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SOUHRN

1. Cil prace:

Cilem této prace je zhodnoceni finan¢ni situace vybrané spolecnosti a formulace pfipadnych doporuceni
na zéklad¢ provedené financni analyzy v letech 2014 az 2018.

2.  Vyzkumné metody:

Teoreticka ¢ast prace je zpracovana na zakladé literarnich reSer$i odbornych knih a internetovych zdroja.
Prakticka ¢ast je vypracovana na zakladé aplikovani poznatki z teoretické casti, vefejné dostupnych finan¢nich
vykazi spolenosti z let 2014-2018 a aktualnich statistik Ministerstva primyslu a obchodu. Jedna se tedy
o0 externi finanéni analyzu, a tak tato prace pracuje pouze s vetejné dostupnymi informace o spole¢nosti.
Prakticka ¢ast je zalozena na vypoctech a hodnoceni jednotlivych metod finan¢ni analyzy. Finan¢ni ukazatele
spolecnosti v praktické ¢asti jsou vypoditany dle poznatkl z literarni reSerSe za pomoci programu Microsoft
Excel 2013. Hodnoceni ukazatell je provadéno na zakladé aplikovani poznatki z literarni reSerSe a v nékterych
pripadech i srovnanim s konkurenci dle statistik MPO. Doporuceni pro spole¢nost jsou udavana na zakladé
provedené financ¢ni analyzy spolecnosti, nikoliv na zéklad¢ aktudlni svétové situace spojené s pandemii
Covid-19.

3. Vysledky vyzkumu/prace:

Spolecnost Kiwi.com s. r. 0. ma dobré finan¢ni zdravi. Ve zkoumanych letech spole¢nost dle pouzitych ukazatel
a bankrotnich a bonitnich modelti kazdym rokem rostla a bude rist i nadale. Dle bankrotnich modelt spolecnosti
nehrozi v nejbliz§i budoucnosti bankrot. V8echny vybrané finan¢ni ukazatele ma spole¢nost nad doporu¢enou
hodnotou s vyjimkou rentability trzeb (0,4 %), bézné a okamzité likvidity, které jsou na urovni agresivni
strategie, vysoké zadluzenosti (72 %), coz je dano oborem podnikani této spole¢nosti, zaporného finanéniho
vysledku hospodafeni avysoké nakladovosti (99 %), coz je opét zpisobeno oborem podnikani,
kdy ma spole¢nost vysoké trzby za prodej letenek (99,1 % vynost) ale také vysoké néklady na nakup téchto
letenek (96 % nakladi).

4. Zavéry a doporuceni:
Dle této prace lze spole¢nosti Kiwi.com s. r. 0. doporuéit prodlouzeni doby splatnosti kratkodobych zavazka
(aktualné 10 dni) pro zlepSeni hodnot likvidit, které jsou na Grovnich agresivni strategie.

Dale se doporucuje snizit nakladovost spole¢nosti. Toto je spiSe spekulativni doporuceni, protoze nejsou pro tuto
praci dostupné interni informace podniku. Snizit nakladovost by spole¢nost méla do takové miry, do které
to povoli jeji obor podnikani. Jednim z feseni vysoké nakladovosti je zvySeni provizi z prodeje letenek. DalSim,
avSak komplikovanym, feSenim je snizeni nakladd/zvySeni vynosi z ¢innosti spolecnosti, které nejsou spojeny
s prodejem letenek. Snizeni nékladovosti by zlepSilo nizké hodnoty vysledku hospodateni (0,4 % trzeb),
rentabilitu trzeb (0,4 %) i rstovy trend ostatnich rentabilit a pfidanou hodnotu (s ni i efektivnost podniku
Vv osobnich nakladech k ptidané hodnoté).

Dal$im moznym doporucenim pro zvySeni finan¢niho vysledku hospodateni je 1épe fidit derivatové operace
a snizit poplatky za bankovni sluzby, tj. smluvit vyhodné&jsi podminky.

Dalsi vyvoj finan¢ni situace spolecnosti Kiwi.com s. r. 0. v letech 2020 a 2021 neni jasny z divodu celosvétové
pandemie Covid-19. Lze usuzovat, Ze rostouci trend spole¢nosti bude zna¢né ohroZen, protoze prodej letenek
S nejvetsi pravdépodobnosti vyrazné klesne z diivodu niz§iho celosvétového cestovniho ruchu. Tim spole¢nosti
vyrazné klesnou veskeré trzby, které se na prodej letenek vazou.

KLICOVA SLOVA

Finan¢ni analyza, Kiwi.com s. r. 0., finan¢ni ukazatele, i¢etni vykazy, vertikalni analyza, horizontalni analyza,
analyza rozdilovych ukazatelii, pomérova analyza, zlata pravidla financovani, bankrotni a bonitni modely.
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SUMMARY

1. Main objective:

The aim of this work is to evaluate the financial situation of selected company based on the financial analysis
of the period from 2014 to 2018 and to formulate recommendations for the company.

2. Research methods:

The theoretical part of this thesis is based on literary researches and internet sources.
The practical part of the thesis is based on the application of knowledge from the theoretical part, publicly
available financial statements of the company of 2014-2018 and current statistics of the Ministry of Industry
and Trade. This an external financial analysis, because this work works only with publicly available information
about the company. The practical part is based on calculations and evaluation of selected methods of financial
analysis. The financial indicators of the company in the practical part are calculated according to the knowledge
from the literature search using programme Microsoft Excel 2013. Evaluation of indicators is performed
on the basis of applying the knowledge from the literature search and by comparison with the competition
according to MIT statistics in some cases. Recommendations for the company are given on the basis
of the performed financial analysis of the company, not on the basis of the current world situation associated
with Covid-19 pandemic.

3. Result of research:

The company Kiwi.com s.r.0. has good financial health. In the years studied, the company grew every year
according to the used indicators and bankruptcy and creditworthiness models and company will continue
to grow. According to the company's bankruptcy models, there is no threat of bankruptcy in the near future.
The company has all selected financial indicators above the recommended values, with the exception in return
on sales (0.4%), current ratio and cash ratio, which are at levels of aggressive strategy, high indebtedness
(72%), which is due to high costs (99%), which is caused by the field of business, because the company has high
sales of plane tickets (99.1% of total revenues) but also high costs of purchasing these plane tickets (96% of total
costs).

4. Conclusions and recommendation:

According to this thesis, Kiwi.com s. r. 0. can be recommended to extend the period of repayment of short-term
liabilities (currently 10 days) to improve liquidity of the company, which is at the level of an aggressive strategy.

It is also recommended to reduce the company's costs. This is a speculative recommendation, as no internal
company information is available for this work. The company should reduce costs as type of business allows.
One of the high cost solutions is to increase commissions from plane ticket sales. Another solution, but
complicated, is to reduce costs or increase revenues from the company's activities that are not associated with
plane ticket sales. A reduction in costs would improve the low values of profit (0.4% of sales), profitability
of sales (0.4%) and the growth trend of other profitability and value added.

Another possible recommendation for increasing the financial profit is to manage derivative operations better
and reduce fees for banking services (to agree on more favourable terms).

The further development of Kiwi.com s.r.0.'s financial situation in 2020 and 2021 is not clear due to the global
Covid-19 pandemic. It can be assumed that the growing trend of the company will be significantly endangered,
as plane ticket sales are most likely to fall sharply due to lower global tourism. As a result for the company,
all revenues related to ticket sales will drop significantly.

KEYWORDS

Financial analysis, Kiwi.com s. r. 0., financial indicators, financial statements, vertical analysis, horizontal
analysis, ratio analysis, golden rules of financing, bankruptcy models, and creditworthiness models.
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1 Uvod

Tato diplomova prace se zabyva externi finan¢ni analyzou vybrané spolec¢nost. Finan¢ni
analyza poskytuje komplexni vyhodnoceni finan¢niho hospodafeni podniku.

V dnes$ni dobé€ se Gispésna firma bez rozboru finanéni situace neobejde a je nezbytnou soucasti
¢innosti kazdé firmy, kterd chce byt konkurenceschopna. Vysledky finan¢ni analyzy slouzi
predevsim pro vlastni potfeby podniku, ale mohou je vyuzit i subjekty, které maji o ¢innost
podniku zajem. Vysledky jsou dilezit¢ zejména pro vlastniky spoleCnosti, management
spole¢nosti, obchodni partnery a véfitele.

Financni analyza poskytuje data o hospodafeni spolecnosti v minulosti, pfitomnosti
I budoucnosti. Dle vysledkt finanéni analyzy se kontroluje a hodnoti minulost spole¢nosti,
ale také stanovuje feSeni do budoucna pro lepsi chod a rust firmy. Tedy vSechna finan¢ni
rozhodnuti spole¢nosti by méla byt podlozena finan¢ni analyzou.

Finan¢ni analyza ukazuje silné stranky, ale 1 nedostatky (slabé stranky), na kterych musi
spole¢nost zapracovat a zlepsit je, piipadné se vyvarovat chybam, které spole¢nost udé¢lala
ve svém hospodafeni v minulosti. Cilem finanéni analyzy je tedy zvysit vykonnost firmy
a jeji hodnotu.

K finan¢ni analyze se pouzivaji data z ucetnich vykazii — rozvahy, vykazu ziskll a ztraty,
vyro¢ni zpravy, piipadné vykazu cash flow a pfilohy k ucetni zavérce. Ziskana data se pométuji
Vv Case, s konkurenci ¢i s oborovym primérem, ve kterém spolecnost vykonava svou ¢innost.

Nejlepsi pfistup k informacim o spolecnosti mé interni analytik, diky pfistupu ke vSem datim
a informacim od managementu. Pro externiho analytika miZe byt vyhodou nezavisly uhel
pohledu, avSak nevyhodou pro externiho analytika je prace pouze s vefejné ptistupnymi daty,
kdyz analytik neni v kontaktu se zkoumanou spole¢nosti. Data pii externi finan¢ni analyze
mohou byt tedy neliplna ¢i zkreslena.

Pro tuto praci byla zvolena spole¢nost Kiwi.com s. r. o., ktera je virtudlnim globalnim super
dopravcem, ktery usnadnuje lidem cestovani pomoci internetového vyhledavac¢e. Kombinuji
vSechny druhy dopravy od letecké dopravy pfes pozemni az po pronajem kol.
Je to jedna z nejrychleji rostoucich spole¢nosti na svété s obratem 1,3 bilionu eur v roce
2019. Spolecnost Kiwi.com s. r. o. sidli v Brné na ulici Lazaretni a byla zalozena v roce
2012 pod nazvem Skypicker. Dnes méa spole€nost pobocky v deviti zemich,
pres 2 500 zaméstnanct a n¢kolik ocenéni. V roce 2017 se spole¢nost stala nejrychleji rostouci
technologickou spole¢nosti ve stiedni Evropé a Forbes ji dvakrat jmenoval jako nejlepsi ¢esky
startup (v roce 2016 a 2017). Spole¢nost se fadi do skupiny zprostiedkovatelt jako napiiklad
SkyScanner, eDreams, Omio atd.

Cilem této prace je zhodnoceni finan¢ni situace vybrané spole¢nosti a formulace ptipadnych
doporuceni na zéklad¢ provedené finan¢ni analyzy v letech 2014 az 2018.

Autorka prace se také zamysli nad moznou zménou vyvoje finanéni situace v letech
2020 a 2021 ve spojeni se svétovou pandemii Covid-19, ktera nejspise vyrazné ovlivni finan¢ni
vysledky spolecnosti. Spolu s pandemii klesd celosvétovy cestovni ruch a vyrazné klesa
i vycestovani Cechtl do zahrani¢i. V Ceské republice je to z diivodu vladnich opatieni, které
omezily volny pohyb osob, apodminek vramci vstupu do cizich zemi (testy
na Covid-19, ockovani ¢i karanténa po vstupu do zemg¢).

Tato diplomova prace je rozdélena do Ctyf Casti a to Gvodu, teoreticko-metodologické
casti, praktické casti a zaveéru. Uvod se zabyva tim, co prace pfinasi, strukturou prace a jaké
byly pouzity metody pro vytvoreni této diplomové prace.



Teoreticka ¢ast popisuje finan¢ni analyzu jako pojem a dale uzivatele, zdroje a metody finan¢ni
analyzy obecné. Poté rozsahle popisuje vybrané metody finan¢ni analyzy, jako jsou analyza
absolutnich ukazateli (horizontalni a vertikalni analyza), analyza rozdilovych ukazateld (Cisty
pracovni kapital), pomérovych ukazatelll (ukazatele rentability, aktivity, zadluzenosti, likvidity
nakladovosti a produktivity prace) a bankrotni (Altmanovo Z-skore, index davéryhodnosti)
a bonitni modely (Zlatd pravidla financovani, Kralickiv quicktest, Ekonomicka piidana
hodnota). Na zavér teoretické ¢asti je uvedena metodika prace, kde je popsano, jak byla tato
diplomova prace vytvarena a jakych zdroju bylo k jeji tvorb¢ pouzito.

V praktické Casti jsou aplikovany metody financ¢ni analyzy z teoretické Casti na vybranou
spolec¢nost. Jako prvni je piedstavena vybrana spolecnost. Dale jsou provedeny horizontalni
a vertikalni analyzy rozvah a vykazii zisku a ztrat, které jsou doplnény o dikladny rozbor
struktury trzeb i ndkladd a vynost. Také jsou provedeny vypocty vybranych rozdilovych
a pomérovych ukazatel a bankrotnich a bonitnich modelt, jejichz vysledky jsou uvedeny
v ptehlednych tabulkach, a nasledné vyhodnoceny dle poznatkid z teoretické Casti, piipadné
v n¢kterych piipadech porovnany se statistickymi daty Ministerstva primyslu a obchodu
voboru G — velkoobchod amaloobchod. Na zavér praktické ¢asti je uvedeno celkové
zhodnoceni finan¢ni situace dané spolecnosti pro shrnuti vysledkl provedené finan¢ni analyzy
a navrhnuta pfipadna doporuceni na zaklad¢ dat ziskanych z provedené financni analyzy.
Poté je v kratkosti zminéno zamySleni nad aktudlni situaci v ramci sv€tové pandemie
Covid-19 a jak tato situace mize ovlivnit finan¢ni vysledky spole¢nosti Kiwi.com. s. r 0.

V zé&véru prace je vyhodnoceno splnéni cile této diplomoveé prace, stru¢né zopakovany vysledky
externi finan¢ni analyzy spole¢nosti Kiwi.com s. r. 0., navrhnuta ptipadna doporuceni pro dalsi
podnikani spole¢nosti a uvedeno zamysleni nad situaci spojenou s koronakrizi.

Pro tuto diplomovou praci byly zvoleny nésledujici metody. Teoreticka Cast prace
je zpracovana na zakladg¢ literarnich reSer$i odbornych knih a internetovych zdroji. Prakticka
¢ast je vypracovana na zaklad¢ aplikovani poznatkl z teoretické Casti a pouziti finan¢nich
vykazli spole¢nosti z let 2014-2018. Nov¢jsi finanéni vykazy spolecnosti nejsou vetejné
dostupné. Jedna se tedy o externi finan¢ni analyzu, protoZe autorka prace neméla piistup
Kk internim datim spole¢nosti. Tato prace pracuje pouze s vefejné dostupnymi informace
0 spolec¢nosti.

Prakticka ¢ast je zaloZena na vypoctech a hodnoceni jednotlivych metod finan¢ni analyzy.
Finan¢ni ukazatele spolecnosti v praktické ¢asti jsou vypocitany dle vzorct z teoretické ¢asti
za pomoci programu Excel. Mezi aplikované metody jsou zvoleny horizontdlni a vertikalni
analyza rozvahy a vykazu ziskl a ztrat, analyza vybranych rozdilovych ukazatelli, analyza
vybranych pomérovych ukazateli, vybrané bankrotni a bonitni modely.

Zhodnoceni ukazateld probih4 na zdklad¢ rozboru vypocitanych dat a aplikovani poznatka
od autort  jednotlivych odbornych knih Vv teoretické casti. V nékterych piipadech
je vyhodnoceni jednotlivych ukazateli provadéno i porovnanim s oborem, ve kterém dana
spole¢nost plisobi, &i celou ekonomikou Ceské republiky.

Doporuceni pro spolecnost jsou udavana na zéklad¢ ziskanych dat o spolecnosti a vypocti
jednotlivych ukazatelii provedenych dle literarni reSersSe. K aktudlni situaci spojené s pandemiti
viru COVID-19 je piihlédnuto pouze v ramci zamysleni se nad moznym budoucim vyvojem
finan¢ni situace spolec¢nosti nikoliv v rdmci doporuceni. Doporuceni jsou uvadéna pouze
na zéklad¢ ¢iselnych dat, kterd byla vypocitana v praktické ¢asti prace.



2 Teoreticko-metodologicka ¢ast prace

Teoreticko-metodologicka cast prace se zabyva poznatky, ze kterych bude Cerpat prakticka ¢ast
prace. Tyto poznatky jsou ¢erpany z odbornych kniznich zdroju a internetovych zdroju.

V nasledujicich podkapitolach se prace zabyva financni analyzou obecné, kde jsou zminény
uzivatelé, zdroje a metody finan¢ni analyzy. Poté jsou v nasledujicich podkapitolach popsany
jednotlivé metody finan¢ni analyzy podrobnéji. Jako prvni je uvedena analyza absolutnich
ukazatelll, poté analyza rozdilovych ukazateli, pomérovych ukazatelti a bankrotni a bonitni
modely. V zavéru kapitoly je popsana metodika prace.

2.1 Finanéni analyza
Existuje nespocet zpusobd, jak definovat pojem finanéni analyza (Ruckova, 2019, s. 9). Dle

z uCetnich vykazl. Dle zdroje zahrnuje finanéni analyza hodnoceni firemni minulosti,
soucasnosti 1 predpoveéd’ budoucich podminek.

Dle Sedlacka (2011, s. 3) je finan¢ni analyza ,,metoda hodnoceni financniho hospodareni
podniku, pri které se ziskana data tridi, agreguji, pomeruji mezi sebou navzajem, kvantifikuji
se vztahy mezi nimi, hledaji kauzalni souvislosti mezi daty a urcuje se jejich vyvoj*, ¢imz
se zvySuje vypovidaci schopnost (informacni hodnota) zpracovanych dat.

Finan¢ni analyza (Sedlacek, 2011, s. 3) se zamétuje na identifikaci problémi, slabych a silnych
stranek hodnotovych procesti spolecnosti. Finan¢ni analyza mtize mit dle autora i dil¢i pohled,
kdy je analyze podrobena jen vybrana ¢ast hospodateni spolecnosti.

Dle Synka a kol. (2011, s. 338) je financ¢ni analyza vyznamnou soucasti finan¢niho fizeni
a kazdé finanéni rozhodnuti musi byt podloZeno pravé finan¢ni analyzou. Na vysledcich
finan¢ni analyzy je dle autora zaloZeno fizeni majetkové a kapitalové struktury podniku,
investi¢ni a cenova politika, fizeni zasob atd. Finan¢ni analyzu provadi podle Synka finan¢ni
manazefi a mnohdy i celé vrcholové vedeni podniku.

Dle Synka a kol. (2011, s. 338) je cilem zvétsit vykonnost firmy, a tak zvysit jeji hodnotu.
Sedlacéek (2011, s. 13) uvadi vice cilii finan¢ni analyzy:

— hodnoceni vlivu vnitfniho a vnéjSiho prostiedi spole¢nosti;

— analyza dosavadniho vyvoje spolecnosti;

— komparace vysledku v prostoru;

— analyza vztahll mezi ukazateli (pyramidalni rozklady);

— tvorba informaci pro rozhodovani o budoucnosti;

— analyza variant budouciho vyvoje podniku a vybér nejvhodnéjsi varianty;
— interpretace vysledkil a navrh ve finan¢nim pldnovani a fizeni podniku.

Pro Kaloudu (2017, s. 57) je obecnym cilem finan¢ni analyzy posouzeni finan¢niho zdravi
podniku v podobé rentability a likvidity, tedy finan¢ni zdravi = rentabilita + likvidita.
Toto vymezeni cile vSak neni dle autora systémové udrzitelné, a tak ho dopliuji alternativni
cile.

Z Casového pohledu ma finan¢ni analyza dvé roviny: Prvni rovinou je minulost, kdy se hodnoti,
jak se firma vyvijela do soucasnosti (Riackova, 2019, s. 10). Kritérii hodnoceni minulosti 1ze dle
autorky nalézt celou fadu. Druhou rovinou, jak dale popisuje autorka, je skutecnost, ze vysledky
finan¢ni analyzy slouZzi jako vstupni daje pro finan¢ni planovani, tedy budoucnost. Finan¢ni



analyza umoznuje dle autorky jak kratkodobé planovani (souvisejici s béznym chodem
spolecnosti), tak strategické planovani (spojené s dlouhodobym rozvojem firmy).

Zakladnimi nastroji finan¢ni analyzy jsou finan¢ni ukazatele, nebot’ zodpovidaji rizné otazky
spojené¢ s finan¢nim zdravim firmy (Ruckova, 2019, s. 11). Ukazatele se dle Ruckové
(2019, s. 44) ¢leni na absolutni, rozdilové a pomérové. Pro vice k témto ukazatelim viz kapitoly
2.2,23a24.

Postup finan¢ni analyzy (Synek a kol., 2015, s. 286) obvykle za¢ind rozborem absolutnich
ukazatell a jejich zmén (trzby, naklady, zisk, aktiva atd. a jejich meziro¢ni €i jiné zmény), poté
nasleduje procentni rozbor struktury rozvahy a vysledovky a rozbor pomérovych ukazatelti
(postup analyzy pomérovych ukazatelii je zminén v kapitole 2.4.

2.1.1 Uzivatelé finan¢ni analyzy

Pfi vybéru metod analyzy dilezité zohlednit pro koho jsou vysledky analyzy urceny, a tomu
ptizpusobit vyslednou prezentaci (Riickova, 2019, s. 43). Jak uvadi autorka, zadavatele zajima,
co vysledky mohou znamenat pro spolecnost, nikoliv jak se k vysledkiim doslo. Daéle je dle
autorky nutnd vizualizace pro orientaci ve vysledcich a slovnich komentatich, napt. formou
grafil.

Uzivatelé musi pted zpracovanim analyzy jasn¢ formulovat cil, ke kterému chtéji vypracovanou
analyzou dospét (Ruckova, 2019, s. 11). Na zaklade¢ cilt se voli metoda, aby odpovidala asové
i finanéni naroc¢nosti, jak dale uvadi autorka.

Kalouda (2017, s. 58) uvadi, ze existuje neohrani¢ena mnozina skute¢nych a potencionalnich
uzivateld vystupl finanéni analyzy. Autor tedy uvadi pouze dva pravidelné se objevujici
uzivatele a to dany podnik a konkurenti daného podniku (kteti v dneSni dobé€ vi vice o svych
konkurentech nez o vlastnim podniku). Dle autora mohou byt vystupy finan¢ni analyzy
efektivné vyuzitelné pro kazdou zajmovou skupinu.

Griinwald (2007, s. 27-31) uzivatelé d€li na interni (management, vlastnici (investofi),
zameéstnanci) a externi (vétitelé (banky), dodavatelé, odbératelé, statni organy, konkurence).
Management sleduje v kratkém ¢asovém horizontu primarné platebni schopnost podniku
(Rackova, 2019, s. 11). Dale manaZeti vyuzivaji tyto informace pro finan¢ni fizeni podniku
(Griinwald, 2007, s. 27-31). InvestofFi se dle autora zajimaji o finan¢ni analyzu z hlediska
budouciho investovani a kontroly stavu podniku. Banky (véfitelé) se dle zdroje zajimaji
0 platebni schopnost podniku. Dodavatele zajima, zda je podnik schopen hradit své zavazky,
jak uvadi autor. Stat dle zdroje vyuziva dat pfevazn€ pro statistiky, kontrolu dafovych
povinnosti atd. Konkurenci zajima dle autora zvlasté mezipodnikové srovnani. A zaméstnanci
se zajimaji o jistotu zaméstnani a mzdy.

2.1.2 Zdroje financni analyzy

Pro zpracovani finan¢ni analyzy jsou nutné vstupni data (Knapkova, 2017, s. 21). Jak uvadi
Ruckova (2019, s. 21), uspéSnost financni analyzy ovlivituje z velké Casti kvalita pouzitych
vstupnich informaci. Informace by mély byt dle autorky jak kvalitni, tak i komplexni.
Jak autorka dale uvadi, je nutné podchytit nejlépe vSechna data, ktera by mohla zkreslit
vysledky hodnoceni finanéniho zdravi firmy. Cim vice vi analytik o spole¢nosti, tim je vétsi
Sance vytvofit finan¢ni analyzu s vysokou vypovidaci schopnosti (Knapkova, 2017, s. 19).

Zakladnimi zdroji dat pro finan¢ni analyzu jsou dle Knapkové (2017, s. 18) rozvaha, vykaz
zisku a ztraty (vysledovka), vykaz cash flow (piehled o penéznich tocich), ptehled o zménach



vlastniho kapitalu a ptiloha k ucetni zavérce. Dalsi vyznamné informace obsahuje dle autorky
i vyro¢ni zprava.

Zakladni data pro finan¢ni analyzu jsou dle Rickové (2019, s. 21) ¢erpana z ucetnich vykazi,
které d€li na finan¢ni Gcetni vykazy a vnitropodnikové ucetni vykazy. Finan¢ni acetni vykazy
definuje autorka jako externi (poskytuji informace predev§im externim uzivateliim) a vefejné
dostupné, které je firma povinna zvefejiiovat nejméne jedou rocné. Dale dle zdroje davaji
prehled o struktufe a stavu majetku, zdrojich kryti, vysledku hospodateni a o penéznich tocich.
Autorka je oznaCuje jako zéklad vSech informaci pro financni analyzu spolecnosti.
Naopak vnitropodnikové ucetni vykazy definuje autorka jako vykazy vychazejici z vnitinich
potieb spoleCnosti nemajici pravné zavaznou formu. Vyuziti téchto vnitropodnikovych
informaci, jak dale uvadi autorka, vede k presnéjSim vysledkiim finan¢ni analyzy a eliminaci
rizika odchylky od skutecnosti.

Synek a kol. (2015, s. 283) dopliuje, ze zdrojem jsou nejen interni finan¢ni vykazy podniku
(tj. rozvaha, vykaz zisku a ztrat, vykaz o cash flow), ale i externi daje jako jsou udaje
ze Statistické ro¢enky CSU, Obchodniho véstniku apod., které slouzi predeviim ke srovnéani
s konkurenci.

Nejlepsi pristup k informacim o podniku ma interni analytik, ktery ma pfistup ke vSem datim
a komentaiim managementu (Knapkova, 2017, s. 18). Vyhodu ma dle autorky i externi
analytik, ktery je firmou najat pro zpracovani finan¢ni analyzy, i kdyz mu chybi znalost firmy
— vyhodou vSak mlze byt nezavisly thel pohledu. Obtizng;jsi situace je dle autorky pro externiho
analytika, ktery pracuje pouze s vefejné piistupnymi daty a neni v kontaktu s podnikem — data
jsou tedy netplna nebo agregovana.

Také ministerstvo pramyslu a obchodu CR zveiejiiuje na svych webovych strankach finanéni
analyzy ¢eskych podnikl a agregované je vyhodnocuje dle klasifikace ekonomickych ¢innosti
(Knapkova, 2017, s. 18). Tyto data mohou dle autorky slouZzit ke srovnani podnikd v rdmci
odvétvi.

Rozvaha

Rozvaha neboli bilance podniku zachycuje stav a strukturu vstupd, které se vyuzivaji
v podnikatelské ¢innosti, k ur¢itému datu (Cizinska, 2018, s. 49). Poskytuje tedy pohled
na majetkovou a finanéni strukturu podniku (Knépkova, 2017, s. 21). Dle autorky vysi
a strukturu majetku zachycuje strana aktiv, a naopak strana pasiv ukazuje zptisob financovani
daného majetku. Veli€iny obsazené v rozvaze jsou stavové (Scholleova, 2017, s. 13). Musi
platit tzv. bilan¢ni princip, tedy rovnost aktiv a pasiv (DluhoSova, 2010, s. 52).

Struktura rozvahy je stanovena Ministerstvem financi a je zavaznou soucasti Ucetni zavérky
(Ruckova a Roubickova, 2012, s. 83). MiiZe byt sestavena ve zkraceném nebo plném rozsahu
(Knépkova, 2017, s. 23). Rozvahu ve zkraceném rozsahu maji dle autorky povolenou pouze
malé a mikro ucetni jednotky bez povinného auditu. Ostatni G¢etni jednotky musi dle zdroje
sestavovat rozvahu v plném rozsahu.

Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty zachycuje tvorbu vysledku hospodafeni za aktudlni ucetni obdobi
(Knapkova, 2017, s. 40). Obsahuje tokové veli¢iny a sklada se dle autorky z vynosu, naklada
a vysledku hospodateni. Vynosy jsou dle autorky penézni castky, které podnik ziskal svou
¢innosti za ucetni obdobi bez ohledu na to, jestli doslo k jejich inkasu ve sledovaném obdobi.
Néklady jsou dle autorky penézni ¢astky, které podnik v ucetnim obdobi vynalozil (k ziskani
vynost) bez ohledu na to, zda doslo k jejich skutecnému zaplaceni.



Struktura vykazu zisku a ztraty je stanovena Ministerstvem financi a je zdvaznou soucasti tcetni
zavérky (Rackova a Roubickova, 2012, s. 89). Tento vykaz muze byt sestaven dle druhového
¢i ucelového Clenéni (Knéapkova, 2017, s. 40).

Vykaz cash flow

Vykaz cash flow neboli piehled o penéZnich tocich sleduje penézni piijmy a vydaje z divodu
udrzeni platebni schopnosti podniku (Knapkova, 2017, s. 21). Tento vykaz vznikl kvili
Casovému a obsahovému nesouladu mezi vynosy a ptijmy, naklady a vydaji, ziskem a stavem
penéznich prostiedki (Scholleova, 2017, s. 27). Patii dle autorky mezi tzv. tokové veli¢iny.
Tento vykaz dle Kndpkové vysvétluje prirastky a ubytky penéznich prosttedkt a také divody,
pro¢ k nim doslo.

vvvvvv

nez ziskovost, protoze podnik musi mit na zaplaceni kazdodenniho fungovéni. Vykaz se dle
zdroje Cleni na oblast bézné (provozni) cinnosti, investicni oblast a oblast externiho
financovani.

Stiedni a velké ucetni jednotky maji od roku 2016 povinnost sestavovat vykaz cash flow
(Rackova a Roubickova, 2012, s. 92). Tento vykaz vSak nema dle autorky stanovenou podobu.
Tento vykaz lze sestavit pfimou nebo nepfimou metodou (Scholleova, 2017, s. 27). Pfima
metoda dle autorky zachycuje piijmy, vydaje a jejich rozdily. Naopak nepiima metoda
dle zdroje upravuje vysledek hospodafeni o nesrovnalosti mezi, piijmy a vynosy a vydaji
a ndklady.

Piehled o zménach vlastniho kapitalu

Piehled o zménach vlastniho kapitalu dava informace o zvySeni ¢i sniZeni poloZek vlastniho
kapitalu (Knapkova, 2017, s. 62). Tento vykaz ma dle zdroje poskytnout bliz§i informace
o transakcich ovlivityjicich velikost a strukturu vlastniho kapitélu, které jsou vyzadovany
ucetnimi predpisy. Vykaz slouzi dle zdroje k posouzeni budouciho vyvoje podniku
a ma za ukol vysvétlit rozdil mezi pocatecnim a konecnym stavem jednotlivych polozek
vlastniho kapitalu (kromé vysledku hospodateni za u€etni obdobi). Na zmén¢ vlastniho kapitalu
se dle autorky promitaji zmény vychazejici z transakei s vlastniky (tj. vklady nebo vybéry)
a zmény vychazejici z ostatnich operaci (tj. zmény z precenéni aktiv ¢i zavazkl, presuny mezi
fondy tvotenymi ze zisku nebo prosttednictvim dosazeného hospodaiského vysledku).

Stredni a velké ucetni jednotky maji povinnost sestavovat vykaz o zménach vlastniho kapitalu
(Rackova, 2019, s. 22). Tento vykaz vsak nema dle autorky stanovenou podobu.

Priloha ucetni zavérky

V tcetni zavérce se k vykaziim piiklada také ptiloha, kterd obsahuje tidaje o dané ucetni
jednotce, pouzité ucetni metody, obecné ucetni zasady a zpusoby ocenovani a dopliujici
informace k rozvaze a vykazu zisku a ztraty (Ruckova, 2019, s. 22).

Pti tvorbé finan¢ni analyzy se doporucuje dikladné prostudovat piilohy tcetni zavérky, zvlast

pokud jde o externiho analytika, ktery tam mlZe nejit fadu vyznamnych informaci (Knépkova,
2017, s. 64).



Provazanost ucetnich vykazi

Mezi jednotlivymi vykazy existuje vzajemna provazanost (Knapkova, 2017, s. 62), kterou
vysvétluje Obrazek 1.

Obrazek 1 Provazanost Gcetnich vykazl

CF rozvaha pfehled o zménach vykaz zisku a ztraty
viastniho kapitalu
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ptoéatcht | [ ' . zvydeni
stav pen | viastn <—»] @snizeni
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1p(.-n. prostiedki prostiedky obdobi

Zdroj: Knapkova, 2017, s. 62

Z Obrazku 1 Ize vycist, ze zékladem je rozvaha, do které byl prevzat vysledek hospodatreni
za ucetni obdobi z vykazu zisku a ztraty, penézni prosttedky z vykazu cash flow a detailné;si
pohled na vlastni kapital ukazuje piehled o zménach vlastniho kapitalu (Knapkova, 2017, s. 62).

2.1.3 Metody finan¢ni analyzy

V ramci finan¢ni analyzy vznikla celd fada metod hodnoceni finan¢niho zdravi spolecnosti,
jez je mozné aplikovat (Rickova, 2019, s. 43). Dle autorky je potieba dbat na pfimérenost volby
metod analyzy. Volba metody by dle zdroje méla zohlednovat:

— ucelnost — tzn. metody musi odpovidat pfedem definovanému cili, nebot’ ne pro kazdou
firmu jsou vhodné stejné metody;

— ndkladnost — naklady (tj. Cas, kvalifikovand prace) vlozené do analyzy by mély
byt pfiméfené ndvratnosti téchto nakladi,

— spolehlivost — tj. kvalitné vyuzit vSechna dostupna data, nebot' ¢im spolehlivéjsi

v

jsou vstupni informace, tim spolehlivéjsi budou vysledky plynouci z finanéni analyzy.

K zakladnim metodam financni analyzy patii dle Knapkové (2017, s. 65) skupiny uvedené
V nasledujicich odstavcich.

Analyza absolutnich (stavovych) ukazateli ukazuje pfiriistky, ubytky a meziro¢ni indexy
Vv rozvaze a vysledovce pfi horizontalni analyze a procentni podil na celku pfi vertikalni analyze
(Synek akol., 2015, s.284). Podrobngji je tato analyza popsana v kapitole 2.2 a jejich
podkapitolach.

Analyza tokovych ukazatelii také vyuziva horizontdlni a vertikalni analyzy, ale pfedevS§im
u vynost, ndklada, zisku a cash flow (Knapkova, 2017, s. 65).

Analyza rozdilovych ukazateli pouziva rozdil stavovych ukazateli z rozvahy (Knapkova,
2017, s. 71). Podrobnéji je tato analyza popsana v kapitole 2.3 a jejich podkapitolach.

Analyza pomérovych ukazatell predstavuje rizné skupiny pomérovych ukazateli, které jsou
tvofeny podily dvou absolutnich ukazateli (Synek, 2015, s. 284). Podrobnéji je tato analyza
popsana v kapitole 2.4 a jejich podkapitolach.



Analyza soustav ukazateli (Rackova, 2019, s. 48) zahrnuje metody vyuzivajici jiz zminéné
analyzy, které se vzajemn¢ kombinuji. Dilezitou skupinou v této oblasti jsou dle autorky
bonitni a bankrotni modely. Podrobné&ji jsou tyto modely popsany v kapitole 2.5 a jejich
podkapitolach.

2.2 Analyza absolutnich ukazateli

Absolutni ukazatele (Rickova, 2019, s. 44) posuzuji hodnoty polozek zakladnich ucetnich
vykazi a nejsou zpracovany zadnou matematickou metodou. Analyza absolutnich ukazateld
se provadi pfi finanéni analyze podle Cizinské (2018, s. 204) jako prvni. Jejim zakladnim
nastrojem je dle autorky technika procentniho rozboru.

Analyza absolutnich (stavovych) ukazatelt zahrnuje horizontalni a vertikalni analyzu ucetnich
vykazi, jako jsou rozvaha a vykaz zisku a ztraty, a jejich jednotlivych polozek (Rackova,
2019, s. 46). Cizinska (2018, s. 204) se zminuje i o vykazu o penéznich tocich.

2.2.1 Horizontalni analyza

Horizontalni analyza (analyza trendi) analyzuje casové zmény jednotlivych polozek
(absolutnich ukazatell) ucetnich vykazi (Riickova, 2019, s. 46). Zmény jednotlivych polozek
ucetnich vykazl se sleduji po tadcich tedy horizontalné, a proto se tato metoda nazyva
horizontalni analyza (Sedlacek, 2011, s. 13). Dle autora je nejcastéji pouZivanou
a nejjednodussi metodou hodnoceni hospodatské situace podniku a jejim minulém i budoucim
VYVOji.

Horizontélni analyza (Cizinska, 2018, s. 204) by méla odpovidat na otdzku, o kolik penéznich
jednotek se dana polozka zménila v Case, coz se pocita jako rozdil poloZzky v Case t a polozky
Vv Case t — 1, napft. rozdil hodnoty dané polozky v roce 2019 a 2018. Dalsi otdzkou, na kterou
by méla tato analyza odpovidat, je dle autorky o kolik procent se zménila dana polozka v Case.
Tato procentni zména se vypo¢ita dvéma zptsoby (Cizinska, 2018, s. 204):

polozka v ¢ase t — polozka v ¢aset — 1 polozka v Case t

-1 ey

polozkav ¢aset — 1 ~ polozkavtaset—1
kde:
polozka v Case t je napt. polozka v roce 2018,
polozka v ¢ase t — 1 je polozka v roce 2017,

vysledek je v desetinném Cisle, tedy se pro procenta musi vynasobit 100.

Pti hodnoceni situace spolecnosti by se dle Sedlacka (2011, s. 15) mély brat v tvahu okolni
podminky jako napf. zmény v poptavce, zmény cen vstupll, mezinarodni vlivy, vstup novych
konkurentt atd.

Dle Sedlacka (2011, s. 15) se tato analyza pouziva k zachyceni vyvojovych trendl ve struktuie
finan¢nich vykazl a grafické znazornéni v Case je velmi ilustrativni. Pro grafické znazornéni
zmén sledovanych veli¢in se dle autora pouziva sloupcovy ¢i spojnicovy graf (pro delsi ¢asové
obdobi).



2.2.2 Vertikalni analyza

Vertikalni analyza (analyza komponent) se dle Ruckové (2019, s. 46) zabyva vnitini strukturou
absolutnich ukazateld. Tato metoda dle autorky ulehcuje komparaci spole¢nosti s jinymi
podniky z oboru.

Jde o procentni podil jednotlivych polozek u€etnich vykazi k celkove sumé ¢i zvolené zakladng
jako 100 % (Cizinska, 2018, s.200). Jako zaklad pro procentni vyjadieni (Sedlacek,
2011, s. 17) se bere v rozvaze hodnota celkovych aktiv (pasiv) a ve vykazu zisku a ztrat to jsou
trzby.

Vyhodou této analyzy (Sedlacek, 2011, s. 17) je, ze nezavisi na meziro¢ni inflaci a umoziuje
srovnat vysledky analyzy z raznych let. Tato analyza se dle autora pouziva v Case (Vyvoj
Vv podniku za vice let) i V prostoru (mezi firmami navzajem).

Analyzu rozvahy Knapkova (2017, s. 71) rozd€luje na analyzu majetkové struktury a analyzu
finan¢ni struktury. Struktura aktiv (Ruckova, 2019, s. 46, 47) ma informovat o tom, do ¢eho
spole¢nosti investovala sviij kapital a do jaké miry byla pfi investicich zohlednéna vynosnost
(dlouhodobgjsi polozky by mély byt vynosné&jsi nez kratkodobé polozky aktiv). Struktura pasiv
dle Ruckové informuje o tom, z jakych zdroji byl majetek potizen. Levnéjsi je dle autorky
financovani cizimi a kratkodobymi zdroji. Jak uvadi autorka, plati, ze ¢im del$i doba splatnosti

je, tim je drazsi.

2.3 Analyza rozdilovych ukazateli

Rozdilové ukazatele slouZi k analyze a fizeni financni situace podniku — hlavné jeho likvidity
(Sedlacek, 2011, s. 35).

K analyzam s pouzitim rozdilovych ukazatelti patii analyza fondu finan¢nich prostredku, ktera
se zaméfuje na Cisty pracovni kapital (Rackova, 2019, s. 47). Sedlacek (2011, s. 35) uvadi i dalsi
ukazatele jako Cisté pohotové prostiedky a Cisty penézné-pohledavkovy finan¢ni fond.

Cisty fond je dle Sedlacka (2011, s. 35) chapan jako rozdil uréitych polozek kratkodobych aktiv
a urcitych poloZek kratkodobych pasiv.

2.3.1 Cisty pracovni kapital

Cista pracovni kapital (net working capital, provozni kapital) je spojovan s analyzou b&zné
likvidity, avsak patfi do skupiny rozdilovych ukazateli (Rackova, 2019, s. 60). Dle autorky
Z jeho hodnot vSak nelze sestavit prognézu likvidity do budoucna a je nutna detailni analyza
vyvoje likvidity dané spolecnosti.

Dle Sedlacka (2011, s. 35) se Cisty pracovni kapital vypocita jako rozdil mezi obéznymi aktivy
a kratkodobymi zavazky, které jsou vymezeny od 3 mésicii do 1 roku. Cisty pracovni kapital
je tedy dle autora pro manazera ¢ast obéznych aktiv, ktera je financovana dlouhodobymi zdroji,
a spole¢nost s nim mtize voln¢ disponovat. Dale ho Ruckova (2019, s. 60) definuje jako Cast
prostiedktll, které by byly k dispozici pro fungovani podniku, pokud by byl nucen splatit
své kratkodobé zavazky — tedy tvofi jakysi finan¢ni polstar pro pfipad nouze. Velikost tohoto
polstafe zavisi na obratovosti kratkodobych aktiv i vnéjSich okolnostech jako napt. konkurence
Ci stabilita trhu (Sedlacek, 2011, s. 36).

Velikost cistého pracovniho kapitdlu zavisi na oboru podnikéni spole¢nosti (Riickova,
2019, s. 60). Dobré finanéni zdravi ma podnik, pokud kratkodoba aktiva pievysuji kratkodobé
dluhy, tedy Cisty pracovni kapital je kladny (Sedlacek, 2011, s. 36).



2.4 Analyza pomérovych ukazateli

Analyza pomérovych ukazatelt patii podle Synka a kol. (2011, s. 342) mezi nejpouzivanéjsi
metody finan¢ni analyzy a je jejim zakladem. Jak uvadi Ruckova (2019, s. 47) pomérova
analyza se také nazyva pfimd analyza intenzivnich ukazateli. Dle Sedlacka
(2011, s. 55) umoznuje ziskat rychly a nendkladny obraz o zédkladnim finan¢nim hospodateni
podniku.

Pomérové ukazatele vzajemnd pométuji dvé vybrané polozky Gcetnich vykazi (Cizinska,
2018, s. 204). Dle Rackové (2019, s. 75) pomérové ukazatele mnohdy nedavaji jednozna¢né
odpovédi, ale spiSe pomahaji klast spravné otazky. Jejich nizkou schopnost vysvétlovat jevy
uvadi i Sedlacek (2011, s. 55) jako nevyhodu. Dle autora je mozné tyto ukazatele chéapat jako
sito, které zachycuje oblasti, co vyZaduji hlubsi analyzu.

Pomérova finanéni analyzy probiha obvykle v nasledujicich krocich (Synek a kol.,
2015, s. 286, 287):

— vypocet pomérovych ukazatelti vybraného podniku;

— srovnani ukazatell s odvétvovym primérem (komparativni analyza);

— hodnoceni ukazateld v ¢ase (trendova analyza);

— hodnoceni vztahli mezi jednotlivymi ukazateli (u nas se pouziva nejcastéji pyramidova
soustava ukazateli);

— néavrh na opatieni (SWOT analyza — odhaluje slab4 a silna mista ekonomiky vybraného
podnikuy).

Pro interpretaci vyslednych hodnot pomérovych ukazatelti (Cizinska, 2018, s. 204) je nutné
porovnani v ¢ase a,v prostoru“, tedy porovnani s minulymi hodnotami ukazatell
(kdy se hodnoti zvyseni, snizeni, zlepSeni ¢i zhorSeni) a porovnani s nejbliz§i konkurenci nebo
podobnych podniki ¢i primérnymi hodnotami odvétvi (tzv. benchmarking). Dle autorky nelze
spole¢nostem doporucit optimalni hodnoty, protoZe pro takovd obecna doporuceni neexistuje
zadné ekonomické opodstatnéni, 1 kdyZ nektefi autofi doporucuji urcité hodnoty. Knépkova
(2017, s. 87) také mluvi o doporuc¢enych hodnotach jako orienta¢nich, které vychazeji z bézné
praxe finan¢ni analyzy, a je nutné s nimi pracovat obezfetné, protoze kazdy podnik je jedinecny.

Do kategorie pomérovych ukazatelti patii (Cizinska, 2018, s. 204):

— ukazatele rentability — vynosnosti;

— ukazatele aktivity — vazanost kapitalu;

— ukazatele zadluzenosti — struktury finan¢nich zdrojt;
— ukazatele likvidity — platebni schopnosti;

— ukazatele kapitalového trhu — trzni hodnoty.

Riackova (2019, s. 75) k pomérovym ukazatell tadi i ukazatele produktivity prace. Sedlacek
(2011, s. 55) naopak provozni (vyrobni) ukazatele a ukazatele na bazi finan¢nich fonda a cash
flow. Kalouda (2017, s. 72) zmifuje, Ze se objevuji i pouze ¢tyfokruhové systémy pomérovych
ukazateld.

Dale jsou zékladni pomérové ukazatele dle Cizinské rozebrany v nasledujicich podkapitolach
s vyjimkou ukazateld kapitalového trhu (trzni hodnoty), které se pouzivaji pouze pro podniky
s vefejné obchodovatelnymi cennymi papiry (Ruckova, 2019, s. 71), coz vybrany podnik
Vv praktické Casti neni, a proto se jimi tato prace nebude zabyvat.
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2.4.1 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability (vynosnosti, nékdy téZ ziskovosti) méfi schopnost podniku vytvaret nové
zdroje, tedy schopnost dosahovat zisku pouzitim investovaného kapitalu neboli celkovou
efektivnost dané &innosti (Ruckova, 2019, s. 61). Dle Cizinské (2018, s. 207) se zamdiuji
na schopnost spolecnosti generovat vysledek hospodafeni. Dle Synka a kol. (2015, s. 285)
tyto ukazatele méti Cisty vysledek podnikového snazeni a ukazuji kombinovany vliv aktivity,
zadluzenosti a likvidity na Cisty zisk podniku.

Pro vypocet téchto ukazateli je zapotitebi dat z vykazu zisku a ztraty a rozvahy Rickova,
2019, s. 61). Obecné je dle autorky rentabilita vyjadfovana pomérem zisku k hodnoté
vlozeného kapitalu. Do ¢itatele vzorct se dosazuji provozni vysledek hospodafeni, vysledek
hospodateni pied zdanénim nebo po zdanéni, EBITDA, EBIT, EBT, EAT & NOPAT (Cizinska,
2018, s. 207).

Ukazatele rentability nemaji uvedeny doporucené hodnoty, ale mély by mit rostouci tendenci
(Rackova, 2019, s. 61).

Ukazatele rentability shrnuje Tabulka 1.

Tabulka 1 Ukazatele rentability

Ukazatel rentability Vzorec pro vypocet

R. celkové vloZeného kapitalu zisk pf.zdanénim + naklad. aroky
(aktiv) — ROA celkovy kapital

R. celkového investovaného EBIT

kapitalu — ROCE dl. zdvazky + vlastni kapital

Cisty zisk
R. vlastniho kapitalu — ROE —y —
vlastni kapital

Cisty zisk
R. trzeb — ROS A5y 2%
trzby

Zdroj: Ruckova (2019, s. 62-66)

Tabulka 1 shrnuje ukazatele rentability a vzorce pro jejich vypocet. Déle jsou tyto ukazatele
popséany v nasledujicich odstavcich.

Rentabilita aktiv neboli celkového vloZzeného kapitalu (ROA — return on assets nebo také
ROl — return on investments) vyjadiuje celkovou efektivnost, vyd€le¢nou schopnost
kterymi se hodnoti podnikatelska ¢innost firem (Sedlacek, 2011, s. 56). Dle autora ukazuje
celkovou vynosnost (reprodukci) kapitalu bez ohledu na zdroje, ze kterych bylo podnikani
financovano. Urcuje schopnost podniku generovat zisk z danych aktiv, neboli kolik zisku bylo
generovano z kazdé koruny vloZené do zdrojt financovani (Cizinska, 2018, s. 209).

Tato rentabilita se vypocte jako podil zisku a celkového vliozeného kapitalu, tj. celkovych pasiv
(Rackova, 2019, s. 62). Pro vyjadfeni zisku se dle zdroje nejCastéji pouziva EBIT
(4. zisk pfed zdanénim zvySeny o Uroky), ktery odpovida provoznimu vysledku hospodateni.
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Z ukazatele celkové vlozeného kapitalu se odvozuje ukazatel rentability dlouhodobé
investovaného Kkapitalu (ROCE - return on capital employed), ktery vyjadiuje miru
zhodnoceni aktiv spole¢nosti, kterd jsou financovana vlastnim a cizim dlouhodobym kapitalem
(Ruckova, 2019, s. 62, 63). Tedy, jak uvadi i Nyvltova a Marini¢ (2010, s. 166), méti vynosnost
investovaného kapitalu nezavisle na kapitalové strukture. Dle autorti udava, jakého mnozstvi
zisku EBIT bylo dosazeno zjedné vlozené koruny do podnikani. Dle Sedlacka
(2011, s. 58) slouzi k prostorovému srovnani spolec¢nosti, hlavné¢ k hodnoceni monopolnich
vetejné prospésnych spolecnosti (napf. telekomunikace, vodarny aj.).

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE - return on equity) vyjadiuje miru vynosnosti
(zhodnoceni) vlastniho kapitalu, tedy kapitalu vlozeného akcionafi ¢i vlastniky spole¢nosti
(Rackova, 2019, s. 63). Dle Sedlacka (2011, s. 57) investofi podle tohoto ukazatele zjist'uji,
zda je jejich kapital dostate¢né reprodukovan a odpovidajici riziku této investice. Dle zdroje
se vypotita jako podil &istého zisku a vlastniho kapitalu. Cisty zisk se pouZivd, protoze
vlastniky zajima jejich podil na zisku, ktery je vyplacen pravé ze zisku az po thradé vSech
nakladt a zdanéni (Cizinska, 2018, s. 209).

Pokud ukazatel roste, mtize to naptiklad znamenat narust vysledku hospodaieni, zmenseni
podilu vlastniho kapitalu nebo pokles troceni ciziho kapitalu (Rackova, 2019, s. 63). Jak uvadi
autorka, tento ukazatel by nemél byt trvale niz8i, nez je vynosnost cennych papiril
garantovanych statem, pak by byl podnik odsouzen k zaniku, protoze do takového podniku
nebude zadny investor vkladat své prostiedky. Dle Sedlacka (2011, s. 57) by méla byt
ROE vyssi nez troky, ktery by obdrzel investor pfi jiné€ investici — napt. z majetkovych cennych
papirti, obligaci, terminovaného vkladu apod.

Rentabilitu trzeb (ROS — return on sales) tvoii pomér mezi vysledkem hospodateni v riiznych
formach a trzby v riiznych formach — oboji podle ucelu analyzy (Ruckova, 2019, s. 65).
Jak uvadi autorka, rentabilita trzeb vyjadiuje schopnost podniku dosahovat zisku pfi urcité
urovni trzeb, neboli kolik zisku dokaZe podnik vyprodukovat na korunu trzeb. Nékdy se dle
autorky oznacuje jako ziskové rozpéti a pouziva se k vyjadieni ziskové marze.

Vypocte se jako podil Cistého (zdanéného) zisku a trzeb (Sedlacek, 2011, s. 59). Jak uvadi autor,
pro srovnani podnikii mezi sebou se pouziva v Citateli EBIT, kde jsou vyfazeny vlivy rozdilné
skladby kapitalu.

2.4.2 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity ukazuji, jak je investovany kapital vazan v jednotlivych polozkach rozvahy
(Ruckova, 2019, s. 70). Dle Synka a kol. (2015, s. 285) tyto ukazatele méfi, jak efektivné
hospodati podnik se svymi aktivy a jejich slozkami a jaky vliv to ma na vynosnost a likviditu
podniku. Cizinska (2018, s. 207) rozsifuje definici — ukazatele aktivity vyjadiuji schopnost
spole¢nosti vyuzivat zdroje vloZené do danych polozek aktiv pro generovani trzeb.

Cizinska (2018, s. 207) uvadi dva typy ukazatell aktivity, a to po¢et obratek daného aktiva
(tj. kolikrat se aktivum ,,vrati“ v trzbach) nebo doba obratu (tj. za kolik dnii se aktivum pfeméni
do jiné majetkové polozky).
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Nejpouzivangjsi ukazatele aktivity shrnuje Tabulka 2.

Tabulka 2 Ukazatele aktivity

Ukazatel aktivity Vzorec
Vazanost celkovych aktiv aktiva/trzby
Obrat aktiv trzby/aktiva
Obrat zasob trzby/zasoby
Doba obratu zasob [ve dnech] zasoby/denni trzby
Obrat pohledavek trzby/pohledavky
Doba obratu pohledavek [ve dnech] pohledavky/denni trzby
Obrat zavazku trzby/zavazky
Doba obratu zavazki [ve dnech] zavazky/denni trzby

Zdroj: Cizinska (2018, s. 207) a Sedlacek (2011, s. 59)

Tabulka 2 obsahuje vycet ukazatelu aktivity a vzorce K jejich vypoctu. Dale jsou tyto ukazatele
popsany v nasledujicich odstavcich.

Vazanost celkovych aktiv (kapitalu) dava informaci o vykonosti, s kterou podnik vyuziva
aktiv s cilem dosahnout trzeb — méfi tedy celkovou produkéni efektivnost podniku (Sedlacek,
2011, s. 61). Cim je ukazatel nizsi, tim dle autora lépe — znaéi to, Ze podnik expanduje,
aniz musi zvySovat finan¢ni zdroje.

Ukazatel obratu celkovych aktiv (neboli vazanost celkového vlozeného kapitalu) udava pocet
obratek aktiv za rok (Sedlacek, 2011, s. 61). Dle Cizinské (2018, s. 207) méfi celkové vyuziti
aktiv a fika, kolikrat se celkova aktiva spole¢nosti vrati v trzbach za rok. Vypocte se jako pomér
trzeb a celkového vloZeného kapitalu a je soucasti pyramidového rozkladu ukazatele rentability
vlastniho kapitalu (Rickova, 2019, s. 70).

Pokud by byl ukazatel zkoumané spolecnosti mensi nez oborovy primeér, mely by bat zvySeny
trzby ¢ odprodana néktera aktiva (Sedlacek, 2011, s. 61). Cizinska dale zmifiuje, Ze ¢im vetsi
obrat aktiv, tim mensi objem zdroju financovani byl pouzit pii generovani trzeb. Doporu¢ovana
hodnota je nejméné 1 a plati, Zze ¢im vétsi hodnota, tim Iépe (Knapkova, 2017, s. 107). Nizsi
hodnota dle autorky znamena neefektivni vyuziti majetku podniku.

Obrat zasob vyjadiuje, kolikrat za rok se zasoby pfeméni v jinou polozku aktiv — z pravidla na
pohledavky nebo penézni prostiedky (Cizinska, 2018, s. 207). Vypodte se jako pomér trzeb
a zasob (Ruckova, 2019, s. 70). Tento ukazatel Casto nadhodnocuje skutecnou obratku,
jelikoz se zasoby uvadéji v pofizovacich cenach, zatimco trzby v trzni hodnoté (Sedlacek,
2011, s. 61). Jak uvadi autor, existuji upravy, které by vytvorili realnéjsi obraz, ale s ohledem
na prostorové srovnani se nepouzivaji. Dle Cizinské plati, Ze ¢im vyssi obratovost zasob je,
tim je situace lepsi. Sedlacek (2011, s. 62) uvadi, ze vyssi obrat zadsob podporuje divéru
Vv ukazatel bézn¢ likvidity.
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Pokud vyjde ukazatel vy$si nez oborovy priimér, podnik nema zbytecné (nelikvidni) zasoby,
které vyvolavaji vySsi naklady na skladovani a jsou v nich véazany financni prostredky,
které musi byt dopliiovany cizimi zdroji (Sedlacek, 2011, s. 62). Naopak pfi nizSim obratu
zasob a vysokém ukazateli likvidity mad podnik dle autora zastaralé zasoby (jejich realna
hodnota je nizsi nez hodnota uvedena v ucetnich vykazech).

Doba obratu zasob udava, primérny pocet dnt, kdy jsou zasoby vazany v podniku do doby
jejich spotieby ¢i prodeje (Sedlacek, 2011, s. 62). Dle Kaloudy (2017, s. 74) tento ukazatel fika,
kolik dni je tfeba prodavat, aby se zaplatily zasoby. Dle Riackové plati, Ze ¢im kratSi doba obratu
zasob je, tim je situace lepsi. Dle autorky se vypocte jako podil zasob a dennich trzeb.
Dle Sedlacka se muze tento ukazatel pocitat i pro jednotlivé druhy zasob.

Obrat pohledavek ukazuje, kolikrat za obdobi se pfeméni pohledavky na penézni prostiedky
(Cizinska, 2018, s. 207). Vypocte se jako pomér trzeb k pohledavkam (Ruckova, 2019, s. 70).

Doba obratu pohledavek (primérnd doba inkasa pohledavek) ftika, jak dlouho
jsou pohledavky v podniku vazany, tedy za jak dlouho jsou pohledavky primérné splaceny
a preménény tak na penézni prosttedky (Ruckova, 2019, s. 70). Sedlacek (2011, s. 62) definuje
tento ukazatel jako primérnou dobu, kterou musi spolecnost ¢ekat na inkaso plateb za své
jiz provedené trzby. Dle Rickové se doba obratu pohledavek vypocte jako podil pohledavek
a dennich trzeb.

Kalouda (2017, s. 72) zmifuje idealni hodnotu nula, kterd vyplyva z nulové hodnoty
pohledavek. Dle Ruckové (2019, s. 70) je doporucena hodnota bézna doba splatnosti faktur.
Pokud je tento ukazatel vySsi nez doba splatnosti faktur, jak uvadi autorka, zakaznici nedodrzuji
obchodné-uvérovou politiku. Autorka také zminuje, Ze v dnedni dobé je béZné, kdyz je doba
uhrady faktur delSi — vét$i podniky jsou schopny toto tolerovat a ustat, ale malé podniky
to mize znamenat zna¢né financni problémy. Jak uvadi Rickova, optimalni doba obratu
pohledavek by méla spliiovat kritéria obchodni politiky firmy.

Ruckova (2019, s. 70) dale uvadi, Ze pokud je doba inkasa pohledavek ptilis dlouha, mize vést
k platebni neschopnosti. Miize to znamenat vEétSi potiebu uvérti a tedy i vysSsi naklady
(Knépkova, 2017, s. 108). Sedlacek (2011, s.63) doporucuje uvazovat o opatienich
na urychleni inkasa, pokud by tento ukazatel byl delSi dobu vétsi neZ bézna doba splatnosti
faktur.

Obrat zavazki je pomér trzeb a zavazki (Ruackova, 2019, s. 70). Dle autorky tika, kolikrat
se obrati zavazky podniku pii dosazenych trzbach za urcité obdobi. Dle zdroje se preferuje
snizovani poctu obratek, tedy delsi doba ke splaceni zavazk.

Doba obratu zavazku fika, jak rychle jsou splaceny dluhy (zavazky) spolecnosti ve dnech
(Ruckova, 2019, s. 70, 71). Ukazuje jaka je platebni moralka firmy vici jejim dodavatelim
(Sedlacek, 2011, s. 63). Tato doba by neméla byt delsi nez doba obratu pohledavek, aby nebyla
narusena finan¢ni rovnovaha podniku (Knapkova, 2017, s. 109). Dle Rickové je tento ukazatel
velmi uzite¢ny pro véfitele i budouci vétitele, kteti tak uvidi, jak spolecnost plni své zavazky.
Knapkova dale uvadi, ze je vyhodné, kdyz dodavatelské véry financuji pohledavky a zasoby,
tedy kdyz doba obratu zavazk je vétsi nez soucet obratu pohledavek a zasob. To se dle autorky
muze také projevit v nizkych hodnotach likvidity.
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2.4.3 Ukazatele zadluZenosti

Pojem zadluzenost vyjadiuje, do jaké miry pouziva spole¢nost cizi zdroje (dluhy) k financovani
své Cinnosti (Synek a kol., 2015, s. 284). Analyza zadluzenosti porovnava polozky rozvahy
a fika, v jakém rozsahu jsou financovéany aktiva podniku vlastnimi a cizimi zdroji (Cizinska,
2018, s. 206).

V realné ekonomice neni mozné, aby podnik financoval svou ¢innost jen z vlastniho nebo
jen z ciziho kapitalu (Rackova, 2019, s. 67). Financovani pouze vlastnim kapitalem dle zdroje
snizuje celkovou vynosnost vlozeného kapitalu. Naopak financovani pouze cizimi zdroji, jak
dale uvadi autorka, by bylo naro¢né pii ziskavani téchto zdroju, ale ani to zakon nepovoluje
a je nutna urcita vySe vlastniho kapitalu. Kazdy dal$i dluh je také drazsi, protoze véfitelé zvysuji
urokovou miru a jsou opatrnéjsi (Synek a kol., 2015, s. 151). Velka mira zadluzeni podniku
neni dle autorti dobra, protoze snizuje finan¢ni stabilitu podniku a roste tak nebezpeci bankrotu.
Zadluzenost ale neni pouze negativni — jeji rist mize ptispét k celkové rentabilité a tim 1 K vyssi
trzni hodnoté (Sedlacek, 2011, s. 63).

Jednim z hlavnich dtivodii pro pouziti ciziho kapitalu je dle Synka a kol. (2015, s. 152), Ze cizi
Stitu (tzn. Groky z ciziho kapitalu snizuji danové zatizeni podniku). DalSim divodem muize byt
dle autorti, Ze pifi pouziti ciziho kapitalu nedojde k rozifedéni vlastniho kapitalu
a tim irozhodovacich a fidicich pravomoci vlastnika, jak je tomu pfi pfibrani novych
spole¢nik.

Zakladnimi problémy pfi financnim fizeni podniku jsou stanoveni celkové vySe potiebného
kapitalu a volba spravné struktury zdrojti financovani (Riickova, 2019, s. 67). Podstatou analyzy
zadluZenosti je tedy dle zdroje hledani optimalni kapitalové struktury (optimalniho vztahu mezi
cizim a vlastnim kapitdlem), kterd ma zasadni vyznam pro kvalitni rozvoj spolecnosti a také
pro zdravy finanéni rozvoj. Dle Cizinské (2018, s. 206, 207) nelze Fict, jaka je optimalni mira
zapojeni cizich zdroji do financovani aktiv podniku. Ale ur€ita vyse cizich zdroji miZze byt
dle autorky pro podnik prospésna — mluvi se zde o pozitivnim pusobeni finan¢ni paky.
Finan¢ni paka pusobi, pokud podnik vydélava vice, nez plati za uroky z ptjceného kapitalu,
a zveda tak rentabilitu vlastniho kapitalu (Synek a kol., 2011, s. 55).

v

Pohledy na kapitalovou strukturu se 1i§i podle zainteresovanosti, aviak nejpodstatnéjsi jsou
dle Ruckové (2019, s. 67) pohledy akcionait a vefitel. Dle autorky se riziko véfitele zvySuje
spolu s podilem ciziho kapitalu na celkovém kapitalu, protoze vzrista riziko neplnéni zavazkd,
za které mohou véfitelé pozadovat vyssi irokové sazby. Jak dale uvadi autorka, podobné to mayji
I akcionafi, pro které znamena vyssi podil ciziho kapitalu rizikovéjsi akcie. Pfi vhodném
pomeru ciziho a vlastniho kapitalu je dle Rickové v§ak mozno dosdhnout vyssi vynosnosti.
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Ukazatele zadluzenosti shrnuje Tabulka 3.

Tabulka 3 Ukazatele zadluZenosti

Ukazatel zadluzenosti Vzorec
Koeficient samofinancovani vlastni kapital
(Equity ratio) celkova aktiva
Ukazatel véritelského rizika cizi kapital
(Debt ratio) celkova aktiva
Ukazatel celkového rizika cizi kapital
(Debt-equity ratio) vlastni kapital

: St celkova aktiva
Financ¢ni paka B POV TSTT]
vlastni kapital

Ziskov? tiinek fi $ni vk zisk pred zdanénim aktiva
ISKOVY ucCinek mnnancni paxKy EBIT X vlastni kapitél

Urokové kryti EBIT

(Interest coverage) nakladové uroky

Zdroj: Rackova (2019, s. 67, 68)

Tabulka 3 zobrazuje ukazatele zadluzenosti a vzorce k jejich vypoctu. Dale jsou tyto ukazatele
popsany v nasledujicich odstavcich.

Koeficient samofinancovani (equity ratio) je doplnkovy ukazatel k véfitelskému riziku — jejich
soucet by m¢l byt 1 neboli 100 % a vypocte se tedy jako podil vlastniho kapitalu a celkovych
aktiv (Rtuckova, 2019, s. 68). Ukazatel dle Rackové vyjadiuje procenta aktiv spolecnosti, ktery
jsou financovéana kapitdlem akcionafti (majitel), tj. vlastnim kapitdlem. Vyjadiuje tedy
finan¢ni nezavislost podniku (Sedlacek, 2011, s. 64). Dle Ruckové je dilezitd navaznost
ukazatele na ukazatele rentability.

Ukazatel véritelského rizika (celkova zadluzenost, debt ratio) je zakladni ukazatelem
a vyjadfuje celkovou zadluZenost spolecnosti, kterd se pocita jako pomér celkovych zavazki
(ciziho kapitalu) a celkovych aktiv (Ruckova, 2019, s. 67, 68). Idealni hodnota tohoto ukazatele
je mezi 30 a 60 % (Knapkova, 2017, s. 88).

Jak uvadi Sedlacek (2011, s. 63), plati, ze ¢im vétsi je vysledna hodnota, tim je vétsi riziko
véfitell, a proto preferuji nizs$i hodnoty tohoto ukazatele. Naopak vlastnici dle autora preferu;ji
veétsi miru tohoto ukazatele pro vétsi finan¢ni paku, a tedy znasobeni jejich vynosi. Autorka
dale poznamenava, ze je vysledek nutné posuzovat v souvislosti s celkovou vynosnosti podniku
a strukturou ciziho kapitalu (v sou€asnosti vétSina firem vyuziva kratkodobych cizich zdrojt,
nebot’ jsou méné rizikové, ale je to sporné z hlediska financni stability podniku). U finan¢né
stabilniho podniku muze dle autorky doCasny rist zadluzenosti vést ke zvySeni celkové
rentability vloZenych prosttedk.

S ukazateli vySe souvisi ukazatel ukazatel celkového rizika (debt-equity ratio, ukazatel
zadluZenosti vlastniho kapitalu), coz je pomér ciziho kapitalu k vlastnimu kapitalu spolecnosti.
Vyjadiuje, kolikrat dluh pfevySuje hodnotu vlastniho kapitdlu (Nyvltova, Marinic,
2010, s. 168). Ukazatel je dulezity pro banku pii zadosti o novy uvér, protoze signalizuje
ohrozeni vétitelt (Knapkova, 2017, s. 89). Dle Nyvltové a Marinice je pro investory tento
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ukazatel klicovy a dopliiuje se o ukazatel trokového kryti. U stabilnich spolecnosti by se
ukazatel mél pohybovat na trovni 0,8—1,2 (DluhoSova, 2010, s. 79).

Finanéni paka (Cizinska, 2018, s. 206) ukazuje jiny pohled na finanéni strukturu. Dle autorky
¢im vyssi je hodnota tohoto ukazatele, tim vice cizich zdrojt bylo vyuzito pro financovani aktiv.
Vypocte se jako podil celkovych aktiv a vlastniho kapitalu — je tedy pfevracenou hodnotou
koeficientu samofinancovani (Kalouda, 2017, s. 76).

Ziskovy ucinek finanéni paky (neboli multiplikator kapitalu akcionait) ukazuje, zda je mira
zadluZenosti podniku piiméiena (Kubic¢kova, Jindfichovska, 2015, s. 146). Pokud je hodnota
tohoto ukazatele vétsi nez 1, mira zadluzenosti ma dle autorek kladny vliv na rentabilitu
vlastniho kapitalu akcionart. Vypocéte se dle zdroje jako soucin podilu zisku pied zdanénim
a zisku pted uroky a zdanénim a podilu aktiv a vlastniho kapitalu.

Ukazatel irokového kryti (interest coverage) ukazuje, zda je dluhové zatizeni pro podnik jesté
unosné a vypocte se jako podil EBIT a nakladovych troka (Rickova, 2019, s. 68, 69). Ukazatel
dle autorky udava, kolikrat zisk ptevysuje platby trokd, tedy ukazuje bezpeénostni polstar
pro véfitele. Vyjadiuje tedy schopnost splacet Groky a kolikrat se mtze zisk EBIT snizit, nez by
podnik nebyl schopen hradit své tirokové povinnosti (Nyvltova, Marini¢, 2010, s. 169). Tento
ukazatel je dle autorii sledovan bankami pii poskytovani tvérd. Neschopnost platit uroky
je dle Rickové znakem budouciho tipadku podniku.

Pokud ma ukazatel hodnotu 1, je potieba celého zisku na zaplaceni uroku, ale nezbylo nic
na dan¢ pro stat a zisk pro majitele (Knapkova, 2017, s. 89). Ukazatel by mél byt vyssi
nez 3, idedln¢ 46 (Nyvltova, Marini¢, 2010, s. 169). Sedlacek uvadi jako dostacujici hodnotu
mezi 3-5. Ruckova (2019, s. 69) se také zmifiuje o doporuc¢ené hodnoté alespon trojnasobku,
praveé proto, ze po zaplaceni trokl (z dluhového financovani) by mél zlstat dostatecny efekt
pro akcionafe/majitele. Minimalni hodnotu 3 zmitiuje i Kalouda (2017, s. 76), ktery dopliiuje
sttedni hodnotu 5 a optimalni hodnotu 8.

2.4.4 Ukazatele likvidity

V zakladnich pojmech tykajicich se likvidity se autofi znacné rozchazeji. Likvidita (Rickova,
2019, s. 57) vyjadiuje vlastnost urCité slozky se pfeménit na penézni hotovost rychle
a bez vyrazné ztraty hodnoty. Dle autorky byva tato vlastnost v jiné literatue oznacovana jako
likvidnost a likvidita je poté schopnost podniku uhradit v€as své platebni zavazky.
Knapkova (2017, s. 89) definuje likvidnost pravé jako celkovou schopnost podniku pfeménit
kratkodoby majetek (obézna aktiva) na penézni prostfedky. Schopnost podniku hradit v¢as své
splatné zavazky je dle autorky likvidita. Naopak Cizinska (2018, s. 205) tuto schopnost podniku
definuje jako solventnost. Kalouda (2017, s.76) definuje solventnost jako dlouhodobou
schopnost hradit své zavazky. Podminkou solventnosti je likvidita a je zakladni podminkou
existence podniku (Sedlacek, 2011, s. 66).

Ukazatele likvidity hodnoti schopnost podniku vyrovnat své splatné zavazky (Synek a kol.,
2015, s. 284). Pokud neni podnik dostate¢né likvidni (RGckova, 2019, s. 57), neni schopen
vyuzit ziskovych pftilezitosti (které se pii podnikani objevuji) nebo neni schopen hradit
své bézné zavazky (coz muze vést k platebni neschopnosti a dale i k bankrotu). Na druhou
stranu nadbyteéna likvidita (Cizinska, 2018, s. 205) ukazuje neefektivni vazanost vloZzenych
zdrojl, protoze penézni prostiedky, zasoby a pohledavky samy o sobé negeneruji Zadny zisk
(vyjma vynosovych uroka z vkladi, které nebyvaji vysoké). Vhodna likvidita podniku je dle
autorky kompromisem mezi obétovanou rentabilitou vlozenych zdroji a rizikem platebni
neschopnosti.
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Jak uvadi Kalouda (2017, s.75), ukazatele likvidity maji tvar podilu toho, ¢im se plati
(¢itatel zlomku), k tomu, co je nutno zaplatit (jmenovatel zlomku). Dle autora jsou ukazatele
charakterizovany riiznou dobou splatnosti a riiznou mirou likvidity. Doporucené hodnoty
ukazateld likvidity jsou dle autora pouze ,,primérem praméri‘, tedy nejsou vazany na odvétvi
podnikani, které mohou mit vyrazné€ odlisné hodnoty. Ruckova (2019, s. 59) uvadi, ze pokud
ma byt nahled na likviditu objektivni, je vhodné ji sledovat v delsi ¢asové tad€, coz umozni
lepsi chdpani situace v podniku. Dle autorky by ukazatele mély mit stanoveny vyvojovy trend,
ktery je doporucovan stabilni bez razantnéjsich vykyvii, coz je pfinosné pro vétitele i investory.

Pti hodnoceni likvidity (Rackova, 2019, s. 57, 58) je dulezité brat ohled na cilovou skupinu,
ktera bude vyuzivat vysledky finan¢ni analyzy, protoze kazda skupina preferuje jinou uroven
likvidity. Jak uvadi dale autorka, nizka likvidita mize pro management znamenat snizeni
ziskovosti, nevyuziti pfilezitosti, ztratu kontroly nad podnikem nebo ztratu kapitalovych
aktiva jsou neefektivni vazanost finan¢nich prostiedkil, coz mlze vést ke sniZeni rentability
vlastniho kapitadlu. Dale véfitelé podniku, jak uvadi autorka, spojuji nedostatek likvidity
s odkladem inkasovani troku a jistiny ¢i jejich ztratou, coz dale vede K draz§imu ziskavani
finan¢nich prostiedkit pro podnik. Stejné k nizké likvidité budou pfistupovat dle autorky
i zakaznici a dodavatelé, protoze podnik miZze byt omezeny v plnéni smluv a dochazi tak
ke ztraté obchodnich vztaht. Jak tedy shrnuje autorka, dostateéné likvidni podnik je schopen
dostat svym zavazklim, ale naopak vysoka mira likvidity je nepfiznivym jevem pro vlastniky
podniku (nebot’ finan¢ni prostiedky jsou vazany v aktivech, kterda nezhodnocuji finan¢ni
prostifedky a snizuji tak rentabilitu) — je tedy tfeba hledat vyvazenou likviditu, kdy budou
prostfedky dostate¢né zhodnocené a podnik schopen dostat svym zavazkam.

Pouzivaji se tii zakladni ukazatele (Synek a kol., 2015, s. 284), které jsou uvedeny
v Tabulka 4. Tyto ukazatele jsou celosvétove standardizovany (Kalouda, 2017, s. 75).

Tabulka 4 Ukazatele likvidity

Stuper likvidity Vzorec pro vypocet Idealni hodnota
Bézna likvidita obézna aktiva 1525
(likvidita 3. stupné) kratkodobé zavazky T
Pohotova likvidita obéZna aktiva — zasoby

o y ~ — 1-1,5
(likvidita 2. stupng) kratkodobé zavazky
Okamzita likvidita pohotové platebni prostiedky 0611
(likvidita 1. stupn¢) kratkodobé zavazky o

Zdroj: vlastni zpracovani dle Synka a kol. (2015, s. 284) a Ruckové (2019, s. 58, 59)

V tabulce 4 jsou uvedeny ukazatele likvidity se vzorci k jejich vypoctu a idealnimi hodnotami.
Déle jsou tyto ukazatele popsany v nasledujicich odstavcich.

Bézna likvidita (current ratio, likvidita 3. stupn€) ukazuje, kolikrat obézna aktiva pokryji
kratkodobé zavazky spole¢nosti, aby kratkodobé zavazky nemusely byt hrazeny napf. z prodeje
stalych aktiv (Kalouda, 2017, s. 75). Jinymi slovy, béZna likvidita vypovida, jak by spole¢nosti
byla schopna uspokojit své vétitele, kdyby okamzité¢ preménila veskerd sva ob&zna aktiva
na hotovost (Rackova, 2019, s. 59). Podnik snevhodnou strukturou obéznych aktiv
(t). nadmérné zasoby, nizky stav penéznich prostiedkli ¢i nedobytné pohledavky) se muze
ocitnout v obtizné financ¢ni situaci (Sedlacek, 2011, s. 66).
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Cizinska (2018, s. 205) udava idealni hodnotu nad 1, kdy mluvi o vyvazené & konzervativni
strategii. Pokud je hodnota pod, 1 autorka hovoii o agresivni strategii. Hodnota pod
1 je dle Knapkové (2017, s. 94) rizikova, hlavné pokud je obrat kratkodobych zavazkt vétsi nez
obrat obéznych aktiv. Naopak Rickova (2019, s. 59) udava doporucenou hodnotu bézné
likvidity v rozmezi az od 1,5-2,5, pficemz ¢im vyssi hodnota je, tim pravdépodobnéji podnik
zachova svou platebni schopnost. Stejné hodnoty uvadi i Knapkova (2017, s. 94). Sedlacek
(2011, s. 66) také uvadi minimalni hodnotu 1,5. Nejvyssi idealni hodnotu udava Kalouda
(2017, s. 75) a to az mezi 2-2,5. Piili§ vysoka hodnota ukazatele znaci zbyte¢né vysokou
hodnotu ¢istého pracovniho kapitalu a drahé financovani Knapkova (2017, s. 94).

Tento ukazatel (Rackova, 2019, s. 59) ma vSak sva omezeni — neptihlizi ke struktuie obéznych
aktiv (z hlediska jejich likvidnosti), ke struktufe kratkodobych zavazki (z hlediska doby
splatnosti) a Ize ovlivnit odlozenim nékterych nédkupt.

Pohotova likvidita (acid test, likvidita 2. stupn¢) odstraituje nevyhody ukazatele bézné
likvidity, tj. vyluCuje z ob&Znych aktiv zasoby (Sedlacek, 2011, s. 66). Ukazuje tedy schopnost
podniku vyrovnavat zavazky bez prodani zasob jako nejméné likvidniho zdroje (Kalouda,
2017, s. 75). Autor také zminuje, Ze v dnes$ni dobé by to mohly byt spiSe pohledavky. Pohotova
likvidita se vypocita jako podil obéznych aktiv ocisténych od zasob a kratkodobych zavazka
(Rackova, 2019, s. 59). Pokud je pohotova likvidita vyrazné nizs$i nez bézna likvidita, znaci
to nadmérnou vahu zasob v aktivach podniku (Sedlacek, 2011, s. 66).

Knapkova (2017, s. 95) i Ruckova (2019, s. 59) udavaji doporuc¢enou hodnotu pohotové
likvidity v rozmezi 1-1,5. Kalouda (2017, s.75) udava idedlni hodnotu 1. Ruckova dale
vysvétluje, Ze pii hodnoté€ 1 je podnik schopen se vyrovnat se svymi zadvazky bez prodeje zasob,
ale pokud je hodnota vyssi nez 1, bude piiznivd pouze pro véfitele, ale ne pro vlastniky
a management, jelikoZ velky objem ob&znych aktiv sniZuje vynosnost vloZeného kapitalu.
Minimalni hodnotu 1 potvrzuje i Sedlacek (2011, s. 66).

Okamzita likvidita (cash ratio, likvidita 1. stupné, penézni likvidita) je nejuz§im vymezenim
likvidity, kam vstupuji jen nejlikvidnéjsi polozky rozvahy (Ruckova, 2019, s. 58). Vyjadiuje,
jakou cast kratkodobych zavazkl lze uhradit okamzité¢ z vysoce likvidniho kratkodobého
finanéniho majetku a penéznich prosttedki (Cizinska, 2018, s. 205).

Okamzita likvidita se vypocte jako podil pohotovych platebnich prostfedkli a splatnych
kratkodobych zavazki (Rickova, 2019, s. 58). Jak uvadi autorka, pohotové platebni prostfedky
zahrnuji penéZni prostfedky na uctech, v pokladné a volné obchodovatelné cenné papiry (Seky)
— tyto prosttedky lze oznacit téz jako ,,finan¢ni majetek”. VeEtSinou jsou ale dle autorky
dosazovany pouze penize v hotovosti a na U€tech pro zachovani nejvyssi likvidnosti. Kalouda
(2017, s. 75) méni vzorec ve jmenovateli a dosazuje vSechny kratkodobé zavazky (v Citateli
zlstava finan¢ni majetek) misto okamzité splatnych zavazki, které jsou dle autora spekulativni,
protoze neni jasné, co dosadit pod pojmem ,,okamzité splatné*.

Rackova (2019, s.58) udavd doporucenou hodnotu okamzité likvidity V rozmezi
0,6-1,1 (pti dosazeni okamzité splatnych zavazkl), pti¢emz spodni hranici udava ministerstvo
primyslu a obchodu az 0,2, coz je oznacovano jako kritickd hodnota. Kalouda (2017, s. 75)
udava idedlni hodnotu jako 0,2-0,4 pii pouziti vSech kratkodobych zavazkli. Minimalni
hodnotu 0,2 potvrzuje i Sedlacek (2011, s. 67) a Knapkova (2017, s. 95), ktera udava ideélni
rozsah 0,2-0,5.

Jak uvadi Ruckova (2019, s. 58) dale, nedodrZeni pfedepsanych hodnot nemusi znamenat
finan¢ni problémy spole¢nosti, protoZze mnoho spolecnosti vyuziva napi. kontokorenty,
které nejsou z rozvahy patrné — doporucuje se proto podrobngjsi analyza kratkodobych zdroju
financovani. To stejné doporucuje i Cizinska (2018, s. 206), kdy navrhuje pohled ,,za &isla“,
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znalost dané situaci a motivli podniku, a také vyuziti vyro¢ni zpravy anebo alespon piilohy
k acetni zavérce, pokud se jedna o externi analyzu podniku (z vefejné dostupnych dat).

245 Ukazatele nakladovosti a produktivity prace

Analyza nakladovosti vyhodnocuje vysi naklad vynalozenych na dosazeni vynosu (Kotulic,
2018, s. 75). Dle autora jsou pomérem mezi celkovymi ¢i dil¢imi néklady a celkovymi ¢i dil¢imi
vynosy (piipadné trzbami) — nédkladovost je tedy délena na celkovou a dil¢i.

Rist nakladt (Kotuli¢, 2018, s. 75) neni nezadouci, pokud rostou zaroven i vynosy.
Nezadoucim se rust ndklada dle autora stava, az kdyz néklady rostou vétsi mirou nez vynosy.
Vysledek téchto ukazatelll dle zdroje ik, kolik korun (haléfti) je nezbytné vynalozit na jednu
korunu vynost — tedy jaké naklady pfipadani na jednu korunu vynost. Aby byl podnik

Kotulié.

Celkova nakladovost z vynosi se poméiuje celkovymi ndklady k celkovym vynosim
(Kotuli¢, 2018, s. 75). Dle autora se hodnoty silné 1i$i podle oboru podnikéni dané¢ho podniku.

V technologickych firmach je velmi dilezity lidsky kapitél, a tak jsou uvedeny podily zamétené
pravé na zaméstnance tedy osobni nakladovost (Kotuli¢, 2018, s. 75).

Naklady na zaméstnance (Kotuli¢, 2018, s. 75) jsou mezi nejvétsimi polozkami ve finanénich
vykazech. Tento ukazatel dle autora fika, jaky maji osobni naklady podil na celkovych
nakladech — vypocte se tedy jako podil osobnich nakladt a celkovych nakladi.

Osobni nakladovost z vynosi (Kotulic, 2018, s. 76) je vhodna k porovnani nakladu
na zaméstnance mezi podniky — Vypocte se tedy jako podil osobnich nakladi a vynosu.
Tento ukazatel Ize dle autora rozdélit na dva ukazatele:

- priumérny osobni naklad - fika, jaké jsou prumérné néklady na jednoho
zaméstnance, vypocte se jako podil osobnich nékladii a poctu zaméstnanci;

- produktivita priace zvynosi — ftikd, jak jeden zaméstnanec pfispiva
ke zvyseni/snizeni vynosi (trzeb, vysledku hospodareni atd.), ¢im je ukazatel vyssi,
tim vys$i je produktivita pracovnikli, vypoéte se jako podil vynosi a poctu
zaméstnancll.

Ukazatele produktivity prace

Ukazatele produktivity prace udavaji vykonnost podniku ve vztahu k nékladim
na zameéstnance, tj. osobni naklady (Kislingerova a Hnilica, 2008, s. 35). Pfi hodnoceni
ukazateld, jak uvadi autofi, je dobré ukazatele porovnat s konkurenci a sledovat vzajemné
spojitosti mezi pfidanou hodnotou, poc¢tem pracovnikii a osobnimi naklady (vys$i mzdovych
prostiedkil). Pokud rostou osobni naklady, méla by dle autord rust i ptidana hodnota,
a tak i produktivita prace.

Osobni naklady k pridané hodnoté (Kislingerova a Hnilica, 2008, s. 35) udavaji, jaka vyse
osobnich nakladi ptipada na pfidanou hodnotu (to, co bylo vytvofeno v provozu). Primérné
hodnoty tohoto ukazatele podle odvétvi 1ze najit na strankdch Ministerstva priimyslu a obchodu.
KdyZz hodnoty klesaji, znamend to dle autori rist efektivnosti podniku. Scholleova
(2017, s. 25) uptesnuje, ¢im mensi je hodnota vysledku, tim lepsi je vykonnost na jednu korunu
vyplacenou zaméstnanciim.

Produktivita prace z pridané hodnoty (Kislingerovd a Hnilica, 2008, s. 35) ukazuje,
jaké mira pfidané hodnoty pfipad4d na jednoho zaméstnance. Ukazatel mize byt dle autort
modifikovan na ukazatel produktivity prace z trzeb. Cim je vétsi produktivita prace a zaroven
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mensi prumérna mzda, tim vétsi efekt ze zaméstnanci plyne (Scholleova, 2017, s. 25).
Jak uvadi autorka dale, je tfeba uréité regulace, aby nedoslo k tak nizké mzdé, Ze by v podniku
nikdo pracovat nechtél.

Produktivita prace z trzeb (Kislingerova a Hnilica, 2008, s. 35) se vypocte jako pomér trzeb
a celkového poctu zaméstnanct. Tento ukazatel dle autort tikd, kolik korun z trzeb ptipada
na jednoho pracovnika.

Ro¢ni a mési¢ni primérna mzda (Kislingerova a Hnilica, 2008, s. 35) zachycuje ro¢ni
(nebo mési¢ni) vyvoj praimérné mzdy v podniku.

V Tabulce 5 jsou shrnuty vzorce pro ukazatele nakladovosti a produktivity prace.

Tabulka 5 Ukazatele nakladovosti a produktivity prace

Ukazatel Vzorec

Celkova nakladovost z vynost celkové naklady / celkové vynosy
Néklady na zaméstnance osobni néklady / celkové naklady
Osobni nakladovost z vynost osobni naklady / vynosy
Primérny osobni naklad osobni naklady / poc¢et zaméstnancti
Produktivita prace z vynosi vynosy / pocet zaméstnancil
Osobni néklady k pridané hodnoté osobni naklady / ptidana hodnota
Produktivita prace z pridané hodnoty piidané hodnota / poCet zaméstnanct
Produktivita prace z trzeb celkové trzby / po€et zaméstnanct
Priumérna ro¢ni mzda mzdové naklady / po€et zaméstnanct
Primérna mési¢ni mzda (mzdové naklady/12) / pocet zaméstnancii

Zdroj: vlastni zpracovani dle Kislingerové a Hnilici (2008, s. 35)

V Tabulce 5 prvnich pét ukazateli patii do kategorie nakladovosti a zbylé do kategorie
produktivity prace.

2.4.6 Souvislosti mezi jednotlivymi ukazateli

Vysledky hodnoceni jednotlivych skupin ukazatelti nemusi byt vzdy jednoznacné (Knépkova,
2017, s.122). Je tedy dle autorky nutné zvazovat vzajemné vazby mezi jednotlivymi skupinami
ukazateld.

ZadluzZenost a likvidita

Vysoka zadluZenost mtize vést ke snizeni likvidity — je tedy potieba analyzovat strukturu cizich
zdroji z hlediska doby jejich splatnosti (Knapkova, 2017, s. 123). Pokud ma podnik vysoky
podil kratkodobych cizich zdroji a nizkou hodnotu obéznych aktiv, mize mit podnik
dle autorky problémy s likviditou. Tento problém vsak dle zdroje nemusi vzniknout, pokud
ma podnik vysoky podil dlouhodobych cizich zdrojt.
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Likvidita a rentabilita

Vysoka likvidita znamena vysoké mnozstvi obéznych aktiv, z ¢ehoz neplynou témét zadné
vynosy a snizuje se tak rentabilita podniku (Knapkova, 2017, s. 123).

Aktivita a rentabilita

Efektivni vyuziti aktiv (tedy vysoka obratovost aktiv) zvySuje rentabilitu (Knapkova,
2017, s. 123).

Likvidita a aktivita

Mezi likviditou a aktivitou je dulezité sledovat vzajemné ovliviiovani (Knapkova, 2017, s. 123).
Naptiklad pii nizké likvidité, ale delsi dobé splatnosti zavazkli nez dob¢ splatnosti pohledavek,
nemusi mit podnik dle autorky problémy s likviditou.

ZadluZenost a rentabilita

Pokud podnik pracuje scizimi zdroji efektivné, zvySena zadluZenost pusobi kladné
na rentabilitu vlastniho kapitalu (Knépkova, 2017, s. 123). Jinak mlze puasobit dle autorky
i negativné.

2.5 Bankrotni a bonitni modely

Bankrotni a bonitni modely patfi k nejsofistikovanéjsSim metoddm finanéni analyzy (Kalouda,
2017, s. 79). Dle autora jsou oznacovany i jako modely vC€asné vystrahy, predikéni modely
¢i modely identifikace symptomu budouci nesolventnosti.

Tyto modely patii do soustav tcelové vybranych ukazateld, které pfitazuji spolecnosti jedinou
Ciselnou charakteristiku, podle které posuzuji finanéni zdravi spole€nosti (Rickova,
2019, s. 80). Dle autorky je problémem téchto modeltl, Ze pracuji s vyzkumy ekonomickych
podminek, které nejsou identickém s Ceskym prostiedim, a tak bychom m¢éli byt obezietni
pfi interpretaci vysledki téchto modeldi, avsak byly vytvofeny i modely pro prostiedi Ceské
republiky.

Bankrotni modely maji varovat pfed moZnosti hrozicitho bankrotu spolecnosti v blizké
budoucnosti (Riuckova, 2019, s. 48). Vychazi ze skuteénych udaji (Kalouda, 2017, s. 79).
Jak uvadi Ruckova, ve spolecnosti mize dochazet v poslednich letech k uréitym anomaliim,
které signalizuji moznost bankrotu Vv budoucnosti. NejcastéjSimi problémy mohou byt

dlouhodob¢ vlozeného kapitalu.

Mezi bankrotni modely (Kalouda, 2017, s. 79-90) se fadi napf. Altmanovo Z-skore,
Indexy IN (IN95 —index dtvéryhodnosti, INO5), Beermanova diskriminaéni funkce, CH index,
G index nebo Taffleriv bankrotni model. Vzhledem k rozsahu této prace jsou zminény pouze
dva nejpouzivanéjsi modely — Altmantiv model a IN 95.

Bonitni modely se vénuji diagnostice finan¢niho zdravi firmy, tedy fikaji, zda je firma dobra
€1 Spatnd — hodnoti tedy bonitu a vykonnost podniku na zakladé bodového hodnoceni
(Knapkova, 2017, s. 132). Nejsou tedy schopny predikovat hrozby (Kalouda,
2017, s. 79). Vychazi dle autora zteoretickych poznatkd i z poznatki pragmatickych,
tj. zobecnénych. Dle Ruckové (2019, s. 80) umoznuji posuzovat subjekty mezi sebou, tedy
s oborovymi vysledky — stanovuji tedy tak pozici spole¢nosti v oboru.

Mezi bonitni modely (Kalouda, 2017, s. 91-94) patii Tamariho model, Argentiho model,
Ekonomicka piidana hodnota (EVA), Zlata pravidla financovani a Kralicktiv quicktest.
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Vzhledem k rozsahu této prace jsou zminény Zlata pravidla financovani, Kralicktiv quicktest
a Ekonomicka ptidana hodnota.

25.1 Altmanovo Z-skore

Altmanovo Z-skore (neboli Altmanidv index dtvéryhodnosti) patiéi k bankrotnim modelim
atvoii ho pét pomérovych ukazateld, které dokazi predikovat finanéni tisen podniku
a je povazovan za nejefektivnéj$i prostiedek k odhaleni nepfiméfenych tvérovych rizik
(Rackova, 2019, s. 82). Dle Sedlacka (2011, s. 110) vyjadiuje financni situaci firmy
a je dopliujicim faktorem finan¢ni analyzy.

Do vzorce Altmanova Z-skore se dosazuji hodnoty téchto péti finan¢nich ukazatelt, které
se seétou, priCemz jim je pfifazena rtizna vaha a vysledek ur¢i, zda podnik bude v budoucnosti
prosperovat anebo zkrachuje (Rackova, 2019, s. 81).

Tento model je vhodnym doplitkem pomérové finanéni analyzy (Rickova, 2019, s. 82).
Jak autorka zminuje dale, model je mozné uspé$né pouzit pouze u stiednich firem, nebot’ velké
firmy v ¢eskych podminkach krachuji malo kdy a malé podniky neposkytnou dostatek
informaci pro tuto analyzu.

Altmanovo Z-skoére je dano vztahem uvedenym v nasledujicim vzorci 2. Stejné hodnoty
vah uvadi i Kalouda (2017, s. 82), kdy je uvadi pro spole¢nosti s ru¢enim omezenym, a nazyva
jej jako Altmanovu formuli bankrotu. Altmanovo Z-skore se vypocte nasledovné (Knapkova,
2017, s. 133):

Z=0,717 *X; + 0,847 x X5, + 3,107 * X3 + 0,420 * X, + 0,998 * X5 2
kde:
X1 az Xs vyjadiuji danych pét ukazatelq.

Ukazatele ze vzorce Altmanova indexu se vypocitaji dle vzorct uvedenych v Tabulce 6.

Tabulka 6 Ukazatele Altmanova Z-skore

Ukazatel Vzorec

X1 Cisty pracovni kapital
celkova aktiva

X5 nerozdeéleny zisk
celkova aktiva

X EBIT (tj. zisk pred zdanénim a droky)
celkova aktiva

zakladni kapital
Xa — -
cizi zdroje

celkové trzby

Xs —
celkova aktiva

Zdroj: Sedlacek, 2011, s. 110
Tabulka 6 shrnuje vzorce pro vypocet jednotlivych ukazateli Altmanova Z-skoére,

kde nerozd¢leny zisk se dle Sedlacka (2011, s. 110) vypocte jako soucet vysledku hospodaieni
bézného a minulého ucetniho obdobi a fondu ze zisku. Zisk pfed zdanénim a uroky (EBIT)
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se dle zdroje vypocte jako soucet vysledku hospodafeni za ucetni obdobi, dané z piijmu
za béznou a mimotadnou Cinnost a nakladovych trokd.

Pokud je vysledek indexu (Kalouda, 2017, s. 82):

- vetsi nez 2,9 — lze predpovidat uspokojivou finan¢ni situaci;

- mezi 1,2-2,9 — podnik se nachazi v tzv. ,,8edé zoné&* (grey area) nevyhranénych
vysledkti, tedy nelze o podniku fict, zda v nejbliz§i budoucnosti zkrachuje
(neprukazny vysledek);

- mensi nez 1,2 — Spolecnost je ohroZzena vaznymi financnimi problémy a je velka
pravdépodobnost, Ze zkrachuje.

Sedlacek (2011, s. 110) doplnuje, ze u vysledku ,,5edé zony* je vhodné sledovat spise vyvoj
hodnoty v ¢ase nez samotnou absolutni hodnotu. Mnoho ¢eskych firem se dle autora ocitéd
Vv Sedé zong.

Riackova (2019, s. 82) uvadi, ze pro vyuziti modelu pro ¢eské podminky je vhodnéjsi pouzit
verzi pro rozvojové trhy, kde neni kladen takovy daraz na kapitdlovy trh, a md podobu
Z-skore. Z-skore se vypocita nasledovné (Ruckova, 2019, s. 82):

CPK zadrzené zisk EBIT ucetni hodnota VK
+326x 2220 4 672 x ——+ 1,05 %
aktiva aktiva

Z=6,56x

kde:
CPK je ¢isty pracovni kapital,

®

aktiva ucetni hodnota zavazki

zadrzené zisky jsou v rozvaze uvedeny jako rezervy,
EBIT je zisk pted zdanénim a uroky (ve vysledovce provozni vysledek hospodateni),

VK je vlastni kapital.

Interpretace vysledki je nasledovna (Rickova, 2019, s. 82):

- hodnota mensi nez 1,1 znamena ohroZeni vaZnymi financnimi problémy
(bankrotem);

- hodnoty 1,1-2,6 znaci pasmo $edé zony;

- hodnoty nad 2,6 znamenaji pasmo prosperity (uspokojivé finanéni situace).

Sedlacek (2011, s. 110) zmifiuje 1 vypocet pro firmy s vefejné obchodovatelnymi akciemi,
které maji jiné vahy, nez byly uvedeny. Timto vypoctem se vSak tato prace nebude zabyvat,
jelikoz spolecnost v praktické ¢asti neni akciova spole¢nost.

2.5.2 Index diivéryhodnosti (IN 95)

Index IN 95 (Sedlacek, 2011, s. 111) patii k bankrotnim modeltim a je jeden ze Ctyf indexd,
které posuzuji finanni vykonnost a divéryhodnost podnikd. Dal$imi indexy tohoto typu
jsou dle autora IN 99, IN 01 a IN 05.

Index IN95 (Sedlacek, 2011, s. 111) byl pojmenovan jako index diveéryhodnosti (také jako
vétitelsky (bankrotni) index), protoze respektuje hledisko véfitele. Pii odhadovani platebni
neschopnosti spolecnosti je dle autora index Uspé€$ny zvice nez 70 %. Dle Ruckové
(2019, s. 82) byl index vytvoien manzely Neumaierovymi pro vyhodnoceni finan¢niho zdravi
podniku v podminkach ¢eského prostredi a aby respektoval obor podnikani.
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Tento model je vyjadien rovnici, kde maji jednotlivé ukazatele své vahy (Ruckova, 2019, s. 82).
Index IN 95 se vypocte jako (Sedlacek, 2011, s. 111):

IN95 =A%V, +B*V,+C*Vs+DxV, + ExV; — FxV, (4)
kde:

pismena A—F vyjadiuji dané ukazatele,

V1— Ve vyjadiuji jednotlivé vahy.

Jednotlivé ukazatele se pocitaji jako (Sedlacek, 2011, s. 111):

- A =celkova aktiva / cizi kapital;

- B =EBIT / nakladové uroky;

- C=EBIT/ celkova aktiva;

- D =trzby/ celkova aktiva;

- E = obézna aktiva / kratkodobé zévazky a kratkodobé bankovni avéry;
- F =zavazky po lhité splatnosti / trzby.

Vahy ukazateld V1—Ve (Kalouda, 2017, s. 85) jsou stanoveny jako vazeny aritmeticky prameér
za jednotlivd odvétvi podnikani. Lze tedy fici, Ze tento model ptihlizi ke specifikim
jednotlivych odvétvi vice nez ten predesly (Ruckova, 2019, s. 82). Vahy Va2 a Vs (Kalouda,
2017, s. 86) jsou stejné pro vsechny obory podnikani — vaha V2 je rovna 0,11 a vaha
Vs je 0,1.

V nasledujici Tabulce 7 jsou uvedeny jednotlivé vahy ukazateld pro vypocet indexu IN 95.

Tabulka 7 Vahy ukazatel pro index IN 95 pro zkoumanou spole¢nost

Viahy ukazateli V1 V2 V3 Vs Vs Ve
G —obchod 0,33 0,11 1,0 0,28 0,1| 28,32
Ekonomika CR 0,22 0,11 8,33 0,52 0,1 16,8

Zdroj: Finanalysis (2021)

V tabulce 7 jsou jednotlivé vahy ukazatel pouze pro obor podnikani vybrané spolecnosti,
coz je kategorie G — obchodni ¢innost a celou ekonomiku CR. Zbylé odvétvi nejsou zminény,
protoZe nebudou vyuzity pro praktickou ¢ast této prace.

Pokud jsou dosazeny vahy za celou ekonomiku, index ukaze, zda je podnik dobry ¢i Spatny
Z hlediska celé ekonomiky CR (Knapkova, 2017, s. 133). Pokud jsou pouzity odvétvové vahy,
hodnoti index dle autorky podnik v rdmci odvétvi.

Pokud je vysledek (Knapkova, 2017, s. 133) dle vzorce indexu vétsi nez 2, lze pfedvidat
uspokojivou finanéni situaci. Pokud je mezi 1-2 (vCetné), jednd se o ,Sedou zoénu“
nevyhranénych vysledki (Rickova, 2019, s. 82). Dle Knéapkové podnik neni zdravy
ani nemocny, tzn. podnik by mohl mit problémy. Pokud se podnik nachazi v nizsich Grovnich
rozpéti, jednd se dle Ruckové o podnik s potencialnimi problémy. Pokud je dle Sedlacka
(2011, s. 111) vysledek mensi nebo roven 1, spolec¢nost je ve vaznych finan¢nich problémech.
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2.5.3 Zlata pravidla financovani

Mezi zlata pravidla financovani patii napfi. zlaté pravidlo vyrovnani rizik, pari pravidlo a zlaté
pravidlo financovani (Kalouda, 2017, s. 94).

Zlaté pravidlo financovani (zlaté bilan¢ni pravidlo) doporucuje dle Kaloudy konzervativni
strategii financovani, tedy Cisty pracovni kapital musi byt kladny. Zlaté pravidlo financovani
ma mit dle autora hodnotu do 1 a vypocte se jako podil stalych aktiv a vlastniho kapitalu
s dlouhodobymi cizimi zdroji. Toto pravidlo fika, Ze dlouhodoby majetek ma byt financovani
dlouhodobymi zdroji (vlastni a dlouhodoby cizi kapital) a kratkodoby majetek z kratkodobych
zdroj, tj. stdld aktiva maji byt mensi nebo rovny dlouhodobym zdrojim (Scholleova,
2017, s. 71).

Zlaté pravidlo vyrovnani rizik se dle Kaloudy vaze na ukazatele miry zadluzeni. Ma mit
dle autora hodnotu minimaln¢ 1 a vypoéte se jako podil vlastnich zdroji a cizich zdroja.
Pravidlo doporucuje, aby byly vyuzivany vlastni i cizi zdroje, ale pouze pokud vlastni prevysuji
ty cizi (Scholleova, 2017, s. 72).

Zlaté pravidlo pari se vaze dle Kaloudy na ukazatel finan¢ni paky (miru zadluzeni). Vypocte
se dle autora jako podil stalych aktiv a vlastnich zdroji. Toto pravidlo zpfestiuje kritérium
zlatého bilan¢niho pravidla (Scholleova, 2017, s. 72). Pravidlo dle autorky doporucuje,
aby podnik vyuzival pouze tolik vlastniho kapitalu, kolik mize vlozit do dlouhodobého majetku
(idealné mén¢) — tedy vlastni kapital ma byt mensi nez dlouhodoby majetek podniku. Rovnost
VK a SA pfipousti autorka pouze, pokud k financovani neni pouzit dlouhodoby dluh.

2.5.4 Kralickiv Quicktest

Kralickv quick test (neboli Kralickiiv rychly test) patii k bonitnim modeliim a hodnoti ¢tyfi
vybrané skupiny ukazateld (Ruckova, 2019, s. 89). Kalouda (2017, s. 90) fadi tento test
na pomezi bankrotnich a bonitnich modeld, avSak s ohledem na jeho vypovidaci schopnost
se spise priklani k bankrotnimu modelu.

Tento test je rychlou a jednoduchou moznosti s dobrou vypovidaji schopnosti, jak zhodnotit
analyzovanou spolecnost (Sedlacek, 2011, s. 105). Vybrané ukazatele dle autora nepodl¢ha;i
rusivym vliviim a prezentuji cely informac¢ni potencial rozvahy a vykazu ziski a ztrat — proto
byl zvolen vzdy jeden ukazatel ze Ctyf zakladnich oblasti analyzy (stabilita, likvidita,
rentabilita, vysledek hospodateni), které maji zajistit vyvazenou analyzu finanéni stability
a vynosové situace firmy.

Jak uvadi Sedlacek (2011, s. 106), prvni dva ukazatele hodnoti finan¢ni stabilitu firmy a zbylé
dva ukazatele hodnoti rentabilitu (vynosnost) spole¢nosti.

Prvni ukazatel Kralickova quick testu je kvota vlastniho kapitalu (Ruckova, 2019, s. 89)
neboli koeficient samofinancovani, ktery hodnoti kapitalovou silu firmy a je podilem vlastniho
kapitalu na celkové bilan¢ni sumé. Ukazatel charakterizuje dlouhodobou finan¢ni stabilitu
a samostatnost (Sedlacek, 2011, s. 106). Jak dale zminuje autor, tento ukazatel tika, do jaké
miry je spole¢nost schopna pokryt své potieby vlastnimi zdroji. Velmi vysoky podil mtze dle
autora zpusobit pokles rentability vlastniho kapitalu (neni efektivni, aby byly vSechny potieby
kryty vlastnimi zdroji).

Druhym ukazatelem je doba splaceni dluhu z cash flow, ktera vyjadfuje za jak dlouho
je podnik schopen uhradit veskeré své zavazky (Sedlacek, 2011, s. 106). Kalouda
(2017, s. 90) rozsituje definici, za jak dlouho (v letech) by byl podnik schopen splatit v§echny
své dluhy, kdyby kazdy rok generoval stejné cash flow jako v aktualné analyzovaném obdobi.
Vypocéte se dle autora jako podil celkovych zavazkd a cash flow. Naopak dle Sedlacka

26



(2011, s. 106) se vypocte jako podil ciziho kapitalu snizeného o kratkodoby finan¢ni majetek
a bilan¢niho cash flow.

Dalsim ukazatelem je dle Kaloudy (2017, s. 91) rentabilita trzeb, ktera je mé&fena cash flow
(nikoliv ziskem), coz zajist'uje lepsi vypovidaci schopnost (cash flow v trzbach).

Poslednim ukazatelem je rentabilita celkového kapitalu/aktiv (ROA), ktera hodnoti celkovou
vydéle¢nou schopnost podniku (Kalouda, 2017, s. 91).

Vzorce pro vypocet Kralickova quick testu jsou uvedeny v nasledujici Tabulce 8.

Tabulka 8 Vzorce pro vypocet ukazatelti Kralickova quick testu

Ukazatel Vzorec pro vypocet

vlastni kapital

Kvota vlastniho kapitalu
aktiva

kratkodobé + dlouhodobé zavazky

Doba splaceni dluhu z CF
cash flow

vysledek hospodateni za ucetni obdobi + odpisy

Cash flow ¢
+ zména stavu rezerv
Cash flow v trzbach CaShvﬂOW
trzby

zisk po zdanéni + Uroky z ciziho kapitalu

Rentabilita aktiv — ROA :
aktiva

Zdroj: vlastni zpracovani dle Sedlacka (2011, s. 105) a Kaloudy (2017, s. 91)

Tabulka 8 shrnuje ukazatele Kralickova quick testu a vzorce pro vypocet daného ukazatele.

Podle vysledkt (Sedlacek, 2011, s. 106) jednotlivych ukazatelli se ptidéluji spole¢nosti body.
Ptehled hodnoceni jednotlivych ukazateli je uveden v nasledujici Tabulce 9.

Tabulka 9 Stupnice hodnoceni ukazatelt Kralickova quick testu

Hodnoceni ukazateli Vyborné lesll)rp; Dobie | Spatné | OhroZeni
Kralickova quick testu

1 2 3 4 5
Kvéta vl. kapitalu >30% | >20% | >10% | >0% zaporny
ke <3roky | <5let | <121let | <30let | > 30 let
z cash flow
Cash flow v trzbach >10% | >8% | >5% | >0% zaporny
ROA >15% | >12% | >8% | >0% zaporny

Zdroj: vlastni zpracovani dle Kaloudy (2017, s. 90)

V Tabulce 9 jsou uvedeny hodnotici kritéria pro jednotlivé ukazatele. Hodnoti se znamkami
1-5 nebo vyborné¢ az ohrozeni podniku.
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Vysledna znamka (Sedlacek, 2011, s. 106) tohoto testu se stanovuje jako aritmeticky pramér
znamek jednotlivych ukazateli. Autor také doporucuje vypocitat priimérnou znamku zvlast
pro finan¢ni stabilitu a zvIast’ pro vynosovou situaci.

2.5.5 Ekonomicka pridana hodnota

Ekonomickd ptidand hodnota (EVA — Economic Value Added) je ukazatel slouzici
k posuzovani vykonnosti podniku (Kalouda, 2017, s. 93). Vychodiskem ukazatele jsou dle
autora WACC (pramérné vazené naklady na kapital). EVA méfi, jak spolecnost ptispéla svymi
aktivy ke zvySeni/snizeni hodnoty pro vlastniky spolenosti za dané obdobi (Knéapkova,
2017, s. 153). Investice pfinasi investorim/majitelim hodnotu pouze v piipadé, ze ocekavana
vynosnost pfesahne kapitalovou nakladovost dané investice (Ruckova, 2019, s. 52).

Koncepce tohoto ukazatele vnima, ze cilem podnikani je vytvofeni ekonomické piidané
hodnoty, tj. maximalizace ekonomického zisku (Kndpkové, 2017, s. 153). Rozdil mezi
ekonomickym a ucetnim ziskem spociva piedev§im v ndkladech, které¢ zahrnuji i néklady
uslych prilezitosti v ptipadé ekonomického zisku, tedy tcetni zisk ignoruje naklady vlastniho
kapitalu (placené uroky), nebot’ naklady na cizi kapitél jsou zahrnuty ve vykazu zisku a ztraty
(Ruckova, 2019, s. 53). Mlze se zdat, ze vysSiho ukazatele EVA lze dosdhnout pii vyuziti
dluhového financovani, ale to zvysSuje naklady vlastniho kapitalu, jelikoz se zvySuje rizikovost
investice, jak dale zmifiuje autorka.

Ukazatel dle Kaloudy (2017, s. 93) srovnava dosazeny zdanény hospodatsky vysledek podniku
s naklady na tento vykon (v podobé vynaloZeného kapitalu). Spolecnost vytvaii hodnotu, pokud
je cisty provozni vysledek hospodateni (NOPAT, tj. zdanény EBIT) vys$i nez naklady
pouzitého kapitélu, tj. soucet placenych trokii a vyplacenych dividend (Riickova, 2019, s. 52).
Ukazatel EVA neni mozné dle autorky srovnat s konkurenci ¢i oborovym prumérem.

Ukazatel EVA se vypocte dle nasledujiciho vztahu (Rtckova, 2019, s. 53):
EVA = EBITx (1 —t) — WACCxC (5)

kde:

EBIT je zisk pfed zdanénim a troky (neboli provozni vysledek hospodareni),

t je danova sazba (v desetinné podob¢), tj. 19 %,

WACC jsou prumérné vazené naklady na kapital,

C je firmou pouzity kapital (tj. penize investované véfiteli a vlastniky do podniku).

Prvni ¢ast vzorce se oznacuje jako NOPAT, coz je Cisty provozni vysledek hospodatreni
(Riackova, 2019, s. 53). NOPAT ma dle autorky co nejvice piibliZit G€etni pojeti firemniho
zisku investorim/majiteliim. Druha ¢ast vzorce, jak uvadi autorka, znazornuje celkovy
investovany kapital zpoplatnény vazenymi pramérnymi naklady kapitalu. WACC (primérné
vazené naklady na kapital) se skladaji dle zdroje z ndkladl na cizi kapital a na vlastni kapital.
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WACC se vypocte dle nasledujiciho vztahu (Kalouda, 2017, s. 93):
CK VK
WACC = rCKX(l—t)XK‘FrVKXK (6)

kde:

VK je vlastni kapital,

A je suma aktiv,

CK je cizi kapital,

t je danova sazba z ptijmu pravnickych osob (v desetinné podobg¢),
rck jsou naklady na cizi kapital (v desetinné podobg),

rvk jsou naklady na vlastni kapital (v desetinné podob¢).

Odhad nakladt na vlastni kapitadl neni snadny, protoze spolecnosti dopiedu neslibuji miru
zhodnoceni investovanych prostiedkl (Rickova, 2019, s. 53). Nejbéznéji ndklady na vlastni
kapital vychazi dle autorky z bezrizikové urokové sazby, kterd je navySena o ptirdzku za riziko,
ktera vyplyva z investice. Pro odhad rizika se dle zdroje pouziva vyvoj vynosnosti akcii
v predchozich letech, ktery se porovnava s vynosnosti bezrizikovych statnich obligaci.
Vysledna vyse ndkladl vlastniho kapitalu je dle zdroje soucet trokové sazby statnich obligaci
a rozdilu vynosnosti z predchozich let.

Dle Knapkové (2017, s. 153) 1ze orientacni vypocet ukazatele EVA vyjadtit i pomoci rentability
vlastniho kapitalu:

EVA = (ROE — rg) x VK (7)
kde:
ROE je rentabilita vlastniho kapitalu,
re jsou ndklady na vlastni kapital,

VK je vlastni kapital.

Vysledné hodnocenti se interpretuje takto: pokud je hodnota zaporna, firma ni¢i hodnotu. Pokud
je hodnota EVA 0 nebo kladna, znamena to, ze firma vytvaii hodnotu (Kalouda, 2017, s. 94).

2.6 Metodika prace

Tato diplomova prace se zabyva externi finan¢ni analyzou spolec¢nosti Kiwi.com
S.T.0.ajerozdélena do Ctyf ¢asti — tvodu, teoreticko-metodologické ¢asti, praktické Casti
a zaveru. Teoreticko-metodologicka a prakticka ¢ast jsou rozpracovany do nékolika podkapitol,
které popisuji zkoumanou problematiku.

Teoreticka ¢ast se zabyva pojmy finan¢ni analyza, uzivatelé finan¢ni analyzy, zdroje finan¢ni
analyzy a metody finan¢ni analyzy. Nejrozsahlejsi Cast teoretické Casti prace se vénuje prave
metodam finanéni analyzy a jejich podrobnému popisu. Mezi zminéné metody finan¢ni analyzy
patii analyza absolutnich ukazatel (horizontéalni a vertikalni analyza rozvahy a vykazu zisku
a ztraty), analyza rozdilovych ukazateli (Cistého pracovniho kapitalu), analyza pomérovych
ukazateld (ukazatele rentability, aktivity, zadluzenosti, likvidity, nakladovosti a produktivity
prace), kde jsou uvedeny i vzdjemné souvislosti mezi ukazateli pro lepsi pochopeni
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problematiky pomérovych ukazatelil, a jako posledni jsou uvedeny bankrotni a bonitni modely
(Altmanovo Z-skore, IN 95, Zlata pravidla financovani, Kralickiv quicktest a Ekonomicka
ptfidand hodnota) pro zhodnoceni celkového finan¢niho zdravi podniku.

Struktura praktické casti kopiruje strukturu teoretické Casti, kdy jsou podkapitoly fazeny
stejnym zpusobem. Teoretickd ¢ast slouzi jako podklad pro vypocet a vyhodnoceni
jednotlivych ukazatelli v praktické ¢asti, tedy poznatky ziskané literarni reSersi z teoretické
casti jsou aplikovany i v praktické ¢asti. Na vybranou spole¢nost Kiwi.com s. r. 0. jsou tedy
aplikovany metody finan¢ni analyzy jako horizontalni a vertikélni analyza rozvahy a vykazu
zisku a ztraty, analyza Cistého pracovniho kapitdlu, analyza pomérovych ukazatelt (ukazatele
rentability, aktivity, zadluzenosti, likvidity, ndkladovosti a produktivity prace) a bankrotni
a bonitni modely (Altmanovo Z-skore, IN 95, Zlata pravidla financovani, Kralicktiv quicktest
a Ekonomicka ptfidand hodnota). Pro shrnuti auzavieni praktické casti jsou v posledni
podkapitole uvedeny zhodnoceni a doporuceni na zaklad¢ finan¢ni analyzy. Pro uceleni
pohledu na budouci vyvoj jsou také zminény dopady na financ¢ni situaci spolecnosti v dobé
svétové pandemie Covid-19.

Pro tuto diplomovou praci byly zvoleny nasledujici metody. Teoreticka ¢ast této diplomové
prace je vypracovana na zaklad€ literarni reSerSe odbornych knih zabyvajicich se finan¢ni
analyzou a hodnocenim finan¢niho zdravi podniku. Jsou vyuZzity také internetové zdroje,
pro aktualnost nékterych dat. V této ¢asti jsou jednotliva témata zpracovana z pohledu nékolik
autord, tedy v této praci bylo vyuzito komparace.

Prakticka ¢ast této diplomové prace je vypracovana na zaklad¢ aplikovani poznatki z teoretické
¢asti a pouziti tcetnich vykazl spole¢nosti Kiwi.com s. r. 0. dostupnych z Obchodniho rejstiiku
na webu www.or.justice.cz provozovaného Ministerstvem spravedlnosti Ceské republiky.
Jsou pouzity data zlet 2014-2018 — ucetni zavérky z let 2014 a 2015 a vyrocni zpravy
z let 20162018, které byly na webu dostupné. Uetni vykazy od roku 2019 nejsou v dobé psani
této diplomové prace vefejné dostupné. Pro praktickou ¢ast a tedy finan¢ni analyzu vybrané
spolec¢nosti jsou pouzity pouze vefejné¢ dostupné informace a jedna se o externi financni
analyzu. Interni podnikova data nejsou v této praci pouzita a ani nebyla ziskana.

Déle byly v praktické casti této diplomové prace pouzity webové stranky spolecnosti
pro aktualni informace o jeji situaci, Benchmarkingovy diagnosticky systém finan¢nich
indikatort INFA vytvoreni Ministerstvem prumyslu a obchodu (MPO, 2021) pro srovnani
podniku s daty oboru a odborné priizkumy ¢i statistiky Ministerstva pro mistni rozvoj, Institutu
pro politiku a spolecnost a Svétové organizace cestovniho ruchu k podloZeni tvrzeni ohledné
budouciho vyvoje finanéni situace spolecnosti v letech 2020 a 2021, kdy se objevila svétova
pandemie Covid-19.

Praktickd cast je zaloZena na vypoctech a nasledném vyhodnoceni vybranych ukazatel
finan¢ni analyzy. Finan¢ni ukazatele spole¢nosti jsou vypocitany a vyhodnoceny na zakladé
aplikace poznatki z literarni reSerSe odbornych knih.

Pro analyzu dat dané spolecnosti byl pouzit program Microsoft Excel 2013. Analyzovany byla
data z rozvah a vykazi zisku a ztraty vybrané spolecnosti v letech 2014-2018, které byly
doplnény o informace z ptiloh ucetni zavérky. VSechny ukazatele jsou uvedeny v prehlednych
tabulkéach a nasledné okomentovany vyhodnocenim vysledkii na zéklad¢ aplikovani poznatka
Z teoretické Casti. Vychozi rozvahy a vykazy zisku a ztraty spole¢nosti Kiwi.com s. 1. 0. jsou
uvedeny v prilohach.

Mezi aplikované metody finan¢ni analyzy jsou zvoleny horizontalni a vertikalni analyza
rozvahy a vykazu ziskil a ztrat, analyza Cistého pracovniho kapitdlu, analyza vybranych
pomeérovych ukazatelii, vybrané bankrotni a bonitni modely.

30



Horizontalni a vertikalni analyza jsou provadény z divodu zjisténi zmén v majetku i kapitalu
spolecnosti ve zkoumanych letech. Jsou vztazeny k aktiviim, pasiviim a trzbam (dle piislusného
finan¢niho vykazu) jako 100% zékladné. Tyto analyzy jsou zachyceny v tabulkach, které jsou
uvedeny v piilohach prace. V praktické casti jsou dikladné okomentovany nejvyznamnéjsi
zmeény, které tyto analyzy ukazuji. Také je ptidana tabulka k rozboru struktury celkovych trzeb
v letech 2016-2018 (kdy diive spolec¢nost tento rozbor nezvetejiiovala) a tabulka popisujici
vynosy a naklady spolecnosti pro analyzu vysledku hospodafeni po zdanéni v letech
2014-2018.

Analyza ¢istého pracovniho kapitalu byla zvolena pro doplnéni ukazateld likvidity. Také zlata
pravidla financovani maji dopliovat ukazatele zadluzenosti. Pomérové ukazatele jsou vybrany
vzdy ty nejpouzivanéjsi. Z ukazatell rentability byly vybrany ty nejzakladngjsi jako rentabilita
aktiv, dlouhodobé investované¢ho kapitalu, vlastniho kapitdlu a trzeb pro vyhodnoceni
a nejvyuzitelnéjsi pro vybranou spolecnost jako obrat aktiv a doba obratu aktiv, obrat zasob
a doba obratu zéasob, doba inkasa pohledavek a doba splatnosti kratkodobych zavazki.
Z ukazateli zadluzenosti byly zvoleny koeficient samofinancovani a ukazatel véfitelského
rizika, které se dopliuji, dale ukazatel celkového rizika a finanéni paka, které ukazuji vysi
ciziho kapitdlu k vlastnimu kapitalu, déale ziskovy uc¢inek finanéni paky pro zjisténi,
zda ma mira zadluzenosti kladny vliv na rentabilitu, a jako posledni ukazatel Grokového kryti,
ktery tika, zda je urokové zatizeni pro podnik tnosné. Z ukazatelt likvidity jsou pouzity
vSechny dostupné a to bézna, pohotova a penézni likvidita. Z ukazatelti nakladovosti byly
zvoleny celkova nékladovost z vynosii, ndklady na zaméstnance, osobni ndkladovost z vynost,
prumérny osobni naklad a produktivita prace z vynosu. Z ukazatelt produktivity prace jsou
vybrany osobni naklady k pfidané hodnoté, produktivita prace z ptidané hodnoty, produktivita
prace z trzeb, primérna rocni a mési¢ni mzda.

Z bankrotnich modeld jsou zvoleny dva nejpouzivangjsi, a to Altmanovo Z-skore a IN 95, které
nejlépe zhodnoti hrozbu budouciho bankrotu. Z bonitnich modeli jsou zvoleny Kralickav
quicktest a Ekonomicka pifidana hodnota, kdy je to této kategorie fadi Kalouda (2017).
Tyto bonitni modely byly vybrany pro celkové hodnoceni financni situace spolecnosti a uceleni
vSech poznatkl z analyzy pfedchozich ukazatelt.

Vyhodnoceni vybranych ukazatelii probihd na zakladé€ rozboru vypocitanych dat a aplikovani
poznatkl z odbornych knih reSerSovanych v teoretické ¢asti. K vyhodnoceni jsou pouzity
idealni hodnoty, pokud jsou u daného ukazatele definovany. V nékterych piipadech
(obrat aktiv, ROA, ROE, ukazatele likvidity, IN 95) je vyhodnoceni jednotlivych ukazateli
provadéno 1 porovnanim S oborem, ve kterém dana spole¢nost piisobi, ¢i s Ceskou ekonomikou
jako celkem. Pti porovnani byl pouzit obor klasifikovany jako G — velkoobchod a maloobchod
avyuzita data z Ministerstva primyslu a obchodu (2021) z Benchmarkingového
diagnostického systému finan¢nich indikatort INFA. Porovnani s konkurenci, tj. jinymi
vyhledavaci letenek, neni provedeno, protoze pro tyto data nejsou dostupné zdroje.

Doporuceni pro spolec¢nost jsou formulovany pouze na zdkladé ziskanych a vypoctenych
dat o spole¢nosti ze zkoumanych let (2014-2018) rozebiranych V praktické casti. Tyto
doporuceni vSak nebude mozné aplikovat v nasledujicich letech, kdy se situace spole¢nosti
nejspise vyrazné zméni vlivem svétoveé pandemie. Spolecnost nema vetejné dostupné financni
vykazy zlet 2020 (nedostupné od roku 2019), a tak neni mozné v této diplomové praci
zhodnotit ovlivnéni pandemii Covid-19 v letech 2020 a 2021. V praci je tedy zminéno
I zamysleni nad tim, zda a jak korona krize ovlivni budouci vyvoj finan¢ni situace spolecnosti
Kiwi.com s. r. 0. Informace o pandemii jsou ziskany z odbornych prizkumu a statistik
Ministerstva pro mistni rozvoj, Institutu pro politiku a spolecnost a Svétové organizace
cestovniho ruchu.
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3 Prakticka cast prace

Prakticka cast této diplomové prace se zaméiuje na vyhodnoceni finan¢ni situace zvoleného
podniku. Pro tuto finan¢ni analyzu byla zvolena spole¢nost Kiwi.com s. r. o. V prvni
podkapitole je tato spoleCnost predstavena a v dalSich podkapitolach jsou vypocteny
a zhodnoceny zvolené¢ ukazatele financni analyzy. Jako prvni je provedena horizontalni
a vertikalni analyza spole¢nosti, poté jsou hodnoceny rozdilové ukazatele, pomérové ukazatele,
vybrané bankrotni modely, zlata pravidla financovani a zvolené bonitni modely. Na zavér tieti
kapitoly jsou uvedeny zhodnoceni, doporuceni na zakladé¢ provedené financ¢ni analyzy