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Finan¢ni analyza vybranych podniki skupiny CZ NACE 16.2

Abstrakt

Bakalafiska prace obsahuje vypracovanou financni analyzu tii firem pasobicich v oblasti
CZ NACE 16.2. Teoreticka ¢ast prace shrnuje v praxi zavedené metody financni
analyzy, jsou popsany zdroje nutné pro jejich vypracovani, nasledn€ jsou uvedeny dil¢i
postupy jednotlivych ukazatelt. Finan¢ni analyza je vypracovana pro pétileté obdobi
2017 az 2021 pomoci metod uvedenych v teoretické ¢asti prace. Zvoleny soubor metod
obsahuje pomérové ukazatele v oblasti rentability a rastu, dale jsou zahrnuty ukazatele
spojené s financovanim a financni stabilitou a jako souhrnny hodnotici model je pouzit
index INOS. Prace se vénuje vybéru a limitim pouzitych metod tak, aby poskytla Sirsi
pohled na problematiku nad ramec analyzy tfi hodnocenych podniki. Na zakladé
vysledki analyzy je provedeno souhrnné hodnoceni jednotlivych firem a je urCeno
jejich vzajemné postaveni z hlediska vykonnosti a financni stability. Pro hodnocené
podniky Ambroztrade s.r.o., Drepos s.r.o. a POPP a syn sr.o. jsou vypracovana
doporuceni, ktera maji za cil optimalizovat vykonnost podnikli a predchazet rizikim

v oblasti jejich platebni schopnosti.

Klicova slova: ekonomické hodnoceni; palety; Gi€etni vykazy; fizeni financi



Financial Analysis of Selected Enterprises of the

CZ NACE 16.2

Abstract

The bachelor thesis contains a financial analysis of three companies of the CZ NACE
16.2. Theoretical part of the thesis summarizes the methods of financial analysis
including exact procedures established in practice and describes the sources necessary
for the calculation of such methods. The financial analysis represents a five-year period
from 2017 to 2021 using the methods presented in the theoretical part of the thesis. The
selected set of methods includes profitability and growth ratios, indicators related to
financing and financial stability and index INOS as a summary assessment model. The
thesis discusses the selection of used methods and their limitations in order to
provide a broader view of the issue beyond the analysis of the three companies
evaluated. Based on the results of the analysis, a summary assessment of each company
is made and their relative position in terms of performance and financial stability is
determined. Recommendations are made for the assessed companies Ambroztrade s.r.o.,
Drepos s.r.o. and POPP a syn s.r.o. in the pursuit of optimising their performance and

preventing solvency risks.

Keywords: economic evaluation; pallets; financial statements; financial management
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1 Uvod

Finan¢ni analyza je soubor metod hodnoceni podnikt, pfipadné jinych
ekonomickych subjekti, na zakladé predevsim kvantitativnich dat vychazejicich
z GCetnictvi. Mlze byt pouzita jako nastroj pro hodnoceni podniku interné i externé
a najde své uplatnéni nejen pro ucely zhodnoceni déni minulého ¢i stavajiciho, ale
i pro projekci budouciho vyvoje. Finan¢ni analyza neni jednotny postup hodnoceni
podniku, jeji podoba je zavisla na ucelu pouziti a schopnost vhodné zvolit metody
pro dany ucel je v tomto oboru stézejni.

Vysledky analyzy jsou vychodiskem pro rozhodovani managementu podniku
a kontrolu naplfiovani stanovenych cili. Véfitelé, banky a dodavatelé mohou
metody finanni analyzy pouzit pro zhodnoceni rizikovosti spoluprace
s obchodnimi partnery a klienty. Zakladnim nastrojem finan¢ni analyzy jsou
takzvané ukazatele pomérové, které samotné pii spravném pouziti mohou
poskytnout uzivateli uceleny obraz o hospodafeni subjekti (Blaha, Jindfichovska
20006). Prestoze dilci postupy financni analyzy jsou v praxi bézné zavedené, stale se
jedna o pouhou transformaci dostupnych dat. Data zpravidla vychazeji z ucetnictvi,
které podléha platnym standardim a pravnim piedpisim, je ovSem potieba mit na
paméti, ze v ramci analyzy jsou zpracovavana konsolidovana data z vykazi, které
jsou kdispozici v jejich finalni podobé a budou zkreslena odliSnymi ucetnimi
postupy a metodami odepisovani (Kislingerova, Hnilica 2005). V praxi se Ize setkat
s dvéma pfistupy k financi analyze. Fundamentalni technické analyza vyhodnocuje
kvalitativni data o podnikatelském prostfedi a sledovaném subjektu, tato data musi
byt vyhodnocena expertnim analytikem znalym v problematice podniku se
schopnosti zasazeni déni do kontextu podnikani subjektu. Analyza, ktera je
zpracovana pouze na zakladé kvantitativnich dat pomoci algoritmizovanych metod
je takzvana technicka finan¢ni analyza. Tento pfistup se vyznacuje niz§imi naroky
na kvalifikaci analytika a jeji vysledky jsou vlivem pouziti pouze podnikovych dat

zakonité izolované (Kalouda 2015).
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2 (il prace

Na prikladu tfech Ceskych firem s ruenim omezenim Ambroztrade s.r.o., Drepos s.r.o.
a POPP a syn s.r.0. bude vypracovana finan¢ni analyza pro pétileté obdobi rokd 2017 az
2021. Vybérové kritérium souboru hodnocenych firem je jejich oblast pusobeni v CZ
NACE 16.2. Na zakladé vysledka bude vypracovano jak hodnoceni jednotlivych firem,

tak vzajemna komparace a doporuceni pro jednotlivé podniky.
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3 Financ¢ni analyza

Vysledek finan¢ni analyzy muze slouzit ke kontrole napliovani stanovenych cilt
managementu, k hodnoceni ristu hodnoty podniku ¢i k teoretickému ocenéni
spolecnosti jako celku (Ruackova 2021). Z casového hlediska zkouma minulost
i soucasnost a zaroven odpovida na otazky budouciho rozhodovani a vyvoje. Finan¢ni
analyza vyuziva maximum svého potencialu v pfipadé, kdy je pouzita pro sledovani
vyvoje v Case nebo napii¢ podniky (Vochozka a kol. 2020). Cilem financni analyzy je
komplexni rozbor hospodareni s financemi a zdroji podniku, pfipadné odvétvi ¢i statu.
Takovy rozbor by meél odhalit silné a slabé stranky zkoumaného subjektu, zejména
v oblastech platebni schopnosti a ziskovosti, ale 1 dalSich metrik dle potfeb analyzy.
S vystupem lze nasledné pracovat ve prospéch zvySeni ziskovosti podniku nebo

napraveni finan¢ni tisn€ (Kalouda 2015).

3.1 Uzivatelé financni analyzy

Uzivatele financ¢ni analyzy lze rozdélit do dvou zajmovych skupin dle vztahu ke
sledovanému podniku, a to na uzivatele pusobici v podniku samotném a na jeho
konkurenty. V praxi mohou byt vystupy finan¢ni analyzy uzite¢né témét pro kohokoliv
(Kalouda 2015).

Financ¢ni analyza je mnohdy zpracovana manazery, jelikoz data, které poskytuje
mohou byt zakladem pro fizeni podniku, naopak vné&js§i obchodni partnefi mohou
sestavovat finan¢ni analyzy ve vlastnim zajmu s ohledem na financ¢ni stabilitu partnera
afidit tak vlastni rizika. Banky a dalsi véfitelé sleduji vystupy financnich analyz
z pohledu rizika véfitelského. Investofi maji zajem na efektivit€é hospodareni
s vlozenym kapitalem, hledaji vhodny balanc rizikovosti a vynosnosti investice. Stat
pouziva finan¢ni analyzu pro podniky zatazené v dotacnich programech, pro statistické
ucely, ale i pro kontroly v oblasti dani. Z vlastni iniciativy se o finan¢ni analyzu mohou
zajimat 1 potencialni nebo stavajici zameéstnanci. Analyza jim poskytne informace
o stabilité¢ firmy, coz muize byt jeden z faktori pfi posuzovani pracovniho mista

(Vochozka a kol. 2020).
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3.2 Zdroje financni analyzy

Pro ziskani relevantnich vysledk vhodnych pro dalsi pouziti je nutné, aby vstupni
informace byly vérohodné a zobrazovaly realitu. Financni ucetni vykazy upravené
zakonem o uCetnictvi poskytuji externim subjektim vhodné vstupni informace
v unifikované podobé a jsou tedy zakladem vSech financ¢nich analyz — jedna se zejména
o rozvahu a vykaz zisku a ztraty. Vnitropodnikové ucetni vykazy nejsou vetejné
dostupné a nejsou upraveny zakonem, mohou ale poskytovat podrobnéjsi informace za
kratsi obdobi a umoznuji tak zachyceni vyvoje s vyS§si presnosti a frekvenci. Zakladnimi
finan¢nimi vykazy jsou rozvaha, vykaz zisku a ztrat, pfehled o penéznich tocich a vykaz

o zménach vlastniho kapitalu (Rickova 2021).
3.2.1 Rozvaha

Rozvaha ke konkrétnimu datu zobrazuje bilanci aktiv a pasiv. Rozvaha je nejcastéji
sestavovana jednou ro¢né k poslednimu dni roku (Rackova 2021). Jedna o vykaz stavu
majetku k urcitému okamziku, nelze z ného tedy Cerpat informace o pohybu majetku
v prubéhu obdobi, které rozvaha zakoncila. Vykaz je rozdélen na levou a pravou stranu,
leva strana obsahuje aktiva spoleCnosti, prava strana zobrazuje pasiva (Blaha,
Jindfichovska 2006). V rozvaze je vzdy uveden stav z predeslého vykazu, lze tedy
vramci jednoho vykazu sledovat jak vztah mezi jednotlivymi slozkami a jejich

strukturu, tak i jejich vyvoj vzhledem k minulému vykazu (Ruckova 2021).

Aktiva
Na strané aktiv je uveden veSkery majetek firmy, respektive jeho vycisleni v penézni
hodnoté. Aktiva jsou sefazena dle likvidity, a to vzestupné od nejméné likvidnich, po
velmi likvidni. Jedna se tedy o souhrn veskerych ekonomickych zdroji subjektu
v konkrétni okamzik. Stala aktiva jsou majetek firmy s dobou uzivani delsi nez jeden
rok. RozliSujeme dlouhodoby nehmotny majetek (patenty, licence, software),
dlouhodoby hmotny majetek (budovy, pozemky, technické vybaveni, zvifata)
a dlouhodoby finan¢ni majetek, ktery je pofizovan s cilem zhodnoceni finan¢nich
prostiedkt (Rackova 2021).

Obézna aktiva predstavuji majetek s predpokladanou dobou zpenézeni do
jednoho roku, v aktivech se vy¢isli jako zasoby, pohledavky kratkodobé 1 dlouhodobé

a finan¢ni prostfedky. Obézna aktiva a jejich struktura ve financni analyze poskytuje
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informace k hodnoceni likvidity podniku a umoziiuje nahlédnout do efektivity
nakladani s dostupnymi prostiedky, lze je rozliSit na vécné (material, suroviny,
vyrobky) a penézni (penize v pokladné, na Uctu, nebo také kratkodobé cenné papiry)
(Rackova 2021; Vochozka a kol. 2020).

Ostatni aktiva pro potieby finan¢ni analyzy neptestavuji stézejni oblast rozvahy,
jejich podil na celkové hodnoté aktiv je zanedbatelny, jsou zde vycisleny naptiklad

kurzové rozdily nebo dosud nevyuctované provedené prace (Ruckova 2021).

Pasiva

Pasiva predstavuji zdroje financovani operaci spolecnosti, rozvaze se Cleni dle jejich
ptvodu na vlastni a cizi. V polozce vlastni kapital rozliSujeme zejména zakladni kapital,
azio a kapitalové fondy, fondy ze zisku, vysledek hospodareni minulych let a vysledek
hospodareni bézného ucetniho obdobi. Déle do této kategorie spadaji naptiklad i piijaté
dary a dotace. Cizi kapital je dluh spolecnosti, ktery rozliSujeme dle splatnosti, a to na
kratkodobé a dlouhodobé zavazky, opét pro rozdéleni plati rozhodujici lhita 1 rok. Dale
do ciziho kapitalu zafazujeme rezervy (Rackova 2021). Polozka cizi kapital je Casty
vstupni daj mnohych ukazateli financni analyzy, to je dano mimo jiné i skutecnosti, ze
financovani chodu spolec¢nosti cizim kapitalem oproti kapitalu vlastnimu je vyhodné,
nakladové troky jsou totiz zaraditelné do nakladi a snizuji tak danovy zaklad
(Vochozka a kol. 2020). Polozka ¢asové rozliSeni pasiv obsahuje vydaje a vynosy
pristich obdobi, obdobné jako u aktiv je jejich podil na celkovych pasivech v ramci

vypoctl financni analyzy témér zanedbatelny (Ruckova 2021).
3.2.2 Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty zachycuje vynosy a naklady ve spolecnosti za rok, nebo kratsi
obdobi a zobrazuje kumulaci jednotlivych pohybt, respektive soucet danych operaci
v daném Casovém intervalu, pouze vSak naklady a vynosy, které v pfislusSném obdobi
vzniknou (Rackova 2021). Vynosy a naklady predstavuji penézni Castky uskutecnénych
operaci vazanych k danému obdobi, nemuselo ov§em jesté dojit ke skute¢nému prevodu
penéznich prostiedkt. Rozdil vynost a nakladi pak predstavuje vysledek hospodareni
(Knapkova a kol. 2013). Jednotlivé polozky vykazu jsou navazné sestaveny vertikalné

tak, Zze je mozné rychlého odectu konkrétni varianty vysledki hospodareni, naptiklad
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provozni, financni nebo za bé&znou Cinnost. Vykaz zisku a ztraty lze cClenit dvéma

zpusoby, a to druhovym a téelovym ¢lenénim (Strouhal 2011).

Druhové ¢lenéni

- Trzby z prodeje vyrobka a sluzeb

- Trzby za prodej zbozi

- Vykonova spotieba

- Zmeéna stavu zasob vlastni ¢innosti

- Aktivace

- Osobni naklady

- Upravy hodnot v provozni oblasti

- Ostatni provozni vynosy

- Ostatni provozni naklady

- Provozni vysledek hospodateni (Cesko 2002)

Ucelové ¢lenéni

- Trzby z prodeje vyrobki zbozi a sluzeb

- Naéklady na prodeje (v¢etné uprav hodnot)

- Hruby zisk nebo ztrata

- Odbytové naklady (v¢etné uprav hodnot)

- Spravni naklady (vCetné uprav hodnot)

- Ostatni provozni vynosy

- Ostatni provozni naklady

- Provozni vysledek hospodateni (Cesko 2002)

Varianty ¢lenéni jsou uvedeny pro prehlednost ve zkracené podob€ a pouze po

provozni vysledek hospodareni, tak jak uvadi Riickovad (2021).

3.3 Metody financni analyzy

Mezi metodami finan¢ni analyzy jsou rozliSovany absolutni, rozdilové a pomérové
ukazatele. Absolutni ukazatele pfimo vychazi z uCetnich vykazli a jsou posuzovany
hodnoty samotné bez dal§iho matematického zpracovani. Ukazatele rozdilové jsou
vypocteny rozdilem dvou slozek vykazu a ukazatele pomérové vyjadiuji podil dvou
ukazateli. Pravé ukazatele pomérové jsou zvySe uvedenych nejpoCetnéjsi
a nejpouzivangjsi skupinou, jsou pouzivany pro analyzu vyvoje v Case, pro komparace,
nebo jako zéklad pro navazujici statistické metody. Nejpouzivanéj§imi metodami
zakladniho rozboru jsou horizontdlni a wvertikalni analyza, analyza pomérovymi

ukazateli a bonitni a bankrotni modely (Rickova 2021).
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3.3.1 Horizontalni analyza

Zdrojem informaci pro horizontalni analyzu jsou nijak neupravena data z béznych
uCetnich vykazi a jsou porovnavana po sob€ jdouci obdobi, jedna se tedy
o retrospektivni analyzu v fadé dat za nékolik let (Sedlacek 2007).

Vysledkem horizontalni analyzy muaze byt procentualni zména zkoumané hodnoty
z dvou obdobi, nebo jeji ¢iselné vyjadieni v absolutnim smyslu (Vochozka a kol. 2020).
Pii vypoctech dat za nékolik let se pfedchozi obdobi uvazuje jako vychozi — jedna se
tedy vzdy o zménu vuci predchozimu obdobi. Obecné je horizontalni analyza vhodna ke
grafickému znazornéni vyvoje majetku, trzeb a kapitalu podniku ve formée srozumitelné

1 pro Sirokou vefejnost (Sedlacek 2007).
3.3.2 Vertikalni analyza

Na rozdil od horizontalni analyzy nejsou data zpracovana v Case, ale v ti€etnim vykazu
napii¢ jeho polozkami v ramci jednoho roku, tedy vertikdln€. Jsou posuzovany
komponenty majetku a kapitalu spoleCnosti. Jako vychozi bod pii procentudlnim
vyjadfeni struktury aktiv ¢i pasiv je mnohdy uvazovana celkova hodnota aktiv nebo
trzeb, nasledné jsou polozky pod tyto skupiny spadajici vyjadieny v procentualnim
zastoupeni vuci celku (Sedlacek 2007).

Vertikdlni analyza muze uvazovat jako vychozi bod, ke kterému jsou
procentualné vztazeny podpolozky, uzsi podskupinu, a tak lze analyzu provadét na
konkrétni oblast zajmu, napiiklad na procentualni zastoupeni obéznych aktiv vuci jejich
celkové sumé (Vochozka a kol. 2020). Vyhodou vertikalni analyzy je fakt, ze jeji
vysledky v procentudlnim podani nejsou ovlivnény meziro¢ni inflaci a jsou vhodné pro
vyhodnoceni vyvojovych trendi v ramci podniku, ale i pro srovnani napfi¢ riznymi

podniky (Sedlacek 2007).
3.3.3 Analyza pomérovymi ukazateli

Vysledkem pomérového ukazatele sledovanych velicin je jejich pomér, vztah jedné vici
druhé, ktery je svou podstatou ocistén o rozdily velikosti firem, a tedy i vstupnich
hodnot pfi provadéni vypoctu. Jedna se o nejvhodnéjsi zpisob pro komparaci dat at’ uz
v ramci firmy samotné v ¢ase nebo pro srovnani dvou odlisnych spolecnosti (Blaha,
Jindfichovska 2006). Pomérové ukazatele jsou pro svoji jednoduchost pouziti témi

nejpouzivanéjSimi. Pii interpretaci vysledki je ale nutno brat v potaz, ze jejich
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podstatou neni poskytnuti vysvétleni jevu a jejich spravné pouziti je tedy klicové
(Sedlacek 2007).

Pomeérové ukazatele se zpravidla déli dle oblasti, které se vénuji na:

., Ukazatele rentability

o Ukazatele aktivity

o  Ukazatele zadluzenosti

o Ukazatele likvidity

o  Ukazatele kapitalového trhu““ (Vochozka a kol. 2020).

Ukazatele rentability

Ve vypoctu je pomeétfovan vyprodukovany zisk ke zdrojim podniku, je tedy hodnocena
celkova schopnost zhodnoceni kapitalu. Do vypocti vstupuje zisk v riznych podobach
dle potieb analyzy (Strouhal 2011). Tyto ukazatele jsou vztazeny na jednotku kapitalu
a ukazuji na vysi zisku (Vochozka a kol. 2020)

EBIT (earnings before interest and tax) je zisk pfed odeCtenim uroku a dani.
Silnou strankou tohoto druhu zisku je jeho relevantnost pfi porovnani napii¢ rdznymi
podniky, jelikoz se zde neprojevi rozdilné dariové zatizeni ani zatizeni uroky. Ukazatel
tedy poskytuje nezkresleny nahled na tvorbu vysledku hospodareni (Ruckova 2021).
V zahrani¢ni literatufe se lze setkat také s oznaCenim operating profit neboli zisk
z provozni Cinnosti (bez zahrnuti dani a nakladd na financovani). Jedna se o vhodnou
metriku pro hodnoceni vykonnosti provozni ¢innosti a managementu provozu. EBITDA
(earnings before interest, tax, depreciation, amortization) je EBIT bez odpist
a amortizaci. (Berman a kol. 2013)

EAT (earnings after tax) je zisk po zdanéni, Ize se setkat také s oznacenim Cisty
zisk, anglicky net profit (NP). Jedna se o zisk, ktery je nasledné klasifikovan do
kategorii zisk k rozdéleni (ve formé dividend) a zisk nerozdéleny (k dal§im aktivitam
podniku). Ve vykazu zisku a ztraty je EAT jako vysledek hospodareni za bézné ucetni
obdobi.

EBT (earning before tax), neboli zisk pred zdanénim, je provozni zisk zahrnujici i
finan¢ni vysledek hospodateni. Je vhodny pro porovnani firem s odliSnym dafiovym
zatizenim (Ruckova 2021).

ROCE (Return of Capital Employed), dcesky rentabilita (dlouhodobg)
investovaného kapitalu sleduje celkovy zisk EBIT ve vztahu k dlouhodobym finan¢nim

zdrojim.

17



EBIT

ROCE = Vlastni kapital + dlouhodobé zavazky

ROA (Return on Assets), Cesky rentabilita aktiv nebo rentabilita celkového kapitalu je
stézejni ukazatel pfi vyhodnocovani kolik zisku bylo vyprodukovano podnikem na

veskera aktiva bez ohledu na zdroj jejich financovani.

EBIT

ROA =
Aktiva

ROE (Return on Equity), ¢esky rentabilita vlastniho kapitalu je ukazatel Cistého zisku

v poméru ke kapitalu investovaného akcionarem.

EAT

ROE = Vlastni kapital

ROS (Return on sales), ¢esky rentabilita trzeb je ukazatel celkové vyprodukovaného
zisku vuci trzbam (Strouhal 2011).

EAT

ROS =
Triby

Ukazatele aktivity

Vystupem ukazatel aktivity je informace o poc¢tu obratek aktiv na dobu obratu, nebo
o poctu dni, po kterou je majetek vazan. Je tedy hodnocena efektivita vyuziti prostiedkt
spolecnosti (Strouhal 2011). Ukazatele aktivity, respektive efektivita vyuziti zdroji, ma
ptimy vliv na likviditu, nékteré ukazatele této kategorie jsou tak vhodné i pro
zohlednéni platebni schopnosti podniku (Robinson a kol. 2015). Nelze globalné stanovit
pozadované hodnoty pro zdravy podnik, hodnoty jsou specifické pro dana odvétvi,
napfiiklad ve vyrobnim provozu lze o¢ekavat pomalejsi obrat aktiv.

Obrat celkovych aktiv je pomér trzeb k aktivim, vysledkem je tedy informace
o tom, kolik trzeb podnik vyprodukuje vzhledem k veSkerému majetku spolecnosti
(Rackova 2021). Jinymi slovy 1ze ukazatel interpretovat jako pocet obratek aktiv za rok,

vys$8i hodnoty ukazuji na dobré vyuZiti zdroju.
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trzby

obrat celkovych aktiv = aktiva celkem

Obrat dlouhodobého majetku je pomér celkovych trzeb a dlouhodobého majetku,
tedy kolikrat se dlouhodoby majetek preméni v trzby za jeden rok. Uskali tohoto
vypoctu spociva ve variabilité odepisovani majetku rozdilnych spolecnosti, coz muze

vést k nerelevantnim vysledkiim (Vochozka a kol. 2020)

trzby

brat dl $ ] =
obrat dlouhodobého majetku dlouhodoby majetek

Analogicky lze postupovat pii vypoCtu obratu zasob, obratu pohledavek ¢i obratu
zavazku, trzby vzdy zustanou v Citateli. Vysledek lze upravit tak, aby vysledna hodnota
neudavala pocet obratek, ale pocCet dni trvani obratky, toho docilime sestavenim zlomku
s hodnotou 365 v Citateli a hodnotou zvoleného ukazatele ve jmenovateli. (Vochozka a

kol. 2020; Rickova 2021)

365
obrat dlouhodobého majetku

doba obratu dlouhodobého majetku =

Ukazatele zadluzenosti

Tyto ukazatele uvadi vztah mezi kapitadlem vlastnim a cizim, tento vztah je stézejni pii
hodnoceni stability podniku a jeho schopnosti vyuzivat dluh ve svij prospéch (Sedlacek
2007).

Celkova zadluzenost udava informaci o zastoupeni ciziho kapitalu v celkovych
aktivech podniku, jinymi slovy, jak velka ¢ast celkovych aktiv je pokryta cizimi zdroji.
Z pohledu uvérovych instituci plati, ze ¢im niz§i hodnota, tim atraktivnéjsi je podnik
u uvérového hlediska. VySsi hodnoty ukazatele jsou opodstatnény v piipadé, kdy
rentabilita pfevySuje uroky z ciziho kapitalu. V anglicting se setkdme s oznacenim debt
ratio (Rackova 2021). Z pohledu véfitele se jedna o ukazatel miry ohrozeni v ptipadé
insolvence a pifi vyhodnoceni by hodnota méla byt porovnana s konkurenci. Obecné
vys§i miru zadluzenosti mize aplikovat firma s predvidatelnymi a stabilnimi zisky

(Gibson 2008).
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cizi kapital

Celkova zadluZzenost = - -
celkova aktiva

Jako dopliujici ukazatel k celkové zadluzenosti 1ze pouzit koeficient samofinancovani,
v anglictiné znamy jako equity ratio, ktery je vypocten pomérem mezi vlastnim
kapitalem a celkovymi aktivy. Soucet obou poméri tedy dava hodnotu 1 za
predpokladu, ze jsou v obou vypoctech zaroveni zafazeny, nebo vynechany polozky

¢asového rozliSeni.

vlastni kapital

Koeficient samofinancovani = -
f ! celkova aktiva

Ukazatel tarokového kryti poméfuje délenim zisk a naklady na financovani ciziho
kapitalu. Je zadouci, aby zisk nekolikandsobné piesahoval naklady na dluh. Obecné
doporu¢ovana hodnota v Ceském prostiedi je osminasobek zisku vi¢i nakladovym
urokiim — za takovychto podminek vznika dostatecna rezerva a lze predpokladat, ze i

v piipadé vykyvu na trhu si firma zachova svoji solventnost (Rackova 2021).

Zisk

Urokové kryti =
roROve KTyt = S ladove uroky

Ukazatele likvidity

Likviditu lze charakterizovat jako podminku solventnosti, jeji ukazatele tak mohou
odhalit, zdali je firma schopna splnit svoje zavazky (Blaha, Jindfichovska 2006;
Sedlacek 2007). V obecném pojeti lze likviditu definovat jako schopnost premény
prostifedkt na penize, kdy s rostouci rychlosti této premény roste mira likvidity. Vysoka
likvidita muze ukazat na neoptimalni zuzitkovani prostiedk, které by mohly byt
vyuzity na jejich zhodnoceni, naopak nizka likvidita pfinasi riziko pozdni whrady
zavazkli a muZe nastat situace, kdy firma nebude mit vCas dostatek prostiedkt pro
vyuziti podnikatelské prilezitosti (Rickova 2021).

Bézna likvidita je pomér obéznych aktiv a kratkodobych zavazk(i. Na zaklade
tohoto ukazatele 1ze odhadovat budouci schopnost podniku pokryt kratkodobé zavazky.
Jako univerzalni hranice budouci solventnosti podniku se povazuje hodnota ukazatele

vys$si nez 1,5, tedy hodnota obéznych aktiv je o 50 % vyssi, nez suma kratkodobych
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zavazku (Sedlacek 2007). Ukazatel je citlivy na strukturu a ocenéni kratkodobych aktiv,
jelikoz uvychazi z ptedpokladu, ze kratkodobé zavazky budou pokryty pravé penézi
ziskanych pfeménou obéznych aktiv (Blaha, Jindfichovska 2006).

obézna aktiva

BéZna likvidita =
cuna fividta kratkodobé zavazky

Pohotova likvidita ve vypoctu nebere v potaz zasoby, tedy nejméné likvidni Cast
obéznych aktiv. Pro vys$si pfesnost ukazatele 1ze v Citateli zohlednit pohledavky u nichz
je vysoka Sance, ze je podnik neziska, jelikoz by de facto uméle navySovaly hodnotu
obéznych aktiv. Obecné uspokojivda hodnota prevySuje 0,7, ovSem pokud hodnoty

vyrazné prevySuji 1, podnik nevyuziva svoje prostfedky na maximum.

Lo obézna aktiva — zasoby
Pohotova likvidita =

kratkodobé zavazky
(Vochozka a kol. 2020)

Okamzita likvidita uvazuje pouze polozky rozvahy, které lze ithned pouzit k pokryti
kratkodobych zavazkid, tedy penize v hotovosti a penize na bankovnich uctech,
souhrnn€ penézni prostiedky (Rackova 2021). Ukazatel reflektuje okamzitou schopnost
podniku uhradit své zavazky, z vySe uvedenych ukazatelli je tak nejpfesngjsi. Do
vypoctu mohou vstupovat 1 penézni ekvivalenty jako Seky ¢i kratkodobé cenné papiry
(Vochozka a kol. 2020). Doporucena hodnota se lisi dle riznych pramend, interval
prevzaty z americké literatury stanovuje rozmezi 0,9-1,1, dle metodiky Ministerstva
prumyslu a obchodu je hodnota 0,2 v mezich udrzitelnosti a nepiedstavuje riziko
(Rickova 2021). Lze se setkat s oznaCenim hotovostni likvidita ¢i cash ratio (Sedlacek

2007; Vochozka a kol. 2020).

penéini prostredky

okamzita likvidita = keratkodobé Zavazicy

S ukazateli likvidity uzce souvisi takzvany Cisty pracovni kapital. Prestoze se fakticky

jedna o ukazatel rozdilovy, zpravidla se fadi k ukazatelim likvidity (Rackova 2021).
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Cisty pracovni kapital, anglicky net working capital (NWC) je ukazatel vychazejici
z rozvahy vypocteny rozdilem mezi obéznymi aktivy a kratkodobymi dluhy (Sedlacek
2007). Ukazatel tedy pracuje se stejnymi hodnotami jako bézna likvidita s rozdilem, ze
vysledkem je Cislo predstavujici ten kratkodoby majetek, ktery je financovan
z dlouhodobych financnich zdrojii a podnik snim tedy muaze volné€ disponovat.
O ukazateli Ize uvazovat jako o disponibilnim nadbytku nad ramec zavazku, ktery
poskytuje podniku zdroj financi i v pfipadé splaceni veskerych kratkodobych zavazkt —

mel by tedy byt kladny (Rackova 2021).

NWC = obézna aktiva — kratkodobé zavazky

3.3.4 Ukazatele kapitalového trhu

Tyto ukazatele se vénuji ohodnoceni akciovych spoleCnosti, pracuji predevsim
s informacemi z kapitalového trhu jako je cena akcie, Cisty zisk na akcii, pocet akecii.
Odpovidaji na otazku, zdali pfipadna investice muze nabidnout navratnost, kterou
investor o¢ekava (Ruckova 2021).

Dividendovy vynos je procentualni vyjadieni zhodnoceni investice do akcii ve
formé dividend, tedy jaké je procentualni zhodnoceni investice ziskané vyplacenim
dividendy.

EPS neboli earnings per share je podilem zisku spole¢nosti a poctu akcii za
sledované obdobi. Jinymi slovy ukazatel uvadi, kolik vyprodukovaného zisku pfipada
na jednu akcii. Jedna se ¢asto o jednu z prvnich metrik zvefejiovanou spolecnostmi,

investofti sleduji jeji vyvoj a ocekavaji rostouci trend (Berman a kol. 2013)

Cisty zisk
EPS = ———
pocet akcii

P/E ratio neboli price to earnings ratio udava ohodnoceni spole¢nosti ve vztahu
k predesSlym ziskim, vysSich hodnot obvykle dosahuji firmy s potencialem rastu.
Historicka primérna hodnota ¢ini 17, tedy investor plati sedmnactinasobek zisku za
svij podil (Berman a kol. 2013)

aktualni cena akcie
EPS predesly rok

PJE =
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3.3.5 Souhrnné indexy a soustavy

V predchozich kapitolach byl obsazen souhrnny ptehled o v praxi bézné zavedenych
pomérovych ukazatelich, existuje jich cela fada a podstatou souhrnnych indexi je
poskytnuti vhodné kombinace ukazatel(, které v ramci komplexniho vypoctu poskytu;ji
souhrnnou informaci o podniku. Tyto modely maji sice nizsi vypovidaci schopnost nez
pecliveé zvoleny vybér ukazatelt pro potfeby konkrétni analyzy, ovSem lze je pouzit pro
srovnani neékolika firem navzajem (Ruckova 2021).

Ve svéte souhrnnych souborti ukazatell 1ze rozliSovat dva hlavni typy

1) Soustavy hierarchicky usporadanych ukazatelt — typickym prikladem jsou

pyramidové soustavy viz nize

2) Ugelové vybéry ukazatelt — zaloZeny na matematickych metodach s cilem

diagnostiky a predikce vyvoje, dale odliSujeme takzvané bonitni a bankrotni

modely.

Pyramidové soustavy ukazateli

Tyto soustavy zobrazuji souvislosti mezi jednotlivymi slozkami sledované veli¢iny
pomoci jejiho rozkladu. Rozklad je sestaven tak, ze vzajemné vazby mezi slozkami se
skladaji pomoci elementarnich matematickych operaci — v soustavé tedy lze pouzit
pomérové ukazatele a 1épe tak vizualizovat jejich vzajemné vazby. Typickym piikladem
je rozklad ROE, nékdy také oznafovano jako Du Pont digram dle jména prvni

spolecCnosti, ktera rozklad pouzila (Sedlacek 2007).

Bonitni a bankrotni modely

Smyslem bonitnich a bankrotnich modelt je poskytnout jednu vystupni hodnotu, ktera
by méla charakterizovat stav ve firmé. Modely bonitni sleduji finanéni zdravi firmy,
tedy informuji o schopnosti firmy pracovat s kapitalem a jsou vhodné pro
mezipodnikové srovnani v rdmci oboru podnikani.

Bankrotni modely, jak nazev napovida, analyzuji riziko upadku spoleCnosti, ¢asto se
blizici bankrot firmy projevi v ukazatelich likvidity a rentability vlozeného kapitalu

(Rtickova 2021)
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Kralickuv test

Jinym oznacenim rychly test, anglicky quick test, byl sestaven roku 1990 P.Kralickem a
shrnuje informace nejen o schopnosti firmy plnit své zavazky, ale je zohlednéna i jeji
rentabilita (Sedlacek 2007). Od svého vzniku proSel ukazatel zménami, dnes je
aplikovan ve dvou verzich. Pivodni varianta Rychlého Kralickova testu pracuje
s ukazatelem K, ktery je aritmetickym primérem znamek (1-5) pfifazenych
k vysledkim dil¢ich vypocti. V testu jsou pouzity 4 ukazatele, ozna¢me je jako Kla az
K1d.

K1a =vlastni kapital/aktiva (kvota vlastniho kapitalu)

K1b = zavazky/provozni cash flow (doba splaceni dluhu z cash flow)

K1c = provozni cash flow/trzby (cash flow v trzbach)

Cisty zisk+nakladové uroky. (1—datnovéi sazba)

Kld =

. (rentabilita aktiv ROA)
triby

(Vochozka a kol. 2020)

Vysledky jsou vyhodnoceny dle tabulky ¢.1.

Tabulka €. 1 — Vyhodnoceni Kralickova testu

1 2 3 4 5
Kvota vlastniho kapitalu | > 30 % >20 % > 10 % >0 % Negativni
Doba splaceni dluhu <3 roky <5 let <12 let > 12 let > 30 let
Cash flow v trzbach > 10 % >8 % >5 % >0 % Negativni
ROA > 15 % > 12 % >8 % >0 % Negativni

Zdroj: Sedlacek 2007

Vysledné ohodnoceni (1-5) pro kazdy ukazatel zprimeérujeme. Pokud se hodnota
nachazi v intervalu mezi 1 a 2, podnik je bonitni, pokud hodnota ptevySuje 3, podnik je
klasifikovan jako bankrotni. Prostfedni interval spadd do Sedé zony, zde nelze

vyvozovat relevantni zavéry (Vochozka a kol. 2020).

Modifikovana varianta rychlého Kralickova testu

Tato verze testu pracuje nikoli s pfeddefinovani hodnotami pro bodovani, ale provadi
srovnani vysledkd v ramci podnikatelského sektoru. Na zakladé dosazeného percentilu,

ve kterém se spoleCnost pro jeden ze Ctyi ukazateld nachazi, se pridéli bodové
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hodnoceni. Toto hodnoceni se nasledné priméruje a uspésnost podniku je zobrazena na
Skale od 0 do 4. Hodnoty blizici se nule jsou nezadouci a vypovidaji o potencialnim
upadku, naopak hodnota 4 vyjde jen nejlépe hospodaticim podnikim (Vochozka a kol.
2020).

Altmanuv model

Jeden z nejpouzivangjsich bankrotnich modell v tuzemskych podminkach je Altmantv
index finan¢niho zdravi podniku neboli Altmantv model. Statistickou analyzou bylo
zvoleno pét pomeérovych ukazatelt, které pii souctu jejich vazenych hodnot mohou
odhalit financ¢ni tisenl spoleCnosti.

Altmanav index je rozdilny pro vefejné obchodované spoleCnosti a spolecnosti,
které nejsou verejné¢ obchodovatelné. Standardni podoba ukazatele pro vetejné
obchodované spolecnosti neni pro firmy v Ceském prostiedi vhodna. Pro predikci
financni tisné, existuje vSak varianta vhodnéjsi, a to pro rozvojové trhy, do které

nevstupuje ocenéni spolecnosti, takzvané Z-skore.

Z — skére = 6,56 . X1+ 3,26.X2+6,72.X3 + 1,05.X4

X1 = ¢isty pracovni kapital/aktiva
X2 = nerozd¢leny zisk/aktiva

X3 = EBIT/aktiva

X4 = vlastni kapital/cizi kapital

Interpretace vysledka:
Z-skore> 2,6  finan¢né zdravy podnik
Z-skore <1,1  ohrozeni finan¢nimi problémy

Z hodnot prostiedniho intervalu nelze vyvodit zavér (Rackova 2021).

Taffleruv index

Odpoveédi na Altmaniv model je jeho Gprava pro podminky britského trhu z roku 1977.
Taffleriv index uziva Ctyfi pomeérové ukazatele s riznou vahou ve vypoctové rovnici,

existuji dveé varianty, niZe je uveden vypocet pavodni varianty.
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zisk obézna aktiva Kratkodobé zavazky

T1=0,53 -
Aktiva

’

0,13—— —
kratkodobé zavazky * cizi kapital

financni majetek — kratkodobé zavazky

+ 0,16
provozni naklady

Vyhodnoceni:
T1>0 — podnik je bonitni
T1<0 — bankrotni podnik

Vysledkem je tedy diferenciace podnikti na bonitni a bankrotni. Modifikovana varianta
indexu pracuje v poslednim ¢lenu rovnice s pomérem trzeb a aktiv, vyhodnoceni se pak
fidi dle intervall nize, kde T2 je vysledek modifikované varianty.

Kdyz T2 nalezi intervalu (0,3; nekone¢no), tak je podnik bonitni

Kdyz T2 nalezi intervalu (minus nekonec¢no; 0,2), tak je podnik bankrotni

Prosttedni interval je Sedou zénou (Vochozka a kol. 2020).

Indexy IN

Tyto indexy byly sestaveny na mezi lety 1995 a 2005 Inkou a Ivanem Neumaierovymi
pro ucely hodnoceni finan¢ni vykonnosti a stability podniku v ¢eskych podminkéch
(Sedlacek 2007).

Prvni dva sestavené indexy reflektuji oblast zajma véfitele — index IN 95
a vlastnika — index IN99. Na datech zlet 2001 a 2005 byly nasledné sestaveny
komplexni varianty ukazatelt pfedchozich s oznacenim INO1 a INO5. (Vochozka a kol.
2020). Indexy lze vnimat jako transformaci Altmanova z-skore, ovSem jiz od zakladu

zkonstruované a testované na Ceskych firmach.

IN95 =V1.A+V2.B+V3.C+V4.D+V5.E+V6.F
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A — aktiva / cizi kapital

B — EBIT / nékladové uroky

C — EBIT / celkova aktiva

D — trzby / celkova aktiva

E — obézna aktiva / kratkodobé zavazky

F — zavazky po 1hite€ splatnosti / trzby

V1 az V6 predstavuji hodnotu, kterd udava vahu, tedy nasobek, jednotlivych
pomérovych ukazateli dle odvétvi. Vyhodou indexu tedy je schopnost zohlediovat
aspekty jednotlivych odvétvi ve vypoctu. Vysledkem je ¢iselna hodnota interpretovana
nasledovné:

Kdyz IN95 > 2, 1ze hovotit o pfiznivé hospodarskeé situaci podniku.

Kdyz IN95 < 1, index ukazuje na vysoké riziko finan¢ni tisné.

Hodnoty mezi intervaly nelze vyhodnotit s dostateCnou piesnosti (Kalouda 2015).

Tabulka €. 2 - Sektorové hodnoty pro vypocet IN95

NAZEV Vi V3 V4 V6

A Zemédélstvi 0,24 21,35 0,76 14,57
B Rybolov 0,05 10,76 0,9 84,11
C Dobyvani nerostnych surovin 0,14 17,74 0,72 16,89
CA Dobyvani energetickych surovin 0,14 21,83 0,74 16,31
CB Dobyvani ostatnich surovin 0,16 5,39 0,56 25,39
D Zpracovatelsky pramysl 0,24 7,61 0,48 11,92
DA Potravinarsky primysl 0,26 4,99 0,33 17,38
DB Textilni a odévni primysl 0,23 6,08 0,43 12,73
DC KoZedélny primysl 0,24 7,95 0,43 8,79
DD Drevarsky pramysl 0,24 18,73 0,41 11,57
DE Papirensky a polygraficky pramysl 0,23 6,08 0,44 16,99
DF Koksovani a rafinérie 0,19 4,09 0,32 2026,93
DG Vyroba chemickych vyrobka 0,21 4,81 0,57 17,06
DH Gumarensky a plastikarsky pramysl 0,22 5,87 0,38 43,01
DI Stavebni hmoty 0,2 5,28 0,55 28,05
DJ Vyroba kovi 0,24 10,55 0,46 9,74
DK Vyroba strojl a pfistrojl 0,28 13,07 0,64 6,36
DL Elektrotechnika a elektronika 0,27 9,5 0,51 8,27
DM Vyroba dopravnich prostredk 0,23 29,29 0,71 7,46
DN Jinde nezarazeny primysl 0,26 391 0,38 17,62
E Elektfina, voda, plyn 0,15 4,61 0,72 55,89
F Stavebnictvi 0,34 5,74 0,35 16,54
G Obchod, opravy motorovych vozidel 0,33 9,7 9,7 28,32
H Pohostinstvi a ubytovani 0,35 12,57 0,88 15,97
| Doprava, sklad., spoje 0,07 14,35 0,75 60,61
Ekonomika CR 0,22 8,33 0,52 16,8

Zdroj: Neumaierova, Neumaier 2002
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Hodnota V2 a V5 je stanovena pro vSechna odvétvi totozna, a to 0,11 a 0,1 (Susicky,
2011).

Index IN99 je varianta s dirazem na finan¢ni vykonnost, a z pohledu vlastnika
udava informaci, zdali je podnik schopen vytvaret hodnotu, nikoli pouze plnit véfitelské

zavazky, coz zohledniuje IN95 (Sedlacek 2007).

IN99 = —-0,17.A+4,573.C+0,481.D + 0,015 .E

Neznamé A, C, D, E v piehledu neznamych vyse.

Tabulka €. 3 — Intervaly pro vyhodnoceni IN99

IN99 > 2.07 Kladna hodnota ekonomického zisku

1,42 <IN99 < 2,07 Podnik spise tvori hodnotu, ale nejednoznacné
1,089 <IN99< 1,42 Nerozhodny vysledek

0,684 <IN99 < 1,089 Podnik spise netvoti hodnotu

IN99 < 0,684 Podnik netvori hodnotu

Zdroj: Sedlacek 2007, upraveno

Indexy INO1 a INO5 wvznikaji slouCenim prechazejicich a jsou aplikovany jako
komplexni nastroj pro hodnoceni podniku jak z pohledu vlastnika, tak z pohledu
véftitele, pficemz INOS je pozdéji zrevidovany index INO1.

INO5 =0,13.A+0,04.B+3,97.C+0,21.D +0,09E
Vyznam neznamych totozny jako u predchozich vypoct indext IN (Sedlacek 2007).

Tabulka €. 4 - Intervaly pro vyhodnoceni INOS

INO5 > 1,6 Lze predpovidat ptiznivy financni vyvoj
0,9 <IN05<1,6 Nerozhodny vysledek
INO5 <09 Riziko vaznych finan¢nich problémi

Zdroj: Sedlacek 2007, upraveno
Jednotlivé  kategorie vysledki maji statistickou vyznamnost ve smyslu

pravdépodobnosti tvorby hodnoty a pravdépodobnosti bankrotu. Prvni interval, tedy
nejvyssi hodnoty, reprezentuje stav, kdy firma bude s pravdépodobnosti 95 % tvofit
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hodnotu a bankrot hrozi v8 %. Prostfedni interval, pfestoze klasifikovan jako
nerozhodny, je mirn€ naklonén ve prospéch tvorby hodnoty s pravdépodobnosti 71 %,
Sance na bankrot je zde 51 %. Spodni interval ma predikovat bankrot v 97 % a absenci

vytvareni hodnoty pro vlastniky s pravdépodobnosti 76 % (Sykora 2017).
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4 Metodika

4.1 Vybér firem pro analyzu

Jako spolecnou oblast pusobeni porovnavanych firem byla zvolena vyroba palet a
dfevénych obald. Pfi vybéru jednotlivych adeptd byla zohlednéna kritéria hlavni
¢innosti podnikani, poloha vyrobnich stiedisek, pravni formy a velikosti podniku —
ro¢ni thrn trzeb. Na zakladé€ téchto kritérii byly vyselektovany 3 firmy, které jsou dle
vySe zminénych kritérii nejpodobnéjsi, a to: Popp a syn s.r.o., Drepos s.r.o.
a Ambroztrade s.r.o..

Firmy svou ¢innosti spadaji dle klasifikace ekonomickych ¢innosti CZ-NACE do
skupiny 16.2, tedy Vyroba dievénych, korkovych, prouténych a slaménych vyrobku,
kromé& nabytku (CSU ©2023). Vyrobni stiediska firem jsou soustiedény na tzemi
Moravy, a tedy lze predpokladat, ze podminky pro nakup vstupni suroviny maji
z hlediska polohy podobné. Z hlediska trzeb firmy dosahuji fadoveé srovnatelnych

hodnot a v§echny firmy byly zfizeny jako spole¢nosti s ru¢enim omezenym.

4.2 Vybér relevantnich ukazatela pro financni analyzu

Pro ziskani relevantnich vysledk byl vybér ukazateli opfen o statistickou analyzu
vykonanou Ing. Ladislavem Siskou, Ph. D a Ing. Lenkou Lizalovou, Ph. D, kde je
testovana vypovidaci schopnost osmi v praxi zavedenych ukazateld finanéni analyzy.
Autofi uvadi, ze vyhodnotili jako nevhodné&jsi ukazatele pro zhodnoceni dlouhodobé
vykonnosti podniku dvé oblasti ukazateld, a to ukazatele ziskovosti zalozené na
celkovych aktivech, konkrétné ROA a rust aktiv a ukazatele ziskovosti a ristu
zalozené na trzbach, konkrétné ROS a rust trzeb. V obou pifipadech by mély byt
hodnoty ociStény o meziroéni kolisani pomoci takzvaného rizikoveé ocisténého
ukazatele.

Vypocet aritmetického primeéru ukazatelti Casové fady je soucet rocnich hodnot za
sledované obdobi vydéleny jejich poctem.

Rizikové ocistény ukazatel je vypocten vydé€lenim aritmetického praméru

ukazatele (za sledované obdobi) souctem 1 a smérodatné odchylky souboru hodnot
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Gasové fady ukazatele, ktery vstupoval do vypoétu aritmetického praméru (Siska,
Lizalova 2011).

Pro analyzu byly zvoleny ctyfi vySe uvedené ukazatele. Financéni analyza je
obohacena o ukazatele likvidity a aktivity, jelikoz tyto charakteristiky odhali celkové
finan¢ni zdravi, zatimco ukazatele zalozené na aktivech a trzbach sleduji predevsim
vykonnost podniku. Ze skupiny bonitnich a bankrotnich modelt byl vybran index INO5

vhodny pro Ceské spolecnosti hodnotici jak tvorbu hodnoty, tak riziko upadku.

4.3 Zdroje informaci

Zdrojem informaci pro vypocCty jednotlivych ukazateld jsou ucetni vykazy, konkrétné
rozvaha a vykaz zisku a ztraty pro pétileté obdobi 2017 az 2021.
Tyto dokumenty jsou vefejnou informaci a podniky maji povinnost umoznit jejich
zvefejnéni dle zakona o udetnictvi (Cesko 1991).
Vsechny ucetni vykazy byly Cerpany z internetového portalu eJustice Ministerstva
spravedlnosti Ceské republiky (MSCR — Sbirka listin ©2024 a, b, ¢). Na zakladé tdajd
z vykaza (prilohy 1, 2, 3) a postupu v teoretické Casti byly vypocitany veskeré ukazatele

veetné obrazkl a tabulek uvedenych v kapitole vysledky.
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S Vysledky

Vysledky vypoc¢ti financni analyzy jsou vyobrazeny v grafech nebo tabulkach pro
vSechny sledované spoleCnosti nardaz. Nejprve jsou uvedeny zakladni absolutni
ukazatele, dle kterych lze ziskat pojeti o rozsahu podnikatelské cCinnosti firem.
V nasledujicich podkapitolach jsou rozclenény rozdilné typy ukazateld, zavérem
kapitoly jsou uvedena souhrnna hodnoceni a doporuceni.

Popp a syn s.r.o. vznika v roce 2005, zaméfuje se na vyrobu dievénych obalt
a palet standardnich i specialnich rozmérd, vyrobni provozovna se nachazi ve Znojmé.
Znacna Cast vyrobki putuje do velkych firem v zahrani¢i.
IC firmy: 26958236 (MSCR — sbirka listin ©2024 c; Popp a syn ©2018)

Drepos s.r.o. ptsobi na ¢eském trhu od orku 1993, vyroba se nachazi v Pustiméfi
u Brna. Firma zapocala své podnikani obchodem s dfevni komoditou, postupem Casu se
hlavni &innosti stala vyroba palet a dfevénych obald. IC firmy: 63493594
(Drepos ©2024)

Firma Ambroztrade s.r.o. byla zalozena roku 1995, specializuje se na vyrobu
dievénych obald a palet. Hlavni vyroba je soustfedéna v Mohelnici u Olomouce. IC
firmy: 26859203 (Ambroztrade ©2011)

Nize budou vynechéany zkratky pravni formy spolecnosti za jejich nazvy.

Tabulka ¢. 5— Piehled aktiv sledovanich firem

Aktiva v tis. K¢ 2017 2018 2019 2020 2021
Ambroztrade 22685 21060 19913 18841 28329
Drepos 22341 23298 22993 23984 38974
POPP a syn 9565 9679 7123 8144 8863

Vyse aktiv 1ze vnimat jako urcity ukazatel velikosti podniku, z tabulky €. 5 je zfejmé, ze
firmy Ambroztrade a Drepos jsou v tomto ohledu velmi podobné, hodnota aktiv firmy

POPP a syn je napfi¢ sledovanym obdobim zhruba tfetinova.
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Tabulka €. 6 - Prehled trzeb sledovanych firem

Trzby v tis. K¢ za rok 2017 2018 2019 2020 2021

Ambroztrade 28377 27355 25747 27614 49147
Drepos 34628 35923 36521 41724 46944
POPP a syn 29461 24429 25430 25905 21418

V letech 2017 az 2020 u spolecnosti Ambroztrade a POPP a syn bylo dosazeno

srovnatelnych trzeb, coz s ptihlédnutim k vysi aktiv firem 1ze vyhodnotit jako relativné

vysokou vykonnost ve smyslu obratu aktiv firmy POPP a syn, trend trzeb firmy POPP

a syn je ovSem klesajici. Trzby byly Firmou Ambroztrade po tfileté stagnaci trzby témer

zdvojnasobeny, zatimco u firmy Drepos doslo ve vSech letech k meziro¢nimu zvySeni

objemu trzeb, ty zaroven dosahuji nejvyssich hodnot.

Tabulka €. 7 — Ptehled zisku EBIT sledovanych firem

EBIT v tis. K¢ 2017 2018 2019 2020 2021
Ambroztrade 1560 1520 1366 3101 11502
Drepos 1461 787 1751 4647 1259
POPP a syn 391 387 412 504 511

V tabulce €. 7 lze z hlediska vyprodukovaného zisku pied zdanénim a Groky nejvétsi

stabilitu pozorovat u firmy POPP a syn. Zbylé dva podniky vykazuji v prvnich letech

srovnatelnou vykonnost, avSak lze pozorovat silné vykyvy ve vyvoji EBIT a strmy

narast EBIT u spolecnosti Ambroztrade v poslednim sledovaném roce.
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5.1 UkKkazatele zalozené na aktivech

Obrazek ¢.1 — Mira ristu aktiv sledovanych spolecnosti

70.00%
60.00%
50.00%
40.00%
30.00%
20.00%
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-40.00%

Mira rustu aktiv

2017-2018 2018-2019 2019-2020 2020-2021
B Ambroztrade -7.16% -5.45% -5.38% 50.36%
M Drepos 4.28% -1.31% 4.31% 62.50%
POPP a Syn 1.19% -26.41% 14.33% 8.83%

Na obrazku €. 1 jsou shrnuty vysledky vypoctu mezirocni procentni zmeény rustu aktiv
jednotlivych spolecnosti. Vyvoj firem Ambroztrade a Drepos je srovnatelny na zakladé
relativné stabilniho vyvoje v obdobi 2017-2020 a nasledného prudkého zvySeni v roce
2021. Prudky pokles aktiv byl zaznamenan Firmou POPP a syn v roce 2019, ten byl sice
nasledovan jejich opétovnym rustem, ovSem ve sledovaném obdobi se hodnota aktiv jiz

nedostala na stav pred timto poklesem.
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Obrazek ¢. 2 — ROA sledovanych spolecnosti
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35.00%

30.00%

25.00%

20.00%

15.00%

10.00% I

5.00%
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2017 2018 2019 2020 2021

®m Ambroztrade 6.88% 7.22% 6.86% 16.46% 40.60%
B Drepos 6.54% 3.38% 7.62% 19.38% 3.23%
m POPP a Syn 4.09% 4.00% 5.78% 6.19% 5.77%

U firem Ambrzotrade a Drepos byl v obdobi 2017-2020 zaznamenan stabilni vyvoj
aktiv a lze na obrazku €. 2 pozorovat obdobnou charakteristiku jejich rentability v tomto
obdobi. V roce 2021 nastal u téchto spoleCnosti prudky narust aktiv, ovSem pouze
u firmy Ambroztrade doslo k efektivnimu vyuZiti tohoto narastu za soucasného zvySeni
rentability aktiv. Rentabilita aktiv firmy Drepos je naopak s jejich naristem snizovana.
U Spolecnosti POPP a syn byla napfic¢ celym sledovanym obdobim udrzena stagnujici,

ale stabilni rentabilita aktiv, prestoze v roce 2019 byl zaznamenan prudky propad aktiv.
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5.2 Ukazatele zalozené na trzbach

Obrazek &. 3 — Mira rustu trzeb

100.00%
Mira rustu trzeb
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2017-2018 2018-2019 2019-2020 2020-2021
B Ambroztrade -3.60% -5.88% 7.25% 77.98%
B Drepos 3.74% 1.66% 14.25% 12.51%
POPP a Syn -17.08% 4.10% 1.87% -17.32%

Na obrazku €. 3 je vizualizovana mezirocni mira rastu trzeb za sledované obdobi. Pouze
v podniku Drepos bylo dosazeno kazdoro¢niho zvySeni trzeb. Firmy Ambroztrade
a POPP a syn se vyznacuji vykyvy v meziro¢nich hodnotéach trzeb, z téchto dvou ale 1ze
hodnotit Ambroztrade jako uspesnéjsi, jelikoz vykyvy pod nulovou hranici jsou
minimalni a vroce 2021 doslo ke zvyseni trzeb o témét 78 %. Firma POPP a syn
zaznamenala dvakrat prudky pokles trzeb, i presto si po celé sledované obdobi udrzuje

stabilni rast EBIT, pokles tedy nelze hodnotit jednoznacné negativné.
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Obrazek €. 4 — Graf rentability trzeb
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2.72%

2.53%

Obrazek ¢. 4 zobrazuje rentabilitu trzeb spoleCnosti, u firmy Ambroztrade 1ze pozorovat

stabilitu a rust ukazatele, rentabilita trzeb nikdy nenabyla hodnot nizSich nez 5 %,

zaroven rapidni zvySeni trzeb v roce 2021 nepfineslo snizeni jejich rentability, naopak

skokové narostla. Firma Drepos vykazovala stabilni nartst hodnoty trzeb, ale v oblasti

rentability nelze pozorovat stejnou stabilitu, rentabilita trzeb se vyznacuje kolisavosti

a nelze hovofit o stabilité¢ jako u konkurecni Ambroztrade. U spolecnosti POPP a syn

bylo dosazeno velmi nizkych hodnot rentability trzeb mezi jednim a tfemi procenty, lze

ovSem vyvoj vyhodnotit jako stabilni za souc¢asného kazdoro¢niho nartstu.
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Obrazek ¢. 5 — Obrat aktiv sledovanych spolecnosti

Obrat aktiv
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i 2017 2018 2019 2020 2021
W Abroztrade 1.25 1.30 1.29 1.47 1.73
M Drepos 1.55 1.54 1.59 1.74 1.20
® POPP a syn 3.08 2.52 3.57 3.18 2.42

Na obrazku €. 5 jsou ve vztahu aktiva k trzbam, lze tak ohodnotit zuzitkovani aktiv
v podniku. Cisla jsou uvedena jako poéet obratek aktiv v trzby za rok. U Firmy Drepos
a Ambroztrade bylo dosazeno velmi srovnatelnych vysledktl, ale firmu Drepos lze
povazovat za aktivnéjSi. Prestoze firma Ambroztrade neni schopna promeénit aktiva
v trzby takovym tempem jako firma Drepos, je dosazeno vySssich rentabilit ROA 1 ROS.
U Firmy POPP a syn byla zji§téna mnohdy dvojnasobna aktivita oproti zbylym
sledovanym podniktim, firma je tedy schopna maximalné vyuzivat zdroje a generovat

relativné vysoké trzby vici aktivim oproti spolecnostem Abroztrade a Drepos.
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5.3 Souhrnné charakteristiky

Na obrazku €. 5 nize je vypocten rizikove o€istény souhrnny ukazatel dle postupu, ktery

doporuduji Siska a Lizalova (2011).

Obrazek €. 5 — Rizikoveé ocistény ukazatel sledovanych spolecnosti
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Z obrazku €. 5 je zfejmé, ze nejlepSich vysledki v oblasti rentability aktiv, trzeb
av oblasti ristu trzeb je dosazeno firmou Ambroztrade. Mira rastu aktiv u firmy
Ambroztrade je oproti firmé Drepos zhruba polovi¢ni, u té ovSem narist nebyl
proménén na trzby jako u firmy Ambroztrade.

Druhou pozici ve srovnani zaujima firma Drepos, pfestoze nejvyssi hodnotou
aktiv a trzeb je disponovano pravé timto podnikem, v oblasti rentabilit zaostava oproti
vysledkiim firmy Ambroztrade. Z vyvoje aktiv a rentabilit 1ze usuzovat, ze celkova
ziskovost firmy Drepos byla negativné ovlivnéna relativné prudkym narGstem aktiv.

U firmy POPP a syn ve sledovaném obdobi doSlo k poklesu aktiv a trzeb za
soucasného zachovani stabilni ROA a kazdoroc¢niho zvySeni rentability trzeb, dosazena
hodnota ovSem ¢ini pouhych 2,53 %. Z obrazku €. 5 je ziejmé, ze ve ramci rizikove

oCisténych ukazateld zaujima posledni umisténi.
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5.4 UkKkazatele likvidity a zadluZenosti

Obrazek ¢. 6 — Bézna likvidita sledovanych spole¢nosti
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W Drepos 0.58 0.49 1.38 1.17 1.34
m POPP asyn 0.39 0.37 -0.02 0.17 0.23

Obecné uznavana minimalni hodnota zdravého podniku je stanovena na 1,5 (Sedlacek
2007), té napfi¢ sledovanym obdobim bylo dosazeno pouze firmou Ambroztrade.
V prvnich dvou letech je u firmy Drepos dosazeno hodnot kolem 0,5, riziko platebni
neschopnosti v ptipadé nepredvidanych vykyvi na trhu je tak vysoké. V nasledujicich
letech se ovSem ukazatel dostava na hodnotou mezi 1 az 1,5, coz lze povazovat za
udrzitelné vzhledem k vyvoji ostatnich ukazatel u spole¢nosti.

Doporucenych hodnot Firma POPP a syn nedosahuje, v roce 2019 bylo dosazeno
stavu, kdy ke konci roku nebyla dostupnéa zadna obézna aktiva na pokryti kratkodobych
zavazku. Tento stav je dan specifikem v rozvaze, kde jsou vycisleny penize na Gctech

v zapornych hodnotéach, podrobnéji popsano v diskusi.
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Obrazek ¢. 7 — Pohotova likvidita sledovanych spole¢nosti
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Optimélni hodnoty ukazatele se pohybuji mezi 0,7 a 1, hodnoty vys§i ukazuji na
neefektivni vyuziti zdroji (Vochozka a kol. 2020). Optimalniho minima je dosazeno
firmou Ambroztrade v kazdém roce, ovSem v letech 2020 a 2021 vlivem prudkého
narustu aktiv dochazi ke vzniku jejich prebytku ve vztahu k zavazkim a doporucené
hodnoty pohotové likvidity jsou nasobné piekroCeny. Tento vyvoj lze vyhodnotit jako
snizovani efektivity vyuziti zdroju.

Firmou POPP je ve vSech letech vykazana zaporna pohotova likvidita, to je opét
zpusobeno predev§im zapornym vycislenim polozky rozvahy penize na uctech, vice
v diskusi.

Vysledky ukazatele u firmy Drepos se v prvnich letech pohybuji pod hranici 0,7,
v nasleduyjicich letech mirné€ prekracuji tuto hodnotu. Tento vyvoj neni nutné povazovat
za riziko platebni neschopnosti do budoucna je ale nutné, aby byl dosavadni vyvoj

firmou udrzen.
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Obrazek ¢. 8 — Okamzita likvidita sledovanych spole¢nosti
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Dle Ministerstva pramyslu a obchodu je hodnota 0,2 pfipustna (Rackova 2021), avSak
té je dosazeno pouze firmou Ambroztrade v letech 2020-2021, firmou Drepos této
hodnoty nikdy dosazeno nebylo, napiic obdobim ale lze hovofit o celkové lepsi
pfipravenosti plnit zavazky hotovosti, jelikoz firmou Ambroztrade je ve tfech prvnich
sledovanych letech dosazeno hodnot mensich nebo rovnych 0,06. Firmou POPP a syn
bylo dosazeno zapornych hodnot, to bylo zapfi¢inéno minusovou polozkou rozvahy
penézni prostiedky, nelze tedy vysledky vyhodnotit, vice v diskusi.

Je tfeba zohlednit, ze ukazatel mohl byt dale zkreslen skuteCnosti, pii vypoctu je
vychazeno ze stavu ke dni GCetni uzaverky a je bran v potaz pouze hotovostni zistatek
firmy, ktery muze byt kratkodobé vycCerpan. Ukazatelem nemusi byt reflektovana

schopnost plnit zavazky v dobé splatnosti béhem ucetniho obdobi.
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Obrazek ¢. 9 — Celkova zadluzenost sledovanych spolecnosti
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U firmy Ambroztrade bylo na zacatku obdobi dosazeno hodnot zhruba 40 % a lze
sledovat klesajici tendenci celkové zadluzenosti az k hodnoté 23 %. U firmy Drepos je
mira zadluzeni vyssi, opét s klesajicim trendem, ale s opétovnym narastem v roce 2021,
v ramci obdobi nebyla tedy mira zadluzenosti témef snizena. Firma POPP a syn ma
velmi vysokou miru financovani cizim kapitalem, 1ze ovSem pozorovat stabilné klesajici

trend.

Obrézek &. 10 — Urokové kryti sledovanych spole&nosti

Urokové kryti
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Na obrazku ¢. 10 je vizualizovan prepocet ukazatele urokového kryti na procenta
z EBIT, tedy kolik procent z EBIT je podnikem pouzito na financovani dluhu. Jak uvadi
Riickovd (2021), v Ceskych podminkéch by se urokové kryti mélo blizit 12,5 %.

Firmou Ambroztrade byl tento podil snizovan v prabéhu let az na hodnotu pod
1 %. Ptistup vedeni spolecnosti k financovani cizimi zdroji lze hodnotit jako velmi
konzervativni. Firma Drepos ve sledovaném obdobi zaznamenala relativné velké
vykyvy, celkova zadluzenost firmy meéla klesajici trend, ale strmé& nartsta zpét
k hodnotam, které byly vykazovany na zacatku obdobi. Skokovy nartst miry urokového
kryti vroce 2018 (téméf Ctyfnasobny) byl ziejmé zpusoben mezirocnim kolisanim
EBIT, takové vykyvy, pokud nejsou anticipovany, mohou spolecnost dostat do finan¢ni
tisné. Obdobny skok nastal v roce 2021 (zhruba Sestinasobny). Firma POPP a syn je
charakteristickd velmi agresivnim pfistupem k financovani své Cinnosti, zadluzenost
firmy sice v Case klesa, avSak naklady na dluh maji mirné rostouci tendenci. Pokud se
nadale bude zvySovat EBIT, mélo by dojit k postupnému snizovani pomérnych nakladu
na dluh. Zadluzeni a naklady na financovani dluhu jsou ale natolik vysoké, ze se firma

muize velmi rychle dostat do ohroZzeni finan¢ni tisné.

5.5 Bonitni a bankrotni modely

Tabulka ¢. 8 — Vysledky indexu INOS pro sledované spole¢nosti

INOS Ambroztrade Drepos POPP a syn
2017 1.09 1.05
2018 1.18 0.92
2019 1.24 1.04 1.18
2020 1.91 1.60 1.14
2021 2.89 0.96

Dle tabulky ¢. 8 se spoleCnost Ambroztrade v prvnich letech sledovaného obdobi
pohybuje v pasmu hodnot nerozhodnych vysledki (vyznaCeno S§ed€), nutno ale
konstatovat, ze 1ze pozorovat stabilni rostouci trend ukazatele a v letech 2020 a 2021 jiz
ukazatel nabyva hodnot indikujicich prosperujici hospodatskou situaci podniku

(znaceno zelen€). Vypocet u firmy Drepos ve tiech z péti sledovanych let indikuje
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riziko vaznych finan¢nich problémua (znaceno Cervené). Z tabulky je patrné, ze i po
dvou po sob¢ jdoucich letech byla spolecnost schopna dosahnout hodnot indikujicich
o jeji prosperité. Vyvoj ukazatele je velmi volatilni, ovSem lze z ného usuzovat, ze
provoz mnohdy operuje na hranici udrzitelnosti. Vysledky indexu pro firmu POPP a syn
pro vSechny sledované roky dosahovaly hodnot nerozhodného vysledku, nelze tedy
vyvodit jednoznacny zavér, lze ale podotknout, Zze nedochazi k zasadnim vykyvam

v ukazateli.

5.6 Souhrnné hodnoceni

Firmy jsou hodnoceny s ohledem na vysledky souhrnnych charakteristik s ptihlédnutim
na ostatni zvolené ukazatele v oblasti financovani a index INO5. Mimo kone¢né hodnoty
ukazatelt je bran zfetel na jejich vyvoj. Zavérem kapitoly souhrnné hodnoceni jsou

uvedena doporuceni pro jednotlivé firmy.
5.6.1 Ambroztrade s.r.o.

Firmou je napfi¢ vS§emi pouzitymi ukazateli vykazovana nejveétsi prosperita, v oblastech
rentability jednoznacné vynika nad zbylymi firmami ve srovnani, v nékolika letech
zaznamenala rentabilitu aktiv i trzeb nad 10 % a v zd&dném roce nezaznamenala vyrazny
propad. V poslednich letech metriky rentability skokové nartstaji, coz se odrazi
i v souhrnném indexu INOS5, z tohoto hlediska lze predikovat pfiznivy vyvoj rentabilit
do budoucna. Tento vyvoj byl dosahnout za naristu EBIT témér sedminasobné za
sledované obdobi, zatimco aktiva byla navySena o necelych 25 %, to lze povazovat za
velmi prosperujici podnik, ktery dokaze efektivné vyuzivat své zdroje. V oblasti
financovani a likvidity firma zaujima relativné konzervativni postoj, z analyzy vyplyva,
ze podnik je pfipraven plnit své zavazky a financovat dluh, zaroven mira zadluzeni
a naklady na financovani jsou béhem obdobi snizovany. Vzhledem k celkové stabilité
spoleCnosti 1ze hovorit, zejména ke konci sledovaného obdobi, o nedostate¢né vyuzitém

potencialu financovani cizimi zdroji.

5.6.2 Drepos s.r.o.

V oblasti aktiv a trzeb lze firmu povazovat mezi srovnavanymi za nejvétsi, EBIT se

zpocatku  sledovaného obdobi  pohyboval na  srovnatelnych  hodnotach
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jako u konkuren¢ni Ambroztrade, ovsem firma nedokazala zisk zvySovat. Zisk EBIT se
napfic pétiletém obdobi vyznacoval relativné nejvétsi kolisavosti a na konci obdobi byl
niz§i nez na jeho pocatku. Prestoze firma jako jedind ze srovnavanych dokazala
kazdorocné zvySit hodnotu trzeb, jejich rentabilita stejnou charakteristiku nenese
a v primeéru nedosahuje ani péti procent. V prvnich ¢tyfech letech zistava hodnota aktiv
ve firmé témé&f neménnd, ale jejich rentabilita je navySena vice nez trojnasobné,
alarmuyjici ale mize byt strmy nartst aktiv v roce 2021, kdy dochazi ke snizeni jejich
rentability az ke tfem procentnim bodim, nejnize za sledované obdobi. Vzhledem
k dosavadnimu vyvoji nelze jednoznacn€ povazovat tento ojedin€ly propad za riziko
dlouhodobého snizeni rentability aktiv, je ale zadouci tuto metriku sledovat do
budoucna.

Firmou je operovano s mirou zadluzeni mezi Ctyficeti a Sedesati procenty a neni
zfejmy klesajici trend, v kombinaci s vysokou kolisavosti EBIT je tak zapficinéna
i volatilita ukazatele miry urokového kryti, ktery se pohybuje od zhruba Ctyf procent
a presahuje i Ctyficet procentnich bodu, to lze povazovat jako znamku urcité nestability.
BéZzna likvidita firmy v prvnich dvou letech dosahovala hodnot kolem 0,5, tedy
obéznymi aktivy by v daném roce byla pokryta zhruba polovina kratkodobych zavazku,
takovy stav je neudrzitelny, ovSem mohl byt zkreslen kratkodobym stavem ke dni
sestaveni ucCetni zaveérky. Bézna likvidita byla v nésledujicich letech navySena
a priblizila se k doporu¢enym hodnotam, stejnym vyvojem lze charakterizovat likviditu
pohotovou, to je potvrzeno i vysledkem komplexniho indexu INO5 — indexem bylo
zjisténo v prvnich dvou letech riziko vaznych financnich problémt. V indexu bylo
stejného vysledku dosazeno pro rok 2021, coz lze vysvétlit rapidnim narGstem aktiv,
které podnikem nebyly promény v ekvivalentni nartist ostatnich trzeb a zisku. Prestoze
celkové Ize pfistup k financovani hodnotit za agresivni a mnohdy rizikovy, firmou byl
navySovan objem operaci a bylo dosahovano zisku. Za predpokladu ustaleni vyvoje
EBIT a rentabilit by firma nemeéla byt vystavena financni tisni, celkové lze tedy ve

srovnani zafadit firmu na druhé misto.

5.6.3 POPP a syn s.r.o.

Firma byla schopna dosahnout relativné velkych objemt trzeb vuci aktivaim diky své
aktivité, dokédzala proménit aktiva v trzby zhruba dvakrat rychleji nez zbylé dvé firmy.

Aktiva 1 trzby spolecnosti beéhem pétiletého obdobi klesly, byla ovSem prokazana

46



nejvyssi stabilita vyvoje zisku EBIT, ktery byl zvySovan primémym meziro¢nim
tempem 6,9 %. V oblasti rentability trzeb i aktiv firma jednoznacné zaostava oproti
zbylym ve srovnani, rentabilita aktiv se pohybovala zhruba mezi ¢tyfmi a Sesti procenty
a lze tuto metriku povazovat za stagnujici, naopak rentabilita trzeb je kazdoro¢né
zvySovana, z hodnoty 1,35 % dosahla firma na konci obdobi rentability trzeb 2,53 %.
Konstantni narust lze vyhodnotit jako znamku zlepSeni, hodnoty byly ovSem natolik
nizké, ze firma prakticky nedisponuje zddnym prostorem pro manipulaci s prodejni
cenou, jakykoliv vykyv na trhu ji tedy mize dostat do finan¢nich problém.

V oblasti financovani a likvidity je firmou aplikovan nejagresivngjsi postoj
z porovnavanych, mira zadluzenosti se pohybovala kolem 90 %, zhruba 70 % EBIT
bylo firmou pouzivano na financovani dluhu. Pfestoze mira zadluzeni byla béhem
obdobi stabiln€ snizovana, mira urokového kryti se timto vyvojem nevyznauje a na
konci sledovaného jeji mira dosahuje nejvys$Sich zaznamenanych hodnot. Oblast
likvidity firmy nelze z uCetnich vykazi kvalitné posoudit, jelikoz vstupni hodnoty
vypoctl jsou zkresleny zapornymi ob&znymi aktivy firmy, vysvétleno v diskusi. Lze
konstatovat, ze vysokd mira urokového kryti v kombinaci s nizkou rentabilitou a
klesajicimi trzbami muze velmi rychle zpusobit tpadek spolecnosti vlivem vykyvim
v poptavce nebo zmén ze strany dodavateld. Z té€chto divodu firma nemuaze zaujmout

jinou pozici ve srovnani nez posledni.

5.6.4 Doporuceni pro firmy

Na zakladé financni analyzy byla vypracovana nasledujici doporuceni.

Firma Ambroztrade je jednoznacné nejvykonnéjsi a nejstabilnéjsi podnik ve
srovnani, v oblasti financovani byl firmou aplikovan az pfiliS konzervativni postoj
a nebylo tak vyuzito, zejména ke konci sledovaného obdobi, potencidlu financovani
cizim kapitalem. Vzhledem k celkovému profilu spolecnosti, ktery byl financni
analyzou poskytnut, 1ze doporucit navrat k hodnoté¢ miry zadluzenosti 40 %, kterou
firma na zacatku obdobi vykazovala.

Firma Drepos se je charakteristickd meziroCnimi vykyvy zejména zisku EBIT
a aktiv. Financovani cizimi zdroji se dle analyzy jevi jako rizikové, bylo ovSem
dosazeno kazdoro¢niho zisku i zvySeni objemu trzeb. Vysoka promeénlivost EBIT a
aktiv muze indikovat, ze byly firmou zavedeny zmény v ramci snahy o zvyseni svého

podilu na trhu. Zaméfeni managementu by mélo sméfovat ke zuzitkovani strmého
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narustu aktiv v roce 2021 a na ustaleni meziro¢niho vyvoje EBIT, financovani dluhu se
tak stane vice predvidatelné, nasledné¢ bude mozné vénovat pozornost zvySovani
rentability trzeb.

Firma POPP se vyznacuje vysokou mirou zadluzenosti kolem 90 % a hodnotami
rentabilit v fadu nizkych jednotek procent. Zadluzenost byla snizovana za soucasného
stabilniho navySovani EBIT a rentability trzeb. Za predpokladu, ze firma bude nadale
nékolik let zvySovat rentabilitu trzeb a snizovat miru zadluzenosti, bude mozné firmu
ohodnotit jako stabilni a prosperujici podnik tvofici hodnotu, ohrozeni
konkurenceschopnosti vlivem nizké rentability trzeb ale nelze zanedbat a pozornost
managementu by méla sméfovat ke zvySeni rentability trzeb. Spolecnosti byl 1 pies
snizovani miry zadluzeni vynalozen ke konci obdobi vyssi podil EBIT na financovani
dluhu, a to i za situace, kdy EBIT rostl, takovy vyvoj je nutné urychlené zvratit.
ZvysSovani EBIT je takto znehodnocovano nepiiznivym vyvojem nakladovych uroki,
coz lze do jisté miry ovlivnit. S financemi nebylo operovano na optimalni Urovni, dle
dat rozvahy a poskytnutych informaci je pouzivan kontokorent jakozto hlavni zdroj
hotovosti v podniku. Vedenim spole¢nosti by tak mel byt prehodnocen pfistup
k financovani cizimi zdroji a mély by byt implementovany alternativy, které nebudou

devalvovat jinak pfiznivy vyvoj.
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6 Diskuze

6.1 Vybér ukazateli

Vybér pouzitych nastroji byl opien o statistickou analyzu (Siska a Lizalova 2011), kde
byly vyselektovany Ctyfi ukazatele s nejvyssi rozliSovaci schopnosti pro hodnoceni
vykonnosti podniki v Case. V ramci statistické analyzy byla zpracovana data osmi
zavedenych ukazatell pro tfileté obdobi rokd 2007 az 2009 a byly brany v potaz ro¢ni
hodnoty ukazateli i jejich souhrnné charakteristiky za dané obdobi v podobé
aritmetického primeéru, geometrického primeéru a rizikové ocisténého ukazatele, do
jehoZ vypoctu je zafazena smérodatna odchylka datové fady vysledku za tii roky, bylo
tak zohlednéno mezirocni kolisdni hodnot. Ze shlukové analyzy bylo ziejmé, ze
v piipad¢ sledovani dlouhodobé vykonnosti podniku neni vhodné pouziti pouze ro¢nich
udaju ukazatel( z divodu vysoké mezirocni kolisavosti. Vysledkem statistické analyzy
bylo vyclenéni ukazatelt ROS, ROA, rust trzeb a rast aktiv jakoZto ukazatelt s nejvyssi
vypovidaci schopnosti v ramci porovnavanych, pficemz je zadouci pouziti takzvaného
rizikové o€isténého ukazatele.

Sedldcek (2007) apeluje na fakt, ze pfi vypoctech horizontalni analyzy neni
zohlednéna inflace, ktera mize znehodnotit vysledky vypoctu. Provedena analyza byla
zpracovana prevazné prostfednictvim ukazateld pomérovych, které toto specifikum
nemaji. V pfipad€ horizontalni analyzy v ramci rizikové ocisténého ukazatele ovSem
k inflaci pfihlédnuto nebylo, coz lze povazovat za limitujici faktor pravé rizikove
ocisténého ukazatele meziroCni miry trzeb a aktiv.

Limitem vySe zminénych Ctyf ukazatell je také skuteCnost, ze neni zohlednéna
finan¢ni stabilita firmy, pro ucelenéjSi obraz byly pfidany ukazatele spojené
s financovanim a souhrnny index INOS vhodny pro Ceské podniky. Tento postup nelze
povazovat za univerzalni, zvolena kombinace ukazateli byla ovlivnéna dostupnosti

vstupnich dat.

6.2 Vstupni data financni analyzy

Pro ¢ast sledovaného obdobi, zejména u firmy POPP a syn s.r.o., bylo nutné pracovat
s uCetnimi vykazy ve zkraceném rozsahu, tedy s vykazy, které neposkytuji data nutna

pro mnohé komplexni modely, naptiklad z-skore. Vykazy firmy POPP a syn s.r.o. mély
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specifikum v podobé zaporné polozky aktiv penézni prostfedky, coz snizuje hodnotu jak
obéznych, tak celkovych aktiv.

Firma byla kontaktovana a poskytla vysvétleni, ve kterém zaporné vycisleni
polozky pfisuzuje kontokorentu, tedy uvéru v podobé Cerpani penéznich prostredka na
bankovnim G¢tu do minusu (Pavel Popp, IV. 2024, in litt). Zejména ukazatele likvidity
byly touto skutecnosti ovlivnény, kdy v mnohych piipadech, jelikoz firma méla zaporné
penézeni prostiedky, nebo silné ponizena obéznad aktiva, nedaval vypocet smysl.
U ukazatelt likvidity je totiz pocitano s kladnymi vstupnimi hodnotami, v tomto piipadé
likvidita vychéazi u firmy zaporna a ukazatel ztraci svoji vypovidaci hodnotu. Mimo
ukazateld likvidity byly ovlivnény ponizenymi hodnotami vSechny ukazatele, do
kterych aktiva vstupuji, ne vSak do takové miry, jako pravé ukazatele likvidity. Jak pise
Kadlec (2017), v ptipadé Cerpani bézného uvéru se tento uver stane zavazkem a projevi
se na stran¢ pasiv, nebude tak snizovana hodnota aktiv, ostatné stejna situace by se méla
uplatiiovat 1 u kontokorentu.

Vzhledem k dostupnym informacim bylo provedeno vSe pro objasnéni specifika
ucetniho vykazu, k jednoznacnému rozklicovani ovSem dojit nelze — pod polozkou
penézni prostiedky se nemusi skryvat pouze zminovany kontokorent, ale také naptiklad
bézny =zustatek jiného bankovniho uctu. V pfipadé nutnosti analyzovat firmu
s obdobnym specifikem v ucetnim vykazu, by pro vykonani financ¢ni analyzy bylo
vhodné mit pfistup do vnitropodnikového ucetnictvi. Obecné o limitech vstupnich dat
pise i Vochozka a kol. (2020) ktery upozoriuje, ze vynosy a naklady z vykazu zisku
a ztrat nejsou zavislé na realném toku penéz, jelikoz se jedna o ucetni hodnoty, vykaz
tak neodrazi skutecné prirastky nebo ubytky hotovosti v podniku. Z tohoto hlediska lze
povazovat vykaz cashflow za presnéjsi zdroj informaci, avSak vykaz nebyl pro

sledované podniky dostupny.

6.3 Sestaveni a vyhodnoceni vysledku finan¢ni analyzy

Sticha (2014) Upozoriiuje, ze v ramci mezipodnikového srovnani je vhodné pouZit
metod pro shrnuti vysledkd vice ukazateld do jedné kvantitativni charakteristiky.
Vyzdvihuje jednoduchost metody poradi, kdy pro kazdy ukazatel je stanoveno potadi
podnikii a vysledkem je celkové poradi. Tato metoda neni vhodna pfi porovnavani
vétsiho poctu podniki, jelikoz nebere v potaz vahy ukazatelt, ani o kolik se podniky

v ramci ukazatele lisily, vysledkem takové metody je pouhé poradi.
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V této praci bylo, vyhodnoceno potadi, nebyla vSak vypracovana souhrnna
tabulka s poradim podniktl v jednotlivych ukazatelich. Piestoze poradi podnikd v ramci
ukazateli a celkového srovnani je zifejmé, lze absenci souhrnné tabulky poradi
povazovat za nedostatek. VSemi ukazateli vyjma doba obratu aktiv bylo jednoznacné
urCeno stejné poradi podnikti. Vzhledem k pouziti souhrnného rizikové ocisténého
ukazatele neni vhodné zatazovat jeho vysledky nebo dil¢i vypocty do metody poradi.
Rizikové ocistény ukazatel je finalni hodnotou vhodnou pro diferenciaci podnikt dle
jejich vykonnosti, jeho dalSi zafazeni mezi ostatni ukazatele by znehodnotilo jeho
vyznamnost. Vysledky provedené komparace byly natolik jednoznacné, ze by volba
jinych metod shrnuti vysledkt pravdépodobné nepftinesla odlisny zavér, to je ovSem
dano jasné zretelnymi rozdily. Pokud by byly vykazovany vice podobné vysledky, bylo
by na misté zvoleni né€které¢ z metod, ktera bere v uvahu napiiklad vahu jednotlivych
ukazatelt, nikoliv jen poradi v jednotlivych metrikach.

Dale Sticha (2014) porovnava zavislost volby pouZitych ukazateld na celkovém
poradi podnikti v mezipodnikovém srovnani, kdy v jednom piipadé je pouZzit soubor
patnacti ukazateld a v druhém ukazatele ROA, celkova mira zadluZenosti, bézna
likvidita a obrat aktiv. Pokud byly tyto dva soubory vyhodnoceny pravé jednoduchou
metodou potadi, jejich vypovidaci schopnost, respektive poradi firem ve srovnani, bylo
témeér totozné. Z toho vyplyva, ze pii komparaci vice podniki nelze kompenzovat
jednoduchou metodu potadi vys$§im poctem vypoctenych ukazatelt.

Pro predikci bankrotu testuje Sykora (2017) vypovidaci schopnost mimo jinych
i indexu INOS5 na pfikladu bankrotu spoleCnosti Sazka a.s., zde je vysledek prostfedniho
nerozhodného intervalu pfedstaven jako indikator Sance na bankrot 51 % a souCasné
schopnosti tvorby hodnoty pro vlastniky, 1 pfesto autor zavérem vyhodnocuje index
jako nevhodny pro specifika loterijni spolecnosti z divodu sestaveni a testovani modelu
na béznych firmach. V ramci analyzy vybranych dfevozpracujicich podnikii nebyla
vénovana VveEtsi pozornost praveé prostfednimu nerozhodnému intervalu indexu, coz
mohlo zkreslit celkovy pohled na situaci firmy, jelikoz i1 Sanci 51 % na bankrot lze
interpretovat jako urCité ohrozeni. Vysledek prostfedniho nerozhodného intervalu
indexu INOS, ani interval ohroZeni finan¢nimi problémy se v analyze vybranych
dfevozpracujicich podnika neosvédcili k pouziti jako jednoznacné prediktory bankrotu,
to potvrzuje i skutecnost, ze zadna ze sledovanych firem neni k bifeznu 2024 (analyza
provedena pro roky 2017-2021) vedena v insolvenénim rejstiiku (MSCR — Insolvenéni

rejstitk ©2024 d).
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Timto neni zpochybnéna vypovidaci schopnost indexu INOS, tento poznatek je
ukazatel skuteCnosti, ze pouziti jednoho, i kdyz zdanlivé vhodného komplexniho

modelu, neni dostate¢né pro predikci upadku spolecnosti.
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7 Zavér

Provedena financ¢ni analyza zhodnotila a diferenciovala podniky dle rastovych
charakteristik, rentability a financni stability. Nejlépe hodnocena firma je Ambrzotrade
s.r.o., kde nebylo prokazatelné zjiSténo zadné riziko insolvence a lze predpokladat
pokra¢ovani trendu zlepSujicich se rentabilit a zisku. Nasleduje Drepos s.r.o., ktera
mnohdy operuje na hranici rizika financnich problémt a vyznacuje se vykyvy ve
vykonnosti, je ovS§em ziskova a zvySuje objemy trzeb. Firma POPP a syn s.r.o. je ve
srovnani vyhodnocena jako tfeti, a to zejména kvili neoptimalnimu pfistupu
k financovani a velmi nizkym rentabilitam. Na zakladé vysledk analyzy byla
vypracovana doporuceni pro jednotlivé podniky. Bylo zjisténo nestandardnich hodnot
v uCetnich vykazech firmy POPP a syn, tato skuteCnost ovlivnila vysledek financni
analyzy podniku samotného, ne vSak natolik, aby vysledek celkové komparace v ramci
vybranych podnikd byl narusen. Vysledky pouziti komplexniho hodnoticiho indexu
INOS odrazi souhrn informace ziskané jednotlivymi pouzitymi ukazateli, ale schopnost
predikovat bankrot se nepotvrdila, jelikoz firma Drepos i po trojnasobné indikaci
hrozby bankrotu nebyla v nasledujicich tfech letech zapsana do insolvenc¢niho rejstiiku.
Bylo zjisténo, ze souhrnny index INO5 nelze interpretovat jako konecny ukazatel a je
nutné ho zasadit do kontextu hospodareni firmy v prubéhu ¢asu. Pii hodnoceni podnikt
a jejich vzajemné komparaci nelze globalné stanovit piesny postup, zejména pak chybné
vyhodnoceni miiZze zneplatnit postupy analyzy. Prace z tohoto divodu upozorfiuje na
mozna uskali hodnoceni a komparace podniki pomoci finan¢ni analyzy a uvadi postup
a logické souvislosti pfi interpretaci vysledkd. Limity financ¢ni analyzy spocivaji
v samotném vybéru souboru porovnavanych firem, dale ve vybéru konkrétnich
ukazatelt, a v neposledni fad€ na interpretaci vysledka napfi¢ sledovanym obdobim ale
i mezi jednotlivymi ukazateli. Pro hodnoceni vykonnosti podnikd byly zvoleny
takzvané rizikové oCisténé ukazatele ROS, ROA, rast aktiv a rust trzeb dle metodiky
Sisky a Lizalové (2011). Vypoget téchto ukazatel®i poskytl informace o vykonnosti a
vzajemném postaveni podnikd, nasledné zvolené ukazatele nad ramec rizikoveé
ocisténych ukazateld nezpochybnily celkovy obraz o hospodafeni firem, rozsifily
analyzu o oblast finan¢ni stability. Bez dopliiujicich vypoctd a piihlédnuti
k souvislostem nad ramec rizikové ocisténych ukazatelti by finan¢ni analyza poskytla
pouze velmi strohy obraz ovzajemném postaveni podnikii a informace ohledné

mozného vyvoje do budoucna nebo rizika finan¢ni tisn€ by zistaly skryté. Rizikove
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oCisténé ukazatele lze povazovat za vhodny vychozi bod pfi rychlé analyze, nelze na

zakladé nich ziskat uceleny obraz o fungovani podniku.
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9 Samostatné prilohy

V prilohéch €. 1, 2, 3 jsou pouzity nasledujici zkratky:
VHPZ - Vysledek hospodateni pfed zdanénim

OA — Obézna aktiva

KZ — Kratkodobé zavazky

PP — Penézni prostiedky

NU - Nakladové troky

Ptiloha ¢. 1 — Tabulka pouzitych dat z Géetnich vykazi spoleCnosti Ambroztrade s.r.o.

2017 2018 2019 2020 2021
VHPZ 1324 1282 1130 2951 11404
AKTIVA 22685 21060 19913 18841 28329
EBIT 1560 1520 1366 3101 11502
Obrat 27656 27439 25763 27963 49628
OA 13657 12513 12267 11751 21734
KZ 7662 6271 5410 3967 6567
Zasoby 7506 7035 8086 6602 5477
PP 459 234 92 1691 1505
NU 236 238 236 150 98
Trzby 28377 27355 25747 27614 49147
Cizi kapital | 8920 7212 6028 3967 6567
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Ptiloha ¢. 2 - Tabulka pouzitych dat z uCetnich vykazi spolecnosti Drepos s.r.0.

2017 2018 2019 2020 2021
VHPZ 1286 446 1440 4435 893
AKTIVA 22341 23298 22993 23984 38974
EBIT 1461 787 1751 4647 1259
Obrat 33300 36154 35793 43075 46309
OA 7957 7363 7167 6873 10268
KZ 13740 14895 5210 5886 7682
Zasoby 2465 2648 3077 2087 4349
PP 1662 338 809 812 1218
NU 175 341 311 212 366
Trzby 34628 35923 36521 41724 46944
Cizi kapital | 14323 15034 13294 10428 24562

Ptiloha ¢. 3 - Tabulka pouzitych dat z uCetnich vykazi spolecnosti POPP a syn s.r.0.

2017 2018 2019 2020 2021
VHPZ 135 128 130 170 142
AKTIVA 9565 9679 7123 8144 8863
EBIT 391 387 412 504 511
Obrat 28860 25030 25082 26078 20178
OA 3120 2831 -126 1221 1738
KZ 8014 7564 6234 7117 7722
Zasoby 3550 4460 1613 1489 4525
PP -1936 -1839 -1822 -2795 -2860
NU 256 259 282 334 369
Trzby 29461 24429 25430 25905 21418
Cizi kapital | 8885 8895 6234 7117 7722
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