzorct uvedenych v Tabulce 1. Provozni cash

flow bude vypocteno nepiimou metodou Tabulky 2. Ukazatele trzni efektivity nebudou

analyzovany, protoZe spolecnost nema vetejn¢ obchodovatelné akcie.

Jednotlivé vysledky budou analyzovany v ¢ase a budou rovnéZ porovnany s pramérnou
hodnotou za soubor dvaceti firem ze stejného odvétvi, jejichz udaje byly ziskany
z databaze Albertina dostupné z JihoGeské univerzity v Ceskych Bud&jovicich. Hlavni
kritéria vybéru firem jsou: prevazujici hlavni ¢innost obrabéni (kod CZ-NACE 25620),

prumérny pocet zaméstnanci 20 az 75, zvetejnéné ucetni zavérky za roky 2012 az 2016.
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Seznam firem je uveden v piiloze. Nejprve budou vytvofeny primérna rozvaha a
primérny vykaz ziskd a ztrat, tzn. ze pro jednotlivé polozky vykazii budou spocitany
priméry za dvacet vybranych firem. Z téchto primérnych vykazii pak budou pocitany
jednotlivé ukazatele, a to na zakladé stejnych vzorcu, které jsou uvedeny v Tabulce 1, aby

byla zajisténa srovnatelnost tidaju.

Tabulka 1: Metodika vypoctu pomérovych ukazatelii

Nazev ukazatele
Ukazatele rentability
Rentabilita aktiv
Rentabilita dlouhodobého
kapitalu
Rentabilita vlastniho kapitalu

Rentabilita trzeb

Dlouhodobd rentabilita
Ukazatele likvidity
BézZna likvidita (L3)
Pohotova likvidita (L2)

Penézni likvidita (L1)
Ukazatele aktivity

Obrat celkovych aktiv
Obrat stalych aktiv
Doba obratu zasob

Doba inkasa pohledavek
z obchodnich vztahd

Doba splaceni zavazkd z ob-
chodnich vztah(

Ukazatele zadluzenosti
Celkova zadluZenost
Dlouhodobd zadluZenost
Kratkodoba zadluZenost
Urokové kryti

Dlouhodobé kryti stalych ak-
tiv

Ukazatele na bazi cash flow
Doba splaceni dluht
Likvidita z cash flow

Cash rentabilita aktiv

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vzorec

EBIT / Aktiva
(EAT + zdanéné nakladové uroky) /
(Vlastni kapital + dl. zavazky)
EAT / Vlastni kapital
EBIT / (Trzby z prodeje vyrobkd a sluzeb
+ trzby za zbozi)
(Fondy ze zisku + VH minulych let + VH
bézného obdobi) / Aktiva

(ObéZna aktiva — dlouhodobé
pohledavky) / Kratkodobé cizi zdroje
(Finan¢ni majetek + kratkodobé
pohledavky) / Kratkodobé cizi zdroje
Finan¢ni majetek / Kratkodobé cizi zdroje

(Trzby z prodeje vyrobkd a sluzeb + trzby
za zbozi) / Aktiva
(Trzby z prodeje vyrobkd a sluzeb + trzby
za zbozi) / Stala aktiva
365 * Zasoby / (Trzby z prodeje vyrobk
a sluzeb + trzby za zboZzi)

365 * (Pohledavky z obchodnich vztaht +
dohadné Gcty aktivni) / (Trzby z prodeje
vyrobk( a sluZeb + trzby za zbo?i)
365 * (Zavazky z obchodnich vztah( +
dohadné Ucty pasivni) / (Triby z prodeje
vyrobkd a sluzeb + trzby za zboZi)

Cizi kapital / Aktiva
Dlouhodobé cizi zdroje / Aktiva
Kratkodobé cizi zdroje / Aktiva

EBIT / Nakladové Uroky

(Vlastni kapital + rezervy + dlouhodobé
zavazky) / Dlouhodoby majetek

Cizi kapital / Provozni cash flow

Provozni cash flow / Kratkodobé zavazky
Provozni cash flow / Aktiva
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Zdrojova data

(V49 +V43) / R1
(V53 +V43 *0,81) / (R79 +
R108)
V53 /R79

(V49 +V43) / (V1 +V2)

(R92 + R95 + R99) / R1

(R37—-R47) /R123

(R71+R57) /R123

R71/R123

(V1+V2)/R1
(V1+V2)/R3

365 * R38/(V1+V2)

365 * (R58 + R66) / (V1 +V2)

365 * (R129 + R139) / (V1 +
V2)

R101/R1
R108/R1
(R123 + R141) /R1
(V49 +V43) / V43

(R79 + R102 + R108) / R3

R101 / (viz Tabulka 2)
(viz Tabulka 2) /R123
(viz Tabulka 2) /R1



Tabulka 2: Metodika vypoctu provozniho cash flow

Metodika vypoctu provozniho cash flow Zdrojova data
Cisty zisk V53
+ odpisy V15
+zména rezerv AR102
- trzby z prodeje dlouhodobého majetku V21
+ zUstatkova cena prodaného DM V25
+ nakladové uroky V43
- vynosové uroky V39
- zména stavu zasob AR38
- zména stavu pohledavek AR46
- zména stavu kratkodobého finanéniho majetku AR68
+zména stavu kratkodobych zavazk( AR123
- zména Casového rozliseni aktiv AR74
+zména ¢asového rozliseni pasiv AR141

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pyramidovy rozklad ukazatele vlastniho kapitalu bude udélan podle schématu na Obrazku
1. Metodika vypoc¢tu jednotlivych ukazatelti pouzitych v rozkladu je rozepsana v Tabulce
3. Pro analyzu vlivu dil¢ich ukazateli na vrcholovy ukazatel bude pouzita metoda loga-
ritmicka v piipadé multiplikativnich vazeb a metoda prostého souc¢tu odchylek v piipadé
aditivnich vazeb. Podrobny vypocet vlivu dil¢ich ukazatelti na vrcholovy ukazatel je uve-
den v Tabulce 4. Stejnym zptisobem bude rozlozena rentabilita vlastniho kapitalu i u
vzorku dvaceti firem ze stejného odvétvi (opét na zakladé primérnych vykaz zminova-

nych vyse). Oba rozklady budou porovnany a budou vyhodnoceny odlisnosti.
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Obréazek 1: Pyramidovy rozklad rentability vlastniho kapitalu

vlastniho kapitalu

Rentabilita

Mira zdanéni X Rentabilita aktiv X Finanéni paka
Rentabilita /s ¢ akti Mira Pendini Padil kr, zévazkd Podil fin. majetku
. azanost aktiv v . W iz it
trieb zadluZenosti likvidita na cizim kapitélu na aktivech
. Vazanost Vizanost
1 Nakladovost o O] e
stalych aktiv obéznych aktiv
Provozni Finanéni Vazanost Vézanost ::;:::;th Vizznost ostatnich
nékladovost nakladovost zésob pohledavek prostiedki obeznych aktiv
akledovost Osobni Nakladovost Nak‘fdow“ - Ostatni provozni
vykonové . L Imenastavu |+ naklad
spotfety nakladovost odpist Zhsob a aktivace y
Mzdova Ostatni osobni
nakladovost naklady
Primé&rna / Produktivita
mzda prace

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka 3: Metodika vypoctu ukazatelii z rozkladu rentability viastniho kapitdlu

Ukazatel
Rentabilita vlastniho ka-
pitalu
Mira zdanéni
Rentabilita aktiv
Financni paka
Rentabilita trzeb
Vazanost aktiv

Nakladovost
Provozni nakladovost

Financni nakladovost

Nakladovost vykonové
spotreby
Osobni nakladovost

Zkratka
ROE

mz

ROA
FP

ROS
VA

n

pn

fn

nvs

osn

Vzorec
EAT / Vlastni kapital

EAT / EBT
EBT / Aktiva
Aktiva / Vlastni kapital
EBT / Vynosy
Aktiva / Vynosy

Naklady / Vynosy

Provozni naklady / Vy-
nosy

Finanéni naklady / Vynosy

Vykonova spotreba /
Vynosy
Osobni naklady / Vynosy
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Zdrojova data
V53 /R79

V53 / V49

V49 /R1
R1/R79

V49 / (V1 +V2 +V20 + V39 + V46)
R1/(V1+V2+V20+ V39 +V46)
(V3+V7+V9+V14 +V24 +V43 +
V47) / (V1 +V2+V20 + V39 + V46)
(V3+V7+V9+V14 +V24)/(V1+
V2 +V20 + V39 + V46)

(V43 +V47) / (V1 +V2 +V20+ V39

+V46)

V3 /(V1+V2+V20+V39 +V46)

V9 /(V1+V2+V20+V39 +V46)




Nakladovost odpisl nod
Nakladovost —zména

. . zsza
stavu zdsob a aktivace
Ostatni provozni naklady opn
Mzdova nakladovost mzdn
Ostatni osobni naklady oosn
Prlimérna mzda pm
Produktivita prace pp
Vazanost stalych aktiv vSA
Vazanost obéznych aktiv vOA
Vazanost zasob vzas
Vazanost pohledavek vpohl
Vazanost penéznich voenor
prostredkl penp
Vazvavncl)st ost;tmch VOOA
obéznych aktiv
Mira zadluZenosti mzad
Penéini likvidita L3
Podil kratkodobych krZAVn
zavazk( na cizim kapitalu aCK
Podil finan¢niho majetku | finMA)J
na aktivech naA

Zdroj: Vlastni zpracovani

Upravy hodnot v provozni
oblasti / Vynosy
(Zména stavu zasob +
Aktivace) / Vynosy
Ostatni provozni naklady
/ Vynosy
Mzdové néaklady / Vynosy
(Naklady na SZzZP +
Ostatni naklady) / Vynosy
Mzdové néaklady / Pocet
pracovnikl

Vynosy / Pocet
pracovnikl

Stala aktiva / Vynosy
ObéZnd aktiva / Vynosy

Zéasoby / Vynosy
Pohledavky / Vynosy

Penéini prostredky /
Vynosy

Casové rozli$eni / Vynosy

Cizi kapital / Vlastni
kapital
Finanéni majetek /
Kratkodobé zavazky
Kratkodobé zavazky / Cizi
kapital

Finan¢ni majetek / Aktiva

V14 /(V1+V2 +V20 + V39 + V46)
V7 /(V1+V2+V20+V39 +V46)

V24 /(V1+V2+V20+ V39 +V46)

V10 / (V1 +V2 +V20 + V39 + V46)
(V12 +V13)/(V1+V2+V20+V39
+V46)

V10/ [44 (2012), 44 (2013), 43
(2014), 43 (2015), 40 (2016)]
(V1+V2+V20+V39+V46)/[44
(2012), 44 (2013), 43 (2014), 43
(2015), 40 (2016)]
R3/(V1+V2+V20+ V39 +V46)
(R37 +R74)/(V1+V2+V20+V39
+V46)
R38/(V1+V2+V20+V39 +V46)

R46 / (V1 +V2+V20+ V39 + V46)

R71/(V1+V2+V20+V39 +V46)
R74 /(V1+V2+V20+ V39 +V46)
R101/R79
R71/R123
R123 /R101

R71/R78

Tabulka 4: Metodika vypoctu viivu diléich ukazatelii na zménu rentability vlastniho kapitalu

Rozklad rentability viastniho kapitalu
Vliv miry zdanéni

Vliv rentability aktiv

Vliv finan¢ni paky

Rozklad rentability aktiv

Vliv rentability trzeb

Vliv vdzanosti aktiv

Rozklad nakladovosti

Vliv provozni nakladovosti

Vliv finan¢ni ndkladovosti

Rozklad provozni nakladovosti

Vliv ndkladovosti vykonové spotfeby
Vliv osobni ndkladovosti

Vliv ndkladovosti odpist

Vliv ndkladovosti — zména stavu zasob a aktivace
Vliv ostatnich provoznich naklad(
Rozklad osobni nakladovosti

Vliv mzdové nakladovosti
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AROE * (In Imz) / (In IroE)
AROE * (In Iroa) / (In IroE)
AROE * (In Irp) / (In IroE)

AROE |ROA * (In lros) / (In Iron)
AROE |ROA * (In lizpa)) / (In Iroa)

AROE|n * Apn / An
AROE |n * Afn / An

AROE | pn * Anvs / Apn
AROE | pn * Aosn / Apn
AROE | pn * Anod / Apn
AROE | pn * Azsza / Apn
AROE | pn * Aopn / Apn

AROE | osn * Amzdn / Aosn



Vliv ostatnich osobnich nakladd AROE | osn * Aoosn / Aosn

Rozklad mzdové nakladovosti

Vliv prdmérné mzdy AROE [ mzdn * (In Ipm) / (I Imzan)
Vliv produktivity prace AROE [ mzdn * (In l1/pp) / (IN Imzan)
Rozklad vazanosti aktiv

Vliv vdzanosti stalych aktiv AROE | vA * AVSA / AVA

Vliv vdzanosti obéznych aktiv AROE | vA * AVOA / AVA
Rozklad vazanosti ob&Znych aktiv

Vliv vazanosti zasob AROE | vOA * Avzas / AvOA
Vliv vazanosti pohledavek AROE | vOA * Avpohl / AvOA
Vliv vdzanosti penéznich prostredkl AROE | vOA * Avpenpr / AvOA
Vliv vdzanosti ostatnich obéznych aktiv AROE | vOA * AvoOA / AvOA
Rozklad finan¢ni paky

Vliv miry zadluZenosti AROE | FP * (In Imzad) / (In Irp)
Vliv penézni likvidity AROE|FP * (In 13) / (In Iep)
Vliv podilu kratkodobych zavazk( na cizim kapitélu AROE | FP * (In Ikrzavnack) / (In Irp)
Vliv podilu finanéniho majetku na aktivech AROE | FP * (In Iy/finmainaa) / (In 1ep)

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z bonitnich a bankrotnich modelii bude pouzit Griinwaldiv index bonity a index INOS.

Modely budou opét aplikovany jak na analyzovanou firmu, tak na vzorek firem ze stej-

ného odvétvi, aby bylo mozné porovnat vysledky. Pro vypocet Griinwaldova indexu bo-

nity bude pouzito Sest pomérovych ukazatelti uvedenych v Tabulce 5. Tyto budou vydeé-

leny takzvanou krajni pfijatelnou hodnotou, ktera je rovnéz uvedena v tabulce. Tento po-

dil urc¢i pocet bodl za kazdy pomérovy ukazatel, pficemz maximalni pocet bodu za kaz-

dou oblast je tfi a minimalni nula. Nasledné bude udélan bodovy pramér, z kterého pak

bude urceno pasmo finanéniho zdravi podniku podle Tabulky 6. V tabulce jsou uvedeny

dveé podminky, které musi byt splnény ob¢ najednou.

Tabulka 5: Metodika vypoctu pomérovych ukazatelii Griinwaldova indexu bonity

Ukazatel Krajni pfijatelna hodnota Vzorec
Rentabilita celkového Nakladové Uroky (V43) / .
kapitélu Bankovni Uvéry (R112) EBIT / Aktiva
Rentabilita vlastniho 0,81 * Nakladové uroky (V43)

kapitalu / Bankovni Gvéry (R112) EAT/Viastnikapital

(Krétkodobé pohledavky

Provozni pohotova + Finanéni majetek) /

likvidita 1,2 Kratkodobé zévazky bez
bankovnich dvér(

Krvti 24s0b (Obézna aktiva -

Y , o 0,7 Kratkodobé zévazky) /
pracovnim kapitalem .

Zasoby

Kryti dluh( &znimi

rytdiunt peneznimi 0,3 (EAT + Odpisy) / Dluhy
toky
Urokové kryti 2,5 EBIT / Nakladové troky

Zdroj: Grunwald, 2001; ucetni zaverky firmy
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Zdrojova data

(V49 +V43) / R1

V53 /R79

(R57 + R71) /
R123

(R37-R123)/R38
(V53 +V15) /

R107
(V49 +V43) / V43



Tabulka 6: Pdsma financniho zdravi podniku v Griinwaldové bonitnim modelu

Pasmo financ¢niho

, 1. podminka 2. podminka Charakteristika
zdravi

Podnik je jistén pfi zavaznych nezdarech v pro-

Vsechny o S , "

N , vozni ¢innosti Ci pfi externim ohrozeni.

. , , pomeérove v vy g A .
A - pevné zdravi 2 body a vice ukazatele Investofi i véritelé jsou opravnéni k opti-

mismu, Ze je zajiSténa Uhrada dividend, urok

alesponi 1 bod ) s w o
i splatnych avér.

Provozni Dobré zdravi podrzi podnik pfi prechodnych
pohotova nesnazich v provozni ¢innosti. Cim blize
B - dobré zdravi 1-1,9bodu likvidita a k pevnému zdravi, tim vétsi odolnost proti
urokové kryti externimu ohrozeni. Obchodni i neobchodni
alespon 1 bod véritelé se nemusi obavat o své pohledavky.
Provozni PFfipadné poruchy v podnikani by mohly
Y , 0,5-0,9 pohotova zpUsobit prechodné financni potize.
C - slabsi zdravi Lo y N . . v e
bodu likvidita alespon Pravdépodobné nedojde k nedodrzeni Ih{t
1 bod splatnosti kratkodobych zavazka.

Podnik je nachylny k financni tisni. Nelze
vyloucit, Ze dojde k upadku. Pfi obchodnim
D - churavén Méné nez y styku je tfeba dbat maximalni opatrnosti a
0,5 bodu monitorovat situaci dluznika z hlediska
uspokojeni svych narokd pri pripadném
konkurzu ¢i vyrovnani.

Zdroj: Grinwald, 2001

Index INO5 bude pocitan z péti pomérovych ukazatelti a vah uvedenych v Tabulce 7.
Kazdy pomérovy ukazatel bude vynasoben vahou a pak bude udélan soucet téchto hod-
not, ¢imz dostaneme index INO5. Podle velikosti indexu bude podnik Kklasifikovan do

jedné ze tii skupin z Tabulky 8.

Tabulka 7: Metodika vypoctu indexu INOS

Ukazatel Vzorec Zdrojova data Vahy
Finanéni paka Aktiva / Cizi zdroje R1/R101 0,13
Urokové kryti'? EBIT / Nakladové Uroky (V49 +Vv43) /v43 0,04
Produkéni sila EBIT / Aktiva (V49 +V43) /R1 3,97
Obrat aktiv Vynosy / Aktiva (V1+V2+V20+V39+V46)/R1 0,21

Obé7na aktiva / Kratkodobé
zavazky véetné bank. Uvérd
Zdroj: Neumaierova & Neumaier, 2005, ucetni zavérky firmy

Bézna likvidita R123/R37 0,09

Tabulka 8: Klasifikace financni situace podniku podle velikosti indexu INO5
Lze predvidat uspokojivou financni situaci. Podnik tvofi hodnotu
s pravdépodobnosti 95 %. Pravdépodobnost, Ze podnik nezbankrotuje je 92 %.
Firma je ohrozena vaznymi financnimi problémy. Podnik netvoti hodnotu
ze 76 %. Pravdépodobnost bankrotu je 97 %.
Sedd zéna nevyhranénych vysledkd. Pravdépodobnost, Zze podnik tvoii hodnotu
je 70 %, pravdépodobnost bankrotu 50 %.
Zdroj: Neumaierova & Neumaier, 2005; Sedlacek, 2011

INO5 > 1,6

INO5 < 0,9

INO5 mezi0,9a 1,6

" Horni hranice ukazatele trokového kryti je devét. Vyjde-li ukazatel vyssi, bude pouZita hodnota devét.
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Dil¢i zavéry z jednotlivych celkit budou vyhodnoceny ve vzajemnych souvislostech.
Bude provedena syntéza dil¢ich zavéru, kterd povede k celkovému hodnoceni finan¢niho
zdravi podniku, zodpovézeni vyse uvedenych otazek, shrnuti silnych a slabych stranek a

k navrhim na zlep$eni finan¢ni situace firmy.

32



4. Aplikace metod finanéni analyzy ve vybraném

podniku

V této kapitole bude provedena samotna analyza podniku. Bude dodrZzen postup stano-
veny v metodice. Nejdiive bude provedena kvalitativni analyza podniku a jeho okoli, pak

bude nasledovat analyza technicka.

4.1 Charakteristika vybraného podniku

V nésledujicim textu bude provedena podrobna analyza podniku s nazvem Nastrojarna
Letov a.s., ICO 26172046. Vznikl 25. dubna 2000 a je veden u Méstského soudu v Praze.
Sidli v Praze 9. Jedna se o akciovou spole¢nost v ¢ele S piedstavenstvem, které se sklada
Z ptedsedy a dvou clent predstavenstva. Predstavenstvo zastupuje spolecnost ve vSech
zalezitostech. Za spole¢nost jedna bud’ piedseda predstavenstva samostatné nebo jednaji
dva €lenové piedstavenstva spole¢né. Kontrolnim organem je dozor¢i rada s jednim
predsedou a dvéma c¢leny. Zakladni kapital ¢ini 1 milion K¢, tj. dvacet kusi akcii na
jméno v listinné podobé ve jmenovité hodnoté 50 tisic K¢&. Veskeré akcie jsou vlastnény
dvéma fyzickymi osobami, pricemz kazda jich drZi deset. Podnik ma piiblizné Ctyficet

zaméstnanci® (Vypis z obchodniho rejstiiku, 2017).

Podnik sice vznikl v roce 2000, ale jeho tradice je mnohem delSi. Saha az do roku 1918,
kdy vznikl statni vojensky podnik, jenz m¢l za ukol shromazd’ovat a opravovat letecky
materidl pro obranu statu. Tento prosel dlouhym vyvojem a riznymi oznac¢enimi (Letecky
arsendl, Rudy Letov, Letov). Po listopadové revoluci v roce 1989 se letecky priamysl
dostal do odbytovych problémti, a navic podnik postihly dva poZéry. Vedeni proto pro-
vedlo reorganizaci spolecnosti S cilem postupné privatizace. Spolecnost byla rozdélena
do péti divizi: divize letecké vyroby, sluzeb, leteckého provozu, elektronické vyroby a
divize nafad’ovna. Situace Letova se rapidné zhorSovala, a proto vedeni v roce 1996 roz-
hodlo pfetransformovat divize do samostatnych pravnich subjekti (dcefinych spolec-
nosti), které nebudou zatizeny dluhy z minulosti, s tim, Ze provede vlastni oddluZeni a
stane se vlastnikem podild v téchto privatizovanych spole¢nostech. Oddluzeni se vSak

nezdafilo a Letov, a.s. se dostal do konkurzu. Pét samostatnych spole¢nosti ale fungovalo

18 Organizaéni struktura firmy vypada tak, Ze nejvyssi postaveni maji feditel a obchodni feditel. Dva lidé
jsou v oddéleni kontroly. Pét lidi pracuje v Useku technologie. Na dilné je jeden mistr a vice neZ dvacet
délnikt. Déle zde pracuje skladnik, ndkupci, sekretarka, i€etni a fakturantka.
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nadale a postupem cCasu odkoupily pronajaté budovy a vyrobni zatizeni od spravce kon-
kurzni podstaty. Dnesni Nastrojarna Letov a.s. tedy vznikla z divize nafad’ovna, kteréa se
Vv roce 1997 promeénila v samostatnou spolecnost Letov Nastrojarna s.r.0. a v roce 2000 v

Nastrojarnu Letov a.s. (Zvéfina & Siminek, 2008).

Hlavnim pfedmétem podnikani Nastrojarny Letov, a.s. je pfedevsim vyroba ptresnych dilt
a vyrobnich piipravki pro letecky primysl, dale pak konstrukéni ¢innost v oblasti stroji-
renské vyroby, truhlafstvi, zamecnictvi, nastrojatstvi a kovoobrabécstvi. Spolecnost vy-
rabi mimo jiné malosériové plechové dily pro letecky prtimysl, lisovaci a vstfikovaci
formy, sestavovaci piipravky, tazné, stfizné, ohybaci a postupové nastroje, upinaci, kon-
trolni a montazni piipravky a jednotcelové stroje. Dale provadi operace v oblasti obréa-
béni oceli a lehkych kovii: soustruzeni, frézovani, brouseni na plocho i na kulato, elektro-

erozivni obrabéni, svarovani oceli i lehkych kovii. To vSe d€la pouze na zakazku.

Firma se orientuje na dodavky na ¢eském trhu, se zahrani¢im obchoduje jen minimalné.
Je certifikovana podle norem ISO 9001, ISO 14001 a AS 9100, tedy dosahuje dobrych
vysledki v oblasti kvality svych vyrobka a ohledné dopadii na zivotni prostiedi (Vypis
z obchodniho rejstiiku, 2017; Webové stranky firmy, 2017).

Nejdilezitéjsim zakaznikem je GE Aviation Czech (GEAC), jehoZz podil na trzbach je
70 %. Nastrojarna Letov mu dodava zejména dily do motoru letadel. DalSim zakaznikem
je Czech Airlines Technics (9 %), ktery od firmy odebira predevsim naradi a ohybané
profily (oprava letadel). Dale jsou to PAL International (5,5 %), Howden CKD
Compressors (5 %), Ustav Jaderného Vyzkumu ReZ, a.s., Latecoere Czech Republic,
Vyzkumny a Zku3ebni Letecky Ustav, Aero Vodochody, Advanced Technology Group.
Pro né firma vyrabi rizné naradi, nastroje ¢i piipravky pro letecky, automobilovy ¢i jiny
primysl. Momentaln¢ je podnik Vv situaci, Zze nestiha vyrabét v soucasnosti nasmlouvané

zakazky, nehleda zadné nové zakazniky ¢i nové zakazky.

Mezi vyhody podniku patfi: vysoka kvalita vyrobku, jejich precizni a pfesné provedeni,
know-how, jak vyrabét vyrobky; stabilni sit’ odbératelt, kteti pravidelné zadavaji firmé
zakazky; dlouholeta tradice firmy; zemépisna blizkost nejvétsiho odbératele (GEAC sidli
ve stejném aredlu jako Nastrojarna); nizky pocet narad’oven v okoli (existuje hodné firem,

které nemayji vlastni nafad’ovnu); nizka fluktuace zaméstnanci.

Nevyhodou firmy je pak vysoka zavislost na jednom odbérateli. Kdyby GEAC piestal
zadavat zakazky, byl by to pro podnik obrovsky problém. Ale vzhledem k dlouhodobosti
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a oboustranné vyhodnosti vzajemnych vztahi a provazanosti vyrob by toto nemélo
v blizké dobé nastat. GEAC totiz planuje do budoucna zadavat Nastrojarné vice zakazek

a Nastrojarna diky tomu planuje rozsifeni vyroby do nové haly a modernizaci stroji.

Nevyhodou Nastrojarny je rovnéz vysoky prumérny vék stavajicich zaméstnancu a ob-
tizné hledani zaméstnanci novych. V oboru je v soucasné dobé malo kvalifikovanych
pracovnich sil.'® Trendem posledni doby je, Ze firma musi nové zaméstnance ucit od nuly
a Casto se stane, ze se béhem zku$ebni doby novy zaméstnanec projevi jako nezptsobily
k dané praci. Snaha podniku oslovit Skoly se nesetkala s uspéchem. Hledani novych za-
tim ukazalo motivovani stavajicich zaméstnanct finanéni odménou za ptivedeni nového

schopného zaméstnance.

4.2 Vyvoj ceské ekonomiky v letech 2012 az 2016

Jak uz bylo fe¢eno, firma puisobi v Ceské republice a je tedy ovlivnéna mistnim makro-
ekonomickym vyvojem. Vyvoj ¢eského hrubého domaciho produktu je znazornén
v Grafu 1. Je patrné, Ze ekonomika po celé sledované obdobi rostla (celkem o0 17,6 %).

Vnéjsi podminky byly tedy v tomto obdobi pro firmu pfiznivé.

Graf 1: Vyvoj ceského hrubého doméciho produktu v letech 2012 az 2016 (mld. K¢, bézné ceny)
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HDP (mld. K¢) 4059,912 4098,128 4313,789 4595,783 4773,24

Zdroj: Cesky statisticky vurad. Ceska republika od roku 1989 v éislech, 2017

4.3 Vyvoj odvétvi kovovyroby v letech 2012 az 2016

Hlavni ¢innosti Nastrojarny Letov, a.s. je obrabéni kovu, klasifikovanou podle CZ-NACE
pod kddem 25620 (Administrativni registr ekonomickych subjektt, n.d.). Tato ¢innost

spada do sekce C zpracovatelsky pramysl, oddil 25 vyroba kovovych konstrukci a kovo-

1 Ve firmé se uplatni zejména tato povoldni: vyvrtavag, svare€, nastroja¥, soustruznik, frézaf, brusi¢
s vyucnim listem ¢i technolog se stiedni primyslovou Skolou. Kdyby bylo na trhu kvalifikovanych
pracovnikt dostatek, méla by firma préci jesté pro piiblizné deset novych zaméstnanci.
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délnych vyrobku, kromé stroju a zafizeni (Metodicka piirucka ke klasifikaci ekono-
mickych ¢innosti, n.d.). Vyvoj tohoto primyslu ve sledovaném obdobi je zobrazen
Grafem 2. Z grafu je zfejmé, ze tento oddil zpracovatelského primyslu v roce 2012 mezi-
ro¢né jemné poklesl, v dalSich letech ale zaznamenal rast: v roce 2013 0 2,6 %, Vv roce
2014 0 5 %, v roce 2015 0 8 % a v roce 2016 0 5 %. Odvétvi kovovyroby tedy béhem
sledovaného obdobi rostlo. Kopirovala Nastrojarna tento vyvoj? Odpovéd’ na tuto otazku

vyplyne z analyzy finan¢nich vykazt firmy.

Graf 2: Index priimyslové produkce?® pro vyrobu kovovych konstrukci a kovodélnych vyrobkii, kromé strojii
a zarizeni (sekce C oddil 25 podle CZ-NACE). Retézové indexy v procentech.
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Zdroj: Cesky statisticky vurad. Priimysl, energetika — ¢asové fady, n.d.

4.4 Charakteristika nejvétsiho odbératele

Podstatnym vnéjSim faktorem, ktery do zna¢né miry urcuje, jak se bude Nastrojarné Le-
tov dafit, je vyvoj leteckého pramyslu, kterému dodava své vyrobky. Cesky letecky pri-
mysl za celé sledované obdobi rostl a rovnéz byl nejrychleji rostoucim exportnim sekto-

rem v CR (Mikulka, 2016).

Nejvetsim odbératelem Nastrojarny je spolecnost GE Aviation Czech (GEAC), kterd
tvoii 70 % jejich trzeb. Spole¢nost GEAC byla zalozena v roce 2008 americkou spo-
le¢nosti GE Aviation ze skupiny General Electric. Historie skupiny saha az do roku 1892,
V soucasné dob¢ pro ni pracuje témeét 300 tisic zaméestnancl po celém svéteé (weboveé
stranky spole¢nosti, n.d.). Akcie skupiny GE Electric v obdobi 2012 az 2016 rostly
z ptiblizné 19 USD az na 31 USD. Pozoruhodny je ale jejich pad v pribéhu roku 2017,
kdy se cena dostala jen na 14 USD za akcii (GE U.S.: NYSE, 2017). V posledni dobé

totiz skupina prochazi hlubokou restrukturalizaci, jejiz vysledky zatim nejsou vidét a

% Index primyslové produkce méfi vystup primyslovych odvétvi. U vétsiny odvétvi vychazi z trzeb
za vlastni vyrobky a sluzby (Cesky statisticky ufad. Kratkodoba statistika pramyslu — Metodika, n.d.).
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nedavné rozhodnuti o snizeni dividend cené akcii rovnéz neprospiva (Dvorak, 2017).
Spole¢nost chce zaméfit pozornost na tfi divize: letectvi, energie a zdravotnictvi, zbylé

divize budou utlumeny (Toméanek 2017).

Ukolem spole¢nosti GEAC je navrhovat, vyvijet, vyrabét a servisovat turbovrtulové mo-
tory. Tabulka 9 ukazuje vyvoj trzeb a vysledku hospodafeni spolecnosti GEAC. Trzby
béhem sledované¢ho obdobi (kromé roku 2015) vyznamné vzrostly ze 745 mil. K¢ v roce
2012 az na 1,45 mld. K¢ vroce 2016. To nasvédcuje GspéSnému pronikani na trh.
Nicmén¢ vysledek hospodaieni az tak uspésny nebyl — krom¢ roku 2013 se pohyboval
v zapornych Cislech. Je to pravdépodobné vysledek jesté nedokoncené restrukturalizace
skupiny. V roce 2016 podepsala GEAC investi¢ni smlouvu s ¢eskou vladou o vybudovani
centraly vyvoje, testovani a vyroby motoru ATP, ktera by méla piinést do péti let az 500
novych pracovnich mist a zakazky tuzemskym dodavatelim v hodnoté 2,4 mld. K¢ roéné
(Stratilik, 2017; Usela, 2016; Webové stranky spole¢nosti, n.d.). A¢koli skupina prochazi
tézkym obdobim, jejim zamérem je soustiedit se mimo jiné na letectvi, a proto investuje
do projektu v Ceské republice nemalé penize®. Vyvoj trzeb, deklarované zaméry i vy-
jednavani mezi GEAC a Nastrojarnou nasvédcuji tomu, Ze Nastrojarna nebude mit do bu-

doucna potiZe se shanénim zakazek pro svou vyrobu.

Tabulka 9: Vyvoj trzeb a vysledku hospodareni spolecnosti GE Aviation Czech v letech 2012 az 2016
(v mil. K¢)

2012 2013 2014 2015 2016
Trzby 745 860 1177 1012 1454
Vysledek hospodareni -200 832 -342 -291 -206

Zdroj: Uceni zavérky firmy GE Aviation Czech.

4.5 Horizontalni analyza

V této podkapitole bude analyzovan vyvoj jednotlivych poloZek rozvahy a vykazu ziskt
a ztrat Nastrojarny v case. Vyobrazeni vyvoje bude provedeno pomoci spojnicovych

grafli, které nejlépe vystihuji vykyvy jednotlivych polozek.

Vyvoj aktiv v ¢ase je znazornén Grafem 3. Je z ného patrné, Ze celkova aktiva vzrostla
z 34,5 mil. K¢ v roce 2012 na 37,7 mil. K¢ v roce 2014. V nasledujicim roce klesla az na
32,5 mil. K¢, aby se pak vratila na podobnou hodnotu. Dlouhodoby hmotny majetek se
zna¢né zvysil v roce 2013 na 22,6 mil. K¢ a v nasledujicich letech si pak udrZzoval rela-

tivn¢ stabilni hladinu kolem 20 mil. K¢. Dlouhodoby nehmotny majetek naopak klesnul

21 Do centra vyvoje a vyroby leteckych motort investuje GE Aviation 10 mld. K¢&. (Mikulka, 2016)
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Vv roce 2013 na nulu a pak ztstal na velmi nizkych hodnotach. Po konzultaci se zastupcem
firmy Ize vSak konstatovat, ze v rozvaze roku 2012 je chyba, protoze ¢astka vykazovana

v dlouhodobém nehmotném majetku méla byt spravné vykazana v majetku hmotném.

Pozoruhodny je vyvoj zasob. Ty se totiZ z 3,3 mil. K¢ v roce 2012 dostaly aZz na 9,6 mil.
K¢ vroce 2014 a pak opét klesaly az na 3,3 mil. K¢ v roce 2016. Z vyvoje zasob lze
vyvodit zavér, ze rok 2014 byl pro firmu krizovy, nasledné se vSak situace zase zacala
zlepSovat. Tento vyvoj byl dan tim, Ze nejvétsi odbératel, firma GEAC, zadala Néstro-
jarn¢ vyrabét dily do zemédélskych letadel s planem odbéru velkého mnozstvi kusti. Na-
strojarna na to nachystala pfipravky (tj. pfesné¢ vytvarované, drahé formy pro vyrobu da-
nych dil), s kterymi planovala vyrobit poZzadované dily. JenZe v Jizni Americe, pro kte-
rou byla letadla planovana, ptisla zemédélska krize a GEAC pozastavila vyrobu a piestala
V prvni poloving roku 2014 od Néstrojarny odebirat. Z ptivodné planovaného mnoZzstvi
vyrobkl odebrala asi jen pétinu. Nastrojarna méla investované penize v piipravcich, ale
neinkasovala ptivodné domluvené trzby. Po dlouhém vyjednévani se podatilo Nastrojarné
vynutit si od GEAC odbér aspon nékterych dalSich vyrobenych dilii a odkup urcitého
mnozstvi piipravki. Tim se povedlo Nastrojarné piekonat krizi a vysledky se v roce 2015
zaCaly opét lepsit. Tento pripad ilustruje vysokou zavislost Nastrojarny na svém nej-
vetsim odbérateli.

Graf 3: Vyvoj vybranych poloZek aktiv Nastrojarny Letov a.s. v letech 2012 az 2016 (v tis. K¢)
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z ucetnich zaverek podniku
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Pohledavky byly v roce 2012 a 2013 piiblizné 5 mil. K¢&, v roce 2014 pak vyznamné
klesly na 1,3 mil. K¢, nasledné pak opét vzrostly na pfiblizné 3,9 mil. K¢ v roce 2015 a
2016. Vyvoj pohledavek 1ze vysvétlit stejné jako u zasob. Kdyz GEAC totiz piestala ode-
birat vyrobky v roce 2014, poplatila dosavadni faktury z obchodnich vztahd, ¢imz klesly
Nastrojarn€ pohledavky. Ty pak opé€t vzrostly, kdyz se obchodni vztahy zacaly opét na-
rovnavat. Penézni prostiedky ¢inily 3,6 mil K¢ v roce 2012 a rostly aZ do roku 2014 na
5,2 mil. K¢. V roce 2015 poklesly na 3,2 mil. K¢ a pak opét rostly na 6,7 mil. K¢ v roce
2016.

Graf 4 vystihuje ¢asovy vyvoj jednotlivych polozek pasiv. Je z né¢ho ziejmé, Ze zakladni
kapital i kapitalove fondy se v jednotlivych letech neménily, ztstaly na konstantni hlading
1 mil. K& a 23 mil. K&.?2 Oproti tomu vysledek hospodaieni minulych let se dostal ze
zapornych cisel (-6,4 mil. K¢) do kladnych (615 tis. K¢) v roce 2016. To se povedlo diky
tomu, Ze spolec¢nost byla po celou dobu ziskova a Ze nikdy nevyplaci dividendy, vSechny
zisky nechava uvnitt spolec¢nosti. Vysledek hospodaieni bézného obdobi klesnul z 2,4
mil. K¢ v roce 2012 na 1,1 mil. K¢ v roce 2014, nasledné pak vzrostl na 1.9 mil. K¢ v roce

2015 a pak poklesnul na 1,8 mil. K¢ v roce 2016.

Graf 4: Vyvoj vybranych polozek pasiv Nastrojarny Letov a.s. v letech 2012 az 2016 (v tis. K¢)
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22 Kapitalové fondy ve vysi 23 mil. K& vznikly v roce 2008 kapitalizaci dlouhodobych zavazki.

39



Dlouhodobé zavazky vzrostly z 1,4 mil. K¢ v roce 2012 na 8,8 mil. K¢ v roce 2013, pro-
toze si spolecnost vzala v tomto roce dlouhodoby tvér 8 mil. K& od banky na pofizeni
dlouhodobého hmotného majetku, tj. budovy s pozemkem, kde probiha vyroba. Do roku
2013 méla tyto pouze pronajaté a platila ndgjemné. Uvér ma splatnost v roce 2020 a je

postupné umotovan. V roce 2016 byla jeho hodnota 5,7 mil. K¢.

Kratkodobé zavazky byly v roce 2012 v maximu: 12,8 mil. K¢, z toho 11,3 mil. K¢ tvofily
zavazky z obchodnich vztaht.. V roce 2013 klesly kratkodobé zavazky na 4,7 mil. K¢,
nejvetsi ¢ast vSak tvotily zavazky ke spole¢nikiim (3 mil. K¢). Zavazky ke spole¢niklim
pievazovaly 1 v roce nasledujicim: 4 mil. K¢ z celkovych 5,7 mil. K¢ kratkodobych za-
vazkl. V dal$im roce uz vsak byly splaceny a celkové kratkodobé zavazky Cinily uz jen

2,2 mil. K¢ v roce 2015 a 2,4 mil. K¢ v roce 2016.

Graf 5: Vyvoj vybranych polozek vwkazu ziskii a ztrat Nastrojarny Letov a.s. v letech 2012 a7 2016
(v tis. K¢)
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z ucetnich zaverek podniku

Graf 5 zobrazuje vyvoj vybranych polozek vykazu zisku a ztrat. Ukazuje, ze trzby z pro-
deje vyrobku a sluzeb klesaly mezi lety 2012 a 2014 z 29,3 mil. K¢ na 22,4 mil. K¢.
V roce 2015 vzrostly na 27,2 mil. K¢ a pak opét klesly na 26,8 mil. K& v roce 2016. Vyvoj
trzeb lze opét vysvétlit vypadkem odbéru firmy GEAC v prvni poloviné roku 2014. Vy-
konova spotieba klesla z 11,7 mil. K¢ v roce 2012 na 10,2 mil. K¢ v roce 2013, pak
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vzrostla na 10,9 mil. K¢ v roce 2014 a od té doby klesala az na 8,3 mil. K¢ v roce 2016.
Zména stavu zasob byla zaporna az do roku 2014 (-6 mil. K¢), pak se dostala na kladnych
4,4 mil. v roce 2015 a pak opét poklesla na 1,4 mil. K¢&. O vyvoji zasob jiz bylo pohovo-
feno vyse. Osobni naklady byly v letech 2012 az 2014 relativné stabilni, kolem 14,4 mil.
K¢, pak vzrostly na 15,4 mil. v roce 2015 a v roce 2016 poklesly na 14,1 mil. K¢. Nakla-
relativné stabilni hladiné kolem 200 tis. K¢ s jemné klesajicim trendem, coz odpovida

postupnému splaceni dlouhodobého uvéru.

Graf 6 znazoriiuje vyvoj provozniho a finan¢niho vysledku hospodafeni. Zatimco fi-
nan¢ni vysledek hospodateni byl po celou dobu relativné konstantni, mezi -146 tis. K¢ a
-219 tis. K¢, provozni vysledek hospodateni nejprve klesal z 2,6 mil. K¢ v roce 2012 na
1,3 mil. K¢ v roce 2014 a pak zase rostl az na 2,1 mil. K¢ v roce 2016. VH za ucetni
obdobi tedy kopiruje trendy provozniho vysledku hospodateni, jen je snizen o finan¢ni
vysledek. Tento vyvoj vysledku hospodafeni odpovida vykyvim v trzbach a zasobéch
pozorovatelnych z Grafu 3, ostatni polozky vykazu ziskl a ztrat byly totiz viceméné kon-

stantni.

Graf 6: Vyvoj vysledku hospodareni Nastrojarny Letov a.s. v letech 2012 az 2016 (v tis. K¢)
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z uicetnich zavérek podniku

Graficka analyza trendd pro vzorek firem je uvedena v ptiloze. Za zminku stoji to, Ze
zasoby a pohledavky neprochézely takovymi velkymi vykyvy jako u Néstrojarny. Naproti
tomu ale dlouhodoby hmotny majetek vyrazné vzrostl, stejné jako celkova suma aktiv.
Vysledek hospodafeni minulych let zaznamenal podobné ristovy trend jako u Nastro-

jarny, az na to, ze nezacinal v zapornych ¢islech. Kratkodobé i dlouhodobé zavazky pie-
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vazn¢ rostly. Trzby z prodeje vyrobku a sluzeb do roku 2014 rostly a v dalSich dvou le-
tech zase klesly na podobnou uroven jako v roce 2012 (tj. opacny vyvoj nez trzby Nastro-
jarny). Podobné¢ se vyvijel i vysledek hospodateni, ktery byl v roce 2014 v maximu.

4.6 Vertikalni analyza

Tabulka 10 zachycuje podil jednotlivych poloZzek aktiv na celkovych aktivech
Néstrojarny. Lze fici, ze aktiva firmy jsou pfevazné dlouhodobého charakteru. V roce
2012 ¢inil podil dlouhodobych aktiv na celkovych aktivech 65 %. Tento podil klesl na 57
% v roce 2014, pak vzrostl na 62 % v roce 2015 a pak opét poklesl na 59 % v roce 2016.
Naprostou vétsinu dlouhodobych aktiv tvofil hmotny majetek (v roce 2012 vznikla chyba
Vv ucetnich vykazech a majetek hmotny byl omylem vykazan jako majetek nehmotny).
Nejveétsi podil hmotného majetku zabiraly pozemky a stavby (kolem 50 % celkovych
aktiv), méné podstatnou ¢ast tvofily hmotné movité véci a soubory movitych véci (kolem
8 % aktiv). Co se ty¢e obézného majetku, zde se podilely zasoby, pohledavky a penézni
prostiedky v jednotlivych letech rizn€. Zasoby tvorily 9,6 % aktiv v roce 2012, postupné
pak vzrostly az na 25,5 % aktiv v roce 2014 a pak opét jejich podil klesal na 9,4 %. Podil
pohledavek oproti tomu postupné klesal z 14,7 % aktiv v roce 2012 na 3,4 % aktiv v roce
2014, pak vzrostl na 12,1 % v roce 2015 a nakonec jemn¢ poklesl na 11,1 % aktiv. Podil
penéznich prostiedki rostl z 10,4 % v roce 2012 na 13,8 % aktiv v roce 2014, v roce 2015
poklesl na 9,8 % a pak opét vzrostl v roce 2016 na 19,2 % aktiv.

Tabulka 10: Procentualni podil jednotlivych poloZek aktiv na celkovych aktivech Nastrojarny Letov a.s.
v letech 2012 a7 2016 (v procentech)

Rok 2012 2013 2014 2015 2016

Dlouhodoby majetek 65,04 64,03 57,01 61,79 58,92
Dlouhodoby nehmotny majetek 55,68 0,00 0,39 0,27 0,09
Dlouhodoby hmotny majetek 9,22 63,89 56,49 61,36 58,69
Dlouhodoby finan¢ni majetek 0,15 0,14 0,13 0,15 0,14
ObéZna aktiva 34,74 35,78 42,74 38,00 39,73
Zasoby 9,61 10,10 25,52 16,05 9,37
Pohledavky 14,72 14,58 3,43 12,10 11,12
Penéini prostfedky 10,41 11,10 13,79 9,85 19,24
Casové rozligenf 0,22 0,20 0,25 0,21 1,35

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé dat z iicetnich zdavérek podniku

Tabulka 11: Procentudlni podil jednotlivych poloZek aktiv na celkovych aktivech vzorku firem v letech 2012
az 2016 (v procentech)

Rok 2012 2013 2014 2015 2016

Dlouhodoby majetek 43,33 41,41 52,07 60,41 57,63
Dlouhodoby nehmotny majetek 0,46 0,55 2,08 1,31 0,69
Dlouhodoby hmotny majetek 42,67 40,68 49,85 58,87 56,81
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Dlouhodoby finanéni majetek 0,20 0,17 0,14 0,23 0,12

Obézna aktiva 55,45 56,95 46,37 38,46 41,39
Zasoby 16,38 13,27 8,96 8,59 9,20
Pohledavky 23,08 29,25 24,51 18,89 20,87
Penézni prostredky 15,99 14,44 12,90 10,97 11,32
Casové rozligenf 1,23 1,64 1,56 1,13 0,98

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z ucetnich zaverek podnikii

Tabulka 11 znazornuje vertikalni analyzu strany aktiv primérného vykazu vzorku firem
ze stejného odvétvi. Je zajimavé sledovat, ze podil dlouhodobého majetku na aktivech
byl do roku 2014 vyrazné niz$i nez u Nastrojarny, nicméné v letech 2015 a 2016 je tento
viceméné shodny. Nejvétsi podil mé¢l rovnéz majetek hmotny, detaily z agregovanych
udaju bohuZzel nejsou zndmé. Obézna aktiva pak logicky do roku 2014 tvofila vétsi podil
na celkovych aktivech nez u Nastrojarny a v letech 2015 a 2016 se podily piiblizné vy-
rovnaly. Nejvice obéZznych aktiv ma vzorek firem po celé sledované obdobi v pohledav-
kach.

Strukturu pasiv Nastrojarny popisuje Tabulka 12. Podil vlastniho kapitalu na celkovych
pasivech se mezi lety 2012 a 2014 pohyboval ptiblizné na hlading 60 %, pak ale vzrostl
a Vv letech 2015 a 2016 tvofil ptes 75 % pasiv, coz bylo zplisobeno postupnym vyrovna-
vanim zaporného vysledku hospodaieni minulych let. Nejdualezitéjsi polozku vlastniho
kapitalu tvoii kapitalové fondy (okolo 65 % celkovych pasiv). Podil cizich zdroji na cel-

vvvvvv

kovych pasivech postupné klesal z 41,2 na 23,5 % pasiv. V roce 2012 byly nejdulezité;si

jejich podil byl 25 % v roce 2013 a klesl az na 16,6 % Vv roce 2016, coz odpovida tomu,
ze firma si v roce 2013 vzala dlouhodoby uvér, ktery postupné splaci.

Tabulka 12: Procentualni podil jednotlivych poloZek pasiv na celkovych pasivech Nastrojarny Letov a.s.
v letech 2012 a7 2016 (v procentech)

Rok 2012 2013 2014 2015 2016

Vlastni kapital 57,92 61,01 60,11 75,82 75,61
Zékladni kapital 2,90 2,83 2,65 3,08 2,86
Kapitalové fondy 66,76 65,13 60,99 70,85 65,89
VH minulych let -18,76 -11,46 -6,51 -4,10 1,76
VH béZného obdobi 7,02 4,51 2,98 5,99 5,09
Cizf zdroje 41,19 38,39 39,18 23,85 23,46
Dlouhodobé zavazky 4,12 24,98 24,03 17,09 16,59
Kratkodobé zavazky 37,07 13,40 15,15 6,76 6,88
Casové rozligen{ 0,89 0,60 0,71 0,33 0,93

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z ucetnich zaverek podniku
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Tabulka 13: Procentualni podil jednotlivych polozek pasiv na celkovych pasivech vzorku firem v letech
2012 a7 2016 (v procentech)

Rok 2012 2013 2014 2015 2016

Vlastni kapital 54,16 53,50 54,30 52,51 54,20
Zakladni kapital 8,22 7,54 6,56 5,91 5,76
Kapitalové fondy 4,69 4,19 3,97 3,77 3,67
Fondy ze zisku 1,15 1,00 0,95 0,87 0,91
VH minulych let 30,89 32,65 31,99 35,64 38,85
VH bézného obdobi 9,22 8,12 10,83 6,31 5,01
Cizi zdroje 45,44 46,26 45,33 47,27 45,24
Dlouhodobé zavazky 9,03 6,62 11,48 11,65 14,39
Kratkodobé zavazky 36,41 39,63 33,85 35,62 30,85
Rezervy 0,00 0,00 0,58 0,48 0,00
Casové rozligen{ 0,40 0,24 0,37 0,22 0,56

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladeé dat z ucetnich zavérek podnikii

Tabulka 13 analyzuje strukturu pasiv vzorku firem ze stejného odvétvi. Podil vlastniho
kapitalu na celkovych pasivech se po celé sledované obdobi pohyboval mezi 52,5 a 54,3
% a nejvetsi ¢ast tvoril vysledek hospodateni minulych let. Z cizich zdroju zde po celou

dobu pievazovaly kratkodobé zavazky.

Tabulka 14 znazornuje procentualni podil jednotlivych polozek vynost na celkovych vy-
nosech Nastrojarny. Nejzasadné&jsi podil tvofi trzby z prodeje vyrobku a sluzeb. Druhou
nejvyznamnéjsi polozkou jsou ostatni provozni vynosy, které v roce 2013 tvotily 7,7 %
celkovych vynosi a v roce 2015 dokonce 15,6 % celkovych vynosu. V téchto letech doslo
totiZ k pfesunu proml¢enych zavazki do vynosu. Ostatni druhy vynosi jsou v zasad¢ za-

nedbatelné (do 2 %).

Tabulka 14: Procentudlini podil jednotlivych poloZek vynosii na celkovych vynosech Nastrojarny Letov a.s.
v letech 2012 aZ 2016 (v procentech)

Rok 2012 2013 2014 2015 2016

Trzby z prodeje vyrobkl a sluzeb 98,94 92,13 98,68 82,25 97,52
Trzby za prodej zbozi 0,00 0,14 0,01 0,00 1,83
Ostatni provozni vynosy 1,01 7,64 1,17 17,66 0,64
Vynosové Uroky a podobné vynosy 0,05 0,06 0,04 0,06 0,00
Ostatni financni vynosy 0,00 0,02 0,10 0,02 0,00

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z ucetnich zavérek podniku

Tabulka 15: Procentudlini podil jednotlivych polozek vynosii na celkovych vynosech vzorku firem v letech
2012 a7 2016 (v procentech)

Rok 2012 2013 2014 2015 2016

Trzby z prodeje vyrobk( a sluzeb 94,59 93,80 94,58 92,50 90,47
Trzby za prodej zbozi 2,05 0,95 1,24 2,21 7,12
Ostatni provozni vynosy 3,32 5,24 4,16 5,28 2,35
Vynosové Uroky a podobné vynosy 0,04 0,02 0,01 0,02 0,07

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z ucetnich zaverek podnikii
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Co se tyce struktury vynost u vzorku firem, Tabulka 15 ukazuje, ze i zde tvofily absolutné
nejvetsi podil trzby z prodeje vyrobki a sluzeb. Druhou nejvyznamnéjsi polozkou byly

v letech 2012 a7 2015 ostatni provozni vynosy, v roce 2016 pak trzby z prodeje zbozi.

Strukturu nakladt Nastrojarny zachycuje Tabulka 16, kde je vypoc¢itan procentuélni podil
jednotlivych polozek nakladl na celkovych nakladech. Nejvétsi podil maji osobni na-
klady — pohybuji se v rozmezi mezi 49,6 a 67,2 % celkovych nakladi. Druhou nejvy-
znamng&js§i polozkou je vykonovéa spotieba, ktera kolisa mezi 30,5 a 50,7 % celkovych
nakladii. Relativné vyznamnou roli hraje i zména stavu zasob vlastni ¢innosti, ktera v pra-
béhu let siln€ kolisala. O zménach zasob jiz bylo pojednano v ramci horizontalni analyzy
rozvahy. Posledni polozZkou, kterd stoji za zminku, jsou odpisy, jejichZ podil se béhem
sledovaného obdobi pohyboval mezi 2,9 a 6,7 % celkovych nakladu.

Tabulka 16: Procentudini podil jednotlivych polozek ndkladii na celkovych ndkladech Néstrojarny Letov
a.s. v letech 2012 a7 2016 (v procentech)

Rok 2012 2013 2014 2015 2016

Vykonova spotieba 43,18 38,79 50,74 30,50 32,36
Zmeéna stavu zasob vlastni ¢innosti -1,49 -0,96 -28,15 14,05 5,62
Osobni naklady 53,06 55,00 67,23 49,60 55,14
Upravy hodnot v provozni oblasti 2,93 4,35 6,74 4,63 5,50
Ostatni provozni naklady 1,73 1,91 2,31 0,57 0,52
Nakladové uroky a podobné naklady 0,02 0,78 0,97 0,57 0,66
Ostatni finan¢ni naklady 0,57 0,13 0,15 0,07 0,20

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladeé dat z ucetnich zavérek podniku

Tabulka 17: Procentudlni podil jednotlivych polozek nakladii na celkovych ndkladech vzorku firem v letech
2012 a7 2016 (v procentech)

Rok 2012 2013 2014 2015 2016

Vykonova spotreba 57,90 54,50 54,37 53,70 50,60
Zmeéna stavu zasob vlastni ¢innosti -0,53 0,41 0,18 -0,73 0,31
Osobni naklady 35,32 37,06 35,94 36,27 38,73
Upravy hodnot v provozni oblasti 3,56 4,21 5,40 7,42 8,29
Ostatni provozni naklady 2,77 3,00 3,30 2,57 1,44
Nakladové uroky a podobné naklady 0,98 0,82 0,81 0,77 0,63

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z ucetnich zaverek podnikii

Tabulka 17 zachycuje tutéz analyzu pro vzorek firem. Zde méla nejvétsi podil na nakla-
dech vykonova spotieba (50,6 az 57,9 %), osobni ndklady byly az na druhém misté (35,3
az 38,7 %). Treti nejvyznamnéj$i polozku tvotily odpisy (3,6 az 8,3 %).

Podil osobnich nakladt na celkovych nakladech je u Nastrojarny mnohem vyS$si nez u

firem ze stejného odvétvi. Pfi analyze primérné mzdy, ziskané podilem mzdovych na-
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kladl a poctu pracovnikll, 1ze vypozorovat, ze primérnd mzda v Nastrojarné byla v roz-
mezi 239 az 265 tis. K¢ ro¢né, zatimco vzorek firem se pohyboval mezi 197 az 245 tis.

K¢ roéné€. Zaméstnanci v Nastrojarné jsou tedy placeni 1épe nez u konkurence.

Pro dokresleni horizontalni a vertikalni analyzy bude v Tabulce 18 zaméfena pozornost
na to, jak spolec¢nost plni bilan¢ni pravidla. Zlaté bilan¢ni pravidlo tiké, ze dlouhodoby
majetek by mél byt financovan z dlouhodobych zdroja, tj. vlastnim a cizim kapitalem.
Pravidlo nebylo dodrzeno jen v roce 2012, jinak bylo splnéno. Pravidlo vyrovnani rizika
radi, aby vlastni zdroje pfevySovaly cizi zdroje. To bylo splnéno ve vSech analyzovanych
letech. Pari pravidlo doporucuje pouzivat maximalné tolik vlastniho kapitalu, kolik je ve
spole¢nosti dlouhodobého majetku. Toto pravidlo spolecnost dodrzovala pouze v letech
2012 a 2013, pak zacal byt vlastni kapital vy$si nez dlouhodoby majetek. Riistové pravi-
dlo poZaduje, aby v dlouhodobém horizontu tempo ristu investic nepfedbihalo tempo
rustu trzeb. Pti pohledu na Tabulku 18 je ziejmé, ze spolecnost ve sledovaném obdobi
prilis neinvestovala do dlouhodobého majetku a trzby z prodeje vyrobku a sluzeb vétsi-
nou Klesaly (kromé roku 2015). Matematicky bylo riistové pravidlo splnéno pouze v roce
2015, kdy tempo rastu (respektive poklesu) investic bylo nizsi nez tempo riistu trzeb. Je

vSak s otaznikem, zda ma smysl hodnotit riistové pravidlo v ptipadé zapornych cisel.

Tabulka 18: Dodrzovani bilancnich pravidel ve vykazech Nastrojarny Letov a.s. v letech 2012 a7z 2016
(v tis. K¢ a v procentech)

Rok 2012 2013 2014 2015 2016
Zlaté bilanéni pravidlo (v tis. K¢)

Dlouhodoby majetek 22408 22610 21501 20060 20567
Dlouhodobé zdroje 21374 30367 31733 30162 32183
Pravidlo vyrovnani rizika (v tis. K¢)

Vlastni zdroje 19954 21545 22671 24615 26393
Cizi zdroje 14191 13555 14776 7742 8190
Pari pravidlo (v tis. K<)

Vlastni kapital 19954 21545 22671 24615 26393
Dlouhodoby majetek 22408 22610 21501 20060 20567
Rastové pravidlo (v procentech)

Tempo rlstu investic 0,90 -4,90 -6,70 2,53
Tempo rlstu trzeb -12,71 -12,56 21,70 -1,57

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé dat z ucetnich zaverek podniku
4.7 Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapital je definovan jako rozdil kratkodobych pasiv a kratkodobych zé-
vazku. Jak ukazuje Graf 7, Cisty pracovni kapital byl zaporny v roce 2012, protoze kréat-
kodobé zavazky prevySovaly obézna aktiva. Tento nepfiznivy stav se v§ak v nasledujicich

letech zm¢énil a Cisty pracovni kapital se dostal do kladnych ¢isel s rostoucim trendem,
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protozZe rostla obézna aktiva a zaroven klesaly kratkodobé zavazky. Z toho lIze vyvodit
zéaver, ze firma ma dostatek zdroji na thradu svych kratkodobych zavazkii a rovnéz pro

ptipad né&jaké nenadalé situace.

Nema vsak spole¢nost volnych zdroji pfilis? Kolik by jich méla mit, aby nepfichazela
0 vynosy z prilezitostného investovani volnych finanénich prostfedk? Optimalni vyse
Cistého pracovniho kapitalu je vypocétena v Tabulce 19. Je zjevné, Ze firma v letech 2013
az 2016 méla cistého pracovniho kapitalu vice, nez potiebovala, coz je sice pozitivni
z hlediska likvidity a véfitelé si za to firmu jisté velmi ceni, na druhou stranu to ale svéd¢i
0 neefektivnim vyuziti majetku. Kdyby firma investovala volné zdroje do néceho vynos-

néjSiho nez do obéznych aktiv, méla by z toho ekonomicky prospéch.

Graf 7: Vyvoj cistého pracovniho kapitilu Nastrojarny Letov a.s. v letech 2012 az 2016 (v tis. K¢)
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z ucetnich zaverek podniku

Tabulka 19: Vypocet optimalni vyse cistého pracovniho kapitalu v letech 2012 a7 2016 (ve dnech a
v tis. K¢)

Rok 2012 2013 2014 2015 2016

Doba obratu zasob (ve dnech) 41,2 50,8 157,1 69,9 43,8
Doba obratu pohledavek (ve dnech) 63,2 73,4 21,1 52,7 51,9
Doba obratu zavazk( (ve dnech) 159,1 67,5 93,3 29,4 32,1
Obratovy cyklus penéz (ve dnech) -54,7 56,7 84,9 93,1 63,6
Denni provozni naklady (v tis. K¢) 73,0 68,6 71,0 68,8 61,6
Optimalni vye CPK (v tis. K¢&) -3991 3893 6028 6411 3916
Skuteény CPK (v tis. K&) -804 7900 10404 10141 11469

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z ucetnich zaverek podniku
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4.8 Pomérové ukazatele

4.8.1 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability méfi schopnost podniku zhodnocovat vlozeny kapital a vytvaret
nove zdroje. Jsou spocitany v Tabulce 20. Z tdaji je patrné, Ze Nastrojarna Letov a.s.
dosahuje dlouhodob¢ nizs§i rentability aktiv, niZsi rentability dlouhodobého a vlastniho
kapitalu nez ostatni podniky zabyvajici se obrabénim. Tyto vysledky jsou do zna¢né miry
dany opatrnym zptsobem financovani Nastrojarny, kdy vlastni kapital znacné prevysSuje
kapital cizi a dlouhodobé zdroje pievysuji zdroje kratkodobé. Jediny ukazatel, ve kterém
Nastrojarna pied¢ila své konkurenty, byla rentabilita trZzeb v letech 2012, 2015 a 2016.

V téchto letech dosahovala tedy Nastrojarna vyssiho zisku na korunu trzeb nez firmy ze

stejné¢ho odvétvi.

Co se tyce Casového vyvoje vyse zminénych ukazateld, u vSech je ziejmy postupny pokles
hodnot az do roku 2014, pak nardst v roce 2015 a pak opét jemny pokles v roce 2016.
Opét je tim potvrzeno zjisténi z horizontalni analyzy, Ze rok 2014 byl pro Nastrojarnu
krizovym. Podstatné je ale to, Ze se tyto ukazatele ve sledovaném obdobi nedostaly do
zdpornych ¢isel. U vzorku firem se v kontrastu s Nastrojarnou jevi rok 2014 jako

rentability Nastrojarny a vzorku firem k sobé ptiblizuji.

Tabulka 20: Ukazatele rentability v letech 2012 az 2016 (v procentech)

Rok 2012 2013 2014 2015 2016
Rentabilita aktiv

Nastrojarna Letov a.s. 7,03 5,08 3,54 6,54 5,99
Vzorek firem 11,92 11,36 13,68 7,64 6,86
Rentabilita dlouhodobého kapitalu

Nastrojarna Letov a.s. 11,33 5,78 4,08 6,93 5,95
Vzorek firem 15,59 14,25 15,61 9,58 7,62
Rentabilita vlastniho kapitalu

Nastrojarna Letov a.s. 12,12 7,38 4,96 7,90 6,74
Vzorek firem 17,02 15,18 19,95 12,02 9,27
Rentabilita trzeb

Nastrojarna Letov a.s. 8,27 7,01 5,97 7,81 7,66
Vzorek firem 7,62 8,19 10,37 6,62 6,08
Dlouhodoba rentabilita

Nastrojarna Letov a.s. -11,74 -6,95 -3,52 1,89 6,85
Vzorek firem 39,80 40,45 40,39 39,20 42,88

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé dat z uicetni zavérky podniku a z databaze Albertina

Ukazatel dlouhodobé rentability pomé&fuje vSechny ve spolecnosti zadrZzene zisky a akti-

va. Cim je ukazatel vys§i, tim vyssi je potencial firmy dosahovat v budoucnu kladnych
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hodnot rentability. U Nastrojarny vykazoval tento ukazatel az do roku 2014 zaporné hod-
noty, od roku 2015 uZ byl v kladnych ¢islech. Bylo to dano zapornym vysledkem hospo-
dafeni minulych let, ktery se Nastrojarn¢ podatilo vyrovnat az v roce 2016. Trend dlou-
hodobé rentability je sice silné ristovy, ale urovni (6,9 % v roce 2016) zdaleka nedosa-

huje urovné vzorku firem (mezi 39,2 az 42,9 % po celé sledované obdobi).

Co se ty¢e ukazatele rentability vlastniho kapitalu, jeho hodnota by méla pievySovat hod-
notu vynosnosti dlouhodobych statnich dluhopist. Vynosnost desetiletych statnich dlu-
hopisil se mezi lety 2012 a 2016 pohybovala mezi 3,51 % a 0,25 % s vesmés klesajicim
trendem (Vynos dluhopisu, n.d.). Lze tedy konstatovat, Ze se Nastrojarna po celé obdobi

pohybovala nad touto hranici. To je pozitivni.

Z Tabulky 20 také vyplyva, Ze rentabilita aktiv je ve vSech sledovanych letech nizsi nez
rentabilita vlastniho kapitalu. Znamena to, Ze kdyby firma zvysila pomér ciziho kapitalu
ve financovani svych aktivit, pasobilo by to pozitivné na vynosnost vlastniho kapitalu.
Dalsi podminkou kladného puisobeni finanéni paky je, Ze rentabilita aktiv musi byt vy3si
nez Uroky z tvéru, tedy ze firma musi kazdou dalsi korunu dluhu zhodnotit vice nez ¢ini
urokova sazba dluhu (Griinwald & Holeckova, 2009; Kovanicova & Kovanic, 1999). To
v piipadé Nastrojarny plati, jak vyplyva z Tabulky 21. Vlivem finan¢ni paky na rentabi-
litu vlastniho kapitalu firmy v letech 2012 az 2016 se bude podrobné&ji zabyvat pyrami-

dovy rozklad tohoto ukazatele.

Tabulka 21: Porovnadni rentability aktiv a ndkladii na uroceny cizi kapital v letech 2012 az 2016
(v procentech)

Rok 2012 2013 2014 2015 2016
Rentabilita aktiv Nastrojarny 7,03 5,08 3,54 6,54 5,99
Nakladové uroky (V43) / Uroceny cizi kapital (R108) 0,35 2,31 2,31 3,23 2,90

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z ucetnich zaverek podniku

4.8.2 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity poukazuji na schopnost firmy splacet sve kratkodobé zavazky. Jsou
vycisleny v Tabulce 22 a jejich vyvoj je zobrazen v Grafech 8, 9 a 10. Zatimco v roce
2012 byla likvidita Nastrojarny mensi nez priamér ostatnich firem, postupné se situace
ménila a od roku 2015 dosahuje Nastrojarna ve vSech ukazatelich vyssich hodnot, a to
S rostoucim trendem. Nastrojarna dokonce dlouhodobé pievySuje doporucené hodnoty
pro jednotlivé ukazatele, které jsou 1,5 az 2,5 pro béznou likviditu, 1 az 1,5 pro pohotovou
likviditu a 0,2 az 0,5 pro penézni likviditu (HruSka, 2016). Toto je sice pozitivni infor-

mace pro vétitele Nastrojarny, protoze to znaci o velmi dobré schopnosti firmy dostat
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v¢as svym zavazkum, avsak pro firmu samotnou je to spiSe znepokojujici informace, pro-
toze kdyby investovala likvidni prostfedky do vynosnéjsich aktiv, dosahovala by vysSich
vynost.

Firmy ze stejného odvétvi se oproti Nastrojarné drzely po vétsSinu ¢asu v doporucovaném
rozmezi. Vymykaly se jen v ukazateli bézné likvidity v letech 2013, 2015 a 2016 a poho-

tové likvidity v roce 2015, kdy se dostaly jemné pod spodni doporu¢ovanou hranici.

Tabulka 22: Ukazatele likvidity v letech 2012 a7z 2016

Rok 2012 2013 2014 2015 2016
BéZnd likvidita

Nastrojarna Letov a.s. 0,94 2,67 2,82 5,62 5,78
Vzorek firem 1,58 1,43 1,52 1,21 1,40
Pohotova likvidita

Nastrojarna Letov a.s. 0,68 1,92 1,14 3,25 4,42
Vzorek firem 1,12 1,09 1,24 0,95 1,09
Penézni likvidita

Nastrojarna Letov a.s. 0,28 0,83 0,91 1,46 2,80
Vzorek firem 0,45 0,38 0,41 0,34 0,37

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé dat z iicetni zavérky podniku a z databaze Albertina

Graf 8: Bézna likvidita v letech 2012 a7 2016
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Graf 9: Pohotova likvidita v letech 2012 a7z 2016
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Graf 10: Penézni likvidita v letech 2012 az 2016
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé dat z iicetni zavérky podniku a z databaze Albertina

4.8.3 Ukazatele aktivity

2016

Horni doporucena hodnota

Ukazatele aktivity méfi efektivnost vyuziti podnikovych aktiv. Déli se v zasad¢ na dvé

skupiny: rychlost obratu a doba obratu. Ukazatele rychlosti obratu udavaji pocet obratek

za rok, zatimco ukazatele doby obratu piepocitavaji rychlost obratu na pocet dni, po které

je aktivum v dané podobé vazano. Je Zddouci mit co nejvyssi rychlost obratu a co nejkratsi

dobu obratu. Hodnoty téchto ukazateld jsou vypocitany v Tabulce 23.

Tabulka 23: Ukazatele aktivity v letech 2012 az 2016

Rok 2012 2013
Obrat celkovych aktiv

Nastrojarna Letov a.s. 0,85 0,73
Vzorek firem 1,56 1,39
Obrat stalych aktiv

Nastrojarna Letov a.s. 1,31 1,13
Vzorek firem 3,62 3,35
Doba obratu zasob (ve dnech)

Nastrojarna Letov a.s. 41,24 50,83
Vzorek firem 38,17 34,91
Doba obratu pohledavek z obchodnich vztaht (ve dnech)
Nastrojarna Letov a.s. 62,60 73,35
Vzorek firem 33,62 37,14
Doba splaceni zavazk( z obchodnich vztah( (ve dnech)
Nastrojarna Letov a.s. 140,79 2,49
Vzorek firem 25,86 24,66

2014

0,59
1,32

1,04
2,53

157,11
24,78

17,22
42,80

2,71
22,11

Zdroj: Viastni zpracovani na zdkladé dat z ucetni zavérky podniku a z databaze Albertina

2015

0,84
1,15

1,36
1,91

69,90
27,21

52,73
47,97

8,40
28,03

2016

0,78
1,13

1,33
2,01

43,76
29,05

48,29
46,56

9,03
25,28

Obrat celkovych aktiv je u Nastrojarny Letov dlouhodobé niz$i nez u ostatnich srovnava-

nych firem. Dokonce se po celé sledované obdobi pohyboval i pod doporu¢enou mini-

malni hranici 1 (Hruska, 2016). Znamena to, ze firma vykazuje neimérné vysokou ma-

jetkovou vybavenost v poméru k trzbam, tedy ze neefektivné vyuziva sva aktiva. Spolec-

~ v

nost dosahuje niz8ich trzeb na jednu korunu svého majetku nez jeji konkurenti a nez se
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obecné doporucuje. Podobné vysledky pfinasi i srovnani hodnot obratu stalych aktiv, ze
kterého je ziejmé, ze Nastrojarna ma nizsi pomér trzeb ve vztahu k dlouhodobym aktiviim

nez ostatni firmy.

| ukazatel doby obratu zasob poukazuje na neefektivnost v hospodateni firmy. Nastro-
jarna drzi piili§ velké mnozstvi zasob vzhledem k trzbam, umrtvuje své penézni pro-
stiedky v zasobéch oproti ostatnim firmam. Jen v roce 2012 se hodnota ukazatele rela-
tivné blizila k hodnoté konkurentd. V dalSich letech se pak ostatni spole¢nosti pohybo-
valy mezi 27 a 35 dny, zatimco doba obratu zasob Nastrojarny vylétla az na 157 dni v roce
2014, aby nasledn¢ Klesla na 70 dni v roce 2015 a na 44 dni v roce 2016. Pokud by tento
klesajici trend pokracoval i do budoucna, hodnoty Nastrojarny by se opét mohly zacit
shodovat s konkurenci. Situace z roku 2014 byla jiz vysvétlena v horizontalni analyze.
Od té doby se situace zlepsuje a tento trend by m¢l pokracovat. U zasob Nastrojarny je
ale vhodné zminit fakt, Ze spole¢nost vyrabi v§e pouze na zakazku, z vlastni iniciativy
Zadné vyrobky nevyrabi. Naprosta vétSina zasob je tedy tvofena nedokon¢enou vyrobou,
cozZ jsou tedy zakdzky v procesu vyroby, které hned v momenté, kdy budou dokonceny,
budou predany zakaznikovi. Nastrojarn¢ se tedy nehromadi zasoby vyrobku jako takové,
ale hromadi se ji nedokonéena vyroba a polotovary, a to hlavné z duvodu, Ze vyroba
nékterych zakazek je zalezitosti tieba i pul roku. V tomto je pravdépodobné Nastrojarna
specifi¢téjsi oproti vzorku firem, s kterymi je srovnavana. Vyrabi komplexni, vysoce pre-
cizni a kvalitni vyrobky pro letecky pramysl, pro které je potieba drahych pfipravki pro

vyrobu, a jejichz vyroba trva delSi dobu nez u jinych firem zabyvajicich se obrabénim.

Doba obratu pohleddvek z obchodnich vztaht byla u Nastrojarny delSi oproti konkurenci
ve vSech sledovanych letech kromé roku 2014, kdy klesla na své historické minimum 17
dni (konkurence m¢la 43 dni) a v nasledujicich dvou letech se pohybovala mezi 48 a 53
dny, coz uz bylo relativné¢ podobné hodnotam konkurence (47 az 48 dni). Znadi to, Ze
v poslednich dvou letech je firma schopna zpenézit své pohledavky podobné rychle jako

wrwe

Zenim pohledavek v tomto roce, které¢ uz bylo vysvétleno v horizontalni analyze.

Doba splaceni zavazki z obchodnich vztaht byla obrovska v roce 2012 (141 dni), pak ale
spadla na 2 dny vroce 2013 a do roku 2016 vystoupala na 9 dni. Znamena to, Ze

spolecnost splaci své zavazky z obchodnich vztahti velice rychle — rychleji nez konkurenti
(22 az 28 dni).
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Pii porovnani hodnot doby obratu pohledavek a doby splaceni zavazka z obchodnich
vztaht |ze zjistit, ze v roce 2012 byla firma uvérovana svymi dodavateli, zatimco ve v§ech
nasledujicich letech uvéruje své zakazniky (14 az 71 dni). Pro srovnani s podobnymi fir-
mami, tito vétSinou rovneéz Uveéruji své zdkazniky, ale v mensi mite (8 az 21 dni). Pro
Nastrojarnu by bylo vyhodnéjsi bud’ urychlit inkaso svych pohledavek anebo pozdrzet

platby faktur, aby neposkytovala bezuro¢ny uvér svym zakaznikim.

4.8.4 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluZenosti se zabyvaji strukturou financovani podnikovych aktivit a schop-

nosti podniku pokryt své zavazky. Jsou vypocitany v Tabulce 24.

Tabulka 24: Ukazatele zadluzenosti v letech 2012 az 2013

Rok 2012 2013 2014 2015 2016
Celkova zadluZenost (v procentech)

Nastrojarna Letov a.s. 41,19 38,39 39,18 23,85 23,46
Vzorek firem 47,21 47,41 49,36 51,27 47,35
Dlouhodoba zadluZenost (v procentech)

Nastrojarna Letov a.s. 4,12 24,98 24,03 17,09 16,59
Vzorek firem 8,71 6,41 10,59 10,66 13,78
Kratkodoba zadluZenost (v procentech)

Nastrojarna Letov a.s. 37,96 14,00 15,86 7,09 7,81
Vzorek firem 38,50 41,00 38,77 40,61 33,57
Urokové kryti (1)

Nastrojarna Letov a.s. 484,60 8,80 6,38 11,87 12,44
Vzorek firem 8,03 10,06 13,53 8,60 9,85
Dlouhodobé kryti stalych aktiv (1)

Nastrojarna Letov a.s. 0,95 1,34 1,48 1,50 1,56
Vzorek firem 1,50 1,49 1,33 1,12 1,25

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé dat z iicetni zavérky podniku a z databaze Albertina

Celkova zadluzenost Nastrojarny se dlouhodobé pohybuje pod primérem ostatnich firem,
a vykazuje klesajici tendenci. Je to dano nizkym podilem cizich zdroji na celkovém ka-
pitalu firmy. V roce 2012 tvofil tento podil 41,2 % a postupné klesal az na 23,5 % v roce
2016. Oproti tomu ukazatel véfitelského rizika konkurentl se pohyboval v rozmezi 47,2
% az 51,3 %.

Pii rozdé€leni celkové zadluZenosti na kratkodobou a dlouhodobou je evidentni, Ze ve fi-
nancovani Nastrojarny krom¢ roku 2012 pievazuje dlouhodoby dluh. V letech 2013 a
2014 byla dlouhodoba zadluzenost Nastrojarny vysoce nad primérem ostatnich firem (25
a 24 % oproti 6,4 a 13,2 %), v nasledujicich dvou letech se hodnoty zac¢aly sblizovat (Na-

strojarné klesaly, ostatnim firmam rostly). Kratkodoba zadluzenost Nastrojarny vykazuje
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v poslednich letech velmi nizké hodnoty oproti konkurentim. Jen v roce 2012 byly hod-
noty podobné (pfiblizné 38 %), v dalSich letech pak u Nastrojarny kolisav¢ klesaly az na
7,8 % v roce 2016. U ostatnich firem lze vysledovat rovnéz klesajici trend, ale zdaleka ne
tak silny, protoZe kratkodoba zadluZenost srovnatelnych firem v roce 2016 byla 34 %.
Nizkeé hodnoty kratkodobé zadluzenosti Nastrojarny lze vysvétlit tim, ze firma obecné
splaci své zavazky rychleji nez srovnatelné firmy, jak uz vyplynulo z analyzy doby spléa-
ceni zavazku v podkapitole pojednavajici o ukazatelich aktivity.

Ukazatel urokového kryti by nemél klesnout pod hodnotu tfi. Néstrojarna se dlouhodobé
pohybuje nad touto hranici, protoZze z divodu nizké celkové zadluzenosti ma také po-
mérné nizké naklady na cizi kapital. V roce 2012 byla hodnota tohoto ukazatele dokonce
4846, v dalsich letech vSak klesla na relativné podobné hodnoty, jako maji ostatni firmy
— pohybovala se mezi 6,4 a 12,4, protoZe si Nastrojarna v roce 2013 vzala dlouhodoby

uvér na porizeni dlouhodobého hmotného majetku.

Zajimavé je jesté srovnani dlouhodobych zdrojt a dlouhodobych aktiv. Nastrojarna v pri-
béhu sledovaného obdobi vykazovala rostouci trend dlouhodobého kryti stalych aktiv,
kdy v roce 2012 kryla dlouhodoby majetek dlouhodobymi zdroji jen 0,95krat, zatimco
v roce 2016 uZ to bylo 1,56krat. Oproti tomu ostatni firmy vykazovaly v této oblasti spise
Klesajici trend, kdy z hodnoty 1,5 v roce 2012 se dostaly na 1,12 v roce 2015 a pak na
1,25 v roce 2016. Obecné by hodnota neméla klesnout pod jedna, coz kromé roku 2012
bylo splnéno.

4.8.5 Ukazatele na bazi cash flow

Ukazatele na bazi cash flow odstranuji vlivy zavedenych Gcéetnich principti a postupi
(zptisob odepisovani, metody oceniovani, ¢asové rozliSeni, tvorba rezerv apod.) a jsou
méné citlivé na inflaéni vyvoj nez zisk. Misto zisku totiZz pouZivaji provozni cash flow.
Vybrané ukazatele jsou vypocitany v Tabulce 25. Nastrojarna mé¢la v roce 2013 zaporné
provozni cash flow, proto vychazeji hodnoty vSech ukazatelti v tomto roce negativné.
Postupné se ale hodnoty ukazatelti zlepSovaly a v roce 2016 jiz vSechny pievySovaly

hodnoty srovnatelnych firem.

Doba splaceni dluhii ukazuje pocet let, za které by byl podnik schopen uhradit vS§echny
sve zavazky z provozniho cash flow. Doporucuje se, aby hodnota tohoto ukazatele nebyla
vyssi nez 3,5 let (Grinwald, 2000). Nastrojarna vykazovala v roce 2013 zapornou hod-

notu a v roce 2014 hodnotu 9,5 let. Diivody krizového vyvoje v roce 2014 byly vysvétleny
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Jiz v horizontalni analyze. V poslednich dvou letech se ale hodnoty zlepsily na 4,7 let a

pak dokonce na 1,5 let. Ostatni firmy se po celou dobu pohybovaly mezi 3 az 3,6 let.

Tabulka 25: Ukazatele na bazi cash flow v letech 2013 az 2016

Rok 2012-13 2013-14 2014-15 2015-16
Provozni cash flow (v tis. K¢)

Nastrojarna Letov a.s. -5609 1561 1658 5332
Vzorek firem 4459 6590 6309 6024
Doba splaceni dluht (v letech)

Nastrojarna Letov a.s. -2,42 9,47 4,67 1,54
Vzorek firem 3,47 2,95 3,58 3,40
Likvidita z cash flow (1)

Nastrojarna Letov a.s. -1,19 0,27 0,76 2,22
Vzorek firem 0,36 0,54 0,44 0,47
Cash rentabilita aktiv (v procentech)

Nastrojarna Letov a.s. -15,88 4,14 5,11 15,27
Vzorek firem 13,67 16,75 14,32 13,94

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z ucetni zavérky podniku

Likvidita z cash flow vypovida o schopnosti hradit kratkodobé zavazky z vyprodukova-
ného cash flow. V roce 2013 byla u Néstrojarny opét zaporna, pak ale postupné rostla na
0,3 v roce 2014, 0,8 v roce 2015 a 2,2 v roce 2016. Vyvoj v poslednich letech Ize vysvétlit
nejenom narustem provozniho cash flow, ale zaroven poklesem kratkodobych zavazk.

Ostatni firmy z odvétvi se pohybovaly po celé obdobi mezi hodnotami 0,4 a 0,5.

Cash rentabilita aktiv ukazuje, kolik penéznich prostfedkd podnik vyprodukuje z jedné
koruny vloZeného kapitalu. Je-li hodnota ukazatele niz$i nez pramérna Grokova mira
Z tveéri, pak jsou uvéry pro podnik nebezpecné, protoze neprodukuje dostatek penéznich
prostiedkil na jejich splaceni (Sedlacek, 2011). V roce 2013 byla hodnota opét zdporna,
pak ale také postupné rostla na 4,1 v roce 2014, 5,1 v roce 2015 a 15,27 v roce 2016.
Firmy ze stejného odvétvi se pohybovaly celou dobu nad hodnotami Néstrojarny, v roz-

mezi 13,7 % a 16,8 %.

4.9 Pyramidovy rozklad ukazatele rentability vlastniho ka-
pitalu

Tabulka 26 uvadi vliv dil¢ich ukazateld na zménu rentability vlastniho kapitalu Nastro-

jarny a vzorku firem ze stejného odvétvi v obdobi 2012 aZz 2016. Je z ni ziejmé, Ze pokles

rentability Nastrojarny v roce 2013 o0 4,7 % byl ze 4,2 % zplsoben poklesem rentability

aktivaz 0,5 % poklesem finan¢ni paky. Na pokles rentability aktiv mél nejvétsi vliv (3,4

%) pokles rentability trzeb, ktery byl zptisoben ze 2,9 % zvySenim provozni nakladovosti.

ZvySeni provozni nakladovosti bylo nejvice (4,3 %) negativné ovlivnéno riistem osobni

55



nakladovosti a ristem nakladovosti odpist (ze 2 %), pozitivné ale ptisobil pokles nakla-
dovosti vykonové spotieby (ze 4,3 %). Na snizeni nakladovosti vykonové spotieby mélo
vliv snizeni ndkladul na sluzby, ndklady na spotfebu materialu a energie se naopak zvysily.
Osobni nakladovost se zvysila zejmena vlivem rastu mzdové nakladovosti (ze 3,6 %), na
kterou mél nejvetsi vliv pokles produktivity prace (3,3 %). Pocet pracovnikt se mezi lety
2012 a 2013 nezménil, zato vynosy poklesly, proto poklesla produktivita prace. V roce
2013 m¢l tedy nejvetsi vliv na pokles rentability vlastniho kapitalu pokles trzeb z prodeje

vyrobkl a sluzeb.

Rentabilita vlastniho kapitalu u vzorku sledovanych firem klesla v roce 2013 o 1,8 %.
Nejveétsi a naprosto nejzasadnéjsi vliv (1,7 %) na tento pokles mélo vySsi danové bie-
meno. V piipadé Nastrojarny nemél tento ukazatel zadny vliv, protoze v roce 2013 ne-

platila dan¢ v dusledku uplatnéni danové ztraty z minulych let.

Tabulka 26: Pyramidovy rozklad rentability vlastniho kapitalu - procentudini viiv zmény dil¢ich ukazateli
na zménu rentability viastniho kapitalu Nastrojarny a vzorku firem v letech 2012 az 2016 (v procentech)

Ndstrojdrna Letov a.s. Vzorek firem
Rok 2013/12 2014/13 2015/14 2016/15 2013/12 2014/13 2015/14 2016/15
Zména rentability vlastniho kapitalu -4,73 -2,42 2,94 -1,17 -1,84 4,77 -7,93 -2,75
Rozklad rentability vlastniho kapitdlu
Vliv miry zdanéni 0,00 0,00 0,00 -0,57 -1,65 0,48 1,30 -0,96
Vliv rentability aktiv -4,24 -2,51 4,41 -0,62 -0,32 3,72 -9,88 -1,00
Vliv finan¢ni paky -0,50 0,09 -1,47 0,02 0,14 0,58 0,65 -0,80
Rozklad rentability aktiv
Vliv rentability trzeb -3,38 -0,88 1,07 1,27 1,15 5,00 -7,92 -0,46
Vliv vazanosti aktiv -0,85 -1,64 3,34 -1,89 -1,47 -1,28 -1,96 -0,54
Rozklad nakladovosti
Vliv provozni nakladovosti -2,94 -0,64 0,53 1,49 1,10 4,75 -8,86 -1,58
Vliv finan¢ni nakladovosti -0,45 -0,24 0,54 -0,22 0,37 0,06 0,01 0,25
Rozklad provozni nakladovosti
Vliv nakladovosti vykonové spotreby 4,29 -13,29 22,79 -1,57 8,49 2,88 -3,44 5,06
Vliv osobni ndkladovosti -4,33 -13,75 20,10 -5,23 -3,39 4,01 -3,88 -5,06
Vliv nakladovosti odpist -1,95 -2,63 2,40 -0,86 -1,41 -2,16 -4,63 -1,72
Vliv zmény stavu zasob a aktivace -0,64 29,49 -46,69 9,09 -2,11 0,46 1,87 -1,94
Vliv ostatnich provoznich naklad( -0,30 -0,45 1,93 0,06 -0,48 -0,45 1,22 2,07
Rozklad osobni nakladovosti
Vliv mzdové nédkladovosti -3,57 -10,49 14,99 -3,85 -1,63 1,45 -5,14 1,66
Vliv ostatnich osobnich naklad( -0,77 -3,26 5,11 -1,38 -1,76 2,56 1,26 -6,72
Rozklad mzdové nakladovosti
Vliv primérné mzdy -0,26 -1,78 -2,91 0,82 -2,24 -7,50 1,94 4,28
Vliv produktivity prace -3,30 -8,72 17,90 -4,67 0,61 8,95 -7,08 -2,62
Rozklad vazanosti aktiv
Vliv vazanosti stalych aktiv -0,45 -0,56 1,67 -0,93 -0,32 -2,46 -2,41 0,12
Vliv vazanosti obéznych aktiv -0,40 -1,08 1,66 -0,96 -1,17 1,18 0,45 -0,41
Rozklad vazanosti obéznych aktiv
Vliv vazanosti zdsob -0,13 -1,24 1,31 0,25 0,28 0,61 -0,12 -0,09
Vliv vazanosti pohledavek -0,11 0,54 -0,30 -0,15 -1,38 0,49 0,45 -0,26
Vliv vazanosti penéznich prostfedkd -0,16 -0,37 0,65 -0,96 0,02 0,09 0,07 -0,07
Vliv vazanosti ostatnich obéznych aktiv 0,00 -0,01 0,01 -0,10 -0,09 -0,01 0,04 0,01
Rozklad finanéni paky
Vliv miry zadluzenosti -1,17 0,22 -4,60 -0,10 0,20 1,28 1,25 -1,64
Vliv penézni likvidity 10,33 0,58 2,97 4,77 -3,05 1,63 -3,21 1,13
Vliv podilu kr. zavazk( na cizim kapitalu -9,05 0,62 -1,96 0,24 1,36 -4,30 0,08 -0,20
Vliv podilu fin. majetku na aktivech -0,61 -1,32 2,13 -4,89 1,62 1,97 2,54 -0,08

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z ucetnich zavérek podnikii

V roce 2014 klesla rentabilita vlastniho kapitalu Néstrojarny o dalsi 2,4 %. Pticinou byl

opét pokles rentability aktiv, ktery byl tentokrat ovlivnén z 1,6 % riistem véazanosti aktiv
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az 0,9 % poklesem rentability trzeb. Vazanost aktiv vzrostla z 1,1 % vlivem ristu vaza-
nosti obéznych aktiv a z 0,6 % vlivem rlstu vazanosti stalych aktiv. U obéznych aktiv
m¢éla nejzasadnéjsi vliv (1,2 %) vazanost zasob, coz odpovida obrovskému naristu zasob

a soucasnému poklesu vynost v roce 2014.

Oproti Nastrojarné se rentabilita vlastniho kapitadlu u vzorku firem ze stejného odvétvi
Vv roce 2014 zvysila, a to 0 4,8 %. Na tom se nejvice podilel (ze 3,7 %) rlst rentability
aktiv, ktery byl zptisoben zejména ristem rentability trzeb, jenz byl umoznén diky snizeni

osobni nakladovosti a nakladovosti vykonové spotieby.

V roce 2015 se konecné¢ Nastrojarné povedlo zvratit klesajici trend rentability vlastniho
kapitalu, kterd se zvysila 0 2,9 %. Nejvétsi podil na tom mélo zvySeni rentability aktiv
(4,4 %), které vSak bylo ¢astecn¢ vykompenzovano snizenim finan¢ni paky (1,5 %). Ren-
tabilita aktiv vzrostla ze 3,3 % diky sniZeni vazanosti aktiv a z 1,1 % diky zvyseni renta-
bility trZzeb. Na sniZeni vazanosti aktiv se stejnou mérou (1,7 %) podilelo snizeni vaza-
nosti obéznych aktiv a stalych aktiv. Z obéznych aktiv mélo nejvétsi vliv snizeni véaza-
nosti zasob (1,3 %). Negativni vliv na finan¢ni paku mélo pfedevsim snizeni miry zadlu-
Zenosti (4,6 %) a sniZeni podilu kratkodobych zavazka na cizim kapitalu (2 %), pozitivni
vliv mélo zvyseni penézni likvidity (3 %) a snizeni podilu finan¢niho majetku na aktivech

(2,1 %).

Na rozdil od Néstrojarny zaznamenal vzorek firem ze stejn¢ho odvétvi v roce 2015 me-
ziro¢ni pokles rentability vlastniho kapitalu o 7,9 %. Nejvétsi mérou se na tomto poklesu
podilel pokles rentability aktiv (z 9,9 %), jemné kompenzovany vlivem niz§iho danového
bfemena (1,3 %) a vyssi finan¢ni paky (0,7 %). Rentabilita aktiv poklesla zejména vlivem
snizeni rentability trzeb, kterou nejvice ovlivnil nartist provozni nakladovosti. Ten byl
zpusoben piedevs§im zvySenim nakladovosti odpist (4,6 %), ale i ristem osobni naklado-
vosti (3,9 %) a nakladovosti vykonové spotieby (3,4 %).

V roce 2016 zaznamenala Nastrojarna opét pokles rentability vlastniho kapitdlu, o 1,2 %.
bylo mozné vyuzit uplatnéni danové ztraty z minulych let. Z poloviny byl pak zapii¢inén
poklesem rentability aktiv. Na tento pokles negativné zapusobil riist vazanosti aktiv (1,9
%), jen z ¢asti kompenzovany ristem rentability trzeb (1,3 %). Rust vazanosti aktiv byl
nych aktiv. Na vazanost obéznych aktiv m¢l zdsadni vliv nartist vazanosti penéznich pro-
stiedku, které se v roce 2016 vice nez zdvojnasobily oproti roku 2015.
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I firmy ze stejného odvétvi zaznamenaly v roce 2016 pokles rentability vlastniho kapitalu,
02,3 %. Ten byl z 1 % zpusoben poklesem rentability aktiv, z 1 % zvySenim danového
z 0,5 % nartistem vazanosti aktiv (zejména obéznych) a z necelych 0,5 % poklesem ren-
tability trzeb. Pokles finan¢ni paky byl zplsoben zejména sniZzenim miry zadluzenosti,

které bylo ¢aste¢né kompenzovéano vlivem nértstu penézni likvidity.

Pozornému ¢tenafi neunikne, ze soucet vlivu jednotlivych ukazatelt u vzorku firem ne-
tvori vzdy stoprocentni rozklad ukazatele o uroven vyssiho. Tyto malé nepiesnosti ve Vy-
poctu jsou zpusobeny agregaci uréitych polozek v databazi Albertina, z nichZ nelze iden-
nost). DalSi komplikace nastava v ptipadé neuplné vyplnénych udaji, kdy soucet jednot-
livych polozek aktiv neni roven celkové sumé aktiv. Jedna se ale jen o malé odchylky,

které nemaji zasadni vliv na celkovou vypovidaci hodnotu rozkladu.

Z pyramidového rozkladu vyplyvd, Ze na rentabilitu vlastniho kapitdlu mize plsobit
mnoho faktorl. V ptipadé Nastrojarny to byl v roce 2013 zejména pokles trzeb, v roce
2014 rist vazanosti aktiv (zejména zasob), v roce 2015 naopak zapusobil pokles véaza-
nosti aktiv (zejména zasob) pozitivne, negativné se ale projevil pokles finan¢ni paky (sni-
Zeni miry zadluzenosti). V roce 2016 se negativné projevily nutnost zacit platit dan
zZ piijmu (neslo jiz uplatnit dafiovou ztratu z minulych let) a riist vdzanosti aktiv, tentokrat
zejména penéznich prostredkii. V piipadé vzorku firem zabyvajicich se kovoobrabénim
byla rentabilita vlastniho kapitalu v roce 2013 zadsadné ovlivnéna zvySenim danového
bfemena. V roce 2014 pozitivné zaptisobil pokles osobni ndkladovosti a ndkladovosti vy-
konové spotieby, v roce 2015 pak negativné zaptisobila kombinace zvySeni nakladovosti
odpist, osobni nakladovosti a nakladovosti vykonové spotieby. V roce 2016 ptisobily
nejvice pokles rentability trzeb, nartst vazanosti aktiv (zejména obéznych, z nich zejména

pohledavek), zvyseni daniového bfemene i pokles finan¢ni paky.

4.10 Bonitni a bankrotni modely

4.10.1 Griinwaldtv index bonity

Griinwaldtiv index bonity je vhodny pro testovani financniho zdravi vyrobnich podnikd.
Jeho hodnota a pasmo finan¢niho zdravi pro Nastrojarnu Letov a. s. a pro vzorek firem

ze stejného odvétvi jsou vypocteny v Tabulkach 27 a 28. Nastrojarna se v roce 2012 a
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2014 dostala do pasma D — churavéni na zakladé sekundarni podminky, Ze provozni po-
hotova likvidita musi dosahovat hodnoty alespon jedna. V roce 2012 byla tato hodnota
jen 0,56 a v roce 2014 dosahovala 0,95.% V roce 2013 byla Nastrojarna v pAsmu B, a to
kvali sekundarni podmince, Ze vSechny pomérové ukazatele musi piinést alespon jeden
bod. Ukazatel kryti dluhti penéznimi toky piinesl v tomto roce totiz jen 0,67 bodu. V le-
tech 2015 a 2016 se vSak Nastrojarna dostava neohrozené do pasma A — pevné zdravi.
Tento vyvoj viceméné koresponduje s vysledky z analyzy pomérovych ukazatelti v pied-
chozim textu. Pro srovnani uved’'me, Ze vzorek firem ze stejného odvétvi dosahoval ve
vSech letech kromé roku 2014 pasma B — dobré zdravi. V roce 2014 se dostal do pasma
A —pevné zdravi. Vysledkem je, Ze Néstrojarna si podle tohoto modelu v poslednich dvou

letech vedla Iépe nez firmy ze stejného odvétvi.

Tabulka 27: Griinwalditv index bonity pro Nastrojdarnu Letov a. s.

Néstrojarna Letov a. s.
Pomérovy ukazatel / Rok

Zjisténa hodnota / krajni pfijatelnd hodnota - body
201224 2013 2014 2015 2016

Rentabilita celkového kapitalu (%) 7,03/2,79 - 2,52

5,08/2,79 > 1,82

3,54/3,30 > 1,07

6,54/3,35>1,95

5,99/2,93 - 2,05

Rentabilita vlastniho kapitalu (%) 12,12/2,26 > 3 7,38/2,26 >3 4,96 /2,67 > 1,86 7,90/2,71 > 2,91 6,74 /2,37 > 2,84
Provozni pohotova likvidita 0,68/1,2-> 0,56 1,92/12->16 1,14/1,2>0,95 325/1,2> 2,71 4,42/1,2->3
Kryti zasob pracovnim kapitalem -0,24/0,7>0 2,21/0,7>3 1,08/0,7 > 1,54 1,95/0,7> 2,78 3,51/0,7>3
Kryti dluht penéznimi toky 0,23/0,3->0,76 0,20/0,3 > 0,67 0,17/0,3-> 0,58 0,44/0,3 > 1,46 0,39/0,3->13
Urokové kryti 484,60/2,5->3 8,80/25—>3 6,38/2,5> 2,55 11,87/25->3 12,44/2,5>3
Grlnwaldav index bonity 1,64 2,18 1,43 2,47 2,53

Pasmo financniho zdravi D B D A A

Zdroj: Griinwald, 2001; vcetni zavérky podniku; viastni zpracovani

Tabulka 28: Griinwaldiiv index bonity pro vzorek firem ze stejného odvétvi

Vzorek firem Zjisténa hodnota / krajni pfijatelnd hodnota = body

Pomérovy ukazatel / Rok 2012 2013 2014 2015 2016
Rentabilita celk. kapitalu (%) 11,92 /13,26 > 0,9 11,36/9,38 > 1,21 13,68 /6,43 = 2,13 7,64/3,89>197 | 6,86/4,98 > 1,38
Rentabilita vl. kapitalu (%) 17,02 /10,74 - 1,58 15,18/7,6 > 2 19,95/5,21->3 12,02/3,15-> 3 9,27 /4,04 > 2,3
Provozni pohotov4 likvidita 1,42/1,2-> 1,18 1,39/1,2-> 1,16 1,64/1,2 > 1,37 1,71/1,2-> 1,43 1,58/1,2-> 1,31

Kryti zasob prac. kapitadlem 1,25/0,7 > 1,79 1,25/0,7 > 1,79 1,82/0,7>26 0,79/0,7 > 1,13 1,3/0,7> 1,86
Kryti dluht penéznimi toky 03/03->1 0,28/0,3 > 0,95 0,34/0,3> 1,12 0,28/0,3>0,92 0,29/0,3-> 0,96
Urokové kryti 8,03/25->3 10,06/2,5—>3 13,53/2,5>3 86/25->3 9,85/2,5>3
Grinwald(v index bonity 1,58 1,68 2,2 1,91 1,8
Pasmo finanéniho zdravi B B A B B

Zdroj: Griinwald, 2001; vcetni zavérky podnikii; vlastni zpracovani

4.10.2 Index INO5

Index INO5 vychazi z analyzy praimyslovych podniki z roku 2004. Spojuje pohled véfi-
tele a vlastnika. Umozniuje posoudit finan¢ni vykonnost a divéryhodnost ¢eskych pod-
nikid (Ruckova, 2015; Sedlacek, 2011). Jeho hodnoty pro jednotlivé roky jsou spocitany
v Tabulkéach 29 a 30, vyvoj je pak graficky zobrazen v Grafu 11. Né&strojarna spadala az
do roku 2014 do Sed¢ zony nevyhranénych vysledka, dalsi dva roky se pak dostala do

23 Nebyt sekundarni podminky, byla by Nastrojarna v letech 2012 a 2014 klasifikovana kategorii B — dobré
zdravi. Je také zajimavé pozorovat, jak dileZitd je volba krajni ptijatelné hodnoty. Kdyby pro provozni
pohotovou likviditu byla misto hodnoty 1,2 zvolena krajni piijatelna hodnota 1,1, spadala by Nastrojarna
v roce 2014 do kategorie B.

24\ roce 2012 neméla Nastrojarna Letov Zadné bankovni uvéry. Za krajni piijatelnou hodnotu byla proto
zvolena hodnota z roku 2013.
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z0ny s uspokojivou finan¢ni situaci, kdy firma tvoii hodnotu. Hlavni podil na tom mél
ukazatel finan¢ni paky a bézné likvidity. Co se ty¢e vzorku srovnatelnych firem, ty zista-
ly po celé sledované obdobi v Sedé zoné nevyhranénych vysledku, pficemz do roku 2014
se pohybovaly u horni hranice Sedé zény a v poslednich dvou letech poklesly. Opét tedy
vychazi, stejné jako z Grinwaldova indexu bonity, Ze Néstrojarna si posledni dva roky

vedla 1épe nez ostatni firmy ze stejného odvétvi.

Tabulka 29: Vypocet indexu INO5 Nastrojarny Letov a. s. v letech 2012 a7 2016

Ukazatel Vahy Hodnoty ukazatell Vazené hodnoty ukazatell

2012 2013 2014 2015 2016 2012 2013 2014 2015 2016
Finan¢ni paka 0,13 2,43 2,61 2,55 4,19 4,26 0,32 0,34 0,33 0,55 0,55
Urokové kryti 0,04 9,00 8,80 6,38 9,00 9,00 0,36 0,35 0,26 0,36 0,36
Produkéni sila 3,97 0,07 0,05 0,04 0,07 0,06 0,28 0,20 0,14 0,26 0,24
Obrat aktiv 0,21 0,86 0,79 0,60 1,02 0,79 0,18 0,17 0,13 0,21 0,17
Bézna likvidita 0,09 0,94 2,67 2,82 5,62 5,78 0,08 0,24 0,25 0,51 0,52
Index INO5 1,22 1,30 1,11 1,88 1,84

Zdroj: Scholleova, 2012; uicetni zavérky podniku; viastni zpracovini

Tabulka 30: Vypocet indexu INOS vzorku firem v letech 2012 aZ 2016

Ukazatel Vahy Hodnoty ukazatel(i Vazené hodnoty ukazatell

2012 2013 2014 2015 2016 2012 2013 2014 2015 2016
Finan¢ni paka 0,13 2,12 2,11 2,03 1,95 2,11 0,28 0,27 0,26 0,25 0,27
Urokové kryti 0,04 8,03 9,00 9,00 8,60 9,85 0,32 0,36 0,36 0,34 0,39
Produkéni sila 3,97 0,12 0,11 0,14 0,08 0,07 0,47 0,45 0,54 0,30 0,27
Obrat aktiv 0,21 1,62 1,48 1,37 1,21 1,15 0,34 0,31 0,29 0,25 0,24
Bézna likvidita 0,09 1,58 1,43 1,52 1,21 1,40 0,14 0,13 0,14 0,11 0,13
Index INO5 1,55 1,52 1,59 1,26 1,31

Zdroj: Scholleova, 2012; uicetni zavérky podnikii; viastni zpracovani

Graf 11: Vyvoj indexu INO5 v letech 2012 aZz 2016
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z ucetnich zavérek podniku

4.11 Shrnuti

V této kapitole byla provedena detailni kvalitativni a technicka analyza podniku. Z kazdé

podkapitoly vyplynuly dil¢i zavéry, které budou shrnuty v nasledujicim textu.
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5. Vyhodnoceni vysledku financ¢ni analyzy ve vybra-
ném podniku

V této kapitole bude provedena syntéza dil¢ich zavéru z predchozi kapitoly a budou uve-

dena doporuceni pro zlepseni stavajici situace.

Z kvalitativni analyzy vyplynulo, Ze Nastrojarna Letov a.s. svou velikosti spada do kate-
gorie malych a stfednich podniki, s po¢tem zaméstnancti okolo 40, ro¢nim obratem do
30 mil. K¢ a aktivy pfiblizné€ 35 mil. K¢. Podnik ma téméf stoletou tradici, v dnesni po-
dobe¢ existuje jiz 18 let, je zavedeny na trhu, ma stabilni sit’ odbératelt, pohybuje se v ros-
toucim pramyslovém odvétvi a ve stabilnim makroekonomickém prostiedi. Nevyhodou
firmy je nedostatek kvalifikovanych pracovnich sil a vysoka zavislost na jednom odbéra-
teli. S hlavnim odbé&ratelem ma ale spole¢nost oboustranné vyhodny vztah, ktery by v nej-

blizsi dobé nemél byt otiesen.

Horizontélni analyza odhalila, Ze podnik proSel v roce 2014 krizi, kdy vzrostly z&soby a
klesly trzby, coz bylo zpusobeno vypadkem slibeného odbéru vyrobkt hlavnim z&kazni-
kem. Diky vyjednavani o finan¢nim vyrovnani a opétnych odbérech se situace v dalSich
dvou letech opét zlepSila. Vysledek hospodaieni byl po celé sledované obdobi viceméné
stabilni, spole¢nost ho pouzila na zaplaceni ztrat minulych let. Od roku 2016 je vysledek
hospodateni minulych let kladny. Kratkodobé zavazky béhem sledovaného obdobi vy-
znamn¢ klesly, dlouhodobé vzrostly v roce 2013, kdy si firma vzala bankovni uvér na po-

fizeni budovy. Od té doby dlouhodobé zavazky klesaji, jak firma uveér postupné splaci.

Vertikalni analyza poukazuje na pievahu dlouhodobych aktiv v majetku firmy a na ¢im
dal vétsi prevahu vlastniho kapitalu ve financovani firmy. Ve vlastnim kapitalu pfevazuji
kapitalové fondy, zatimco u vzorku firem ze stejného odvétvi prevazuje vysledek hospo-
datfeni minulych let. V cizich zdrojich Nastrojarny pievazuji dlouhodobé zavazky, kdezto
u vzorku firem jsou to zavazky kratkodobé. Z nakladu u Nastrojarny pievazuji naklady

osobni, zatimco u srovnatelnych firem jsou to naklady na vykonovou spotiebu.

Zlaté bilan¢ni pravidlo a pravidlo vyrovnani rizika jsou viceméné splnény: dlouhodoby
majetek je financovan z dlouhodobych zdroji, vlastni zdroje pievysuji cizi zdroje. V po-
sledni letech neplni spolecnost pari pravidlo, protoze vlastni kapital pfevySuje dlouho-
doby majetek, a rustové pravidlo, protoze firma béhem sledovaného obdobi pfili§ nein-

vestovala a trzby vétSinou klesaly.
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Z analyzy Cistého pracovniho kapitalu je ziejmé, ze podnik ma od roku 2013 dostate¢né
mnozstvi zdroji na pokryti kratkodobych zavazki i pro pfipadnou ne¢ekanou situaci. Ma
ale téchto zdroju pfili§ mnoho, ¢imz ptichdzi o vynosy, které by ziskal investovanim

téchto volnych prostiedka jinam.

Vétsina ukazateld rentability Nastrojarny dosahuje dlouhodobé nizsich hodnot nez jak je
tomu u vzorku firem, pozitivni ale je, Ze se nepohybuji v zapornych ¢&islech. | u nich je
ziejma krize z roku 2014 a nésledné zlepSeni situace. Dlouhodoba rentabilita zdaleka
nedosahuje hodnot skupiny srovnatelnych firem, které mély po celé sledované obdobi
kladny vysledek hospodateni minulych let, nicméné vykazuje silné rostouci trend a piislib
do budoucna, Ze se situace Nastrojarny bude i nadale zlepSovat. Z ukazatell rentability
lze rovnéz vysledovat, ze kdyby firma pouzivala vice cizich zdroji, zvysila by tim

rentabilitu vlastniho kapitalu.

Ukazatele likvidity ukazuji vynikajici schopnost firmy dostat v¢as svym kratkodobym
zavazkim, nicmén¢ potvrzuji zjisténi z analyzy Cistého pracovniho kapitélu, Ze firma ma
volnych prostiedku pfili§ mnoho, coz je neefektivni. V porovnani se srovnatelnymi fir-
mami i v porovnani s doporuc¢ovanym rozmezim vykazuje spolecnost zbyteéné vysoké

hodnoty likvidity, ¢imz ptichdzi o potencidlni vynosy z investovani volnych zdroju.

Ukazatele aktivity poukazuji na méné efektivni vyuziti podnikovych aktiv oproti srovna-
telnym firmam. Podnik vykazuje netmérné vysokou majetkovou vybavenost v poméru
k trzbam. To se tyka jak dlouhodobych aktiv, tak i zasob, které se obraceji déle nez u
vzorku firem. Inkaso pohledavek trva v poslednich dvou letech podobné dlouho jako u
konkurence, z&vazky z obchodnich vztaht splaci spole¢nost 0 dost rychleji nez konku-
rence. Tim, Ze je doba splaceni zavazki mnohem kratsi nez doba inkasa pohledavek z ob-
chodnich vztahii, poskytuje spolecnost svym zdkaznikiim beziro¢ny uvér. To dé€laji 1

srovnatelné firmy, ale v mensi mife.

Ukazatele zadluzenosti poukazuji na velmi nizkou hodnotu celkové zadluZenosti Nastro-

jarny a na velmi dobrou schopnost splacet zavazky.

Ukazatele na bazi cash flow vychazely v letech 2013 a 2014 Spatné kvuli jiz zminované
krizi, v poslednich dvou letech se ale hodnoty stabilizovaly, a nakonec zac¢aly pfevySovat

hodnoty firem ze stejného odvétvi.

Z pyramidového rozkladu vyplynulo, co nejvice ovliviiovalo rentabilitu vlastniho kapi-

talu v jednotlivych sledovanych letech. V roce 2013 mél nejvétsi negativni vliv pokles
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trzeb, v roce 2014 rist zasob a soucasny pokles trzeb, v roce 2015 ptisobil pozitivné po-
kles zasob a rist trzeb, negativné ale pisobilo snizeni miry zadluzenosti. V roce 2016

musela firma zacit platit dan z pfijmu, a navic vzrostla vazanost penéznich prostiedka.

Griinwaldiv index bonity zatradil Nastrojarnu v letech 2012 a 2014 do pasma D — chura-
veéni. Bylo to ale jen kviili ukazateli provozni pohotové likvidity, ktery byl v téchto letech
niz8i nez stanovend krajni pfijatelnd hodnota. Jinak by podnik v téchto letech spadal do
kategorie B — dobreé zdravi. V roce 2013 byl podnik v kategorii B a v letech 2015 a 2016
se dostal do kategorie A — pevné zdravi, ¢imz zacal podle tohoto modelu vykazovat lepsi

vysledky nez vzorek firem.

Index INO5 dospiva k podobnym zavéram jako Griinwaldiv index bonity. Podle néj se
Nastrojarna v poslednich dvou letech dostala do oblasti s uspokojivou finanéni situaci,

zatimco srovnatelné firmy ztstaly po celou dobu v $edé zoné nevyhranénych vysledk.

Celkové lze finan¢ni situaci podniku vyhodnotit jako velice dobrou. Mezi silné stranky
1ze zatadit to, ze podnik disponuje vynikajici schopnosti hradit své kratkodobé i dlouho-
dobé z&vazky a dlouhodobé vykazuje kladnou rentabilitu a nizkou zadluzenost. Zejména
Vv poslednich dvou letech lze pozorovat upevnéni finan¢niho zdravi s pozitivni vizi do

budoucna. Silnou strankou je i dlouholeta tradice firmy a stabilni sit’ odbératelt.

Do slabych stranek patii to, ze firma drZi velké mnozstvi finanénich zdroji ve vysoce
likvidni formé, ¢imz pfichazi o potencialni zisky. Déle sem lze zatadit fakt, ze firma vy-
uziva svij majetek mén¢ efektivné nez konkurence a ze nedosahuje tak vysokych hodnot
rentability jako firmy ze stejného odvétvi. Slabou strankou je rovnéz piiliSna zavislost na
jednom odbérateli, vysoky vékovy primér soucasnych zaméstnancti a neschopnost nalézt

dostatek kvalifikovanych pracovnik.

Alfou a omegou zlepSeni stavajici situace firmy je najit feSeni nedostatku kvalifikovanych
pracovnich sil. Spole¢nost ma totiz velké mnozstvi zakazek, chybi ji ale Sikovni lidé, kteti
by je zpracovali. Firma by v souc¢asné dob¢ byla schopna zaméstnat jesté ptiblizn¢ deset
pracovnikll navic. Nejlepsi zpiisob hledani novych zaméstnanct, ktery se firmé v po-
sledni dobé¢ osvéd¢il, je motivovani souc¢asnych zaméstnanct jednorazovou finanéni od-
meénou za to, Ze privedou nového schopného pracovnika z fad svych znamych. Publiko-
vani inzeratl a personalni agentury nejsou az tak uspésné. Jak tedy prilakat dalSi nové lidi
do firmy? Spole¢nost by se méla zkusit porozhlédnout i do vzdalengjsich oblasti Ceské

republiky, mimo Prahu — naptiklad uspofadanim ptednasek na odbornych $kolach po celé
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Ceské republice, nasledovanych nabidkou prace pro ¢erstvé absolventy za lakavou fi-
nanéni odménu a s nabidkou firmou zajisténého levného ubytovani v Praze. Tyto akce by
bylo dobré nadale podpofit inzerci na nasténkach ve $kolach a cilenou inzerci v lokalnim
tisku, naptiklad v obecnich zpravodajich. Levné ubytovani by firma zajistila pronajmem
panelového bytu ¢i smlouvou s ubytovnou na dlouhodoby prondjem urcitého poctu po-
kojii. Pokud by firma neméla chut’ shanét ubytovani pro nové zaméstnance, byl by fese-

nim pfispévek na ubytovani pfimo novému zaméstnanci.

V momenté¢, kdy by se firmé podafilo naldkat nové mladé lidi, mohla by provést vétsi
automatizaci vyroby zakoupenim programovatelnych strojii. Mladi lidé umi vétSinou Iépe
ovladat programovatelna zafizeni neZ starSi generace. Automatizace samoziejmé neni
moznd u vsech zakazek, mnohé jsou totiz jedine¢né a nelze je automatizovat. Existuji ale
i zakazky, zejména pro nejvétsiho odbératele, u kterych by se vEétsi automatizace vyroby

vyplatila.

Dale by bylo vhodné zavést rotovani pracovnikll. Firma ma totiz silné specializované
pracovniky, ktefi uméji pracovat jen s konkrétnim strojem, neumi ale pracovat se stroji
jinymi. Obcas nastanou situace, kdy urciti pracovnici nemaji co délat a jini maji zase
prace prili§ a nestihaji. Proto v situacich nizké vytizenosti urCitych pracovnikii by bylo
Vv z4jmu firmy, aby se tito naucili i jinou praci, kterd se obcas bude hodit. Toto doporuceni
bude ale nejspis opét aplikovatelné az v momenté, kdy se snizi vékovy primér zamést-

nanct, coz je zakladem budouciho uspéchu firmy.

Jak uz bylo zminéno vyse, firma ma pfili§ mnoho volnych finan¢nich zdroji, disponuje
obrovskou likviditou. Toto odivodiuje tim, ze chce mit rychly pfistup k dostatenému
mnoZzstvi finan¢nich prostiedkd na vyplatu mezd pro piipad, Ze se stane néco nenadalého,
naptiklad Ze nejvétsi odbératel prestane odebirat slibené vyrobky, jako se stalo uz v roce
2014. Firma proto nechce investovat penize nikam, kde by nebyly likvidni. To je jeji
filozofie. Spole¢nost ale planuje v horizontu dvou az t¥i let provést piistavbu haly a ¢as-
teCnou obnovu strojl, na coz si vezme z ¢asti dlouhodoby Gvér a z ¢asti pouzije volné
finan¢ni prostfedky. Tato investice jde ruku v ruce se slibenym vys$Sim odbérem dilti od
nejvetsiho zakaznika. Pouziti dlouhodobého tvéru bude mit pozitivni efekt na zvyseni

rentability vlastniho kapitalu. Planovanou investici Ize tedy firm¢ maximalné doporucit.
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6. Zaver

Cilem teto prace bylo vyhodnotit vyvoj finanéni situace podniku Nastrojarna Letov a.s.,
identifikovat pfipadné zdroje neefektivnosti a navrhnout opatieni pro jejich eliminaci. Ke
splnéni tohoto cile byla formulovana metodika, vyplyvajici z teoretickych vychodisek,
uvedenych v prvni ¢asti prace. Nasledné byly za pomoci formalizovanych metod analy-
zovany ucetni zavérky vybrané spole¢nosti a vzorku firem ze stejného odvétvi, aby bylo
mozné porovnat vysledky. Postupné byly hledany odpoveédi na otazky uvedené v Gvodu.

Nasleduje stru¢né shrnuti odpovédi.

Jak je podnik ovlivnen obecnym makroekonomickym vyvojem?
Ceska ekonomika po celé sledované obdobi rostla, podnik mél tedy vysoce piiznivé

vnéjSi podminky pro svou existenci a rozvoj.

Kopiruje podnik vyvoj svého odvétvi?

Odvétvi kovovyroby od roku 2013 vykazovalo rostouci trend, nejvice v roce 2015.
Nastrojarna tento vyvoj zcela nekopirovala, protoZe v roce 2014 pro$la krizi kvuli vy-
padku odbéru od hlavniho zédkaznika. Roky 2015 a 2016 byly jiz ale tispéSné a dalo by se

fici, ze kopirovaly vyvoj odvétvi.

Kdo jsou hlavni odbératelé firmy?

Firma je do velké miry zéavisla na jediném odbérateli, spolecnosti GE Aviation Czech,
ktera tvoii 70 % trzeb. Dal§imi zakazniky jsou PAL International, Howden CKD
Compressors, Ustav Jaderného Vyzkum Rez, Latecoere Czech Republic, Vyzkumny a

Zkuebni Letecky Ustav, Aero Vodochody &i Advanced Technology Group.

Jaka je jejich ekonomicka situace?

Pro firmu je kli¢ova ekonomicka situace hlavniho odbératele. Tento je soucasti obrovské
skupiny, kterd v soucasné dobé prochazi restrukturalizaci, tudiz ekonomické vysledky
nejsou v soucasné dobé moc dobré. Podstatné pro Nastrojarnu ale je, Ze se tato skupina
chce do budoucna soustiedit mimo jiné na letecky primysl. Planuje v CR postavit cen-
trum vyvoje noveho motoru do letadel a s Nastrojarnou po¢ita jako s jednim z dodavatelt

dila do nového motoru.

Poskytuji tito odbeératelé a budou i v budoucnu poskytovat spolecnosti dostatecny odbyt?
Odpoved’ na tuto otazku uz je viceméné zodpovézena v predchazejicim odstavci. V nej-
bliz8ich letech ma Nastrojarna zakazky zajisténé, jeji nejvetsi odbératel od ni planuje ode-
birat ¢im dal vice dilh.
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Jaka je vydélecna schopnost podniku?
Podnik byl po celé sledované obdobi ziskovy, nicméné jeho rentabilita byla povétSinou

nizsi nez u vzorku podniktl ze stejného odvetvi.

Hospodari firma efektivné se svym majetkem?

Spolecnost vyuziva svlij majetek méné efektivné nez konkurence.

Jak je na tom se schopnosti dostat svym kratkodobym a dlouhodobym zavazkiim?
Podnik mé vynikajici schopnost dostat vS§em svym zévazkiim a ma zaroveii obrovsky fi-

nanc¢ni polstar pro ptipad nenadalé udalosti. Zadluzenost je rovnéz velice nizka.

Jaké faktory maji nejvetsi vliv na rentabilitu podniku?
Ve sledovaném obdobi byla rentabilita ovlivnéna nejvice vyvojem trzeb a zésob, v po-

slednich letech pusobila pak zna¢né mira zadluzeni a vazanost penéznich prostiedka.

Do kterého pdasma financéniho zdravi lze podnik zaradit?
Oba pouzité souhrnné modely zatadily Nastrojarnu v poslednich dvou letech do pasma

pevného finanéniho zdravi. Stejny zavér vyplyva i z vlastni technicke analyzy.

Co by mohl podnik udélat pro zlepSeni své soucasné situace?

Podnik by se mél pfedevSim zaméfit na naldkani novych pracovnich sil. Toho by mohl
dosahnout motivovanim mladych lidi z odbornych kol ze viech oblasti Ceské republiky
pomoci pfednasek a letakd s nabidkou zajimavé mzdy a zajisténého levného ubytovani v
Praze. Spolecnost by méla také investovat volné finan¢ni zdroje, aby neptichédzela o po-
tencialni zisky, a méla by pouzivat vice cizich zdrojl ve financovani firmy, ¢imz by zvy-
Sila rentabilitu vlastniho kapitalu. Toto doporuceni podnik nejspis zakomponuje do svého
fungovani v horizontu dvou az tii let, kdy planuje postavit pfistavbu haly a investovat do

novych strojt.

Zavérem lze ¥ici, ze firma prosla béhem sledovaného obdobi krizi, souc¢asna finan¢ni situ-
ace je ale velice dobra. Podnik disponuje vynikajici schopnosti hradit sve kratkodobé i
dlouhodobé zavazky a dlouhodobé vykazuje kladnou rentabilitu a nizkou zadluzenost.
Zejména v poslednich dvou letech 1ze pozorovat upevnéni finanéniho zdravi s pozitivni
vizi do budoucna. V soucasné dob¢ je podnik v situaci pevného finan¢niho zdravi a neni

ohroZen zadnymi bezprostfednimi vlivy.
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7. Summary

The bachelor thesis focuses on the evaluation of the financial situation of the company
Nastrojarna Letov a. s., a supplier of high quality tools, jigs and parts for the aerospace
industry. It applies elementary methods on the analysis of the company financial
statements for the years 2012 — 2016 in order to identify sources of inefficiencies and to

create proposals to improve the current situation.

The analysis itself starts with qualitative factors, looking at the size, conditions and
economic environment of the company. Moving forward to the quantitative analysis, the
techniques of horizontal and vertical analysis are used for the first insight into the
financial accounting data. Following this, the net working capital, profitability, liquidity,
activity, debt and cash flow ratios are calculated. Additionally, DuPont analysis is
performed to identify the factors that determine the company’s ROE. Furthermore, the
Grinwald solvency index and Index INO5 are calculated. All the results are compared
with the results of a group of companies from the same industry. In conclusion, all the
results are brought together and their complexity is evaluated, strengths and weaknesses

of the company are identified and improvement measures are proposed.

Based on the performed analysis it can be concluded that although the company went
through a crisis in 2014, the results have improved and during the last two years the
company has been in a strong financial position with a very high liquidity, low debts and
positive profitability. Improvements could be made in the management of financial

means, in obtaining new qualified workers and in increasing profitability.

Key words

Financial analysis, elementary methods, horizontal analysis, vertical analysis, net

working capital, financial ratios, DuPont analysis, predictive models

JEL Classification

G32 - Financing Policy, Financial Risk and Risk Management, Capital and Ownership

Structure

67



8. Seznam literatury

Knizni publikace:

[1]

[2]

[3]

[4]

[5]

[6]

[7]
[8]
[9]
[10]

[11]

[12]

[13]
[14]

[15]

[16]

[17]

[18]

Blaha, Z. S., & Jindfichovska, 1. (2006). Jak posoudit financni zdravi firmy (3rd
rev. ed.). Praha: Management Press.

Fridson, M. S., & Alvarez, F. (2011). Financial statement analysis: a practitioner’s
guide (4th ed.). New Jersey: John Wiley & Sons.

Giroux, G. (2003). Financial analysis: a user approach. New Jersey: John Wiley
& Sons.

Grinwald, R. (2001). Analyza financni duveryhodnosti podniku. UZivatelska pri-
rucka s priklady. Praha: Ekopress.

Griinwald, R., & Holeckova, J. (2002). Financni analyza a planovani podniku.
Praha: Vysoka Skola ekonomicka v Praze.

Griinwald, R., & Holeckova, J. (2009). Financni analyza a planovani podniku.
Praha: Ekopress.

Higgins, R. C. (1997). Analyza pro financni management. Praha: Grada Publishing.
Holeckova, J. (2008). Financni analyza firmy. Praha: ASPI — Wolters Kluwer.
Kislingerov4, E. (2010). Manazerskeé finance (3rd ed.). Praha: C.H. Beck.

Kislingerov4, E., & Hnilica, J. (2005). Financni analyza — krok za krokem. Praha:
C. H. Beck.

Knapkova, A., & Pavelkova, D. (2010). Financni analyza. Komplexni pritvodce
s priklady. Praha: Grada Publishing.

Kovanicov4, D., & Kovanic, P. (1999). Poklady skryté v u¢etnictvi. Dil II. Finan¢ni
analyza Gc¢etnich vykaza (4th ed.). Praha: Polygon.

Mrkvicka, J., & Kolaft, P. (2006). Financni analyza (2nd rev. ed.). Praha: ASPI.

Peterson, P. P., & Fabozzi, F. J. (2006). Analysis of Financial Statements (2nd ed.).
New Jersey: John Wiley & Sons.

Rickova, P. (2015). Financni analyza: Metody, ukazatele, vyuziti v praxi (5th rev.
ed.). Praha: Grada Publishing.

Ruckova, P., & Roubickova, M. (2012). Financni management. Praha: Grada
Publishing.

Sedlacek, J. (2011). Financni analyza podniku (2nd rev. ed.). Brno: Computer
Press.

Scholleova, H. (2012). Ekonomické a financni rizeni pro neekonomy (2nd rev. ed.).
Praha: Grada Publishing.

68



[19]

[20]

[21]

[22]

Stvova, H., Srpova, J., Poloprutska, R., Petr, J., Knaifl, O., Kohout, P., ... gpaéek,
E. (2000). Financni analyza v rizeni podniku, v bance a na pocitaci. Praha: Ban-
kovni institut.

Svoboda, J. (2003). Studijni pomiicka pro kombinované studium. Finance podniku
. Studijni text. Ceské Budéjovice: Jiho¢eska univerzita v Ceskych Budéjovicich.

Synek, M., Kopkan¢, H., & Kubalkova, M. (2009). Manazerské vypocty a ekono-
micka analyza. Praha: C. H. Beck.

Zvéiina, J., & Simtinek, J. (2008). 90 let prvni Ceskoslovenské tovarny na letadla.
Praha: Studio Winter.

C’asopisy:

[23]

[24]

Griinwald, R. (2000, August). Ptijatelné hodnoty pomérovych ukazatelti finan¢niho
zdravi. Ekonom, 37-39.

Hruska, L. (2016, September). Rychlé Ptehledy. Financni analyza — pomérove uka-
zatele. Ucetnictvi, 23-26.

Internetové zdroje:

[25]

[26]

[27]

[28]

[29]

[30]

[31]

[32]

[33]

Administrativni registr ekonomickych subjektt. In mfcr.cz. Retrieved February 28,
2018, from http://wwwinfo.mfcr.cz/ares/ares.html.cz

Ceska republika od roku 1989 v &islech — 2016. (2017, May 17). In Cesky statis-
ticky ufad. Retrieved February 27, 2018, from https://www.czso.cz/csu/czso/ceska-
republika-od-roku-1989-v-cislech-w0i9dxmghn

Dvotak, J. (February 7, 2017). Akcie General Electric — sdzka na finiSujici
turnaround. In finakademie.cz. Retrieved February 28, 2018, from
https://finakademie.cz/akcie-general-electric-sazka-na-finisujici-turnaround/

GE U.S.: NYSE. In MarketWatch.com. Retrieved February 28, 2018, from
https://www.marketwatch.com/investing/stock/ge

JEL Classification System / Econlit Subject Descriptors. In American Economic
Association. Retrieved March 19, 2018 from
https://www.aeaweb.org/econlit/jelCodes.php?view=jel#G

Kratkodoba statistika primyslu - Metodika. In Cesky statisticky ufad. Retrieved
March 16, 2018, from https://www.czso.cz/csu/czso/prumysl_metodika

Metodicka piirucka ke klasifikaci ekonomickych ¢innosti (CZ-NACE). In Cesky
statisticky ufad. Retrieved February 27, 2018 from
http://apl.czso.cz/iSMS/klasinfo.jsp?kodcis=80004

Mikulka, M. (January 18, 2016). Letecky primysl v Cesku roste, kvalifikovani pra-
covnici ale chybi, fikéa §éfka svazu Undusova. In Thned.cz. Retrieved February 28,
2018, from https://byznys.ihned.cz/c1-65105570-letecky-prumysl-v-cesku-roste-
kvalifikovani-pracovnici-ale-chybi-rika-sefka-svazu-undusova

Primysl, energetika — Gasové fady. In Cesky statisticky ufad. Retrieved February
27, 2018, from https://www.czso.cz/csu/czso/pru_cr

69


https://www.czso.cz/csu/czso/ceska-republika-od-roku-1989-v-cislech-w0i9dxmghn
https://www.czso.cz/csu/czso/ceska-republika-od-roku-1989-v-cislech-w0i9dxmghn

[34]

[35]

[36]

[37]

[38]

[39]

[40]

[41]

Stratilik, O. (March 27, 2017). Nastava nova éra pro cesky letecky primysl? In
Businessinfo.cz. Retrieved February 28, 2018, from
http://www.businessinfo.cz/cs/clanky/nastava-nova-era-pro-cesky-letecky-
prumysl-88129.html

Tomaének, J. (November 13, 2017). Konglomerat General Electric dnes ptedstavi
strategii, spole¢nost oznamuje sniZeni dividendy o 50 %. In akcie.cz. Retrieved
February 28, 2018, from http://www.akcie.cz/komentare-a-doporuceni/155717-
konglomerat-general-electric-dnes-predstavi-strategii-spolecnost-oznamuje-
snizeni-dividendy-0-50/

Usela, J. (October 20, 2016). Cesko se stane svétovym vyrobcem leteckych motord,
vlada podepsala smlouvu s GE Aviation. In Aktualne.cz. Retrieved February 28,
2018, from  https://zpravy.aktualne.cz/ekonomika/cesko-se-stane-svetovym-
vyrobcem-leteckych-motoru-vlada-
pode/r~62a6317c969811e6a22200259060412¢/

Vynos dluhopisu 10R - CR (Urokové sazby finanénich trhii [%]) - ekonomika CNB.
In Kurzy.cz. Retrieved February 8, 2018, from
https://www.kurzy.cz/cnb/ekonomika/vynos-dluhopisu-10r-cr/

Vypis z obchodniho rejstiiku: GE Aviation Czech s.r.o. In Justice.cz. Retrieved
February 28, 2018, from https://or.justice.cz/ias/ui/vypis-sl-
detail?dokument=50977391&subjektld=330926 &spis=209309

Vypis z obchodniho rejstiiku: Nastrojarna Letov a. s. In Justice.cz. Retrieved
December 20, 2017, from https://or.justice.cz/ias/ui/rejstrik-
firma.vysledky?subjektld=449313&typ=PLATNY

Webové stranky spolec¢nosti N&strojarna Letov a.s. Retrieved December 20, 2017,
from https://www.nastrojarna-letov.cz/

Webové stranky spolecnosti GE Aviation Czech. Retrieved February 28, 2018,
from https://www.geaviation.cz/

Ostatni zdroje:

[42]
[43]

[44]
[45]

Interni informace ziskané od vedeni Nastrojarny Letov a.s.

Neumaierovd, I., & Neumaier, I. (2005). Index INO5. In Evropské financni systémy.
Sbornik prispévkii z mezindarodni védecké konference, 143-148. Brno: Masarykova
univerzita.

Ugetni zavérky firem z odvétvi CZ-NACE 25620 dostupné z databéaze Albertina

Ucetni zavérky Nastrojarny Letov a.s. ziskané od firmy samotné

70



9. Seznam pouzitych zkratek

CPK Cisty pracovni kapital

cpp Cisté pohotové prostredky, penéini finanéni fond

DCF Discounted Cash Flow, diskontované cash flow

DFM Dlouhodoby finan¢ni majetek

DHM Dlouhodoby hmotny majetek

DNM Dlouhodoby nehmotny majetek

EAC Earnings Available for Common Stockholders, Cisty zisk k rozdéleni akcionariim
vlastnicim kmenové akcie

EAT Earnings after Taxes, vysledek hospodareni za Ucetni obdobi

EBIT Earnings before Interest and Taxes, zisk pred Uroky a zdanénim

EBITDA Earnings before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization Charges

EBT Earnings before Taxes, zisk pred zdanénim

EVA Economic Value Added, ekonomicka pfidana hodnota

FIFO First In First Out

finMAJnaA Podil finan¢niho majetku na aktivech

fn Finan¢ni ndkladovost

FP Finan¢ni paka

GEAC GE Aviation Czech s.r.o.

krzAVnaCK Podil kratkodobych zédvazkd na cizim kapitalu

LIFO Last In First Out

L1 Likvidita prvniho stupné, bézna likvidita

L2 Likvidita druhého stupné, pohotova likvidita

L3 Likvidita tfetiho stupné, penézni likvidita

MVA Market Value Added, trzni pfidana hodnota

mz Mira zdanéni

mzad Mira zadluZenosti

mzdn Mzdova ndkladovost

n Nakladovost

NI Net Income

nod Néakladovost odpis(

NOPAT Net Operating Profit after Taxes, provozni zisk po zdanéni

nvs Nakladovost vykonové spotfeby

oosn Nakladovost ostatnich osobnich nakladd

opn Néakladovost ostatnich provoznich naklad(

osn Osobni nakladovost

pm Primérna mzda

pn Provozni nakladovost

pp Produktivita prace

ROA Rentabilita aktiv

ROE Rentabilita vlastniho kapitalu

ROS Rentabilita trzeb

VA Vazanost aktiv
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vOA Vazanost obéznych aktiv

voOA Vazanost ostatnich obéznych aktiv

vpenpr Vazanost penéznich prostredk
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vpohl Vazanost pohledavek

VSA Vazanost stalych aktiv
vzas Vazanost zasob
zsza Nakladovost - zména stavu zasob a aktivace
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12. Prilohy

Priloha 1: Vyvoj vybranych polozek aktiv vzorku firem v letech 2012 az 2016 (v tis. K¢)
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40000
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20000
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== Aktiva celkem

Zdroj: Ucetni zavérky firem

Priloha 2: Vyvoj vybranych polozek pasiv vzorku firem v letech 2012 az 2016 (v tis. K¢)
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—

2012 2013 ‘mm
134 181 819 576 293
12482 13277 19614 25931 23982
58 57 57 102 52
4791 4331 3524 3786 3883
6750 9547 9644 8322 8811
4677 4712 5076 4831 4779
29287 32631 39348 44045 43230

2012
2322
1324
8725
2604
3666
10285

2013
2382
1324
10315
2566
3205
12522

2014
2383
1442
11615
3934
7339
12291

2015
2383
1520
14369
2545
8516
14361

2016
2383
1520
16087
2076
8057
12772



Priloha 3: Vyvoj vybranych polozek vykazu ziskii a ztrdt vzorku firem v letech 2012 az 2016 (v tis. K¢)

60000
50000 _/\
40000
30000
\
20000
10000
0 [ ———
-10000
2012 2013 2014 2015 2016
Trébyz prodeje vyrobklia o) ¢ 44823 51243 49599 45232
sluzeb
= \/ykonovd spotieba 25743 24479 26718 27238 24101
—Zmevr?a stav.u zasgb vlastni 237 183 90 371 149
¢innosti a aktivace
Osobni naklady 15702 16648 17661 18399 18445
e N 3kladové Uroky 435 369 398 391 301

Zdroj: Ucetni zavérky firem

Priloha 4: Vyvoj vysledku hospodaieni vzorku firem v letech 2012 az 2016 (v tis. K¢)

6000
5000
4000
3000
2000
1000
° /\
-1000
2012 2013 2014 2015 2016
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mimoradného)
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Zdroj: Ucetni zavérky firem



Priloha 5: Rozvaha Nastrojarny Letov a.s. v letech 2012 az 2016, strana aktiv, netto hodnoty (v tis. K¢)
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AKTIVA (v tis. K&)

AKTIVA CELKEM (F. 3 + 37 + 74)

Dlouhodoby majetek (F. 4 + 14 + 27)
Dlouhodoby nehmotny majetek (¥. 6 + 11)
Ocenitelnd prava

Software

Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek
a nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek
Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek
Dlouhodoby hmotny majetek (F. 15 + 18 + 19)
Pozemky a stavby

Pozemky

Stavby

Hmotné movité véci a soubory movitych véci
Ocenovaci rozdil k nabytému majetku
Dlouhodoby finanéni majetek (¥. 33 + 34)
Zapujcky a uvéry - ostatni

Ostatni dlouhodoby finanéni majetek

Jiny dlouhodoby finanéni majetek

Obéznd aktiva (F. 38 + 46 + 71)

Zésoby (F. 39 + 40 + 41)

Material

Nedokoncena vyroba a polotovary

Vyrobky a zbozi

Vyrobky

Pohledévky (. 57)

Kratkodobé pohledavky

Pohledéavky z obchodnich vztaht

Pohledavky - ostatni

Kratkodobé poskytnuté zalohy

Dohadné ucty aktivni

Jiné pohledavky

Penézni prostiedky (F. 72 + 73)

Penézni prostredky v pokladné

Penézni prostredky na uétech

Casové rozlideni (F. 75)

Naklady pristich obdobi

Zdroj: Ucetni zavérky firmy

Priloha 6: Rozvaha Néstrojarny Letov a.s. v letech 2012 az 2016, strana pasiv (v tis. K¢)
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Zdroj: Ucemi zd

PASIVA (v tis. K&)

PASIVA CELKEM (f. 79 + 101 + 141)

Vlastni kapital (f. 80 + 84 + 95 + 99)

Zakladni kapital (F. 81)

Zéakladni kapital

Ao (7. 86)

Kapitélové fondy

Ostatni kapitalové fondy

Vysledek hospodateni minulych let (F. 96 + 97)
Nerozdéleny zisk minulych let

Neuhrazend ztrata minulych let

Vysledek hospodareni béZzného tcetniho obdobi
Cizi zdroje (¥. 102 + 107)

Zavazky (V. 108 + 123)

Dlouhodobé zavazky (f. 112 + 119)

Zévazky k Uvérovym institucim

Zéavazky - ostatni

Jiné zavazky

Kratkodobé zavazky (¥. 129 + 133)

Zévazky z obchodnich vztaht

Zéavazky ostatni

Zévazky ke spole¢nikim

Zévazky k zaméstnancim

Zéavazky ze socidlniho zabezpedeni a zdravotniho
pojisténi

Stét - danové zévazky a dotace

Dohadné ucty pasivni

Jiné zévazky

Casové rozlideni (. 142)

Vydaje pfistich obdobi

verky firmy

Rédek
001
003
004

006
007

011

013
014
015
016
017
018
019
027
033
034
035
037
038
039
040

042
046
057

061
065
066
067
071
072

074
075

Rédek

078
079
080
081
084
086
087
095
096
097
099
101
107
108
112
119
122
123
129
133
134
136

137

138
139
140
141
142

2012
34452
22408
19182

19182

19182
3176

2506
670
50
50

11967
3310
543
2654
113
113
5072
5072
5025

50

3585
40
3545
77
77

2012
34452
19954

1000
1000
23000
23000
23000
-6464
20554
-27018
2418
14191
14191
1420

1420
1420
12771
11301

635
367
460

307
307

2013
35312
22610

22560
18890
9557
9333
3335
335
50

50

12633
3567

2906

2013
35312
21545

1000
1000
23000
23000
23000
-4046
22972
-27018
1591
13555
13555
8822
7301
1521
1521
4733
175
4558
3000
634

395
528

212
212

Rok
2014
37714
21501
148
148
148

21303
18569
9557
9012
2734

50
50

16118
9625
545
8967
113
113
1293
1293
1055
238
238

5200
18
5182
95
95

Rok
2014

37714
22671
1000
1000
23000
23000
23000
-2454
24563
-27017
1125
14776
14776
9062
6338
2724
2724
5714
166
5548
3950
676

424
483
15

267
267

2015
32465
20060

89
89
89

19921
18248
9557
8691
1673

50
50

12336
5211

4594

2015
32465
24615

1000
1000
23000
23000
23000
-1330
25688
-27018
1945
7742
7742
5547
5345
202
202
2195
626
1569

695
409
465

108
108

2016
34909
20567

30
30
30

20487
17927
9557
8370
2560

50

50

50
13869
3271

3158
113
113

3882

3882

3610
272

153
119
6716
40
6676
473
473

2016
34909
26393

1000
1000
23000
23000
23000
615
27633
-27018
1778
8190
8190
5790
5740
50

50
2400
675
1725

647
405
673

326
326



Priloha 7: Vykaz ziskii a ztrat Nastrojarny Letov a.s. v letech 2012 az 2016 (v tis. K¢)
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1

1.
M.
1. 1.
. 2.
1. 3.

VI
VI. 2.

VII.

Vynosy, Naklady, VH (v tis. K¢)

Trzby z prodeje vyrobk a sluzeb

Triby za prodej zbozi

Vykonové spotteba (F. 4 + 5 + 6)

Naklady vynalozené na prodané zbozi

Spotfeba materidlu a energie

Sluzby

Zména stavu zasob vlastni Cinnosti

Osobni naklady (¥. 10 + 11)

Mzdové naklady

Naklady na soc. zabezpeceni, zdrav. pojisténi a ostatni naklady
Naklady na soc. zabezpeceni a zdrav. pojisténi

Ostatni naklady

Upravy hodnot v provozni oblasti (F. 15)

Upravy hodnot dl. nehmotného a hmotného majetku
Upravy hodnot dl. nehmotného a hmotného majetku - trvalé
Ostatni provozni vynosy (¥. 21 + 22 + 23)

Trzby z prodeje dlouhodobého majetku

Trzby z prodeje materidlu

Jiné provozni vynosy

Ostatni provozni naklady (. 27 + 28 + 29)

Dané a poplatky

Rezervy v provozni oblasti a komplexni naklady pristich obdobi
Jiné provozni naklady

Provozni vysledek hospodateni (f. 1 +2-3-7-9-14 + 20 - 24)
Vynosové Uroky a podobné vynosy (F. 41)

Ostatni vynosové Uroky a podobné vynosy

Nékladové troky a podobné naklady (F. 45)

Ostatni nakladové uroky a podobné néklady

Ostatni finanéni vynosy

Ostatni finan¢ni naklady

Finanéni vysledek hospodateni (. 39 - 43 + 46 —47)

Vysledek hospodafeni pfed zdanénim (¥. 30 + 48)

Dari z pfijmu za béZnou Cinnost (. 51)

Dan z pfijm splatna

Vysledek hospodafeni po zdanéni (F. 49 - 50)

Vysledek hospodareni za Gcetni obdobi

Cisty obrat za Géetni obdobi = 1. + II. + Il + VI. + VII.

Zdroj: Ucetni zavérky firmy

Priloha 8: Seznam firem pouzitych pro oborové srovnani

Pramérny pocet zaméstnancu

Cislo Nazev firmy v letech 2012 a% 2016
1 Axis Tech, s.r.o. 31
2 BeHospol. sr. o. 75
3 CDS holding, s.r.o. 45
4 Cremer Bohemia, s.r.o. 38
5 Dirnberger, s.r.o. 26
6 Ergozet, s.r.o. 32
7 Explat, s.r.o. 75
8 JihoCeska strojirenska, s.r.o. 75
9 Kovoobréabéni KBK, s.r.o. 38
10 Laser Centrum CZ, s.r.o. 38
11 Mipexa, s.r.o. 45
12 Progamet 45
13 Q.l.P., s.r.o. 38
14 Renokar-CNC, s.r.o. 60
15 Sates, s.r.o. 75
16 Strojirna Tedesco, a.s. 38
17 Teveko, s.r.o. 38
18 Trompetter Guss CS, s.r.o. 60
19 Winston Production, s.r.o. 60
20 ZBA Ferokov, s.r.o. 20

Zdroj: Databaze Albertina

Rédek
01
02
03

04
05

2012
29297

11743

5158
6585
-406
14428
10504
3924
3478
446
798
798
798
300
110

190
470
35
335
100
2564
14
14

5

5

155
-146
2418

2418
2418
29611

2013
25572
40
10150
60
5822
4268
-252
14389
10558
3831
3497
334
1138
1138
1138
2120
67
22
2031
500
79

86
1807
17
17
204
204

35
-216
1591

1591
1591
27755

Rok
2014
22359

2
10926
2
5883
5041

-6061
14478
10703

3775
3506
269
1452
1452
1452
266
22
68
176
497
64
335
98
1335
10
10
209
209
22
33
-210
1125

1125
1125
22659

2015
27211

9498

5004
4494
4374
15445
11382
4063
3782
281
1441
1441
1441
5844
14

5830
179
46
29
104
2118
20
20
179
179

22
-173
1945

1945
1945
33083

2016
26783
503
8265

4350
3915
1435
14084
10379
3705
3445
260
1405
1405
1405
177
23

154
133
44

89
2141

168
168

52
-219
1922
144
144
1778
1778
27464



