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Abstract

Kocveldova, G. Financial analysis of chosen accounting unit. Bachelor thesis. Brno:
Mendel University, 2017.

This thesis process financial analysis of chosen accounting unit. The theoretical part
deals with definition of terms and various methods of financial analysis. The practi-
cal part uses these methods on PBS INDUSTRY. The main contribution of my bache-
lor thesis is to evaluate financial situation of the company and to suggest recommen-
dations.

Keywords

Financial analysis, financial ratios, horizontal and vertical analysis, credibility mod-
els, bankruptcy models

Abstrakt

Kocveldova, G. Finan¢ni analyza vybrané ucetni jednotky. Bakalarska prace. Brno:
Mendelova univerzita v Brng, 2017.

Tato prace zpracovava finan¢ni analyzu ve vybrané ucetni jednotce. Teoreticka ¢ast
se zabyva vymezenim pojmi a jednotlivych metod financni analyzy. Prakticka ¢ast
aplikuje metody analyzy na spole¢nost PBS INDUSTRY. Hlavnim ptinosem bakalar-
ské prace je zhodnoceni finan¢ni situace podniku a navrh doporuceni ke zlepSeni
této situace.

Klicova slova

Financ¢ni analyza, pomérové ukazatele, horizontalni a vertikalni analyza, bonitni mo-
dely, bankrotni model
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1 Uvod a cil prace

1.1 Uvod

V dnesni dynamicky se rozvijejici spolecnosti Casto dochazi ke zménam jak v celém
ekonomickém prostredi, tak ve firmach, jez jsou jeho soucasti. Pro uspésné podni-
kani je tedy nutny rozbor financni situace firmy. Tento rozbor je vyuZit pri vyhod-
nocovani uspésnosti firemni strategie v navaznosti na ekonomické prostredi.

Finan¢ni analyza je diilezitou soucasti finan¢niho rizeni a méla by slouzit jako
podklad pro kvalitni rozhodovani o fungovani podniku. Predstavuje systematicky
rozbor ziskanych dat, ktera jsou ziskana predevsim z ucetnich vykazi. Tyto vykazy
jsou sice priikazné, Uiplné a srozumitelné, ale neni zde moZnost vidét vyvoj dulezi-
tych ukazatelli, srovnani v Case a taktéz srovnani s konkurenci.

Zakladem financ¢ni analyzy je zejména vypocet financnich ukazateli. DileZzitou
ulohu vsak tvori také interpretace téchto vysledki. Pri Spatné interpretaci a pocho-
peni jednotlivych ukazateli ztraci finan¢ni analyza smysl.

Financ¢ni analyza nabizi celou fadu metod, jak hodnotit finan¢ni zdravi podniku.
V pripadé, kdy chce firma ziskat bankovni uvér ¢i jiné zdroje pro zajiSténi jejiho pro-
vozu, je zkoumana osobami ¢i institucemi pravé pomoci vybranych ukazatelli ana-
lyzy.

Diky financni analyze se mzeme ohlédnout do minulosti a zhodnotit, jak se vy-
vijely jednotlivé poloZky z oblasti financi podniku, a to aZ do soucasnosti. Také nam
ale slouzi pro predikci kratkodobou, spojenou s béZnym chodem firmy, i dlouhodo-
bou souvisejici s jejim dlouhodobym rozvojem.

Financ¢ni analyza pomaha identifikovat slabé stranky ve firemnim financnim
zdravi, které v budoucnu mohou vést k problémiim, a silné stranky vedouci k moz-
nému budoucimu zhodnoceni majetku firmy. Pomaha také odhalit, zda podnik vy-
tvari dostatecny zisk, zda ma vhodnou kapitalovou strukturu, zda jsou aktiva efek-
tivné vyuZzita, zda vcas splaci své zavazky a radu dalSich skute¢nosti.

1.2 Cil prace

Hlavnim cilem bakalarské prace je provést finan¢ni analyzu spole¢nosti PBS IN-
DUSTRY, a.s. vletech 2011-2015, a to za pomoci jednotlivych metod a nastroju. Dil-
¢im cilem je provedeni zhodnoceni efektivnosti podniku, posouzeni jeho finan¢niho
zdravi a srovnani skutecnosti jak s doporuc¢enymi hodnotami, tak s firmami ve stej-
ném odvétvi. DalSim dil¢im cilem bude odhaleni silnych a slabych stranek podniku
z pohledu financi, budou vyvozeny zavéry a navrzena doporuceni pro zlepSeni cel-
koveé financni situace spolecnosti.
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2 Metodika

Prace je rozdélena na teoretickou a praktickou Cast.

Ucelem teoretické &asti je uvedeni do problematiky finanéni analyzy. Definu-
jeme zde, z jakych zdroja Cerpat, pro koho jsou urceny vysledky analyzy. Vymezime
zakladni metody finan¢ni analyzy a podrobnéji popiSeme jednotlivé ukazatele.

V praktické ¢asti nejprve bude predstavena analyzovana spole¢nost. Poté bude
nasledovat samotnd analyza finan¢niho zdravi podniku. U vSech ukazateli bude pro-
vedena komparace vypoctenych hodnot s vysledky oboru, ve kterém firma ptisobi,
nebo s doporucenymi hodnotami. Vysledky oboru budou pouZity z webovych stra-
nek Ministerstva pramyslu a obchodu - https://www.mpo.cz/benchmarking/infa-
v2.html.

Prvnim krokem bude analyza absolutnich ukazatelli neboli analyza horizon-
talni. Ta porovnava zmény jednotlivych polozek vykazi (rozvahy a vykazu zisku
a ztraty) v Case. Po horizontalni analyze je rozhodné treba provést analyzu verti-
kalni, ktera nam udava, jaka je relativni velikost konkrétnich poloZek ve vykazech.

DalSim krokem bude vypocet rozdilovych ukazateli. Zde patri Cisty pracovni
kapital a ¢isté penézné-pohledavkové fondy. Cisty pracovni kapital jsou ob&Zna ak-
tiva o¢isténa o vliv kratkodobych cizich zdrojti. Cisté penéZné-pohledavkové fondy
jsou obézna aktiva bez vlivu dlouhodobych pohledavek, zasob a kratkodobych za-
vazkl. Souhrnné rozdilové ukazatele miizeme oznacit jako fondy financnich pro-
stiedk. SlouZzi predevsim k rizeni likvidity podniku.

Nasledné bude zamérena pozornost na pomérové ukazatele, které jsou nejroz-
sahlejsi a také dobre znamé. Mezi pomérové ukazatele patfi ukazatele rentability,
zadluZenosti, likvidity a aktivity. Nejprve bude zhodnocena rentabilita, a to pomoci
rentability celkového kapitalu, vlastniho kapitalu a trZzeb a nakladovosti. Rentabilita
celkového kapitalu vyjadiuje celkovou efektivnost podnikani. Rentabilita vlastniho
kapitalu nam ukazuje, jak byl zhodnocen vlastni kapital, tedy prostredky vloZené
vlastniky spolecnosti. Rentabilita trzeb vyjadruje, kolik korun Cistého zisku pripada
na korunu trzeb. Nakladovost je pomér celkovych nakladi a celkovych vynost. Po-
moci ni zjistime, kolik korun naklad je potieba vynalozit na korunu vynosu.

ZadluZenost mizeme hodnotit pomoci miry zadluZenosti, koeficientu zadluze-
nosti a urokového kryti. Mira zadluZenosti je pomérem cizich zdrojt a celkovych ak-
tiv, tzn. jak velké jsou cizi zdroje v porovnani s celkovym majetkem. Koeficient za-
dluzenosti vyjadi‘uje proporci cizich zdroji a vlastniho kapitalu. Urokové kryti nam
ukazuje, kolikrat jsou uroky zaplaceny ze zisku.

Likvidita ma tri podoby, likviditu béZnou, pohotovou a okamzZitou. BéZna likvi-
dita znaci, kolik je mozné ziskat penéznich prostiedkd z obéznych aktiv v urc¢itém
okamziku. Pohotova likvidita do obéZnych aktiv nezahrnuje zasoby, které nejsou
prilis likvidnim majetkem. OkamZzita likvidita pak pocita pouze s kratkodobym fi-
nancnim majetkem. Jeho hodnota tak bude logicky nejnizsi.

Mezi ukazatele aktivity zahrnujeme vazanost aktiv, a to vazanost celkovych ak-
tiv, relativni vazanost stalych aktiv a relativni vazanost obéZnych aktiv, a dobu ob-
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ratu zasob, pohledavek a zavazki. Vazanost aktiv vyjadiuje intenzitu vyuZzivani ak-
tiv. Doba obratu udavj, za kolik dni se v podniku vyméni zasoby, budou zaplaceny
pohledavky ¢i zavazky.

Pro zjisténi, zda je spolec¢nost tésné pired krachem nebo si naopak vede nadpri-
mérneé dobre, poslouZi bonitni a bankrotni modely. Zde budou zahrnuty Z-skore, in-
dexy INO5 a IN99 a Kralickv Quicktest. Pro Z-skére bude vyuZit tvar pro rozvojové
trhy, ktery neklade ptiliSny dlraz na kapitalovy trh. Pomoci Quick testu zhodnotime
jak financ¢ni stabilitu firmy, tak vynosovou situaci.

Na zavér budou shrnuty nejdiilezitéjsi poznatky a provedeno zhodnoceni cel-
koveé financ¢ni situace podniku.
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3 Financ¢ni analyza

Financ¢ni analyza je vlastné ,inventura“ dosavadni ¢innosti podnikatele a toho, jak se
jeho ¢innost promita ve finan¢ni vykonnosti a zdravi podniku. Vzhledem k tomu, Ze
zavazna rozhodnuti dlouhodobého dopadu se ve firmé délaji témér stale, méla by
byt finan¢ni analyza provadéna priibézné a dlikladné vyhodnocovana alespori jed-
nou roc¢né. (Scholleova, 2012, s. 163)

3.1 Vyznam financni analyzy

Podle Riickové (2015, s. 9) finan¢ni analyza predstavuje systematicky rozbor ziska-
nych dat, ktera jsou obsaZena predevSim v ucetnich vykazech. Analyzy v sobé zahr-
nuji hodnoceni firemni minulosti, soucasnosti a predpovidani budoucich finan¢nich
podminek.

Hlavnim smyslem finan¢ni analyzy je pripravit podklady pro kvalitni rozhodo-
vani o fungovani podniku. Uéetnictvi predklada presné hodnoty penéznich tdajd,
které se ale vztahuji pouze k jednomu ¢asovému okamziku. Tyto udaje jsou izolo-
vané. Aby data mohla byt pouZita pro hodnoceni finan¢niho zdravi podniku, musi
byt podrobena finan¢ni analyze (Rtckova, 2015, s. 9).

3.2 Uzivatelé finan¢ni analyzy

Informace o financ¢ni situaci podniku slouZzi Sirokému okruhu subjekti. Kazdému
subjektu jsou uZzitecné rizné vystupy finan¢ni analyzy. NejdllezitéjSim subjektem,
ktery ma zajem o finan¢ni analyzu, je management podniku, jeho vlastnici a inves-
tori.

3.2.1 Externi uzivatelé

INVESTORI

Investory rozumime akcionare a vlastniky, ktefi do podniku vkladaji kapital za uCe-
lem jeho zhodnocent. Je tedy zifejmé, Ze ocekavaji po urcité dobé zhodnoceni vloZe-
nych prostiedkd, a to ve formé dividend ¢i podilt na zisku nebo prodejem zhodno-
cenych akcii. Z toho lze usoudit, Ze akcionari maji prioritni zajem o finan¢né-ucetni
informace bez ohledu na to, zda jde o kapitaloveé silné institucionalni investory jako
investicni fondy a banky ¢i fyzické osoby s relativné omezenymi kapitalovymi moz-
nostmi. (CFO world, 2011)

BANKY A JINf VERITELE

Véritelé Zadaji co nejvice informaci o finan¢nim stavu dluznika, aby se mohli spravné
rozhodnout, zda poskytnout uvér, v jaké vysi a za jakych podminek. Banky pfi po-



Financ¢ni analyza 15

skytovani avérl svym klientim cCasto zahrnuji do avérovych smluv klauzule, kte-
rymi je vazana stabilita ivérovych podminek na hodnoty vybranych finan¢nich uka-
zatelll. Banka si naptiklad miize vymoci podminku, Ze zvysi avérovou sazbu, pokud
podnik prekro¢i urcitou hranici zadluzenosti. Drzitelé dluhopisti se zajimaji nejvice
o likviditu podniku, jeho financni stabilitu a o to, zda i jim bude jejich cenny papir
splacen vcas a v dohodnuté vysi. (CFO world, 2011)

OBCHODNI{ PARTNERI

Obchodni partnefi se zaméruji zejména na schopnost podniku dostat svym zavaz-
kiim z danych obchodnich vztahi. Proto sleduji predevsim zadluZenost, solventnost
a likviditu podniku. Tyto ukazatele jsou projevem kratkodobého zajmu zakazniki
a dodavateli. Neméné dtlezité je vSak i hledisko dlouhodobé, které predstavuje
dlouhodobou stabilitu obchodnich vztahi. (Vochozka, 2011, s. 13)

STAT A JEHO ORGANY

Stat a jeho organy se zajimaji o finan¢né-ucetni data z mnoha diivodi - napriklad
pro statistiku, pro kontrolu podnik se statni ticasti, pro kontrolu plnéni dafiovych
povinnosti, rozdélovani finan¢ni vypomoci podnikiim, ziskani piehledi o finan¢nim
stavu podnikd se statni zakazkou. Vyzaduji informace pro formulovani hospodaiské
politiky statu. (CFO world, 2011)

3.2.2 Interni uzivatelé

MANAGEMENT

Management vyuziva vystupy z finan¢ni analyzy predevsim pro dlouhodobé a ope-
rativni rizeni podniku. Tyto informace umoznuji vytvoreni zpétné vazby mezi ridi-
cim rozhodnutim a jeho praktickym dlsledkem. Znalost finan¢ni situace ma-
nagementu umoziuje rozhodovat se spravné pri ziskavani financ¢nich zdroji, pri za-
jiStovani optimalni majetkové struktury véetné vybéru vhodnych zptlisobi jeho fi-
nancovani, pfi alokaci volnych penéZznich prostredkd, pti rozdélovani disponibil-
niho zisku apod. Finan¢ni analyza umoziiuje manaZertm prijmout pro pristi obdobi
spravny podnikatelsky zamér rozpracovany ve finan¢nim planu. ManaZeri maji také
¢asto zajem o informace tykajici se finan¢ni pozice jinych podnikd - konkurence,
dodavatelti, odbératelii. (CFO world, 2011)

ZAMESTNANCI
Zameéstnanci maji prirozeny zdjem na prosperité, hospodarské a financni stabilité

svého podniku. Jedna se zejména o prosperitu a jistotu zaméstnani, o stabilitu v ob-
lasti mzdové a socialni. (Vochozka, 2011, s. 13)
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3.3 Zdroje informaci pro financ¢ni analyzu

Hlavnim zdrojem finan¢ni analyzy je ucetni zavérka, ktera se sklada z rozvahy, vy-
kazu zisku a ztraty, prehledu o zménach vlastniho kapitalu a priloze k ucetni za-
vérce.

Nékteré firmy maji povinnost vyplyvajici ze Zakona o ucCetnictvi nechat ucetni
zavérku oveérit auditorem. V tomto pripadé musi byt k ucetni zavérce priloZzen vyrok
auditora o kvalité zavérky a vyjadreni nazoru na to, zda ucetni zavérka vérné zobra-
zuje majetek, zavazky, vlastni kapital a vysledky hospodareni. U téchto firem také
existuje povinnost zhotovovat vyroc¢ni zpravu. (Rickova, 2015, s. 22)

Vyrolni zprava informuje majitele, obchodni partnery, potencialni investory,
finan¢ni tstavy a zakazniky o majetkové, financni a dlichodové situaci podniku. Musi
obsahovat zvetejnované udaje ucetni zavérky, vyrok auditora, idaje o dilezitych
skutecnostech vztahujicich se k ticetni zavérce a také vyklad o uplynulém a predpo-
kladaném vyvoji podnikani firmy a jeji financ¢ni situaci. Také vyroc¢ni zprava podléha
povinnosti ovéreni auditorem. (Rickova, 2015, s. 22)

Nyni bude pojednano o jednotlivych ¢astech ucetni zavérky.

3.3.1 Rozvaha

Rozvaha je pisemnym piehledem majetku a zdroji podniku k urcitému datu. Zachy-
cuje majetkovou a zdrojovou strukturu podniku (Vochozka, 2011, s. 14). RozliSu-
jeme nékolik druhti rozvahy:
e Zahajovaci - Sestavuje se pri zaloZeni podniku.
e Radna - Je sestavovana vzdy k okamzZiku Fadné Gcetni zavérky, tedy 31. 12.
nebo jinému datu v pripadé hospodarského roku.
e Mimoradna - Je sestavovana v mimoradnych okamzZicich naprtiklad v pripadé
vstupu firmy do likvidace.
e Konecna - Tvori se v pripadé, kdy spolecnost konci se svou podnikatelskou
¢innosti.

Rozvaha se ¢leni na aktiva a pasiva. Aktiva podle Landy (2008, s. 30) predstavuji
vloZené prostredky, které jsou vysledkem minulych udalosti, a u nichZ se ocekava,
Ze podniku prinesou budouci ekonomicky prospéch. Pasiva neboli kapital pak ozna-
¢uji ptivod, zdroj, z néhoz majetek vznikl.

Aktiva jsou na levé strané rozvahy razena zejména podle doby jejich upotrebi-
telnosti, pripadné dle hlediska likvidnosti (miry rychlosti premény daného typu ma-
jetku na hotové penize), a to od nejméné likvidniho po nejvice likvidni. Na strané
pasiv je zadkladnim hlediskem c¢lenéni ptivod kapitalu a u cizich zdroji rovnéz i hle-
disko Casové. (Knapkova, 2013, s. 23)

Pri sestavovani rozvahy je nutné vzit v ivahu i poZadavek na uvadéni porizo-
vaci hodnoty aktiv, hodnot sniZujicich toto ocenéni (opravky, opravné polozky) a je-
jich rozdilu. Prvni typ se oznacuje jako ,brutto” hodnota, druha hodnota jako ,ko-
rekce” a vysledna je pak hodnota ,netto”“. (Landa, 2008, s. 34)
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Dale nesmime zapomenout, Ze po sestaveni rozvahy musi byt hodnota aktiv
a hodnota pasiv vZdy stejna.

Aktiva se dale rozClenuji na dlouhodob3, obéZna a ostatni aktiva.
DLOUHODOBA AKTIVA

Obvykle jsou definovan tim, Ze doba jejich predpokladané pouzitelnosti je delSi nez
jeden rok. Zakladnimi typy dlouhodobych aktiv jsou podle Landy (2008, s. 30):

¢ Dlouhodoby nehmotny majetek - Jedna se o majetek nehmotné povahy, na-
priklad licence, software, know-how.

e Dlouhodoby hmotny majetek — Zahrnuje zejména pozemky, budovy, stavby,
umeélecka dila, samostatné movité véci (napriklad stroje, dopravni pro-
stiedky), péstitelské celky trvalych porostt a dalsi.

e Dlouhodoby finan¢ni majetek - Rozumi se jim majetek urceny k dlouhodo-
bému uzivani finan¢ni povahy. Do této skupiny patfi zejména investi¢ni
cenné papiry a vklady, které budou v drZeni podniku déle neZ jeden rok,
plijcky poskytnuté podnikem jinym subjektiim s dobou splatnosti delsi nez
jeden rok, ale také nemovitosti, umélecka dila a sbirky a predméty z drahych
kovii, které podnik nakupuje nebo vlastni za ucelem obchodovani s nimi
nebo k uloZeni volnych penéZnich prostiedki do majetku.

OBEZNA AKTIVA

Obézna aktiva jsou urCena k okamzité spotrebé, respektive ke spotfebé po maxi-
malné ro¢nim skladovani. ObéZna aktiva ¢lenime na (Landa, 2008, s. 31):

e Zasoby - Predstavuji tu ¢ast majetku podniku, ktera je urcena pro vstup
do produke¢niho cyklu nebo je meziproduktem c¢i finalnim produktem tohoto
cyklu. Zasoby dale ¢lenime na material, nedokoncenou vyrobu, polotovary
vlastni vyroby, vyrobky, zvirata a zboZi.

e Pohledavky - Predstavuji ¢astku dosud neuhrazenych faktur ¢i jinych plateb-
nich dokumentti, které podnik vystavil svym odbérateliim nebo jinym sub-
jektlim.

e Financ¢ni majetek - Patii zde kratkodobé investice se splatnosti do jednoho
roku a penéZni prostredky, kam spada hotovost uloZena v pokladné a na ban-
kovnich uctech.

OSTATN{ AKTIVA
Do ostatnich aktiv fadime riizné typy casového rozliSeni nakladid a vynost. Jedna se

o podstatny nastroj pro realizace UCetnich zasad a vykazani vérného a poctivého ob-
razu a predmétu ucetnictvi v ramci procesu ucetni zavérky. (Landa, 2008, s. 31)
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FAKTORY OVLIVNUJICI VYSI A STRUKTURU MAJETKU

V souvislosti s vySi majetku je vzdy tfeba mit na paméti i efektivnost vyuziti aktiv.
Prirozhodovani o vysi majetku musime brat v ivahu zejména vykony, cenu majetku
a stupen vyuziti majetku. Riist podnikovych vykonti zvySuje pozadavky na velikost
majetku pri stejném stupni jeho vyuziti a stejnych cenach. Leps$i vyuZiti tohoto ma-
jetku naopak snizuje jeho potiebu. Proto ne kazdy riist vykonli musi nutné zname-
nat zvySenou potirebu majetku podniku. Zména cen ptisobi na vysi celkovych aktiv
maji obvykle vysoky podil dlouhodobého hmotného i nehmotného majetku. V potaz
je treba bratiformu financovani daného majetku. DalSim vlivem je odpisova politika
spolec¢nosti i mira odepsanosti. (Knapkova, 2013, s. 29-30)

U majetkové struktury podniku je nutné zvaZovat také likvidnost jednotlivych
sloZek aktiv. Struktura aktiv pak musi byt vyvazena strukturou pasiv, aby byla za-
chovana finan¢ni rovnovaha.

Nyni se zaméfime na kapitalové zdroje podniku. Kapitalovou strukturu firmy tvori
vlastni kapital, cizi zdroje a ostatni pasiva.

VLASTNI KAPITAL

Vlastni kapital ¢lenime na (Landa, 2008, s. 32):

e Zakladni kapital - Predstavuje penézni vyjadieni vkladl vlastniki do pod-
niku. Tato poloZka se jeSté zpravidla Cleni na zakladni kapital zapsany ve Ve-
rejném rejstriku a polozku zmén vlastniho kapitalu.

e Kapitalové fondy - Vznikaji jako disledek specifickych operaci vyjadiujici ur-
Cité ocenovaci rozdily (napriklad emisni azio).

e Fondy ze zisku - Tvorirezervni fond a dalSi fondy, které se tvori v ramci pro-
cesu rozhodovani o pouziti vysledku hospodareni béZného obdobi nebo mi-
nulych let.

e Vysledek hospodareni minulych let - Predstavuje zbylé nerozdélené pro-
stiedky ziskané z minulych let. M{iZe byt i ve formé ztraty.

e Vysledek hospodareni bézného ucetniho obdobi - Je tvoren ziskem nebo
ztratou ziskanymi z hospodareni podniku za tucetni obdobi.

CIZi ZDROJE

Cizi zdroje se obvykle ¢leni na (Sedlacek, 2011, s. 25):

e Rezervy - Jsou specifickym cizim zdrojem, protoZe jsou vlastné tvoreny
ze zdrojl vlastnich, které budou pouzity v budoucich letech. Spole¢nost je
miiZze vytvaret za urCitym ucelem (napiiklad na investicni vystavbu,
na opravy) nebo maji obecny charakter (napriklad na rizika a ztraty z podni-
kanf).
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Dlouhodobé zavazky - Jsou tvoreny emitovanymi dluhopisy, zavazky k jinym
spolecnostem, zavazky z pronajmu, prijatymi zalohami, sménkami k dhradé
nebo ostatnimi dlouhodobymi zavazky, které maji splatnost delsi nez 1 rok.
Kratkodobé zavazky - Predstavuji dluzné ¢astky dodavatelim za vyrobky do-
dané na obchodni uvér, zalohy prijaté od odbératelq, piijcky, ¢astky nevypla-
cenych mezd a platii, nezaplacené dané a pojiSténi, ostatni zavazky ke spo-
le¢nikiim a zaméstnancim.

Bankovni uveéry - Jsou taktéz zavazky, avSak k finan¢nim institucim. Mohou
byt kratkodobé i dlouhodobé.

OSTATNI PASIVA

Stejné jako u aktiv zde patfi riizné typy ¢asového rozliSeni nakladli a vynosti a jedna
se opét o podstatny nastroj pro realizaci uCetnich zasad a vykazani vérného a pocti-
vého obrazu o predmétu ucetnictvi. (Landa, 2008, s. 33)

FAKTORY OVLIVNUJiCI VYSI A STRUKTURU ZDROJU FINANCOVANI

VySe pasiv je odvozena z vySe majetku potrebného pro podnikani. Pri praktickém
rozhodovani o finan¢ni strukture je dilezité zvazovat podle Knapkové (2013, s. 35—
36) tyto faktory:

Naklady kapitalu - Nakladem ciziho kapitalu je urok, nakladem vlastnich
zdroji jsou ndklady obétované prilezitosti (tzv. alternativni ndklady). Podnik
kladi na kapital souvisi s dobou splatnosti kapitalu a se stupném rizika, které
podstupuje investor.

Majetkova struktura podniku - Mélo by platit nasledujici:

» Dlouhodoby majetek a trvale pritomna Cast obéZného majetku by
mély byt kryty dlouhodobym kapitalem.

» Podniky s vysokym podilem nehmotného majetku by se nemély prilis
zadluZovat, protoZe pri vzniku financnich obtiZi jejich cena klesa rych-
leji nez u podniki s vysokym podilem dlouhodobého hmotného ma-
jetku.

» Podniky, které nesou vysoké provozni riziko souvisejici hlavné s vy-
sokym podilem fixnich naklad®, by mély nést nizké financni riziko,
tzn. mély by davat prednost vlastnim zdrojim financovani pred vyso-
kou zadluZenosti.

Velikost a stabilita dosahovaného zisku spole¢nosti - Cim vy3si je dosaho-
vany zisk a jeho stabilita, tim vyssi podil cizich zdrojid mohou podniky vyuzi-
vat.

Ochota manaZert prijimat riziko - ZadluZovani podniku vede k nejistoté
z hlediska budouci schopnosti firmy splacet dluhy a troky s nimi spojené.
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e (Odvétvové standardy - Podniky s podobnym zamérenim podnikani by mély
mit podobnou majetkovou i finan¢ni strukturu. Nesou podobné riziko souvi-
sejici s podnikdnim, mély by tedy nést i podobné finan¢ni riziko souvisejici
s pouzitymi zdroji financovani.

3.3.2  Vykazzisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty slouZzi ke zjist ovani vyse, zpiisobu tvorby a slozek vysledku hos-
podareni. Samotnou podstatu vykazu bychom mohli vyjadrit vztahem podle Stivové
a kol. (1999, s. 58):

vynosy(trzby) — naklady = vysledek hospodateni (zisk/ztréata) (1)

Vynosy miiZeme definovat jako penézni prostredky, které podnik ziskal z ves-
kerych Cinnosti za dané ucetni obdobi bez ohledu na to, zda doslo k jejich inkasu.

Naklady predstavuji penézni castky, které podnik v daném ucetnim obdobi
funkcné vynaloZil na ziskani vynost. (Vochozka, 2011. s. 17)

V Ceské republice je vykaz upraven tak, Ze se samostatné zjist'uje vysledek
hospodareni za provozni a finan¢ni Cinnost. Drive existovala i ¢innost mimoradna,
ktera vSak byla roku 2016 zruSena, a tak firmy musi vynosy i ndklady drive vykazo-
vané v mimoradné Cinnosti zahrnovat do ¢innosti provozni ¢i finan¢ni.

V souvislosti s tvorbou vykazu zisku a ztraty je velmi dtilezité dodrZovat akru-
alni princip, diky kterému je dodrzena vécna a ¢asova shoda nakladi s vynosy. (St-
vova a kol., 1999, s. 58)

PROVOZNI VYSLEDEK HOSPODAREN({

Je pocitan jako rozdil provoznich vynosi a provoznich naklad@. Vynosy z provozni
¢innosti jsou predevsim trzby z prodeje zboZi, vlastnich vyrobk a sluzeb, dale také
trzby z prodeje materialu a dlouhodobého majetku. Provozni naklady pak tvori
hlavné naklady vynaloZené na tvorbu ¢i prodej zboZi, sluzeb a vyrobki. Zahrnuji se
zde také osobni naklady, jeZ jsou nejvétsi mérou zastoupeny mzdovymi naklady
a odménami. (Vochozka, 2011, s. 17)

FINANCNI VYSLEDEK HOSPODARENI

Financ¢nivysledek hospodareni vypoCteme stejné jako provozni, akorat se zde pocita
s finan¢nimi ndklady a finan¢nimi vynosy. Do finan¢nich vynosi zahrnujeme vynosy
z finan¢niho majetku, trzby z prodeje cennych papirt a podili a vynosové droky. Fi-
nancni naklady predstavuji naklady z finan¢niho majetku, naklady z precenéni ma-
jetkovych papirti a derivatd a nakladové uroky. (Vochozka, 2011, s. 18)

Souctem provozniho a finan¢niho vysledku dostaneme vysledek hospodareni
za UcCetni obdobi. Vysledek hospodareni se oznacuje jako zisk ¢i ztrata.
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Podle Knapkové (2013, s. 44) rozliSujeme nékolik druhti zisku k riznym uceltim.
K finan¢ni analyze mtZeme pouzit Cisty zisk, oznacovany jako EAT (Earnings After
Tax), neboli vysledek hospodareni (VH) za tiCetni obdobi. Dale je vyuZivan také EBT
(Earnings Before Tax) - zisk pred zdanénim, EBIT (Earnings Before Interest
and Tax) - zisk pred nakladovymi uroky a zdanénim a EBITDA (Earnings Before In-
terest, Tax, Depreciation and Amortization) - zisk pred zdanénim, amortizaci
a pred odectenim nakladovych trokd, ktery je vhodny zejména pro srovnani hospo-
dateni podnikii nezavisle na zadluzeni, daniovém zatiZeni a odpisové politice.

3.3.3 Piehled o zménach vlastniho kapitalu

s N7

Celkové bohatstvi podniku se v rdmci jednoho ucetniho obdobi zvysi ¢i snizi v di-
sledku zmén, které nastanou v priibéhu tohoto obdobi ve vlastnim kapitalu. V cel-
kové zméné vlastniho kapitalu se podle Knapkové (2013, s. 57) v konectném di-
sledku promitaji:
e Zmény vyplyvajici z transakci s vlastniky (napriklad vklady do vlastniho
kapitalu nebo vybéry formou dividend),
e Zmény vyplyvajici z ostatnich operaci (napriklad zmény z precenéni né-
kterych financnich aktiv a zavazkil, presuny mezi fondy tvorenymi
ze zisku nebo prostrednictvim dosaZeného vysledku hospodarenti).

Ucetni predpisy vyzaduji, aby podnik zdokumentoval a zvefejnil veskeré zmény,
které ovlivnily jednotlivé polozky vlastniho kapitalu. Vykaz o zménach vlastniho ka-
pitalu ma vysvétlit u kazdé polozky vlastniho kapitalu rozdil mezi jejim pocatecnim
a kone¢nym stavem (s vyjimkou vysledku hospodareni za ucetni obdobi). PoZado-
vané informace o vlastnim kapitalu jsou pro externi uzivatele velmi dileZité, protoze
mohou odkryt podnikem provedené operace, které by témto uZzivateltim jinak zi-
staly skryty a které mohou byt velmi vyznamné. (Knapkova, 2013, s. 57)

3.3.4  Priloha ucetni zavérky

V priloze ucetni zavérky lze podle Knapkové (2013, s. 58-59) nalézt:

e Prehled o penéznich tocich (Cash Flow), o kterém bude pojednano nize.

o Udaje o fyzickych a pravnickych osobach, které maji podstatny nebo roz-
hodujici vliv na ucCetni jednotce s uvedenim vySe vkladu v procentech,
popis zmén a dodatkli provedenych v uplynulém tcetnim obdobi ve Ve-
rejném rejstriku a popis organizac¢ni struktury ucetni jednotky.

e Primérny prepocteny pocet zaméstnancli béhem ucetniho obdobi
a z toho ¢lent ridicich organt, s uvedenim vyse osobnich nakladi.

e Vysi piijcek a uvéra s uvedenim urokové sazby a hlavnich podminek.

¢ Informace o aplikaci obecnych ucetnich zasad, o pouzitych ucetnich me-
todach, zplisobech oceniovani a odpisovani, jejichZ znalost je vyznamna
pro posouzeni finan¢ni a majetkové situace.
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e Podle principu vyznamnosti zplisob stanoveni opravnych polozek
a opravek k majetku s uvedenim zdroje informaci pro stanoveni vyse
opravnych poloZek a opravek.

e Dopliujici informace k rozvaze a vykazu zisku a ztraty. Je zde vysvétlena
kazda vyznamna polozka nebo skupina poloZek z uvedenych vykazi, je-
jichZ uverejnéni je podstatné pro analyzu a pro hodnocenti finan¢ni a ma-
jetkové situace a vysledku hospodareni ucetni jednotky a tyto informace
nevyplyvaji primo ani nepfimo z rozvahy a vykazu zisku a ztraty. U vy-
znamnych poloZek aktiv uvede téz jejich prirtistky a ubytky.

e Radu dal$ich informaci o spole¢nosti.

Prehled o penéznich tocich

Cash Flow (CF) vyjadfuje skute¢ny pohyb penéZnich prostiedkl podniku. Je vycho-
diskem pro rizeni likvidity podniku, nebot (Sedlacek, 2011, s. 43):

e Existuje rozdil mezi pohybem hmotnych prostiedki a jejich penéznim vyjad-
fenim - napriklad nakup zasob na obchodni uvér.

e Vznika casovy nesoulad mezi hospodarskymi operacemi vyvolavajicimi na-
klady a jejich finan¢nim zachycenim - vznik mzdovych nakladi a vlastni vy-
plata mezd.

e Vznika rozdil mezi naklady a vydaji a mezi vynosy a prijmy - podvojné tucet-
nictvi zachycuje hospodarské jevy a vysledek hospodareni podniku nezavisle
na okamziku uskutecnénych plateb.

Vykaz Cash Flow se sestavuje dvéma zpiisoby podle Landy (2008, s. 43-44):
e Primou metodou - Zde se vykazuji vhodné zvolené a usporadané skupiny
penéznich prijmi a vydajd, naptiklad v ndvaznosti na ¢lenéni ve vykazu zisku
a ztraty.
e Neprimou metodou - Vykaz je tvoien transformaci vysledku hospodateni.

CASH FLOW Z PROVOZNI CINNOSTI

Provozni ¢innost predstavuje zakladni aktivity podniku, které prinaseji podniku vy-
nosy. Je stéZejnim zdrojem vnitiniho financovani, nebot schopnost podniku zajistit
vnéjsi zdroje financovani vyznamné zavisi na tom, zda je podnik schopen vytvaret
penéZni toky z béZnych obchodnich transakci. (Sedlacek, 2011, s. 46)

CASH FLOW Z INVESTICNI CINNOSTI

Tato oblast zahrnuje nabyvani a pozbyvani dlouhodobych aktiv, eventualné Cinnosti
souvisejici s poskytovanim uvért, ptijcek a vypomoci, které nelze povazovat za pro-
vozni ¢innost. Vykazané CF z investiCni ¢innosti informuje o tom, v jaké mire podnik
vynaklada penize na dlouhodoba aktiva, ktera jsou podstatnym faktorem vytvareni
budoucich ziska. (Sedlacek, 2011, s. 47)
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CASH FLOW Z OBLASTI FINANCOVANi{

Financovani je oblasti, do které se promitaji zmény ve vysi a strukture podnikového
kapitalu, a to vlastniho i ciziho. Na zakladé CF lze odvodit pravdépodobnost potreby
dalSich penéznich pritoki, které musi podnik ziskat od vlastniki ¢i vériteld. (Sedla-
cek, 2011, s. 48)

3.4 Slabé stranky financni analyzy

Financ¢ni analyza je sice ¢asto pouzivana k hodnoceni celkové finan¢ni situace pod-
niku, jsou s ni vSak spojena urcita rizika. Nyni bude uvedeno par zakladnich rizik
spojenych s finan¢ni analyzou podniku definované Landou (2008, s. 60-61).

1. Zavislost vysledkli na pravdivosti vstupnich uUcetnich tdaji - Nepravdivé
udaje zcela zkresli vysledky analyz. To je také hlavni dtivod, proc¢ se na prav-
divost, vérnost zobrazeni a srovnatelnost informaci obsazenych v ucetnich
vykazech klade tak velky diiraz.

2. Riziko izolované interpretace urcitého ukazatele nebo hodnoty - V pripadé
financni analyzy se jedna o ¢innost komplexni povahy, nebot v jejim ramci
dochazi k zachyceni vSech stranek obrazu finan¢ni situace podniku a sou-
Casné i k respektovani vazeb mezi témito strankami. Jednim z prikladi je
tieba to, Ze pii hodnoceni finan¢ni situace se klade priliSny diiraz na dosazeni
zisku, ale pomiji se hledisko likvidity a finan¢ni stability. Podnik se pak mtze
dostat do obtizné reSitelné situace, kterad muaze skoncit likvidaci nebo kon-
kurzem.

3. Omezeni vypovidaci schopnosti finan¢nich vykazl - Ve vztahu k finan¢nim
ukazatellim je nutné upozornit na nékteré nezbytné predpoklady jejich real-
ného pouziti pro finan¢ni hodnoceni podniku pomoci idajii z rozvahy:

e Vrozvaze musi byt obsazZeny vSechny stavy aktiv a pasiv, které by
mohly finan¢ni hodnoceni ovlivnit. - Zde je problém v oblasti lea-
singu, protoZe se nevykazuje vrozvaze, ale je evidovan pouze
v podrozvahové evidenci a uvadi se v priloze k ucetni zavérce.

¢ Ocenénirozvahovych poloZek by mélo vyjadrovat ,realné“ hodnotové
vyjadreni, zejména stupen rizikovosti polozky. — Soucasné ucetni vy-
kaznictvi resi problém pomoci poZadavku vérného a poctivého zobra-
zeni predmétu ucetnictvi a financ¢ni situace v ucetni zavérce a pouZi-
tim zasady opatrnosti pri vykazovani majetku a zavazki. Zakladnimi
nastroji aplikace zasady opatrnosti jsou opravné polozky k majetku,
rezervy, casové rozliSeni vynost a ndkladii a dohadné polozky, pouziti
realné hodnoty u vybranych slozek finan¢nich aktiv a odpisy majetku.

e Zrozvahy musibyt (pokud mozno) jednoznacné zfejmé, k jakému ter-
minu jsou splatné zavazky, respektive k jakému terminu lze vykazo-
vané slozky majetku zpenéZit. - Do znacné miry je splnéno tim, Ze
vrozvaze se zvlast vykazuji majetkové slozky dlouhodobé povahy
a kratkodobé povahy. Tato zasada plati i pro zavazky. Majetkové
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sloZzky a zavazky jsou navic vykazovany podle jejich typu, coZ rovnéz
umoznuje ucinit si urcity zavér o jejich vlivu na finan¢ni situaci pod-
niku.

3.5 Pristupy k financ¢ni analyze

Rozeznavame dva pristupy k finan¢ni analyze, a to kvantitativni (technickou) ana-
lyzu a kvalitativni (fundamentalni) analyzu. Pro maximalni efektivnost a vypovidaci
schopnost se oba pristupy pouZivaji souCasné a jejich vysledky se navzajem podpo-
ruji.

e Technicka analyza - Analyzovana firma je uvaZovana jako izolovana. Ta-
kovy pristup usnadnuje proces analyzy, jsou zde vSak pochybnosti o repre-
zentativnosti ziskanych vysledki. Vyuziva zejména kvantitativni a algorit-
mizované metody (Kalouda, 2016, s. 61).

e Fundamentalni analyza - Pro kvalitni fundamentalni analyzu potiebu-
jeme kvalifikované analytiky. Vstupni data jsou zpracovavana hlavné speci-
fickymi metodami a expertnimi odhady. Odbornici analyzuji vlivy vnéjsiho
i vnitfniho prostredi, proto je nutna znalost firemniho i oborového pro-
stredi, ale i prostredi makroekonomického (Kalouda, 2016, s. 61).

3.6 Metody financ¢ni analyzy

Pouzité metody souvisi s vybranym pristupem k finan¢ni analyze. Pro uspéSnost
analyzy je potreba jejich vhodné zvoleni. Mezi zakladni metody se radi:

e Analyza extenzivnich (absolutnich) ukazateld,

e Analyza fondi financnich prostredki,

e Analyza pomérovych ukazateld,

e Analyza soustav ukazatelq,

e Matematicko-statistické metody.

3.6.1  Analyza absolutnich (extenzivnich) ukazatelt

Analyza absolutnich ukazateli se vyuzivd zejména kanalyze vyvojovych
trendl a k procentnimu rozboru komponent (Knapkova, 2013, s. 67). RozliSujeme
horizontalni a vertikalni analyzu.

Horizontalni analyzu miiZeme nazvat také jako analyzu trendt ¢i ,po rad-
cich®. Zabyva se porovnavanim zmén polozek jednotlivych vykazl v casové posloup-
nosti. Jinymi slovy se jedna o sledovani vyvoje absolutnich ukazateli v ¢ase. Z téchto
zmén lze odvodit i pravdépodobny vyvoj prislusnych ukazateli v budoucnosti. Je
vSak potreba vzit v iivahu, Ze firma se v budoucnosti nemusi chovat stejné jako v mi-
nulosti, coz zaleZi na okoli podniku (Pilarova, 2016, s. 153).
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Vertikalni analyza neboli procentni analyza spociva ve vyjadieni jednotlivych
polozek ucetnich vykazii jako procentniho podilu k jediné zvolené zakladné polo-
zené jako 100 %. SlouZi k vyjadreni relativni velikosti jednotlivych poloZek vykazi
(Pilarova, 2016, s. 155).

3.6.2  Analyza fondit financ¢nich prostiredkii

Analyzu fondi financnich prostiedk miizeme také oznacit jako analyzu rozdilovych
ukazatelll. Fondy jsou v tomto pripadé oznacovany jako ukazatele vypocitavané jako
rozdily mezi urc¢itymi polozkami aktiv a pasiv. Mezi nejCastéji pouZzivané fondy patii
Cisty pracovni kapital, cisté pohotové prostredky a Cisté penézné-pohledavkové
fondy.

Cisty pracovni kapital (CPK) predstavuje rozdil mezi hodnotou obé&Znych ak-
tiv a kratkodobych zavazki. Pro zjisténi téchto hodnot vychazime z rozvahy, kde
jsou obézna aktiva uvedena jako soucet hodnoty zasob, dlouhodobych i kratkodo-
bych pohledavek, kratkodobého finan¢niho majetku a penéZznich prostredki.
Pro CPK je v3ak dileZit4 jen hodnota kratkodobych pohledavek, proto je potieba
dlouhodobé pohledavky odecist. (Pilarova, 2016, s. 156)

CPK = ob&ina aktiva — kratkodobé zavazky a tvéry (2)

Pro ucinné rizeni pracovniho kapitalu je tfeba ridit jeho slozky, a to vSechna obéZna
aktiva a kratkodoba pasiva.

RIZENI ZASOB

VySe zasob je velmi ovlivnéna typem podniku a odvétvim, ve kterém se podnik po-
hybuje. KaZdy podnikatel se musi rozhodovat predevsim podle moZnosti podniku.
Obvykle maji malé podniky relativné vyssi podil zasob nezZ velké podniky v tomtéz
odvétvi, protoZe jsou vice ovlivnény rtiznymi vykyvy a ndklady nedostatku. Cilem je,
aby zasoby byly co nejmensi, ale pritom umoznovaly chod podniku. (Scholleov,
2012,s.97)

RIZENI POHLEDAVEK

Pohledavky vznikaji po dodani zboZi, kdy odbératel prevezme zboZi, ale na zakladé
smlouvy je mu dovoleno ho bez jakychkoli sankci zaplatit s ur¢itym odkladem. Pod-
nik by mohl poZadovat placeni v okamziku dodani nebo ve velmi kratké lhtité po.
Pri takovém poZadavku musi zvazit, zda jeho odbératelé neuprednostni jiného do-
davatele s lepSimi platebnimi podminkami.

Se zvySujici se produkci a snahou maximalizovat prodeje rostou casto i pohle-
davky podniku v diisledku poskytovani vyhodné delsi doby splatnosti. Je tifeba mit
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rast pod kontrolou, priliSna benevolence v oblasti inkasa pohledavek vede ke zby-
teCnému zvySovani potrebného pracovniho kapitalu a diisledkem miize byt i vyssi
podil nedobytnych pohledavek. (Scholleova, 2012, 5.100-102)

RIZEN{ KRATKODOBEHO FINANCN{HO MAJETKU

Motivem drZeni KFM je urcita potreba bezpecné pojistky, ktera je v pohotovosti
pro kryti nenadalych vydaji a hrazeni béznych zavazki i v piipadé, Ze selZe tok oce-
kavanych prijmi. Stav kratkodobého finan¢ni majetku je vzdy ovlivnén jeho vysi
na konci predchoziho obdobi a vysledkem rizeni hotovosti v daném obdobi. (Scholl-
eova, 2012,s.103)

DalSimi problémy souvisejicimi s Cistym pracovnim kapitalem jsou nevykazovani
zavazka z titulu finan¢niho leasingu v rozvaze ¢i spravné posouzeni rezerv. Zavazky
z finan¢niho leasingu by vSak mély byt uvedeny v priloze Ucetni zavérky.

Co se tyce rezerv, ve vétSiné piipadl se jedna o budouci zavazky. Z rozvahy
ovSem nevycteme, jaka Cast rezerv predstavuje pravdépodobny zavazek splatny
vbudoucim roce a jaka ¢ast bude predstavovat potrebu penéznich prostredki
v dobé delsi nez 12 mésicli od rozvahové dne. Vyjimku zde tvori rezerva na dan
z prijm. (Scholleova, 2012, s. 104)

Existuje vice zpiisobt, jak fidit pracovni kapital. V Tabulka 1 jsou uvedeny cha-
rakteristiky agresivniho a konzervativniho typu rizeni.

.. Typ rizeni obéZznych aktiv a pasiv
charakteristika T, .,
agresivni konzervativni
Uroveti OA Nizk4, ale efektivni Relativné vysoka
Doba hotovostniho cyklu kratka Dlouha
, i Nizsi naklady a vyssi vynosy Vyssi naklady a nizsi vynosy
Naklady a vynosy z OA s . ees .
- vyS$8i zisky — nizsi zisky
Uroven kratkodobych pasiv Relativné vysoka Relativné nizka
. 3 Strategie s vy$Sim rizikem a Strategie s niz$im rizikem a
Riziko a vynos " , . Y , ,
pozadovanou vynosnosti pozZadovanym vynosem

Tabulka 1: Agresivni a konzervativni financovani
Zdroj: Scholleova, 2012

Cisté pohotové prostiredKky (CPP) urcuji okamzitou likviditu praveé splatnych krat-
kodobych zavazki. Zahrneme-li do penéznich prostiredkii pouze hotovost a zlistatek
na béZném uctu, jde o nejvyssi stupen likvidity. Mezi pohotové penézni prostiredky
se zahrnuji i kratkodobé cenné papiry a kratkodobé terminované vklady, protoZze
jsou v podminkach fungujiciho kapitadlového trhu rychle preménitelné na penize.
(Knapkova, 2013, s. 84)

CPP = pohotové finanini prostiedky — okamZité splatné zavazky (3)
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Cisty penézné-pohledavkovy fond (CPPF) predstavuje urcity kompromis mezi
predchozimi dvéma ukazateli. (Pilarova, 2016, s. 159)

CPPF = 0A — dlouhodobé pohledavky — zasoby — KZ (4)

kde: OA obéZna aktiva
KZ kratkodobé zavazky a uvéry

3.6.3  Analyza pomérovych ukazateli

Do pomérovych ukazatelli zahrnujeme ukazatele likvidity, financni stability, akti-
vity, rentability, ukazatele kapitalového trhu a ukazatele zaloZené na Cash Flow.
V praci vSak bude pojednano jen o vybranych ukazatelich, a to likvidity, rentability,
aktivity a zadluZenosti.

LIKVIDITA

Aby byl spravné pochopen vyklad problematiky, je diilezité si objasnit vyznam
vuje vyjadreni vlastnosti dané slozky majetku rychle a bez velké ztraty hodnoty pre-
ménit se na penézni hotovost. Tato vlastnost byva v nékteré literature oznacovana
jako likvidnost. Naproti tomu likvidita podniku je vyjadfenim schopnosti podniku
uhradit v¢as své platebni zavazky.

Literatura zdiiraziuje, Ze nedostatek likvidity vede k tomu, Ze podnik neni
schopen vyuzit ziskovych prileZitosti, které se pti podnikani objevi, nebo neni scho-
pen hradit své bézné zavazky, coz miiZe vyustit v platebni neschopnost a vést k ban-
krotu. Praveé platebni schopnost podniku oznacujeme jako solventnost. Podminkou
solventnosti je likvidita. (Rlickova, 2015, s. 54)

Mezi ukazatele likvidity patii ukazatel béZné, pohotové a okamzité likvidity. BéZna
likvidita (likvidita 3. stupné) ukazuje, kolikrat pokryvaji obéZna aktiva kratkodobé
zavazky podniku, resp. kolika korunami obéZnych aktiv je kryta jedna koruna krat-
kodobych zavazkd.

5 =24
L 3.stupné = p (5)

Ukazatel bézné likvidity je vyznamny v tom, Ze pro uspéSnou ¢innost podniku ma
zasadni vyznam hrazeni kratkodobych zavazkl z téch polozek aktiv, které jsou
pro tento ucel urCeny, a nikoli tak, Ze by byl napriklad nucen prodavat dlouhodoby
majetek. Hodnota by méla byt zhruba 1,8-2,5, mlize vSak byt nizsi, ale neméla by
klesnout pod 1. Hodnota mensi neZz 1 vypovida o tom, Ze kratkodobé zavazky neni
moZzné z obéznych aktiv uhradit a je nutné je hradit z dlouhodobych zdrojt. (Pila-
fova, 2016, s. 159-160)
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A

Ukazatel pohotové likvidity (likvidita 2. stupné) je méritkem okamzité solvent-
nosti. Doporucena hodnota se pohybuje mezi 1 a 1,5. Vyssi hodnota bude priznivé;jsi
pro véritele, nebude vsak ptizniva z hlediska akcionait a vedeni podniku. Zna¢ny
objem obéZnych aktiv vazany ve formé pohotovych prostiedkd prinasi jen maly
nebo Zadny urok. Nadmérna vyse obéznych aktiv vede k neproduktivnimu vyuZi-
vani do podniku vloZenych prostiedkii a nepiiznivé tak ovliviiuje celkovou vynos-
nost vloZenych prostiedkil. SpiSe neZ jeji porovnani s doporucenou hodnotou ci
s primérem v oboru, jejichZ hodnoty najdeme v benchmarkingovém diagnostickém
systému finan¢nich indikatort INFA na webovych strankach Ministerstva primyslu
a obchodu, je uzite¢né sledovat samotny jeji vyvoj v case. (Rtckova, 2015, s. 56)

OA-zasoby
—

L 2.stupné = p

6)

Okamzita likvidita (likvidita 1. stupné) by se méla pohybovat mezi hodnotami 0,2-
0,5. Hotovosti se vSak nemysli pouze suma penéz na béZném uctu ¢i v pokladné, ale
rovnéz se ji mysli volné obchodovatelné cenné papiry, Seky a dalsi. Podle termino-
logie z rozvahy lze brat za hotovost penize, u¢ty v bankach a kratkodoby financni
majetek. Také je treba si dat pozor na kratkodobé zavazky, protoZe jejich soucasti
jsou i béZné bankovni uvéry, které jsou v rozvaze uvedeny oddélené od kratkodo-
bych zavazkd, a to v sekci bankovnich avért a vypomoci. (Pilafova, 2016, s. 160)

kratkodoby finanéni majetek (

L 1.stupné = p

7)

Nedostatkem ukazatell likvidity je skuteCnost, Ze jsou vSechny odvozovany z roz-
vahy, ktera je sestavovana vzdy k urc¢itému casovému okamziku, a to ke 31. 12. da-
ného roku nebo k jinému datu v pripadé€ hospodarského roku. Maji proto velmi sta-
ticky charakter. K prekonani tohoto nedostatku se pouziva ukazatel odvozeny z to-
kové veliciny penéZnich tokt (Cash Flow) - likvidita z Cash Flow - konstruovany
jako pomér penéZnich toki z provozni ¢innosti k priimérnému stavu kratkodobych

zavazkd. Pro finan¢né zdravou firmu by tento ukazatel mél nabyvat hodnot vétsich
nez 0,4. (Pilarova, 2016, s. 160-161)

likvidita z CF = —<Eprovozni gy

kratkodobé zavazky
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RENTABILITA

Ukazatele rentability tvori pomér zisku a kapitalu. Tento ukazatel se vSeobecné po-
vazuje za vrcholovy ukazatel efektivnosti podniku. Rentabilita je méritkem schop-
nosti podniku vytvaret nové zdroje, dosahovat zisku pouZitim investovaného kapi-
talu. Je tieba také brat v ivahu, Ze rozliSujeme riizné Urovné zisku. Zisk ocistény
o uroky 1épe vyjadruje vysledek z béZnych transakci, ponévadz neni ovlivnén tim,
z jakych zdrojt je aktivita podniku financovana. Vybér nejvhodnéjsiho druhu zisku
zavisi na analytikovi, ktery musi byt schopen i vytvorit vlastni Upravy pomérovych
ukazateli. (Sedlacek, 2011, s. 56-57)

VySe byly uvedeny moZné druhy zisku. V této praci budou pouZzity ty druhy,
které jsou béZnou praxi Ministerstva priimyslu a obchodu a Ceského statistického
uradu.

RozliSujeme vice druhii ukazatelii rentability.

Rentabilita celkového kapitalu (ROA) vyjadiuje celkovou efektivnost podniku,
jeho vydélkovou schopnost, resp. produkéni silu. Cim je ukazatel vy$si, tim je p¥izni-
véjsi. Poskytuje informaci o tom, kolik korun zisku pripada na jednu korunu celko-
vého vloZeného kapitalu. Odrazi vynosnost celkového vloZeného kapitalu bez oh-
ledu na to, z jakych zdrojl byly aktivity financovany. (Pilafova, 2016, s. 164-165)

EBIT

aktiva

ROA = 9)

Mérenim rentability vlastniho kapitalu (ROE) ziskdvame informaci o vynosnosti
kapitalu vlozeného akcionari. Vysledek ukazatele by se mél pohybovat alespon né-
kolik procent nad dlouhodobym priimérem uroceni dlouhodobych vkladt. Kladny
rozdil mezi iroc¢enim vkladii a rentabilitou se nazyva prémie za riziko. Je odménou
vlastnikiim, ktefi podstupuji riziko. Jeji rlist znamena zlepSeni vysledku hospoda-
feni a pokles Uroceni cizich zdroji kryti. (Knapkova, 2013, s. 100)

ROE =—2__(10)

vlastni kapital

Rentabilita trZzeb (ROS) vyjadiruje schopnost podniku dosahovat zisku pii dané
urovni vykont. Udava, kolik K¢ zisku dokaze podnik vyprodukovat na 1 korunu vy-
kont. Pokud je v ukazateli pouZit zisk po zdanéni, jedna se o tzv. Cistou ziskovou
marzi. Kdybychom v citateli vychazeli ze zisku pred uroky a zdanénim, jednalo by se
o tzv. provozni ziskovou marzi. Obecné plati, Ze ¢im vysSsi hodnota ukazatele, tim
lépe. AvSak na druhou stranu nizka hodnota ukazatele doprovazena rychlym obra-
tem zasob a vysokym objemem trzeb miiZe byt priznivéjsi, nez kdyby tomu bylo na-
opak. (Hrdy, 2016, s. 217)

RoOS =27 (11)

vykony
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Nakladovost predstavuje dopliitkovy ukazatel k rentabilité trzeb. Vyjadruje, kolik
korun celkovych nakladi bylo vynaloZeno na korunu vynost. Uspésny podnik ma
ukazatel nakladovosti niZsi nez 1 a je schopen produkovat zisk. Za priznivy trend je
povazovano snizovani nakladovosti. Ukazatel lze riizné modifikovat. Lze naptiklad
vypocitat mzdovou naroc¢nost, kdy misto celkovych ndkladii dosadime pouze na-
klady mzdové. (Pilarova, 2016, s. 166)

, celkové naklad
nakladovost = S22 1axacy

(12)

celkové vynosy
ZADLUZENOST

U firem v praxi témér neprichazi v ivahu, Ze by podnik financoval veskera sva aktiva
z kapitalu vlastniho, anebo jen z kapitalu ciziho. PouZiti pouze vlastniho kapitalu by
znamenalo sniZeni celkové vynosnosti vloZeného kapitalu. Na druhé strané financo-
vani vSech aktivit pouze z ciziho kapitalu by bylo spojeno s obtiZemi pri jeho ziska-
vani, navic by podnik Sel proti pravu. Také nizky pomér vlastniho kapitalu k cizimu
neni nejlepSim reSenim. PovaZuje se to totiZ za urcitou finan¢ni slabost podniku
a ohrozenti jeho stability vzhledem ke spoléhani se na cizi kapital. JestliZe vlastnici
zajiStuji mensi podil celkového investovaného kapitalu, riziko podnikani nesou pre-
devsim véritelé, coz mlze vést k obtizim pri ziskavani avéru. (Pilarova, 2016, s. 166)

Mezi pouzivané ukazatele zadluZenosti patri ukazatel véritelského rizika, také
oznacovan jako mira celkové zadluzenosti. Cim vy3si je hodnota tohoto ukazatele,
tim vyssi je zadluzenost podniku a tim vyssi je i riziko vétitelt. OvSem je nutné ho
vZdy posuzovat v souvislosti s celkovou vynosnosti podniku a v souvislosti se struk-
turou ciziho kapitalu. Véritelé obecné preferuji nizké hodnoty tohoto ukazatele. Plati
vSak také, Ze u finan¢né stabilniho podniku miiZze docasny riist zadluZenosti vést

ke zvyseni celkové rentability vloZenych prostiedki. (Rickova, 2015, s. 64-65)

‘ v , cizi zdroje
mira zadluZenosti = ——"21%(13)

aktiva

Mizeme také vyuzit koeficientu zadluZenosti nazyvaného jako ukazatel zadluze-
nosti vlastniho kapitadlu. Hodnota ukazatele roste s ristem podilu zavazkil ve fi-
nancni strukture. Jeho hodnota by méla byt vétsi nez 0. (Hrdy, 2016, s. 220)
cizi zdroje

(14)

koeficient zadluzenosti = ————
vlastni kapital

K méreni zadluZenosti se dale pouziva ukazatel poméru vlastniho kapitalu ke kapi-
talu celkovému nazyvany jako koeficient samofinancovani. Je dopliikovym ukaza-
telem k ukazateli véritelského rizika. Jejich soucet se rovna 1. Ukazatel financ¢ni ne-
zavislosti vyjadruje proporci, v niZ jsou aktiva spole¢nosti financovana penézi akci-
onaiu. Je povazovan za jeden z nejdtlezitéjSich pomérovych ukazatelli zadluZenosti
pro hodnoceni celkové finan¢ni situace. (Riickova, 2015, s. 65)
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. . , o, vlastni kapital
koeficient samofinancovani = —————P=% (15)
pasiva celkem

Pro hodnoceni primérenosti urovné zadluZeni z hlediska jejich dopadu na zisk se
nejcastéji pouziva ukazatel arokového kryti, ktery porovnava provozni vysledek
hospodareni podniku s celkovym ro¢nim urokovym zatiZzenim. Ukazatel vypo-
vida o tom, kolikrat provozni zisk pokryva nakladové uroky. Méri tedy, kolikrat se
miiZe snizit zisk, nez se podnik stane neschopny platit své naklady na cizi kapital.
Cim je urokové kryti vy$si, tim je situace podniku p¥iznivéjsi.

EBIT
uroky

urokové kryti =

(16)

V praxi se spiSe pouziva modifikace ukazatele urokového kryti, ktera v sobé zahr-
nuje téz financ¢ni vysledek hospodateni bez vlivu nakladovych uroki. Je to tedy po-
meér vysledku hospodareni pred zdanénim a nakladovymi tiroky bez vlivu mimorad-
nych nakladi a vynosi a ndkladovych drokii. Podniky, které dosahuji vyssiho riistu
trzeb a zisku, mohou ve vétSim rozsahu vyuZzivat cizi kapital, protoze budou schopny

7 vz

platit fixni ¢astku uroku. (Pilarova, 2016, s. 168)
AKTIVITA

Je také treba se zamérit na analyzu ekonomické aktivity, pri niZ vyuzivame ukazatele
doby obratu, které vyjadruji intenzitu vyuziti danych prostiedkd ve dnech. V praxi
se pro vypocet ukazatelli pouziva 365 dni. Ukazatele obratu slouZzi rovnéz pro mé-
feni intenzity vyuziti prostiedkl - vyjadruji pocet obratek jednotlivych slozek
zdroji nebo aktiv nebo dobu obratu (reciproka hodnota k poctu obratek). (Rtickova,
2015, 67)

Vazanost celkovych aktiv podava informaci o intenzité, s niz podnik vyuziva aktiv
s cilem dosahnout trzeb. Méf celkovou produkéni efektivnost podniku. Cim je uka-
zatel niZsi, tim 1épe. Znamena to, Ze podnik expanduje, aniZ musi zvySovat finan¢ni
zdroje. Pfi hodnoceni je nutno posuzovat vlivy pouzivaného zptisobu ocenovani ak-
tiva metod odpisovani. (Sedlacek, 2011, s. 61)

. . kti
vazanost aktiv = 22 (17)

triby

Ukazatel doby obratu pohledavek z obchodnich vztahti vyjadiuje obdobi od oka-
mziku prodeje na obchodni vér, po které musi podnik v priméru cekat, nez obdrzi
platby od svych odbératelli. Hodnota analyzovanych pohledavek by méla byt upra-
vena o hodnotu nedobytnych a dlouhodobych pohledavek. Hodnota ukazatele se
srovnava s dobou splatnosti faktur a odvétvovym priimeérem. Delsi primérna doba
inkasa pohledavek znamena vétsi potiebu uvérd, a tim i vyssi ndklady. (Knapkova,
2013,s.105)
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doba obratu pohledavek = primerné pohleddvicy (18)

denni trzby

Doba obratu zasob vyjadiuje denni obrat zasob a podnik by mél nalézt optimalni
miru dle ¢innosti, kterou se zabyva. Do jmenovatele je ve vnitropodnikovych analy-
zach vhodnéjsi pro zpresnéni ukazatele dosazovat spotrebované denni nakupy. (Pi-
larova, 2016, s. 168)

, rumérné zasob,
doba obratu zasob = X 20500Y (19)

denni trzby

Ukazatel doby obratu kratkodobych zavazka vyjadiuje dobu od vzniku zavazku
do doby jeho thrady. Ukazatel by mél dosahnout alespont hodnoty doby obratu po-
hledavek. Cim je hodnota doby obratu zavazki nizsi, tim je pro vétitele piiznivéjsi.
Naopak ¢im je hodnota vyssi, tim je priznivéjsi pro analyzovany podnik. (Knapkova,
2013,s.105)

pramérné zavazky (20)

doba obratu zavazka = —
denni trzby

Pro nasledujici ukazatele doby obratu je spolecné, Ze za priznivy trend se povaZuje
zrychleni obratu. Naptiklad mizeme dale zkoumat obrat celkového kapitalu. Uka-
zuje, kolikrat se hodnota celkovych aktiv za sledované obdobi promitne do roc¢nich
trzeb. Dil¢imi ukazateli jsou obrat vlastniho a ciziho kapitalu, kdy misto hodnoty
celkovych aktiv dosadime hodnotu vlastniho ¢i ciziho kapitalu. (Pilarova, 2016,
s.169)

vynosy (2 )

obrat celkového kapitalu = —
aktiva celkem

3.6.4  Souhrnné indexy hodnoceni

Finan¢ni analyza sestava z mnoha ukazatelli a jejich interpretace miiZe prinaset roz-
dilné nazory. Proto byly zkonstruovany souhrnné indexy hodnoceni finan¢niho
zdravi podniku, které vyjadruji souhrnnou charakteristiku celkové finan¢né-ekono-
mické situace a vykonnosti podniku pomoci jediného ¢isla. Jejich vypovidaci schop-
nost je vSak nizsi, jsou vhodné pouze pro rychlé a globalni srovnani rady pod-
nikli a mohou slouzit jako orienta¢ni podklad pro dalsi hodnoceni.

Mezi souhrnné indexy hodnoceni patii pyramidové soustavy ukazatelli, bonitni
a bankrotni modely.
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Pyramidové soustavy ukazatelt

Pyramidové soustavy ukazatell rozkladaji aditivni nebo multiplikativni metodou
vrcholovy ukazatel. Cilem pyramidovych soustav je na jedné strané popsani vza-
jemné zavislosti jednotlivych ukazatelti a na strané druhé analyzovani slozitych
vnitfnich vazeb v ramci pyramidy. Jakykoliv zasah do jednoho ukazatele se pak pro-
jevi v celé vazbé.

Jeden z nejznameéjsich a nejstarsich pyramidovych rozkladi je Du Pont roz-
klad znazornény na Obrazek 1, ktery je zaméren na rozklad rentability vlastniho
kapitalu a na vymezenijednotlivych poloZek vstupujicich do tohoto ukazatele. Prava
strana rozkladu je ukazatel pakového efektu. Pritomnost efektu poukazuje na sku-
teCnost, Ze budeme-li ve vétSim rozsahu vyuzivat cizi kapital, miiZzeme za urcitych
okolnosti dosahnout vyssich hodnot rentability vlastniho kapitalu. Pozitivni vliv za-
dluZenosti se projevi pouze tehdy, bude-li firma v ramci své produkce generovat ta-

vv/s

kovy zisk, aby vykompenzoval vyssi ndkladové aroky. (Rtckova, 2015, s. 76-77)

zisk
ROE ~  wvlastni kapital

N

zisk aktiva

ROA aktiva . viastni kapital
rentabilita _ zisk ) I:EI[JkI:::r:itrch _ triby
trzeb trzby aktiv aktiva
zisk trzby trzby aktiva aktiva viastni kapital

Obrazek 1: Du Ponttv rozklad
Zdroj: FEBMAT 2016

Bankrotni modely

Cilem bankrotnich modeli je identifikovat, zda v blizké budoucnosti firmé hrozi
bankrot. NejCastéji tyto modely vychazeji z predpokladu, Ze firma, ktera je ohroZena
bankrotem, jiZ urcity cas pred touto udalosti vykazuje problémy s likviditou, s vysi
Cistého pracovniho kapitalu a s rentabilitou vloZeného kapitalu. Zahrnujeme zde na-
piiklad Altmanovo Z-skére, Taffleriiv model, model IN - Index diivéryhodnosti.
(Knapkova, 2013, s. 131)
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ALTMANUV MODEL

Vychazi z propoctu globalnich indext, resp. indexti celkového hodnoceni. Model je
v Ceské republice pomérné oblibeny pravdépodobné kviili jeho jednoduchosti. Je
stanoven jako soucet hodnot péti béznych pomérovych ukazateld, jimZ je prirazena
rizna vaha, z nichz nejvétsi vahu ma rentabilita celkového kapitalu.

Altman pouzil k predpovédi podnikatelského rizika diskrimina¢ni metodu, coz
je prima statisticka metoda spocivajici v tridéni pozorovanych objekti do dvou nebo
vice definovanych skupin podle urcitych charakteristik. Na zakladé této metody ur-
¢il vahu jednotlivych pomérovych ukazateld, jez jsou zahrnuty jako proménné do to-
hoto modelu. (Rtackova, 2015, s. 78)

Altmaniiv model pro spolecnosti, které patii do skupiny firem verejné obcho-
dovatelnych na burze, je mozné vyjadrit rovnici:

Z=12X1+1,4X2+33X3+0,6X4+1X5 (22)

kde X1 podil pracovniho kapitalu k celkovym aktiviim
Xz rentabilita Cistych aktiv
X3 EBIT/aktiva celkem
X4 trzni hodnota vlastniho kapitalu/celkové zavazky nebo primérny
kurz akcii/nominalni hodnota cizich zdrojt
Xs trzby/aktiva celkem

Vypocteny vysledek interpretujeme nasledné:

hodnota vyssi nez 2,99 finanCni situace firmy je uspokojiva

hodnoty od 1,81 do 2,98 Seda zona - firmu nelze jednoznacné oznacit za
uspéSnou ani firmy s problémy

hodnoty pod 1,81 vyrazné financni problémy, moZnost bankrotu

Neni-li spole¢nost verejné obchodovatelna na burze, ma Altmaniv index tvar po-
dobny. OdlisSnost spociva pouze v hodnotach vah jednotlivych pomérovych ukaza-
teld:

Z=0,717X1+0,847X2+3,107X3+0,42X4+0,998X5 (23)

Interpretace vysledk jsou pak nasledujici:

hodnoty nizsi nez 1,2 pasmo bankrotu
hodnoty od 1,2 do 2,9 pasmo Sedé zony
hodnoty nad 2,9 pasmo prosperity

Pokud se model rozhodneme v naSich podminkach pouzit, je lepsi zvolit verzi
pro rozvojové trhy, kde neni kladen takovy dtiraz na kapitalovy trh. Index pro roz-
vojové trhy je modifikaci zakladniho indexu v podobé Z-skoére. Modifikace je vy-
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hodna predevSim z hlediska toho, Ze neni vazana na znalost trzni hodnoty spolec-
nosti, coZ by analyzu pro malé firmy neimérné zdraZovalo, ale vyuziva klasické in-
formace ze zakladnich ucetnich vykazi. (Rtckova, 2015, s. 79)

7' =6,56x (CPK/ A)+ 3,26 x (2Z] 4)+ 6,72 x (EBIT/ A)+ 1,05 x (UHVK JUHZ) (24)

kde CPK  ¢&isty pracovni kapital
A aktiva celkem
ZZ zadrzené zisky

UHVK 1ucetni hodnota vlastniho kapitalu
UHZ  UcCetni hodnota zavazkil

Interpretace:

Z-skore > 2,6 uspokojiva finanéni situace

1,1 < Z-skore < 2,6 ,Seda zéna“ nevyhranénych vysledki

Z-skore< 1,1 firma je ohroZena vaznymi finan¢nimi problémy

MODEL IN - INDEX DUVERYHODNOSTI
Model byl zpracovan manZely Inkou a [vanem Neumaierovymi. Vytvorili s ohledem

na specifika CR obdobu Z-funkce v nékolika variantach, odlienych rokem publikace
Ci vzniku dané varianty. (Kalouda, 2016, s. 76)

IN =Vix A/CZ +V2x EBIT/U +V3x EBIT/ A+ V sx(T/ A)+Vsx OA/(KD)+Vsx ZPL]T

(25)
kde A aktiva
cZ cizi zdroje
U nakladové aroky

T trzby

OA  obéZna aktiva

KD  kratkodobé zavazky a bankovni uvéry

ZPL  zavazky po lhité splatnosti

Vn vahy vyjadrujici podil vyznamnosti ukazatele ke kriterialni
hodnoté ukazatele

Hodnoceni vysledki IN:

index IN vyssi nez 2 podnik s dobrym finanénim zdravim

index IN v intervalu 1-2 firma s nevyhranénymi vysledky a potencialnimi
problémy

index IN nizsi nez 1 firma se pravdépodobné ocitne v existen¢nich

problémech
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Dany model respektuje naroky véritelli z hlediska likvidity a taktéz obor podnikani,
v jehoZ ramci firma funguje. Pozdéji vSak vznikl model IN99, ktery naopak respek-
tuje fakt, Ze z investorského hlediska neni primarni obor podnikani, ale schopnost
nakladat se svérenymi financnimi prostredky. Vahy vném jsou tedy identické
pro vSechny firmy naptic¢ obory podnikani. (Rtckova, 2015, s. 80)

IN99 = —0,017x(CZ/ A)+4,573x (EBIT/ A) +0,481x (vynosy/ 4)+0,015x (04/(KD))

(26)
Hodnoceni vysledkii IN99:
IN = 2,07 podnik s dobrym finanénim zdravim
IN ~ 0,684-2,07 potencialni problémy
IN < 0,684 projev finan¢ni neduZivosti

Oba indexy je z hlediska co nejobjektivnéjSiho nahledu potieba hodnotit v kontextu.
Tabulka 2 udava mozné varianty vysledkt obou index:

IN95 véritelsky IN99 vlastnicky
1. dobry dobry
2. dobry Spatny
3. Spatny dobry
4 Spatny Spatny

Tabulka 2: Varianty vysledkd indexu IN95 a indexu IN99
Zdroj: Rickova, 2015

Z Tabulka 2 vidime, Ze prvni varianta je optimalni, ponévadz signalizuje, Ze firmé se
dari spravné nakladat se svérenymi prostredky jak z hlediska véritele, kterému ne-
prinasi zvySené riziko, tak z hlediska investora, kterému zajistuje zhodnocent fi-
nancnich prostredkd.

Druha varianta je na prvni pohled neprizniva z pozice investora, kterému sig-
nalizuje horsi schopnost managementu vhodné umistovat finan¢ni prostredky,
které jsou mu svérovany, ale z véritelského hlediska firma neprinasi riziko, coZ se
miiZe jevit jako pozitivni zejména z hlediska mozného dalSiho ziskavani cizich fi-
nancnich zdrojt.

Treti varianta je vyhodna pro investora, ale nevyhodna pro véritele. Z tohoto
pohledu vsak tato situace v ¢eském modelu miiZe potencidlné ohrozit i vlastnickou
pozici, protoze s riistem rizikovosti firmy se bude snizovat rentabilita vlastniho ka-
pitalu pri zvySovani zadluzZenosti, bude se tim omezovat dal$i mozné financovani
z cizich zdroju.

Posledni varianta je z hlediska mozného potencialu firmy zcela nejhorsi, pro-

a4

toZe management nevytvari dostatecné efekty ani pro jednu cilovou skupinu.

Vzhledem k tomu, Ze oba vySe uvedené indexy zkoumaji firmu z jiné stranky, zkon-
struovali v roce 2002 manZelé Neumaierovi index INO1, ktery spojuje predchozi in-
dexy, a navic zohledniuje snahu o sledovani tvorby ekonomické pridané hodnoty. Pri



Financ¢ni analyza 37

sestavovani tohoto ukazatele vychazeli manZzelé z analyz 1 915 podnik z primyslu.
Tyto podniky byly rozdéleny na skupinu 583 podniki, které tvorily hodnotu,
a na skupinu 503 podniki v bankrotu nebo tésné pred bankrotem. Zbyvajicich 829
podniki tvotilo posledni skupinu. (Rtickova, 2015, s. 81)

Index INO1 pro priimysl pak mél tvar:

INO1=0,13%(4/CZ)+0,04x (EBIT/U)+3,92x(EBIT/ A)+0,21x (vynosy/ A) +

27
0,09 x (04/(KD)) (27)
hodnota INO1 > 1,77 podnik s pravdépodobnosti 67 % tvori hodnotu
hodnota INO1 mezi 0,75a 1,77 podniky netvoii hodnotu, ale nebankrotuji
hodnota INO1 < 0,75 podnik mifi k bankrotu s pravdépodobnosti 86 %

Ukazatel byl v roce 2005 modifikovan s ohledem na provedenou analyzu priamyslo-
vych podnikd v roce 2004 a je nyni nazyvan index INO5. Modifikovana byla vaha
ukazatele rentability celkového vlozeného kapitalu, ktera byla z ptivodni hodnoty
3,92 upravena na hodnotu 3,97. (Kalouda, 2016, s. 77) Interpretace tak byla zmé-
néna na:

hodnota INO5 > 1,6 spolecnost vytvari hodnotu
hodnota INO5 mezi 0,9 a 1,6 Seda zbéna

hodnota IN05 < 0,9 podnik netvori hodnotu
TAFFLERUV MODEL

Tafflertiv model definuji podle Kaloudy (2016, s. 79) 4 pomérové ukazatele spojené
do diskrimina¢ni funkce podle nasledujiciho vyrazu:

ZT(z)=0,53x(EBT/KD)+0,13x(0A4/CZ)+0,18x (KD/ A)+0,16x(T/ 4) (28)

Je-li vysledek nizsi nez 0,2, znamena to velkou pravdépodobnost bankrotu, naopak
pokud je vysledek vétsi nez 0,3, znamena to malou pravdépodobnost bankrotu.

Bonitni modely

Bonitni modely jsou zaloZeny na diagnostice finan¢niho zdravi firmy za pomoci bo-
dového hodnoceni za jednotlivé hodnocené oblasti hospodareni. Dle dosaZenych
bodi je mozné firmu zatadit do urcité kategorie. Zde patii napriklad soustava bi-
lan¢nich analyz podle Rudolfa Douchy, Tamariho model, Kralickiiv Quicktest, modi-
fikovany Quicktest. (Knapkova, 2013,s.131)

SOUSTAVA BILANCNICH ANALYZ PODLE RUDOLFA DOUCHY
Jde o soustavu ukazateli koncipovanou tak, aby bylo mozné tuto analyzu vyuZit v ja-

kémkoli podniku bez ohledu na jeho velikost. Davd moZnost velmi jednoduchym
zplisobem ovérit rychlym testem fungovani podniku. Tato soustava byla vytvorena
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v podminkach Ceské republiky, takZe je moZné Fici, Ze bude bez zkreslen{ jinym eko-
nomickym prostredim poskytovat spolehlivé vysledky. (Rickova, 2015, s. 82)
V zakladnich variantach analyz se vychazi pouze z analyzy rozvahy a vykazu

vvvvvv

Flow. Bilan¢ni analyza je rozpracovana ve trech urovnich.
Bilan¢ni analyza 1
Bilan¢ni analyzu I tvoti soustava ¢tyt zakladnich ukazatelti a jeden ukazatel celkovy.

Analyza je nevhodna pii zadsadnich rozhodnutich a na srovnavani riznych podnikd,
jde pouze o orientacni pohled na situaci v podniku. (Rackova, 2015, s. 82-83)

VK
S=— (29
o )
I (FM + pohledavky) (30)
2,17x KD
A= o34y
2 x pasiva
R 8x EAT (32)
VK
kde S ukazatel stability
VK  vlastni kapital
SA stala aktiva
L ukazatel likvidity
FM  finan¢ni majetek
A ukazatel aktivity
R ukazatel rentability

Celkovy ukazatel za cely systém je pro Bilan¢ni analyzu [ i Il zcela totoZny a je moZné
jej definovat jako vaZeny primér hodnot dosaZenych u celkovych ukazatell jednot-
livych skupin:

Co (2xS+4xL+1xA+5%xR) (33)
12
kde C celkovy ukazatel
hodnoty nad 1 systém je povazovan za dobry
hodnoty mezi 0,5a 1 povaZovan za unosny

hodnoty pod 0,5 povaZovan za Spatny
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Za povsimnuti stoji fakt, Ze nejvétsi vaha je prirozené prirazena ukazatelim renta-
bility a likvidity, nejmensi vaha je prifazena ukazateli aktivity. Oproti pvodnimu
Clenéni se zde vyskytuji ukazatele stability, coZ je pouze formulacni rozdil, nebot se
jedna o pomérové ukazatele zadluZenosti.

Bilan¢ni analyza 11

Soustava sedmnacti ukazateld, ¢tyt dil¢ich ukazateli a jednoho ukazatele celkového
tvori Bilan¢ni analyzu II. Jde o soustavu ukazatel hodnoticich podnik ve ¢tyiech za-
kladnich smérech, v kazdém okruhu je tri az pét ukazatelq, jeZ jsou konstruovany
tak, Ze jejich zvySujici se hodnota znamena zlepsujici se stav v podniku. VétSina ko-
eficientll je opatiena prepocCtovym ndasobitelem, ktery zajisti, Ze za vychozi stav je
povaZovana jednicka. Lze jej pouZit i tam, kde je nutné mit informace sice rychlé, ale
i seriozni. (Riackova, 2015, s. 83-85)

Ukazatele stability:

si="K (34
SA

$2 :%xz (35)

S3 _IK (36)
cz
S4 = 4 (37)
KD x5
ss—— A (38)
zasoby x15

Ukazatel S5 se nepouziva pro spolecnosti s nizkou urovni zasob. Vysoka hodnota to-
hoto ukazatele by vedla k nepravdivym celkovym vysledkiim.

Celkovy koeficient stability S je vazeny priamér vSech koeficientti stability:

S:(ZxS1+S2+S3+S4+2xS5) (39)
7
sz(ZXS”Si_*S“S“) (40)

Koeficient stability Sx je urc¢en pro obchodni spolecnosti bez zasob.



40 Financ¢ni analyza

Ukazatele likvidity:
11— 2x FM (41)
KD
12— ((FM + pohledavky)}/z’17 (42)
KD
L3 = (OAJ/Z,S (43)
KD
14=—K 133 (4
pasiva

kde PK  pracovni kapital

Celkovy ukazatel za skupinu ukazateli likvidity potom ¢ini:

I (5% L1+8x L2+2x L3+ L4) (45)
16
Ukazatele aktivity:
I 2 (46)
pasiva
=T (47)

VK

13 = PH x4 (48)

kde PH  pridana hodnota
Celkovy ukazatel za ukazatele aktivity stanovime jako vazeny primér:

(Al + A2 + 43)
3

A= (49)
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Ukazatele rentability:

_10x EAT

Rl 50
o ©0)
o= 8XEAT o4
VK
R3=22EAL (55)
pasiva
pa_ AOXEAT 53)
(T + vykony)
_ 1,33 x VHp (54)
(VHp + VHf + VHm)

kde VHp provozni vysledek hospodareni
VHf  financni vysledek hospodareni
VHm mimoradny vysledek hospodareni

Celkovy ukazatel za skupinu ukazatel rentability opét stanovime jako vaZeny pri-
mér:

(3% R1+7xR2+4x R3+2x R4+ R5)
17

R=

(55)

Stejné jako u Bilan¢ni analyzy [, tak i u Bilan¢ni analyzy Il se posuzuje finan¢ni zdravi
firmy z jediné hodnoty, kterou vypocteme pomoci celkového ukazatele:

(2xS+4xL+1x A+5%xR)
12

C= (56)

Zde je také stejné hodnoceni, tedy hodnoty nad 1 jsou povazovany za dobré, hodnoty
mezi 0,5a 1 jsou vysledky v Sedé zoné a hodnoty pod 0,5 signalizuji problémy v hos-
podareni firmy. Nejvice alarmujici je situace, v niZ firma vykazuje zaporné hodnoty.
Podle konstrukce ukazatelli a také podle toho, Ze nejvétsi vaha je prikladana renta-
bilité, je potom zrejmé, Ze firma neni schopna zhodnocovat svérené financni pro-
stredky, a je tedy zpravidla odsouzena k zaniku, nebot je pro ni obtiZné ziskavat
dal$i zdroje financovani.
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Bilan¢ni analyza 111

Jde o soustavu tvorici nadstavbu Bilan¢ni analyzy II. Vzhledem k tomu, Ze obsahuje
vétsi mnozstvi ukazatel(i, je podrobné;jsi, presnéjsi a méla by poskytovat objektiv-
néjsi vysledky nahliZeni na finan¢ni zdravi firmy. Oproti Bilan¢ni analyze II dochazi
k iprave nékterych ukazateli na zakladé predem stanovenych parametri. Navic Bi-
lan¢ni analyza III v sobé zahrnuje vykaz Cash Flow, takZe ¢astecné umoznuje sledo-
vat pohyb financ¢nich prostiedkd. I u této soustavy je mozné doporucit sledovani vy-
voje firmy v Case, ve ¢tvrtletnich intervalech nejméné po dobu dvou let. (Rickov3,
2015, s. 85)

Na zakladé uvedenych skutecnosti je zfejmé, Ze ¢im rychlejsi a jednodussi bude sys-
niku. To miiZe byt velmi nebezpecné zejména pti slovnim hodnoceni podniku. Ana-
lytik by mél klast dliraz na kontrolu podkladi, nebot je diilezité, aby pracoval s kva-
litnimi a seriéznimi informacemi. (Rtickova, 2015, s. 86)

KRALICKUV QUICKTEST

Quicktest se sklada ze soustavy Ctyt rovnic, na jejichz zakladé pak hodnotime situaci
v podniku. Prvni dvé rovnice hodnoti finan¢ni stabilitu firmy, druhé dvé hodnoti vy-
nosovou situaci firmy (Rtckova, 2015, s. 86):

VK
Rl=— (57
-~ 7
RO = (CZ — penize — BU) (58)
CFp
R3=EBT (59
A
Ra="SP_ (60
vykony

kde BU  uUcCty u bank
CFp provozni cash flow

Vysledklim, které vypocitame, ptifadime bodovou hodnotu podle Tabulka 3.
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0 bodii 1 bod 2 body 3 body 4 body
R1 <0 0-0,1 0,1-0,2 0,2-0,3 >0,3
R2 <3 3-5 5-12 12-30 >30
R3 <0 0-0,08 0,08-0,12 0,12-0,15 >0,15
R4 <0 0-0,05 0,05-0,08 0,08-0,1 >0,1

Tabulka 3: Bodovani vysledk Kralickova Quicktestu
Zdroj: Rickova 2015

Hodnocenti firmy je pak provedeno ve tfech krocich. Nejprve zhodnotime financni
stabilitu (soucet bodové hodnoty R1 a R2 déleny 2), nasledné zhodnotime vynoso-
vou situaci (soucet bodové R3 a R4 déleny 2) a v poslednim kroku hodnotime situaci
jako celek (soucet bodové hodnoty finan¢ni stability a vynosové situace déleny 2).

Interpretace bodového hodnoceni se podoba predchozim soustavam. V tomto
pripadé€ hodnoty pohybujici se nad urovni 3 prezentuji firmu, ktera je bonitni, hod-
noty v intervalu 1-3 prezentuji Sedou z6nu, hodnoty nizsi nez 1 signalizuji potize
ve finan¢nim hospodareni firmy. (Rickova, 2015, s. 86)

TAMARIHO MODEL

Tamariho model vychazi z bankovni praxe hodnoceni firem. Vzhledem k faktu, Ze se
jedna o model prevzaty ze zahranici, nelze pri aplikaci na Ceské firmy jednoznacné
konstatovat sloZitost financ¢ni situace firmy ¢i optimismus z hlediska jejiho financ-
niho zdravi. V modelu je bonita podniku hodnocena bodovym souctem vysledki
ze soustavy rovnic. Jednotlivé rovnice hodnoti finan¢ni samostatnost (T1), vazanost
vlastniho kapitalu a vysledku hospodareni (T2), béZnou likviditu (T3) a tfi dal$i rov-
nice se zabyvaji provozni ¢innosti. (Rickova, 2015, s. 87)
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kde |74) vyrobni spotreba
NV primérny stav nedokoncené vyroby

PP primérny stav pohledavek

VSem vypoctenym vysledkiim jsou prifazeny bodové hodnoty, pricemz maximem je

100 bodi. Cim vy33i je dosaZené &islo, tim vy$3i je bonita sledované firmy v oboru.
Model byl sice konstruovan jiz v Sedesatych letech, ale zachoval si svou vypo-

vidaci schopnost dodnes diky tomu, Ze vychazi ze skutetného rozloZeni hodnot

ve skupinach pouzitim statistickych metod.
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Ukazatel Interval hodnot | Body Ukazatel Interval hodnot | Body
Horni kvartil a
T1 0,51 avice 25 | T4 10
vice
Median az horni
0,41-0,5 20 6
kvartil
Dolni kvartil az
0,31-0,4 15 3
medidn
Dolni kvartil a
0,21-0,3 10 0
méné
Horni kvartil a
0,11-0,2 5| TS5 10
vice
Median az horni
Do 0,10 0 6
kvartil
Poslednich 5 let Dolni kvartil az
T2 25 3
kladné medidn
Vétsi nez horni Dolni kvartil a
10 0
kvartil méné
Horni kvartil a
Vétsi nez median 5| Té6 10
vice
Median az horni
Jinak 0 6
kvartil
Dolni kvartil az
T3 2,01 avice 20 3
medidn
Dolni kvartil a
1,51-2,0 15 0
méné
1,11-1,5 10
0,51-1,1 5
Do 0,50 0

Tabulka 4: Tamariho bodova stupnice
Zdroj: Rickova 2015

Podniky, které v Tabulka 4 nasbiraji sou¢tem vice nez 60 bodf, jsou hodnoceny jako
bonitni. Za bankrotni se povazuji firmy se souc¢tem nizsim nez 30 bodl. Mezi témito
hranicemi lezi Seda zdna, kdy nelze podnik oznacit ani za bankrotni, ani za bonitni.
(Vochozka, 2011,s.110)

Pii zkoumani bonitnich a bankrotnich modeli je tfeba mit na paméti, ze vétSina
takto vytvorenych soustav pracuje s vyzkumy ekonomickych podminek, které nej-
sou identické s ceskym ekonomickym prostredim. Méli bychom byt proto opatrni

pii interpretaci vysledkii vyuzivani téchto model.
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4 Prakticka cast

Financ¢ni analyza spole¢nosti PBS INDUSTRY, a.s. bude provedena pro pétileté ob-
dobi v rozmezi od roku 2011 do roku 2015. Toto rozpéti bylo vybrano proto, aby
byly patrny trendy ve spolecnosti. V pripadé vypracovani finan¢ni analyzy pro na-
priklad dva roky nejsme schopni tyto trendy zjistit. Posledni rok analyzy je vybran
z divodu, Ze v dobé vypracovani prace nebyla dosud zndma dostupna zdrojova
data za rok 2016.

4.1 Predstavenispolecnosti

Spole¢nost PBS INDUSTRY, a.s. je vyrobcem i dodavatelem produkti z oblasti ener-
getickych a teplarenskych celk. Do Verejného rejstiiku byla spolecnost zapsana 29.
srpna 2005. Zakladni kapital je od 28. ¢ervna 2007 100 miliont korun ¢eskych, které
jsourozdéleny na 2 000 kusi akcii ve jmenovité hodnoté 50 000 K¢ (Vetejny rejstrik
a Sbirka listin, 2012-2015). Jedinym akcionarem podniku je spole¢nost Olas Equity,
a.s. se 100% podilem.

Nazev PBS INDUSTRY, a.s. zastreSuje dva vyrobni zavody, a to v Trebici a Mo-
ravském Krumlové.

Koreny spolecnosti PBS INDUSTRY, a.s. sahaji az do roku 1885, kdy byla zalo-
Zena firma Wallig. Ta vyrabéla médéné kotle a pozdéji lihovarnické zarizeni. Dalsi
firmou, ktera stala na pocatku historie, byl podnik L. Benz a spol. Tato spolecnost, se
sidlem Na Potoce v Ttebici, se zabyvala vyrobou benzinovych motori. Oba podniky
si diky prvotiidni praci svych zaméstnanct ziskaly dobré jméno jak v tuzemsku, tak
za hranicemi tehdejSiho Rakouska-Uherska. Zacaly proto rozsirovat své provozovny
a stavét nové zavody.

DalSimu rozvoji vSak branilo valecné obdobi a pozdéji znarodnéni, diky kte-
rému se na prelomu 50. let obé firmy staly soucasti spolec¢nosti Prvni brnénské stro-
jirny. Tento moment se stal pocatkem vzniku zavodu PBS v Ttebici. V roce 1966 byly
slavnostné otevieny nové vyrobni haly, kam se presunula vétsi ¢ast vyroby. Novému
zavodu byla zcela nové svéfena vyroba parogeneratord pro atomové elektrarny.

V roce 1994 se zavod stal samostatnou spolecnosti PBS Trebic, a. s. a nastava
postupny proces transformace. V 90. letech ziskava spole¢nost nové zakazky, kte-
rym prizplisobuje vyrobni program. V roce 2004 se vlastnikem spole¢nosti stava in-
vesti¢ni skupina Jet Investment Management, a. s., ktera se specializuje na revitali-
zace, restrukturalizace a reorganizace firem. V nasledujicim roce byl zakoupen za-
vod v Moravském Krumlové (byvalé hutni montaze Ostrava).

DalSim diilezitym datem spolecnosti je rok 2007, kdy PBS INDUSTRY, a.s. za-
klada dcerinou spolecnost PBS Power Equipment, s. r. 0. Dcefina spolec¢nost vyrabi,
instaluje a zajiStuje servis pro monoblokové a vykonové hordky spalujici razné
druhy paliv. Produkty jsou dodavany zejména do oboru teplarenstvi, ale maji také
své vyuziti v riznych dalSich technologickych procesech. Spole¢nost také zajistuje
dodavky a vystavbu rtznych typt kotelen na klic.
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V srpnu 2016 doslo k akvizici spole¢nosti Bronswerk Heat Transfer spol.s.r. o.
s cilem posilnit obchodni potencial skupiny a zaroven vyuZit vzajemné synergie
na trhu. Spole¢nost Bronswerk Heat Transfer spol. s. r. 0. se zaméruje na zari-
zeni a systémy pienosu tepla v priimyslu. Hlavnimi produkty jsou vzduchem chla-
zené vymeéniky tepla, trubkové vyméniky tepla a vzduchem chlazené kondenzatory.
(PBS INDUSTRY, a.s., 2014)

Vroce 2015 probéhly dilezité zmény, kdy podnik vstoupil na nové trhy, vy-
razné modernizoval webové stranky, revidoval informacni systém, ktery zefektivnil
komunikaci jak v ramci firmy, tak smérem k zakazniklim. Také byla navazana inten-
zivni spoluprace s technickymi Skolami a vzdélavacimi institucemi v regionu. Diky
témto krokim se zlepsila celkova konkurenceschopnost na trhu strojirenstvi. (Vy-
ro¢ni zprava spolecnosti za rok 2015)

VYROBNI ZAVOD TREBIC

V TrebiCi se vyrabi zarizeni pro vyznamné dodavatele energetickych a teplaren-
skych celkii na celém svété. Hlavnimi produkty jsou napriklad kotle a prislusenstvi,
casti parnich turbin a rota¢ni ohtivaky vzduchu. Specializuji se zde na svaro-
vani a sestavu palivovych a hydraulickych nadrZzi, ramu, koreb a dalSich svarova-
nych dilti pro vyrobce stavebni techniky. (PBS INDUSTRY, a.s., 2014)

VYROBNI ZAVOD MORAVSKY KRUMLOV

Specializuji se hlavné na energetiku a technologii ochrany Zivotniho prostredi. Dalsi
vyznamnou oblasti je vyroba stavebnich ocelovych konstrukci. (PBS INDUSTRY, a.s.,
2014)

MAJETKOVA STRUKTURA SPOLECNOSTI

Spole¢nost PBS INDUSTRY, a.s. vlastni nemovitosti, které jsou postaveny na vlast-
nich pozemcich. Budovy, pozemKky i nékteré stroje v obou zavodech jsou zastaveny
pro potieby bankovnich uvért. BEhem sledovanych let firma investovala do zlepseni
pracovniho prostredi, technického zhodnoceni dlouhodobého majetku a také budo-
vala nova moderni pracovisté. Dale ma PBS INDUSTRY, a.s. k dispozici vyrobni
stroje, pristroje a zarizeni. Vozovy park obsahuje pocet aut. Firma také vlastni umé-
lecka dila.

Z nehmotného majetku stoji za zminku vlastnictvi softwaru a ocenitelnych
prav.

Podnik vyuZiva majetek pronajaty formou finan¢niho leasingu. Roku 2011 byly
vyuzivany timto zplisobem dopravni prostiedky a stroje a zarizeni, dalsim rokem
leasing zahrnoval pouze stroje a zarizeni.

PBS INDUSTRY, a.s. tictuje v priibéhu ucetniho obdobi o zadsobach zptlisobem A.
V zasobach miizeme najit material a zasoby nedokoncené vyroby. (Vyrocni zpravy
spolec¢nosti za roky 2011-2015)
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FINANCNI STRUKTURA SPOLECNOSTI

Kromé vlastnich zdrojt, kde se nejvétsi mérou podili zakladni kapital v jiZ zmiio-
vané vysi 100 milionti K¢, ma PBS INDUSTRY, a.s. i cizi zdroje. Zde patii bankovni
uveéry, které se pohybuji v hodnotach nad 100 milionii K¢ po celé sledované ob-dobi.
Pouze v roce 2013 se uvéry skokové navysily o dalSich 100 miliond z divodu po-
skytnuti uvéru na nakup postoupené pohledavky. Ten vSak byl roku 2014 splacen

Spolecnost v roce 2012 nakoupila obchodni podily a zaclenila podnik TH Ratis-
kovice s.r.o. do aktivit dceriné spolecnosti PBS POWER EQUIPMENT, s.r.o. Spole¢né
vybudovali obchodni a technickou kancelar v Brné.

Vroce 2012 takeé doslo k nakupu postoupené pohledavky od firmy MSV Holding
s.r.o. ve vysi 100 milionti K¢. Celd vyse byla hrazena prostrednictvim bankovniho
uveéru.

PBS INDUSTRY, a.s. v roce 2013 poskytla penézni prostiredky firmé SIRIUS CA-
PITAL, a.s. na zakladé smlouvy o uvéru ve vysi 25 000 000 K¢. Celkova dluzna Cast-
ka véetné uroki z uvéru byla k 31.12. 2013 25 640 000 K¢. Na konci roku 2014 byla
dluzna ¢astka ve vysi 26 890 000 K¢. Vroce 2015 pak byl uvér splacen.

Roku 2015 pak byl poskytnut dalsi Gvér, tentokrat spole¢nosti STROJIRNY
POLDI, a.s. ve vysi 30 milionti K¢. Celkova dluzna ¢astka je na konci roku 30 271 000
K¢. Tento uvér je splatny do 31. 10. 2017. (Vyro¢ni zpravy 2011-2015)

4.2 Analyza absolutnich ukazateli

4.2.1  Horizontalni analyza

Horizontalni analyza, také nazyvana jako analyza trendd, ukazuje vyvoj jednotlivych
polozek vykazii v ¢ase. Z polozek v rozvaze a vykazu zisku a ztraty bude vypocitan
procentni nartst ¢i pokles hodnoty oproti roku predchozimu.

ROZVAHA
R h
L omana 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
[tisice K¢, netto hodnoty]
Aktiva celkem 580152 | 580035 | 625564 | 580766 | 514 550
AKti 0 ied-
1\fa celkem [’/o k pred 5 0 g - 11
chozimu obdobi]
Dlouhodoby majetek 242725 | 245689 | 229270 | 223544 | 223278
Dlouhodoby majetek [%] - 1 -7 -2 0
Dlouhodoby nehmotny ma-
. 1947 2061 407 1054 992
jetek
Dlouhodoby nehmotny ma-
! ouhodoby nehmotny ma B p 80 159 P
jetek [%]
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Dlouhodoby hmotny maje-
tek

230 352

233228

217 140

205 197

200723

Dlouhodoby hmotny maje-
tek [%]

Dlouhodoby finan¢ni maje-
tek

10426

10 400

11723

17 293

21563

Dlouhodoby finan¢ni maje-
tek [%]

Obézna aktiva

336179

333030

395 391

356 127

289 551

0bézna aktiva [%]

Zasoby

151 360

176 269

128 521

113 844

119 687

Zasoby [%]

Dlouhodobé pohledavky

8351

1592

24 385

24 585

40175

Dlouhodobé pohledavky [%]

Kratkodobé pohledavky

125564

127969

140 074

67 087

126 067

Kratkodobé pohledavky [%]

Kratkodoby finan¢ni maje-
tek

50904

27 200

102 411

150 611

3622

Kratkodoby finan¢ni maje-
tek [%]

Casové rozliSeni

1248

1316

903

1095

1721

Casové rozliseni [%]

Pasiva celkem

580152

580 035

625 564

580 766

514 550

Pasiva celkem [%]

Vlastni kapital

218 620

223 055

195218

223 447

196 307

Vlastni kapital [%]

Zakladni kapital

100 000

100 000

100 000

100 000

100 000

Zakladni kapital [%]

Kapitalové fondy

421

16 088

7 355

17 436

25215

Kapitalové fondy [%]

Fondy ze zisku (drive RF, NF
a ostatni fondy ze zisku)

19 945

24 857

24 857

24 857

Fondy ze zisku (drive RF, NF
a ostatni fondy ze zisku) [%]

VH z minulych let

18 342

12110

13 006

VH z minulych let [%]

VH béZného ucetniho obdobi

98 245

63768

50896

68 148

71092

VH béZného tucetniho obdobi
[%]

Cizi zdroje

344 063

350 375

419712

345794

312 628

Cizi zdroje [%]

Rezervy

61925

47 053

36 448

54 446

37 361

Rezervy [%]
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Dlouhodobé zavazky 0 1107 0 2 237 2330
Dlouhodobé zavazky [%] - - -100 - 4
Kratkodobé zavazky 152716 | 153874 | 105668 | 109636 | 128 094
Kratkodobé zavazky [%] - 1 -31 4 17
Bankovni tvéry a vypomoci 129422 | 148341 | 277596 | 179475 | 144843
Bankovni tvéry a vypomoci B 15 87 35 19
[%]

Casové rozlieni 17 469 6 605 10 634 11525 5615
Casové rozli$eni [%] - -62 61 8 -51

Tabulka 5: Horizontalni analyza rozvahy
Zdroj: vlastni na zakladé vyroc¢nich zprav spolecnosti

Z rozvahy je vynechan ucet zvany Pohledavky za upsany zakladni kapital, jelikoZ po
vSechna sledovana obdobi vykazoval nulovou hodnotu.

Z Tabulka 5 je patrné, Ze podnik neprovazi ve sledovanych letech zZadné vy-
razné vykyvy ve strukture majetku.

Vysledek hospodareni roku 2011 byl pouzit na navySeni rezervniho fondu
a zbytek byl vyplacen ve formé dividend a odmén.

V roce 2012 se zvysily zasoby nedokoncené vyroby o 22,3 milionti K¢. Navy-
Seni bylo zplisobeno ukonéenim velkych projektti vdodavce technologickych ocelo-
vych konstrukci. Z toho divodu poklesl kratkodoby finan¢ni majetek o 23,7 mil. K¢.
Dlouhodobé bankovni uvéry se toho roku zvySily o 18,9 mil. K¢. Kratkodobé ban-
kovni ivéry jsou ve vysi 85,4 mil. K¢, z toho objem splatek dlouhodobych avéri tvori
36,3 mil. K¢ Dlouhodobé pohledavky se tento rok vyrazné snizily. Cast vysledku
hospodareni odesla na zvySeni rezervniho fondu, ¢ast byl vyplacen v dividendach
a zbytek preveden do nerozdéleného zisku.

V roce 2013 firma ziskala ivér na nakup postoupené pohledavky od MSV Hol-
ding s.r.o. ve vysi 100 milion K¢. Diky této skutecnosti se vyrazné navysily ban-
kovni uvéry, coZz mélo vliv na zvySeni kratkodobého finantniho majetku
0 75,2 mil. K¢. V tomto roce spole¢nost zaznamenala sniZeni kratkodobych pohleda-
vek z obchodnich vztahti o0 43,2 mil. K¢, stejné tak jako pokles kratkodobych zavazki
z obchodnich vztahi o 34,3 mil. K¢ Zasoby nedokoncené vyroby se snizily
0 47,8 mil. K¢. Byly nakoupeny nové stroje, pristroje a zarizeni neboli dlouhodoby
hmotny majetek v hodnoté 24 265 000 K¢. Zavazky, a to jak kratkodobé, tak dlouho-
dobé, se sniZily. Vysledek hospodareni byl v tomto roce cely vyplacen akcionari,
stejné tak zhruba 6 miliont K¢ ze zisku z minulych let.

Roku 2014 se firmé snizily kratkodobé pohledavky z obchodnich vtahi
0 64,5 mil. K¢. Stejné jsou na tom i zasoby materialu na skladé, které poklesly o 14,6
mil. K¢ Nejvyraznéjsi je pokles cizich zdrojt o 73,9 mil. K¢, na ktery mély velky vliv
dlouhodobé bankovni uvéry, které se toho roku snizily o0 98,1 mil. K¢. Vysledek hos-
podareni byl ¢astecné vyplacen v podobé dividend, zbytek navysil VH minulych let.

Vroce 2015 se firma pomalu dostava z krize, coZ se projevilo napriklad ve sni-
Zeni bankovniho dluhu o 34,6 mil. K¢. Dale rostly zasoby nedokoncené vyroby a po-
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lotovard o 16,9 mil. K¢, také pohledavky rostly, kratkodobé o 71,5 mil. K¢, dlouho-
dobé o 15,6 mil. K¢. Kratkodoby finan¢ni majetek klesl tohoto roku na vyrazné niz-
kou ¢astku oproti roku predchozimu. Fondy ze zisku jsou nulové z diivodu vyplaceni
celého rezervniho fondu na zakladé rozhodnuti valné hromady. Ta také rozhodla
o vyplaceni zisku z minulych let ve vysi 13 mil. K¢.

VYKAZ ZISKU A ZTRATY

Pro vypocet byl pouzit zjednoduSeny vykaz zisku a ztraty, vykaz tedy zobrazuje
pouze zakladni ukazatele. Je vSak doplnén o poloZky Vynosy celkem a Naklady cel-
kem.

Vykaz zisku a ztrdt 2011 2012 2013 2014 2015
[tisice K¢]

Vynosy celkem 834 329 744 495 656 368 697 211 610 509
Vynosy [%
k pfedchozimu
obdobi]
Naklady celkem 736 084 680 727 605 472 629 063 539417
Naklady [%]
Vykony 781238 701012 600 584 669 189 576 820
Vykony [%]
Vykonova spotreba 460 809 427 738 347 281 368 551 336970
Vykonova spotieba [%]
Pridana hodnota 320429 273 274 253303 300 638 239 850
Pridand hodnota [%]
Osobni naklady 188 067 175410 163 978 165933 161770
Osobni néklady [%]
Provozni VH 117 710 72773 65 883 88 288 69 096
Provozni VH [%]
Finan¢ni VH 698 3224 -5 383 -4 528 13127
Finanéni VH [%]
VH za béZnou ¢innost 98 245 63 768 50 896 68 148 71092
VH za béZnou ¢innost [%]
VH za ucetni obdobi 98 245 63 768 50 896 68 148 71 092
VH za ucetni obdobi [%]

Tabulka 6: Horizontalni analyza vykazi zisku a ztraty
Zdroj: vlastni na zakladé vyrocnich zprav spolec¢nosti

Z vykazu zisku a ztraty byly vyrazeny ucty Trzby za prodej zbozi, Naklady vynalo-
Zené na prodané zbozi, Obchodni marze a VH za mimoradnou Cinnost, protoZe
ve sledovanych letech nabyvaly vSechny hodnoty 0.
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Z Tabulka 6 je patrné, Ze vynosy maji klesajici tendenci, to vSak kompenzuji
naklady, které jsou také klesajici, takze vysledek hospodareni je v priméru kolem
70 miliont korun.

Spotieba i vykony poklesnou kazdym rokem v primeéru o 7 %. Osobni naklady
také mirné klesaji, avSak jen priimérné o 4 %, coZ je zplisobeno mirnym, ale trvaji-
cim tbytkem zaméstnanct. Téch bylo v roce 2011 506 v celé firmé, v roce 2012 511,
roku 2013 pak v PBS INDUSTRY, a.s. pracovalo 491 zaméstnanct. V roce 2014 jich
bylo 489 a poslednim rokem bylo zaméstnano 473 pracovnikd.

Provozni vysledek hospodareni je stale kladny, avsak dlouhodobé klesa. V po-
slednim sledovaném obdobi pokles kompenzuje financ¢ni vysledek hospodareni. Ten
v roce 2011 neni nikterak vysoky, v dalSim obdobi se navysi, pak ale jde azZ do minu-
sovych hodnot. Ten se vSak vroce 2015 vrati zpét do kladnych hodnot, a to jesté
vysSich neZ v predchozich sledovanych letech. Na kolisani finan¢niho vysledku hos-
podareni mély nejvétsi vliv ndklady z precenéni majetkovych papirt a derivati.

4.2.2  Vertikalni analyza

Vertikalni analyza navazuje na analyzu horizontalni. Nyni bude zamérena pozornost
na relativni velikost jednotlivych poloZek v rozvaze a vykazu zisku a ztraty.

ROZVAHA
R h
 Cosvand 2011 2012 2013 2014 2015

[tisice K¢, netto hodnoty]
Aktiva celkem 580 152 580 035 625 564 580 766 514 550
Aktiva celkem [%] 100 100 100 100 100
Dlouhodoby majetek 242 725 245 689 229270 223 544 223278
Dlouhodoby majetek [%] 42 42 37 39 44
Dlouhodoby nehmotny

. 1947 2061 407 1054 992
majetek
Dlouhodoby nehmotny

. 0 0 0 0 0
majetek [%]
Dlouhodoby hmotny ma-
. 230352 233228 217 140 205197 200723
jetek
Dlouhodoby hmotny ma- ) )
. 40 40 35 36 40
jetek [%]
Dlouhodoby finan¢ni ma-
. 10 426 10 400 11723 17 293 21563
jetek
Dlouhodoby finan¢ni ma- )
. 2 2 2 3 4
jetek [%]
Obézna aktiva 336179 333030 395391 356127 289 551
Obézna aktiva [%] 58 57 63 61 56
Zasoby 151 360 176 269 128521 113 844 119 687
Zasoby [%] 26 30 21 20 23
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Dlouhodobé pohledavky

8351

1592

24 385

24 585

40175

Dlouhodobé pohledavky
[%]

Kratkodobé pohledavky

125564

127969

140 074

67 087

126 067

Kratkodobé pohledavky
[%]

Kratkodoby finan¢ni ma-
jetek

50904

27 200

102 411

150 611

3622

Kratkodoby finan¢ni ma-
jetek [%]

Casové rozliSeni

1248

1316

903

1095

1721

Casové rozliseni [%]

Pasiva celkem

580152

580 035

625 564

580 766

514 550

Pasiva celkem [%]

Vlastni kapital

218 620

223 055

195218

223 447

196 307

Vlastni kapital [%]

Zakladni kapital

100 000

100 000

100 000

100 000

100 000

Zakladni kapital [%]

Kapitalové fondy

421

16 088

7 355

17 436

25215

Kapitalové fondy [%]

Fondy ze zisku (drive RF,
NF a ostatni fondy ze
zisku)

19 945

24 857

24 857

24 857

Fondy ze zisku (drive RF,
NF a ostatni fondy ze
zisku) [%]

VH z minulych let

18 342

12110

13 006

VH z minulych let [%]

VH béZného ucetniho ob-
dobi

98 245

63768

50896

68 148

71092

VH béZného ucetniho ob-
dobi [%]

Cizi zdroje

344 063

350 375

419712

345794

312 628

Cizi zdroje [%]

Rezervy

61925

47 053

36 448

54 446

37 361

Rezervy [%]

Dlouhodobé zavazky

1107

2237

2330

Dlouhodobé zavazky [%]

Kratkodobé zavazky

152716

153 874

105 668

109 636

128 094

Kratkodobé zavazky [%]

Bankovni Gvéry a vypo-

moci

129 422

148 341

277 596

179 475

144 843
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Bankovni (ve .
an . ovni ivéry a vypo 27 26 " 31 28

moci [%]

Casové rozli$eni 17 469 6 605 10 634 11525 5615

Casové rozli$eni [%] 3 1 2 2 1

Tabulka 7: Vertikalni analyza aktiv a pasiv v letech 2011-2015
Zdroj: vlastni na zakladé vyroc¢nich zprav spolecnosti

V Tabulka 7 miliZzeme vidét, Ze struktura stalych a obéZznych aktiv je ve sledovaném
obdobi v priiméru stale stejna - pro stala aktiva 41 % a pro obézna 59 %. Ze stalych
aktiv je nejvyznamnéjsi polozkou dlouhodoby hmotny majetek. Dlouhodoby ne-
hmotny majetek pak ma nulovy vyznam.

Z obéZnych aktiv jsou pak vyrazné zastoupeny zasoby a kratkodobé pohle-
davky az na roky 2013 a 2014, kdy se vyrazné navysil kratkodoby finan¢ni majetek.
Zasoby tvori hlavné hutni material jako jsou plechy, trubky, profily, vykovky a od-
litky. Hutni material je zastoupen v priméru 75-80 %. Zbytek tvori svarovaci a spo-
jovaci material a elektromaterial.

Casové rozli$eni nema téméf Zadny vyznam, a to v aktivech ani pasivech.

Pasiva jsou rozdélena podobné jako aktiva, tedy v priimeéru 39 % vlastniho ka-
pitalu a 61 % kapitalu ciziho.
hospodareni béZného tcetniho obdobi.

V cizich zdrojich je vyrazny podil kratkodobych zavazki a bankovnich avért
a vypomoci, kde jsou zahrnuty jak kratkodobé, tak dlouhodobé uvéry. Dlouhodobé
uvéry v priméru ve vysi 131 883 000 K¢ vSak vétSinou o mnoho prevysuji uvéry
kratkodobé, jeZ jsou v primérné vysi 44 053 000 K¢. V kratkodobych avérech jsou
navic kromé roku 2011 zahrnuty pouze splatky dlouhodobych uvérd, proto jsou vy-
razné nizsi nez dlouhodobé bankovni dluhy.

VYNOSY A NAKLADY

Z vykazil zisku a ztraty byla vybrana vétsSina polozek ndkladii i vynost a tyto pak
byly poméfeny k celkovému souctu nakladii, respektive vynost. Z naklada byly
kromé nulovych poloZek ve vSech sledovanych letech vyrazeny Dané a poplatky
a Zména stavu rezerv a opravnych polozek v provozni i finan¢ni oblasti. Naopak vy-
nosy byly prevedeny vSechny.
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v tis. K¢

2011

2012

2013

2014

2015

Naklady celkem

736 646

677 049

595 529

588 352

544 494

Naklady celkem
[%]

Vykonova spotreba

460 809

427738

347 281

368 551

336970

Vykonova spotreba
[%]

Osobni naklady

188 067

175410

163978

165933

161770

Osobni
[%]

naklady

Odpisy DHM a
DNM

20 267

23221

22712

20 324

20621

Odpisy DHM a
DNM [%]

Zistatkova  cena
prodaného DM a
materialu

13 597

16 073

10 636

9333

6 383

Zistatkova  cena
prodaného DM a
materialu [%]

Ostatni
naklady

provozni

29 365

10 856

7 246

2767

7434

Ostatni  provozni
naklady [%]

Prodané cenné

papiry a podily

10

10

210

10

10

Prodané cenné
papiry a podily [%]

Naklady

7 precenéni
majetkovych
papird a derivati

5772

1643

7103

285

Naklady

7 precenéni
majetkovych
papird a derivati
[%]

Nakladové uroky

3744

3389

6936

5053

2830

Nékladové
[%]

uroky

Ostatni finan¢ni

naklady

18 792

12 304

32791

7229

6 068

Ostatni finan¢ni
naklady [%]
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Vynosy celkem

834 329

744 495

656 368

697 211

610 509

Vynosy celkem

[%]

100

100

100

100

100

Vykony

781 238

701012

600 584

669 189

576 820

Vykony [%]

93

95

92

98

95

Trzby  zprodeje
DM a materialu

14 516

16 156

11478

9962

6 859

Trzby  zprodeje
DM a materialu [%]

Ostatni
vynosy

provozni

15331

2628

8109

3193

4510

Ostatni  provozni
vynosy [%]

Trzby  zprodeje
cennych papird a
podili

10

10

185

10

10

Trzby  zprodeje
cennych papird a
podilt [%]

Vynosy
z dlouhodobého
financniho majetku

5757

8254

8299

9612

14906

Vynosy

z dlouhodobého
finan¢niho majetku
[%]

Vynosy z precenéni
cennych papird a
derivati

817

5808

259

Vynosy z precenéni
cennych papird a
derivati [%]

Vynosové troky

108

21

4 866

2550

579

Vynosové  uroky
[%]

Ostatni finan¢ni

vynosy

17 369

15597

17039

2436

6 825

Ostatni finan¢ni

vynosy [%]

2

2

2

0

Tabulka 8: Procentualni velikost jednotlivych nakladid a vynosti z vykazu zisku a ztraty

Zdroj: vlastni na zakladé vyroc¢nich zprav spolecnosti
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Z Tabulka 8 miiZzeme vycist, Ze vykonova spotireba tvoii primérné 62 % nakladt.
Z nakladl maji jesté vyrazné zastoupeni osobni naklady, jeZ jsou tvoreny primérné
28 %. Ostatni polozky maji zanedbatelnou velikost.

Z vertikalni analyzy vynosli mizeme pak vycist, Ze vykony tvofi v priméru
95 % vynosu, coZ je vzhledem k vyrobni povaze podniku béZné. Ostatni polozky jsou
taktéZ zanedbatelné.

Z analyzy je patrné, Ze firma spoléha hlavné na svou provozni ¢innost a fi-
nancni ¢innosti nevénuje mnoho pozornosti.

4.3 Analyza rozdilovych ukazateli

Analyza rozdilovych ukazatelli nAm poskytne ndhled na likviditu podniku. Bude zde
pocitan Cisty pracovni kapital a Cisty penézné-pohledavkovy fond.

CISTY PRACOVNI KAPITAL (CPK)

CPK vypocitame jako rozdil obéznych aktiv a kratkodobych zavazki a tvérd.

2011 2012 2013 2014 2015

CPK 154 886 93707 247 556 214 346 129 531
Obézna

. 336179 333030 395 391 356127 289 551
aktiva
Kratkodobé
zavazky a 181 293 239 323 147 835 141781 160 020
uveéry

Tabulka 9: Vyvoj CPK spole¢nosti
Zdroj: vlastni na zakladé vyroc¢nich zprav spolecnosti

V Tabulka 9 vidime, Ze CPK je velmi rozkolisany. O spole¢nosti vypovida, Ze ma pro-
stredky k zaplaceni dodavateliim. Ukazatel je vSak dost vysoky, coz naznacuje, Ze
provoz spolecnosti je financovan z dlouhodobych cizich zdroji, konkrétné bankov-
nich uvéri. Ty byly nejvice zastoupeny v roce 2013 (235 429 000 K¢), coz se odra-
vysSe dlouhodobych uvéra byla roku 2012, a to v hodnoté 62 892 000 K¢, kdy byl
také nejnizsi CPK.

CISTY PENEZNE-POHLEDAVKOVY FOND (CPPF)

Cisty penézné-pohledavkovy fond se vypocte tak, Ze se od obéznych aktiv odectou
dlouhodobé pohledavky, zasoby a kratkodobé zavazky a avéry.
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2011 2012 2013 2014 2015

CPPF -4825 -84 154 94 650 75917 -30331
Obé&zna aktiva | 336179 333030 395391 356 127 289 551
Plouhodobé 8351 1592 24385 24585 40175
pohledavky

Zasoby 151360 176 269 128521 113 844 119 687
Kratkodobé

zévazky a 181293 239323 147 835 141781 160 020
uveéry

Tabulka 10: Vyvoj CPPF spole¢nosti
Zdroj: vlastni na zakladé vyroc¢nich zprav spolecnosti

Tabulka 10 ukazuje, Ze Cisty penéZzné-pohledavkovy fond je vétSinu Casu zaporny,
pouze v letech 2013 a 2014 byl kladny. O podniku to vypovida, Ze pravdépodobné
nema dostatek likvidnich prostiredkd.

4.4 Analyza pomérovych ukazateli

Analyza pomérovych ukazatell se rozclenuje na ukazatele rentability, zadluZenosti
a dalsi ukazatele. V praci budou analyzovany ukazatele rentability, zadluzenosti, li-
kvidity a aktivity. Z téchto kategorii budou vybrani nej¢astéji uzivani zastupci.
4.4.1 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability jsou jedny z nejcastéji pouzivanych ukazatelti, které slouZzi
k hodnoceni efektivity podniku. Pro riizné ukazatele se vyuZzivaji riizné druhy zisku.

RENTABILITA CELKOVEHO KAPITALU (ROA)

ROA udava pomér zisku a hodnoty celkovych aktiv. V tomto pripadé bude pouzit
zisk pred zdanénim a nakladovymi uroky (EBIT).

2011 2012 2013 2014 2015
ROA = 21,0 % 13,7 % 10,8 % 15,3 % 16,5 %
EBIT /aktiva
VH pred
zdanénim a 122 152 79 386 67 436 88813 85 053
uroky
Aktiva celkem 580 152 580 035 625 564 580 766 514 550
ROA v oboru 6,0 % 8,3 % 8,0 % 12,0 % 10,9 %

Tabulka 11: Rentabilita celkového kapitalu spolecnosti a oboru
Zdroj: vlastni na zakladé vyrocnich zprav spolecnosti a dat Ministerstva primyslu a obchodu (MPO)

Tabulka 11 zachycuje vyvoj rentability celkového kapitalu ve spoleCnostii oboru. Je
patrné, Ze rentabilita podniku je dlouhodobé nad oborovym priimérem, ktery je 9 %.
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Primér firmy je pak 15,5 %. Celkovy majetek tak podniku generuje dostate¢ny zisk.
Vroce 2012 je vidét velky pokles rentability, ktery je zplisoben niZsimi trzbami a tim
nizsi pridanou hodnotou. Navic v roce 2011 doslo ke zruseni opravné polozky na po-
hledavky ve vysi cca 9 miliond K¢. Od roku 2014 zacina rentabilita postupné riist. Je
tedy vidét, Ze firma se dostava z krize, ktera od roku 2009 ovliviiovala jeji hospoda-
feni.

RENTABILITA VLASTNIHO KAPITALU (ROE)

ROE udava pomér zisku a vlastniho kapitalu. Nyni je lepSi pouzit zisk po zdanéni
(EAT), a to z toho dlivodu, Ze hodnotime pouze rentabilitu kapitalu, ktery vlozili

vlastnici, spolecnici a akcionari. Ti chtéji védét, jak moc jejich vloZeny kapital vytvari
zisk. Nepotfebujeme zde zohledniovat amortizaci ¢i placené uroky.

2011 2012 2013 2014 2015
ROE =
EAT /vlastni 44,9 % 28,6 % 26,0 % 30,5 % 36,2 %
kapital
VH za obdobi 98 245 63768 50 896 68148 71092
Vlastni kapital 218 620 223 055 195 218 223 447 196 307
ROE v oboru 8,3 % 11,8 % 11,6 % 17,0 % 15,3 %

Tabulka 12: Rentabilita vlastniho kapitalu spolec¢nosti a oboru
Zdroj: vlastni na zakladé vyrocnich zprav spolec¢nosti a dat MPO

V Tabulka 12 je vidét znac¢ny rozdil mezi rentabilitou spolecnosti a oboru. Ta je nad-
prameérné vysoka. Vlastni kapital se tedy znacné podili na vysledném zisku. Inves-
tori pomoci rentability vlastniho kapitalu zjistuji, zda se jejich kapital vyuziva s in-
tenzitou odpovidajici velikosti jejich investi¢niho rizika. V pripadé analyzované spo-
leCnosti se investortim kapital zhodnoti primérné 33 %. Kdyz porovname pri-
mérny vynos s vynosem napriklad z nakupu statnich obligaci, je nesrovnatelné

vyS¥.
RENTABILITA TRZEB (ROS)

Ukazatel je, oproti predchozim, pomérovan k trzbam. Rentabilitu trzeb miZzeme
oznacit také jako marzi.
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gl(;ISijykony 15,6 % 11,3 % 11,2 % 13,3 % 14,8 %
VH pred

zdanénim a 122 152 79 386 67 436 88813 85053
uroky

Vykony 781 238 701 012 600 584 669 189 576 820
ROS v oboru 5,2 % 7,1 % 6,9 % 10,3 % 9,5 %

Tabulka 13: Marze spole¢nosti a oboru
Zdroj: vlastni na zakladé vyrocnich zprav spolecnosti a dat MPO

Tabulka 13 ndm ukazuje, Ze také rentabilita trzeb podniku dosahuje vétsich hodnot
neZ marze oboru. Hodnoty jsou ve sledovaném obdobi primérné na stejné trovni
13,2 %, pricemz priimérna oborova hodnota je 7,8 %.

Vyvoj ROA, ROE, ROS
50,0%
45,0%
40,0%
35,0%

30,0%
25,0%
20,0%
15,0%
10,0%

5,0%

0,0%

2011 2012 2013 2014 2015

HROA EROAobor mMROE MROEobor mMROS mROSobor

Graf 1: Vyvoj rentability spolecnosti a oboru
Zdroj: vlastni na zakladé vyrocnich zprav spolecnosti, dat MPO a vlastnich vypocti

V Graf 1 je prehlednéji zobrazen vyvoj vSech pocitanych ukazatelli rentability za sle-
dovana obdobi.
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NAKLADOVOST
2011 2012 2013 2014 2015
Nakladovost
= celkové 0,88 0,91 0,92 0,90 0,88
N/celkové V
Celkové
) 736 084 680727 605 472 629 063 539417
naklady
Celkové
) 834 329 744 495 656 368 697 211 610 509
vynosy

Tabulka 14: Nakladovost spole¢nosti
Zdroj: vlastni na zakladé vyroc¢nich zprav spolec¢nosti

Tabulka 14 ukazuje, Ze na 1 korunu vynost bylo vynaloZeno priimérné 0,90 korun
nakladi. Podnik tedy produkuje zisk ve vysi kolem 0,10 korun na 1 korunu vynost.

4.4.2

Ukazatele zadluZenosti

V této casti bude zhodnocena zadluZenost podniku. Prozkoumam, jaka je mira a ko-
eficient zadluZenosti a také urokové kryti podniku.

MIRA CELKOVE ZADLUZENOSTI, KOEFICIENT ZADLUZENOSTI

Ukazatele zobrazuji vysi zadluZeni jak k celkovému majetku, tak k vlastnim zdrojim
podniku. V pripadé, Ze spolecnost dosahuje vysokych hodnot, bude mit pravdépo-
dobné problém s dliivérou vériteld.

2011 2012 2013 2014 2015
Mira
zadluZenosti =
cizi 59,3 % 60,4 % 67,1 % 59,5 % 60,8 %
zdroje/aktiva
celkem
Koeficient
zadluZenosti =
cizi 157,4 % 157,1 % 215,0 % 154,8 % 159,3 %
zdroje/vlastni
kapital
Cizi zdroje 344 063 350 375 419 712 345 794 312 628
Vlastni kapital 218 620 223 055 195218 223 447 196 307
Aktiva celkem 580 152 580 035 625 564 580 766 514 550

Tabulka 15: Ukazatele zadluZenosti spole¢nosti

Zdroj: vlastni na zakladé vyrocnich zprav spolec¢nosti
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Z Tabulka 15 je ziejmé, Ze cizi zdroje se podili priimérné 60 % na celkovém kapitalu,
coz bylo jiz zjiSténo z analyzy rozvahy. Koeficient zadluZenosti je pomérné vysoky,
a to z toho diivodu, Ze cizi zdroje jsou v kazdém roce vyssi nez vlastni kapital. To je
zplisobeno pomérné vysokym podilem bankovnich uvérti na pasivech. Bankovni
uveéry tvori v primeéru polovinu celkovych cizich zdroja.

UROKOVE KRYTi

Ukazatel urokového kryti vyjadruje, kolikrat dosaZeny zisk prevySuje nakladové

uroky.

2011 2012 2013 2014 2015

Urokové Kkryti

rokove krytl 32,63 23,42 9,72 17,58 30,05
= EBIT /uroky
VH pred
zdanénim a 122 152 79 386 67 436 88813 85053
uroky
Nakladové
, 3744 3389 6936 5053 2830
uroky

Tabulka 16: Urokové kryti spole¢nosti
Zdroj: vlastni na zakladé vyroc¢nich zprav spolecnosti

Tabulka 16 nam ukazuje, Ze zisk staci na kryti urokd primérné dvacet trikrat. Je tak
patrné, Ze spole¢nost nema problémy s nestabilitou. Cim vy$$ich hodnot ukazatel
nabyva, tim vyS$si je jeho schopnost platit naklady spojené s vyuZzivanim ciziho kapi-
talu. Da se tedy predpokladat, Ze podnik zvladne splacet pripadné dalsi avéry.

4.4.3 Ukazatele likvidity

Likvidita znamena schopnost podniku preménit sva aktiva na prostredky, kterymi
uhradi své zavazky. Pri porovnavani a stanoveni optimalnich hodnot budou
brany hodnoty stejného odvétvi a také doporucené hodnoty.

BEZNA LIKVIDITA (3. STUPNE)

Béznou likviditu vypocitdme jako pomér obéznych aktiv a kratkodobych zavazkd.
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2011 2012 2013 2014 2015
Bézna likvidita =
obézna

1,85 1,39 2,67 2,51 1,81
aktiva/kratkodobé
zavazky
Obézna aktiva 336179 333030 395391 356 127 289 551
Kratkodobé zavazky a
L 181293 239 323 147 835 141781 160 020
uvéry
Bézna likvidita

cana TRvIGEa v 1,64 1,68 1,77 1,83 1,87

oboru

Tabulka 17: Bézna likvidita spolecnosti a oboru
Zdroj: vlastni na zakladé vyrocnich zprav spolec¢nosti a dat MPO

V Tabulka 17 je vypocitana bézna likvidita podniku, ktera je vétSinou o néco malo
vyssinez likvidita v oboru. Podnikova likvidita se vSak drzi v rozmezi doporucenych
hodnot, které jsou 1,8-2,5. Jeji primérna hodnota vychazi na 2,05, zatimco oborovy
prameér je 1,76.

Vroce 2012 je nizka bézna likvidita zplisobena vysokou hodnotou kratkodo-
bych Gvéra na provozni financovani. V roce 2013 spolecnost vlastnila odkoupenou
pohledavku za spolecnosti MSV Metal Studénka, a.s. Také byly poskytnuty penéZni
prostiredky firmé SIRIUS CAPITAL, a.s., kviili ¢emuz je hodnota likvidity o 0,9 vyssi
neZ hodnota oborova. V roce 2014 spolec¢nost SIRIUS CAPITAL stale splaci poskyt-
nuty avér. Mimo to ma také vliv vysoka hodnota penéznich prostiedkd na uctech
z divodu zaplacenych faktur z vysoké fakturace v poslednim ctvrtleti 2014. Roky
2011 a 2015 se odchyluji jen o0 0,21 a 0,06, proto jim v textu neni vénovana pozor-
nost.

POHOTOVA LIKVIDITA (2. STUPNE)

Pohotova likvidita se liSi od bézné v tom, Ze zde neni vliv zasob.

2011 2012 2013 2014 2015

Pohotova likvidita = (OA
- zasoby)/kratkodobé 1,02 0,66 1,81 1,71 1,06
zavazky
Obézna aktiva 336179 333030 395391 356127 289 551
Zasoby 151 360 176 269 128521 113 844 119 687
Kratkodobé zavazky a
L 181293 239 323 147 835 141781 160 020
uvéry
Pohotova likvidit

onotova HRvIGEA v 1,00 1,03 1,16 1,18 1,18
oboru

Tabulka 18: Pohotova likvidita spolecnosti a oboru
Zdroj: vlastni na zakladé vyrocnich zprav spolec¢nosti a dat MPO



64 Prakticka c¢ast

V Tabulka 18 mame pohotovou likviditu. Ta kolisa kolem likvidity v oboru a takeé se
pohybuje kolem doporucenych hodnot, které jsou v rozmezi 1 a 1,5. Priimérna hod-
nota likvidity ve spolecnosti je 1,25, v oboru pak 1,11. Jedna se tedy o velmi malé
vychyleni z oborovych hodnot.

OKAMZITA LIKVIDITA (1. STUPNE)

Okamzita likvidita zohledniuje z obéZnych aktiv pouze kratkodoby finan¢ni majetek.

2011 2012 2013 2014 2015
Okamzita likvidita =
kratkodoby finan¢ni
0,28 0,11 0,69 1,06 0,02
majetek/kratkodobé
zavazky
Kratkodoby financ¢ni
. 50904 27 200 102 411 150 611 3622
majetek
Kratkodobé zavazky a
L. 181 293 239 323 147 835 141781 160020
uvéry
kamzita likvidi
Olamzita likvidita v 0,26 0,24 0,22 0,24 0,26
oboru

Tabulka 19: Okamzita likvidita spolecnosti a oboru
Zdroj: vlastni na zakladé vyrocnich zprav spolec¢nosti a dat MPO

Tabulka 19 zobrazuje okamZitou likviditu, ktera je v letech 2013 a 2014 znacné
vyssi, avSak ostatni roky jsou na tom lépe. Doporucené hodnoty jsou v tomto pri-
padé 0,2-0,5, cehoz se podnik az na zminéné dva roky drzi. Primérné hodnoty pak
vychazi na spolec¢nost 0,43, na obor 0,24.

Vyvoj likvidity

2,5

ickhh

2011 2012 2013 2014 2015

N

1,

€]

=

0

w

mL3 mL3obor L2 mlL2obor mlLl L1 obor

Graf 2: Vyvoj likvidity spolec¢nosti a oboru
Zdroj: vlastni na zakladé vyroc¢nich zprav spolecnosti, dat MPO a vlastnich vypocti
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V Graf 2 je prehledné zobrazen vyvoj v§ech vypoctenych druhi likvidit spole¢nosti
i oboru ve sledovanych letech.
4.4.4  Ukazatele aktivity

U ukazatell aktivity bude pocitana relativni vazanost aktiv, dale pak doby obratu
zasob, pohledavek i kratkodobych zavazkd.

VAZANOST AKTIV
Vazanost aktiv informuje o intenzité, s jakou firma dokaZze vyuzivat sva aktiva. Uka-

zatel by mél nabyvat nizkych hodnot. Nizka hodnota je znakem toho, Ze firma roste,
aniZ by musela zvySovat své finan¢ni zdroje.

2011 2012 2013 2014 2015

Vazanost
celkovych
aktiv =
aktiva/trzby
Relativni

75,1 % 86,0 % 96,5 % 87,6 % 92,0 %

vazanost
stalych aktiv = 3,4 % 36,4 % 35,4 % 33,7 % 39,9 %
stala
aktiva/trzby
Relativni

vazanost
2 g . 43,5% 49,4 % 61,0 % 53,7 % 51,8 %
obéZnych aktiv
= 0A/trzby

Aktiva celkem 580152 580 035 625 564 580 766 514550
Stala aktiva 242725 245 689 229270 223544 223278
ObézZna aktiva 336179 333030 395391 356127 289 551

Trzby za vlastni

772803 674 739 647 972 662 840 559 466

vykony a zbozi
Tabulka 20: Vazanost celkovych, stalych a obéznych aktiv spolec¢nosti
Zdroj: vlastni na zakladé vyrocnich zprav spolec¢nosti

V Tabulka 20 vidime, Ze relativni vazanost aktiv je pomérné vysoka. Firma tak nee-
fektivné vyuziva sva aktiva. Vazanost stalych aktiv se pohybuje kolem 35 %, zatimco
vazanost obéZznych aktiv dosahuje v priméru 52 %.

DOBA OBRATU ZASOB

Doba obratu zasob udava pocet dni, po které jsou zadsoby vazany v podniku.
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2011 2012 2013 2014 2015

Doba obratu zasob =

71 9 72 3 7
© zasoby/denni trzby 5 6 g

Primeérné zasoby [tis.
K¢]

Denni trzby (Trzby za
vlastni vykony a 2117 1849 1775 1816 1533
zbozi/365) [tis. K]
Tabulka 21: Doba obratu zasob spolec¢nosti

Zdroj: vlastni na zakladé vyrocnich zprav spolecnosti

151360 176 269 128 521 113 844 119 687

Tabulka 21 ukazuje, Ze zasoby jsou v podniku vazany v priiméru po 76 dni.
DOBA OBRATU POHLEDAVEK

Doba obratu pohledavek udava, jaka je zhruba doba splatnosti pohledavek z ob-
chodnich vztahf.

2011 2012 2013 2014 2015

Doba obratu
pohledavek =

© pohledavky/denni
trzby

47 54 32 29 81

Priamérné pohledavky
z obchodnich vztahti 100 189 99 737 57 005 52 280 123 837
[tis. KC]

Denni trzby (Trzby za
vlastni vykony a 2117 1849 1775 1816 1533
zbozi/365) [tis. K]
Tabulka 22: Doba obratu pohledavek spolecnosti
Zdroj: vlastni na zakladé vyrocnich zprav spolecnosti

V Tabulka 22 je vidét, Ze trva primérné 49 dni, neZ nam odbératelé uhradi fakturu.
Tato hodnota je prijatelna, avSak v poslednim sledovaném obdobi byl pocet dni
az 81. Pokud trend bude pokracovat, je potreba zakrocit a urgovat odbératele, aby
podnik mél k dispozici financ¢ni prostredky vcas.

DOBA OBRATU ZAVAZKU

Doba obratu zavazki naopak udava, po jakou dobu spolecnost ¢erpa obchodni uvér,
tzn. ¢eka se splatnosti svych kratkodobych zavazkd.
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2011 2012 2013 2014 2015

Doba obratu
zavazki =

© zavazKky/denni
trzby

86 129 83 78 104

Pramérné kratkodobé
, . 181 293 239323 147 835 141781 160 020
zavazky [tis. K¢]

Denni trzby (Trzby za
vlastni vykony a 2117 1849 1775 1816 1533
zbozi/365) [tis. K]
Tabulka 23: Doba obratu zavazki spole¢nosti

Zdroj: vlastni na zakladé vyrocnich zprav spolec¢nosti

Tabulka 23 nam ukazuje, Ze Cerpani obchodniho Givéru trva spolecnosti v priiméru
96 dni. Spole¢nost by tedy méla zapracovat na schopnosti véas splacet své zavazky.
Porovnanim doby obratu pohledavek a zavazki zjistime, Ze Cetni jednotka je spiSe
v pozici dluznika nez véritele.

4.5 Bonitni a bankrotni modely

Bonitni a bankrotni modely slouzi k diagnostice a predikci, zda se spole¢nost blizi
bankrotu, nebo je naopak ve velice dobré situaci. Z modeli budou pouzity Altma-
novo Z-skore, index IN a Quick test.

Z-SKORE

Z-skore je pouZito ve tvaru pro rozvojové trhy. Neklade tedy takovy dliraz na kapi-
talovy trh jako Altmantiiv model, a proto je v naSich podminkach vhodné.

2011 2012 2013 2014 2015
X1=6,56-
« ) 1,75 1,06 2,60 2,42 1,65
(CPK/aktiva celkem)
X2 = 3,26 - (zadrZené
, , 0,00 0,10 0,06 0,02 0,00
zisky/aktiva celkem)
X3=672- 1,41 0,92 0,72 1,03 1,11
(EBIT/aktiva celkem) ’ ’ ’ ’ ’
X4=1,05 - (vlastni
o , 0,67 0,67 0,49 0,68 0,66
kapital/cizi zdroje)
Z’ (soucet X1 azZ X4) 3,8 2,7 3,8 4,1 3,4

Tabulka 24: Z-skore pro rozvojové trhy
Zdroj: vlastni na zakladé vyroc¢nich zprav spolec¢nosti

Z Tabulka 24 muazeme vycist, Ze ve vSech sledovanych obdobich podnik spada
do hodnot vice jak 2,6, z cehoZ vyplyva, Ze se nachazi v uspokojivé finan¢ni situaci
a nehrozi tedy bankrot.



68

Prakticka c¢ast

INDEX INO5

Pro vypocet bude brana aktualizovana verze indexu INO1 zkonstruovana roku 2005.

2011

2012

2013

2014

2015

X1=0,13 - (aktiva
celkem/cizi
zdroje)

0,22

0,22

0,19

0,22

0,21

X2=0,04-
(EBIT/uroky)

1,31

0,94

0,39

0,70

1,20

X3=3,97 -
(EBIT/aktiva
celkem)

0,83

0,54

0,43

0,61

0,66

X4=0,21-
(vynosy/aktiva
celkem)

0,30

0,27

0,22

0,25

0,25

X5=0,09 - (obézna
aktiva/kratkodobé
zavazky a uvéry)

0,17

0,13

0,24

0,23

0,16

Index INO5
(soucet X1 az Xs)

2,8

2,0

1,4

1,9

2,4

Tabulka 25: Index INO5
Zdroj: vlastni na zakladé vyroc¢nich zprav spolecnosti

Z Tabulka 25 je patrné, Ze podnik v kazdém sledovaném obdobi aZ na rok 2013 do-
sahuje hodnot 1,6 a vice, tzn. podnik vytvari hodnotu a s 92procentni pravdépodob-
nosti nezbankrotuje. Rok 2013 spada do Sedé zony, kdy podnik ani netvori hodnotu,

ani nebankrotuje.
INDEX IN99

Index IN99 byl vybran proto, Ze z investorského hlediska pro tento index neni pri-
marni obor podnikani, ale schopnost nakladat se svéfenymi finan¢nimi prostredky.
Vahy v ném jsou tedy identické napric obory.
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2011 2012 2013 2014 2015
X1=-0,017 - (cizi
, , -0,01 -0,01 -0,01 -0,01 -0,01
zdroje/aktiva celkem)
X2=4,573 -
, 0,96 0,63 0,49 0,70 0,75
(EBIT /aktiva celkem)
X3=0,481-
(vynosy/aktiva 0,69 0,62 0,50 0,58 0,57
celkem)
X4=0,015 - (obézna
aktiva/kratkodobé 0,03 0,02 0,04 0,04 0,03
zavazky a avéry)
I IN99 cetX
BRI O 1,6 1,2 1,0 1,3 1,3
az X4)

Tabulka 26: Index IN99

Zdroj: vlastni na zakladé vyrocnich zprav spole¢nosti

Tabulka 26 nam ukazuje hodnotu indexu IN99 ve sledovanych letech. Spolecnost

ve vSech pripadech spada do kategorie 0,684-2,07, tedy spole¢nost mize byt v po-
tencialnich problémech. Vyse vSak byla zhodnocena rentabilita vlastniho kapitalu
jako velmi dobrj, tedy Ze investori se nemuseji bat investic do tohoto podniku. Mo-
del pouze muze naznacovat potencialni problémy, to ale jesté neznamen3, Ze firma
problémy mit bude. Proto indexu IN99 nebude piikladana takova diileZitost.

QUICK TEST

Quick test se sklada ze 4 rovnic, na jejichz zakladé pak hodnotime situaci v podniku.
Prvni dvé rovnice hodnoti financ¢ni stabilitu firmy, dalSi dvé vynosovou situaci firmy.

2011 2012 2013 2014 2015
R1 = vlastni kapital /aktiva

0,38 0,38 0,31 0,38 0,38
celkem
R2 = (CZ-penize-bankovni
e , 2,99 3,02 25,39 0,97 52,43
ucty)/CF provozni
R3 = EBIT/aktiva celkem 0,21 0,14 0,11 0,15 0,17
R4 = CF provozni/vykony 0,13 0,15 0,02 0,30 0,01

Tabulka 27: Quick test 1. ¢ast

Zdroj: vlastni na zakladé vyrocnich zprav spolec¢nosti

DalSim krokem je prirazeni bodi jednotlivym vysledkim. Body budou ptifazeny

na zakladé Tabulka 3: Bodovani vysledkl Kralickova Quicktestu, ktera je vsak pro
vétsi prehled pripomenuta i zde.
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0 bodii 1 bod 2 body 3 body 4 body
R1 <0 0-0,1 0,1-0,2 0,2-0,3 >0,3
R2 <3 3-5 5-12 12-30 >30
R3 <0 0-0,08 0,08-0,12 0,12-0,15 >0,15
R4 <0 0-0,05 0,05-0,08 0,08-0,1 >0,1

Tabulka 28: Bodovani vysledki Kralickova Quicktestu
Zdroj: Tabulka 3: Bodovani vysledki Kralickova Quicktestu

Pro hodnoceni finan¢ni stability (prvnich dvou rovnic) se zpriiméruji znamky uka-
zatelll R1 a R2, pro hodnoceni vynosové situace vypocitame primeér znamek ukaza-
telli R3 a R4. Znamka pro celkovou situaci firmy je pak vypoctena primérem znamek
financni stability a vynosové situace.

2011 2012 2013 2014 2015
Financni
stabilita -
znamka
Hodnota R1 0,38 0,38 0,31 0,38 0,38
R1 - znamka 4 4 4 4 4
Hodnota R2 2,99 3,02 25,39 0,97 52,43
R2 - znamka 0 1 3 0 4
Vynosova
situace -
znamka
Hodnota R3 0,20 0,13 0,10 0,14 0,16
R3 - znamka 4 3 2 3 4
Hodnota R4 0,13 0,15 0,02 0,30 0,01
R4 - znamka 4 4 1 4 1
Celkova
situace -
znamka

Tabulka 29: Quick test 2. ¢ast
Zdroj: vlastni na zakladé vyroc¢nich zprav spolecnosti

Tabulka 29 ukazuje znamkovani celkové situace spolecnosti podle Kralicka. Do roku
2014 se podnik pohybuje v rozmezi 1-3, tedy v Sedé z6né, v poslednim obdobi je
hodnota dokonce vyS$sSinez 3, coZ vypovida o bonitni firmé. Jak jiz bylo zminéno vySe,
podnik se dostava z nasledkili ekonomické krize a postupné zvysSuje svou konkuren-
ceschopnost, coZ naznacuje hlavné posledni rok, kdy celkova znamka byla nad hod-
notou 3.
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5 Hodnoceni a doporuceni

V této kapitole bude uvedeno celkové hodnoceni finan¢ni analyzy firmy PBS IN-
DUSTRY, a.s. a zaroveni budou diskutovana doporuceni z ni vyplyvajici.

V horizontalni analyze jsme mohli vidét, Ze se aktiva i pasiva snizuji v priméru
0 2,5 %, z toho dlouhodoby majetek klesa o 2 % priimérn€, obéZzny majetek o 2,75
%, vlastni kapital pak také o 2 % a cizi zdroje o 1,5 %, coz bylo zjisténo z rozvahy.
Z vykazu zisku a ztraty pak bylo vypocitano, Ze jak vynosy, tak naklady klesaji pri-
meérneé o 7,25 % za sledovana obdobi.

Vertikalni analyza rozvahy ukazala, Ze dlouhodoby majetek je v celkovych akti-
vech zastoupen primérné 41 %, obéZny majetek pak 59 %. Podobné rozdéleni je
i u pasiv, a to 39 % pro vlastni kapital a 61 % pro cizi zdroje.

Analyza fondt finan¢nich prostiedkd neboli analyza ¢istého pracovniho kapi-
talu a Cistého penézné-pohledavkového fondu ukazala, Ze Cisty pracovni kapital je
ponékud vysoky, jeho priimérna vyse je 168 005 000 K¢. Podle slov vedeni spolec-
nosti je to zplisobeno vysokym podilem dlouhodobych bankovnich uveérd, které, jak
uZ bylo psano vyse, se v priiméru podili polovi¢ni vy3i na cizich zdrojich. Cisty pe-
nézné-pohledavkovy fond vychazel vétSinou zaporny, coz mliZe znacit, Ze podnik
nema dostatek likvidnich prosttedk, a to z diivodu, Ze provoz firmy je z velké ¢asti
financovan dlouhodobymi bankovnimi uvéry.

Na zakladé faktl z predchoziho odstavce bych doporucila snizit vysi bankov-
nich uvérd pomoci konsolidace nebo predcasného uhrazeni alesponi ¢asti dluhi.
Firma sice nema problémy s jejich splacenim, ale v pripadé€, Ze by se ocitla ve fi-
nan¢ni tisni, je dluhli na vyporadani prilis. Navic snizeni bankovnich uvéri povede
ke zlepSeni cistého penézné-pohledavkového fondu, ktery je v primeéru ve vysi
10 251 000 K&. Vletech 2013 a 2014 byl sice CPPF kladny, posledni sledovany rok
vSak poklesl na hodnotu -30 331 000 K¢.

Pomoci rentability bylo potvrzeno, Ze podnik je na tom lépe neZ primérny pod-
nik v odvétvi. Rentabilita celkového kapitalu je u firmy vyssi v priimeéru o 6,5 %, od
roku 2014 pak mZeme pozorovat postupny rust, tudiz je vidét, Ze firma se pomalu
dostava z ekonomické krize trvajici od roku 2008. U rentability vlastniho kapitalu je
primér firmy vyssi o 20,2 % a u rentability trzeb je to o 5,4 %. Nakladovost znaci, Ze
z jedné koruny vynost je primérné ziskano 0,1 K¢ ve formé kladného hospodar-
ského vysledku.

ZadluZenost je ve spolecnosti pomérné vysoka, jeji mira je v priméru na 60 %,
koeficient zadluzenosti dosahuje priimérnych hodnot 168,7 %, coZ znaci, Ze cizi
zdroje jsou vétsi nez vlastni kapital, a to hlavné v podobé jizZ zminovanych bankov-
nich uvérd. I pres vysokou miru zadluzenosti je vSak urokové kryti vice nez dobré.
Zisk staci v priiméru dvacet trikrat na pokryti veskerych uroki. Jak jiz bylo zminéno,
firma nema problém se splacenim. [ presto vSak bylo navrZzeno doporuceni pro sni-
Zeni zadluZenosti.

Likvidita spolec¢nosti je na dobré urovni. VSechny hodnoty presahuji oborovy
prameér. U bézné likvidity primér podniku ptresahuje pramér v oboru o 0,29, u po-
hotové likvidity je presah o 0,14 a u okamzité likvidity je to o 0,19.
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Vazanost aktiv je pomérné vysokd, u dlouhodobého majetku je v priméru
35 %, obézna aktiva jsou vazana vice, a to primérné 52 %. Zasoby se ,oto¢i“ v pri-
méru za 76 dni. Pohledavky jsou odbérateli uhrazeny priimérné za 49 dni, zatimco
¢erpani dodavatelského uvéru trva v primeéru 96 dni. Z porovnani doby obratu po-
hledavek a zavazki vyplynulo, Ze firma je spiSe v pozici dluznika. Podniku bych tedy
rozhodné doporucila zlepsit svou platebni moralku vii¢i dodavatelim.

Pokud se ukaze, Ze dalsi roky budou naznacovat trend v delSi dobé splatnosti
pohledavek, ktera roku 2015 ¢ini 81 dni, je tfeba urgovat odbératele nebo si hledat
jiné, solventnéjsi, obchodni partnery. Firma by napriklad mohla poskytnout skonto
tém odbérateltim, jez zaplati naptiklad do 5 dntli od obdrzeni faktury.

Vypoctené bonitni a bankrotni modely naznacuji, Ze spolecnost miizeme radit
mezi stabilni podniky.

Na zakladé analyzy finan¢niho zdravi PBS INDUSTRY, a.s. bylo zjisténo, Ze pod-
nik si zejména v poslednim obdobi vede velmi dobre. SnaZzi se zvySovat svou konku-
renceschopnost, zavadi nové informacni systémy, méni design svych webovych
stranek atd. Presto bych radila, aby se spolefnost inspirovala mymi doporucenimi
a tim tak jesSté vice zlepSila svou pozici na trhu.
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6 Zaver

Hlavnim cilem bakalarské prace bylo stanoveno provést financni analyzu spolec-
nosti PBS INDUSTRY, a.s. vletech 2011-2015. Na zakladé zvolenych metod a na-
stroja pak byla posouzena celkova situace a finan¢ni zdravi podniku a navrZena do-
poruceni pro zlepSeni jeho financ¢ni situace. Tyto dil¢i cile, stejné jako cil hlavni, byly
podle mého nazoru splnény.

V teoretické Casti byla nejdrive popsana financni analyza z teoretického po-
hledu. Tato c¢ast zahrnuje definici financni analyzy, jaky je jeji vyznam, pro koho je
uzite¢na, odkud je treba cCerpat informace, jaké jsou jeji slabé stranky, a hlavné byly
popsany jednotlivé metody analyzy.

Pro splnéni cile byly v praktické ¢asti aplikovany teoretické poznatky ziskané
z literatury. Nejprve probéhlo srovnani jednotlivych poloZek rozvahy a vykazu zisku
a ztraty v Case a jejich relativni velikost. Poté byly vypocitany rozdilové ukazatele,
mezi které patfi Cisty pracovni kapital a Cisté penéZné-pohledavkové fondy. Dale na-
sledovala analyza pomérovych ukazatelli, kam byla zatfazena rentabilita, zadluze-
nost, likvidita a aktivita. Na zavér bylo provedeno celkové zhodnoceni podniku po-
moci bonitnich a bankrotnich modeli.

Nejen z analyzy rozdilovych ukazatelii vyplynulo, Ze spolecnost na sviij provoz
pouziva mnoho cizich zdroji, nejvice pak dlouhodobych bankovnich avért. Ty bylo
doporuceno sniZit pomoci konsolidace ¢i predcasného splaceni alesponi ¢asti z nich.

Ukazatele likvidity se vétSinou pohybuji v oborovych i doporucenych hodno-
tach. Ukazatele rentability jsou dlouhodobé nad priimérnymi hodnotami v oboru.
Zadluzenost je vysoka hlavné kviili podilu bankovnich Gvéri. Naopak urokové kryti
je vice nez dobré. Aktivita je horsi hlavné z pohledu dlouhé doby splatnosti zavazki.
Z toho divodu bylo navrzeno, aby firma drive platila dluhy svym dodavatelim. V po-
slednim sledovaném obdobi byla doba obratu pohledavek 81 dnti. Pokud bude hod-
nota v dalSich letech také vysoka, bylo doporuceno nabidnout skonto za v¢asné spla-
ceni faktury a tim tak motivovat odbératele.

Celkova finanéni situace byla vyjadiena pomoci Z-skore, indexti INO5 a IN99
a Kralickova Quicktestu. Z modeli bylo vyvozeno, Ze firma nema financni potize.
Pouze index IN99 poukazuje, Ze firma miiZe byt v potencidlnich problémech, avSak
ostatni testy vysly pozitivné, proto modelu neni ptikladana priliSna dilezitost.
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BU bankovni ucty
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CZ cizi zdroje

CPK Cisty pracovni kapital

CPP Cisté pohotové prostiedky

CPPF Cisty penézné-pohledavkovy fond
EAT Cisty zisk

EBIT zisk pred zdanénim a uroky
EBITDA zisk pred zdanénim, aroky a amortizaci
EBT zisk pred zdanénim

FM financni majetek

KD kratkodobé zavazky a bankovni uvéry
KFM kratkodoby finan¢ni majetek

L likvidita

NV nedokoncena vyroba

OA obéZna aktiva

PH pridana hodnota

PK pracovni kapital

PP pramérny stav pohledavek

ROA rentabilita celkového kapitalu
ROE rentabilita vlastniho kapitalu

ROS rentabilita trzeb

SA stala aktiva

T trzby

U uroky

UHVK ucetni hodnota vlastniho kapitalu
UHZ ucetni hodnota zavazki

VH vysledek hospodareni

VHf financni vysledek hospodareni
VHm mimoradny vysledek hospodareni
VHp provozni vysledek hospodareni
VK vlastni kapital

VS vyrobni spotreba

ZPL zavazKky po lhiité splatnosti

77 zadrzené zisky



