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Abstrakt

Diplomova prace na téma ,,Hodnoceni finan¢niho zdravi dfevozpracujiciho podniku
KATR s.r.0.“ ma prokazat na zakladnich ekonomickych datech, ze zakladni ukazatele
ekonomické analyzy vybranych dievatskych podnikii prokazuji dobrou ekonomickou

kondici a finan¢ni zdravi i pfes nepiiznivy vyvoj poslednich let.

Prvni ¢ast diplomové prace je zameétena na teorii, popisuje charakteristiku finan¢ni
analyzy, jeji ukoly a zdroje. V praktické Casti je nejprve piedstaven podnik KATR s.r.o. Déle
je metodou komparace provedena finan¢ni analyza na ekonomickych ukazatelich podniku
KATR s.r.o. mezi roky 2014 a 2020. Tyto ukazatele jsou pak porovnany s podrobnéjsimi
ukazateli finan¢ni analyzy vybranych dfevozpracujicich podnikli. VétSina potiebnych dat
byla ziskana z Obchodniho rejstiiku a dotazovanim ve vybraném dievaiském podniku.
Vysledné finan¢ni analyza potvrzuje dobré finan¢ni zdravi a kondici vybraného podniku

KATR s.r.0. i porovnavaného dievozpracujiciho podniku z jiného kraje CR.

Klicova slova: dievozpracujici podnik, ekonomické ukazatele, financni zdravi,

finan¢ni analyza



Abstract

Master Diploma thesis on "Evaluation of the financial health of the wood processing
company KATR s.r.0." is to demonstrate on basic economic data that timber enterprises have
basic indicators of economic analysis that show good economic condition and financial

health despite the unfavorable development of recent years.

The first part of the thesis focuses on theory, describes the characteristics of financial
analysis, its tasks and sources. In the practical part the company KATR s.r.o. is firstly
introduced. Furthermore, the comparison is made by the method of financial analysis on the
basic indicators of KATR s.r.0. between 2014 and 2020. These indicators are compared with
more detailed indicators of the financial analysis of another wood processing companies.
Most of the necessary data is obtained from the Commercial Register and by interviewing
in a selected timber company. The resulting financial analysis confirm the good financial
health and condition of the selected company KATR s.r.0. and a compared wood processing

company from another region of the Czech Republic.

Keywords: wood processing company, economic indicators, financial health, financial

analysis
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1 Uvod

Posoudit finan¢ni zdravi a stabilitu podniku je obtizny ukol. Dievozpracujici prumysl
je vposledni dobé pod velkym tlakem vSech odvétvi zabyvajicich se naSim lesnim
hospodaistvim. Jsou tyto podniky schopny ustat velké vykyvy zpiisobené kirovcovou
kalamitou, klimatickymi zménami poslednich let, a v neposledni fad¢€ i pandemii Covid 19,
ktera témét zabrzdila nasi i svétovou ekonomiku? Na nékteré otazky je tato prace schopna
dat odpovéd’, na nckteré bude vSak =zapotiebi vice nasledujicich let k prokazani

zivotaschopnosti téchto dievozpracujicich podnikd.

Na hodnoceni hlediska uspésnosti podniku Ize pohlizet z vice stran. Je spé$ny ten,
kdo vytvotil vice zisku, nebo ten, ktery ma mensi zadluzenost ¢i likviditu? Sta¢i k hodnoceni
3 roky, 5 let, nebo 10 a vice let? A vzhledem k biologickym slozkam aktiv a jejich zavislost
ke zjednodusenému, a mozna i kratkozrakému ¢i zkreslenému vysledku. Z uzkého pohledu
se uspéSnym jevi ten, kdo ma vétsi zisk. Muze to vSak byt tfeba tim, Zze malo investuje do
strojniho vybaveni nebo Setfi na lidskych zdrojich. To se vSak miZe projevit jako
kratkozraké, protoze mu v nasledujicich letech stoupnou naklady na opravy stroju,

zameéstnanci zaénou odchazet ke konkurenci apod.

Posouzeni uspésnosti podniku je mozné pomoci mnoha nastrojt, zadny vSak neplati

vSeobecné a univerzalné. Proto je nutné vzdy zohlednit konkrétni podminky, dobu a misto.
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2 Cil prace

Cilem prace je zhodnoceni finan¢ni vykonnosti dfevozpracujiciho podniku KATR
s.r.o. vobdobi 2014-2019. Zptsob, kterym je mozné tohoto zhodnoceni dosahnout, je
komplexni finan¢ni analyza zvolenych finan¢nich ukazateli. Finan¢ni analyza vybranych
dat byla ziskéana predev§im z vetfejné dostupnych finan¢nich a ekonomickych vykazi
podniku KATR s.r.o. (rozvaha, vykaz zisku a ztrat, pfiloha k ucetni zavérce, cash flow,
prehled o zménach vlastniho kapitadlu a vyrocni zprava) v letech 2014-2020. Vzhledem
k dostupnosti vykazii za dalsi obdobi v dob€ zpracovani diplomové prace byl rozsah analyzy
posunut na rok 2020. Pro piehlednost a srozumitelnost tabulek a grafi byl tak pouzito obdobi
2016 az 2020. Ambici hodnoceni finan¢nich ukazateld by mél byt uceleny piehled pro
management podniku a prokazani, ze vybrané dievaiské podniky maji dobry ekonomicky
potencial a jako takové prokazuji dobrou ekonomickou kondici a finan¢ni zdravi i pfes

nepiiznivy vyvoj poslednich let.
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3 Literarni reSerse

Udrzitelnost je zakladni funkei podnikani jakéhokoliv podniku, dfevozpracujici
primysl nevyjimaje (Bolton, 2015). Principy udrzitelnych zasad hospodateni a spravy lesa
jsou uvadény s ohledem na ekonomické, enviromentalni, socialni i pravni souvislosti
(Svoboda, 2015). Cilem je nejen zachovani biodiverzity a stability, ale i produkéni

schopnosti obhospodafovanych lesnich ekosystému (Vasicek, Oliva, 2017).

Finan¢ni analyza je zadkladem posouzeni finan¢niho zdravi firmy (Blaha,
Jindtichovska, 2016). Nejprve je nutné vénovat se obecnému posouzeni finanéniho zdravi
firmy, a potom teprve popisu jednotlivych konkrétnich oblasti, ze kterych je mozno nasledné
vyhodnotit zdravi firmy (Rickova, 2019). Popis skladby jednotlivych ukazatelii je zaméfen
na vypocet zadluZenosti, likvidity, obratkovosti aktiv a ukazatel rentability a ziskovosti
(Kalouda, 2019). Specidlni oblasti finan¢ni analyzy je oblast zabyvajici se ukazateli

predchazejicimi bankrotu firem (Altmann, 1993).

Altmantv index mize byt upraven pro jednotlivé oblasti podnikani, jednotlivé stupné
rozvinuti ekonomiky a specifika pro jednotlivé pravni formy podnikani a pro zvlastnosti

podnikéni v Ceské republice (Spicka, 2017).

3.1 Finan¢ni analyza
Jedinou praktickou strategii pro prezentaci slozité problematiky, kterou je finan¢ni
fizeni, je strategie ,,Rozd¢l a panuj*“ (Brealey, 2008). Finan¢ni zdravi firem je mozné

porovnavat riiznymi zpusoby, jednim z nich je finan¢ni analyza podniku.

3.1.1 Ukoly finanéni analyzy
Toto zdravi vyjadfuje miru odolnosti a finan¢nich schopnosti podniku odolat provoznim
rizikim v dané situaci (Griinwald, Holeckova, 2010). To tedy znamena, ze podnik, ktery se
jevi jako zdravy, ma schopnost tvofit zisk a dostatecné zhodnocovat prosttedky, které byly
vlozeny do podniku. Pokud neni tato podminka splnéna a podnik nedokédze vytvaret
dostatecné velky zisk, mohou vyvstat problémy se ziskanim dalsiho kapitalu, protoze

véfitelé nebudou chtit vkladat své prostfedky po podniku, ktery je ztratovy. Cinnost podniku
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i jeho trvani muze byt tudiz ohrozeno (Kalouda, 2019). Ziskovost ale neni jedinou
podminkou pro dobrou finan¢ni situaci podniku. Mimo potieby vytvéfet zisk musi byt
podnik také schopen hradit své dluhy v piedepsané vysi a dob¢ splatnosti, tzn., Ze musi byt
dostatecné solventni. Je proto potieba udrzovat uspokojivy penézni tok podniku a také
vhodnou strukturu majetku a svych zavazka (Griinwald, Holeckova, 2010). Protikladem
finan¢niho zdravi je finan¢ni tisen. V ptipadech, kdy se podnik naléza ve financni tisni, je
ohrozena cela jeho existence. Je ohrozen tzv. going concern, (nepietrzité trvani). Je nasnade,
ze podnik se mize nachézet v situaci, kterd neodpovida ani finanénimu zdravi, ani finan¢ni
tisni. Potom lze mluvit o pfechodovém stavu, kdy podnik sice vykazuje zisk, ale uz ma
problémy se splacenim svych zavazkl. Nebo podnik muze byt ztratovy, ale s likviditou
problémy nema (Mrkvicka, Kolar, 2013). Financ¢ni analyza se neomezuje jenom na
zhodnocovani dvou kategorii — rentability a likvidity. Zkouma také mnoho dalsich ukazateli
finan¢ni situace. Jsou to napft. ukazatele aktivity, stability, ekonomické ptidané hodnoty

a mnoho dalsich.

Finan¢ni analyza vychazi zejména z dat ucetnich vykazl, a to jak ze soucasného
obdobi, tak z let minulych. Ukolem finanéni analyzy neni jen vyhodnocovat minulé obdobi,
ale na jejim zéklad¢ i predvidat budouci vyvoj podniku. Je k tomu zapotiebi stabilni
prosttedi, kdy nedochazi k nenadalym zvratim, také vsak dostatecné dlouha casova tfadu
vstupnich dat. Podle nékterych autorti je tfeba hodnotit data minimalné dvojnasobné
dlouhého obdobi z minulych let, aby mohl byt predikovan vyvoj v nasledujicim roce

(Doucha, 1995).

Finan¢ni pomérova analyza jako slozka finan¢niho fizeni podniku zkouma strukturu
podnikovych aktiv, kvalitu a intenzitu jejich vyuzivani, zptisob jejich financovani, strukturu
nakladu, profitabilitu firmy, jeji solventnost, likviditu a dalsi rysy jejiho finan¢niho zivota
(Blaha, 2016). Finan¢ni analyza jako takova pfedstavuje zhodnoceni minulosti i soucasnosti
a zahrnuje i pfepokladané budouci finan¢ni hospodateni firmy. Cilem je poznat finan¢ni
zdravi firmy a identifikovat slabiny, které¢ by mohly v budoucnu vést k problémtim, ale také

determinovat silné stranky, na nichZ by mohla firma stavét (Ruckova, 2019).

Finan¢ni analyza znazormuje formalizovanou metodu, ktera umoziuje ziskat predstavu
o finan¢nim zdravi podniku. Aby analyza mohla byt zpracovana, musi byt k dispozici
vstupni data. K zakladnim datim patii Gcetni zavérka podniku. Tato by méla byt pravdiva

a komplexni. To znamen4, ze by neméla byt zadnym zptisobem zkreslend (Knapkova a kol.,
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2017). Muze slouzit riznym uzivateltim, je dobré si pfed jejim zpracovanim uvédomit, pro
koho ma byt zpracovéna a k jakym ucelim bude pouzita (Kubickova, Jindfichovska, 2015).
Tvorba finan¢ni analyzy spada do kompetence finan¢niho manazera, a také do kompetence
vrcholného managementu podniku. Provadi se pfedevsim pfed investi¢nim nebo finan¢nim
rozhodovanim v podniku. Investofi sleduji hlavné miru rizika a vynost spojenych
s vlozenym kapitalem (Vochozka, 2011). Ziskand data z ucetnich a dalSich vykazii maji
vyznam a prakticky smysl az pii porovnavani s daty jinych podnikli ze stejné oblasti
a stejného oboru podnikani, nebo pak porovnavani s vlastnimi udaji v casové fad¢ (Bolton,

2015).

Finan¢ni analyza se zabyva dalsim vyvojem podniku, zkouma minulost i soucasnost,
prindsi informace o vykonnosti, o potencionalnich rizicich a hrozbach, které¢ plynou
z dal$iho fungovani podniku. Porovnanim jednotlivych ukazatelti v ase a prostoru vznika
hlavni pfinos finan¢ni analyzy (Kalouda, 2019). Nastrojem finan¢ni analyzy v jeji podstaté
jsou vypocty a interpretace finan¢nich pomérd a vztah jednotlivych ukazatelt k sobé
navzajem. Tato pomérova (n¢kdy také vertikalni) analyza vyjadiuje jednotlivé polozky jako
procentni podil k jediné zvolené zakladné poloZené jako 100 % (Knapkova a kol., 2017).
Vyhodou pomérové analyzy je to, ze lze porovnavat rizné velké podniky a klast je na
srovnatelnou zékladnu (napt. vyse trZeb na ha, zisk na pracovnika atd.). Finan¢ni analyza by
se méla zabyvat jen takovymi poméry, které jsou relevantni k urcitym podminkam

a jednotlivostem firmy.

3.1.2 Zdroje informaci

Zakladni podminkou pro provedeni dobré financni analyzy je pouziti kvalitnich dat
a vérohodnych podkladi. Usp&snost finanéni analyzy je ve velké mife zavisld na kvalité
ziskanych informaci. Nejpodstatnéj$im zdrojem informaci jsou vstupni data ziskana
z UCetnictvi. To lze rozdélit na dvé skupiny — manazerské a financni ucetnictvi (Hradecky,
Lanca, 2008). Jak bylo uvedeno, nezbytnym piedpokladem pro provedeni pravdivé finanéni
analyzy jsou kvalitni data. Vzhledem k tomu, Ze hlavnim zdrojem jsou ucetni vykazy, je
dalezité upozornit na rizika spojena s vyuzitim téchto dat. Je mozné provést upravy dat tak,

aby vedly ke zptesnéni vysledkl analyzy.

Jednim z rizik jsou historické ceny. Uetni vykazy se tykaji minulosti, coz miize vést

k tomu, Ze tyto idaje uz nejsou aktualni. Ceny majetku i zavazkli zpravidla vzrostou od doby
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potizeni. Vzhledem k zdsaddm ucetnictvi neni vhodné navySovani hodnoty majetku

(Hvastova, 2000).

Dal$im rizikem nebo problémem muize byt snizovani hodnoty formou odpisti majetku.
V tgetnictvi se k tomu pouZivaji odpisy a opravné polozky. Uéetni jednotka ma moznost
stanovit si zptisob odpisovani podle svého uvazeni, ale vzdy tak, aby byl zobrazen pravdivy
obraz ucetnictvi. Ke zkresleni skutecné hodnoty majetku pak dochazi ve chvili, kdy
neodpovida ekonomicka a technickd Zivotnost dlouhodobého majetku. Stejnou volnou
moznost maji ucetni jednotky pii tvorbé opravnych polozek. Tvorba opravnych polozek v§ak
muze byt problematicka také z diivodu jiného. Jsou podniky, které tyto opravné polozky
pohledavkam netvofi, a jejich aktiva jsou tedy nadhodnocena. Tato zkresleni pak maji za
nasledek nepfesnosti v hodnoté majetku, pohledavek, ale i ve vysledku hospodareni celého
podniku. Pro toto zkreslovani byl zaveden obecny pojem ,kreativni GiCetnictvi®. Da se fici,

Ze toto ucetnictvi pak nezobrazuje vérny a poctivy stav podniku (Drabkova, 2012).

Leasing je dal§im problematickym jevem. Ceské ucetni standardy, na rozdil od
Mezinarodnich ucetnich standard, neumoznuji Gcetni jednotce, ktera si timto zplisobem
majetek potfizuje, zahrnout jej do rozvahy. Mezinarodni ticetni standardy (IFRS) toto naopak
pozaduji. V disledku toho dochazi v ¢eském tcetnim prostredi ke zkresleni informaci, coz

vede napt. ke zvySeni zadluZenosti. (Dvorakova, 2013).

Riziko vyplyvé i ze zatazeni polozek Casového rozliSeni. Na strané aktiv obsahuje
piijmy piistich obdobi. Tyto vSak nelze piesné pficlenit a urcit, zda budou aktiva dlouhodoba
¢i kratkodoba. VétsSinou se jedna o budouci pohledavky, ¢lenéni muze tedy byt podle
splatnosti téchto pohledavek. Na stran¢ pasiv se jednd o vydaje pristich obdobi, které
muzeme pficlenit k zavazkim dlouhodobym ¢i kratkodobym podle jejich splatnosti.
Problém ale nastava u nakladl a vynost pfiStich obdobi. Jedna mozZnost je povazovat je
vSechny za kratkodoba aktiva i pasiva. Jinou moznosti je zahrnout je do celkovych aktiv

a pasiv a neclenit je na kratkodoba a dlouhodoba aktiva ¢i pasiva (Mrkvicka, Kolar 2013).

Problémem muze byt i srovnavani jednotlivych podnikti. Srovnavaji se vysledné
ukazatele v Casové fadé vlastnich ukazatell s ukazateli konkurence, nebo vlastni ukazatele
skute¢né s planovanymi. Podminkou pak je srovnatelnost z hlediska ¢asu, metod Gétovani,
zpisobl ocenovani apod. Riziko pak mize byt v porovnavani se zahrani¢nimi podniky. Pak

je tfeba zohlednit normativni tipravu ucetnictvi. Timto problémem se intenzivné zabyva
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Komora auditordt CR vramci harmonizace wletnictvi s mezinarodnimi uéetnimi
standardami. (Miillerova, 2020). V soucasné dobé jsou u nds pouze podniky kotované na
burze povinny vykazovat své vysledky v souladu s IFRS, ostatni podniky pouze dobrovolné.
Nutno vsak podotknout, Ze Ceské danové zakony uznavaji pouze Ucetnictvi vedené podle

ceskych ucetnich standardi.

Krizovym momentem v praci finan¢niho analytika miize byt také pouzivani
predikénich modelt. Kazdy z téchto modeld vznikl v konkrétnim prostfedi a dobé. Tomu
pak odpovida jeho podoba. Pfedpovéd’ bankrotu nebo naopak vyborného financniho zdravi
musi byt nahlizeno s jistou rezervou. M¢lo by byt spiSe v€asnym varovanim pied problémy,

které pravdépodobné nastanou.

Vyznamny vliv na zdravi podniku vS§ak mohou mit i nefinan¢ni faktory. Ty nejsou
zachyceny v ucetnictvi a je potteba je také zminovat. Jedna se napf. o firemni znacku, kvalitu
managementu, pocty pracovnich sil a jejich kvalitu, vztahy vedeni a zaméstnancii a dalsi.

Proto je potieba tyto faktory brat také v potaz pti vyhodnocovani situace.

Manazerské tcetnictvi je zpravidla pouzivano k analyze podnikového hospodateni
a pouziva jej pfedev§sim management podniku k rozhodovani. Poskytuje jim informace,
které jsou nutné v rozhodovacich procesech a také jako kontrola ekonomického vyvoje
podniku. Toto manazerské ucetnictvi neni nijak statem regulovano ani upravovano. Vystupy
z manazerského cetnictvi také nejsou nikterak dostupné a predstavuji interni informace

kazdého podniku.

Naproti tomu finan¢ni G€etnictvi je dostupné z verejnych zdrojii. Jeho hlavnim tikolem
je predlozeni vérného a poctivého obrazu financni situace podniku. Informace z tohoto
ucetnictvi davaji predpoklad, Ze prehled o stavu a struktufe majetku a zdrojich jeho kryti
jsou pravdivé. Ukazuji na vysledek hospodareni a penézni tok v podniku. Zakon o ti¢etnictvi
563/1991 Sb. vymezuje jasna pravidla pro vedeni finanéniho ucetnictvi a zvetejnovani
ucetnich zavérek. Tento zdkon také stanovuje povinnost sestavit cetni zavérku a podminky,
za kterych je podnik povinen nechat tuto zavérku ovéfit auditorem. VSechny podniky maji
pak povinnost tuto ucetni zavérku zvefejnit na Obchodnim rejstiiku. Ty podniky, které jsou
povinn¢ auditované, zvefejnuji i vyrocni zpravu a auditorskou zpravu. Zakladni ¢asti cetni

zaveérky jsou rozvaha, vykaz zisku a ztraty a ptiloha k ucetni zavérce. Ministerstvo financi
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stanovuje zavaznou strukturu vykazi, to pak pfispiva klepsi komparaci dat mezi

jednotlivymi podniky (Vyhlaska MF CR €.500/2002 Sb.)

3.1.2.1 Rozvaha

Rozvaha je vykaz, ktery podava ptehled o aktivech podniku a zdrojich jejich
financovani k datu ucetni zavérky. Aktiva jsou v rozvaze setazena podle likvidnosti. To
znamena podle rychlosti, jakou mohou byt pfeménéna na financni prosttedky. Rozd¢luji se
na stala aktiva a obézna aktiva. Stala aktiva jsou ta, kterd maji dobu pouziti delsi nez jeden
rok. Opotiebovavaji se postupné formou opravek. Obézna aktiva se spotfebovavaji
najednou, pfipadné se méni na jina aktiva. Doba jejich pouziti je obvykle kratsi nez jeden
rok. Ostatni aktiva pfedstavuji polozky casového rozliSeni. Ty obsahuji naklady a piijmy
pristich obdobi. Aktiva jsou v rozvaze vyjadiena v netto hodnoté, tzn. brutto hodnota snizena
o opravky a opravné polozky. Pasiva se v rozvaze ¢leni podle ptivodu zdroji. Rozdé€luji se
na vlastni zdroje a cizi zdroje. Vlastnimi zdroji je myslen vlastni kapital, ktery odpovida
naroku vlastnika na jim vlozeny kapitdl podniku, pfipadné zhodnoceny o vysledky
hospodareni. Oproti tomu cizi zdroje jsou zavazky vyplyvajici z pajcek, aveéra a dalsich
dluht vici vétitelim. Ostatni pasiva pak zahrnuji, obdobné jako u aktiv, polozky ¢asového

rozliseni (Miillerova, 2020).

3.1.2.2 Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty obsahuje naklady a vynosy bézného a predchéazejiciho ucetniho
obdobi. Vysledek hospodateni pak predstavuje zisk nebo ztratu konkrétniho obdobi, je
roz¢lenén na provozni oblast, finan¢ni oblast a mimotradnou ¢innost. Podle Zak. o ucetnictvi
musi byt sestaven v souladu s akrudlnim principem. To znamend, Ze neni dtlezité datum
uhrady, ale obdobi, ke kterému vécné a ¢asove nalezi. Tim je vyjadien podstatny rozdil mezi
podvojnym ucetnictvim a danovou evidenci, ktera eviduje pouze ptijmy a vydaje. Existuji
dva typy vykazt ziskil a ztrat, druhové a Gcelové &lenény (Landa, 2008). Uetni jednotka si
muze zvolit podle svého uvazeni, ktery bude pouzivat. Druhové ¢lenény vykaz je usporadan
podle zdroju, které vstupuji do hospodatské Cinnosti podniku. Neni tak bezprostiedné
sledovan el vynalozenych nakladi. Ucelové ¢lenény vykaz je pouzivan predevsim

v manazerském ucetnictvi (DluhoSova, 2012). Tento vykaz sleduje vztah nakladi k jejich

wrwe
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3.1.2.3 Prehled o penéznich tocich

Prehled o penéZnich tocich (vykaz cash flow) zobrazuje stav penéznich prostredki
ajejich ekvivalentli na zacatku obdobi, dale jejich penézni tok a stav na konci obdobi.
Penézni toky jsou Clenény podle ucelu, k jakému budou penézni prostiedky pouzity, na
penézni toky z provozni, investicni a financni Cinnosti. Témi z provozni cinnosti jsou
mysleny rozdily mezi piijmy a vydaji, které souvisi s hlavni hospodaiskou ¢innosti podniku.
Pen¢zni toky zfinancni CcCinnosti predstavuji zménu velikosti vlastniho kapitalu
a dlouhodobych nebo kratkodobych zavazkl. Penézni toky z investi¢ni ¢innosti piedstavuji
transakce na pofizeni nebo prodej dlouhodobého majetku. Mohou se také vztahovat

k transakcim na finan¢nich trzich. Patii sem také uvéry a pajcky k propojenym osobam.

Metoda sestavovani cash flow vychazi z pribézné evidence vSech piijma a vydaji
penéznich prostfedkii. Podle Ceskych tdetnich standardii pro podnikatele je mozné
postupovat pomoci dvou metod (Hamplova, 1999): metody piimé, kterd spoc¢iva z pribézné
evidence penéznich prostiedkil, a metody nepiimé, kterd vychazi z vysledku hospodateni po
zdanéni, a ten nasledné upravuje. Upravou je mysleno navySovani o nakladové polozky,
které nejsou vydaji, napt. odpisy, rezervy, tvorba opravnych polozek, a dale snizovani
o polozky pfijmi, které ve skuteCnosti nejsou vynosy, napt. pfijaté zalohy (Miillerova,

2020).

3.1.2.4 Ostatni zdroje informaci
Kromé vyse uvedenych zdroji jsou vyuzivany mnohé dalsi, které vyuzivaji finan¢ni

analytici. Jedna se piedevsim o:

- zpravy emitentii kotovanych cennych papirti na burze,
- statistiky,
- prospekty cennych papirt,
- analyzy odbornych periodik,
- tiskové konference vedeni jednotlivych podnikd,
- novinové Clanky, zpravy z médii,
- neoficialni zdroje.
Vsechny zdroje jsou vybirany s ohledem na tucel finan¢ni analyzy, s ohledem na
uzivatele finan¢ni analyzy a také na vybrané metody. Nékteré udaje ucetnich vykazi je tieba
proveétit a posoudit jejich pravdivost a vérohodnost. Nejsou-li dostatecné relevantni, je

potieba jejich Giprava. Podle provedenych studii (Mrkvicka, Kolar, 2013) bylo prokazano, ze
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zavérka, a nejméné upiednostiiovanymi zdroji byly zpravy z médii.

3.1.3 Ukazatele

Pod obecnym pojmem ukazatele se rozumi ,,Ciselné charakteristiky ekonomické
¢innosti podniku* (Riackova, Roubickova, 2012). Tyto Ciselné charakteristiky nelze jen tak
jednoduse porovnavat s optimalni hodnotou. Neexistuje totiz zddnd obecné platna norma,
prestoze jsou uvadény rtizné hodnoty. Hodnota ukazateld totiz zavisi na mnoha okolnostech,
predevsim na oboru ¢innosti posuzovaného podniku, a hlavné na prostfedi, ve kterém se
vybrané podniky nachézeji. Ukazatele tedy musi byt vzdy hodnoceny s ohledem na okolni
vlivy (Kovanicova, 2001). Ukazateld, jez lze v analyze pouzit, existuje velmi mnoho.
Nepfinasi vSak uzitek pocitat je vSechny. Nekdy to miize byt spise na skodu. Proto je dobré
volit vybrané ukazatele s ohledem na uZivatele analyzy, zejména na jejich specifické
potieby. Pouziti ptili§ velkého mnozstvi ukazatelli je nejen Casoveé narocné, ale mize byt

1 kontraproduktivni (Strejckova, 2012).

Jednotlivé ukazatele je mozno rozd¢lit na extenzivni a intenzivni. Extenzivni podavaji
informace o rozsahu, jsou tudiz nejéastéji vyjadieny v penéznich jednotkach. (Ruckova,
Roubickova, 2012). Mezi extenzivni ukazatele fadime ukazatele stavové, které vyjadiuji stav
majetku ¢i kapitalu k ur¢itému okamziku, nejcastéji k datu ucetni zaveérky, a rozdilové, které
porovnavaji rozdil mezi ukazateli stavovymi ke stejnému datu. Dalsi jsou takové, které
informuji o zménach urcitych polozek za urcité obdobi. A nakonec nefinancni ukazatele,
které nevychazeji z financnich vykazl a jsou vyjadieny v nepenéznich jednotkach. Druhou
skupinou jsou ukazatele intenzivni, které piedstavuji miru, se kterou jsou extenzivni
ukazatele vyuzivany, a rychlost jejich zmén. Obvykle se jedna o podil dvou extenzivnich
ukazatell. Mohou byt bud’ stejnorodé (vyjadieny ve stejnych jednotkach), nebo

nestejnorodé, které jsou vyjadieny ve rtiznych jednotkach.

3.1.4 Ukazatele likvidity
Ukazatele likvidity poukazuji na vztah mezi obéZnymi prostfedky a kratkodobymi
zavazky, které odrazi schopnost podniku dostat vCas vSem svym zavazkam. Ukazatele

likvidity méfi, jak snadno se firma miize dostat k hotovym penéziim (Brealey, 2008).
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V podstaté plati, ze kratkodoba aktiva by méla byt financovana vlastnimi zdroji nebo
kratkodobymi zavazky. Dlouhodoba aktiva by méla byt financovéana vlastnimi zdroji nebo
dlouhodobymi zavazky tak, aby se nestalo, ze kratkodobé zavazky povedou k odprodeji

dlouhodobych aktiv. VétSinou pak dochazi k rychlému prodeji se zna¢nou ztratou.

Rozlisuje se likvidita bézna, pohotova a okamzita. Likvidita béZna je ddna pomérem
obéznych aktiv ke kratkodobym zavazkim. Vyjadiuje schopnost firmy uhradit do jednoho
roku splatné zavazky, kdy za prostiedky schopné uhradit zavazky se povazuji obézna aktiva
(Kubickova, Jindfichovska, 2015). Doporuc¢ena hodnota této bézné likvidity je dveé a vice.
To znamena, Ze pokud je potfeba uhradit vSechny kratkodobé zavazky, sta¢i prodat polovinu

obéznych aktiv, pfipadné prodat obézna aktiva s padesatiprocentni slevou.

Pohotova likvidita pométuje kratkodobé pohledavky a finan¢ni majetek podniku
s kratkodobymi zavazky. Vyjadiuje schopnost vyrovnat se se svymi zavazky, aniz by musely
byt prodany zasoby (Ruckova, Roubickova, 2012). Jedna se tedy o porovnani likvidnéjsich
obéznych aktiv a kratkodobych zdvazkii. Doporucena hodnota této pohotové likvidity je
jedna a vice. Znamena to tedy, ze pii uhradé vSech kratkodobych pohledavek a pomoci
financniho majetku podniku budou zdroje stacit k uhradé vsech kratkodobych zavazki.
Doporucuje se, aby kratkodobé zavazky byly kryty minimaln¢ kratkodobymi pohledavkami

a finan¢nim majetkem (Kubickova, Jindtichovska, 2015).

Okamzitd likvidita poméfuje financni prostiedky firmy s jejich kratkodobymi
zavazky. Je-li dosazena hodnota jedna a vice, znamena to, ze na thradu vsech kratkodobych
zavazkl sta¢i jenom finan¢ni prostfedky firmy bez ohledu na thradu kratkodobych
pohledavek. Podle americké literatury je rozmezi od 0,9 do 1,1. Pro Ceskou republiku je toto
rozmezi v dolni hranici, tj. 0,6. Podle metodiky ministerstva prumyslu a obchodu je hodnota
okamzité likvidity 0,2, ktera je zaroven povazovana za kritickou (Rickova, Roubickova,

2012).

3.1.5 Ukazatele zadluZenosti
Ukazatele zadluzenosti ukazuji, nakolik je firma financovana cizimi zdroji a jak je
schopna pokryt své zavazky. Ukazuji, jak hluboko je podnik v dluzich (Brealey, 2008).
Aktiva jsou financovana bud’ vlastnimi zdroji (vlastni kapital, fondy), nebo cizimi zdroji.

Pokud tedy chce majitel firmy navysit objem aktiv, musi zvazit, jakym zptisobem to ud¢la.

21



Nejjednodussim zplisobem je navysit vklad podniku a dat do néj dalsi prosttedky. V praxi
to nebyva tak jednoduché, protoze vétSinou podnik nema dalsi vlastni zdroje na navyseni
vkladu, nebo jiz nechce vkladat dalsi prostiedky z riznych diivoda ¢i obav. Tudiz se mu

nabizi dvé feseni.

Prvni je vyjednat si bankovni €i jiny Gvér, a tim navysit cizi zdroje. Zadluzenost tedy
vyjadiuje, do jaké miry podnik pouziva k financovani svych aktiv cizi zdroje (Ruckova,
2019). Tim vstupuje do finan¢ni spiraly avéri, urokové miry, jistin uveért, konkurence bank
a dalSich faktorti. Zcela z pochopitelnych divodt banku zajima, zda prosttedky, které
pUjcuje, budou navraceny i s piislusSnym trokem. Pro firmu je vySe tohoto uvéru véetné
urokll cenou, za kterou si navysi sva aktiva. Jestlize banka usoudi, ze ptjcené prostiedky
jsou bezpecné a urok je akceptovatelny pro firmu, potom firmé poskytne dohodnuty uvér.
Samoziejmé bude pozadovat zajisténi tveéru zastavou nemovitého majetku (piipadné
i movitého). Tento majetek firmy je rucenim pro pfipad, kdy nebude firma schopna uvér

splacet.

Druhym fesenim ziskani financnich zdrojl je nova emise akcii nebo navyseni podilu
zakladniho kapitalu u podniku s ru¢enim omezenym, ¢i druzstvem. Tim je sice ziskan zdroj
financovani, ale za cenu snizeni vlastniho podilu na majetku firmy. Pouziti vyhradné
vlastniho kapitalu podniku s sebou ptinasi snizeni celkové vynosnosti vlozeného kapitalu
(Ruckova, 2019). Obé tato feSeni maji své vyhody inevyhody, nelze tedy urcit jednu

spravnou cestu.

Nejbézné€jsim ukazatelem zadluzenosti je pomér celkovych cizich zdroji k celkovym
aktivim. Tento ukazatel vyjadiuje procentni vyjadieni poskytnutych finan¢nich prostredk,
které véfitelé poskytli podniku. Pfedstavuje podil cizich zdroji k celkovému objemu aktiv.
Udava tedy, z kolika procent je majetek firmy financovan z cizich zdrojii (Graham, Smart,
2011). Jednoznacné doporuceni vyse zadluzenosti neexistuje, ale je nutné majitele firem
nabadat k obezfetnému chovani. Po letech tu¢nych pravidelné ptichazeji 1éta hubena a recese
byva vzdy stfidana krizi (Megginson, 2005). Pro srovnani je mozné pouzit primér zemi

OECD, ktery je 35 %, coz znamena 65 % vlastniho kapitalu na 35 % cizich zdrojt.

DalSim z ukazatelt zadluzenosti je dluh na vlastnim kapitalu. Tento ukazatel je dan
pomérem ciziho kapitalu k vlastnimu kapitalu. Obcas byva tento ukazatel nazyvan finan¢ni

zavislosti. Opa¢nym ukazatelem je finanéni samostatnost, ktera vyjadiuje pomér vlastniho
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kapitalu k cizim zdrojim. V tomto piipadé se jednd o opacnou hodnotu ptedchoziho

ukazatele.

Poslednim ukazatelem zadluzenosti je Urokové kryti. To je urCeno pomérem
provozniho zisku k nakladovym troktim. Provozni zisk (EBIT) je definovan jako zisk bez
tirokt a zdanéni. Urokové kryti nam fika, kolikrat by se mohl provozni zisk sniZit, neZ se
dostane na troven, kdy jiz nebude firma schopna splacet své urokové zavazky. Neplnéni
téchto zavazkl by pak mohlo vést k situaci, Ze firma bude navrzena do konkurzu (Roggi
a kol., 2013). Tento ukazatel je v posledni dobé velmi rozsifeny a respektovany. US GAAP
(Gcetni standardy USA) doporucuji jeho hodnotu ve vysi tfi a vice, za optimum povazuji

osm a vice.

vvvvvv

v Casové ose firmy, tedy trendy, zda se ukazatele zlepSuji ¢i zhorSuji nez porovnavani

s konkuren¢nimi firmami.

3.1.6 Ukazatele vazanosti kapitalu
Tyto ukazatele vyjadiuji vazanost riiznych druhti aktiv ve vyrobnim procesu. Jedna se
predevsim o obratkovost, tzn. pocet obratek urc¢itych druhti aktiv za rok. Manazefi sleduji
pomoci ukazatelid aktivity, jak efektivné dokaze podnik hospodafit se svym majetkem
(Megginson, 2005). Zjistime jej podilem celkovych trzeb a urCitého aktiva ¢i pasiva.

Nejcastéji je vyuzivana u celkovych aktiv, dale zasob nebo zavazkt a pohledavek.

Opacnym ukazatelem je doba obratu. Ta udava dobu obratky zasob nebo pohledavek,
vyjadienou ve dnech (Rtuckova, 2019). Dobu obratu lze vypocist jako podil hodnoty zasob
(ptip. pohledavek ¢i zavazku) a celkovych trzeb, nasobeny 365.

Ani zde nelze jednoznacné fici, jaka je doporucena hodnota. Je vSak mozné porovnat
tento ukazatel s konkurenci nebo s vlastnimi ukazateli v asové ose. Doporucenim je veétsi

pocet obratek a krat$i doba cyklu.

3.1.7 Ukazatele rentability
V tomto piipadé€ se porovnava zisk po zdanéni s jednotlivymi aktivy, pasivy a vykazu

zisku a ztrat. Tyto ukazatele rentability, nékdy také nazyvané jako ukazatele ziskovosti, se
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nejcastéji pouzivaji k odhadiim, jak efektivné firma vyuziva sva aktiva (Brealey, 2008).
Mezi nejbéznéjsi patii rentabilita vlastniho kapitalu (ROE), ktera ukazuje, kolik zisku Ize
vytvorit pfi urcitém daném vlastnim kapitalu. Ukazatel se vypocita jako podil zisku po

zdanéni a vlastniho kapitalu.

Dalsim ukazatelem rentability je rentabilita trzeb. Ta ftika, kolik zisku se vytvofi
z dosazenych trzeb. Vypocte se jako pomér Cistého zisku a celkovych trzeb (Riickova, 2019).
Podobné lze také zjistit rentabilitu nakladii nebo celkovych aktiv. Obvykle se uvadi
v procentech. Ukazatel je tim lepsi, ¢im je vys$i. Doporuc¢enou hodnotu nelze urcit, Ize ji

porovnavat s ostatnimi podniky v oboru, nebo s vlastnimi hodnotami.

3.1.8 Ukazatele trzni hodnoty

Ukazatele trzni hodnoty udavaji, jak vysoko si firmu hodnoti investoii (Brealey, 2008).
K témto ukazatelim patii i dalsi ukazatele (napf. zisk na akcii) a celd tato skupina je obtizné
hodnotitelna. Vychodiskem pro trzni hodnoceni firem a hodnoceni jejich akcii predpoklada
jejich obchodovani na burze. Jen malo podniki v nasich podminkéch splituje tuto podminku.
Nejsou-li akcie vetejné obchodovatelné, je ukazatel trzni hodnoty zkreslen a zkreslena je
i jeho interpretace. Ukazatel zisku na akcii 1ze vypocitat podilem celkového zisku a poctu
akcii. Dalsim ukazatelem trzni hodnoty muize byt pomér dividend na jednu akcii, kterou
bychom zjistili z celkovych vyplacenych dividend, a jejich podil s celkovym poctem akcii
(Bolton, 2015). Dalsi ukazatel z této skupiny je pomér trzni ceny akcie k nomindlni hodnoté
vedené v ucetnictvi. U podnikti, které nemaji akcie vefejné¢ obchodovatelné, muze byt
zjiSténa trzni cena akcie porovnanim vlastniho kapitalu a poctu akcii. VSechny tyto vypocty
a operace jsou v ucetnich hodnotach. Ma-li tedy podnik splnit jednu ze zakladnich podminek
Zékona o ucetnictvi, pak je nutné snizeni realné hodnoty aktiv zobrazit ve sniZeni ucetnich
cen pomoci opravnych polozek k ptislusnému aktivu. Nejde-li jen o sniZeni docCasné, ale

trvalé, pak je nutné toto fesit odpisem do nakladt (Miillerova, 2020).

Vyse uvedené ukazatele jsou matematicky snadno zjistitelné. Pokud vSak vlastnik
vétsiny akcii je pouze jeden, tak zisk na akcii nemusi byt vzdy tim vyhodnym ukazatelem
(Spicka, 2017). Vétsinovy akcionaf mize pievodem zisku na nerozdéleny zisk zhodnotit
cenu akcii, tim vSak na vyplatu dividend nepferozdéli nic. Mensinovi akcionafi jsou

zklamani, nebot’ akcie jim nic nepfinaseji. VEtsinovy akcionarf se tak snazi o vykoupeni akcii
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od minoritnich akcionait. Da se fici, Ze je tak drzi v Sachu, nebot’ nevyplaceni dividend
muze jest¢ dlouho pokracovat. A minoritni akcionafi ztraci chut’ vlastnit akcie, které nic
nepiinaseji.

Z hlediska formy vlastnictvi vySe uvedené ukazatele lze zjistit, ale pokud podily

v podniku s ru¢enim omezenym nebo clenské podily v druzstvu nejsou volné dostupné, jsou

jen hodnotou, ktera ne vzdy odpovida realite.

3.1.8.1 Bonitni a bankrotni modely
Pro bankovni sektor jsou dilezité trochu jiné modely a ukazatele. Témito modely jsou
pravé modely bonitni a bankrotni. Z hlediska banky je vzdy nutné zvazit bonitu podnikd,
kterym chtéji pajcit své penize. Banky proto vytvaii svoje systémy pro hodnoceni bonity
podnikd. Na zdklad¢ téchto systéml vyhodnoti miru rizika, kterou ponesou, jestlize

takovému podniku poskytnou uvér (Blaha, 2016).

Na rozdil od bonitnich modelti slouzi bankrotni modely k pfedzvésti, ze dany podnik
ma financni problémy, nebo je dokonce ohrozen bankrotem. Bonitni model proti tomu
hodnoti, nakolik je podnik schopen plnit své zavazky a vétitele uspokojovat vzdy a za
kazdych okolnosti. Proto pro hodnoceni finan¢niho zdravi podniku jsou vybrany tyto dva

odlisné ukazatele.

3.1.8.2 Altmaniv index

Do skupiny bankrotnich modelli patfi Altmantv index. Nékdy se také nazyva
Altmanovo score. Vzhledem ke své vypovidaci hodnoté byva nazyvan modelem vcasné
vystrahy nebo modelem identifikace ptfiznakd budouci insolventnosti. (Altmann, 1993).
Profesor Edward 1. Altmann v druhé poloviné dvacatého stoleti aplikoval piimou
statistickou metodu, ktera byla schopna odhadnout vahu pro jednotlivé pomérové ukazatele.
Tyto pomérové ukazatele pak zahrnul do modelu jako proménné. Pouzil udaje
z prosperujicich firem, stejné tak tidaje firem, které na tom nebyly dobie. Nékteré z nich
dokonce v kratké dob& zbankrotovaly. Statisticka metoda, kterou pouzil (nasobna
diskrimina¢ni analyza) vedla potom k predikci nadmérného podnikatelského rizika (Roggi

vvvvvv

analytické metodé dosel k nize uvedené rovnici diveéryhodnosti.
Z = 1,2x1 + 1,4x2 + 3,3x3 + 0,6x4 + x5 (1

kde
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x; = pracovni kapital (tzn. OA — KZ/CA)

04 = obézna aktiva

KZ = kratkodobé zavazky

CA = celkova aktiva

x> = nerozdéleny zisk / CA

x3 = EBIT (provozni zisk) / CA

x4 = trzni hodnota vlastniho kapitdlu / €etni hodnota dluhti
x5 = trzby (celkové vynosy) / CA

Altmantiv index je &islo, které ukazuje vysledek diskriminantni funkce. Cim je tento
index vyssi, tim se jevi podnik jako zdravéjsi. E. Altmann zjistil, ze podnik se jevi jako silny
z finan¢niho hlediska, ma-li index tfi a vice. Podnik s hodnotou indexu 1,8-3 ma finan¢ni
pozici slabsi, mize mit i momentalni finan¢ni problémy. Zato podniky, které mély index

nizsi nez 1,8 ptipadn€ i zaporny, byly na nejlepsi cesté k bankrotu.

Z vyse uvedené metody Altmanova indexu lze odhadnout budouci vyvoj podniku,
ptipadné predikovat jeho tipadek. Toto vSak plati ve stabilnich ekonomickych pomeérech
celého podniku, protoze ve vyvijejicich se ekonomickych pomérech mize byt celkové

hodnoceni a interpretace uvedeného indexu zna¢n¢ problematicka.

3.1.8.3 Ekonomicka pridana hodnota
Anglicky vyraz Economic value added (EVA) se v ¢estiné uvadi jako ekonomicka
pridand hodnota (Rackova, 2019). Tato bonitni metoda je v soucasné dob¢ pouzivana stale
Cast&ji. Zakladem této metody je rozdil mezi ziskem Gcetnim a ziskem ekonomickym. Zisk
ekonomicky byva také nazyvan nadziskem. Tohoto nadzisku bude dosazeno nejen po tthradé
béznych nakladd, ale i ndkladt na vlastni kapital (Kalouda, 2019). D4 se fici, ze naklady na
vlastni kapital jsou ty, které museji byt vynaloZeny, pokud je vlastni kapital nahrazen cizim

kapitalem. Uroky z tohoto ciziho kapitélu pfedstavuji pak naklady na tento kapital.
Ukazatel ekonomické ptfidané hodnoty se pocita z nésledujicich hodnot:
EVA = NOPAT — WACC xC 2)

kde
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NOPAT = cisty zisk z provozni ¢innosti po zdanéni
C = celkovy investovany kapital
WACC = pramérné vazené naklady kapitalu

Celkovym investovanym kapitadlem se rozumi dlouhodoby majetek a Cisty pracovni
kapital, ktery je tvofen obéznymi aktivy snizenymi o kratkodobé zavazky. Ke stejné hodnote
lze dojit odectenim kratkodobych zavazkiti z obchodniho styku od celkovych pasiv.
Vyhodnoceni ukazatele EVA je jednoduché. Kladna hodnota znamena vytvofeni nové

hodnoty, zaporna hodnota znaci ubytek hodnoty.

3.1.8.4 EBITDA

Zisk pted zapoctenim urokt, dani a odpist pochazi z anglického nazvu Earnings
Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization. Tento ukazatel méfi financéni
vykonnost podniku. Pouziva se jako alternativa k ukazateltim ziskovosti. Jedna se v podstaté
o Cisty zisk, ke kterému se pfipoctou uroky, dan¢ a odpisy. Slouzi k porovnani jednotlivych
firem ve stejném odvétvi, zejména na mezinarodni urovni, protoze odstraiuje vliv finan¢nich
a kapitalovych nakladii a vylucuje danové a urokové zatizeni. Celkové hodnoceni podle
tohoto ukazatele mize byt vSak zavad¢jici praveé pro absenci téchto finan¢nich nakladi.
Timto ukazatelem lze nejlépe zjistit, jak je podnik schopen generovat zisky ze samotnych
prodeji. Pokud se od tohoto ukazatele odectou pouze odpisy, ziskame EBIT (provozni zisk).

V praxi si podniky tento ukazatel upravuji podle svych potieb, napiiklad jako
EBIT + odpisy + zména stavu rezerv a opravnych polozek (3)

kde EBIT je hruby zisk + nakladové troky

Tim se vylouc¢i dan z pfijmu, finan¢ni i mimofadné vynosy a naklady. Vypoctena
hodnota EBITDA byva vzdy vyznamneé vétsi nez hodnota hospodarského vysledku a 1épe se

tak prezentuje.
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4 Metodika

V praci bylo pouZito elementarni analyzy. Ta cleni ukazatele bud’ na absolutni, které
vychédzi z posuzovani hodnot jednotlivych polozek vykazl, nebo na rozdilové, které
vychazeji z vypoctu rozdilu polozek aktiv a pasiv. Nej€astéji pouzivana skupina ukazatelii
je pomérova, ktera je urena podilem dvou polozek ukazatelii (Ruckova, 2019). VétSina
ukazatell byla ziskana z dat uvedenych na Obchodnim rejstiiku (Rozvaha, Vykaz zisku
a ztrat, Ptiloha, Vyro¢ni zprava, Cash flow, Zmény vlastniho kapitalu) v letech 2014 az 2020
a kontaktnim dotazovanim v uvedeném subjektu. Kontaktnim pracovnikem byla Ing. Renata
Sedlatova, ktera jako hlavni ekonom podniku poskytla dualezité informace ohledné
posuzovaného podniku. V rozhovorech, které se konaly v dubnu 2021 v sidle podniku, byl
hodnocen vyvoj poslednich ¢tyt let a zdivodnén vyvoj trzeb. Porovnavani ukazatelti bylo
predevsim v oblasti zadluzenosti, likvidity, rentability a dalSich ukazatelti trzni hodnoty.
Byly také pouzity bankrotni modely, naptiklad Altmantv index, nebo bonitni modely jako

je Ekonomicka ptridana hodnota.

Celkové byla zpracovana data konkrétniho podniku KATR s.r.0. v Moravskoslezském
kraji a déle 1. pisecka lesni a dievaisk4, a.s. z Jiznich Cech. Obé& tiéetni jednotky jsou podle
Zak. o ucetnictvi 563/1991 Sb. §1b v kategorii Stfedni ucetni jednotka, a tudiz jsou

srovnatelné.
U podniku KATR s.r.0. byla provedena finan¢ni analyza na téchto ukazatelich:

1. Bézna likvidita, ktera je vyjadfena pomérem obéznych aktiv a kratkodobych
zavazku. Jeji doporucena hodnota je dva a vice. Toto vyjadfeni znamena, Ze na thradu v§ech
kratkodobych zavazku staci zpenézit pouze polovinu obéznych aktiv (pfipadné za polovinu
jejich ceny).

2. Celkova zadluzenost je vyjadfenim pomeéru cizich zdrojt a celkovych aktiv.
Jeji doporucena hodnota je v zavislosti na hodnoté zaptijcenych finan¢nich zdroji. Podle
zemi OECD (Organizace pro hospodaiskou spolupraci a rozvoj) je dobra hladina 35 %.

3. Celkova rentabilita (ROA) zjisti celkovou vynosnost kapitalu bez ohledu na
to, zjakého zdroje byl ziskan. Je vyjadiena pomérem zisku pfed zdanénim k celkovému

kapitalu. Vyssi hodnota ukazuje na lepsi vyuziti aktiv podniku.
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4. EBITDA je ukazatel, ktery zndzoriuje zisk pfed zapoctenim urokl, dani
a odpist. Vypocita se jako soucet zisku pred zdanénim a odpisti a nakladovych urokd. Vyssi
hodnota opét ukazuje na lepsi vyuziti aktiv podniku.

5. Altmantv index je ukazatel, ktery predvida budouci vyvoj podniku. Vychazi
z diskriminantni funkce (viz rovnice (1)), jejiz vysledek posuzuje podnik z finan¢niho
hlediska jako celek. Obvykle se pohybuje v intervalu 0-3. Ukazatel vyssi nez 3 znaci silnou
finan¢ni pozici podniku, mezi 1,8 az 3 je pozice slabsi, pod hodnotou 1,8 jsou podniky

s vazngjSimi finanénimi problémy a zdpornad hodnota indikuje nebezpeci bankrotu podniku.

Komparace dvou firem z odli§nych oblasti, u nichz byla provedena detailni finan¢ni
analyza, probéhla na vyse uvedenych péti hlavnich ukazatelich. Kazdy z téchto ukazatelti
byl rozdélen do péti intervalii hodnot od nejlepsich po nejhorsi a byly ocenény Skolnimi
znamkami 1-5. Soucasné mél kazdy ukazatel svoji vahu mezi 10 % a 25 % podle zavaznosti.
Soucet vah musi byt roven 100 %. Soucet vSech vazenych ukazateld d4 dohromady
kumulovany ukazatel, coz je vyslednd celkovd zndmka hodnocené¢ho podniku. Pro
objektivni posouzeni byly vybrany jesté dalsi ¢tyfi podniky ze stejného oboru ¢innosti

obdobné velikosti, aktiv, obratu a poctu zaméstnancd.

Hodnoceni jednotlivych ukazateld a jejich vahu ukazuje tabulka 1. Bézna likvidita je
hodnocena mezi hodnotami 0,2 a 5. Hodnota 5 a vice ukazuje nejlepsi hodnoceni. Celkova
zadluzenost je mezi hodnotami 20 % a 80 %. Doporu¢ena hodnota je 35 %. Celkova
rentabilita je mezi hodnotami 0 a 9,1. Nad 9,1 je hodnota povazovana za nejlepsi. Ukazatel
EBITDA se pohybuje v intervalu 0-30. Vzhledem k tomu, ze je to ukazatel ziskovosti, je
nejlépe hodnocena hodnota 30 a vice. Ukazatel Altmantv index jako celkovy ukazatel
predikujici vyvoj podniku se pohybuje mezi hodnotami 1,2 a 5. Nejlepsi je v ptipadé 5

a vice.
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Tabulka 1 — Intervaly hodnoceni jednotlivych ukazatelii financni analyzy

vaha ukazateli
1 Bézma likvidita Savice 2az5 laz2 laz0.2 0.2 anméné 20%
12 Celkova zadluZenost (D/E) % do 20 21-35 36-60 61-80 nad 80 10%
10 Celkova rentabilita (ROA) 9.lavic 5.1az9 2az5 1.9az0 pod0 20%
24  EBITDA 30avice 20az29.9 10az19.9 0.1az9.9 pod0 25%
33 Altmaniv index Savic 3avic 2 avic nad 1.2 pod 1.2 25%
Vysledné celkové hodnoceni 1 2 3 4 5 100%
($kolni znamka)

Zdroj: vlastni zpracovani dle (Kalouda, 2019)

V této vySe uvedené tabulce byla vaha jednotlivych ukazatelG pomérové rozdélena
mezi celkovych 100 % podle dilezitosti kazdého ukazatele. Jako nejpodstatnéjsi ukazatel
byl vybran Altmanidv index, ktery hodnoti podnik jako celek a pfedpovida jeho budouci
vyvoj. Na stejném mist¢ z hlediska dtlezitosti byl hodnocen ukazatel ziskovosti EBITDA.
Na tretim misté pak byla hodnocena bézna likvidita, ktera je zobecnénim ostatnich druhi
likvidit. Z hlediska vyznamnosti na poslednim misté byla stanovena celkova zadluzenost,

a to z toho divodu, Ze horsi zadluZenost neznamena vzdy horsi celkové vysledky.
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5 Vysledky

Jednotlivé vybrané podniky se 1isi od podniku KATR s.r.0. nejen svymi vysledky, ale
1 svou historii, velikosti, majetkovymi poméry i svou ¢innosti. Zatimco prvni dva vybrané
podniky maji téméf z 50 % Ccinnost téZebni, druhé dva podniky maji pfevazné cinnost
zpracovatelskou. Tim je ovlivnéna rychlost jejich reakce na klimatické zmény, ale také

zpusob, jak se s témito zménami vyrovnat.

5.1 Historie podniku KATR s.r.o.

V srpnu roku 1991 vznika podnik KATR spol. s r.0. zalozenim tfemi pravnickymi
osobami — PH spol. s r.0., KOVKOR spol. s r.0. a PFT spol. s r.0. V roce 1996 byl podnik
KOVKOR spol. s r.0. nahrazen podnikem ESO V.L.P. s.r.0. (orjustice, 1992). Jeho hlavni
¢innosti v t¢ dob¢ byla tézba dieva a péstebni Cinnost v lese, zpracovani kulatiny a dfeva,

drevarské stavebni upravy aj.

V roce 2000 tento podnik KATR spol. s r.0. a druhy zakladajici podnik PH spol. s r.0.
na zakladé projektu premény a piislusnych znaleckych posudkli méni svoji pravni formu na
KATR a.s. (or.justice, 2000). Timto rozhodnym dnem zanika podnik KATR spol. s r.0. I jeho
hlavni €innosti jsou ¢innosti dfevozpracujici, tedy vyroba feziva, truhlafstvi, sluzby se

specialnimi nastroji, ale i riizné ubytovaci sluzby v rekreacni oblasti.

V roce 2004 pieslo na podnik KATR a.s. jméni zanikajiciho podniku SILVA SERVIS
a.s., ktery byl zruSen bez likvidace (or.justice, 2004). Soucasn¢ podnik KATR a.s. prevzal
vSechny pohledavky i1 zavazky zaniklého podniku, zaroven také pievzal povinnosti
vyplyvajici z pracovné pravnich vztahdli, coz vté dobé znamenalo zaméstnat 260 lidi.
Rozhodnutim valné hromady byl také rozsiten predmét podnikani o ¢innosti, které diive

vykonaval podnik SILVA SERVIS a.s.

V srpnuroku 2011 v disledku rozdé€leni odstépenim slouc¢enim spolu se vznikem nové
obchodni spolecnosti piesla vyclenénad ¢ast jmeéni rozdélovaného podniku KATR a.s. na

obchodni spolecnost RD Rymariov s.r.o. a na nove zakladany podnik PH Agro Dievo s.r.o.

V cervenci roku 2017 obchodni spolecnost KATR a.s. méni svoji pravni formu na

spole¢nost s ruénim omezenym KATR s.r.o. (or.justice, 2017).
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5.2 KATR s.r.o. v porovnani ostatnich dfevozpracujicich podniki

KATR s.r.0. patfi mezi dfevozpracujicimi podniky mezi 9 nejvétSich podnika v nasi
republice. S rocnim obratem témét 500 mil. K¢ je z téchto 9 firem sice nejmensi (nejveEtsi je
Kronospan CR, s.r.o., md obrat pfes 9,5 mld. K¢), avsak co do poméru domaciho
a zahrani¢niho trhu patii k nejvyrovnangj$im. Na domacim trhu realizuje 47 % svych trzeb,
na zahrani¢nim 53 %. Také zpracovani domaciho surového dfivi je u podniku KATR s.r.o.
ve vy§i 60 %, coZ je fadi mezi 3 nejvétsi zpracovatele dfeva pochazejiciho z Lesti CR. Roéni
objem celkového zpracovavaného diivi je vice nez 103 mil. m>. V porovnani s 1. piseckou
lesni a dfevatskou, a.s. je obrat o néco vyssi (1. pisecka lesni a dievarska, a.s. 773 mil. K¢),
avsak rozdéleni na dievarskou a lesnickou vyrobu je opa¢né. Pilafska a dfevarska vyroba
u podniku KATR s.r.o. ¢ini 55 %, lesnickd 40 %, ostatnich 5 % je pfidruzend vyroba
(autoservis a prodej PHM). Porovnani ekonomickych dat jednotlivych podnikil je

znazornéno v tabulce 2 a 3.

Tabulka 2 — Zdkladni ekonomicka data drevozpracujicich podnikii ¢ast 1.

Roc¢ni SRR

Typ obrat Pocet Rocni objem

Podnik ; Kraj . y . | zpracovavaného
uJ (mil. |zaméstnanct dfivi (m°)

K&)
1.| KATRs.r.o |stfedni | Moravskoslezsky | 499 180 103105
p.| I.piseckdlesni | o4l ihogesky 778 134 180000
a drevarska, a.s.

3. LST,as. |stedni| Plzeisky 975 248 215300
4, |LESS ‘z‘STlmber’ velka |  Stiedogesky | 1015 229 270000
5, WOta; EoreSt’ velkd | Jihocesky 1403 630 304705
6. PfelsferrOHOIZ velka | Plzefisky 3171 570 280000

Zdroj: vlastni zpracovani dle (SPAUDIT, 2019)

Z vybranych podniki je nejvétsi obratem Pfeifer Holz s.r.o. a nejmensi KATR s.r.o0.
Nejvétsi objemem zpracovavaného diivi je podnik Wotan Forest a.s., stejné tak jako po¢tem

zaméstnancti. Priimérny ro¢ni objem zpracovavaného diivi je 225 518 m?.
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Tabulka 3 — Zakladni ekonomicka data drevozpracujicich podnikii cast 2. (v tis. K¢)
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Zdroj: vlastni zpracovani dle (or.justice, 2016-2020)

Z vyse uvedené tabulky je patrné, Ze z uvedenych podnikti ma nejvétsi celkova aktiva
i vlastni kapital podnik Pfeifer Holz s.r.o. Na opacném konci stoji podnik 1. pisecka lesni

a dievarska, a.s., ktery je témét ve v§ech ukazatelich nejmensim z té€chto vybranych podnik.

V tabulce 4 jsou uvedeny pomérové ukazatele zadluzenosti a celkovy ukazatel

Altmaniv index. Ten vychazi z diskriminantni funkce a predvida budouci vyvoj konkrétniho

podniku.
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Tabulka 4 — Ukazatele pomeru VK a ZK, Altmanuv index

Pom¢ér Altmanuv
Podnik VK/ZK index
1.|KATR s.r.o 4,96 3,680
2. 1. pisecka lesni a dievaiska, a.s. 82,76 4,094
3.|LST a.s. 1,44 1,963
4. | LESS & Timber, a.s. 193,66 2,449
5.| Wotan Forest a.s. 1,84 2,922
6. | Pfeifer Holz s.r.o. 48,85 1,918

Zdroj: vlastni zpracovani dle (or.justice, 2016-2020)

Pomeér vlastniho a zékladniho kapitalu ukazuje, nakolik byl vlozeny zakladni kapital
zhodnocen. Je-li ¢islo vétsi nez 1, zhodnocen byl, je-li ¢islo mensi nez 1, zhodnocen nebyl.
Tuto doporucenou hodnotu dosahuji v§echny vybrané podniky, minima dosahl podnik LST
a.s., a to 1,44, a maxima dosahl podnik LESS & Timber, a.s. se zhodnocenim 193,66.
U Altmanova indexu plati, ze optimalni je co nejvyssi hodnota. Hodnota nad 3 ukazuje na
silnou finan¢ni pozici podniku. Podnik KATR s.r.o. dosdhl hodnoty 3,6, proto se da
zhodnotit jako podnik se silnou finan¢ni pozici. I podnik 1. pisecka lesni a dfevaiska, a.s.

dosahl hodnoty piesahujici hodnotu 3.

5.3 Ukazatele likvidity dievozpracujicich podniku
Jako ukazatele likvidity byly vybrany dva typy: bézna likvidita, kterd porovnava
obézna aktiva a kratkodobé zavazky a jejiz doporucena hodnota je dvé a vice, a okamzita
likvidita, jejiz doporucend hodnota je jedna a vice a kterd porovnava financni majetek
a kratkodobé zavazky. V tabulce 5 jsou znazornény ukazatele likvidity jednotlivych

vybranych podnikil. Z nich je patrné, ktery z podnikii dosahuje doporucenych hodnot.
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Tabulka 5 — Ukazatele bézné a okamczité likvidity

Bézna Okamzita
likvidita likvidita
Podnik OA/KrZ FM/KrZ
1. |[KATR s.r.0 2,797 0,695
2. 1. pisecka lesni a dfevarska, a.s. 1,657 0,187
3.|LST a.s. 1,509 0,292
4. | LESS & Timber, a.s. 2,916 0,546
5.| Wotan Forest a.s. 1,288 0,286
6. | Pfeifer Holz s.r.o. 0,914 0,031

Zdroj: vlastni zpracovani dle (or.justice, 2016-2020)

Doporucené hodnoty u bézné likvidity spliiuje pouze KATR s.r.o. a LESS & Timber,
a.s. Pouze podnik Pfeifer Holz s.r.o. ma hodnotu mensi nez jedna. Do budoucna by u tohoto

podniku mohl byt problém s likviditou jeho zavazki.

Doporucené hodnoty u okamzité likvidity nedosahuje Zadny z vybranych podnik.
Nutno vsak posuzovat, zda se jednd o mimofadny nahodily problém, nebo zda je tento
Bylo by tedy potiebné udélat podrobné&jsi rozbor v tomto podniku a zajistit zlepSeni finan¢ni

situace.

5.4 Ukazatele zadluzenosti direvozpracujicich podniki
Ukazatel celkové zadluZenosti porovnava cizi zdroje a celkova aktiva. Zobrazuje,
nakolik je podnik financovan cizimi zdroji a jak je schopen kryt své zavazky. Ukazatel
urokového kryti je pomérovy ukazatel, ktery fika, kolikrat jsou Uroky z poskytnutych uvéra
kryty vysledkem hospodaieni podniku za dané uéetni obdobi. Cim vyssi je tento ukazatel,
tim vyssi je uroven financni situace v podniku. V tabulce 6 je porovnani téchto ukazatelti

u vybranych podniki.
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Tabulka 6 — Ukazatele celkové zadluzenosti a urokového kryti

Celkova
zadluzenost Urokoyé kryti
Podnik CZ/CA (%) Z+/NU

1. | KATR s.r.0 33,60 14,827
2. 1. pisecka lesni a dievarska, a.s. 53,40 28,213
3.|LST a.s. 69,10 3,417
4.|LESS & Timber, a.s. 53,70 18,182
5.| Wotan Forest a.s. 29,10 41,190
6. | Pfeifer Holz s.r.o. 42,00 20,399

Zdroj: vlastni zpracovani dle (or.justice, 2016-2020)

Celkova zadluZenost téchto podnikt je v intervalu od 29,10 % do 69,10 %. Jejich
primé&ma celkovd zadluZenost je 47,97 %. Vzhledem ktomu, Zze v aktivech
dfevozpracujicich podnikt jsou i ptirodni zdroje, mize byt problematicky zejména abioticky
a bioticky vliv na tyto zdroje. Mlize béhem kratké doby dojit k nahlé¢ zméné hodnoty aktiv.
Vlivem kalamit, at’ uz kirovcovych ¢i biologickych, se zméni jak mnozstvi, tak kvalita
zasob. Kvalitni a cenné porosty se mohou stejné tak rychle zmeénit na kalamitni s fadové
niz§i hodnotou. Tato hodnota celkové zadluzenosti ma doporucenou hodnotu podle zemi
OECD (Organizace pro hospodaiskou spolupraci a rozvoj) 35 %. Nejvyssi zadluzenost
z porovnavanych podnikti ma LST a.s., a to témét 70 %. Ukazatel urokového kryti podle
ucetnich standardi platnych pro podniky v USA (US GAAP) ma doporucenou hodnotu vétsi
nez 3. Ukazatel trokového kryti ukazuje nejlepsi financni situaci u podniku Wotan Forest
a.s., ale 1 u ostatnich vybranych podnikl je na velmi dobré trovni. Doporuc¢enou hodnotu

prevysuji vSechny podniky.

5.5 Ukazatele rentability dif‘evozpracujicich podniku
Rentabilita, né€kdy téz nazyvana vynosnost vlozeného kapitalu, je meéftitkem
schopnosti podniku vytvaret nové zdroje, dosahovat zisku pouzitim investovaného kapitalu
(Ruackova, 2019). Obecné lze fici, Ze tento pojem je uzivan k oznaceni vykonnosti a pfinaseni
ocekavanych efektti. V tabulce 7 je zobrazena rentabilita vSech Sesti podnikd, nejlepsi

dosahuje nejvyssi hodnoty.
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Tabulka 7 — Ukazatele rentability a obratkovosti

Rentabilita | Rentabilita | Obrat Obrat zésob
Podnik tryeb Z-/Tr |VK Z-/VK | aktiv mr;ézaso
(%) % (ROE) TR/CA
1. |[KATR s.r.o 4,060 9,820 1,592 9,874
2. | L piseckd lesnia 3,669 18,923 2,402 7,616
dievarska, a.s.
3. |LST a.s. 3,207 13,612 1,301 6,639
4. |LESS & Timber, a.s. 7,487 19,627 1,212 9,855
5. | Wotan Forest a.s. 5,797 9,592 1,172 10,839
6. |Pfeifer Holz s.r.o. 6,040 7,84 0,753 8,703

Zdroj: vlastni zpracovani dle (or.justice, 2016-2020)

Ukazatel rentability trzeb je uren pomérem zisku po zdanéni (Z-) k trzbam.
U hodnocenych podnikti se pohybuje mezi 3,2 % a 7,5 %. Priméma rentabilita trzeb téchto

podniki je 5,04 %.

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu je dan pomérem zisku po zdanéni k vlastnimu
kapitalu. Tady se pohybuje tento ukazatel mezi 7,8 % a 19,6 %. V priméru je rentabilita
vlastniho kapitalu na urovni 13,2 %. VSechny ukazatele rentability maji doporucenou

hodnotu co nejvyssi.

Obratkovost celkovych aktiv je uréena pomérem trzeb k celkovym aktiviim. Tento
ukazatel znazornuje pocet obratek dosazenych za rok. U vysSe uvedenych podnikd se

pohybuje v rozmezi 0,75 az 2,4 obratky za rok. Primérny obrat aktiv je 1,4 obratky za rok.

Obrat zasob je urcen pomérem trzeb k zasobam. Ukazuje, kolikrat se musi hodnota
zasob obratit za rok, aby bylo dosaZzeno uvedenych trzeb. U hodnocenych podniki se tato
hodnota pohybovala mezi 6,6 a 10,8 obratek za rok. V pruméru to bylo 8,9 obratek.
I v pfipad¢ vSech ukazateli obratkovosti plati, Ze optimalni je co nejvyssi hodnota, Celkove

1ze zhodnotit ukazatele rentability i obratkovosti pozitivng.
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5.6 Podrobna analyza vybranych dievozpracujicich podniki
K analyze byly vybrany dfevozpracujici podniky, které se na jedné strané lisily svymi
vysledky, historii, i majetkovymi poméry, na druhou stranu byly srovnatelné ohledné
hlavnich ¢innosti a podobnych velikosti. V ramci objektivity byl vyloucen nejlepsi a nejhorsi
podnik. Zatimco prvni dva vybrané podniky maji téméf z 50 % cinnost t€Zebni, druhé dva
podniky maji pfevazné cinnost zpracovatelskou. Tim je ovlivnéna rychlost jejich reakce na

klimatické zmény, ale také zptisob, jak se s t¢mito zménami vyrovnat.

5.6.1 Analyza KATR s.r.o.
5.6.1.1 Charakteristika podniku

Podnik KATR s.r.o. byl zalozen v roce 1991 a je vlastnéna dvéma spolecniky, ktefi
maji rovny podil. Hospodaii v oblasti Jeseniki, kde se zacastiiuji vybérovych fizeni LCR na
jednotlivé smluvni jednotky. Nékteré jsou nekalamitni (Karlov, Ruda nad Moravou), jiné

jednotky jsou kalamitni s vy$$im objemem tézeb.

Jejich hlavni ¢innosti je pilaiskd a dievaiska vyroba (50 %), dale pak lesnicka vyroba
(44 %), zbytek tvofi diive tzv. ptidruzend vyroba (doprava, autoservis). Z hlavni ¢innosti je
to predevsim potez jehlicnaté kulatiny s naslednou vyrobou feziva, z lesnické ¢innosti je to

tézebni a péstebni ¢innost v lese.

V tabulce 8 je zhodnocena finan¢ni struktura podniku KATR s.r.o. v horizontalni
roving ve sledovaném obdobi. V tabulce 9 jsou pak zjistény absolutni a relativni zmény
jednotlivych ukazateld finan¢ni analyzy v prub¢hu let 2016-2020. Z nich je patrno, ze
nejlepsich vysledkt bylo dosahovano v letech 2018 a 2019.
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Tabulka 8 — Zakladni ekonomicka data KATR s.r.o.

Finan¢ni analyza podniku

Nazev: KATRs.r.0.
Zadani v tis. K¢

Aktiva

Celkova Aktiva CA
Pohled.za vljméni PVJ
Financni investice ~ FI
Stala Aktiva SA
Obéma Aktiva OA
Finanni majetek ~ FM
Kratkod.finmajetek KFM
Kratkod. pohledavk; KrP
Dlouhod. pohledavk: DIP
Celkové zasoby ZAS
Casové rozlis.aktivni CRA

Pasiva

Celkova Pasiva CP
Vlastni kapital VK
Cizi Pasiva (zdroje) CZ
Rezervy R
Kratkodobé zavazky KrZ
Dlouhodobé zavazky DIZ
Uvérya vgpomoci UV
Fondy ze zisku FZ
Nerozdéleny zisk NZ
Provoz.zisk PZ
Zisk pted zdanénim Z+
Zisk po zdanéni Z-
Casové rozli§.pasivn CRP

Vysledovka

Trzby Tr
Mzdy(osob.naklady) M
Odpisy dlouh.majetk Od
Celkové ndklady N
Naklad.troky NU

Ostatni
Pocet pracovnkt PP
Cash flow z prov.¢in CF

Stroje a zatizeni btto STB
Stroje a zafiz.korekc STK
Leasing netto LN
Odvétvi piisobnosti OP

1=lesnictvi
2=stavebnictvi
3=obchod

2016 2017
268337 240713
0 0

5 5
58407 79159
209033 160658
7345 4085

0 0
139773 95936
0 0
61915 60637
897 896
268337 240713
119157 147724
147845 92502
0 0
133430 77005
14415 15497
0 0

9170 9078
37715 28782
-6276 29389
-8596 33117
-8596 26824,8
1335 487
823037 602709
68529 71484
5471 10855
831633 569592
1811 1495
186 185
16692 32738
123508 144771
103665 102726
0 0

1

1

4=potravin.prim.

S=finance
6=ostatni

2018

336572
0
5
139290
193256

53153
0
80948

1975
57180

4026

2019

325772
0

5
146514
177059
4985

0
107269
1323
63482
2199

2020,

336572
195944
139966
0
65521
60022
14423
8897
43941
82121
75584
61223
662

313601
0

5
133067
177144
44028
0
81899
648
50569
3390

325772
208560
116771
0
59139
45893
11739
8738
74242
53644
54658
44273
441

592278
79416
19660

516694

1367

313601
206444
105312
0
63335
32922
9055
8588
96437
27040
25028
20272,7
1845

571235
85353
28904

516577

1697

179
0
217221
111912

0
1

499305
90651
29428

474277

1688

182

0
231548
136106
0

1

180

0
249932
158582
0

1

Zdroj: vlastni zpracovani dle (or.justice, 2016-2020)
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Z uvedené tabulky 8 je patrné, Ze celkova aktiva v horizontalni ¢asové ose stoupala,
a nejvyssich hodnot dosahovala v roce 2018. Vlastni kapital pak nejvyssi hodnoty dosahl
v roce 2019. Z tabulky 9 pak vyplyva, ze nejmensi zadluzenost podnik dosahl v roce 2020.

V tabulce 10 je vyjadfena struktura celkového ukazatele Altmandv index, ktery

predikuje budouci vyvoj podniku a potvrzuje vysledky tabulky 8 a 9.

Altmannuv index

4,400
4,300
4,200
4,100
4,000
3,900
3,800
3,700
3,600
3,500
3,400
3,300

I 2016 2017 2018 I 2019 2020

roky

Tabulka 10 — Vyvoj hodnot Altmanova indexu KATR s.r.o.

Zdroj: vlastni zpracovani dle (or.justice, 2016-2020)

Z tabulky 10 je patrné, Ze nejlepSich hodnot dosahoval podnik v roce 2017. Ovsem
i v dalsich letech tento index dosahoval hodnoty vyssi nez 3, coz signalizuje silnou finan¢ni
pozici.
5.6.1.2 Vyhodnoceni podniku KATR s.r.o.
Ukazatel, ktery zobrazuje béznou likviditu, dosahuje hodnot od 1,6 do 2,8. To
znamena, ze ve vech sledovanych obdobich kromé prvniho (2016) prekracuje doporucenou

hodnotu 2. Také ukazatel pohotové likvidity piekracuje tentokrat ve vsSech obdobich

doporucenou hodnotu 1.
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Ukazatele rentability, a to jak celkové, tak i dil¢ich typt rentability, dosahuji kladnych
hodnot. Zvlasté dobfe je to vidét na dlouhodobé rentabilité, ktera dosahuje s postupem Casu

stale vyssich hodnot.

Ukazatele celkové zadluZenosti se u tohoto podniku pohybuji mezi hodnotami 33,6 %
a 55,1% zadluzeni. Nejvyssi byla zcela pochopitelné v prvnim roce hodnoceni. Kromé
tohoto prvniho obdobi se hodnota pohybuje okolo doporucené hodnoty zemi OECD, a to 35
%. Ukazatel zadluZenosti 1ze hodnotit velmi snadno, a proto umoziiuje podniku rozvijet se
jak z vlastnich zdroj, tak pomoci uvéra a pijcek. Tady je ale zapotiebi zdiiraznit jeden fakt,
a to je spravné ocenéni aktiv. U dfevaiskych podnikd, které maji ve vlastnictvi lesni
pozemky, se miize velmi rychle zménit jejich hodnota vlivem klimatickych a biologickych

zmeén. Tim se pak ukazatele finan¢ni analyzy zasadn€ zméni.

Ukazatel obratkovosti aktiv se pohybuje mezi 1,6 obratky a 3 obratkami za rok. Ma
bohuzel zhorsujici se tendenci, zato vSak obratkovost zasob i pohledavek ma zlepsujici se
trend a u zasob se pohybuje mezi hodnotami 9 az 13 obratek za rok. Zde je na viné nabidka
a poptavka na trhu. Je-li nabidka produkce velka, naptiklad vlivem biologickych kalamit,
klesa cena na trhu. Proto soucasna kiirovcova kalamita v celé stiedni Evropé mtize ovlivnit

cenu vytézeného dieva, ale zaroven zvysena t¢zba miize ovlivnit i poptavku po ném.

Altmaniv index neklesl za vSechna obdobi pod hodnotu 3, coz ukazuje na silnou

finan¢ni pozici.

Ukazatel EBITDA, ktery zobrazuje zisk bez zapocteni uroki, dani a odpist, je
z hlediska porovnavani mezi hodnotami 45 467 a 96 611. I v tomto ptipadé byl prvni rok

analyzy hodnocen jako ztratovy.

Podnik KATR s.r.o. vytvoril vroce 2017 nejvétsi zasoby z divodu nardstajici
ktrovcové kalamitni situace. V roce 2018 pak kulminovaly jeji trzby, a tim i zisk.
V dasledku toho bylo nutné zvysit i investice do stroji, podle slov ekonomky Ing. Sedlatové,
aby byli schopni tento objem zpracovavaného dieva vibec zvladnout. Od roku 2018 pak
klesa objem zasob, stejné tak jako klesa tézba klirovcového dieva a situace se dostava do

predkrizového stavu.

Z hlediska ekonomického zhodnoceni Ize rok 2018 povazovat za vrchol z hlediska

trzeb, zisku i cash flow.
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5.6.2 Analyza 1. pisecka lesni a dFevaiska a.s.

5.6.2.1 Charakteristika podniku

1. pisecka lesni a dfevarska, a.s. je akciova spole¢nost patfici rodin€ Plivovych, ktera
vlastni vétSinu akcii. Byla zaloZena v roce 1999. Podnik se zabyva komplexni lesnickou
a dfevarskou Cinnosti. V téchto odvétvich vynikd modernimi technologiemi s vyuzitim
nejnovejsich poznatkli v oboru. Hlavni Cinnosti je tézba a priblizovani dfeva. V péstebni
¢innosti provadi zalesiiovani, mechanickou a chemickou ochranu kultur sazenic a veskeré
péstebni prace. Podnik se také zabyva specifickou ¢innosti, a to vyrobou biomasy uréené pro
vytapéni. Hlavni tézebni a zpracovatelskd cinnost dosahuje 69,5 %, vyroba biomasy
dosahuje 29,8 %. Zbytek tvoti doplitkové ¢innosti, jako je prodej palivového diivi a pilin.
Podnik hospodati na lesnich pozemcich v piseckém okrese (k.i. Brloh u Drhovle, Pamétice,

Vitkov u Stékné&, Mladotice, BoSovice u Cizové aj.)

V tabulce 11 je zhodnocena finanéni struktura podniku 1. pisecka lesni a dievaiska,
a.s., jednotlivych aktiv a pasiv ve sledovaném obdobi. V tabulce 12 jsou zjiStény absolutni
a relativni zmény jednotlivych ukazatelli finan¢ni analyzy vySe jmenovaného podniku
v pribéhu let 2016-2020. Z ukazatelt v téchto tabulkach je zfejmé, Ze nejlepsich vysledkt
bylo dosahovano, stejné jako u piedchazejiciho podniku, v letech 2018 a 2019.
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Tabulka 11 — Zakladni ekonomicka data 1. pisecka lesni a dievarskd a.s.

Nazev :

Zadani vtis. K¢
Aktiva

Celkova Aktiva CA
Pohled.za vljméni PVJ
Finan¢ni investice ~ FI
Stala Aktiva SA
Obémma Aktiva OA
Finan¢ni majetek FM
Kratkod.fin majetek KFM
Kratkod. pohledavk: KrP
Dlouhod. pohledavk: DIP
Celkové zasoby ZAS
Casové rozlis.aktivni CRA

Pasiva

Celkova Pasiva CP
Vlastni kapital VK
Ciz Pasiva (zdroje) CZ
Rezervy R
Kratkodobé zavazky KrZ
Dlouhodobé zavazky DIZ
Uvéry a vipomoci UV
Fondy ze zisku FZ
Nerozdéleny zisk  NZ
Provoz.zisk Pz

Zisk ptred zdanénim Z+
Zisk po zdanéni Z-
Casové rozlis.pasivii CRP

Vysledovka

Trzby Tr
Mzdy(osob.naklady) M
Odpisy dlouh.majetk Od
Celkové ndklady N
Naklad.troky NU
Ostatni

Pocet pracovnikic PP
Cash flow z prov.¢in CF

Stroje a zafizeni btto STB
Stroje a zafiz.korekc STK
Leasing netto LN
Odvétvi pisobnosti OP

1=lesnictvi
2=stavebnictvi
3=obchod

Finan¢ni analyza podniku

1. pisecka lesni a difevarska a.s.

2016 2017 2018 2019 2020
281504 315796 257268 303860 219332
0 0 0 0 0
36123 31557 31660 31031 0
47875 41929 36714 38853 5192
229262 271587 220263 264909 213118
10126 11856 19257 29854 52154
0 0 0 0 0
149661 156143 119159 136743 109201
2944 10859 1225 2467 12573
66531 92729 80622 95845 39190
4367 2280 291 98 1022
281504 315796 257268 303860 219332
100761 99677 120365 141536 86899
180166 215715 136720 162203 132230
7500 1500 14000 1500 0
152817 201418 111782 159913 131580
14798 11261 10691 285 145
5051 1536 247 505 505
200 200 200 200 200
85996 86210 83833 105539 126598
5367 -1124 38736 28626 -34326
1540 1940 33110 33066 -22475
1247,4 1571,4 26819,1 26783,5 -22475
577 404 183 121 203
796309 783211 934685 729994 777643
36524 41308 71852 64935 74326
5101 5400 3561 3107 -10626
794769 781271 901575 696928 800118
1517 1487 1713 1172 1102
85 93 94 120 134
14627 6742 14767 22759 -10536
13228 14469 12457 15392 15586
1964 4501 7675 10398 12653

0 0 0 0 0

1 1 1 1 1

4=potravin.prim.
S5=finance
6=ostatni

Zdroj: vlastni zpracovani dle (or.justice, 2016-2020)
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Z uvedené tabulky 11 je patrné, ze celkova aktiva v horizontalni Casové ose stoupala,
a nejvyssich hodnot dosahovala v roce 2017. Vlastni kapital pak nejvyssi hodnoty dosahl
v roce 2019. Z tabulky 12 pak vyplyva, Ze nejmensi zadluZenost podnik dosahl v roce 2018.
V tabulce 13 je zndzornéna struktura ukazatele Altmantv index, ktery predikuje budouci

vyvoj podniku a ukazuje, Ze nejlepsi hodnoty bylo dosazeno v roce 2018.

Tabulka 13 — Vyvoj hodnot Altmanova indexu 1. pisecka lesni a drevarska a.s.

Altmanuv index

6,000

5,000

4,000

3,000

2,000

1,000

0,000 g016 2017 2018 I 2019 2020

roky

Zdroj: vlastni zpracovani dle (or.justice, 2016-2020)

Z tabulky 13 vyplyva, Ze nejlepsi ukazatel Altmanovy hodnoty mél podnik v roce
2018. Nejmensi hodnoty dosahl v roce 2017, ale i v tomto roce presahl hodnotu vyssi nez 3,

coz ukazuje na pomérné silnou finan¢ni pozici.

5.6.2.2 Vyhodnoceni podniku 1. pisecka lesni a dievarskad a.s.
Ukazatel, ktery zobrazuje béznou likviditu, dosahuje hodnot od 1,3 do 2,0. To
znamena, ze je sice horsi nez u predchazejiciho podniku KATR, ale téméf ve vsech obdobich
se priblizuje doporucené hodnoté 2. Také ukazatel pohotové likvidity piekracuje témér,

kromé roku 2017, doporuc¢enou hodnotu 1.
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Ukazatele rentability, a to jak celkové, tak i dil¢i typy rentability dosahuji znacné
variability. Pouze na dlouhodobé rentabilit¢ vidime zlepSeni, a tento ukazatel dosahuje

s postupem casu ¢im dal vysSich hodnot.

Ukazatele celkové zadluZenosti se u tohoto podniku pohybuji mezi hodnotami 53,1 %
a 68,3% zadluZeni. Je to vice nez doporucenych 35 %, ale zlepSeni je vidét na dlouhodobé

zadluzenosti, ktera z téméf 15 % na 0,2 %.

Ukazatel obratkovosti aktiv se pohybuje mezi 2,5 obratky a 3,6 obratky za rok. Ma
tady, na rozdil od podniku KATR, zlepSujici se tendenci. Také obratkovost zasob
i pohleddvek ma zlepsujici trend a u zasob se pohybuje mezi hodnotami 8,4 az 19,8 obratek

za rok.

Altmaniiv index neklesl za vSechna obdobi pod hodnotu 3 stejn¢ jako

u predchazejiciho podniku, coz ukazuje na silnou finan¢ni pozici.

Ukazatel EBITDA je mezi hodnotami 8 158 a 38 384. Pouze v poslednim roce, ktery
byl ztratovy, dosahuje zapornych hodnot.

1. pisecka lesni a dievaiska a.s. byla v obdobn¢ situaci jako KATR s.r.o0., pfestoze
kiirovcova kalamita na jihu Cech zdaleka nedosahovala rozmérti Moravskoslezského kraje.
Je mozné tici, Ze zde byl kalamitni stav o jeden rok opozdény. Tady se podle slov prokuristy
tohoto podniku, Ing. Stépana Plivy, piipravovali na krizovy stav jiz v piedeslych letech.
Nejvice investovali jiz v roce 2016 a 2017. V roce 2018 jim stoupaly zasoby vytézeného
dfeva a kulminovaly v nasledujicim roce 2019. Od tohoto roku jiz zasoby klesaly. Z hlediska

ekonomického zhodnoceni 1ze pro tento podnik povazovat za nejlepsi rok 2019.
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5.6.3 Analyza Wotan Forest, a.s.
5.6.3.1 Charakteristika podniku

Podnik Wotan Forest, a.s. je soucasti holdingu Agrofert, a.s.

Je tvofen stredisky ploSnych materiall, oballi a dievaiské vyroby, lesnich Skolek
a stiediskem sluzeb. Sttedisko oballl a drevatské vyroby se zabyva manipulaci surového
diivi, dievarskou vyrobou a vyrobou palet a obalti (34 % trzeb). Hlavni zpracovatelské
provozy jsou v oblasti Horka u Staré Paky, Slavonic, Protivina, Borohradku a Nového

Meésta.

Hlavni ¢innosti Skolkafského stfediska je péstovani a prodej sadebniho materidlu
lesnich a okrasnych dievin (11,5 % trzeb). Obhospodatuje celkovou plochu skolek 506 ha.
Z toho je 347 ha pronajato, 159 ha je vlastnich. Toto stfedisko ma 21 poboéek po celé CR.

Stiedisko plosnych materiali se v aredlu Solnice zabyva manipulaci dfeva a soustfedi

se na vyrobu jehli¢naté a kombinované pieklizky, a také protitahové dyhy (5,7 % trzeb).

Stiedisko sluzeb poskytuje prace péstebniho charakteru vlastnikim lest.
Obhospodaiuje soukromé lesy v jednotlivych regionech CR, zejména v kraji Pardubickém,
Kralovehradeckém, kraji Vysocina a JihoCeském. Hlavni Cinnost tohoto stfediska je

zameétena na nakup surového diivi, péstebni ¢innost a odbornou spravu lesa (45,2 % trzeb).

V tabulce 14 je zhodnocena financ¢ni struktura podniku Wotan Forest, a.s.,
z horizontalniho pohledu pak jednotliva aktiva a pasiva ve sledovaném obdobi. V tabulce 15
jsou vyjadreny absolutni a relativni zmény jednotlivych ukazatelt finan¢ni analyzy vyse
uvedeného podniku v pribéhu let 2016-2020. Z ukazateld v téchto tabulkach je ziejmé, ze

nejlepsich vysledkt bylo dosahovano, na rozdil od dvou ptedchazejicich firem, v roce 2020.
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Tabulka 14 — Zakladni ekonomicka data Wotan Forest, a.s.

Zadani vtis. K&

Aktiva

Celkova Aktiva CA
Pohled.za v.jméni PVJ
Finan&ni investice Fl

Stala Aktiva SA
Obézna Aktiva OA
Finan&ni majetek FM

Kratkod.fin.majetek KFM
Kratkod. pohledawky KrP
Dlouhod. pohledavky DIP
Celkové zasoby ZAS
Casové rozli§.aktini CRA

Pasiva

Celkova Pasiva CP
Vlastni kapital VK
Cizi Pasiva (zdroje) CZ
Rezerwy R

Kratkodobé zavazky KrzZ
Dlouhodobé zavazky DIZ
Uvry a wpomoci uv
Fondy ze zisku Fz
Nerozdéleny zisk NZ
Provoz.zisk Pz
Zisk pred zdanénim Z+
Zisk po zdanéni Z-
Casové rozli$.pasivni CRP

Vysledovka

Trzby Tr

Mzdy(osob.naklady) M

Odpisy dlouh.majetku Od

Celkové naklady N
Naklad.uroky NU
Ostatni

Pocet pracowniku PP

Cash flow z prov.¢in. CF
Stroje a zafizeni btto STB
Stroje a zafiz.korekce STK
Leasing netto LN
Odvétvi plsobnosti  OP

1=lesnictvi
2=stavebnictvi
3=obchod

Nazev : Wotan Forest, a.s.

Finanéni analyza podniku

2016 2017 2018 2019 2020
1319335 1403026 1428413 1255825 1197443
0 0 0 0 0

0 58000 0 0 0
596448 680069 685423 721204 779723
714138 714524 737411 530551 414173
19631 129413 211983 93920 91917

0 0 0 0 0
251641 220804 237935 232168 192794
0 0 0 0 0
442866 364307 287493 204463 129462
8749 8433 5579 4070 3547
1319335 1403026 1428413 1255825 1197443
654677 692512 718517 769531 848047
662879 708230 708829 469529 348146
9384 10740 8565 7504 14863
611714 577234 622015 421600 321593
0 4427 3038 7425 11690

41781 115829 75211 33000 0
8457 7294 6429 5593| 4935
6990 57135 80755 123003 174852
59893 44607 83600 74210 104177
50145 43425 52318 83950 100422
40617,5 35174,3 42377,6 67999, 5 81341,8
1779 2284 1067 16765 1250
1745654 1653178 1614289 1656846 1403209
272782 268599 296338 314389 320910,
58764 19809 123975 78221 76280
1695509 1609753 1561971 1572896 1302787
7189 4825 7639 6406 2438
147 159 631 645 709

0 0 187538 194647 243980
563824 580209 720646 770960 863381
301789 333791 410220 435289 473109
0 0 0 0 0

1 1 1 1 1

4=potravin.pram.

5=finance
6=ostatni

Zdroj: vlastni zpracovani dle (or.justice, 2016-2020)
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Z uvedené tabulky 14 je patrné, Ze celkova aktiva v horizontalni Casové ose stoupala
a nejvyssich hodnot dosahovala v roce 2018. Vlastni kapital pak nejvyssi hodnoty dosahl
v roce 2020. Z tabulky 15 pak vyplyva, Ze nejmensi zadluZenost podnik doséhl v roce 2019.

V tabulce 16 je znazornéna struktura ukazatele Altmaniv index, ktery predikuje

budouci vyvoj podniku a ukazuje, ze nejlepsi hodnoty bylo dosaZzeno v roce 2020.

Tabulka 16 — Vyvoj hodnot Altmanova indexu Wotan Forest, a,s,

Altmanuv index

3,000

2,500

2,000

1,500

1,000

0,500

0,000
2016 2017 2018 I 2019 2020

roky

Zdroj: vlastni zpracovani dle (or.justice, 2016-2020)

Z tabulky 16 je zfejmé, Ze nejlepsi hodnotu dosahoval podnik v roce 2020, kdy se
témer blizil hodnoté 3. Ale ani v tomto roce, ani v predchozich letech tuto hranici index
nepiekrocil, pfestoze se v horizontalni Casové ose neustale zlepSoval. Z vyse uvedeného Ize

tedy usuzovat na urcité financni potize, které vSak nemusi mit vazny charakter.
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5.6.3.2 Vyhodnoceni podniku Wotan Forest, a.s.
Ukazatel, ktery zobrazuje béznou likviditu, osciluje kolem hodnoty 1,2. To je sice
méné nez doporucend hodnota 2 a vice, ale ma v pribé¢hu Casu zlepsujici se tendenci.
Bohuzel také ukazatel pohotové likvidity nedosahuje hodnoty 1, ale vyznamné se ji blizi

a ma zvysujici se trend.

Vsechny ukazatele rentability, a to jak celkové, tak i dil¢ich typi rentability, vykazuji

stabilitu a zlepSujici se tendenci. Celkova rentabilita dosahuje hodnot 3,1 az 8,3.

Ukazatel celkové zadluzenosti se u tohoto podniku pohybuje mezi hodnotami 50,5 %
a29,1% zadluZeni. V poslednim roce je to mén¢ nez doporucenych 35 % a zlepseni je vidét

v postupujicim Case.

Ukazatel obratkovosti aktiv se pohybuje okolo hodnoty 1,2 obratky za rok. Tento
ukazatel je celkem vyrovnany, ale obratkovost zasob i pohledavek ma zlepSujici trend

a u zasob se pohybuje mezi hodnotami 3,9 az 10,8 obratek za rok.

Altmantv index se pohybuje ve vSech obdobich okolo hodnoty 2. To ukazuje na urcité

finan¢ni problémy, ne vsak piili§ vazné.
Ukazatel EBITDA je mezi hodnotami 68 059 a 183 932. M4 zlepsujici se tendenci.

Podnik Wotan Forest, a.s., na rozdil od dvou piedchézejicich firem, zacal zpracovavat
ktrovcové diivi jiz v roce 2016. V tomto roce jeho zdsoby dosahovaly pomysiného vrcholu
a od tohoto roku jiz stale klesaly. Podle sdéleni ekonomického oddéleni to bylo to zpisobeno
tim, Ze podnik pro svoji ¢innost nakupovali diivi v kraji Pardubickém, Kralovehradeckém
av kraji Vysoc€ina. A tam jiz byla kalamita na vzestupu. Pfestoze zasoby i trzby od roku
2016 stale klesaly, k nejlep§imu zhodnoceni svych produktii a sluzeb doslo az v roce 2020.
Je z toho vidét, ze podnik jako ¢len holdingu dosahl tohoto vysledku v pozdéjsich letech
1 diky podpofte statu v krizovych oblastech. Pro podnik Wotan Forest, a.s. je tak jednoznacné

z hlediska ekonomického zhodnoceni nejlepsi rok 2020.
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5.6.4 Analyza Pfeifer Holz s.r.o.
5.6.4.1 Charakteristika podniku
Jedinym spole¢nikem podniku Pfeifer Holz s.r.o. je rakouskd obchodni spolecnost
Pfeifer Beteiligungverwaltung GmbH. Podnik byl zalozen v roce 1992 a v soucasné dobé
zahrnuje dva zavody, v Trhanovée a v Chanovicich v Plzeniském kraji. Zabyva se ¢innostmi
komplexniho zpracovani dieva (98 % trzeb), zejména potfezem kulatiny na vlastni pile, dale
vyrobou tiivrstvych desek, Salovacich desek, pelet a jako dopliikovou ¢innosti také vyrobou
a distribuci elektiiny (2 % trzeb). V oblasti vyrobkt z lepen¢ho dieva patii k rozhodujicim

podnikiim v Evropé¢.

V tabulce 17 je zhodnocena financ¢ni struktura podniku Pfeifer Holz s.r.0., jednotlivych
aktiv a pasiv ve sledovaném obdobi. V tabulce 18 jsou vyjadieny absolutni a relativni zmény
jednotlivych ukazatelt finan¢ni analyzy vyse uvedeného podniku v prabéhu let 2016-2020.
Z ukazateld v téchto tabulkach je zfejmé, ze nejlepSich vysledkt bylo dosahovano, stejné

jako v ptipad¢ podniku Wotan Forest, a.s., v roce 2020.
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Tabulka 17 — Zakladni ekonomicka data Pfeifer Holz s.r.o.

Zadani  vtis. K¢

Aktiva

Celkova Aktiva CA
Pohled.za vljméni PVJ
Financni investice ~ FI
Stala Aktiva SA
Obéma Aktiva OA
Finanéni majetek ~ FM
Kratkod.fin.majetek KFM
Kratkod. pohledavk KrP
Dlouhod. pohledavk: DIP
Celkové zasoby ZAS
Casové rozlis.aktivni CRA

Pasiva

Celkova Pasiva CP
Vlastni kapital VK
Ciz Pasiva (zdroje) CZ
Rezervy R
Kratkodobé zavazky KrZ
Dlouhodobé zavazky DIZ
Uvéry a vypomoci UV
Fondy ze zisku FZ
Nerozdgleny zisk NZ
Provoz.zisk PZ
Zisk pied zdanénim Z+
Zisk po zdanéni Z-
Casové rozlis. pasivn CRP

Vysledovka

Trzby Tr
Mzdy(osob.naklady) M
Odpisy dlouh.majetk Od
Celkové naklady N
Naklad.aroky NU

Ostatni

Pocet pracovniktt PP
Cash flow z prov.¢in CF
Stroje a zatizeni btto STB
Stroje a zatiz.korekc STK
Leasing netto LN
Odveétvi piisobnosti OP

1=lesnictvi
2=stavebnictvi
3=obchod

Nazev: Pfeifer Holzs.r.o.

Finan¢ni analyza podniku

2016 2017 2018 2019 2020
2158507| | 2687286| | 3139072| | 3988821 [ 4210213
0 0 0 0 0

0 0 0 0 0
1378303 | 2034320] | 2263015| | 2951641 | 3276413
779957 652808 876057] | 1037180 933800
16101 82361 255150 192315 31255

0 0 0 0 0
235121 66128 54404 109797 319161
28920 28920 81777 264211 219052
499815 475399 484726 470857 364332
337 158 0 0 0
2158507| | 2687286| | 3139072 | 3988821 | 4210213
1365893 1477752 | 1724941| | 2251273| | 2442539
776161 1195699 | 1414131 1737548| | 1767674
8473 19598 22335 21121 21055
619078 356693 716515 759373 1021716
148610 0 0 0 0
0 819408 675281 957054 724903

5200 5200 5200 5200 5200
176371 115168 227026, 474216 | 1000546
-45079 76846 213188 272579 338152
-60198 111858 194332 343896 236427
-60198 90605 157409 278556, 191506
16543 13835 0 0 0
1807739 | 2087751] | 2681855| | 2741822 | 3170778
188405 226347 306733 345790 341833
173457 83629 167131 146629 287232
1867937 | 1975893 | 2487523 | 2397926 | 2934351
9218 5884 6912 8237 11590
447 488 603 587 570
310467 471200 346746 493549 397144
1488152 1312974 | 1858172 144771 | 2646179
990880 848016 887899 102726 | 1109289
0 0 0 0 0

1 1 1 1 1

4=potravin.prum.
S=finance
6=ostatni

Zdroj: vlastni zpracovani dle (or.justice, 2016-2020)
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ukazatel predpovida budouci vyvoj podniku a ukazuje, ze nejlepsi hodnoty bylo dosazeno

v roce 2020.

Tabulka 19 — Vyvoj hodnot Altmanova indexu Pfeifer Holz s.r.o.

Altmanuv index

1,950

1,900

1,850
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1,750
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1,600
’ 3016 2017 2018 | 2019 2020

roky

Zdroj: vlastni zpracovani dle (or.justice, 2016-2020)

Z tabulky 19 je patrné, ze nejlepsich hodnot dosahoval podnik v roce 2020. Nejhorsiho
vysledku dosahl v roce 2017, kdy klesl pod hranici 1,8. Tato hranice signalizuje vazné
finan¢ni potize. V nasledujicich letech se index zlepSoval, ale k hranici indexu 3 se
nepftiblizil. V téchto hodnocenych obdobich lze ptedvidat zlepseni, které vSak nemusi byt

trvalé.

5.6.4.2 Vyhodnoceni podniku Pfeifer Holz s.r.o.
Ukazatel, ktery zobrazuje béznou likviditu, se pohybuje mez hodnotou 0,9 a 1,8. To je
sice méné nez doporucena hodnota 2 a vice, ale ma v pribéhu ¢asu zlepsSujici se tendenci.
Ukazatel okamzité likvidity dosahuje vice, nez je doporucovana hodnota 0,4, a tim

zohlediuje schopnost podniku plnit své kratkodobé zavazky z provoznich penéz.

Ukazatel dlouhodobé rentability vykazuje zlepSujici se tendenci a dosahuje hodnoty

od 4,5 do 23,9. Celkova rentabilita dosahuje hodnot az 8,6.
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Ukazatele celkové zadluzenosti se u tohoto podniku pohybuji mezi hodnotami 36 %
a45% zadluzeni. Tim se pohybuji blizko doporucenych 35 % a zlepSeni je vidét

v postupujicim Case.

Ukazatel obratkovosti aktiv se pohybuje okolo hodnoty 0,8 obratky za rok. Neni to
hodnota ukazkova, ale naptiklad obratkovost zdsob ma zlepsujici trend a pohybuje se od 3,6

obratky do 8,7 obratek za rok.

Altmantv index se pohybuje ve vSech obdobich okolo hodnoty 1,8, coz ukazuje na

finan¢ni problémy, které se mohou projevit v budoucnu jako vazné.

Ukazatel EBITDA je mezi hodnotami 122 477 a 535 249. M4 vyrazné zlepSujici se

tendenci a je slibnym pohledem do budoucna.

Podnik Pfeifer Holz s.r.o., zabyvajici se zvice nez 90 % zpracovanim dfeva,
dosahovala ekonomickych vrcholt v pozdé€jsim obdobi. Zasoby, které byly nakupovany,
byly rovnomérné rozvrstveny v jednotlivych letech a klesaly az v poslednim roce. V roce
2020 trzby dosahovaly nejvyssSich hodnot. Ukazatel zisku EBITDA jasné ukazal, ze prave
v tomto roce 2020 byl podnik na vrcholu i v porovnani s ostatnimi podniky. Z hlediska

ekonomického zhodnoceni byl pro né€j rok 2020 nejlepsi.
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V tabulce 20 je zndzornéno porovnani analyzovanych firem v deklarovanych péti hlavnich
ukazatelich. Altmandv index, jako celkovy hodnotici ukazatel ma rozptyl od 1,9 do 4,1.

Prepokladany budouci vyvoj téchto podniki 1ze proto hodnotit pozitivné.

Tabulka 20 — Porovnadni ekonomickych ukazatelii vybranych podnikii 2016 — 2020

1.piseckalesni Wotan Pfeifer
KATRsro. adfevaiskaas. Forestas. Holzsro.
vice
Bézna likvidita 2,797 1,657 1,288 0,914 1épe
Celkova
zadluzenost (D/E) méné
12 % 33,6 53,4 29,1 42 1épe
Celkova vice
10 rentabilita (ROA) 7,981 10,882 8,386 5,616 1épe
vice
24 EBITDA 56144 37345| (179140 535249 1épe
vice
33  Altmanuiv index 3,68 4,094 2,922 1,918 1épe
Primérny
kumulovany 2 2,58 2,09 2.4
ukazatel Slety

Zdroj: vlastni zpracovani dle (Blaha, 2016)
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6 Diskuze

V této diplomové praci byla provedena analyza n¢kolika vybranych dievozpracujicich

podnikd. V tabulce 20 je zndzornéno srovnani vybranych firem v péti hlavnich ukazatelich.

Vsechny hodnocené podniky dosahly v tomto hodnoceni velmi dobrych vysledki.
Splnil se tak predpoklad dobrého finan¢niho zdravi vybranych podnika. V bézné likvidité si
nejlépe vedl KATR s.r.0. a také jako jediny ptresahl hodnotu 2. V celkové zadluZenosti se
nejnize drzel podnik Wotan Forest a.s., ale podnik KATR s.r.o. se také dostal pod
doporucovanou hranici 35 %. Ukazatele celkové rentability dosahla nejlépe 1. pisecka lesni
a dfevarska a.s., ostatni podniky dosahly také velmi slusné urovné. Ukazatel EBITDA vysel
nejlépe u podniku Pfeifer Holz s.r.o., na druhém misté¢ pak podnik Wotan Forest a.s.
Altmaniiv index vySel nejlépe u 1. pisecké lesni a dievarské a.s., t€sné€ za ni je hodnoceny

podnik KATR s.r.o.

Nejlepsi celkovou znamku ziskal KATR s.r.o., minimalni odstup mél Wotan Forest
a.s. [ ostatni dva podniky vysly jen o par desetin hor$i. Vysledné znamky té€chto podnikti
ukazuji na pevné finan¢ni zdravi. Hodnoceni péti let je z hlediska vyvoje jednotlivych
podniki jen malou ¢asti jejich historie. Ale naznacuje jejich budouci vyvoj. Lesy, o které
pecuji, pfindseji i jiny nez ekonomicky ptinos. Tyto mimoprodukéni funkce lesa Ize jen t€Zko
hodnotit a vyjadrit jejich pfinos. Les se nesazi pro uzitek nasi generace, ale pro generace

budouci. A hodnotit budou tedy az generace nadchézejici.

Dtevozpracujici prumysl je odvétvim, které ma v nasi republice dlouholetou tradici.
Dievo nas provazi celym zivotem, od kolébky az po rakev. Dfevo jako surovina se
v dfevozpracujicim prumyslu pouziva pro vyrobu mnoha vyrobki a sortimentti, pro vyrobu
celulozy pro papirensky pramysl. Také pro energetické ucely se zpracovava drevo, které po
pokaceni nema technologické vyuziti. Celkovy ro¢ni disponibilni objem dendromasy pro

energetické G¢ely CR do roku 2036 &ini 13,5 mil tun.

Proto, kdyz Vlada CR prohlésila, Ze lesy nejsou tovarna na dievo, je nutno s timto
vyrokem polemizovat. Dievo je obnovitelny a ekologicky zdroj a jako k takovému je potfeba
pristupovat. Bez plného vyuziti a zpracovani téchto pfirodnich zdroji se nemutze nas

dfevozpracovatelsky priimysl rozvijet a plnohodnotné fungovat.
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Kurovcova kalamita, kterd prosla nasi republikou od vychodu az na zapad, zasahla
prakticky vSechny kraje. Nastésti se nenaplnily pesimistické progndzy, ale boj s kiirovcem

stale pokracuje.

Je zapotfebi, aby naS stat podporoval nejen malé a stiedni dievaiské a lesnické
podniky, ale i ty velké. Pravé tyto dievozpracujici podniky totiz zajistuji kromé rozvoje

a investic v tomto oboru i zaméstnanost ve vSech krajich, kde ptisobi.

A vneposledni fad¢ je tfeba zminit postoje EU. Ta zdaraziiuje, ze ukolem
dfevozpracujicich podnikd je vyrabét své produkty tak, aby pfispivaly k transformaci

stavebnictvi pifi napliiovani cile uhlikové neutrality do roku 2050.
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Cilem této prace bylo vyhodnotit finan¢ni zdravi podniku KATR s.r.0. v obdobi 2014—
2019. Toto obdobi bylo rozsifeno na roky 2014-2020. Dil¢im cilem pak bylo porovnat jej

s konkurenénimi podniky z jinych oblasti CR.

V teoretické Casti byla popsana problematika ukazatel financni analyzy. Byl popsan
jejich vyznam, hodnoceni a zpiisob vypoctu. V metodice byly definovany zdroje
ekonomickych dat a vybér ukazateld, které byly pouzity ke srovnavani jednotlivych podnikd.

Dale pak byly navrzeny intervaly jednotlivych ukazatelti a zptisob jejich hodnoceni.

Na tvod praktické ¢asti byl pfedstaven analyzovany podnik, kterym je KATR s.r.o.
Jeho hlavni ¢innosti je pilatfska a dfevarska vyroba, a dale pak lesnicka vyroba. K analyze
tohoto podniku byly vyuzity metody zminéné v teoretické ¢asti, tedy rozdilové ukazatele,
pomérové ukazatele rentability, zadluzenosti, likvidity, ukazatel Altmantv index a ukazatel
ekonomicka pfidand hodnota. Podkladem pro analyzu slouzily ucetni vykazy podniku
KATR s.r.o0., zejména rozvaha, vykaz zisku a ztraty a ptiloha k ucetni zavérce. Dale také
rozhovory s vedenim a ekonomem podniku KATR s.r.o. Potom byl podnik porovnavan
s dal$imi 5 podniky obdobné velikosti a zaméteni. Pro toto srovnani byla pouzita skutecna
data zt€etniho obdobi 2020. Do podrobné analyzy byly zahrnuty 4 podniky, v ramci
objektivity byly vylouc¢eny 2 podniky, na zaklad¢ ukazatell likvidity a zadluzenosti byl
v ramci objektivity vyloucen nejlepsi a nejhorsi z nich. Tyto 4 podniky byly pfedstaveny
a zpracovana podrobna finan¢ni analyza zlet 2016-2020 se zaméfenim na vybranych
5 srovnavacich ukazatelti. Celkovy vyvoj konkrétniho podniku znazornil graf Altmanova

indexu. Nasledné byly zhodnoceny ve vztahu k ostatnim podnikiim.

Pro zavére¢né porovnani vybranych podnikii a vyhodnoceni jejich finan¢ni situace
bylo vybrano z pivodnich 21 ukazateld 5 hlavnich. Kazdému z téchto 5 ukazatelii byla
ptifazena vaha od 10 % do 25 %. Celkové tyto ukazatele tvoii 100 %. Kazdému z téchto
5 ukazatelt byla pfifazena hodnota od 1 do 5 jako Skolni zndmka. Tyto zndmky byly
zprumérovany vazenym aritmetickym prumérem pro kazdy podnik zvlast. Vysledna
znamka umoznila porovnat jednotlivé podniky mezi sebou. Pfepokladana hypotéza, Ze
vybrany podnik KATR s.r.o. prokaze dobrou ekonomickou kondici a finan¢ni zdravi se

potvrdila. Ze srovnani s ostatnimi podniky vysel KATR s.r.o. vitézné, celkova hodnocena
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znamka v kumulovaném pétiletém priméru dosahla hodnoty 2. Toto hodnoceni bylo nejlepsi

z porovnavanych 4 podnikd.

Vysledky analyzy provedené v této praci tak prokazaly, ze ani nepfiznivy vyvoj
poslednich let, kdy se podnik musel vyporadavat s klimatickymi zménami, kGrovcovou
kalamitou i dal§imi problémy zplsobenymi celosvétovou pandemii viru Covid 19,

neposkodil finan¢ni zdravi tohoto podniku a je mozno jej povazovat za lepsi nez primérmy.

V tomto misté je nutné poznamenat, ze zisk neni vzdy hlavni prioritou. Dilezitou
funkci vSech téchto podnikti je také dobra péce o lesni pozemky nebo zajisténi

zameéstnanosti. A tyto funkce nelze tak snadno matematicky vyjadrit.
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