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Abstrakt

Cilem predkladané prace ,,Analyza vykonnosti vybraného podniku“ je zhodnoceni financni
vykonnosti a finan¢niho zdravi spolecnosti Contipro a. s. V teoretické Casti prace dochazi
k popisu zdroja dat, metod, ukazatelG a prediktivnich modelt finan¢ni analyzy. V praktické
Casti poté nasleduje aplikace metod finan¢ni analyzy na vybrany podnik, za vyuziti vefejné
dostupnych dat z uCetnich zaveérek zlet 2016-2022. Nasledné je provedeno zhodnoceni
ziskanych udaju a jsou formulovany zaveéry a navrhy ke zlepseni soucasného stavu podniku.

Klicova slova: Finan¢ni analyza, horizontalni analyza, vertikalni analyza, ucetni vykazy,

pomeérové ukazatele, bonitni model, bankrotni model

Abstract

The aim of this thesis ,,Financial performance analysis of selected company “ is to evaluate
the financial performance and financial health of the Contipro a. s. company. The theoretical
part of the thesis is concerned with data sources, methods, indices, and predictive models used
in financial analysis. In the practical part of this thesis, these methods are applied to the selected
company, employing data from financial statements from the years 2016-2022. Based on this
analysis, assessment and recommendations for improving the company’s financial
performance are being made.

Keywords: Financial analysis, horizontal analysis, vertical analysis, financial statements,

ratios, creditworthiness model, bankruptcy model
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1 Uvod

Finan¢ni vykonnost podniku je obecné povazovana za jeden z nejdulezitéjSich faktora pro
urceni budouciho obchodniho uspéchu a rozvoje spolecnosti. Veskeré uspéchy, vylepSeni
vyrobnich postupti nebo investice do spoleCnosti by se diive nebo pozdé€ji mély ukazat i
v jednotlivych ukazatelich vykonnosti a jejim celkovém finan¢nim zhodnoceni. Ackoliv jistd
voditka k posouzeni vykonnosti podniku ndm mohou poskytnout jiz absolutni ukazatele
obsazené ve finan¢nich vykazech jako napftiklad ucetni zavérka, nejednd se jest€ o data
v takovém formatu, aby ndm dovolovala formulovat exaktni zavéry o stavu spolecnosti.
Finan¢ni analyza nam pak dava nastroje, jak udaje z vySe uvedenych zmén ve spolecnosti
kvantifikovat, prevést do hodnotového vyjadieni a nasledné srovnavat. Toto srovnavani se
muze dit jak v ramci raznych ¢asovych usekt v jedné spolecnosti, tak i vzajemné mezi riznymi
spoleCnostmi.

V této bakalarské praci se zabyvam finanéni analyzou a zhodnocenim vykonnosti spolecnosti
Contipro a. s. Tuto spolec¢nost jsem si vybral, protoze je mi blizka svym zaméfenim (vyroba
inovativnich farmaceutickych produkti), hodnotami i celkovym sméfovanim. Spolecnost se
pfi vn&jsim pohledu jevi jako velmi Gisp€sna, s ristovym potencialem do budoucna a zaroveri
bez pritomnosti vaznéjSich problému (dochazi ke stalému rozsifovani vyrobnich kapacit,
tvorbé novych produkta a vstupu na nové trhy). Abych mohl ovéfit, zda tento obraz odpovida

skutecnosti, podrobil jsem podnik finan¢ni analyze a nasledné zhodnotil jeji zavery.



2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Cilem bakalafské prace je posouzeni finan¢ni vykonnosti a finan¢niho zdravi spolecnosti
Contipro a.s. za pomoci stanoveni jednotlivych hodnoticich parametrii. Na zakladé téchto udaju
pak budou pfedlozeny navrhy na zlepSeni finan¢ni vykonnosti a celkového postaveni na trhu
této spoleCnosti.
Dil¢imi cili zde budou:

1. Horizontalni a vertikalni analyza ucetnich vykaza.

2. Stanoveni a vypocet parametr financni analyzy

3. Zhodnoceni provedené financni analyzy, vytvoreni zavérd a doporuceni ke zlepSeni

soucasné situace

2.2 Metodika

Préce je rozdélena na teoretickou a praktickou ¢ast. Teoretickd Cast prace byla zpracovdna na
zakladé reSersSe z prevazné€ kniznich, pfipadné legislativnich zdroji. V této Casti byl proveden
popis zdroju dat finan¢ni analyzy, dokumenta ucetni zavérky a dale jednotlivych ukazatelt a
modela.

Prakticka cast se déli na nékolik riznych kapitol. V prvni kapitole byla popsana specifika
odvétvi, ve kterém se podnikatelské aktivity spolecnosti pohybuji. Tato ¢ast vychazela zeyména
z reSerSe legislativnich zdroja. Nasledujici kapitola jiz popisuje podnik samotny a vychazi bud’
zvyrocnich zprav nebo z dostupnych internich zdroji (napiiklad firemni zpravodaj)
spoleCnosti. Nésleduje kapitola finan¢ni analyzy podniku. Ta je zpracovana na zakladé
ucCetnich vykazl rozvahy a vykazu zisku a ztraty spoleCnosti z let 2016-2022 a piehledu o
penéznich tocich zlet 2018-2022 (spole¢nost zacala tento vykaz v jednotném formadtu
zvetejiovat az od roku 2019). Pro jednodussi praci s daty bylo déle pro roky 2016-2021 pro
rozvahu a vykaz zisku a ztraty vyuzito exporti v .xls formatu z databaze firem Albertina. Rok
2022, ktery v této databazi v Case vypracovani prace nebyl dostupny, byl doplnén z Vetejného
rejstiiku a Sbirky listin (https://or.justice.cz/). Nekteré chybéjici polozky byly v exportech

z Albertiny doplnény rovnéz z tohoto zdroje.

Vertikalni analyza rozvahy byla vztazena k celkovym aktiviim, vertikalni analyza vykazu zisku
a ztraty pak k ¢istému obratu za ticetni obdobi.

V nésledujicim vyctu uvedu vzorce vyuzité pro vypocty v praktické Casti. Pro horizontdlni

analyzu ucetnich vykazu byl pouzit Vzorec 18. Pro analyzu rozdilovych ukazateli pak Vzorec
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20, Vzorec 22 a Vzorec 23. Posledni dva jmenované vzorce vSak musely byt z davodu
nedostupnosti vefejné dostupnych informaci zménény. Vzorec 22 byl upraven na formu: Cisté
pohotové prostiedky= Penézni prostiedky — Kratkodobé zavazky. Vzorec 23 byl upraven na
formu: Cisty penézné pohledavkovy fond = Obé&zna aktiva — Zdsoby — Krétkodobé zavazky.
V analyze ukazatelli rentability byly pouzity Vzorec 25, Vzorec 10, Vzorec 13 a Vzorec 17.
Pro ukazatele aktivity byly pouzity Vzorec 18, Vzorec 19, Vzorec 20, Vzorec 22, Vzorec 23,
Vzorec 24 a Vzorec 26. Pro ukazatele likvidity byly pouzity vzorce Vzorec 27, Vzorec 28 a
Vzorec 29. Pro ukazatele zadluzenosti byly pouzity néasledujici vzorce: Vzorec 30, Vzorec 31
a Vzorec 32. Pro vypocet bonitnich modeltd byly pouzity Vzorec 33, Vzorec 34 a Vzorec 35.
Pro vypocet bankrotnich modelt pak Vzorec 36 a Vzorec 39.

Vzorce pouzité v Du Pontové rozkladu jsou uvedené jiz ptimo v Tab. 29.

Na zakladé takto provedené analyzy byly néasledné formulovany zavéry a doporuceni.

Jeden z puvodnich dil€ich cila prace, tedy hodnoceni vlivu rozsifovani produktovych fad na
finan¢ni vykonnost spolecnosti nemohl byt bohuzel v dusledku nedostatku potiebnych
informaci rozvijen. Z davodu nemoznosti pozadované informace (jmenovité napiiklad
podrobnéjsi strukturu trzeb, podily konkrétnich produktid/produktovych fad na pfidané
hodnoté, nebo ndklady, které by bylo mozné pfifadit konkrétnim produktim/produktovym
radam) dohledat ve verejnych zdrojich, jsem kontaktoval spole¢nost Contipro s zadosti o
poskytnuti téchto dat. I pres uvedeni moznosti odlozeni zvetfejnéni plného textu prace, ptipadné
moznosti sdileni pouze samotnych zavért z dat vyvozenych, nebylo vzhledem k citlivosti,

které tato data pro spolecnost predstavuji, této zadosti vyhovéno



3 Teoreticka cast

3.1 Vykonnost podniku

Zvysovani vykonnosti firem je jednim z hlavnich cilti finan¢niho fizeni. Zvlasté s ohledem na
globaliza¢ni trendy, ale i rist domaci konkurence, se stdle vice dostava do popiedi zajem
spolehlivé méfit vykonnost podniki a na jejim podkladé nasledné budouci vykonnost zvySovat.
Porozuméni ukazatelim a metodice vykonnosti je dilezité i pro spravné pochopeni postaveni
spolecnosti na trhu ve vztahu k investoram i potencialni konkurenci. (1)

Kdyz vSak odhlédneme od obecnych proklamaci, neni vzdy jednoduché definovat, co se
povazuje za vykonnost jako takovou. Ve vétSiné definic je spoleCnym jmenovatelem
opakované dosahovani uspéchu, nicméné vSeobecné uznavana akademickd definice zde
neexistuje. (2)

Dile se proto budu zabyvat zejména finan¢ni vykonnosti podniku a jejim méfenim, nebot’ ji
1ze 1épe definovat a kvantifikovat. Moznosti méteni finan¢ni vykonnosti nam pak dava financni

analyza.

3.2 Financ¢ni analyza

Financ¢ni analyzu mizeme obecné definovat jako slozku financniho fizeni podniku, ktera nim
dovoluje posoudit finan¢ni zdravi podniku. (3) Jedna se o systematicky rozbor ziskanych dat,
ktera jsou obsazena predevsim v ucetnich vykazech. (4)

Cesko-kanadsky ekonom Zdenek Sid Blaha konkrétngji definuje finanéni analyzu timto
zpusobem: Financni analyza predstavuje ohodnoceni minulosti, soucasnosti a predvidatelné
budoucnosti financniho hospodareni firmy. Jejim cilem je poznat financni zdravi firmy,
identifikovat slabiny, které by mohly vést k problémiim, a determinovat silné stranky, na
kterych by firma mohla stavet. (5)

Tuto definici zde uvadim zejména proto, ze obsahuje stanoveni jasnych cilt, ke kterym ma
finan¢ni analyza vést. Stejné€ dulezité jako spravné a objektivni vypracovani financni analyzy
je totiz nesporné jeji vyuziti pro realné zlepSeni financniho a celkového zdravi spolecnosti. I ta
nejlépe vypracovana analyza bude zcela bezcenna, dokud se na jejim podkladé neformuluji
jasné zaveéry, které budou nasledné prevedeny do praxe. K dosazeni téchto cili je pak financni
analyza pouze jednim z faktort. K pfevedeni finan¢ni analyzy do skute¢nych vystupt je v prvé
fad€ nutny jeji spravny vyklad v kontextu daného odvétvi a konkrétniho podniku. K tomu je
potteba jednak teoretickych znalosti, ale 1 dlouholetych praktickych zkuSenosti. Nakonec je

potfeba, aby tyto zavéry byly pfevedeny do konkrétnich a pokud mozno co nejsnaze
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proveditelnych krokd, které budou piijatelné jak pro podnikovy management, tak pro jeho
zaméstnance. K tomuto poslednimu kroku jsou potfeba nejen dobré manazerské schopnosti,
ale i soubor dovednosti, které se v kognitivni psychologii oznacuji jako proceduralni znalost
(procedural knowledge). Nicméné i pies vSe vySe uvedené musi byt prvotnim krokem vzdy
dobfte zpracovana finan¢ni analyza.

Finan¢ni analyzu jako takovou muzeme dale rozdélit podle mnoha riznych hledisek.
Z hlediska vyuzivanych informacnich zdrojii ji miizeme rozdélit na externi a interni (viz nize).
Z hlediska objektu zkoumani muzeme financni analyzu rozdé€lit na analyzu mezinarodni,
analyzu narodniho hospodafistvi, analyzu odvétvi a analyzu konkrétniho podniku. Pro ucely
této prace bude dulezita zejména analyza podniku a v mensi mife i analyza odvétvi. Z hlediska
pouzitych metod je financni (stejné jako nekteré dalsi ekonomické) analyzy mozné rozdélit na
fundamentdlni a technické. Fundamentdlni analyza vychdzi z pochopeni souvisejicich
ekonomickych a mimoekonomickych procest a jejich vztaht vyplyvajicich ze zna¢ného
mnozstvi informaci. Sama o sobé€ se vétSinou obejde bez vyuziti algoritmizovanych postupa.
Technickd analyza je v kontrastu s tim zalozena na kvantitativnim zpracovani dat za vyuziti
pokrocilych matematickych, matematicko-statistickych a jinych algoritmizovanych metod.
Vysledky technické analyzy jsou nasledné posouzeny z ekonomického hlediska, za vyuziti
dalSich znalosti o oblasti, kterou technicka analyza postihuje. Z toho je zfejmé, ze oba typy
analyz nejsou zcela oddélené a pro dosazeni zadoucich vysledku je Casto nezbytné je vzajemné

kombinovat. (4)

3.3 Zdroje dat pro finan¢ni analyzu

Podkladem pro vytvoreni financni analyzy jsou rizné dokumenty popisujici financni situaci
spolecnosti. Jejich charakter se 1i§i zejména podle toho, zda jde o analyzu externi ¢i interni. Pri
externi analyze jsou vyuzivany pouze vefejné dostupné zdroje, pii interni analyze je mozné
vyuzit 1 zdroje pfistupné pouze v ramci spolecnosti, stejn¢ jako dalsi informace, naptiklad
komentare managementu a dalSich pracovniku, které jednotlivé idaje pomahaji zasadit do Sirsi
perspektivy. NejcastejSimi vyuzivanymi dokumenty jsou pak ucetni vykazy podniku. Jedna se
jmenovité o rozvahu, vykaz zisku a ztraty, ptehled o penéznich tocich (jinak nazyvany cash
flow), prehled o zménach vlastniho kapitalu a pfilohu UcCetni zavérky. Pro ziskani dalSich
dopliujicich informaci lze vyuzit naptiklad vyrocni zpravu spolecnosti, oficialni ekonomické
statistiky, zprdvy vrcholového vedeni podniku, nebo nezdvisld hodnoceni a progndzy

spole¢nosti. (6)



Dale je pro dostupnost tcetnich vykazi dulezita kategorizace konkrétni uCetni jednotky, ktera
je stanovena Zdkonem o ucetnictvi z roku 2016. Tento zakon rozdéluje ucetni jednotky do Ctyt
kategorii na zakladé celkové velikosti aktiv, celkového Cistého rocniho obratu a primérného
poctu zameéstnancu. Zpusob rozdéleni je nastinén v Tab. 1. K zatazeni do kazdé z kategorif je

potteba k rozvahovému dni splnéni vzdy alespon 2 z uvedenych hrani¢nich hodnot. (7)

Typ tcetni jednotky Aktiva celkem | Ro¢ni uhrn | Primérny  pocet
(v mil. K¢) Cistého obratu | zaméstnanci v
(v mil. K¢) prubéhu ucetniho
obdobi
Mikro tcetni jednotka | do 9 do 18 do 10
Mala tcetni jednotka do 100 do 200 do 50
Stiedni ucetni jednotka | do 500 do 1 000 do 250
Velka ucetni jednotka | nad 500 nad 1 000 nad 250

Tab. 1 Kategorizace ucetnich jednotek dle zdkona o ucetnictvi od roku 2016
Zdroj: Vlastni vypracovani dle zdkona o icetnictvi (7)

Na zaklad¢ tohoto rozdéleni se ucetni jednotky lisi ve vykazovaci povinnosti, tedy v tom, které
dokumenty je nutné zverejnit v ucetni zavérce. Toto rozdéleni opét vychazi ze Zdkona o

ucetnictvi. Jeho ponekud zjednodusené schéma je ptilozeno v Tab. 2.



Typ ucetni | Povinnost Povinnost Povinnost
jednotky sestavovat sestavovat vyrocni | zverejiovat se
prehled 0 | zpravu vztahuje
penéznich tocich
a  prehled ()
zménach

vlastniho kapitalu

Mikro ucetni | Nema? Nema Pouze na rozvahu
jednotka
Mala ufetni | Ma v piipadé | M4  pouze  za | Pouze narozvahuv
jednotka povinnosti uritych okolnosti! | piipadé

Auditu® nepovinného

auditu

Stiredni ucetni | M4 Ma Na rozsah ovétreny
jednotka auditorem
Velka ucetni | M4 Ma Na rozsah ovétreny
jednotka auditorem

Tab. 2 Vykazovaci povinnost ucetnich jednotek dle zdkona o ucetnictvi od roku 2016

Zdroj: Vlastni vypracovani dle zdkona o icetnictvi (7)

'podle Zakona ¢. 563/1991 Sb., § 20, (1) se tato povinnost podle pismene c) tyka malych ucetnich jednotek, pokud jsou akciovymi spolecnostmi
nebo svérenskymi fondy podle obcanského zdakoniku a krozvahovému dniicetniho obdobi, za néjz se iicetni zavérka ovéruje, a nicetniho obdobi
bezprostiredné prredchazejiciho, prekrocily nebo jiz dosdhly alespon jednu z uvedenych hodnot

1. aktiva celkem 40000000 K¢,

2. rocni tthrn &istého obratu 80000000 K¢,

3. priimérny pocet zaméstnancii v pritbéhu ticetniho obdobi 50,

Ptipadné podle pismene d), pokud k rozvahovému dni iicetniho obdobi, za néjZ se nicetni zdavérka ovéruje, a iicetniho obdobi bezprostiredné
predchazejiciho, prekrocily nebo jiz dosahly alespon 2 hodnoty uvedené v pismeni c) bodech 1 azZ 3.

2podle Zakona &. 563/1991 Sb.. § 21a, (9) plati, Ze ,.Malé dicetni jednotky a mikro ticetni jednotky, které nemaji povinnost mit vicetni zavérku
ovérenou auditorem, nemuseji zverejiiovat vykaz zisku a ztraty, pokud jim tuto povinnost nestanovi zviasini pravni prredpis. *

Z vyse popsaného tedy vidime, Ze zvlasté u mikro a malé ucetni jednotky muze byt provedeni
finan¢ni analyzy zvefejné dostupnych zdroji znacné ztizeno nedostupnosti pozadovanych
ucetnich vykazi. Dale zde bohuzel mizeme narazit i na problém nezvefejiiovani ucetni
zaveérky.

Ackoliv je tato povinnost jasné legislativné ddna § 37 Zakona o tcetnictvi a § 104 zdkona €.
304/2013 Sb., o vetejnych rejstiicich pravnickych a fyzickych osob a podle prvniho zdkona je

mozné jeji poruseni sankcionovat pokutou az do vySe 3 % hodnoty aktiv a podle druhého



zakona pokutou az do vyse 100 000 K¢, je jeji nezvefejiovani, pripadn€ opozdéné zverejnéni
v podminkach CR (a to hlavné u mengich G&etnich jednotek) béznym jevem. (7) (8)

Z téchto a nékterych dalSich duvodi (jako je naptiklad ekonomicka naro¢nost, nebo
predpokladany dopad vysledkt analyzy) byva ¢asto vyhodnéjsi externi analyzu realizovat u
vétsich uletnich jednotek. Casté byva jednak vyuziti externi analyzy pro analyzu
konkuren¢nich podnikt, nebo naopak pro analyzu toho, jak se vlastni podnik zvné&jsku jevi

konkurenci, pfipadn€ dal§im stranam (obecné stakeholderim, nebo $irsi vefejnosti).

3.4 Prehled finan¢nich vykazi

3.4.1 Rozvaha

Jedna se o zakladni dokument Ucetni zavérky. Obsahuje jednotlivé polozky aktiv a pasiv, a to
v penéznim vyjadreni. V rozvaze je zachycen stav téchto polozek ke zvolenému Casovému
okamziku (rozvahovému dni), kterym je vétSinou posledni den ucetniho obdobi. Jedna se tedy
o stavovy vykaz. (9)

Podoba rozvahy (podobné jako dalSich vykazi tcetni zavérky) je pro snazsi vzajemnou
porovnatelnost uvadénych informaci standardizovdna mezi jednotlivymi zemémi Evropské
unie provadéci vyhlaskou Zakona o ucetnictvi ¢. 500/2002 Sb. (10)

Aktiva jsou obecné definovana jako zdroje (oznacovana také jako majetek nebo kapital) ucetni
jednotky se schopnosti v budoucnu pfimo ¢i nepfimo piinaset ekonomicky prospéch. Aktiva
jsou v rozvaze Clenéna prioritné podle ¢asového hlediska a jejich postaveni v reprodukénim

procesu podniku, jak je nastinéno v Tab. 3. (9)

Stav v bézném ucetnim obdobi Stav v minulém
ucetnim obdobi
Brutto Korekce Netto Netto

Aktiva celkem

A. Pohledavky za upsany vlastni kapital

B. Stala aktiva

B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek

B.II. Dlouhodoby hmotny majetek

B.III. Dlouhodoby financni majetek
C. Obézna aktiva

C.I. Zasoby

C.II. Pohledavky

C.III. Kratkodoby finan¢ni majetek
C.IV. Penézni prostiedky




D. Casové rozliSeni aktiv

Tab. 3 Struktura strany aktiv rozvahy
Zdroj: Vlastni tvorba (4)

Pasiva jsou obecné definovana jako zdroje finan¢niho kryti aktiv a jsou na rozdil od aktiv
¢lenéna prioritné€ podle jejich ptivodu, ne dle Casového hlediska. (9) Struktura pasiv je nastinéna

v Tab. 4.

Stav v bézném ucetnim | Stav v minulém ucCetnim

obdobi obdobi

Pasiva celkem

A. Vlastni kapitél
A L Zdkladni kapitél

AIL AZio a kapitalové fondy
A.III. Fondy ze zisku
A.IV. Vysledek hospodareni

minulych let

A.V. Vysledek hospodareni

bézného ucetniho obdobi

A.VI. Rozhodnuto o zalohové
vyplaté podilu na zisku
B. + C. Cizi zdroje

B. Rezervy
C. Zavazky
C.I. Dlouhodobé zavazky
C.IL Kratkodobé zdvazky

D. Casové rozliSeni pasiv

Tab. 4 Struktura strany pasiv rozvahy
Zdroj: Vlastni tvorba (4)

3.4.2 Vykaz zisku a ztraty

Hlavnim uc¢elem vykazu zisku a ztraty (zkracené zvaného také jako vysledovka) je informovat
o vysledku (ztraté nebo zisku) podniku, kterého bylo dosazeno podnikatelskou ¢innosti. Jedna
se o porovnani vynostu a nakladd vykazanych v urcitém sledovaném obdobi. DuleZitou
charakteristikou tohoto vykazu je fakt, ze sam o sobé nezobrazuje skute¢né financni toky. Tato

skuteCnost vychazi jiz z definice vynosi a nakladi. Za vynosy se totiz podle principu
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akrualniho ucetnictvi povazuji vSechny penézni Castky, které podnik ziskal za dané ucetni
obdobi, ackoliv v tomto obdobi nemuselo dojit k jejich inkasu. Stejné tak jsou naklady definici
stanoveny jako penézni ¢astky podnikem vynalozené k ziskani vynosu, ackoliv v tomto obdobi
nemusely byt skuteéné zaplaceny. V praxi je tak mozna (a ne zcela ojedinéla) situace, kdy
podnik sice vykazuje zisk, ale zaroven je platebné neschopny. Pro zhodnoceni skutecnych
finan¢nich tokt a posouzeni platebni schopnosti je dulezity dalsi ukazatel, kterym je prehled o

penéznich tocich. (11)

3.4.3 Prehled o financ¢nich tocich

Prehled o finan¢nich tocich, v praxi vétSinou zkracené zvany jako cash flow, je vykaz
poskytujici prehled pfijma a vydaji za dané (GCetni) obdobi. Na zakladé toho, ze pfijmy a
vydaje jsou na rozdil od vynostu a nakladi jiz skute¢nymi finan¢nimi toky tento vykaz pro
praktické vyuziti dopliiuje a rozsifuje udaje ziskané z rozvahy a vykazu ziski a ztrat. Kromé
vySe zminéného posouzeni likvidity, a tedy i solventnosti podniku, slouzi cash flow také
k popisu vyvoje finan¢ni situace podniku a identifikaci pfi€in jejich zmén. Vykaz cash flow je
mozné sestavit bud’ za vyuziti pfimé, nebo nepiimé metody. (12)

Ackoliv jsou podniky pfi sestavovani tohoto vykazu vyuzivany obé metody soucasné, je
Ceskymi i mezinarodnimi GCetnimi standardy povoleno pouziti neptfimého zpliisobu pouze pro
provozni oblast. (13)

Pfima metoda je charakterizovana vykazovanim hrubych penéznich toku. Jedna se o skutecné
pfijmy a vydaje, jez jsou uspoiadany dle hlavnich titult. Sestaveni vykazu cash flow ptimou
metodou se dale déli na Cistou pifimou metodu a nepravou piimou metodu. Pro pracnost
(naptiklad nutnost vytvofeni novych syntetickych a¢tu piijmu a vydajii) a zaroven nezahrnuti
informaci o tocich penéznich prostiedkii nemajicich charakter pfijmi a vydaju byva prvni
z téchto metod vyuzivana podniky méné Casto. Naproti tomu neprava pfima metoda je
v disledku toho, ze vyuziva premény dostupnych dat o nakladech a vynosech na data piijmoveé
vydajova, a tudiz pro jeji provedeni nejsou potfeba zmény v uetnim systému firmy z téchto
dvou metod v praxi vyuzivana vice. Zakladem jsou zde vynosy a naklady ucetniho obdobi
pochdzejici z cash flow, které se nasledné upravuji zménami v aktivech a pasivech rozvahy na
piijmy a vydaje. (13)

Nepiima metoda sestavovani vykazu cash flow vychazi z vysledku hospodateni vykazu zisku
a ztrat. Na rozdil od pfimé metody vychazi pouze z penéznich toka z hlavni vydélecné ¢innosti
a pro jeji sestaveni se nevyuzivaji hrubé penézni toky. Je sice méné pfesna nez pfima metoda,

na druhé strané je ale i méné narocna. Jeji mensi piesnost mize pro dany podnik navic
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znamenat 1 vyhodu, nebot' pifi jejim zvefejnéni sd€luje externimu uzivateli o charakteru
penéznich toki méné informaci nez metoda pfima. Jako jeden z jejich nedostatkt je naopak

nejcasteji uvadéno vykazovani i nepenéznich transakei. (13)

3.5 Metody finanéni analyzy

Metody financni analyzy muzeme délit do nékolika skupin, které se 1isi jak svym charakterem,
tak vypovédni hodnotou. Kazda ztéchto skupin se dale deéli na konkrétni ukazatele.
K posouzeni skutecného stavu spoleCnosti a vytvoreni komplexni zpravy o finan¢nim stavu
spoleCnosti je vétSinou zapotiebi vyuziti riznych typu analyz. V nasledujicim textu budou

popsany ty neuzivanéjsi.
3.5.1 Analyza absolutnich ukazatelt

Absolutni ukazatele jsou udaje z ucetni zavérky, které lze jiz pfimo vyuzit, nicméné pro jejich
lepsi pochopeni v kontextu dalSich informaci je jich vétsinou pouzito pro dalsi analyzu. Mezi
dva zakladni druhy patii horizontalni a vertikalni analyza.

a) Horizontalni analyza

(nékdy také nazyvana jako analyza ¢asovych fad) hodnoti zmény v polozkach tcetnich vykazt
v urcitém ¢asovém useku. Ukazuje nam tedy vyvoj dané veli¢iny v Case. Jak zndzoriuje
Vzorec 18, nejCastéji se vyjadiuje v absolutni (rozdil hodnot mezi 2 obdobimi) nebo relativni

(absolutni zména vyjadiena v procentech vztazena k hodnoté vychoziho obdobi) podobé. (6)

Absolutni zména = ukazatel { — ukazatel

Relativni (procentualni) zména = (absolutni zména x 100) / ukazatel ¢

Vzorec 18 Absolutni a relativni zména

Zdroj: (6)

Tyto dva zpusoby vyjadieni je vhodné posuzovat spolecné. V praxi totiz Casto nastava situace,
kdy v relativnim vyjadreni vidime extrémné vysoké zmeény urCitych polozek. Kdyz se vSak
podivame na absolutni zménu, zjistime, ze tyto extrémni hodnoty byvaji ¢asto dany velmi
malou vychozi hodnotou, kdy i pomérné nevyrazna zmeéna v absolutnim vyjadieni zpusobi
velkou zménu ve vyjadieni procentualnim.

Tretim zptsobem vyjadfeni, ktery ukazuje Vzorec 19 je takzvany index zmény. I v tomto
pfipadé se jednd o absolutni zménu vztazenou k vychozi hodnoté, nedochazi zde vSak

k prevedeni do procentualniho vyjadfeni, jedna se o Ciselny index. (14)

Index zmény = ukazatel (— ukazatel 1/ ukazatel |
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Vzorec 19 Index zmény

Zdroj: (14)

b) Vertikalni analyza

(nékdy nazyvana také jako procentni rozbor) porovnava jednotlivé polozky tcetnich vykazt
k urcité souhrnné zakladni hodnoté. Pro rozvahu je touto hodnotou obvykle celkova vyse aktiv,
ptipadné pasiv. Pro vykaz zisku a ztraty pak nejcastéji velikost celkovych vynost ¢i naklada.

(6)
3.5.2 Analyza rozdilovych ukazatelu

Rozdilové ukazatele se Casto nazyvaji také jako finan¢ni fondy, nebo fondy financnich
prostiedkti. Nicmén¢ je dulezité poznamenat, ze slovo ,.fond“ ma v tomto druhu financni
analyzy ponékud jiny vyznam, nez ve kterém se bézné€ pouziva v ucetnictvi, nebo jinym
ekonomickych disciplinach a jedna se o rozdil mezi polozkami aktiv a pasiv.

Rozdilové ukazatele se uzivaji predevsim pro oblast fizeni obéznych aktiv. Jedna se o rozdil
vzdy urcité polozky aktiv oproti urcité polozce pasiv (jde tedy o rozdil dvou absolutnich
ukazatelt). (4)

a) Cisty pracovni kapital

(téz provozni ¢i provozovaci kapital) se vyjadiuje rozdilem mezi celkovymi ob&znymi aktivy

a kratkodobymi pasivy, tento zptusob vyjadieni mizeme vidét v nasledujicim vzorci. (15)

Cisty pracovni kapitil = Ob&zna aktiva — Kratkodob4 pasiva

Vzorec 20 Cisty pracovni kapital, vyjadfeny pomoci kratkodobych pasiv
Zdroj: (15)

Ptipadné jej 1ze vypocitat 1 za vyuziti stalych aktiv, jak je znazornéno ve vzorci nize. (15)

Cisty pracovni kapital = (Dlouhodobé zdvazky + Vlastni kapitdl) — Stald aktiva

Vzorec 21 Cisty pracovni kapital, vyjadfeny pomoci stalych aktiv

Zdroj: (15)

Tento ukazatel ndim v kombinaci s pomérovymi ukazateli likvidity mize slouzit zejména k
posouzeni platebni schopnosti podniku. Pokud jsou slozky cistého pracovniho kapitalu
dostatecné likvidni, tak plati, ze ¢im vySsi je jeho hodnota, tim vyssi je 1 schopnost podniku
plnit své finan¢ni zavazky. (15)

b) Cisté pohotové prostiedky
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(také penézni financni fond, cisty penézni majetek) jsou ukazatelem, ktery vychazi
z pohotovych penéznich prostredka, tedy nejlikvidnéjsi
Casti aktiv. Podobné na strané pasiv pak bere v uvahu jen okamzité splatné zavazky. Zptsob

vyjadreni je znazornén v nasledujicim vzorci. (15)

Cisté pohotové prostiredky = Pohotové finanéni prostiedky — Okamzit splatné zavazky

Vzorec 22 Cisté pohotové prostiedky

Zdroj: (15)

Samotna metoda vypoctu se pak 1isi podle toho, zda pohotové finan¢ni prostiedky definujeme
pouze jako penize v pokladné (hotovost) a penize na béznych uctech, nebo do nich fadime i
Seky, sménky, cenné papiry s kratkodobou splatnosti, kratkodobé vklady rychle preménitelné
na penize a zustatky nevycCerpanych neucelovych ucti. Ackoliv je prvni zpisob presnéjsi,
nebot’ vyjadiuje nejvyssi stuperi likvidity, jeho pouziti je omezeno prakticky jen na interni
analyzu, protoze jej nelze uskutecnit pouze na zékladé dat zvefejnénych ve vykazech ucetni
zaveérky. (15)

¢) Cisty pené&iné pohledavkovy fond

(nazyvany také jako Cisty penézni majetek) je pak jakousi stfedni cestou mezi piedchozimi
dvéma ukazateli, nebot’ zahrnuje jak pohotové prostiedky a jejich ekvivalenty, tak kratkodobé

zavazky. Zpusob jeho vyjadieni vidime v nésledujicim vzorci. (15)

Cisty penézné pohledavkovy fond = Ob&zna aktiva — Zasoby — Nelikvidni pohledavky —

Kritkodobé zavazky

Vzorec 23 Cisty penézné pohledavkovy fond
Zdroj: (15)

3.5.3 Analyza pomérovych ukazatel

Analyza pomérovych ukazatelli (nazyvana zkracené také jako pomeérova analyza) vychazi z
hodnoceni pomérovych ukazateld, coz jsou podily dvou absolutnich ukazateld. Pomérové
ukazatele se dale déli na né€kolik samostatnych skupin. Ackoliv mezi jednotlivymi zemémi
existuji v téchto skupinach drobné rozdily, pouzivani ¢tyt hlavnich skupin ukazateld, které se
v nasem prostfedi stanovuji nejCastéji, a to ukazatele vynosnosti, ukazatele likvidity, ukazatele

aktivity a ukazatele zadluzenosti je pomérn¢€ univerzalni. (16)

3.5.3.1 Ukazatele vynosnosti

Rickova definuje rentabilitu takto ,,Rentabilita (vynosnost) v sobé zahrnuje ukazatele

pomérujici zisk s jinymi velicinami, aby se zhodnotila uspésnost pri dosahovani podnikovych
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cilii; rentabilita je méritkem schopnosti podniku vytvdret nové zdroje, dosahovat zisku pouzitim
investovaného kapitdlu. “ (17)

Ukazatele vynosnosti (jinak také ukazatelé rentability) se stanovuji srovnanim zisku
s finanénimi prostiedky, které byly vynaloZzeny na jeho dosazeni. Zisk byva v téchto
ukazatelich definovan riznymi zpusoby. NejcCastéjsi jsou:

EAT (Earnings after taxes), tj. Cisty zisk

EBT (Earnings before taxes), tj. hruby zisk

EBIT (Earnings before interest and taxes), tj. zisk pfed zdanénim a odectenim urokt
EBITDA (Earnings before interest, taxes, depreciation and amortization), tj. zisk pied
zdanénim, odectenim troku, odpist a amortizace. (18)

Obecné¢ se da rentabilita vyjadfit nasledujicim zptisobem:

ROI =U/INV
kde U je celkovy uzitek z provedené investice za sledované obdobi a INV odpovida vysi

investice v urCeném case

Vzorec 24 ROI

Zdroj: (19)

V praxi se nejcasté]i pouzivaji nasledujici ukazatele.

a) ROCE (Return on capital employed), Rentabilita investovaného kapitalu (nékdy také
jako rentabilita dplatného kapitélu)
Tento ukazatel méfi, kolik provozniho hospodarského vysledku pfipada na jednu korunu

investovanou akcionafi a véfiteli. Vypocita se podle nasledujiciho vzorce.

ROCE = EBIT / Vlastni kapital + Rezervy + Dlouhodobé zavazky + Bankovni uvéry
dlouhodobé

Vzorec 25 ROCE
Zdroj: (20)
b) ROA (Return on assets), Rentabilita aktiv

Tento ukazatel byva nékdy nazyvan také jako produkeni sila (Basic earning power) a jedna se

o zékladni méfitko rentability. Srovnava zisk s celkovymi aktivy vlozenymi do podnikani bez

15



ohledu na zdroj jejich kryti. Vyjadiuje se pomoci n€kolika vzorci, za nejkomplexnéjsi se

povazuje Vzorec 12, ve kterém je zisk definovan jako EBIT.

ROA =EAT + droky (1 —t) / Aktiva

Vzorec 26 ROA: EAT + uroky (1 —t) / Aktiva
Zdroj: (20)

ROA =EAT / Aktiva

Vzorec 10 ROA: EAT / Aktiva
Zdroj: (20)

ROA = EBIT (1 - t) / Aktiva

Vzorec 11 ROA: EBIT (1 —t) / Aktiva
Zdroj: (20)

ROA = EBIT / Aktiva

Vzorec 12 ROA: EBIT / Aktiva
Zdroj: (20)

¢) ROE (Return on equity), Rentabilita vlastniho kapitalu
Jak jiz nazev napovida, tento ukazatel sleduji zeyména investofi podniku. Sdéluje, kolik Cistého

zisku odpovida jedné koruné investovaného kapitalu. (20) Vyjadiuje se jako:

ROE = EAT / Vlastni kapital

Vzorec 13 ROE
Zdroj: (20)

Vlastni kapitdl je vymezen jako zdkladni kapitdl v souctu s dalSimi slozkami, jako emisni 4zio,
zakonné a dalsi fondy vytvarené ze zisku a zisk bézného obdobi. (20)

d) ROS (Return on sales), Rentabilita trzeb

Tento ukazatel, slouzici k vyjadieni ziskové marze, je jednim ze zakladnich méfitek pro
hodnoceni ziskovosti podniku. (6) V nejobecnéjsi podobé ma jeho vzorec tvar:

ROS = zisk / trzby

Vzorec 14 ROS: zisk / trzby
Zdroj: (6)
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V praxi se nejcast€ji pouzivaji dva zpusoby vyjadreni tohoto ukazatele, podobné jako u

rentability aktiv za vyjadieni zisku bud’ jako EBIT nebo jako EAT. (6)

ROS= EBIT / Trzby z prodeje vlastnich vyrobka a sluzeb + Trzby z prodeje zbozi

Vzorec 15 ROS: EBIT / Trzby z prodeje vlastnich vyrobkii a sluzeb + Trzby z prodeje zbozi
Zdroj: (20)

ROS =EAT / Trzby z prodeje vlastnich vyrobku a sluzeb + Trzby z prodeje zbozi

Vzorec 16 ROS: EAT / Trzby z prodeje vlastnich vyrobku a sluzeb + Trzby z prodeje zbozi

Zdroj: (20)

Zaroven je mozné ruznym zpusobem vyjadfit trzby, bud’ jako trzby tvofici provozni vysledek
hospodareni, nebo jako trzby celkové (které se pouzivaji zejména v souvislosti s ¢istym

ziskem). (4) V tomto pfipade vzorec nabyva tvar:

ROS =EAT / Trzby celkové

Vzorec 17 ROS: EAT / Trzby celkové
Zdroj: (4)
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3.5.3.2 Ukazatele aktivity

Soukupova uvadi: ,,Ukazatele této skupiny jsou mirou intenzity vyuzivani kapitéalu, jejich nizka
uroveri je signifikantni pro intenzivni vyuzivani kapitalu a naopak.“ (21)

Schollerova uvadi ,,Ukazatele aktivity zachycuji, jak je podnik schopen vyuZit jednotlivé
majetkové casti. Ukazuje, zda ma prebytecné kapacity, ¢i naopak nedostatek produktivnich
aktiv a v budoucnu nebude moci realizovat riistové prileZitosti.* (22)

Vyuziti téchto ukazatelG nam tedy muze pomoci ur€it spravné slozeni jednotlivych druhd
podnikovych aktiv.

a) Obrat aktiv

Jedna se v zasad€ o nejobecnéjsi z ukazatela aktivity, ktery je vyjadien podilem trzeb vaci

aktivum.

Obrat aktiv = Trzby / Aktiva

Vzorec 18 Obrat aktiv

Zdroj: (6)

Obecné by tento ukazatel mel byt co nejvyssi, nebot je zadouci, aby podnik realizoval co
nejvyssi trzby s co nejmensimi aktivy. Jeho hodnota je znacné zéavisla na charakteristice
odvétvi podnikatelské ¢innosti, obecné by ale neméla klesat pod 1. (6)

b) Obrat dlouhodobého majetku

Tento ukazatel je podobny predchozimu, nicméné rozsah aktiv je zde zizen pouze na

dlouhodoby majetek.

Obrat dlouhodobého majetku = Trzby / Dlouhodoby majetek

Vzorec 19 Obrat dlouhodobého majetku

Zdroj: (6)

Oba zminéné ukazatele maji spolecné to, Ze jsou znacné ovlivnény mirou odepsanosti majetku.
Cim je odepsanost vyssi, tim se v disledku poklesu hodnoty aktiv/dlouhodobych trzeb zvysuje
i hodnota téchto ukazatelt, ¢imz se muze zkreslovat vypovidajici schopnost téchto indikatoru.
(0)

¢) Obrat zasob

Jedna se o ukazatel udavajici frekvenci premény zasob pres dalsi formy obézného majetku a
prodej vyrobkil az k znovu nakoupeni novych zasob, a to v jednom roce. (22) Vyjadiuje se

jako:
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Obrat zasob = Trzby / Zasoby

Vzorec 20 Obrat zdsob

Zdroj: (22)

d) Doba obratu zasob

Timto ukazatelem je vyjadfeno, za jak dlouhou dobu piejdou penézni fondy pres zasoby zpét
do penézni formy. I zde hodnota ukazatele zavisi na charakteru vyrobku a zbozi a konkrétniho
odvétvi. (6)

Tento ukazatel se da vyjadiit dvéma zplisoby, na zakladé toho, zda primérny stav zasob
vztahujeme k trzbam nebo k nakladim. Pokud posuzujeme obrat u jednotlivych druhti zasob,

je vhodnéjsi druha forma, tedy vyuziti naklada. (6)

Doba obratu zasob = Primémy stav zasob / Naklady * 360

Vzorec 21 Doba obratu zasob: Naklady
Zdroj: (6)

Doba obratu zasob = Primémy stav zasob / Trzby * 360

Vzorec 22 Doba obratu zasob: Trzby
Zdroj: (6)
e) Obrat pohledavek

Obrat pohledavek urcuje, kolikrat za rok se pohledavky preméni v trzby (23)

Obrat pohledavek = Trzby / Pohledavky

Vzorec 23 Obrat pohleddvek

Zdroj: (23)

f) Doba obratu pohledavek

Tento ukazatel nazyvany také jako doba splatnosti pohledavek je vyjadfen jako pocet dnd, po
které musi spoleCnost prumérné Cekat, nez dostane zaplaceno za jiz prodané vyrobky a sluzby.
Do zaplaceni tak podnik jako dodavatel poskytuje svému odbérateli obchodni uvér. (22)

Ukazatel je vyjadren jako:

Doba obratu pohledavek = Pohledavky / Trzby * 360

Vzorec 24 Doba obratu pohleddvek
Zdroj: (22)
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Vysoka hodnota tohoto ukazatele miize pro podnik v zajmu udrzeni likvidity znamenat nutnost
kompenzovat tento stav zvysenim objemu uverového financovani, coz je spojeno se zvysSenim
nakladi na pofizeni kapitalu. (22)

g) Doba obratu zavazku

Naproti tomu doba obratu zavazka vyjadiuje pocet dni, které ubéhly od vzniku zavazku az do
okamziku jeho thrady. (6)

Tento ukazatel ma v praxi dvé formy, a to podle toho, jakym zptsobem pro n€j vymezujeme
zavazky. V prvni forme jde pouze o kratkodobé zavazky z obchodnich vztaha, které se vztahuji
k vykonové spotiebé, ve druhé formé se navic pridavaji ostatni kratkodobé zavazky (jde o
zavazky vuci statu, zaméstnancim a socialnimu a zdravotnimu pojisténi), které se vztahuji

k trzbam. (6) Vyjadiuje se tedy jako:

Doba obratu zavazki = Kratkodobé zavazky z obchodnich vztahti / Vykonova spotieba

*360

Vzorec 25 Doba obratu zavazkli: Vykonova spotieba
Zdroj: (6)
Ptipadné jako:

Doba obratu zavazku = Kratkodobé zavazky z obchodnich vztaht + Ostatni zavazky /

trzby * 360

Vzorec 26 Doba obratu zavazku: Trzby
Zdroj: (6)

3.5.3.3 Ukazatele likvidity

Valach uvadi ,, Ukazatele likvidity slouzi k zjisténi, zda podnik pravdépodobné bude ci nebude
mit potize se splacenim téch zdvazki, které budou splamé v blizké budoucnosti (béhem
ndsledujiciho roku). “ (24)

Jedna se tedy ukazatele, které jsou klicové pro urCeni toho, zda bude podnik v budoucnu
zivotaschopny, nebot schopnost v€as splacet své zavazky je jedou ze zakladnich podminek
existence podniku.

Na tomto misté je dalezité spravné rozliSovat mezi pojmy solventnost a likvidita, nebot’ jejich
vyznam se Casto vzajemné zaméfiuje. Solventnost (platebni schopnost) je definovana jako
schopnost splacet své financni zavazky, a to bud’ okamzit€, nebo pfinejmensim v dohodnutych
lhatach. Definice pojmu likvidnost je ponékud problematictéjsi, nebot’ se uziva ve vétsi Sifi
vyznamu. Obecné vSak oznacCuje schopnost majetku byt sménén za hotovostni penézni

prostiedky, které mohou byt nasledné pouzity k uhradé zavazkt podniku. V kazdém piipadé
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plati, ze likvidita je nadfazenym pojmem solventnosti, tedy ze likvidita je pfimou podminkou
solventnosti. (25)

Ukazatele likvidity se obecné rozd€luji na 3 stupné a vyjadiuji se v podilu rizné likvidnich
aktiv vaci dluhtim s riznou dobou splatnosti

a) Okamzita likvidita

Oznacuyje se také jako likvidita 1. stupné a jednd se o neuzsi vymezeni likvidity, protoze pro
jeji ureni se uzivaji jen nejlikvidnéjsi polozky rozvahy. Hodnota okamzité likvidity je pro
podminky CR doporugovana v rozmezi s horni hranici 1,1 a dolni hranici bud’ 0,6 nebo
dokonce 0,2, ktera je vSak oznaCovana za kritickou a zaroven problematickou
z psychologického hlediska. Ani nizkd hodnota okamzité likvidity je§té pro podnik nutné
nemusi predstavovat kriticky problém. Zalezi zde 1 na dalSich faktorech, které nemusi byt
patrné v rozvaze a v téchto piipadech byva na misté dalsi analyza. (4)

Tento ukazatel je ddn vzorcem:

Okamzita likvidita = Pohotové platebni prostfedky / Dluhy s omezenou platnosti

Vzorec 27 Okamzitd likvidita

Zdroj: (4)

b) Pohotova likvidita

Tento ukazatel se oznacuje také jako likvidita 2. stupné€, quick ratio nebo acid test. V tomto
ukazateli vstupuji do vypoctu obézna aktiva oCisténd o zasoby. Idedlni hodnota se udava
vrozmezi 1-1,5 a je urCitym kompromisem mezi zajmy véfiteld a zajmy podniku a jeho
vlastnikt. Vys$i hodnota obéznych aktiv (a tedy 1 vyssi hodnota tohoto ukazatele) sice muze
byt potencialn€ vyuzita pro dhradu zavazkt podniku, nicméné za béznych podminek se nejedna
o optimalni zpisob rozlozeni jeho aktiv, nebot’ obézna aktiva (bez zapocCteni zasob) se v Case
zhodnocuji obvykle jen malo. (4)

Ukazatel je ddn vzorcem:

Pohotova likvidita = (Ob&zna aktiva — Zasoby) / Kratkodobé dluhy

Vzorec 28 Pohotova likvidita

Zdroj: (4)

¢) Bézna likvidita

Ukazatel znamy také jako likvidita 3. stupné nebo current ratio je podobny predchozimu
ukazateli, s tim rozdilem, ze u néj z ob&znych aktiv nejsou vyjmuty zasoby. Zahrnuje tedy

veskera obézna aktiva bez ohledu na jejich likvidnost, coz mize omezovat jeho praktické
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pouziti. Lze jej také ovlivnit odlozenim novych nakupt, které se tak neprojevi v nasledujici
rozvaze, ktera je pouzita pro vypocet ukazatele. Jako optimalni se uvadi rozmezi 1,5-2,5 (4)

Je dana vzorcem:

Bézna likvidita = Obézna aktiva / Kratkodobé dluhy

Vzorec 29 B¢zna likvidita
Zdroje: (4)

3.5.3.4 Ukazatele zadluzenosti

Synek tyto ukazatele definuje prosté: ,,Ukazatele zadluzenosti méri rozsah, v jakém podnik
uziva k financovdni dluh* (26)

Tento druh ukazateli, které se nékdy obecné nazyvaji jako ukazatele finan¢ni paky je velmi
dilezité posuzovat v kontextu konkrétniho podniku, resp. specifik jeho odvétvi a dalsich
finan¢nich ukazateli. Mezi autory ekonomickych publikaci existuje obecna shoda na tom, Ze i
vys$§i mira zadluzenosti muze byt (pfinejmenSim z hlediska vlastniku podniku) zcela
v potadku, pokud podnik dosahuje zaroveii vysoké rentability. Uplné extrémy v
ukazatelich zadluzenosti vSak obvykle pro podnik nebyvaji vyhodné. Velmi nizka zadluzenost,
ptipadné pouzivani pouze vlastniho kapitalu vede ke snizeni rentability. Naopak velmi vysoka
mira zadluzenosti muze vést k ¢im dal obtiznéjSimu (respektive draz§imu) ziskavani ciziho
kapitdlu. Nalezeni spravné rovnovahy mezi t€émito dvéma protipdly je tak jednim z hlavnich
ukola podniku. (4)

a) Celkova zadluzenost

Tento ukazatel (nazyvany také obecné jako ukazatel véfitelského rizika, nebo debt ratio)
vychdzi z dat rozvahy a vyjadifuje pomér cizich zdroji vaci celkovym aktivim (pfipadné
pasivim) podniku. Zahrnuje v sobé jak dlouhodobé, tak i1 kratkodobé dluhy. Celkovou
zadluzenost sleduji jak (dlouhodobi) véfitelé, ktefi maji zajem na co nejnizsi zadluzZenosti
podniku, a tedy na co nejnizs§i hodnoté véftitelského rizika, tak vlastnici podniku, ktefi se
naopak obvykle snazi dosahnout co nejvyssiho pakového efektu svého vlozeného kapitalu.
(26)

Tento ukazatel je ddn vzorcem:

Celkova zadluzenost = Celkovy dluh / Celkova aktiva

Vzorec 30 Celkova zadluzenost
Zdroj: (26)
b) Urokové kryti
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Tento ukazatel (v anglickojazyCnych zdrojich uvadény jako times-interest-earned ratio) naproti
tomu vychazi z dat vysledovky a udava kryti nakladt na cizi kapital (pfisné vzato se tak nejedna
pouze o uroky, ale i veSkeré o dalsi naklady spojené s uzivanim ciziho kapitdlu) ziskem pied
troky a zdanénim, tedy EBIT. Rika nam tedy, kolikrat je EBIT vy$§i nez naklady na cizi
kapitdl. V naSich podminkéch se jako minimdlni hodnota tohoto ukazatele uvadi 6. (26)

Tento ukazatel je ddn vzorcem:

Urokové kryti = EBIT / Placené tiroky

Vzorec 31 Urokové kryti

Zdroj: (26)

¢) Koeficient samofinancovani

Tento ukazatel (zvany také kvéta vlastniho kapitdlu nebo equity ratio) je doplitkovym
ukazatelem k ukazateli celkové zadluzenosti a vyjadiuje pomér, v jakém jsou aktiva
spole¢nosti financovana z finan¢nich prostfedka jeho akcionait. Z jeho vzorce muzeme
odvodit, Ze soucet obou ukazateld by pfi spravné provedeném vypoctu mél Cinit piesné 1
(pokud nejsou do jednoho z ukazatelti zapoCtena ostatni pasiva, soucet se 1 pouze blizi).

V soucinnosti s ukazateli rentability se jedna o jeden z nejdualezitéjSich ukazatelt zadluzenosti
k urceni financni situace podniku. (4)

Je dan vzorcem:

Koeficient samofinancovani = Vlastni kapitdl / Celkova aktiva

Vzorec 32 Koeficient samofinancovani

Zdroj: (4)
3.5.4  Bonitni a bankrotni modely

Predchozi typy popsanych finan¢nich ukazatelt spadaly do skupiny analyz zvané ,ex post®,
nebot’ popisovaly minulost (ackoliv pti pfedpokladu okamzitého sdileni a analyzy dat mohly
CasteCné popisovat 1 souCasnost). Bonitni a bankrotni analyzy (nazyvané také jako metody
vCasného varovani nebo prediktivni ukazatele) jsou naopak orientované na budoucnost a
nazyvaji se tedy jako ,.ex ante” analyzy. Jejich cilem je vytvoreni takové soustavy ukazatelu,
kterd umozni komplexni zhodnoceni finané¢ni situace podniku ve vztahu k jejimu budoucimu
vyvoji. (27)

Jedna se o syntetické ukazatele, které pro zhodnoceni celkové situace podniku jako vstupy
vyuzivaji dil¢i financni a nefinan¢ni ukazatele. I pfes vétsi komplexnost jejich parametrii by

vSak rozhodné nem¢ély byt brany jako ndhrada detailné provedené financni analyzy. Mély by
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byt chapany spise nastroj slouzici k rychlejsi orientaci analytika. Jejich nastaveni se vétSinou
opird o rozsahlé empirické prizkumy, z ¢ehoz vyplyva i to, ze pro udrzeni jejich vypovidajici
schopnosti byvaji svymi tvirci v urCitych ¢asovych usecich aktualizovany a dopliiovany. (28)
Zarovern je potieba brat v tvahu i fakt, Ze vétSina téchto model je zaloZena na vyzkumech,
které vychdzeji z podminek, jeZ nemuseji byt totozné s ekonomickymi podminkami CR a
v souvislosti stim je tfeba opatrnosti pfi interpretaci a nasledném uvadéni vysledkt do

praktickych doporuceni. (29)
3.5.4.1 Bonitni modely

Cilem bonitnich modelt je diagnostika financniho zdravi spole¢nosti. Pon¢kud zjednodusené
feceno je tedy jejich ucelem urcit, zda se podnik fadi (z finan¢niho hlediska) k dobrym ¢i
§patnym spole¢nostem. Z toho také vyplyva jeden z hlavnich pfedpokladi provedeni tohoto
druhu analyzy, kterym je vzajemnd porovnatelnost s jinymi spolecnostmi. Zakladni podminkou
je zde porovndvéni v rdmci stejného oboru podnikéni. (29)

Bonitni modely vyuzivaji k diagnostice finan¢niho zdravi spole¢nosti bodové hodnoceni pro
jednotlivé ekonomické oblasti podniku. Dle dosazenych bodi se pak spolecnosti fadi do
odstupriovanych kategorii. Mezi nejpouzivanéjs$i bonitni modely patfi napfiklad Kralicktv
Quicktest, Tamariho model nebo Index bonity. (6)

a) Kralickuv Quicktest

Tento model byl vytvoren pro ekonomické prostiedi Némecka, nicméné rychle se rozsifil 1 do
prostiedi CR. Sklada se ze soustavy &tyf rovnic (R1-R4), kdy prvni dvé rovnice popisuji

financ¢ni stabilitu podniku, druhé dvé pak jeho vynosovou situaci. (17)

Kralickuv Quicktest — rovnice

R1 = Vlastni kapital / Aktiva celkem

R2 = (Cizi zdroje — Penize — Uéty u bank) / Provozni cash flow
R3 = EBIT / Aktiva celkem

R4 = Provozni cash flow / Vykony (17), pfipadné ve tvaru

R4 = Provozni cash flow / Trzby (30)

Vzorec 33 Kralickuv Quicktest
Zdroj: (17), (30)
Bodovou hodnotu vypocitanym vysledkim nasledné pfifazujeme podle systému obsazeném

v Tab. 5. (30)
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Stupnice hodnoceni - zndmky

Vynosova situace

Ukazatele 1 (velmi dobry) | 2 (dobry) | 3 (stfedn¢ dobry) | 4 (Spatny) |5 (ohrozeni)

R1 (kvéta vlastniho kapitalu) > 30 % > 20 % > 10 % <10 % <0 %

R2 (doba splaceni dluhu) < 3 roky <5 let <12 let > 12 let > 30 let

Finan¢ni stabilita aritmeticky prumér R1 a R2

R3 (rentabilita celkového kapitalu) >15% > 12 % >8 % <8 % <0 %

R4 (cash-flow v % podnikového vykonu) > 10 % >8 % >5 % <5% <0%
aritmeticky prumér R3 a R4

Celkové hodnoceni

aritmeticky pramér R1, R2, R3 a R4

Tab. 5 Bodové hodnoceni Q-testu
Zdroj: Vlastni tvorba (30)

b) Tamariho model

Tamariho model je zalozeny na bankovni praxi hodnoceni podnikd. I tento model vznikl

v zahrani¢nich podminkéach a nelze ho tedy bez vyhrad aplikovat na ¢eské podniky. Sestava ze

soustavy 6 rovnic (Ti-Ts). Rovnice T hodnoti finan¢ni samostatnost pomérem vlastniho a

ciztho kapitélu, rovnice T2 za vyuziti poméru EAT ku celkovym aktivim hodnoti vazanost

vlastniho kapitalu a vysledku hospodateni, rovnice T3 pak pomérem obéznych aktiv a

kratkodobych dluhti hodnoti béznou likviditu. Rovnice T4.6 jsou pak ureny ke zhodnocen{

provozni ¢innosti. (4)

Tamariho model — rovnice

T2 = EAT / Celkova aktiva

T1 = Vlastni kapitél / Cizi kapitél

T3 = Obézna aktiva / Kratkodobé dluhy

T5 = Trzby / Pramérny stav pohledavek
T6 = Vyrobni spotieba / Pracovni kapital

T4 = Vyrobni spotieba / Primérny stav nedokoncené vyroby

Vzorec 34 Tamariho model
Zdroj: (4)

Vsem rovnicim odpovida bodové hodnoceni, jehoz soucet je v maximu 100. Systém hodnoceni

je zobrazen v Tab. 6. Nejvétsi dulezitost, a tedy i bodové hodnoceni (dohromady 50 bodu) je

ptisouzeno prvnim dvéma rovnicim. I zde plati, ze ¢im vyssi je vysledné Cislo hodnoceni, tim

vyS$$i je bonita spoleCnosti. (4)
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Ukazatel | Interval hodnot Body Ukazatel | Interval hodnot Body
T1 0,51 a vice 25 T4 Horni kvartil a vice | 10
0,41-0,5 20 Median az homi | 6
kvartil
0,31-0,4 15 Dolni kvartil az |3
medidn
0,21-0,3 10 Dolni kvartil a |0
meéne
0,11-0,2 5 TS5 Horni kvartil a vice | 10
Do 0,10 0 Median az homi | 6
kvartil
T2 Poslednich 5 let | 25 Dolni kvartil az | 3
kladné medidn
Vétsi nez horni | 10 Dolni kvartil a |0
kvartil meéne
Vétsi nez median | 5 T6 Horn{ kvartil a vice | 10
Jinak 0 Median az horni | 6
kvartil
T3 2,01 a vice 20 Dolni kvartil az |3
medidn
1,51-2,0 15 Dolni kvartil a |0
meéne
1,11-1,5 10
0,51-1,1 5
Do 0,50 0

Tab. 6 Bodové hodnoceni Tamariho modelu

Zdroj: Vlastni tvorba (4)
¢) Index IN

Tento model, nazyvany také jako index davéryhodnosti, byl vytvoren manzeli Neumaierovymi

na zakladé dat ze souboru 1000 &eskych podnikd. Index odraZi zvlastnosti podminek CR a je

vhodny pro ro¢ni hodnoceni finan¢niho zdravi podniku. (31)

Tento index ma nekolik podob, podle toho, z jakého hlediska je podnik hodnocen. Index INO1

spojuje diive pouzivané indexy IN95 a IN99. Jeho aktualizaci (zménou vah parametrt i jeho
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vyhodnoceni) vznikl dnes nejaktudln€jsi a nejCastéji pouzivany index INOS. Jednd se o
kombinaci bonitniho a bankrotniho modelu, ktery ma 5 komponent ozna¢ovanych jako X1-X5

(pfipadné alternativné jako A-E). (6)

Index IN

X1 = Aktiva / Cizi zdroje

X2 = EBIT / Nékladové troky

X3 =EBIT / Aktiva

X4 =Vynosy / Aktiva

X5 = Obézna aktiva / Kratkodobé zavazky
Vypoctovy vzorec je pak ve tvaru:

INOS = 0,13*X1 + 0,04*X2 + 3,97*X3 + 0,21*X4 + 0,09*X5

Vzorec 35 Index IN ve form¢€ INOS

Zdroj: (6)

Pokud je vysledek vzorce nad 1,6 pak podnik tvotfi hodnotu, pokud je mezi 1,6 a 0,9 podnik je
v §edé zoné a pokud je hodnota pod hranici 0,9, tak podnik hodnotu naopak nici. (6)

Problém v pouziti tohoto ukazatele mize nastat ve chvili, kdy se hodnota nakladovych uroka
zahrnutych v komponenté X2 blizi nule. V takovém piipadé muze byt vysledna hodnota indexu
vyrazné zkreslena. V téchto ptipadech doporucuji autofi tohoto modelu omezit hodnotu tohoto

ukazatele na 9. Tim se pfedejde jeho nepfiméfenému vlivu na ostatni ukazatele. (4)

3.5.4.2 Bankrotni modely

Nastaveni bankrotnich modeli vychazi z predpokladu, Ze kazda spoleCnost ohrozena
bankrotem vykazuje jiz urcity Cas pred jeho uskuteCnénim symptomy, podle kterych je mozné
jej sjistou miry spolehlivosti predvidat. K témto symptomam se fadi naptiklad problémy
s béznou likviditou nebo vysi ¢istého pracovniho kapitalu. (29)

Zaroven se obecné soudi, ze presné predvidani rizika bankrotu je vzhledem k faktu, ze se
spolecnosti stavaji globalnéj§imi a méné prehlednymi a také proto, ze vyvijeji promySlené
metody, kterymi skryvaji svoji skute¢nou financni situaci, stale obtizn€jsi. Ackoliv se z téchto
divodu objevuji i nové metody predvidani bankrot, napfiklad za vyuziti neuronovych siti,
rozhodovacich stromt nebo genetickych algoritm(, mezi nejpouzivan€j§i modely v nasich
podminkéch stale patfi Altmanovo Z-skore, Taffleriv model pochazejici z Velké Britanie nebo
jiz zminény Kralickv Quick test, ktery byva fazen jak bonitnim, tak k bankrotnim modeliim
(podobné jako vyse popsany Index INO5; tyto modely se nekdy nazyvaji jako bankrotné
bonitni). (30)
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a) Altmanovo Z-skore
Altmaniv model, zvany také jako Z-skére pro odhaleni rizika bankrotu podniku vyuziva
diskriminac¢ni analyzu. Je sloZen z péti dil¢ich ukazatel, kterym jsou pfifazeny vahy dle jejich

vyznamnosti. Pivodni model je dan vzorcem:

Altmanovo Z-skore

X1 = Pracovni kapitél / Aktiva

X2 =Nerozdélené zisky / Aktiva

X3 =EBIT / Aktiva

X4 = Trzni hodnota vlastniho kapitalu / Cizi zdroje
X5 =Trzby / Aktiva

Vypoctovy vzorec je pak ve tvaru:

Z-skére=12x X1 +1,4xX2+3,3xX3+0,6xX4+1,0xX5

Vzorec 36 Altmanovo Z-skore

Zdroj: (6)

Problematické byva u velké Casti podnikti urCeni trzni hodnoty vlastniho kapitalu, ktery je
obsazen v dil¢im ukazateli X4. V téchto ptipadech se trzni hodnota vlastniho kapitalu urcuje
jako pétinasobek ro¢niho cash flow podniku, ptfipadné jako ti¢etni hodnota vlastniho kapitalu.
(0)

Podle hodnot Z-skore se podniky déli do tfi skupin. Pii Z vy§sim nez 2,99 je financni situace
spolecnosti hodnocena jako uspokojiva, pii Z v rozmezi hodnot 1,81-2,99 je hodnocena jako
nevyhranéna (Seda zona) a pokud je Z mensi nez 1,81, ma podle tohoto modelu spolecnost
vazné financni problémy. (6)

Zaroven stoji za zminku, ze u tohoto modelu (podobné jako u nékterych dalSich zminénych
modelt) existuji rizné modifikace pro specifické piipady. Tyto modifikace spocivaji bud’ v
upravé vah jednotlivych dil¢ich ukazatelt (naptiklad pro vefejné obchodovatelné spolecnosti)
nebo do vzorce pridavaji dil¢i ukazatele nové (naptiklad upraveny model dle Kislingerové a
Neumaierové z roku 1998). (6)

b) Taffleruv model

Tento model vznikl v roce 1977 a existuje v zakladni a modifikované formé. Obé formy

vyuzivaji Ctyfi ukazatele, z nichz prvni tfi jsou u obou typu stejné. V modifikovaném modelu
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je pro moznost aplikace 1 v situacich, kdy nemame podrobnéjs§i tidaje, pozménén Ctvrty

ukazatel a v souvislosti s tim se 1i§i i vyhodnoceni modelu. (4)

Zakladni verze modelu: ZT(z) = 0,53 - EBT /KD + 0,13 - OA/CZ +0,18 - KD /
CA +0,16 - (FM — KD) /PN

Vzorec 37 Zikladni verze Tafflerova modelu
Zdroj: (4)

Modifikovana verze modelu: ZT(z) =0,53 - EBT/KD +0,13- OA/CZ + 0,18 - KD
/CA+0,16- T/CA

Vzorec 38 Modifikovand verze Tafflerova modelu

Zdroj: (4)

Modifikovana verze modelu dle Sedlacka: ZT(z) =0,53 - EBT/KZ + 0,13 - OA/
CZ+0,18- KZ/CA+0,16-T/CA

Vzorec 39 Modifikovana verze Tafflerova modelu dle Sedlacka

Zdroj: (14)

Hodnoceni pak v zdkladni verzi pfisuzuje spolecnostem s hodnotou ukazatele mensi nez 0
velkou pravdépodobnost bankrotu a spole¢nostem s hodnotou ukazatele vétsi nez 0 malou
pravdépodobnost bankrotu. Pro modifikovanou verzi pak plati, ze pokud je hodnota ukazatele
mensi nez 0,2, znamena to pro podnik velkou pravdépodobnost bankrotu, pokud je vysledek
vétsi nez 0,3, firma ma malou pravdépodobnost bankrotu. (4)

Jako nevyhoda tohoto modelu (jako u mnoha jinych) byva popisovan fakt, ze nevznikl
v ekonomickych podminkach CR a také skute¢nost, Ze jeho vyhodnoceni obsahuje pouze velmi
uzkou Sedou z6énu, a to pouze ve své modifikované formé (skére mezi 0,2 a 0,3). Ve své
zakladni formé poskytuje model pouze binarni vysledek. Spole¢nost je tak podle ngj
z finan¢niho hlediska bud’ v poradku, nebo v zoné bankrotu, coz maze u velké ¢asti realnych
pfipad, kdy je hodnota modelu na hranici popsanych limit, znamenat pfili§ velké

zjednoduseni. (4)

3.5.5 Du Pont diagram

Du Pont diagram, zvany i jako Du Pont rozklad (pojmenovany podle chemické spole¢nosti Du
Pont de Nomeurs, ve které byl poprvé pouzit) patii mezi pyramidové soustavy ukazatelt. Cilem
téchto soustav je analyza vzajemné zavislosti jednotlivych ukazateld a analyza jejich vnitinich
vazeb. Zména ukazatele se pak projevi v celém navdzaném rozkladu, coz nam umoziuje

presné]si pochopeni toho, které faktory se na této zmeéne podilely. (29)

29



Na rozdil od paralelni soustavy ukazateli u pyramidové soustavy plati, ze je exaktné
matematicky popsana. Plati tedy, ze rozbor vrcholového syntetického ukazatele 1ze popsat
matematickou rovnici. (31)

Du Pont rozklad se pak zabyvd rozkladem rentability vlastniho kapitdlu (ROE) na dilci
ukazatele, ktery je nastinén na Schématu 1. Toto schéma neni tplné, nebot’ Cisty zisk (EAT) je
mozné dale rozlozit na rozdil trzeb a celkovych naklada. Ty je mozné jesté délit na jednotlivé
néakladové skupiny. Podobné celkova aktiva muzeme rozlozit na stala, obézna a ostatni aktiva.
Kazdou z polozek aktiv 1ze navic také délit. (29)

Jednou z prednosti Du Pont rozkladu je prehledné zobrazeni vSech sledovanych polozek
v jednotlivych letech, které umoziiuje analyzu dosavadniho vyvoje jejich hodnot. Dulezitou
vlastnosti této pyramidové soustavy je také to, ze nam zaroven umoziuje modelovani
budouciho vyvoje. Pokud chce napftiklad vlastnik podniku v pfistim obdobi zvysit rentabilitu
vlastniho kapitalu o urcitou hodnotu, mize srovnat rizné scénafe s odliSnymi hodnotami
zvySeni rentability trzeb, obratu celkovych aktiv, nebo finan¢ni paky. Nasledné muze provést
rozklad na dil¢i ukazatele a dle té€chto udaji vybrat pro podnik nejsnaze realizovatelnou
variantu. Naopak v pfipade, ze predpoklada napriklad rist celkovych nakladi v disledku
zvySeni cen energii, muze sledovat, jak moc se v pristim obdobi snizi ziskova marze a
v kone¢ném dusledku i rentabilita vlastniho kapitalu.

Z téchto diivodi je Du Pont rozklad (spolu s dalsimi druhy pyramidovych rozkladi) cennym
doplnénim financni analyzy provadéné na zakladé izolovanych ukazateli. Dava nam moznost
tyto ukazatele spojovat, vidét mezi nimi vzajemné souvislosti a kvantifikovat vliv zmén jejich

hodnot. (6)

ROE

N

RO A Aktiva celkem /

Vlastni kapital

ROS Obrat celkovych aktiv

VAN O\

EAT Trzby Trzby Aktiva celkem




Schéma 1 Du Pont diagram

Zdroj: Vlastni tvorba (29)

3.5.6 Balanced scorecard

Systém Balanced scorecard, vytvotfeny Robertem Kaplanem a Davidem Nortonem je zndmy
také pod svoji zkratkou BSC, nebo pod Ceskym nazvem systém vyvazenych ukazateld
vykonnosti podniku. Jde o jednou z metod komplexniho hodnoceni podniku pouzivanou v
jeho managementu. Jednd se o strategicky model vyuzivany k pfevedeni vizi a
dlouhodobgjsich plant firmy do jeji provozni Cinnosti. Tento aspekt je pro kazdou spolecnost
velmi dalezity, nebot’ uspésnost zvolené strategie ¢asto neni otazkou strategie samotné, nybrz
jeji vhodné implementace. Do tohoto modelu méze vstupovat mnoho faktort. Ukolem modelu
je pak urceni priorit téchto faktort pro podnik. Model méfi vykonnost podniku podle Ctyt
zakladnich perspektiv, kterymi jsou zdkaznici, inovace, vnitini oblasti a finan¢ni oblasti (tyto
perspektivy mohou byt v zavislosti na zdroji pojmenovany rizn¢). Tento model se tedy vyuziva
k fizeni podnikové strategie a pro jeji uskutecnéni hleda klicova opatteni podle jednotlivych
perspektiv. Z toho mimo jiné vyplyvd i to, ze k tomu, aby byl model uspésny je nutnou
podminkou podnikovou strategii v prvé fadé spravné definovat (vcetné spravné zvolenych

metrik). (30)

3.5.7 Benchmarking

Benchmarking je jednim z nastroji podnikového managementu. Jeho vznik se nejCastéji
pfipisuje americké spolecnosti Xerox Corporation v prab&hu 80. let 20. stoleti, ackoliv naznaky
jeho vzniku mazeme pozorovat jiz pred timto obdobim. V obecné roviné l1ze benchmarking
definovat jednak jako porovnavani veskerych dilezitych charakteristik, know-how, postupt a
dalSich parametri a zaroven jako strategickou aplikaci zmén, které z tohoto porovnani
vychdzeji, na podnik, na ktery je benchmarking aplikovdn. Kone€nym cilem benchmarkingu
je tak najit osvédCené postupy, které lze aplikovat na sledovany podnik k dosazeni jeho
maximdlni vykonnosti. Z toho vyplyvd, ze spravné provedeny benchmarking pfispiva k
inovacim podniku a zaroven pomaha Setfit kapacity na inovace alokované, nebot’ nalezeni jiz
existujictho spravného postupu byvd snazs§i nez jeho nové vynalezeni. Pfedpokladem
benchmarkingu je vzdjemnd porovnatelnost srovnavanych podniki. Ta je zajiSténa bud
porovnavanim spoleCnosti, které podnikaji ve stejném odvétvi, ptipadné porovnavanim

spolecnosti z riznych odvétvi, které vSak vykazuji podobnost v ur¢itém sledovaném procesu.

31



Srovnavani procestt v ramci riznych primyslovych odvétvi muze byt v nékterych ptipadech
efektivnéjsi nez srovnavani pouze v tzce vymezené oblasti primyslu. To 1ze nepfimo odvodit
i z faktu, Ze velka Cast podnikovych procest neni specificka jen pro urCité odvétvi a nelze tedy
predpokladat, ze pfi srovnanim pouze s tzce vymezenym okruhem podnikli se dostatecné
rychle podafi najit veskeré pro sledovany podnik vyhodné inovace. (30)

Benchmarking lze klasifikovat podle roznych hledisek. Casto vyuzivané &lenéni déli
benchmarking na procesni, funkcionélni a vykonovy. Procesni benchmarking porovnava a méfi
pfesny postup organizace. Pfedmétem funkcionalniho benchmarkingu je porovndni funkce
jednotlivych organizaci. Vykonovy benchmarking je zaméfen na piimé porovnavani a méfent
raznych vykonovych parametrt. (30)

Dale 1ze benchmarking délit na vnitini a vnéj§i. Vnitini (interni) benchmarking studuje pfimo
sledovany (nas) podnik. Vnégjsi (externi) benchmarking se zabyvd srovndvanim sledované
(nasi) organizace s organizaci jinou. Z tohoto rozdéleni miizeme také dovodit, ze provedeni
interniho benchmarkingu bude, co se tyCe praktického provedeni jednodussi (vzhledem
k dostupnosti dat), ale zarover je zde pravdépodobnost nalezeni prevratného feseni pro hledany

problém mnohem niz§i nez v pfipad€é benchmarkingu externiho. (30)

3.5.8 EVA a MVA

Utelem vétsiny z piedchazejicich ukazateld bylo zhodnoceni finanéniho zdravi spole&nosti.
Naproti tomu v piipadé ukazateld EVA a MVA se jedna se o zastupce finan¢nich ukazatela
tvorby hodnoty. Ve vztahu mezi drovni tvorby hodnoty a financnim zdravim nemusi byt vzdy
zcela jasna korelace. I spolecnost, ktera nevytvaii vyznamnou hodnotu miize byt za urcitych
podminek nékterym ze svych stakeholdert hodnocena jako finan¢né zdrava. To vychazi i
z faktu, ze ukazatele tvorby hodnoty jsou obecné méné objektivni nez ukazatele finan¢niho
zdravi, nebot jejich hodnoceni zavisi na vztahu hodnotitele ke spolecnosti. Pro véfitele bude
napfiklad hrat ziskovost podniku mnohem mensi roli nez pro stat, pfipadné vlastniky
spolecnosti, nebot” pro thrady uroku véfitelim musi spolecnost najit prostiedky bez ohledu na
urovei svého zisku. Naopak stat, potazmo vlastnici (pokud uvazujeme jejich zimy
z dlouhodobého hlediska) jsou na trovni zisku piimo zavisli. Zaroven je tieba fici, ze prosta
informace o ucetnim zisku neni pro urceni toho, zda spolecnost vytvati hodnotu dostate¢na.
Z téchto divodi byly sestaveny rizné ukazatele tvorby hodnoty. (19)

a) EVA — Ekonomicka pridana hodnota

Jedna se o akronym anglickych slov ,,Economic Value Added®, jejichz doslovnym prekladem

vznikl ¢esky nazev. Tento ukazatel nejvice rozvinuli ameri¢ti ekonomové J. M. Stern a G. B.
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Stewart v rdmci své konzultacni spolecnosti Stern Stewart & Company (dnes Stern Value
Management). Hlavnim cilem ukazatele je vytvoreni systému meéficiho zvySovani hodnoty
spolecnosti pro akcionafe a jeho vyuziti pro jasnou kvantifikaci bonust manazert, které jsou
zalozené na dosahovani kladnych hodnot EVA v uréeném obdobi. Princip této metody by se
dal volné shrnout ndzvem jedné z kapitol knihy The Quest for Value: The EVA measurement
guide jako ,Making Managers into Owners™. Ackoliv autofi v této knize pfimo nezavrhuji
tradi¢ni metody manazerského odménovani na zaklad€ predem stanovenych cili strategického
planu, je dle jejich pohledu jasnou vyhodou metody EVA hodnoceni pouze kone¢ného
vysledku manazerskych opatfeni na zvySeni hodnoty spolecnosti pro jeji akcionare. Manazeti
tak maji Sirsi vybér prostredka a vétsi flexibilitu v rozhodovani, coz nabyva na dulezitosti se
zvysujici se volatilitou podminek trhu, na kterém puisobi. (32)

EVA je vyjadfovana rizné€, bézné€ uzivana definice je vyjadiena jako rozdil Cistého provozniho
zisku za obdobi t a Cistych operacnich aktiv v datu t-1 vynasobenych primérnymi vazenymi

ndklady na kapitél k datu t. (19) Je tedy ddna vzorcem:

EVA = NOPAT: — NOA:.1 * WACGC,

Vzorec 38 EVA

Zdroj: (19)

b) MVA - Trzni pridana hodnota

,Market Value Added“ neboli trzni pfidana hodnota je ukazatelem, ktery vytvofila vyse
zminéna dvojice autori k zapocteni budouci EVA a vytvofeni kumulativniho ukazatele.
Z definice ukazatele EVA v pfedchozim odstavci muzeme vidét, ze jeho hodnota klesa se
zvySujici se hodnotou Cistych operacnich aktiv (za podminky ceteris paribus dalSich slozek
vzorce). Od Cistych operacnich aktiv se oCekava, ze budou v budoucnu piinaset zisk. MVA
nam pak umoziuje hodnotit ispé€$nost investice do téchto aktiv a jedna se tak o jeden z nastroja
dlouhodobého investi¢niho rozhodovani. (19)

V vySse citované knize je MVA definovana jako absolutni dolarovy spread mezi trzni hodnotou
spolecCnosti a jejim kapitdlem, pfipadné jako soucasna hodnota vSech budoucich hodnot EVA

v Casové fadé. Témto definicim odpovidaji pavodni vzorce pouzité v této knize:

MVA = market value — capital
MVA = present value of all future EVA

Market value = capital + present value of all future EVA
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Vzorec 40 MVA puvodni pojeti
Zdroj: (32)
Kapitdlem jsou v tomto pojeti ve své podstaté¢ minéna Cista operacni aktiva, trzni pfidanou

hodnotu je tedy mozné presnéji vyjadfit vzorcem:

MVA = trzni hodnota — NOA

Vzorec 39 MVA piesnéjsi pojeti
Zdroj: (19)
Analyticky se trzni hodnota v modelu EVA/MVA dé vyjadfit vzorcem:

TH = NOA, + Z EVay
a1+Hm

Vzorec 41 Vypocet trzni hodnoty pro MVA
Zdroj: (19)

Z vySe uvedeného lze tedy konstatovat, ze dosahovani co nejvyssi vySe MVA by mélo byt
jednim z hlavnich cili managementu podniku, nebot’ povede k maximalizaci trzni hodnoty
spolecnosti. (19)

Kritika konceptu EVA/MVA spociva hlavné ve faktu, ze v urcitych situacich rust zisku
(NOPAT) neovliviiuje rast hodnoty spoleCnosti, snizovani nakladi na kapital (WACC)
nevychazi z rozhodnuti managementu, ale z externich faktorti jako snizovani trokovych sazeb
a snizeni (pfipadné€ nenavyS$eni) urovné Cistych operacnich aktiv (NOA) se déje pouze z divodu
odlozeni investice do pfistich obdobi, coz nutné¢ vede kniz§imu ristu hodnoty firmy
v budoucnu. Z téchto divoda se v redlné praxi nedoporucuje odméfiovat management na
zakladé kratkodobého zvysSeni EVA, ale rozlozit planované bonusy do delsiho casového
obdobi, aby byl management spole¢nosti motivovan hodnotu EVA zvySovat dlouhodobé a

nedochdzelo k manipulacim s jejimi hodnotami jen za ucelem dosazeni odmeén. (19)

4 Prakticka cast
4.1 Charakteristika odvétvi

Aktivity spolecnosti Contipro spadaji z ¢asti do farmaceutického, z €asti do kosmetického
prumyslu. V nasledujici kapitole predestiu zakladni specifika obou odvétvi. Nutno dodat, ze
spolecnost také ptisobi na trhu pfistroji pro nanotechnologie, nicméné ve sledovaném obdobi
se jednd o pomérné minoritni ¢ast podnikatelské ¢innosti spoleCnosti, proto se timto trhem

nebudu podrobnéji zabyvat.
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4.1.1 Farmaceuticky prumysl

Farmaceuticky prumysl jist€é mizeme povazovat za jeden z nejkomplexnéjSich obort lidské
vyroby. Vzhledem k velké Skale potencidlnich rizik vyplyvajicich jak z produkce, tak i
z ndsledného nespravného €1 neopravnéného uziti 1€¢iv je fizen mnoha specifickymi regulatory
(SUKL, EMA, MZCR, MZE, MZP, aj.), ktefi dohlizeji na kvalitu vS§ech procest v zivotnim
cyklu léciva. Dale zde probiha i autoregulace na irovni dobrovolnych organizaci vyrobcu 1é€iv,
jakymi jsou napiiklad Asociace inovativniho farmaceutického primyslu (AIFP) a Ceska
asociace farmaceutickych firem (CAFF). Vstup do tohoto odvétvi je tak znaéné regulovan a
podminén znalosti a plnénim piisnych legislativnich pozadavki.

Zakladnim legislativnim dokumentem je v podminkach CR Zzkon &. 378/2007 Sb., o 1é¢ivech
a o zménach nékterych souvisejicich zakonu (obecné zvany Zakon o lécivech), jehoz
provadéci predpisy stanovuji mimo jiné podminky registrace, vyroby a distribuce 1é¢iv. (33)
Tento zdkon mimo jiné definuje 1éCivy pfipravek nasledujicim zpasobem: ,,Lécivym
pripravkem se rozumi jakakoli ldtka nebo kombinace latek urcend k léceni nebo predchdzeni
nemoci u lidi nebo zvirat. Za [écCivy pripravek se rovnéz povazuje jakdkoli latka nebo
kombinace ldtek, které Ize podat lidem nebo zvifatiim za ucelem stanoveni lékarské diagnozy
nebo k obnové, upravé ¢i ovlivnéni jejich fyziologickych funkci. ““ (33)

Dulezitym specifikem trhu 1éCivych ptipravki je velka kapitalova narocnost vstupu do tohoto
odvétvi, zejména v oblasti vyzkumu a vyvoje novych 1éCivych latek (active pharmaceutical
ingredients, API). Néklady na vyvoj origindlnitho 1é¢ivého piipravku se vzhledem
k vzrustajicim pozadavkim na kvalitu provadénych klinickych i preklinickych testd (v
soucinnosti s dalSimi faktory, jako napfiklad posun k biologické 1écb€&) neustile zvySuji.
Odhadované naklady se znacné li§i podle druhu 1é€ivého pripravku (nejnékladnéjsi je obvykle
vyvoj cytostatik) a pouzité metodiky (jaké polozky jsou zahrnuty do nakladi na vyvoj),
nicméné objektivné se pohybuji od nizsich stovek milionti az po jednotky miliard USD.
Napriklad podle analyzy z roku 2021 bylo rozpéti mezi 161 miliony a 4.54 miliardami USD.
(34) Podle jinych analyz byla priméma cena uvedeni 1éCivého pfipravku na trh 1,3 miliard
USD. (35) Vzhledem k tomu, Ze nyni je naprosta vétSina 1éCiv registrovana jednou z nékolika
desitek nejvétsich spoleCnosti, mizeme predpokladat, Zze by se naklady na vyvoj 1éiva az do
bodu uvedeni na trh v potencidlni zacinajici spolecnosti pohybovaly spiSe na horni hranici
zminénych rozmezi (vzhledem k dspordm z rozsahu a lepSimu know-how provadéni vyzkumu

u vétsich spolecnosti).

35



Vyse téchto naklada tykajicich se vyvoje 1é¢ivého pripravku se zcela novou tcinnou latkou tak
vede k tomu, ze vstup do této oblasti farmaceutické vyroby je pro zacinajici spolecnost
kapitalové extrémné naroCny a predstavuje vysoké podnikatelské riziko. Zkoumana uc¢inna
latka totiz mize byt vyfazena v kterékoliv fazi testovani, bez jakéhokoliv zplisobu zpenézeni
ziskanych vysledkd, coz mize ve vysledku znamenat ztratu celého vlozeného kapitalu. Plati,
ze na 1 Gspésné registrovany 1écivy pripravek obecné pripada priblizné 10 000 zkoumanych
latek, které se 1éCivy nestanou (nutno podotknout, ze jde o velmi obecné Cislo, které Cislo se
znacné li§i v zavislosti na metode geneze latek pro vstup do preklinickych studii). Ani po
uspesné registract vSak neni zajisténo, ze se vyvoj lécivého pfipravku vyplati. Navratnost
investice zalezi na velikosti trhu, nastaveni cen a thrad, inovativnosti produktu, politickém a
celospolecenském vnimani 1é¢iva a mnoha dalSich faktorech. Kromé toho je také potfeba
pocitat s velkym Casovym rozestupem od zalozeni spoleCnosti az po dosazeni piijmi z prvnich
trzeb. Doba, po kterou je zkoumana latka, oznaCovand jako new chemical entity (NCE),
ptipadné Sifeji jako new molecular entity (NME), testovana v klinickych studiich se pohybuje
nejcastéji mezi 10 a 15 lety a v nékterych pfipadech muze byt i delsi.

Najit v téchto podminkach investory pro celkovou investici v fadu nejméné stovek miliond
dolard je pak Casto velmi obtizné. Ve velkych nadnarodnich spolecnostech tuto skutecnost
kompenzuje vyzkum mnoha ucinnych latek, z nichz nékteré pak najdou pouziti v 1é¢ivém
ptipravku. Tyto spole¢nosti navic jiz maji rozsahlé portfolio zavedenych produktd, které jim
generuji trzby a v pribéhu vyvoje novych 1éCiv tedy nemuseji nutné spoléhat na externi
financovani. Jednim z divodu pomérné vysokych marzi a dlouhé patentové ochrany (nejméné
20 let, po kterych vyrobce nasledné muze pozadat o dalsi prodlouzeni) v tomto pramyslu je
fakt, ze uspesné 1é¢ivo musi financovat vyzkum vsech netspésnych latek, které byly vyfazeny
v klinické nebo preklinické fazi testovani a zaroven i 1éCiv, které sice registraci prosly, nicméné
nezaznamenaly takovy obchodni uspéch, aby piijmy z jejich prodeje pokryly ndklady na jejich
Vyvoj.

Z téchto davoda je trh soriginalnimi 1éCivymi pfipravky pomémé monopolizovany.
SpoleCnosti, které vznikly v poslednich desetiletich a dosdhly valuace srovnatelné s
nejvetsimi spoleCnostmi tohoto trhu sice existuji, jedna se vSak jen o jednotky piipadid. Aby
totiz nova spole¢nost dosahla tohoto postaveni, musi obvykle pfijit s n€kolika vysoce
inovativnimi pfipravky, a to nejlépe pro 1é€bu onemocnéni, kterd jsou souc¢asnymi prostredky
tézce lécitelnd. Jinak totiz Celi tuhé konkurenci zavedenych spole€nosti tohoto trhu, spojenou

s nezajmem ze strany regulatort.
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Prikladem zde muZze byt americka firma Gilead Sciences (Cast jejihoz portfolia pochazi
z patenti prof. Antonina Holého) vznikla v roce 1987, kterd uvedla na trh fadu antivirotik
zaméfenych zejména na 1écbu AIDS (bictegravir, tenofovir, emtricitabin) hepatitidy B
(adefovir, tenofovir), hepatitidy C (velpatasvir, sofosbuvir) a v neposledni fadé COVID-19
(remdesivir). (36) Diky tomu, ze piipravky této spoleCnosti spliiovaly vyse uvedena kritéria
inovativnosti a cileni na dosud §patné léCitelnd onemocnéni, dosahla tato spoleCnost trzni
kapitalizace pfes 100 miliard USD (101.1 miliard k bfeznu 2023) (37) aje zafazena i do indexu
S&P 500. (38)

Castéjsi vsak byva situace, kdy je nova spole¢nost po objevu potencialng farmaceuticky
zajimavych latek odkoupena nékterou z hlavnich spole¢nosti tohoto trhu, ktera ji muze
poskytnout vétsi technologické a kapitalové zazemi, vCetné cenného vyrobniho know-how.
Pokud tato akvizice prob&hne jesté¢ pred zapocetim/dokoncenim klinického testovani, tak
veskeré podnikatelské riziko a nutnost financovani spojené s vyvojem nového léciva piechazi
na odkupujici spolecnost. Velké spolecnosti pak k t€émto akvizicim pfistupuji nejcastéji bud’
z divodu diverzifikace, ochrany svého podilu na trhu, na néjz cili konkrétni pfipravek nebo
z jinych duvodu. Piipadné je mozny odkup patentovych prav na samotnou ucinnou latku.
Prikladem zde miZze byt naptiklad spolecnost Rinat Neuroscience Corporation, zaloZzena v roce
2001. Ta objevila fadu 1é¢iv ze skupiny humanizovanych monoklondlnich protilatek naptiklad
pro 1écbu migrény (fremanezumab), Alzheimerovy choroby (ponezumab) nebo 1écbu bolesti
(tanezumab). V roce 2006 doslo u této spolecnosti k akvizici spoleCnosti Pfizer, kterd za ni
zaplatila ¢astku priblizné 500 milond USD. (39)

Dalsi podminkou vyvoje inovativnich léCivych pfipravki je vysoka uroven zdkladniho i
aplikovaného vyzkumu a jeho dobrd provazanost s primyslovou sférou. Zejména druhy z
predpokladii v minulosti bohuzel v regionu stfedni a vychodni Evropy (pfinejmensim ve
srovnani s urovni rozvinutych zemi) dlouho splnén nebyl. Ilustrovat to mizeme na jiz
zminéném prikladu profesora Holého, ktery se svym vyzkumnym tymem objevil fadu
revolu&nich antivirotik, nicménév podminkéch tehdej$i CSSR, ani v jinych evropskych stitech
nedokazal najit vhodného primyslového partnera, ktery by mél zdjem a dostatek kapitalu pro
investice do provedeni klinickych studii. Do dal§iho vyzkumu jeho patentl se tak zapojila
nejdfive americkd spoleCnost Bristol-Myers (dne$ni Bristol-Myers Squibb) a pozd¢&ji prave
zminénd spolecnost Gilead Sciences. (40)

Nové spoleCnosti v tomto odvétvi primyslu tak v nasich podminkach vznikaly spiSe v méné
kapitalové narocnych oblastech. Vzhledem ke komplexnosti tohoto odvétvi je zde moznosti

nespocet, od urovné produkce, distribuce, pfes vyrobu pomocnych latek, obalovych materiala
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az napiiklad 1 po tvorbu specializovaného software. Jednou z moznosti vstupu na trh je
napfiiklad i zefektivnéni postupu vyroby nekteré z latek, na néz se nevztahuje patentova ochrana
a jeji dodavani vyrobcim koncovych piipravki za niz§i ceny, nebo ve vyssi kvalit€é nez
konkurence. Dalsi moznosti je formulace novych 1éCivych pripravka s vyssi terapeutickou
hodnotou (value added medicine) nebo pro nové indikace, vyuzivajicich nékterou z téchto
patentoveé nechranénych latek.

Spolecnost Contipro se vydala nejdfive prvni z cest, kdy zacala vyrabét a dodavat surovou HA

a posléze pak i cestou druhou, kdy zacala vyvijet vlastni 1é¢ivé pripravky.

4.1.1.1 Trh kyseliny hyaluronové

Celkova hodnota globélniho trhu s kyselinou hyaluronovou v roce 2021 se odhaduje na 7,94
miliard USD. Vzhledem ke zvySovani disponibilniho pfijmu a zaroven zvySovani zajmu o
kosmetické a 1ékatské aplikace této latky se do roku 2030 oc¢ekava pomérné rychlé zvyseni
hodnoty tohoto trhu na 20,01 miliard USD, se slozenou ro¢ni mirou ristu (CAGR) v obdobi
2022-2030 o hodnoté€ 11,53 %. (41)

Jiny odhad stanovuje hodnotu trhu v roce 2021 na 10,14 miliard USD a ptfedpovida hodnotu
v roce 2030 na 17,02 miliard dolart, s CAGR o hodnoté 6,60 %. (42)

Trh kyseliny hyaluronové je podle ucelu koncového produktu mozné rozde¢lit do tti zakladnich
kategorii. Jedna se o trh 1éCivych pripravkia (jehoZz specifika jsou zminéna vySe), trh
kosmetickych pfipravkti a trh dopliikd stravy. Z téchto tii je nejvétsi trh kosmetickych
ptipravku, u kterého je zaroveni v obdobi 2022-2030 o¢ekavan nejvétsi narust. (42)

Podle geografie a vyznamnosti pak mizeme trh kyseliny hyaluronové rozd¢lit na trhy Severn{
Ameriky, Asijsko-pacifického regionu, Evropy a zbytku svéta. Nominalné je nejdilezitéjsim
trhem oblast Asijsko-pacifického regionu, nicméné tato skuteCnost je dana zejména jeho
velkou populaci a Castecné i rozvinutosti polymery zpracovavajiciho primyslu. Spotieba
kyseliny hyaluronové, a tedy 1 trzby z jejiho prodeje jsou per capita vétsi v regionech Severni
Ameriky a Evropy, pravdépodobné z divodu vétSich disponibilnich osobnich piijma a lepsi

dostupnosti zdravotni péce obyvatel téchto regiont. (42)

4.1.2 Trh kosmetickych pripravki

Ackoliv pocatky farmaceutického i kosmetického primyslu byly historicky velmi provazané,
nebot’ pocatek obou odvétvi byl siln€ svazan s I€kdrenstvim (kosmetické ptipravky byly stejné
jako lécivé pripravky pfipravovany v lékarnach), v soucasné dobé se jiz jedna o plné

diferencovana odvétvi, ve kterych panuji znacné odlisné legislativni a regulacni podminky.
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Kosmeticky piipravek je v ¢l. 2 odst. 1 pism. a) Natfizeni 1223/2009 pravné definovan jako
Jldtka nebo smés urcend pro styk s vnéjsimi cdstmi téla nebo se zuby a sliznicemi ustni dutiny,
vwhradné nebo prevazné za ucelem jejich cisténi, parfemace, zmény vzhledu, ochrany,
udrzovani v dobrém stavu nebo upravy télesného pachu. (43)

Dals$i rozliSeni mezi 1éCivymi a kosmetickymi pripravky poskytuje €l. 2 odst. 2 tohoto
dokumentu, podle kterého se ,,Pro ucely odst. 1 pism.a) se za kosmeticky pripravek
nepovazuje ldatka nebo smés urcend k poZiti, vdechovani, injekcni aplikaci nebo k implantaci
do lidského téla. “ (43)

Hlavnim rozdilem v ekonomice tohoto trhu oproti trhu léCivych pfipravka je fakt, ze
kosmetické ptipravky nejsou hrazeny ze zdravotniho pojisténi a kone¢nou cenu zde tak plné
plati spotiebitel. Tato skutecnost a také fakt, ze jsou urCeny pro pouziti na vn¢jsi Casti téla vede
k tomu, ze regulacni pozadavky tykajici se jejich narokti na prikaz bezpe¢nosti jsou mnohem
mirngjSi nez v pripadé 1écivych pripravku. Ddle zde z podstaty véci neni potieba dokladat
prukaz ucinnosti piipravku. To vSe vede k tomu, Ze uvedeni nového piipravku je na tomto trhu
mnohem méné nakladné nez na trhu léCivych pfipravkd, ackoliv dodatecné naklady na
marketing a propagaci ptipravkid mohou byt nasobn¢ vyssi.

Dalsim specifikem tohoto trhu oproti trhu 1écCivych pfipravka je mensi regulace reklamy a
propagace pripravkl, coz vychazi zejména z odlisného bezpecnostniho profilu téchto produkti.
Oba typy piipravki obecné spadaji do pasobnosti smérnice 2005/29/ES o nekalych obchodnich
praktikach (44) a smérnice 2006/114/ES o klamavé a srovnavaci reklame (45).

Reklama na humanni 1é¢ivé piipravky je dile pod dozorem Oddéleni dozoru nad reklamou
SUKL a d&li se na reklamu zam&fenou na §irokou vef'ejnost a reklamu zamé&fenou na odbornou
vefejnost (pro tyto ucely se odbornou vefejnosti rozumi osoby opravnéné 1éCivé pripravky
predepisovat nebo vydavat, tedy 1ékafi, 1€karnici a farmaceuticti asistenti). Obecné plati, ze na
sirokou verejnost miize byt zameéfena pouze reklama na 1éCivé piipravky, jejichz vydej neni
vazan na lékarsky predpis a reklama na 1éCivé piipravky vazané na l1ékaisky predpis mize byt
cilena pouze na odbornou vetejnost. (46)

Reklama na kosmetické pripravky se dale fidi napriklad ¢lankem 20 vy§e zminéného nafizeni
1223/2009/ES (43) nebo konsolidovanym Kodexem praxe reklamni a marketingové
komunikace Mezindrodni obchodni komory (47). Obecné je zde hlavnim rozdilem moznost
cileni reklamy na §irokou vefejnost, coz znacné meéni podminky tohoto trhu a dovoluje vyuziti
mnohem vétsiho mnozstvi reklamnich nastroju. Stejné tak dochazi ke zvySeni vyznamu vyuziti

reklamy pro zajiSténi prodejnosti piipravka.
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4.1.3  Trh doplnku stravy

Dopln&k stravy je v legislativé CR definovan zikonem & 110/1997 Sb., o potravinich a
tabakovych vyrobcich a o zméné a doplnéni nekterych souvisejicich zakona jako ,, potravina,
Jjejimz ucelem je doplitovat béznou stravu a kterd je koncentrovanym zdrojem vitaminii a
minerdlnich ldtek nebo dalSich latek s nutricnim nebo fyziologickym ucinkem, obsazenych v
potraviné samostatné nebo v kombinaci, urcena k primé spotrebé v malych odmérenych
mnozstvich“ (48).

Vyhlaska ¢. 58/2018 Sb., o doplicich stravy a slozeni potravin dale dopliuje pozadavky na
slozeni doplikl stravy jako ,,vitaminy a mineralni latky a jejich formy, které Ize pouZit pro
vyrobu dopliikit stravy, jsou stanoveny v prilohdch ¢. I a Il smérnice 2002/46/ES o sblizovani
pravnich predpisii clenskych statii tykajicich se dopliki stravy, ve znéni primo pouzitelnych
predpisit Evropské unie. “, ptipadné ,, Nékteré dalsi latky, které Ize pouZit pro vyrobu dopliikii
stravy, a podminky, za kterych je Ize pouZit, jsou uvedeny v priloze c. 1 k této vyhlasce. “ (49)
Jedna se tedy obecné o potraviny se zvlastné definovanymi parametry. Jako takové nespadaji
pod regulaci SUKL, ale Ministerstva zemé&délstvi. Dile nepodléhaji registraci jako 1é¢ivé
ptipravky, je u nich pouze stanovena notifikacni povinnost.

Je déle dulezité spravné rozlisSovat mezi dopliky stravy a potravinami pro zvlastni lékarském
tigely (PZLU), kterymi se podle &l. 2 odst. 2 pism. g) nafizeni (EU) & 609/2013 o potravinach
pro specifické skupiny populace rozumi ,, potraviny, které jsou zvidstnim zpusobem zpracovany
¢i maji zvlasmi slozeni a které jsou urceny pro rizenou dietni vyzZivu pacientii véetné kojencii k
pouziti pod lékarskym dohledem, tedy jako jedind nebo cdstecnd vyzZiva pacientii s omezenou,
sniZzenou nebo narusSenou schopnosti prijimat, travit, vstiebavat, metabolizovat nebo vylucovat
obvyklé potraviny nebo urcité Ziviny v nich obsazené ci jejich metabolity nebo pacientii s jinymi
lékarsky stanovenymi pozadavky na vyzZivu, jejichz Fizené dietni vyzivy nelze dosahnout pouze
zménou normdalni stravy “ (50)

PZLU podléhaji regulaci Ministerstva zdravotnictvi a SUKL. DodrZzovani pravnich predpist
v oblasti uvadéni na trh u doplnku stravy podléha, dle jiz vyse zminéného zakona ¢.110/1997
Sb., o potravinach a tabakovych vyrobcich a o zméné a doplnéni nékterych souvisejicich
zakonu dozoru Statni zemédé€lské a potravinarské inspekce. (48)

Dal§im rozdilem oproti dopliikiim stravy je skute¢nost, ze PZLU jsou hrazeny z vefejného

zdravotniho pojisténi.
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Dopliiky stravy se dale oproti 1é¢ivym pripravkam (jak oproti LP vyddvanym pouze na
lékarsky predpis, tak oproti vyddvanym bez Iékarského predpisu) 1isi v tom, Ze je nich potfeba
dokladat pouze bezpecnost, nikoliv ucinnost.

Vsechny uvedené faktory vedou k tomu, ze uvedeni dopliiku stravy na trh je legislativné a

finanéné mnohem méné narocné nez u léCivych piipravki.
4.2 Contipro a.s.

Contipro a.s. je jednou z nejvyznamnéjSich Ceskych biotechnologickych a farmaceutickych
spole¢nosti. Od ostatnich vyrobct 16¢iv vyrabgjicich na uzemi CR (jako je napiiklad izraelska
firma Teva, spoleCnost Zentiva a mnoha dalSich) ji odliSuje nékolik podstatnych faktort.
Jedna se mimo jiné o charakter financovani a vlastnickych prav. Pres cetné nabidky od
zahrani¢nich subjekti totiz spolecnost Contipro nepatii do zadné vétsi mezinarodni skupiny a
neni vefejné obchodovatelna, zistava tak stale ryze Ceskou spolecnosti. Veskery dalsi rozvoj
je financovan reinvestovanim zisku. Jedinym akcionafem (vlastnicim 9 kust akcii, kazdou o
hodnot€ 5 mil. K¢) je v soucasnosti doc. RNDr. Vladimir Velebny, CSc. (51)

Spolecnost zaméstnava podle svych internich zdroji aktualné (od roku 2020) pies 300
pracovniki (52) a ma predpokladanou hodnotu okolo 2,3 mld. K¢ (k 1.1. 2019, metodou DCF
entity). (53)

Spolecnost je na zakladé vySe zminénych kritérii aktualné klasifikovana jako velka ucetni
jednotka. M4 tedy legislativné danou povinnost sestavovat rozvahu, prehled o zmeénach
vlastniho kapitalu, vykaz ziska a ztrat, prilohu ucetni zavérky, cash flow a dale vyrocni zpravu.
Povinnost zvefejnéni se vztahuje na rozsah schvaleny auditorem.

Kli¢ové ukazatele podniku pro roky 2016-2022 uvadi

Tab. 7. MiZzeme vidét, ze aktiva spolecnosti rostla ve vSech sledovanych letech, podnik se tedy
dlouhodobé rozrista. Urovei zisku v roce 2018 prudce narostla, coz bylo zpiisobené zejména
rekordni Grovni trzeb za prodej vyrobku a sluzeb. V roce 2019 pak uroveri zisku vrostla pouze
mirn€ a v roce 2020 se vratila piiblizné na troven roku 2018, coz bylo zpisobeno zejména
zhorSenymi ekonomickymi podminkami v souvislosti s pandemii covid-19. V ndsledujicich

letech se vSak spoleCnosti podafilo tento trend zvratit a dosahnout dal§iho prudkého rastu zisku.

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Aktiva celkem (v tis.
K¢) 1081 406 1263114 1370218 1479790 1739 082 2109937 2434270
Zisk (v tis. K¢) 179 071 163 482 255719 285103 258 294 348 620 425976
Pramérny pocet | neuvedeno | 227,69 226,97 223,66 283,77 289,26 292
zaméstnancu
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Tab. 7 Kli¢ov¢ ukazatele podniku

Zdroj: Vlastni zpracovani dle u¢etnich zavérek z let 2016 az 2022

421 Zakladni udaje o spole€nosti

V Tab. 8 jsou uvedeny zakladni tidaje spolecnosti Contipro a.s.

Obchodni firma: Contipro a.s.

Pravni forma: Akciova spolecnost

Identifikacni Cislo: 609 17 431

Danové identifikacni ¢islo: CZ60917431

Sidlo: ¢.p. 401, 561 02, Dolni Dobrouc
Zapis v obchodnim rejstiku: Spisova znacka B 1176 vedena

Krajského soudu v Hradci Krélové

Den zapisu v obchodnim rejstiiku: 30.prosince 1994
Zakladni kapital: 45 000 000,- K&
Splaceny zédkladni kapital: 100 %

Kontakt: +420 465 519 530

Tab. 8 Zakladni idaje o spolecnosti
Zdroj: Vlastni vypracovani dle (54)

V Tab. 9 mizeme vidét prehled registrovanych predmétt podnikani spolecnosti.

Pfedmét podnikani:

Vyroba a distribuce veterinarnich léciv

Vyroba léciv

Vyroba elektfiny

Opravy ostatnich dopravnich prostfredkd a pracovnich stroja

Cinnost G&etnich poradc(, vedeni Géetnictvi, vedeni dariové evidence
Vyroba potravinarskych a Skrobarenskych vyrobka

Vyroba krmiv, krmnych smési, doplrikovych latek a premix(
Vlydavatelské cinnosti, polygraficka vyroba, knihatské a kopirovaci prace
Vyroba chemickych latek a chemickych smési nebo pfedmétl a kosmetickych ptipravka
Vyroba stroju a zatizeni

Vyroba zdravotnickych prostredk

Zprosttedkovani obchodu a sluzeb

Velkoobchod a maloobchod

Prondjem a pUjcovani véci movitych

Vyzkum a vyvoj v oblasti prirodnich a technickych véd nebo spolecenskych véd

Testovani, méreni, analyzy a kontroly

Tab. 9 Pfedmét podnikani
Zdroj: Vlastni zpracovani dle (54)

Organy spolecnosti
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Predstavenstvo

Predstavenstvo ma podle stanov spoleCnosti dva cleny. Aktudln€ jimi jsou predseda
predstavenstva doc. RNDr. Vladimir Velebny, CSc. a ¢len pfedstavenstva Ing. Zuzana
Bubnovi, MBA. (51)

Dozor¢i rada

Dozor¢i rada ma podle stanov spoleCnosti pouze jednoho Clena, kterym je v soucasné dobé Ing.

Ondrej Sebesta. (51)

4.2.2 Struktura spoleénosti

Do konsolida¢niho celku patfily v roce 2022 konsolidované spolecnosti Nanomedic, a.s. (kterd
v soucasnosti neni podnikatelsky aktivni), Contipro Germany GmbH a Contipro Rus LLC, ve
kterych ma konsolidujici spolecnost Contipro a.s. 100% podil. (51)

Podle vyro¢ni zpravy (vynatek v Obr. 1) zroku 2022 odpovida usporadani spolecnosti

funkcionalni strukture. (51)

[¢] struktura vroce 2022:

Contipro a.s. se ¢lenila na tyto Gtvary.
« 010 - feditel spoleEnosti
o 011 = Vykonny feditel spoleénosti
* 120 - Personalni oddéleni
* 150 — Pravni oddéleni
* 190 - IT oddéleni
= 310 - Kontrola fizeni jakosti
* 320 - Kontroini analyticka laboratof
* 330 - Regulatory Affairs
= 500 - Utvar obchodu
* 510 - Surovin
« 520 - Finly
* 540 - Marketing
* 591 - Nakup
= 710 - Rizeni vyrob
e 720 - Vyroba
105 — Sekretariat
> 110 - Ekonomicky Gtvar
800 - Oddéleni zabezpeceni
600 - Technologicky Utvar
= 610 — Oddéleni technického rozvoje
= 620 - Skupina pro specidlni stroje
* 650 — Méfeni a regulace
200 - Rizeni vyzkumu
= 210 - Biologické skupina
= 220 - Aplikace
* 224 -Formy
= 230 - Technologie
= 240 - Materidly
* 260 - Testovani
= 290 - Oddéleni koordinace vyzkumu a vyvoje
* 630 - Poloprovoz
400 — Zku$ebni laboratof
* 401 - Chemickeé a fyzikalné chemické analyzy
* 402 - Biologické analyzy

Obr. 1 Organizacni struktura spolecnosti
Zdroj: Contipro a.s., Vyro¢ni zprdva 2022

Pramérny pocet zameéstnanct byl dle vyro¢ni zpravy vroce 2022 292, pocet zaméstnancu

fidicich, kontrolnich a spravnich organt pak 8. (51)
4.2.3 Historie spolec¢nosti

Spolecnost Contipro byla zalozena v unoru roku 1990 Sesti spolecniky, mezi nimi 1 soucasnym
generalnim feditelem doc. Vladimirem Velebnym. Nazev Contipro je vlastné akronymem ze
slov ,,CONnective TIssue PROducts“ (pavodni nazev spoleCnosti), neboli Produkty

pojivovych tkani. Zpocatku se spolecnost zabyvala tvorbou potravnich dopliku. (55)
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V Cervenci roku 1998 zacdala firma s vyrobou svého hlavniho produktu, a to kyseliny
hyaluronové (nebo piesnéji jeji soli-hyaluronanu, hyaluronitu) ve farmaceutické kvalité.
V dalSich letech se kromé prodeje samotné suroviny firma v ramci diverzifikace a zvyseni
zisku zaméfuje i na vyvoj vlastnich produktt, nejdiive na trhu veterinarnich pftipravki
(Bonharen®, listopad 2000) a pozdé&ji i na trhu huméannich pfipravki (Hyiodine®, leden 2004).
Na téchto trzich spolecnost setrvava stale a posiluje svoji pozici tvorbou novych pfipravka.
Podil surového hyaluronanu, prodavaného dal§im farmaceutickym firmam (pro tvorbu jejich

vlastnich pripravki) ma vsak stale na celkovych trzbach vyznamny podil. (55)

Kromé toho v fijnu roku 2012 spolecnost vstoupila i do oblasti nanotechnologii. Kdyz vznikla
potfeba pro vyrobu nanovlaknové kyseliny hyaluronové pro medicinské pouziti, Contipro
vyvinulo vlastni pfistroj 4SPIN® pro vyrobu téchto vlaken, ktery nasledné zacalo prodavat i

jako samostatny produkt do celého svéta. (55)

I pres veskeré pokroky vSak neni potencial kyseliny hyaluronové ani zdaleka naplnén a
Contipro stale roste a roz§ifuje vyrobu, produktové rady, stejné jako prodejni sit€ v zahranici.

(35)
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4.3 Financ¢ni analyza

4.3.1  Analyza absolutnich ukazatelt

Analyza rozvahy

Rozvahu ve zkrdceném rozsahu obsahuje Tab. 10, rozvaha v plném rozsahu je pfilozena v Pfil.
1. Mimo jiné zde mizeme v polozkach vysledku hospodafeni vidét, ze podnik byl ve vSech
sledovanych letech vyrazné ziskovy a ze se také pomérné rychle zvySuje jeho velikost, soudé
dle zvySujici se hodnoty celkovych aktiv.

Graf 1 ukazuje, zZe bilan¢ni suma spoleCnosti rostla ve vSech sledovanych letech.

Vyvoj bilan¢ni sumy spole¢nosti v letech 2016-2022
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Graf 1 Vyvoj bilancni sumy spole¢nosti v letech 2016-2022

Zdroj: Vlastni zpracovani dle u€etnich zavérek z let 2016 az 2022

V Tab. 11, kterd zachycuje vertikdlni analyzu rozvahy (vertikdlni analyzu rozvahy
v nezkrdceném rozsahu obsahuje Pfil. 2), vidime, ze nejvétsi polozku aktiv predstavuje ve
vSech letech s vyjimkou roku 2017 dlouhodoby majetek, u né¢hoz se pomér jeho hodnoty
k celkovym aktivim se ve sledovaném obdobi mirn€ zvysil. V ramci této skupiny je nejvetsi
polozka dlouhodobého hmotného majetku (coz koresponduje svyrobné orientovanym
charakterem spolecnosti), jeho podil na celkovych aktivech se vSak ve sledovaném obdobi
snizil o témé&f 20 %. Tento pokles pravdépodobné odrazi snizeni investicni aktivity zamétené
do této oblasti. Velky nartst naopak muzeme vidét ve skupiné dlouhodobého financ¢niho
majetku, z 0,18 % v roce 2016 na 21,98 % v roce 2022. Z vyrocnich zprav mizeme vidét, ze

podnik nakupoval zejména bankovni dluhopisy. Velkou ¢ast dlouhodobého finan¢niho majetku
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dale obhospodatuje spolecnost Amundi Czech Republic Asset Management, a.s. Dlouhodoby
nehmotny majetek se ve vSech letech pohybuje okolo 1 % a mezi zacitkem a koncem
sledovaného obdobi zde nedoslo k vyraznéjsimu posunu jeho hodnoty vici celkovym aktivim.
Obézna aktiva mezi jednotlivymi roky zaznamenavala pomérné vyrazné zmeény, nicméné na
zacatku 1 na konci sledovaného obdobi se pohybuji pfiblizn€ na urovni 40 %. Dominantni
polozkou obéznych aktiv jsou penézni prostfedky na uctech, ackoliv jejich pomér k celkovym
aktivaim klesl ve sledovaném obdobi z necelych 30 % na pfiblizné 20 %.

Na strané pasiv muzeme vidét, Ze dominantni je vlastni kapitél, ktery tvoii ve vSech letech
témer 90 % celkovych pasiv a podil cizich zdroja je tak u této spole¢nosti pomérné€ maly. Tento
stav mimo jiné vede k nizsi rentabilité¢ vlastniho kapitalu. Dale mizeme vidét, Ze pomér
hodnoty vysledku hospodateni minulych let k celkovym aktiviim se ve sledovaném obdobi
zmensSil, a to v disledku rastu hodnoty celkovych aktiv, ktery byl rychlejsi nez rast vysledku
hospodareni minulych let.

Zakladni kapital spoleCnosti zistava ve vSech letech na stejné vysi 45 mil. K¢ a je tvoren 9
akciemi, kazdou o hodnoté 5 mil. K¢ (viz vySe).

Vyvoj procentudlniho slozeni vybranych aktiv zndzornuje Graf 2.

Podobnym zpusobem znazorfiuje Graf 3 vyvoj na strané pasiv.

V Tab. 12, kterd obsahuje horizontalni analyzu rozvahy jak v absolutnim, tak v relativnim
vyjadreni, si mizeme v§imnout nékolika zajimavych hodnot. Za povSimnuti stoji napfiklad
velky vzriast poméru hodnoty dlouhodobého majetku k celkovym aktivim. Mezi lety 2017-
2018 tento narust Cinil 30,55 % a mezi lety 2020-2021 dokonce 48,64 %. Za tento narust je
zodpovédna (pii pohledu do absolutnich rozdili) zejména extrémné skokova zména hodnoty
dlouhodobého finan¢niho majetku po nakupu bankovnich dluhopist mezi lety 2017-2018 o
4995,45 % (zptisobend velmi nizkou vychozi hodnotou) a nasledné mezi lety 2020-2021 o
288,05 %. V tabulce si mizeme povSimnout také zapornych hodnot, které jsou zptisobeny
oceriovacimi rozdily z pfecenéni majetku a zavazku.

Na stran€ pasiv si muizeme povsimnout velmi proménlivych hodnot u polozky azio a kapitalové
fondy ve sledovanych letech, napfiklad rastu o 312,01 % mezi roky 2019-2020, nebo poklesu
0 481,36 % mezi roky 2021-2022. Jedna se o fondy z externich zdroja. Dale mizeme vidét, ze
mezi hodnotami vysledku hospodateni bézného obdobi jsou ve sledovanych letech pomérné
velké rozdily, naptiklad vrast hodnoty o 56,42 % mezi roky 2017-2018 nebo o 34,97 % mezi
lety 2020-2021 (v obou pripadech dano zejména skokovym zvySenim trzeb z prodeje vyrobka
a sluzeb). Zajimavé je také zvysSeni hodnoty dlouhodobych zavazkt mezi roky 2019-2020 o

107,82 %, dané hlavné nizkou hodnotou této polozky ve vychozim roce.
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V Tab. 12 a horizontdlni analyze rozvahy v nezkraceném rozsahu, kterou obsahuje Ptil. 3, si
muzeme pov§imnout mnoha dalSich skokovych zmén hodnot mezi jednotlivymi roky. Vétsinou
se vSak jedna o zmény polozek z velmi nizkych vychozich hodnot, které zaroven tvoii velmi
maly podil na celkovych aktivech/pasivech spolecnosti a pro tcely této prace se jimi tedy

nebudu déle zabyvat.

Vyvoj procentualniho slozeni aktiv
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Graf 2 Vyvoj procentudlniho slozeni aktiv

Zdroj: Vlastni zpracovani dle u€etnich zavérek z let 2016 az 2022
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2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Aktiva celkem 1 081 406 1263 114 1370218 1479 790 1739 082 2 109 937 2 434270
B. |Dlouhodoby majetek 607 277 593 289 774 512 857 978 883 514 1313267 1414 304
B.l. |Dlouhodoby nehmotny majetek 12 340 13 652 19 317 22217 29 500 31 656 28 958
B.Il. |Dlouhodoby hmotny majetek 592 938 577 638 653 337 723 770 726 944 788 515 850316
B.11l. |Dlouhodoby finan¢ni majetek 1999 1 999 101 858 111 991 127 070 493 096 535 030
C. |Obézna aktiva 471 197 666 939 592 867 618 915 853 323 794 144 1016 164
C.l. |Zisoby 63 645 82 350 61278 115 526 160 766 131 856 168 970
C.Il. [Pohledavky 85963 130 092 131 678 137 937 101 310 163 914 341 967
C.1l.1)Dlouhodobé pohledavky - - - - - - 109 214
C.I.2]Kritkodobé pohleddvky 85963 130 092 131 678 137 937 101 310 163 914 232 753
C.11l. |Kratkodoby finan¢ni majetek - - - 150 492 72 098 - -
C.IV. |Penézni prostiedky 321589 454 497 399 991 214 960 519 149 498 374 505 227
D. [Casov¢ rozliSeni aktiv 2932 2 886 2 839 2 897 2 245 2526 3 802

Pasiva celkem 1 081 406 1263 114 1370218 1479 790 1739 082 2 109 937 2 434270
A. | Vlastni kapital 990 714 1147 197 1208 106 1352 282 1592 676 1 906 700 2232 598
A.l. |Zakladni kapital 45 000 45 000 45 000 45 000 45 000 45 000 45 000
A.ll. |Azio a kapitalové fondy 57 582 - 24 809 5737 23 637 |- 30 504 116 330
A.lll. |Fondy ze zisku 18 558 5058 5058 5058 5058 5058 5058
A.IV. | Vysledek hospodafeni minulych let 805 667 933 657 927 138 1 022 858 1 307 961 1 538 526 1 640 234
A.V. |Vysledek hospodafeni bézného ucetniho obdobi 179 071 163 482 255719 285 103 258 294 348 620 425 976
B+C |Cizi zdroje 81 858 104 520 147 258 113 261 142 023 178 450 175 564
B. |Rezervy 79 106 132 2 877 939 2139 2 652
C. |Zavazky 81779 104 414 147 126 110 384 141 084 176 311 172912
C.I. |Dlouhodobé zavazky 24 705 24 564 27 541 28 990 60 248 93 556 57 934
C.Il. |Kritkodobé zavazky 57074 79 850 119 585 81 394 80 836 82 755 114 978
D. [Casov¢ rozliSeni pasiv 8 834 11 397 14 854 14 247 4 383 24 787 26 108

Tab. 10 Rozvaha spole¢nosti Contipro a.s. ve zkraceném rozsahu v tis. K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani dle u¢etnich zavérek z let 2016 az 2022
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2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Aktiva celkem 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
B. Dlouhodoby majetek 56,16% | 46,97% | 56,52% | 57,98% | 50,80% | 62,24% 58,10%
B.I.  |Dlouhodoby nehmotny majetek 1,14% 1,08% 1,41% 1,50% 1,70% 1,50% 1,19%
B.IL  |Dlouhodoby hmotny majetek 54,83% | 45,713% | 47,68% | 4891% | 41,80% | 37,37% 34,93%
B.III.  |Dlouhodoby finan¢ni majetek 0,18% 0,16% 743% 7,57% 731% | 23,37% 21,98%
C. Obézna aktiva 43,57% | 52,80% | 4327% | 41.82% | 49.07% | 37,64% | 41,714%
C.I  |Zasoby 5,89% 6,52% | 447% 7,81% 9.24% 6.25% 6,94%
C.IL |Pohledavky 795% | 10,30% | 9,61% 9.32% 5,83% 7,77% 14,05%
C.IL1. [Dlouhodobé pohleddvky 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 4,49%
C.IL2. |[Kritkodobé pohleddvky 7,95% | 10,30% | 9,61% 9,32% 5,83% 7,77% 9,56%
C.IIL |Kratkodoby finanéni majetek 0,00% 0,00% 0,00% | 1017% | 4,15% 0,00% 0,00%
C.IV. |Penézni prostedky 29,74% | 3598% | 29,19% | 14,53% | 29,85% | 23,62% 20,75%
D. Casové rozliSeni aktiv 0,27% 0,23% 0.21% 0,20% 0,13% 0,12% 0,16%

Pasiva celkem 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
A. Vlastni kapital 91,61% | 90,82% | 88,17% | 91,38% | 91,58% | 90,37% 91,72%
A.l.  |Zakladni kapital 4,16% 3,56% 3,28% 3,04% 2,59% 2,13% 1,85%
AL |Azio a kapitalové fondy -532% | 000% | -1,81% | -039% | -136% | -1,45% 4,78%
Al |Fondy ze zisku 1,72% 0,40% 0,37% 0,34% 0,29% 0,24% 0,21%
A.IV. |Vysledek hospodareni minulych let 74,50% | 73.92% | 67,66% | 69,12% | 7521% | 72,92% 67,38%
A.V. |Vysledek hospodareni b&zného ucetniho obdobi| 16,56% | 1294% | 18,66% | 19.27% | 14,85% | 16,52% 17,50%
B+C |Cizi zdroje 7,57% 827% | 10,75% | 7,65% 8,17% 8,46% 7,21%
B. Rezervy 0,01% 0,01% 0,01% 0,19% 0,05% 0,10% 0,11%
C. Zavazky 7,56% 827%| 10,74% 7,46% 8,11% 8,36%| 7,10%
C.I  |Dlouhodobé zivazky 2,28% 1,94% 201% 1,96% 346%| 443%| 2,38%
C.IL |Kritkodobé zdvazky 5,28% 6,32% 8,73% 5,50%| 4,65% 392%|  4.72%
D. Casové rozliSeni pasiv 0,82% 0,90% 1,08% 0,96% 0,25% 1,17% 1,07%

Tab. 11 Vertik4ln{ analyza rozvahy ve zkraceném rozsahu
Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich zavérek z let 2016 az 2022
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2016-2017 2017-2018 2018-2019 2019-2020 2020-2021 2021-2022
Absol. A % A Absol A % A Absol A % A Absol. A % A Absol. A % A Absol A % A

Aktiva celkem 181708 | 16,80% 107 104 8,48% 109 572 8,00% 259292 17,52% 370855 | 21,32% 324333 13,32%
B. Dlouhodoby majetek - 13988 [ -2,30% 181 223 30,55% 83 466 10,78% 25536 2,98% 429753 | 48,64% 101 037 7,14%
B.L Dlouhodoby nehmotny majetek 1312 | 10,63% 5 665 41,50% 2900 15,01% 7283 32,78% 2156 7,31% 2698 -9,32%
B.II.  |Dlouhodoby hmotny majetek - 15300 [ -2,58% 75 699 13,10% 70433 10,78% 3174 0,44% 61571 8,47% 61801 7,27%
B.IIL. _ [Dlouhodoby finanni majetek - 0,00% 99 859 | 4995,45% 10 133 9,95% 15079 13,46% 366 026 | 288,05% 41934 7,84%
C. Obéznd aktiva 195742 | 41,54% 74072 | -11,11% 26 048 4,39% 234 408 37,87% 59179 | -694% 222020 ( 21,85%
C.I.  |Zasoby 18705 [ 29,39% 21072 | -2559% 54 248 88,53% 45 240 39,16% 28910 | -17,98% 37114 | 21,96%
C.IL _ |Pohledavky 44129 | 51,33% 1586 1,22% 6259 475% |- 36627 -2655% 62604 | 61,79% 178053 | 52,07%
C.IL1. |Dlouhodobé pohledavky - - - - - - - - - - 109214 [ 100,00%
C.I1.2. |Kratkodobé pohledavky 44129 | 51,33% 1586 1,22% 6259 475% |- 36627 -2655% 62604 | 61,79% 68839 | 29,58%
C.II. _ [Kratkodoby finanni majetek - - - - 150 492 - - 78394 | -52,09% 72 098 | -100,00% - -
C.IV. [Pen¢zmi prostiedky 132908 | 41,33% 54506 | -11,99% 185031 | -46,26% 304189 | 141,51% 20775 | -4,00% 6853 1,36%
D. Casové ro7liseni aktiv - 46 | -1,57% 47 -1,63% 58 2,04% |- 652 | -2251% 281 12,52% 1276 | 50,51%

Pasiva celkem 181708 | 16,80% 107 104 8,48% 109 572 8,00% 259292 17,52% 370855 | 21,32% 324333 15,37%
A Vlastni kapitdl 156483 | 15,79% 60 909 5,31% 144 176 11,93% 240394 17,78% 314024 | 19,72% 325 898 17,09%
Al  |Zakladni kapital - 0,00% - 0,00% - 0,00% - 0,00% - 0,00% - 0,00%
AL |AZio a kapitalové fondy 57 582 | -100,00% 24 809 - 19072 | -76,88% |- 17900 | 312,01% 6867 | 29,05% 146 834 | -481,36%
Al |Fondy ze zisku - 13500 | -72,74% - 0,00% - 0,00% - 0,00% - 0,00% - 0,00%
AIV. [Vysledek hospodaieni minulych let 127990 | 15,89% 6519 -0,70% 95 720 10,32% 285103 27,87% 230 565 17,63% 101 708 6,61%
AV. [Vysledek hospodaieni bézného tcetniho obdobi |- 15589 | -871% 92 237 56,42% 29 384 11,49% [- 26809 -9,40% 90326 | 3497% 77356 | 22,19%
B+C  |Ciz zdroje 22662 | 27,68% 42738 40,89% 33997 [ -23,09% 28 762 25,39% 36427 | 25,65% 2 886 -1,62%
B. Rezervy 27 | 34,18% 26 24,53% 2745 | 2079,55% |- 1938 | -67,36% 1200 | 127,80% 513 | 2398%
C. Zivazky 22635 | 27,68% 42712 40,91% 36742 [ -2497% 30700 27.81% 35227 | 2497% 3399 -1,93%
C.lL Dlouhodobé zivazky - 141 | -0,57% 2977 12,12% 1449 5,26% 31258 | 107,82% 33308 | 55,28% 35622 | -38,08%
CIL  |Kratkodobé zivazky 22776 | 3991% 39 735 49,76% 38191 [ -31,94% |- 558 -0,69% 1919 2,37% 32223 | 38,94%
D. Casové ro7lieni pasiv 2563 | 29,01% 3457 30,33% 607 -4,09% |- 9864 | -69,24% 20404 | 465,53% 1321 5,33%

Tab. 12 Horizontaln{ analyza rozvahy ve zkraceném rozsahu, absol. rozdil v tis. K¢
Zdroj: Vlastni zpracovani dle u¢etnich zavérek z let 2016 az 2022
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Analyza vykazu zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty ve zkraceném rozsahu je obsazen v Tab. 13 a v plném rozsahu v Pril. 4.
Vertikélni analyza vykazu zisku a ztraty je znazornéna v Tab. 14 a Pril. 5. Graf 4 a vyse
zminéné tabulky ndm ukazuji, Ze vynosim zcela dominuji trzby z prodeje vlastnich vyrobku a
sluzeb, coz je u vyrobné orientované spolecnosti zcela ocekavané. Zaroven vSak mizeme vidét,
ze jejich pomér se vzhledem k Cistému obratu snizil z 98,03 % na 90,91 %. Trzby za prodej
zbozi se po celé sledované obdobi drzi na velmi nizkych, ptipadné nulovych hodnotach. Ostatni
provozni vynosy béhem sledovaného obdobi vzrostly z 1,68 % na 2,63 %. Vynosy z ostatniho
dlouhodobého finan¢niho majetku se kromé roku 2021, kdy dosahuji 0,42 % cistého obratu,
po celé obdobi drzi na zanedbatelnych hodnotach. U vynosovych trokti mizeme vidét nartst
20,05 % v roce 2016 na 1,33 % v roce 2022. Velky nartst pozorujeme i u ostatni finan¢nich
vynost, z 0,24 % v roce 2016 na 5,07 % v roce 2022, coz souvisi mimo jin€ s jiz zminénym
nakupem dluhopist. Z toho vyplyva, ze spolecnost postupné diverzifikuje svoje piijmy i na

produkty ve finan¢ni oblasti.

Vyvoj vyse vynost
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Graf 4 Vyvoj vysSe vynosu

Zdroj: Vlastni zpracovani dle u€etnich zavérek z let 2016 az 2022
Vyvoj vySe naklada nam ilustruje Graf 5. Vidime, Ze v této Casti vysledovky zaujima nejvyssi

podil vykonova spotieba a osobni naklady.
V Tab. 14 muzeme vidét, Ze podil vykonové spotieby na Cistém obratu ve sledovaném obdobi{
klesl z 30,69 % na 28,57 %, coz bylo dano pravdépodobné zvySenim efektivity vyrobnich

procest popisovaném ve vyrocnich zpravach. Zaroven u ni miZzeme pozorovat pomeérmné velké
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vykyvy mezi jednotlivymi roky, které budou podrobngji diskutovany nize. Velké vykyvy
muzeme pozorovat i v polozce zmény stavu zasob vlastni ¢innosti. Naopak hodnoty aktivace
se ve sledovaném obdobi pohybuji na obdobnych, témét nulovych hodnotach. Podil osobnich
ndkladt na Cistém zisku klesl mezi roky 2016 a 2022 téméf o 2 %. Nicméné celkoveé osobni
naklady mezi roky vzrostly téméf dvojnasobné, coz vzhledem k pomalejSimu rastu poctu
zamestnancu znaci zvySovani mezd v tomto obdobi. Podil ostatnich provozni ndkladi klesly
z 1,2 % na 0,93 % cistého obratu, zaroven u jejich hodnot mizeme vidét az dvojnasobné
vykyvy. Velké vykyvy se vyskytuji i v polozce ostatnich financ¢nich nakladd, u kterych
muzeme vidét narust z 0,22 % na 1,51 % na konci sledovaného obdobi.

Horizontalni analyza vysledovky je znazornéna v Tab. 15 a v Piil. 6. Mazeme si v ni
povSimnout napiiklad velkych rozdild hodnot zmény stavu zasob vlastni Cinnosti mezi
jednotlivymi roky. Nejvétsi naristy muzeme vidét v polozce ostatnich financnich nakladq,
které se mezi lety 2016-2017 zvySily o 2225,62 % (ddno velmi nizkou vychozi hodnotou) a
mezi roky 2019-2020 o 335,73 %. Velky nartist mizeme mezi lety 2021-2022 dale vidét
v polozce finan¢niho vysledku hospodarent, ktery v tomto obdobi vzrostl o 712,37 %. U této
polozky vidime také nejvétsi propad hodnoty o 8692,86 %, a to mezi lety 2016 a 2017 (coz je
opét dano velmi nizkou vychozi hodnotou). Velké narasty mizeme vidét dale naptiklad
v polozkach ostatnich finan¢nich vynosti a vynosovych uroki je opét zpisobeno zejména velmi

nizkymi vychozimi hodnotami.
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle u€etnich zavérek z let 2016 az 2022
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2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
I. | Trzby z prodeje vyrobkii a sluzeb 614246 | 661225 | 810163 | 875989 | 868 056 | 1023800 | 1123377
I. | Trzby za prodej zboz 43 - - - - 6 5
A. | Vykonova spotieba 192301 | 217457 | 243975 | 307773 | 261 846 260 876 353011
A.1]Naklady vynalozené na prodané zboz 52 - - - - 5 4
A.2]Spotieba materidlu a energie 104920 | 123006 | 134334 | 157844 | 143 189 139792 225 346
A.3|Sluzby 87381 | 94451 | 109641 | 149929 | 118 657 121 084 127 661
B. |Zm&na stavu zAsob vlastni Cinnosti 2034 |- 7316 13 845 37260 |- 17357 30409 22 663
D. |Osobni niklady 134945 | 145970 | 159608 | 177229 | 206 633 219 033 239 685
D.1|Mzdové naklady 99372 | 106726 | 116538 | 129870 | 150330 160 491 175 976
. |Ostatni provozni vynosy 10499 | 10914 8 822 20 509 13 073 16 543 32516
F. |Ostatni provozni niklady 7495 | 11776 8 605 12 039 13 359 8311 11548
*  |Provozni vysledek hospodateni 211211 | 220647 | 308229 | 337236 | 331490 | 426479 465 148
VI. |Vynosové droky a podobné vynosy 285 114 919 3283 1563 1917 16 479
VIL.|Ostatni finan¢ni vynosy 1505 4171 20 349 20 747 40 391 26 592 62 686
K. |Ostatni finanCni naklady 1374 | 31954 4398 7 568 32976 25528 18 717
* | Financni vysledek hospodareni 322 |- 27 669 16 869 16 462 8978 7512 61 025
** | Vysledek hospodateni pred zdanénim 211533 |1 192978 | 325098 | 353698 | 340 468 433911 526 173
L. |Dan z piijmi 32462 | 29496 69 379 68 595 82 174 85371 100 197
** | Vysledek hospodateni po zdanéni 179071 | 163482 | 255719 | 285103 | 258294 348 620 425976
*k | Vysledek hospodateni za ucetni obdobi | 179071 | 163482 | 255719 | 285103 | 258294 348 620 425976
*# | * Cisty obrat za uéetni obdobi. 626 578 | 676424 | 840253 | 920528 | 923083 | 1073389 | 1235640

(ELHIL+IL+IV.+V.+VL+VIL)

Tab. 13 Vybrané polozky vykazu zisku a ztraty v tis. K¢
Zdroj: Vlastni zpracovani dle u¢etnich zavérek z let 2016 az 2022
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2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
I |Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb 98,03%| 97,75%| 96,42%| 95,16%| 94,04%| 95,38%| 90,91%
II.  |Trzby za prodej zbozi 0,01% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
A. |Vykonova spotieba 30,69%| 32,15%| 29,04%| 33,43%| 2837%| 24,30%| 28,57%
A.1.|Naklady vynaloZené na prodané zbozi 0,01% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
A.2.|Spoticba materialu a energie 16,74%| 18,18%| 1599%| 17,15%| 1551%| 13,02%| 1824%
A.3. |Sluzby 1395%| 1396%| 13,05%| 1629%| 12,85%| 11,28%| 10,33%
B. |Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 0,32%| -1,08% 1,65%| -4,05%| -1,88% 2,83%| -1,83%
D. |Osobni ndklady 21,54%| 21,58%| 19,00%| 1925%| 22,39%| 2041%| 19,40%
D.1.|Mzdové niklady 15,86%| 15,78%| 13.87%| 14,11%| 1629%| 1495%| 14,24%
III. |Ostatni provozni vynosy 1,68% 1,61% 1,05% 2,23% 1,42% 1,54% 2,63%
F. |Ostatni provozni naklady 1,20% 1,74% 1,02% 1,31% 1,45% 0,77% 0,93%
*  |Provozni vysledek hospodareni 33,71%| 32,62%| 36,68%| 36,64%| 3591%| 39,73%| 37,64%
VL. |Vynosové tiroky a podobné vynosy 0,05% 0,02% 0,11% 0,36% 0,17% 0,18% 1,33%
VIL |Ostatni finan¢ni vynosy 0,24% 0,62% 2,42% 2,25% 4,38% 2,48% 5,07%
K. [Ostatni finanéni naklady 0,22% 4,72% 0,52% 0,82% 3,57% 2,38% 1,51%
*  |Finanéni vysledek hospodareni 0,05%| -4,09% 2,01% 1,79% 0,97% 0,70% 4,94%
** | Vysledek hospodareni pied zdanénim 33,76%| 28,53%| 38,69%| 38,42%| 36,88%| 40,42%| 42,58%
L. |Dan z pfijmu 5,18% 4,36% 8,26% 7,45% 8,90% 7,95% 8,11%
** | Vysledek hospodareni po zdanéni 28,58%| 24,17%| 3043%| 3097%| 27,98%| 32,48%| 3447%
*** |Vysledek hospodareni za iicetni obdobi 28,58%| 24,17%| 3043%| 3097%| 27,98%| 32,48%| 3447%
* * Cisty obrat za uéetni obdobi 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%

(=L+IL+IL+IV.+V.+VL+VIL)

Tab. 14 Vertikalni analyza vybranych polozek vykazu zisku a ztraty

Zdroj: Vlastni zpracovani dle u¢etnich zavérek z let 2016 az 2022
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2016-2017 2017-2018 2018-2019 2019-2020 2020-2021 2021-2022

Absol. A % A Absol. A % A Absol. A % A Absol. A % A Absol. A % A Absol. A % A
Trzby z prodeje vyrobku a sluzeb 46 979 7,65% 148938 | 22,52% | 65826 | 8,13% |- 7933 | -091% | 155744 | 17,94% | 99577 | 9,73%
Trzby za prodej zbozi - 43 | -100,00% - - - - - - 6 - - 1]-16,67%
Vykonova spotieba 25156 | 13,08% 26518 | 12,19% | 63798 | 26,15% |- 45927 | -14,92% |- 970 | -0,37% 92135 | 35,32%
Naklady vynaloZzené na prodané zbozi |- 52 | -100,00% - - - - - - 5 - - 1]-20,00%
Spotieba materialu a energie 18086 | 17,24% 11328 | 9,21% 23510 | 17,50% |- 14655 | -9,28% |- 3397 | -2,37% 85554 | 61,20%
Sluzby 7 070 8,09% 15190 | 16,08% | 40288 | 36,75% |- 31272 | -20,86% 2427 | 2,05% 6577 | 5,43%
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti - 9350 | -459,69% | 21161 |-289,24% |- 51105 [-369,12%| 19903 |-53,42% | 47 766 |-275,20% |- 53 072 |-174,53%
Osobni naklady 11 025 8,17% 13638 | 9,34% 17621 | 11,04% 29404 | 16,59% | 12400 | 6,00% 20652 | 9,43%
Mzdové naklady 7 354 7,40% 9812 | 9,19% 13332 | 11,44% 20460 | 15,75% | 10161 | 6,76% 15485 | 9,65%
Ostatni provozni vynosy 415 3,95% |- 2092 (-19,17% | 11687 | 132,48% |- 7436 | -36,26% 3470 | 26,54% 15973 | 96,55%
Ostatni provozni ndklady 4281 | 57,12% |- 3171 |-26,93% 3434 | 39,91% 1320 | 10,96% |- 5048 | -37,79% 3237 | 38,95%
Provozni vysledek hospodareni 9436 4,47% 87582 | 39,69% | 29007 | 9,41% |- 5746 | -1,70% | 94989 | 28,66% | 38669 | 9,07%
Vynosové droky a podobné vynosy - 171 | -60,00% 805 | 706,14% 2364 | 257,24% |- 1720 | -52,39% 354 | 22,65% 14 562 | 759,62%
Ostatni finan¢ni vynosy 2666 | 177,14% 16 178 | 387,87% 398 | 1,96% 19644 | 94,68% |- 13799 | -34,16% | 36094 |135,73%
Ostatni finanéni naklady 30580 | 2225,62% |- 27 556 | -86,24% 3170 | 72,08% 25408 |335,73% |- 7448 | -22,59% |- 6811 |-26,68%
Finan¢ni vysledek hospodareni - 27991 |-8692,86% | 44538 [-160,97% |- 407 | -2,41% |- 7484 |-4546% |- 1466 |-16,33% | 53513 (712,37%
Vysledek hospodareni pred zdanénim |- 18 555 | -8,77% | 132120 | 68,46% | 28600 | 8,80% (- 13230 | -3,74% | 93443 | 27,45% | 92262 | 21,26%
Dan z prijmu - 2966 | -9,14% 39883 | 13521% (- 784 | -1,13% 13579 | 19,80% 3197 | 3,89% 14 826 | 17,37%
Vysledek hospodareni po zdanéni - 15589 | -8,71% 92237 | 56,42% | 29384 | 11,49% |- 26809 | -9,40% | 90326 | 34,97% | 77356 | 22,19%
Vysledek hospodareni za ucetni obdobi|- 15589 | -8,71% 92237 | 56,42% | 29384 | 11,49% |- 26809 | -9,40% | 90326 | 34,97% | 77356 | 22,19%
* Cisty obrat za uéetni obdobi=L+IL+II| 49 846 7,96% 163829 | 24,22% | 80275 | 9,55% 2555 | 0,28% | 150306 | 16,28% | 162251 | 15,12%
(EL+IL+HIL+IV.+V.+VL+VIL)

Tab. 15 Horizontdlni analyza vybranych polozek vykazu zisku a ztraty, absol. rozdil v tis. K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani dle u¢etnich zavérek z let 2016 az 2022
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Analyza prehledu o penéznich tocich

V cash flow, znazornéném v Tab. 16 mizeme vidét, ze mezi roky 2018 a 2020 doslo ke snizeni
hodnoty stavu penéznich prostfedkid na zacatku ucetniho obdobi z 454 497 tis. K¢ na 355 452
tis. K¢. Nasledné pro rok 2021 doslo ke zvySeni na 519 149 tis. K¢ (vyrocni zpravy spolecnosti
obsahuji v cash flow z let 2020 a 2021 vyraznou diskrepanci v hodnoté stavu penéznich
prostiedkll na zacatku ucetniho obdobi na zacatku a konci ucetniho obdobi, rozhodl jsem se
tedy pouzit pozdéjsi hodnotu), nasledovanému mirnym poklesem na 498 374 tis. K¢.
Hodnoty Cistych penéznich tokl z provozni Cinnosti jsou ve vSech sledovanych letech kladné,
ackoliv jejich vyse se pomérné podstatné ménila. V roce 2018 predstavovala 358 028 tis. K¢,
v roce 2019 316 266 tis. K¢, v roce 2020 336 027 tis. K¢, pro roky 2021 a 2022 pak vyvoj
kopiruje stejny trend jako u celkovych penéznich prostfedkt, kdy doslo nejprve k prudkému
navySeni hodnoty na 473 964 tis. K¢ nasledovanému jejim mirnym snizenim na 458 700 tis.
K¢.

Hodnoty cistych penéznich tokti z investi¢ni ¢innosti byly naopak ve vSech sledovanych letech
zaporné. V roce 2018 se jednalo o -248 781 tis. K¢, v roce 2019 o -184 677 tis. K&, v roce 2020
0 -109 352 tis. K¢, v roce 2021 doslo k velmi vysokému zvySeni hodnoty na -464 944 tis. K¢
a v roce 2022 pak naopak ke snizeni na -211 563 tis. K¢. Muzeme tedy vidét, Zze objem investic
se mezi jednotlivymi roky znacn€ meénil, zarovei vSak podnik na investice do svého budouciho
rozvoje klade velmi velky diraz. Ty jsou vedenim spoleCnosti ve vyroCnich zpravach
opakované vyzdvihovany jako jedna z hlavnich priorit.

Zaporné byly v celém sledovaném obdobi i hodnoty Cistych penézni toku vztahujici se k
finan¢ni Cinnosti. Pro rok 2018 se jednalo o -163 833 tis. K¢, v roce 2019 o -166 048 tis. K¢,
v roce 2020 muzeme vidét prudké zvyseni na -870 tis. K¢, nasledované naopak zvysenim
nejprve na -297 95 tis. K& v roce 2021 a nasledné az na -240 284 tis. K¢ v roce 2022. Pii bliz§im
pohledu vidime, ze nejvétsi slozkou jsou zde vyplacené podily na zisku, jejichz hodnota urcuje
hodnotu Cistych penézni toku vztahujici se k financni ¢innosti. Zajimavé je, ze v roce 2020 byla
tato polozka nulova, coz bylo pravdépodobné zapfi€inéno rozhodnutim valné hromady,
v souvislosti s do¢asn€ zhor§enymi finan¢nimi parametry (vyroéni zprava divody nezmiriuje).
Tento krok se nasledné promitl i do velkého zvySeni hodnoty stavu penéznich prostiedki na

konci ucetniho obdobi.
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[Prehled o penéZnich tocich 2018 2019 2020 2021 2022
Penézni toky z provozni ¢innosti
Z. Vysledek hospodateni za b&Zznou ¢innost bez zdanéni 325 098 353 698 340 468 433991 526 173
Al. Upravy o nepenéZni operace 84 551 96 864 105 546 85 065 90 010
A.1.1. |Odpisy stdlych aktiv a pohleddvek 85479 95 864 87 131 96 068 109 196
A.1.2.  |Zmena stavu opravnych polozek - 4241 1973 - -
A.1.3. |Zmena stavu rezerv 26 2745 1938 1200 513
A.1.4.  |Kurzové rozdily - 1019 1705 4975 6 826
A.1.5. |(Zisk) / ztrdta z prodeje stalych aktiv 36 350 593 4531 651
A.1.6. |Urokové ndklady a vynosy 918 3283 1563 1917 16 479
A.1.7. |Ostatni nepénézni operace (napt. Pfecenéni na redlnou hodnotu do HV, pfijaté dividendy) - 3629 26 187 10 730 9395
A* Cisty penéZni tok z provozni ¢innosti pfed zdanénim, zménami pracovniho kapitalu, placenymi iiroky a mimoradnymi polozkami 409 649 450 562 446 014 519 056 616 183
A2. Zmény stavu nepénéznich slozek pracovniho kapitalu 20 387 70 683 13 176 24 348 69 498
A2.1. |Zmena stavu zasob 21073 56 364 43 124 28 910 37114
A2.2. |Zména stavu obchodnich pohledavek 1867 14 308 26 784 38 489 34 873
A2.3. |Zméena stavu ostatnich pohledavek a prechodnych uctu aktiv 351 4695 12 413 29 254 41 893
A2.4. |Zmena stavu obchodnich zavazku 2019 5219 6576 6 766 12 089
A2.5. |Zména stavu ostatnich zavazku a piechodnych Gctu pasiv 2 849 9926 2673 69 947 51493
ALK Cisty pen¢zni tok z provozni ¢innosti pied zdanénim, placenymi uroky a mimoradnymi polozkami 430 036 379 878 432 838 543 404 546 685
A3.1. |Vyplacené tiroky s vyjimkou tiroku zahrnovanych do ocenéni dlouhodobého majetku 1 - - - -
A4.1. |Zaplacena dan z pifjmu 72 007 63 612 96 811 69 440 87 985
A% Cisty penézni tok z provozni ¢innosti 358 028 316 266 336 027 473 964 458 700
PenéZni toky z investiéni ¢innosti
B.1.1.  |Vydaje spojen¢ s pofizenim stalych aktiv 249 940 188 000 98 678 496 570 277 819
B.2.1. |Piijmy z prodeje stalych aktiv a vyporadani finan¢nich investic 240 40 1038 55 460 58 076
B.3.1.  |Poskytnuté pujcky a Gvéry - - 13 285 25751 6 006
B4.1. |Pfijaté uroky 919 3283 1563 1917 14 286
B.5.1.  |Piijat¢ podily na zisku - - - - -
B.#** |Cisty pen¢zni tok vztahujici se k investicni ¢innosti 248 781 184 677 109 352 464 944 211 563
Pen¢Zni toky z finan¢ni ¢innosti
C.1. Zména stavu dlouhodobych zavazku a dlouhodobych, pfip. kratkodobych uvéru 6 167 6 048 870 1033 -
C.2.1. |Dopady zmén zakladniho kapitalu na penézni prostredky - - - - -
C.2.2.  |Vyplacené podily na zisku 170 000 160 000 - 28 762 240 284
C.2.3. |Dopad ostatnich zmén vlastniho kapitalu na penézni prostredky - - - - -
C.##% |Cisty penézni tok vztahujici se k finan¢ni ¢innosti 163 833 166 048 870 29 795 240 284
F. Cist¢ zvyseni, resp. snizeni penéznich prostredku 54 586 34 459 225795 20 775 6 853
P. Stav penéznich prostredkil a pen¢znich ekvivalentu na za¢atku ucetniho obdobi 454 497 399 911 355 452 519 149 498 374
R. Stav penéznich prostfedkil a penéznich ekvivalentu na konci Gi¢etniho obdobi 399911 355452 591 247 498 374 505 227

Tab. 16 Pichled o pen¢znich tocich v tis. KE

Zdroj: Vlastni zpracovani dle u€etnich zavérek z let 2018 az 2022
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4.3.2

a) Cisty pracovni kapital

Analyza rozdilovych ukazatelu

V Tab. 17 mizeme vidét, ze hodnota CPK se mezi lety pomé&rné vyrazné ménila, nicménd
celkové mizeme mezi zaCatkem a koncem sledovaného obdobi pozorovat rostouci tendenci,
ukazatel vzrostl o vice nez dvojnasobek.

Ve viech sledovanych letech je hodnota CPK kladna, podnik by tedy v piipadé nutnosti byl
schopen uhradit své kratkodobé zdvazky z obéznych aktiv. V zadném ze sledovanych let tedy
podniku nevznikl nekryty dluh.

2016 2017 2018
414 123 587 089 473 282

2019
537 521

2020
772 487

2021
711 389

2022
901 186

Tab. 17 Cisty pracovni kapital v tis. K&

Zdroj: Vlastni zpracovani dle u€etnich zavérek z let 2016 az 2022

b) Cisté pohotové prostiedky

Protoze hodnoty okamzité splatnych zdvazki nejsou vetejné dostupné, byl pro vypocet pouzit
rozdil penéznich prostiedkti a kratkodobych zavazka. V Tab. 18 si mlzeme povSimnout
poklesu hodnoty CPP o vice nez 50 % mezi roky 2018 a 2019 a nasledného vice nez
trojnasobného zvyseni mezi roky 2019 a 2020. Obé tyto zmény byly zplsobeny prevazné

velkou fluktuaci hodnoty penéznich prostredkt na uctech.
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
264 515 374 647 280 406 133 566 438 313 415 619 390 249

Tab. 18 Cisté pohotové prostiedky v tis. K&

Zdroj: Vlastni zpracovani dle u€etnich zavérek z let 2016 az 2022

¢) Cisty penézné pohledivkovy fond

Problém nedostupnosti hodnot ve vefejné dostupnych finan¢nich vykazech se tyka i Cistého
penézné pohledavkového fondu, pro ktery neni piistupnd hodnota nelikvidnich pohleddvek. Ve
vypoctovém vzorci je tedy tato polozka vynechana. V Tab. 19 si mizeme povSimnout velmi
podobnych trendd, jako v piipadé vyvoje hodnot CPK.

2016 2017 2018 2019
350 478 504 739 412 004 421 995

2020
611721

2021
579 533

2022
732 216

Tab. 19 Cisty penézné pohledavkovy fond v tis. K&

Zdroj: Vlastni zpracovani dle u€etnich zavérek z let 2016 az 2022
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4.3.3 Analyza pomérovych ukazatelu

4.3.3.1 Ukazatele vynosnosti

U vSech ukazateli rentability mizeme vidét velky nartst v roce 2018, ktery souvisi se
skokovym zvysSenim trzeb. Velky pokles mizeme naproti tomu vidét v roce 2020, coz bylo
zpusobeno zejména zhorSenymi ekonomickymi podminkami v souvislosti s pandemii covid-
19. Ackoliv od tohoto roku dochazi k opétovnému pozvolnému zvySovani hodnot téchto
ukazatelt, nebyl tento propad dosud plné vyrovnan. Vyjimkou je ukazatel rentability trzeb,
ktery ma v roce 2022 dokonce znacné vy$si hodnotu nez v dobé pied pandemii. Tento fakt je
zpusoben rychlejsim rastem vysledku hospodafeni oproti celkovym trzbam v letech
ndsledujicich po roce 2020.

a) ROCE

V Tab. 20 muzeme vidét, ze vySe rentability investovaného kapitalu se mezi zaCatkem a
koncem sledovaného obdobi vyrazné nezménila a pohybuje se okolo 0,2 K¢. V roce 2022 na 1
K¢ investovanou akcionari a véfiteli pfipada 0,2 K¢ provozniho hospodatrského vysledku pied
zdanénim, coz je mirné snizeni oproti roku 2016, kdy byla hodnota tohoto ukazatele na trovni
0,21 K&.

V roce 2017 doslo ke snizeni hodnoty ukazatele, v roce 2018 naopak k jejimu vyraznému
zvySeni, které bylo zpisobeno skokovym zvySenim hodnoty EBIT, zatimco vlastni kapital,
rezervy a dlouhodobé zavazky se zvysily pouze mirné. Nésledné postupné snizovani hodnoty
ukazatele v dalSich letech je naopak zpusobeno rychlej§im ristem téchto polozek oproti
hodnoté EBIT.

b) ROA

I v pripadé rentability aktiv muzeme vidét, ze jeji vyse se ve sledovaném obdobi nezménila.
Jak v roce 2016, tak v roce 2022 zistava na trovni 0,17 K¢ Cistého zisku na 1 K¢ celkovych
aktiv. Stejné jako v pripadé predchoziho ukazatele miizeme i zde vidét nejdiive pokles v roce
2017 nasledovany velkym nartstem v roce 2018, ktery je zpusoben nejdiive poklesem
vysledku hospodareni a nasledn€ jeho skokovym navysenim. Do konce sledovaného obdobi
pak dochazi k postupnému ristu aktiv, které prevazi rust Cistého zisku. Podobnych trendl se
muiizeme povsimnout i u ukazatele ROE.

¢) ROE
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Podobné je tomu i s hodnotou rentability vlastniho kapitalu, u kterého doslo k mirnému zvySeni
z 0,18 K¢ cistého zisku v roce 2016 na 0,19 K¢ cCistého zisku v roce 2022, vztazeno na 1 K¢
vlastniho kapitalu.

d) ROS

Naopak v pfipadé rentability trzeb doslo ve sledovaném obdobi k pomérné velkému nartstu
2 0,29 K¢ v roce 2016 na 0,38 K¢ vroce 2022. V Tab. 20 muzeme vidét, ze kromé poklest
v roce 2018 a 2020 byl tento rust postupny a vedl k nému vyssi rust Cistého zisku oproti hodnoté

trzeb. Podniku se tedy ve sledovaném obdobi zvysSila ziskova marze.

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
ROCE 20,80% | 18,83% | 24,94% | 24,36% | 20,04% | 21,30% | 20,28%
ROA 16,56% | 12,94% | 18,66% | 1927% | 14,85% | 16,52% | 17,50%
ROE 18,07% | 1425% | 21,17% | 21,08% | 16,22% | 18,28% | 19,08%
ROS 29,06% | 24,66% | 31,53% | 32,54% | 29,72% | 34,02% | 37.91%

Tab. 20 Ukazatele rentability

Zdroj: Vlastni zpracovani dle u€etnich zavérek z let 2016 az 2022

4.3.3.2 Ukazatele aktivity

a) Obrat aktiv

V Tab. 21 muzeme vidét, ze obrat aktiv klesl ve sledovaném obdobi z 0,57 obratek za rok
2016 na 0,46 obratek pro rok 2022. Toto zpomaleni obratovosti je divodem, pro¢ rentabilita
vlastniho kapitalu u spolecnosti rostla pomérn€ mirnym tempem, ackoliv rentabilita trzeb se
zvySovala velmi podstatné.

b) Obrat dlouhodobého majetku

Podobny trend mizeme vidét u obratu dlouhodobého majetku. Jeho hodnota se nejprve v roce
2017 zvysila na 1,12 obratek, poté vSak doslo k postupnému snizovani az k hodnoté 0,78
obratek v roce 2021, nasledovanému pouze mirnym zvySenim na 0,79 na konci sledovaného
obdobi.

¢) Obrat zasob

Hodnota ukazatele obratu zasob méla naproti tomu pomémeé promeénlivéjs§i vyvoj, ktery byl
dany zejména velkymi vykyvy v hodnoté zasob mezi jednotlivymi roky. Mezi roky 2017 a
2018 napriklad hodnota ukazatele vzrostla z 8,05 na 13,23, v dalsim roce pak opét klesla na
7,58 obratek. Mezi zacatkem a koncem sledovaného obdobi vSak miizeme i zde vidét klesajici
tendenci, kdy z hodnoty 9,68 v roce 2016 klesl obrat zdsob na 6,65 obratek v roce 2022.

d) Doba obratu zasob
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Vyvoj doby obratu zdsob je analogicky s pfedchozim ukazatelem. Ackoliv se spolecnosti
podarilo v roce 2018 dobu obratu zasob snizit az na 27,20 dne, pro dalsi roky nasledoval prudky
rast az na 66,59 dne v roce 2020. Ackoliv nasledn€ v hodnoté ukazatele doslo k poklesu,
celkové mizeme mezi zaCatkem a koncem sledovaného obdobi vidét narast jeho hodnoty
237,18 dne vroce 2016 na 54,13 dne v roce 2022. Tento vyvoj je pro spoleCnost zna¢né
nepfiznivy, nebot je potieba vice zdroju k financovani zasob.

e) Obrat pohledavek

V ptipadé obratu pohledavek muizeme vidét nejdiive snizeni hodnoty z 7,17 v roce 2016 na
5,10 v roce 2017, nasledované postupnym zvySovanim hodnoty ukazatele az na 8,58 v roce
2020. Nasledné vSak dochazi k vyraznému poklesu az na hodnotu 3,29 v roce 2022. Celkovy
trend hodnoty tohoto ukazatele je tedy klesajici.

f) Doba obratu pohledavek

Hodnoty tohoto ukazatele se opét vyvijeji analogicky s ukazatelem predchozim. Nejnizsi
hodnoty 41,96 dne dosahuje doba obratu pohleddvek v roce 2020, nejvyssi naopak v poslednim
sledovaném roce 2022, kdy je hodnota ukazatele rovna 109,55 dne. Oproti poc¢atecni hodnoté
roku 2016 pak muzeme pozorovat vice nez dvojnasobné zvyseni doby obratu pohledavek. I
zde jde o velmi nepiiznivy vyvoj.

g) Doba obratu zavazku

Hodnota doby obratu zavazki je ve sledovaném obdobi pomérné proménliva. Nejvyssi
hodnoty, 51,74 dne ukazatel dosahuje v roce 2018, nejnizsi pak v roce 2021, kdy je hodnota
ukazatele 25,02 dne. Mezi zaCatkem a koncem sledovaného obdobi pak doslo k nartstu

hodnoty z 29,83 dne na 35,65 dne v roce 2022.

2016 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
Obrat aktiv 0,57 0,52 | 0,59 0,59 | 0,50 | 0,49 0,46
Obrat dlouhodobého majetku 1,01 1,12 1,05 1,02 |1 098 | 0,78 0,79
Obrat zasob 9,68 8,05 | 1323 | 7,58 | 541 | 7,77 6,65
Doba obratu zasob 37,18 | 44,773 | 27,20 | 4747 166,59 | 46,32 | 54,13
Obrat pohledavek 7,17 5,10 | 6,16 6,35 | 8,58 | 6,25 3,29
Doba obratu pohledavek 50,22 | 70,66 | 58,45 | 56,67 [41,96| 57,58 | 109,55
Doba obratu zavazka 29,83 | 40,12 | 51,74 | 29,88 |32,31| 25,02 | 35,65

Tab. 21 Ukazatele aktivity

Zdroj: Vlastni zpracovani dle u€etnich zavérek z let 2016 az 2022
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4.3.3.3 Ukazatele likvidity

U vsech zkoumanych ukazatelti likvidity mizeme v Tab. 22 vidét extrémné vysoké hodnoty,
které dalece prekracuji doporu¢ené horni hranice. Tento fakt je dan kombinaci faktor
vysokych hodnot obéznych aktiv a nepfitomnosti kratkodobych bankovnich uvéra. Podnik ma
zéroveil velmi vysoké hodnoty rozdilovych ukazatell, zejména CPK, ktery se pohybuje nad
hranici 900 000 tis. KC. Je zde tedy na misté otazka, zda ma drzeni takto velké zasoby
likvidnich prostiedkt skryty smysl, ktery je v souladu se strategickymi zaméry spolecnosti,
nebo zda nezvazit dlouhodobéji vyhodnéjsi alokaci aktiv. Z vyrocnich zprav spolecnosti

bohuzel toto neni mozné jednoznacné urcit.

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Okamzita likvidita 5,63 5,69 3,34 2,64 6,42 6,02 4,39
Pohotova likvidita 7,14 7,32 4,45 6,18 8,57 8,00 1,37
Bézna likvidita 8,26 8,35 4,96 7,60 10,56 9,60 8,84

Tab. 22 Ukazatele likvidity

Zdroj: Vlastni zpracovani dle téetnich zavérek z let 2016 az 2022

a) Okamzita likvidita

U hodnot likvidity 1. stupné muzeme vidét ve sledovaném obdobi velké vykyvy. Mezi lety
2019 a 2020 vzrostla hodnota okamzité likvidity z 2,64 na 6,42. Ackoliv ve sledovaném obdobi
doslo k celkovému poklesu hodnoty ukazatele z 5,63 na 4,39, stile se jednd o vyrazné vyssi
hodnotu, nez je pro prostiedi CR doporu¢ovano. Jako horni hranice se v nagich podminkach
udava hodnota 1,1.

b) Pohotova likvidita

Velké vykyvy mizeme vidét i v hodnotach likvidity 2. stupné€. Mezi lety 2017 a 2018 klesla
jeji hodnota z 7,32 na 4,45. Nasledné vzrostla az na 8,57 v roce 2020 a poté v poslednim
sledovaném roce 2022 poklesla na 7,37. Mezi pocate¢nim a koncovym rokem tak z hodnoty
7,14 doslo k mirnému zvySeni. I hodnota tohoto ukazatele je ve vSech letech vyrazné vyssi nez
uvadéna hrani¢ni hodnota 1,5.

¢) Bézna likvidita

V piipadé bézné likvidity mizeme vidét podobny trend, jako v pfipad€ likvidity pohotové. 1
zde dochazi k velkému snizeni hodnoty mezi roky 2017 a 2018, z 8,35 na 4,96, jez je
nasledovdno podobnym vzestupem do roku 2020, kdy je hodnota ukazatele 10,56. Opét
nasleduje snizovani hodnoty az do roku 2022, kdy je ukazatel roven 8,84. NavySeni hodnoty

mezi zaCatkem a koncem sledovaného obdobi je pak pii pocateCni hodnoté ukazatele 8,26
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v tomto ptipade o néco vyssi. Horni rozmezi hodnoty ukazatele, udavané pro nase podminky

jako 2.5, je 1 zde ve vSech sledovanych letech vyrazné prekroceno.

4.3.3.4 Ukazatele zadluzenosti

Celkové muzeme vidét, ze spolecnost téméf nevyuziva dluhové formy financovani.

Z vyrocnich zprav bohuzel neni upln€ jasné, ¢im je tento postoj zpusoben.

a) Celkova zadluzenost

V Tab. 23 mizeme vidét, Ze celkova zadluzenost se ve vSech sledovanych letech pohybuje na
velmi nizkych hodnotach okolo 8 %. K navySeni na 10,75 % doslo pouze v roce 2018, po
kterém doslo k opétovnému snizeni. Za sledované obdobi pak doslo k mirnému poklesu
z hodnoty 7,57 % na 7,21 %.

b) Urokové kryti

Hodnota ukazatele drokového kryti je velmi zkreslena velmi nizkymi az nulovymi hodnotami
nakladovych arokti ve sledovaném obdobi. Z tohoto ukazatele tak neni mozné vyvodit zadné
dalsi zaveéry.

¢) Koeficient samofinancovani

Hodnota koeficientu samofinancovani je ve vSech sledovanych letech kromé roku 2018 vétsi
nez 90 %, podnik je tedy schopen pokryt své potieby z vlastnich zdroji v drovni piesahujici

90 %.

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Celkovi zadluzenost 7,57% 8,27% 10,75% 7,65% 8,17% | 8,46% | 7,21%
Urokové kryti 224692,55% - 30822900,00% - - - -
Koeficient samofinancovani 91,61% 90,82% 88,17% 91,38% | 91,58% [90,37%| 91,72%

Tab. 23 Ukazatele zadluzenosti

Zdroj: Vlastni zpracovani dle u€etnich zavérek z let 2016 az 2022

4.3.4 Bonitni a bankrotni modely

4.3.4.1 Bonitni modely

a) Kralickuv Quicktest

V Tab. 24 muzeme vidét provedeni Kralickova Quicktestu a v Tab. 25 jeho nésledné
vyhodnoceni. Vidime, ze spole¢nost dosahuje nejlepS§iho hodnoceni ve vSech dil¢ich
parametrech, a to pro vSechny sledované roky. Kdyz srovname cCiselné vysledky Tab. 24
s hodnoticimi kritérii Kralickova testu v teoretické Casti, uvidime dale, ze vysledné hodnoty

vétsinou dalece presahuji hranici, kterou je pro ziskani nejlepsiho hodnoceni tfeba splnit.
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2018 2019 2020 2021 2022
R1 88,17% 91,38% 91,58% 90,37% 91,72%
R2 -0,62 -0,23 -0,85 -0,62 -0,54
R3 22,49% 22,79% 19,06% 20,21% 19,11%
R4 50,51% 51,42% 51,31% 50,65% 54,83%

Tab. 24 Provedeni Kralickova Quicktestu

Zdroj: Vlastni zpracovani dle u€etnich zavérek z let 2018 az 2022

2018 2019 2020 2021 2022

R1 1 1 1 1 1
R2 1 1 1 1 1
Financ¢ni stabilita 1 1 1 1 1
R3 1 1 1 1 1
R4 1 1 1 1 1
Vynosova situace 1 1 1 1 1
Celkové hodnoceni 1 1 1 1 1

Tab. 25 Vyhodnoceni Kralickova Quicktestu

Zdroj: Vlastni zpracovani dle u€etnich zavérek z let 2018 az 2022

b) Index IN

Tab. 26 znazoriiuje vypocet Indexu IN, v jeho aktualizované podobé INOS5. Vzhledem
k nulovym (pfipadné téméf nulovym) hodnotam nakladovych uroki byla v souladu
s doporucenim autort hodnota dil¢iho ukazatele X2 omezena na hodnotu 9, tak, aby nedoslo
k jeho nepiiméfenému vlivu na celkovy vysledek. Mtzeme vidét, Ze ve vSech sledovanych
letech hodnota INOS podniku vyrazné prekracuje hodnotu 1,6, ktera je hrani¢ni pro urceni toho,
zda podnik tvofi hodnotu. Hodnota INOS je navic pomérn¢ konzistentni v celém sledovaném
obdobi, s vyjimkou roku 2018, kdy doslo k poklesu celkové hodnoty INOS5 vlivem poklesu
hodnot dil¢ich ukazateld X1 a X5. Pii bliz§im pohledu zjistime, Ze hodnoty téchto dil¢ich
ukazatelt klesly z divodu narazového navyseni polozek cizich zdroju a kratkodobych zavazku.

Celkoveé lze nicméné konstatovat, ze podnik je finan¢né zdravy.

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
X1 13,21 12,08 9,30 13,07 12,25 11,82 13,87
X2 9,00 9,00 9,00 9,00 9,00 9,00 9,00
X3 0,20 0,17 0,22 0,23 0,19 0,20 0,19
X4 0,57 0,52 0,59 0,59 0,50 0,49 0,46
X5 8,26 8,35 4,96 7,60 10,56 9,60 8,84
INO5 3,72 3,49 3,03 3,77 3,76 3,67 3,81

Tab. 26 Index INO5

Zdroj: Vlastni zpracovani dle u€etnich zavérek z let 2016 az 2022

4.3.4.2 Bankrotni modely

a) Altmanovo Z-skore
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Tab. 27 znazoriiuje vypocet Altmanova Z-skére. Trzni hodnota vlastniho kapitalu byla pro
ucely tohoto ukazatele ztotoznéna s tiCetni hodnotou vlastniho kapitalu. Muzeme vidét, ze ve
vSech letech se hodnota Z-skore pohybuje vyrazn€ nad hrani¢ni hodnotou 2,99 a financni
situace je tedy hodnocena jako uspokojiva. Nicméné si mtizeme povSimnout, ze vypocet tohoto
modelu je velmi vyrazné ovlivnén vysokou hodnotou dil¢iho ukazatele X4, ktera je zptisobena
nizkou urovni cizich zdroji podniku ve sledovaném obdobi. Podobné jako v pfipadé
predchoziho modelu i zde mizeme vidét napadny pokles celkového vysledku modelu v roce

2018, po kterém vsak i zde dochdzi k rychlému navratu a prevysSeni pavodni hodnoty v letech

ndasledujicich.

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
X1 0,38 0,46 0,35 0,36 0,44 0,34 0,37
X2 0,75 0,74 0,68 0,69 0,75 0,73 0,67
X3 0,20 0,17 0,22 0,23 0,19 0,20 0,19
X4 12,10 10,98 8,20 11,94 11,21 10,68 12,72
X5 0,57 0,52 0,59 0,59 0,50 0,49 0,46
Celkové skore 9,98 9,28 7,62 9,91 9,44 8,99 10,11

Tab. 27 Altmanovo Z-skére

Zdroj: Vlastni zpracovani dle u€etnich zavérek z let 2016 az 2022

b) Taffleruv model

V Tab. 28 Taffleriv model vidime vyhodnoceni Tafflerova modelu v jeho modifikované
verzi. Vysledna hodnota modelu ve vSech letech vyrazné pievysuje hrani¢ni hodnotu 0,3,
spolecnost tak podle tohoto ukazatele ma malou pravdépodobnost bankrotu. Ackoliv méla
hodnota ukazatele do roku 2018, kdy dosahla nejnizsi hodnoty 2,07, klesajici tendenci,
nasledné se opét zvysila a v roce 2022 byla hodnota 3,26. Pti pohledu do ucetnich zavérek
spolecnosti ve sledovaném obdobi mizeme vidét, Zze velmi vysoka hodnota tohoto ukazatele
je zpusobena zejména nizkou drovni kratkodobych zavazku a cizich zdroja.

2016 2017 2018 2019 2020 2021
2,81 2,21 2,07 3,12 3,10 3,44

Tab. 28 Taffleriv model

2022
3,26

Zdroj: Vlastni zpracovani dle u€etnich zavérek z let 2016 az 2022

4.3.5 Du Pont diagram

V Tab. 29 je znazornén rozklad rentability vlastniho kapitdlu na jeho jednotlivé slozky.
Z divodu lepsiho zobrazeni byl ze schématu vynechédn ukazatel rentability aktiv, ktery je jiz
pfimo rozloZen na ukazatele rentability trzeb a obratu aktiv. Muzeme vidét, Ze vlivem rastu

ziskové marze za sledované obdobi vzrostla i rentabilita vlastniho kapitdlu. Ziskova marze se
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pohybuje na pomérné vysoké urovni, coz mimo jiné odpovida i tomu, ze spole¢nost podnika
ve vysoce regulovaném prostiedi a zaroveri ma ve svém oboru pomérné prémiové postaveni.
Ziskova marze mezi lety 2016 a 2022 vzrostla z hodnoty 29,06 % na 37,91 %, tedy téméf o 8
%. Hodnota obratu celkovych aktiv ve sledovaném obdobi naproti tomu klesla, coz mélo za
nasledek zpomaleni ristu hodnoty rentability vlastniho kapitalu. Tento pokles je zpusoben
zejména postupnym poklesem podilu dlouhodobého hmotného majetku na celkovych aktivech
a zpomalenim tempa rustu trzeb. Vyvoj hodnoty jeho obratkovosti se pohybuje v opacném
sméru, coz je pro podnik zna¢n€ nezadouci. Pokles podilu dlouhodobého hmotného majetku
na celkovych aktivech by mohl znacit i to, Ze podnik v tomto sméru omezuje svoje investicni
aktivity. Nicméné pii pohledu do vykazu o penéznich tocich vidime, Ze podnik na investicni
cinnost ve vSech sledovanych letech vynakladal znacné prostredky.

Financ¢ni paka po celé sledované obdobi zlistava piiblizné ve stejné vysi, a to i pfes pomérné
velké kolisani hodnot jejich dil¢ich slozek, zejména pomeéru kratkodobého financniho majetku
ke kratkodobym zavazkim.

Dale muzeme vidét, ze nakladovost se ve sledovaném obdobi pohybovala pfiblizn€ na Grovni
70 % (70,72 % - 77,39 %) a ze nejvétsi podil na této hodnoté ma vykonova spotieba a osobni
ndklady. Ackoliv vykonova spotieba tvofi majoritni polozku nakladovosti, pohybuji se jeji
hodnoty vzhledem ke skutecnosti, Ze jde o vyrobni podnik, na pomérné nizké arovni okolo 30
%. Roli vtom muze hrat i fakt, ze pro vyrobu kyseliny hyaluronové (zdklad firemnich
produkti) nejsou potieba nijak financné narocné vstupy (pomijeje vyrobni zafizeni) a jedna se
o spiSe o znalostné narocné odvétvi. Tomu odpovida 1 pomérné vysokd hodnota osobnich
nakladt, které se téméf ve vSech letech pohybuji nad hodnotou 20 %.
Hodnoty nédkladovosti v jednotlivych skupindch zistavaly ve sledovaném obdobi vétSinou
pfiblizné€ na stejné urovni, ackoliv zde existuje nekolik vyjimek. Zajimavé je naptiklad zvyseni
nakladovosti ve skupin€ ostatnich nakladt z 4,42 % v roce 2019 na 13,71 % v roce 2021, tedy
vice nez trojnasobné. Pii bliz§im pohledu mizeme vidét, Zze je to dano zejména prudkym
zvySeni hodnoty zmeény stavu zasob vlastni ¢innosti mezi témito lety. Za povSimnuti jiste stoji
1 snizeni podilu vykonové spotteby z 35,13 % v roce 2019 na 25,46 % v roce 2021, tedy o
témer 10 % a jeji op€tovny narast na 31,41 % v roce 2022. Je mozné, ze pozorované snizeni
bylo zapficinéno postupnymi inovacemi a zlepSovani efektivity vyroby a nasledny narast byl
vyvoldn obecnym zvySenim cenové hladiny u energii a materialovych vstupt v souvislosti
s probihajicim valecnym konfliktem na Ukrajiné€ (kromé jinych faktord) v roce 2022, nicméné

nelze to tvrdit s urcitosti.
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2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022

ROE

KFM /A

0,30
0,36
0,29
0,15
0,30
0,24
0,21

CZ/VK
2016 18,07%
2017 14,25%
2018 21,17%
2019 21,08%
2020 16,22%
2021 18,28%
2022 19,08%
ROS Obrat aktiv Finan¢ni pika
CZ/T T/A A/VK
2016 29,06% 0,57 1,09
2017 24,66% 0,52 1,10
2018 31,53% 0,59 1,13
2019 32,54% X 0,59 X 1,09
2020 29.72% 0,50 1,09
2021 34,02% 0,49 1,11
2022 3791% 0,46 \ 1,09
CZ/EBT EBT/T T /DHM DHM/A CZ/VK KFM /KZ KZ/CZ
0,85 34,33% 1,04 0,55 0,08 5,63 0,70
0,85 29,11% 1,15 0,46 0,09 5,69 0,76
0,79 40,09% 1,24 0,48 0,12 3,34 0,81
0,81 X 40,37% 1,21 X 0,49 0,08 X 2,64 X 0,72
0,76 39,17% 1,20 0,42 0,09 6,42 0,57
0,80 42,34% 1,30 0,37 0,09 6,02 0,46
0,81 46,82% 1,32 0,35 0,08 4,39 0,65
T/T N/T OV/T
2016 1 72,61% 6,94%
2017 1 77.39% 6,50%
2018 1 72,07% 12,16%
2019 1 - 72,52% + 12,89%
2020 1 76,48% 15,65%
2021 1 70,72% 13,06%
2022 1 72,05%
S
VS/T ON/T Odpisy /T Ost. prov. N/ T Uroky /T Ost. N/T
2016 31,21% 21,90% 12,66% 1,22% 0,02% 5,61%
2017 32,81% 22,02% 12,74% 1,78% 0,00% 8,04%
2018 30,08% 19,68% 10,53% 1,06% 0,00% 10,72%
2019 35,13% + 20,23% + 10,89% + 1,37% + 0,00% + 4,42%
2020 30,13% 23,77% 10,02% 1,54% 0,00% 11,25%
2021 25,46% 21,37% 9,37% 0,81% 0,00% 13,71%
2022 31,41% 21,33% 9,72% 1,03% 0,00% 8,56%




Vysvétlivky: CZ = &isty zisk (EAT), VK = vlastni kapital, T = celkové trzby, A = celkovd aktiva, EBT = zisk pfed zdanénim, DHM = dlouhodoby
hmotny majetek, CZ = cizi zdroje, KFM = kratkodoby finanni majetek, KZ= kratkodobé zavazky, N = ndklady, Ost. prov. N = ostatni provozni
naklady, Ost. N = ostatni naklady, VS = vykonova spotfeba, ON = osobni naklady, OV = ostatni vynosy

Tab. 29 Du Pont diagram spolu s vyjadienim pouzitych vzorci

Zdroj: Vlastni zpracovani dle u¢etnich zavérek z let 2016 az 2022, ve formé¢ podle Knépkoveé (6)
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5 Shrnuti a zavérec¢na doporuceni

Na zékladé provedené finan¢ni analyzy lze obecné konstatovat, ze spoleCnost Contipro a.s.
byla béhem let 2016-2022 financné zdrava, v celém sledovaném obdobi vytvarela zisk a
vykazovala silné financni vysledky. Ackoliv 1 ji se dotkla covidova pandemie, nebyl tento
propad trzeb a nasledné zisku tak zavazny, aby ohrozil jeji dlouhodobé fungovani. Projevil se
zejména na kratkodobém zpomaleni ristu zisku spoleCnosti, ktery byl v roce 2020 stejny jako
v roce 2018. V nasledujicim roce 2021 vSak spolecnost jiz opét silné rostla, kdy byl rozdil
vysledku hospodareni za Gcetni obdobi 35 % oproti pfedchozimu roku a v roce 2022 narast
zisku oproti pfedchozimu roku ptedstavoval 22,19 %.

Zakladni prehled o stavu spole¢nosti nam poskytla vertikalni a horizontalni analyza rozvahy a
vykazu zisku a ztraty. V této Casti muzeme vidét nejpodstatnéjsi trendy v té€chto ucetnich
vykazech mezi jednotlivymi roky a také vyznamnost jednotlivych polozek v rdmci daného
ucetniho vykazu. Aktiva spoleCnosti rostla vyrazné ve vSech letech, podnik tedy zvétSuje svoji
velikost. Dale vidime, ze ve sledovaném obdobi nastal velky rist poméru hodnoty
dlouhodobého majetku vzhledem k celkovym aktivim. Ten byl dan zejména ndkupem
finan¢nich produkti a s tim souvisejicim rastem hodnoty dlouhodobého finan¢niho majetku.
S tim souvisi také nartst hodnoty ostatnich finan¢nich vynosu. Ve vertikalni analyze na strané
pasiv ddle vidime, Ze dominantni je vlastni kapital, tvofici ve vSech letech témér 90 %
celkovych pasiv. Nizky podil cizich zdroju tak u této spolecnosti mimo jiné vede k nizsi
rentabilité vlastniho kapitalu.

Analyza cashflow ukazala pohyby penéznich prostredkti dle jednotlivych skupin. Jako
pozitivum v ni mizeme vidét, ze Cisté penézni toky z provozni Cinnosti jsou ve vSech letech
kladné a maji obecné rostouci tendenci. Kladné lze hodnotit i Cisté penézni toky vztahujici se
k investi¢ni ¢innosti, které se ve vSech letech pohybuji v zdpornych hodnotach. To znaci, ze
podnik dlouhodobé investuje a zlepSuje tak sviij budouci vyhled. Negativni je na druhé strané
fakt, ze Cisté penézni toky vztahujici se k finan¢ni ¢innosti jsou ve vsech sledovanych letech
zaporné.

Ukazatele rentability se vesmés pohybuji na vysokych hodnotach a vétSinou vykazuji mirny
rast. Nejvetsi rast muzeme vidét u rentability trzeb, u které dochazi ke zvySeni o témér 8
procentnich bodii. Z diivodu snizeni hodnoty obratu aktiv (viz Du Pont rozklad) se vSak tento

rast nepropsal do ristu ROA a ROE vzrostla pouze o 2 procentni body.

69



Ukazatele aktivity jsou viceméné v obvyklych rozmezich. Problémem ovSsem je jejich
zhorSyjici se trend, kdy napfiklad u doby obratu pohledavek doslo mezi za¢atkem a koncem
sledovaného obdobi o zvySeni na vice nez dvojnasobnou hodnotu a spole¢nost tak svym
odbératelim de facto poskytuje dvojnasobné dlouhy obchodni uvér. Pokud by tento trend dale
pokracoval, mohlo by to pro spolecnost do budoucna znamenat problémy s likviditou (ackoliv
v soucasnosti to nehrozi, viz nize). Velky nartst mizeme vidét i u hodnoty doby obratu zdsob.
To vSe ukazuje snizujici se efektivitu vyuziti podnikovych aktiv.

Velkym prekvapenim byly extrémné vysoké hodnoty ukazateld likvidity, které dalece
prekracuji doporucené horni hranice. Ty jsou dany kombinaci faktort vysokych hodnot
obéznych aktiv a nepfitomnosti kratkodobych bankovnich uvért. Je zde tedy na misté otazka,
zda se jednd o strategicky zamér, nebo =zda nezvazit jinou alokaci aktiv.
Na velmi vysokych hodnotach se pohybuji i rozdilové ukazatele, zejména CPK. Podniku tedy
v soucasné dobé nehrozi problémy se splacenim svych zavazkt. Vyuziti analyzy rozdilovych
ukazatel pro finan¢ni analyzu tohoto podniku vSak bohuzel narazi na nemoznost ziskani
potiebnych informaci z vetejné dostupnych zdroju, a v disledku toho na jejich nutnou upravu,
ktera snizuje jejich vypovidaci schopnost.

Hodnoty komplexnich bankrotnich a bonitnich modelt, tedy Altmanova Z-skére, Kralickova
Quick testu, Tafflerova modelu a Indexu IN vysly ve vSech sledovanych letech vysoce nad
ramec uspokojivého rozmezi, podniku tedy v soucasnosti nehrozi bankrot a je hodnocena jako
bonitni.

Mira zadluzenosti podniku je velmi mala, jak mize vidét z ukazatel( zadluzenosti. To je ddno
zejména vysokym podilem vlastniho kapitalu (okolo 90 %). Tento stav mize byt sice vyhodny
pro véfitele, nicméné snizuje rentabilitu vlastniho kapitalu a z hlediska vlastnikd tedy vyhodny
neni.

V Du Pont analyze vidime postupny rozklad rentability vlastnich aktiv na jednotlivé dil¢i
polozky. Muzeme si v§imnout, Ze celkova nakladovost a jeji jednotlivé slozky zistavaji pro
podnik mezi roky 2016 a 2022 v ptiblizné stejném rozmezi. Velmi zajimavé bylo snizeni podilu
vykonové spotieby na trzbach mezi roky 2019 a 2021, a to o téméf 10 %. Je mozné, ze toto
snizeni bylo zpusobeno zefektiviiovanim vyrobnich postupa.

V roce 2022 pak doslo k opétovnému narastu, pravdépodobné v dusledku zvySujicich se cen
vstupt v dusledku probihajiciho vale¢ného konfliktu na Ukrajiné.

Obecné je mozné fici, ze na zakladé dostupnych udaju je stav finan¢niho zdravi spolecnosti

nadprumérné dobry. Do budoucna by pro spole¢nost mohlo vzhledem k charakteru jeji Cinnosti
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predstavovat problém dalsi zvySovani cen energii. Proti tomu je vSak z ¢asti chranéna vlastni
vyrobou el. energie a také svym postavenim na trhu, diky kterému by pravdépodobné (ackoliv
zde zavisi na mnoha dalSich podminkach) mohla toto zvySeni promitnout do koncovych cen.
Mezi negativni jevy ve spoleCnosti vyplyvajici z financni analyzy muzeme fadit vysokou
uroven opotfebeni dlouhodobého majetku, vysokou uroven likvidity, dlouhou dobu obratu
aktiv a z hlediska vlastnika spolecnosti 1 nizkou zadluzenost snizujici rentabilitu vlastniho
kapitalu. Dale pak rust aktiv bez odpovidaciho vétsiho rastu celkovych trzeb, z ¢ehoz vyplyvaji
problémy s obratovosti.

Pozitivnimi jevy jsou pak napiiklad vysoka marzovost, dlouhodobd ziskovost nebo malé riziko
bankrotu.

Mezi doporuceni pro tuto spoleCnost muzeme zafadit pfeménu nevydélecnych (malo
vydéleCnych) aktiv do financné efektivnéjSich aktiv. Dale pak spolecnosti doporucuji
investovat do vyrobnich a finan¢nich produktt a snizit stav kratkodobého finan¢niho majetku.
Kritické pro dalsi zvySovani hodnoty rentability vlastniho kapitalu je zvySeni hodnoty obratu

dlouhodobého majetku, ktera ve sledovaném obdobi velmi vyrazné klesla.

6 Zaver

Cilem této bakalarské prace bylo posouzeni financni vykonnosti a finan¢niho zdravi
spolecnosti Contipro a.s. a dale pfedlozeni navrhti na zlepSeni finan¢ni vykonnosti a celkového
postaveni na trhu této spolecnosti. T€chto cil bylo dosazeno za vyuziti jednotlivych ukazatela
modelt, dat a postupi popsanych v metodice prace. Jak bylo jiz zminéno, vliv diverzifikace
produktovych fad na financni ukazatele podniku nemohl byt zkouman pro nedostatek
dostupnych informaci.

Financni situaci podniku lze celkové charakterizovat jako pfiznivou. Nalezené nedostatky maji
vliv zejména na uroven raznych ukazateli ziskovosti, zadné bezprostfedni ohrozeni

spolecnosti v nejblizsich letech nebylo finan¢ni analyzou prokdzano.
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Pril. 1 Rozvaha v letech 2016-2022 (v cel. tis. K<)

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Aktiva celkem 1081406 | 1263114 | 1370218 | 1479 790 1739082 [ 2109937 | 2434270
A. Pohledavky za upsany zakladni kapital - - - - - - -
B. Dlouhodoby majetek 607 277 593 289 774 512 857 978 883 514 | 1313267 | 1414304
B.l. Dlouhodoby nehmotny majetek 12 340 13 652 19317 22 217 29 500 31 656 28 958
B.Il.1. Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 9520 11210 8 631 16 923 20 084 22 000 18 995
B.l.2. Ocenitelnd prava 2051 1748 1576 2371 6 167 7053 6 058
B.1.2.1. Software 2 050 1747 1575 2 370 6 166 7 052 6 057
B.l.2.2. Ostatni ocenitelnd prava 1 1 1 1 1 1 1
B.1.4. Ostatni dlouhodoby nehmotny majetek - - 78 - - - -
B.I.5. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek a nedokonc¢eny dlouhodoby nehmotny majetek 769 694 9032 2923 3249 2 603 3905
B.15.1. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek - - - - - - -
B.l.5.2. Nedokon¢eny dlouhodoby nehmotny majetek 769 694 9032 2923 3249 2 603 3905
B.Il. Dlouhodoby hmotny majetek 592 938 577 638 653 337 723 770 726 944 788 515 850 316
B.Il.1. Pozemky a stavby 344 529 362 593 356 639 395 280 394 408 485 475 522 601
B.I.1.1. Pozemky 10 295 11 184 17 592 18 807 19 325 19 325 30258
B.l.1.2.  [Stavby 334 234 351 409 339 047 376 473 375 083 466 150 492 343
B.Il.2. Hmotné movité véci a jejich soubory 218 272 204 261 249 845 251 962 226 940 235 320 200 057
B.IL.5. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek a nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 30 137 10 784 46 853 76 528 105 596 67 720 127 658
B.Il.5.1.  [Poskytnuté zdlohy na dlouhodoby hmotny majetek 1544 - 4821 3695 3744 5507 15 345
B.I.5.2.  [Nedokon¢eny dlouhodoby hmotny majetek 28 593 10 784 42032 72 833 101 852 62 213 112 313
B.IIL. Dlouhodoby finan¢ni majetek 1999 1999 101 858 111 991 127 070 493 096 535 030
B.IIL1. Podily - ovlddand nebo ovlidajici osoba 1999 1999 1999 2775 2775 2775 2775
B.IIL.2. Zapujcky a uvéry - ovladana nebo ovladajici osoba - - - 6 182 19 467 45 218 50 377
B.IIL7. Ostatni dlouhodoby finan¢ni majetek - - 99 859 103 034 104 828 445 103 481 878
B.lIl.7.1. [Jiny dlouhodoby financ¢ni majetek - - 99 859 103 034 104 828 445 103 481 878
C. Obézna aktiva 471 197 666 939 592 867 618 915 853 323 794 144 [ 1016 164
C.l. Zasoby 63 645 82 350 61278 115 526 160 766 131 856 168 970
C.1.1 Material 29 632 41012 33798 52901 79 280 80 643 95 035
C.1.2. Nedokon¢ena vyroba a polotovary 33 667 39 967 25 907 52 588 71 138 43 010 57 180
C.1.3. Vyrobky a zbozi 346 1371 1573 10 037 10 348 8 203 16 755
C.1.3.1. Vyrobky 346 1371 1573 10 037 10 348 8 068 16 620
C.1.3.2.  |Zbozi - - - - - 135 135
C.IL. Pohledavky 85963 130 092 131 678 137 937 101 310 163 914 341 967
C.II1. Dlouhodobé pohledavky - - - - - - 109 214
C.I.1.5.  |Pohledavky ostatni - - - - - - 109 214
C.I1.1.5.4. |Jiné pohledivky - - - - - - 109 214
C.I.2. Kratkodobé pohledavky 85 963 130 092 131 678 137 937 101 310 163 914 232753
C..2.1. Pohledavky z obchodnich vztahu (kratk.) 64 738 99 721 101 488 114 749 89 765 123 396 156 872
C.1.2.4. Pohledavky ostatni (kratk.) 21 225 30 371 30 190 23 188 11 545 40 518 75 881
C.11.2.4.3. |Stat - danové pohledavky 8 817 4278 10 796 11 213 4813 4315 9204
C.1.2.4.4. [Kritkodobé poskytnuté zdlohy 4384 6431 2679 382 5 969 2427 293
C.11.2.4.6. |Jiné pohleddvky 8 024 19 662 16 715 11 593 763 33776 66 384
C.IIL Kratkodoby finan¢ni majetek - - - 150 492 72 098 - -
C.IIIl.2. Ostatni kratkodoby finan¢ni majetek - - - 150 492 72 098 - -
C.IV. Penézni prostiedky 321 589 454 497 399 991 214 960 519 149 498 374 505 227
C.IV.1. Penézni prostiedky v pokladné 82 89 246 397 251 846 514
C.IV.2. Penézni prostiedky na ictech 321 507 454 408 399 665 214 563 518 898 497 528 504 713
D. Casové rozliSeni aktiv 2932 2 886 2 839 2 897 2 245 2 526 3802
D.1. Naklady pristich obdobi 2932 2741 2 839 2 897 2 245 1 605 3 802
D.3. Ptijmy ptistich obdobi - 145 - - - 921 -
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2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Pasiva celkem 1 081 406 1263114 1370 218 1479 790 1739 082 2 109 937 2434 270
A. Vlastni kapital 990 714 1147 197 1208 106 1352 282 1592 676 1 906 700 2 232 598
Al Zakladni kapital 45 000 45 000 45 000 45 000 45 000 45 000 45 000
Al Zakladni kapital 45 000 45 000 45 000 45 000 45 000 45 000 45 000
Al Azio a kapitalové fondy 57 582 - 24 809 5737 23 637 30 504 116 330
All2. Kapitdlové fondy 57 582 - 24 809 5737 23 637 30 504 116 330
A.ll.2.1. |Ostatni kapitilové fondy 22729 - - - - - -
A.ll.2.2. |Ocemovaci rozdily z piecenéni majetku a zavazku - - 24 809 5737 23 637 30 504 116 330
A.l.2.3. |Rozdily z pfemén obchodnich korporaci 80311 - - - - - -
AL Fondy ze zisku 18 558 5058 5058 5058 5058 5058 5058
A1, |Ostatni rezervni fondy 13 500 - - - - - -
All.2. [Statutdrni a ostatni fondy 5058 5058 5058 5058 5058 5058 5058
AllV. Vysledek hospodafeni minulych let 805 667 933 657 927 138 1022 858 1307 961 1 538 526 1 640 234
A.IV.1.  |Nerozdgleny zisk minulych let 806 208 933 657 927 138 1022 858 1307 961 1 538 526 1 640 234
A.IV.3. [Jiny vysledek hospodafeni minulych let 541 - - - - - -
AV. Vysledek hospodateni béZného ucetniho obdobi 179 071 163 482 255 719 285 103 258 294 348 620 425976
B+C Cizi zdroje 81 858 104 520 147 258 113 261 142 023 178 450 175 564
B. Rezervy 79 106 132 2 877 939 2139 2 652
B.3. Rezervy podle zvIastnich pravnich predpisu 79 106 132 158 185 211 238
B.4. Ostatni rezervy - - - 2719 754 1928 2414
C. Zavazky 81779 104 414 147 126 110 384 141 084 176 311 172912
C.lI Dlouhodobé zavazky 24 705 24 564 27 541 28 990 60 248 93 556 57 934
C.1.8. Odlozeny danovy zavazek 24 705 24 564 27 541 28 990 22 052 24 966 57 934
C.1.9. Zavazky - ostatni - - - - 38 196 68 590 -
C.IL Kritkodobé zavazky 57 074 79 850 119 585 81 394 80 836 82 755 114 978
C.IL.3. Kratkodobé¢ pfijaté zalohy 6017 5974 3022 8 665 2 830 11 541 3676
C.l.4. Zavazky z obchodnich vztahu (kratk.) 12 311 21 058 35905 28 744 23 584 10 160 27 267
C.I.8. Zavazky ostatni 38 746 52 818 80 658 43 985 54 422 61 054 84 035
C.I1.8.1. |Zavazky ke spole¢nikiim 6385 6 031 12 198 6150 5280 4247 10 875
C.1.8.3. |Zavazky k zaméstnancum 10 718 11 033 14 307 17 238 18 819 24 926 26 315
C.11.8.4. |Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 6485 6715 8797 10 700 11 794 14 617 15 603
C.11.8.5. |Stat - danové zavazky a dotace 14 382 28 976 20 250 7 821 6 345 16 831 30 057
C.11.8.6. |Dohadné ucty pasivni (kratk.) 760 19 169 - - 170 874
C.I.8.7. |Jiné zavazky 16 82 24 937 2076 12 184 263 311
D. Casové rozligeni pasiv 8 834 11 397 14 854 14 247 4383 24 787 26 108
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Ptil. 2 Vertikdlni analyza rozvahy v letech 2016-2022

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Aktiva celkem 100,00% 100,00% 100,00% | 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
A. Pohleddvky za upsany zdkladni kapital 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
B. Dlouhodoby majetek 56,16% 46,97% 56,52% 57,98% 50,80% 62,24% 58,10%
B.l. Dlouhodoby nehmotny majetek 1,14% 1,08% 1,41% 1,50% 1,70% 1,50% 1,19%
B.Il.1. Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 0,88% 0,89% 0,63% 1,14% 1,15% 1,04% 0,78%
B.1.2. Ocenitelnd prava 0,19% 0,14% 0,12% 0,16% 0,35% 0,33% 0,25%
B.l.2.1. Software 0,19% 0,14% 0,11% 0,16% 0,35% 0,33% 0,25%
B.l.2.2. Ostatni ocenitelnd prava 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
B.1.4. Ostatni dlouhodoby nehmotny majetek 0,00% 0,00% 0,01% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
B.I.5. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek a nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek 0,07% 0,05% 0,66% 0,20% 0,19% 0,12% 0,16%
B.L.5.1. Poskytnuté zdlohy na dlouhodoby nehmotny majetek 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
B.1.5.2. Nedokon¢eny dlouhodoby nehmotny majetek 0,07% 0,05% 0,66% 0,20% 0,19% 0,12% 0,16%
B.Il. Dlouhodoby hmotny majetek 54,83% 45,73% 47,68% 48,91% 41,80% 37,37% 34,93%
B.IL.1. Pozemky a stavby 31,86% 28,71% 26,03% 26,71% 22,68% 23,01% 21,47%
B.I.1.1. Pozemky 0,95% 0,89% 1,28% 1,27% 1,11% 0,92% 1,24%
B.I.1.2. Stavby 30,91% 27,82% 24,74% 25,44% 21,57% 22,09% 20,23%
B.Il.2. Hmotné movité véci a jejich soubory 20,18% 16,17% 18,23% 17,03% 13,05% 11,15% 8,22%
B.I.5. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek a nedokon¢eny dlouhodoby hmotny majetek 2,79% 0,85% 3,42% 5,17% 6,07 % 3,21% 5,24%
B.Il.5.1.  [Poskytnuté zdlohy na dlouhodoby hmotny majetek 0,14% 0,00% 0,35% 0,25% 0,22% 0,26% 0,63%
B.I.5.2.  [Nedokon¢eny dlouhodoby hmotny majetek 2,64% 0,85% 3,07% 4,92% 5,86% 2,95% 4,61%
BL.IIL Dlouhodoby finan¢ni majetek 0,18% 0,16% 7,43% 7,57% 7,31% 23,37% 21,98%
B.IIL1. Podily - ovlddana nebo ovladajici osoba 0,18% 0,16% 0,15% 0,19% 0,16% 0,13% 0,11%
B.IIL.2. Zapujcky a uvery - ovladana nebo ovladajici osoba 0,00% 0,00% 0,00% 0,42% 1,12% 2,14% 2,07%
B.IIL7. Ostatni dlouhodoby finan¢ni majetek 0,00% 0,00% 7,29% 6,96% 6,03% 21,10% 19,80%
B.I.7.1. |Jiny dlouhodoby finanéni majetek 0,00% 0,00% 7,29% 6,96% 6,03% 21,10% 19,80%
C. Ob¢zna aktiva 43,57% 52,80% 43,27% 41,82% 49,07% 37,64% 41,74%
C.l. Zasoby 5,89% 6,52% 4,47% 7,81% 9,24% 6,25% 6,94%
C.l.1 Materiél 2,74% 3,25% 2,47% 3,57% 4,56% 3,82% 3,90%
C.1.2. Nedokon¢ena vyroba a polotovary 3,11% 3,16% 1,89% 3,55% 4,09% 2,04% 2,35%
C.1.3. Vyrobky a zbozi 0,03% 0,11% 0,11% 0,68% 0,60% 0,39% 0,69%
C.1.3.1. Vyrobky 0,03% 0,11% 0,11% 0,68% 0,60% 0,38% 0,68%
C.1.3.2. Zbozi 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,01% 0,01%
C.IL Pohledavky 7,95% 10,30% 9,61% 9,32% 5,83% 7,77% 14,05%
C.I.1. Dlouhodobé pohledavky 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 4,49%
C.I.1.5. Pohledavky ostatni 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 4,49%
C.I1.1.5.4. |Jiné pohledavky 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 4,49%
C.I.2. Kratkodobé pohledavky 7,95% 10,30% 9,61% 9,32% 5,83% 7,77% 9,56%
C.l.2.1. Pohledavky z obchodnich vztahu (kratk.) 5,99% 7,89% 7,41% 7,75% 5,16% 5,85% 6,44%
C.1.2.4. Pohledavky ostatni (kratk.) 1,96% 2,40% 2,20% 1,57% 0,66% 1,92% 3,12%
C.11.2.4.3. |Stat - danové pohledavky 0,82% 0,34% 0,79% 0,76% 0,28% 0,20% 0,38%
C.1.2.4.4. [Kritkodobé poskytnuté zdlohy 0,41% 0,51% 0,20% 0,03% 0,34% 0,12% 0,01%
C.1.2.4.6. [Jiné pohledavky 0,74% 1,56% 1,22% 0,78% 0,04% 1,60% 2,73%
C.IL Kratkodoby finan¢ni majetek 0,00% 0,00% 0,00% 10,17% 4,15% 0,00% 0,00%
C.IIIl.2. Ostatni kratkodoby finan¢ni majetek 0,00% 0,00% 0,00% 10,17% 4,15% 0,00% 0,00%
C.IV. Penézni prostiedky 29,74% 35,98% 29,19% 14,53% 29,85% 23,62% 20,75%
C.IV.1. Penézni prostiedky v pokladné 0,01% 0,01% 0,02% 0,03% 0,01% 0,04% 0,02%
C.IV.2. Penézni prostfedky na uctech 29,73% 35,98% 29,17% 14,50% 29,84% 23,58% 20,73%
D. Casové rozliSeni aktiv 0,27% 0,23% 0,21% 0,20% 0,13% 0,12% 0,16%
D.1. Naklady pristich obdobi 0,27% 0,22% 0,21% 0,20% 0,13% 0,08% 0,16%
D.3. Ptijmy ptistich obdobi 0,00% 0,01% 0,00% 0,00% 0,00% 0,04% 0,00%
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2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Pasiva celkem 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

A. Vlastni kapital 91,61% 90,82% 88,17% 91,38% 91,58% 90,37% 91,72%
Al Zakladni kapital 4,16% 3,56% 3,28% 3,04% 2,59% 2,13% 1,85%
A.l1.  |Zakladni kapital 4,16% 3,56% 3,28% 3,04% 2,59% 2,13% 1,85%
Al AZio a kapitalové fondy -5,32% 0,00% -1,81% -0,39% -1,36% -1,45% 4,78%
A.l2. [Kapitdlové fondy -5,32% 0,00% -1,81% -0,39% -1,36% -1,45% 4,78%
A.1l.2.1. |Ostatni kapitdlové fondy 2,10% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
A.ll.2.2. [Ocetiovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazku 0,00% 0,00% -1,81% -0,39% -1,36% -1,45% 4,78%
A.11.2.3. [Rozdily z pfemén obchodnich korporaci -7,43% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
ALl Fondy ze zisku 1,72% 0,40% 0,37% 0,34% 0,29% 0,24% 0,21%
A.lll1.  |Ostatni rezervni fondy 1,25% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
A2, [Statutdrni a ostatni fondy 0,47% 0,40% 0,37% 0,34% 0,29% 0,24% 0,21%

A.V. |Vyskdek hospodaieni minulych let 74,50% 73,92% 67,66% 69,12% 75,21% 72,92% 67,38%

A.V.1. [Nerozdéleny zisk minulych let 74,55% 73,92% 67,66% 69,12% 75,21% 72,92% 67,38%
A.IV.3. |Jiny vysledek hospodateni minulych let -0,05% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

AV. | Vyskedek hospodateni bézného ucetniho obdobi 16,56% 12,94% 18,66% 19,27% 14,85% 16,52% 17,50%
B+C Cizi zdroje 7,57% 8,27% 10,75% 7,65% 8,17% 8,46% 7.21%
B. Rezervy 0,01% 0,01% 0,01% 0,19% 0,05% 0,10% 0,11%
B.3. Rezervy podle zvlastnich pravnich piedpist 0,01% 0,01% 0,01% 0,01% 0,01% 0,01% 0,01%
B.4. Ostatni rezervy 0,00% 0,00% 0,00% 0,18% 0,04% 0,09% 0,10%
C. Zavazky 7,56% 8,27% 10,74% 7,46% 8,11% 8,36% 7,10%
C.L Dlouhodobé ziavazky 2,28% 1,94% 2,01% 1,96% 3,46% 4,43% 2,38%
C.1.8. |OdloZeny darovy zavazek 2,28% 1,94% 2,01% 1,96% 1,27% 1,18% 2,38%
C.19. |Zavazky - ostatni 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 2,20% 3,25% 0,00%
C.I. Kréitkodobé zivazky 5,28% 6,32% 8,73% 5,50% 4,65% 3,92% 4,72%
C.I.3. |[Kratkodobé ptijaté zilohy 0,56% 0,47% 0,22% 0,59% 0,16% 0,55% 0,15%
C.ll4. |Zavazky zobchodnich vztahu (kratk.) 1,14% 1,67% 2,62% 1,94% 1,36% 0,48% 1,12%
C.I.8. |Zivazky ostatni 3,58% 4,18% 5,89% 2,97% 3,13% 2,89% 3,45%
C.1.8.1.|Zavazky ke spole¢nkim 0,59% 0,48% 0,89% 0,42% 0,30% 0,20% 0,45%
C.1.8.3.|Zavazy k zaméstnancim 0,99% 0,87% 1,04% 1,16% 1,08% 1,18% 1,08%
C.I.8.4.| Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 0,60% 0,53% 0,64% 0,72% 0,68% 0,69% 0,64%
C.11.8.5. [Stat - datiové zavazky a dotace 1,33% 2,29% 1,48% 0,53% 0,36% 0,80% 1,23%
C.11.8.6. [Dohadné ity pasivni (kratk.) 0,07% 0,00% 0,01% 0,00% 0,00% 0,01% 0,04%
C.1.8.7. |Jiné zdvazky 0,00% 0,01% 1,82% 0,14% 0,70% 0,01% 0,01%
D. Casové rozliseni pasiv 0,82% 0,90% 1,08% 0,96% 0,25% 1,17% 1,07%
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Ptil. 3 Horizontélni analyza rozvahy v letech 2016-2022 (absol. rozdil v cel. tis. K<)

2016-2017 2017-2018 2018-2019 2019-2020 2020-2021 2021-2022
Absol. A |% A Absol. A |% A Absol. A |% A Absol. A |% A Absol. A |% A Absol. A |% A

Aktiva celkem 181708 | 16,80% 107 104 | 8,48% 109572 [ 8,00% 259292 | 17,52% 370855 | 21,32% | 324333 | 15,37%
A. Pohledavky za upsany zakladni kapital - - - - - - - - - - - -
B. Dlouhodoby majetek - 13983 | -2,30% 181223 | 30,55% 83466 [ 10,78% 25536 [ 2,98% 429753 | 48,64% | 101037 | 7,69%
B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek 1312 | 10,63% 5665 | 41,50% 2900 | 15,01% 7283 | 32,78% 2156 | 7,31% |- 2698 -8,52%
B.I.1 Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 1690 | 17,75% |- 2579 -23,01% 8292 | 96,07% 3161 | 18,68% 1916 | 9,54% [- 3005]| -13,66%
B.I.2. Ocenitelna prava - 303 | -14,77% |- 172 | -9,84% 795 | 50,44% 3796 | 160,10% 886 | 14,37% |- 995 | -14,11%
B.l.2.1. |Software - 303 | -14,78% |- 172 | -9,85% 795 | 50,48% 3796 | 160,17% 886 | 14,37% |- 995 | -14,11%
B.l.2.2. |Ostatni ocenitelna prava - 0,00% - 0,00% - 0,00% - 0,00% - 0,00% - 0,00%
B.l.4 Ostatni dlouhodoby nehmotny majetek - - 78 - - 78 |-100,00% - - - - - -
B.I.5. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek a nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek |- 75| -9,75% 8338 (1201,44%(- 6109 | -67,64% 326 11,15% |- 646 [ -19,88% 1302 | 50,02%
B.I.5.1. |Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek - - - - - - - - - - - -
B.I.5.2. |Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek - 75 -9,75% 8338 (1201,44%|- 6109 | -67,64% 326 | 11,15% |- 646 | -19,88% 1302 | 50,02%
B.II. Dlouhodoby hmotny majetek - 15300 | -2,58% 75699 | 13,10% 70433 [ 10,78% 3174 0,44% 61571 8,47% 61801 | 7,84%
B.Il.L1. |Pozemky a stavby 18 064 524% |- 5954| -1,64% 38641 | 10,83% |- 872 | -0,22% 91067 [ 23,09% 37126 | 7,65%
B.I.1.1. |Pozemky 889 8,64% 6408 [ 57,30% 1215| 6,91% 518 | 2,75% - 0,00% 10933 [ 56,57%
B.I1.1.2. |Stavby 17 175 514% |- 12362 | -3,52% 37426 | 11,04% [- 1390| -0,37% 91067 | 24,28% 26193 | 5,62%
B.Il.2.  |Hmotné movité véci a jejich soubory - 14011 | -6,42% 45584 | 22,32% 2117 | 0,85% |- 25022 -9,93% 8380 | 3,69% |- 35263 | -14,99%
B.Il.5. |Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek a nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek - 19353 | -64,22% 36 069 | 334,47% 29675 | 63,34% 29068 [ 37,98% |- 37876 | -35,87% 59938 | 88,51%
B.11.5.1. |Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek - 1544 ] -100,00% 4821 - - 1126 -23,36% 49 1,33% 1763 | 47,09% 9838 | 178,65%
B.11.5.2. |Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek - 17809 | -62,28% 31248 | 289,76% 30801 [ 73,28% 29019 39,84% |- 39639 | -38,92% 50100 | 80,53%
B.III. Dlouhodoby finanéni majetek - 0,00% 99 859 [4995,45%| 10133 | 9,95% 15079 | 13,46% 366 026 | 288,05% 41934 | 8,50%
B.lIl.1. |Podily - ovlddana nebo ovlddajici osoba - 0,00% - 0,00% 776 | 38,82% - 0,00% - 0,00% - 0,00%
B.1I1.2. |ZapUjcky a Gvéry - ovlddana nebo ovladajici osoba - - - - 6182 - 13285 | 214,90% 25751 [ 132,28% 5159 | 11,41%
B.111.7. |Ostatni dlouhodoby finan¢ni majetek - - 99 859 - 3175 | 3,18% 1794 1,74% 340275 | 324,60% 36775 8,26%
B.I11.7.1. [Jiny dlouhodoby finanéni majetek - - 99 859 - 3175| 3,18% 1794 1,74% 340275 | 324,60% 36775 | 8,26%
C. ObéZna aktiva 195742 | 41,54% |- 74072 ] -11,11% 26048 [ 4,39% 234408 | 37,87% |- 59179]| -6,94% 222020 | 27,96%
C.l. Zasoby 18705 [ 29,39% |- 21072 | -25,59% 54248 | 88,53% 45240 39,16% |- 28910 | -17,98% 37114 | 28,15%
C.I.1 Materidl 11380 [ 38,40% |- 7214| -17,59% 19103 | 56,52% 26379 [ 49,86% 1363 | 1,72% 14392 [ 17,85%
C.I.2 Nedokoncena vyroba a polotovary 6300 [ 18,71% |- 14060 | -35,18% 26681 | 102,99% 18550 | 35,27% |- 28128 | -39,54% 14170 [ 32,95%
C.I.3. Vyrobky a zboZi 1025 | 296,24% 202 | 14,73% 8464 | 538,08% 311 | 3,10% |- 2145]| -20,73% 8552 [ 104,25%
C.1.3.1. [Vyrobky 1025 | 296,24% 202 | 14,73% 8464 | 538,08% 311 | 3,10% |- 2280 -22,03% 8552 [ 106,00%
C.1.3.2. |Zbozi - - - - - - - - 135 - - 0,00%
C.Il. Pohledavky 44129 | 51,33% 1586 | 1,22% 6259 | 4,75% |- 36627 | -26,55% 62604 [ 61,79% | 178053 | 108,63%
C.I1.1. Dlouhodobé pohledavky - - - - - - - - - - 109214 -
C.11.1.5. [Pohledavky ostatni - - - - - - - - - - 109214 -
C.11.1.5.4{Jiné pohledavky - - - - - - - - - - 109214 -
C.I1.2.  |Kratkodobé pohledavky 44129 | 51,33% 1586 | 1,22% 6259 | 4,75% |- 36627 | -26,55% 62604 [ 61,79% 68839 | 42,00%
C.11.2.1. [Pohledavky z obchodnich vztaht (kratk.) 34983 | 54,04% 1767 | 1,77% 13261 | 13,07% |- 24984 | -21,77% 33631 37,47% 33476 | 27,13%
C.11.2.4. |Pohledavky ostatni (kratk.) 9146 | 43,09% |- 181 -0,60% |- 7002 -23,19% |- 11643 | -50,21% 28973 | 250,96% 35363 | 87,28%
C.11.2.4.3|Stat - dariové pohledavky - 4539]| -51,48% 6518 [ 152,36% 417 | 3,86% [- 6400]| -57,08% |- 498 | -10,35% 4889 [ 113,30%
C.11.2.4.4|Kratkodobé poskytnuté zalohy 2047 | 46,69% |- 3752 -58,34% |- 2297 ]| -85,74% 5587 | 1462,57% |- 3542 -59,34% [- 2134 | -87,93%
C.11.2.4.6|Jiné pohledavky 11638 | 145,04% [- 2947 -14,99% |- 5122 -30,64% [- 10830 | -93,42% 33013 [4326,74%| 32608 | 96,54%
C.II. Kratkodoby finanéni majetek - - - - 150 492 - - 78394 | -52,09% |- 72098 | -100,00% - -
C.11.2 Ostatni kratkodoby financni majetek - - - - 150 492 - - 78394 | -52,09% |- 72098 | -100,00% - -
C.IV. PenéZni prostiedky 132908 | 41,33% |- 54506 | -11,99% |- 185031 | -46,26% | 304 189 | 141,51% |- 20775| -4,00% 6853 [ 1,38%
C.IV.1. |PenéZni prostredky v pokladné 7| 8,54% 157 | 176,40% 151 | 61,38% |- 146 | -36,78% 595 | 237,05% |- 332 | -39,24%
C.IV.2. |PenéZni prostiedky na u€tech 132901 | 41,34% |- 54743 ] -12,05% |- 185102 | -46,31% | 304335 | 141,84% |- 21370 -4,12% 7185 1,44%
D. Casové rozliseni aktiv - 46 | -1,57% |- 47 | -1,63% 58| 2,04% |- 652 | -22,51% 281 | 12,52% 1276 | 50,51%
D.1. Naklady pristich obdobi - 191 [ -6,51% 98 [ 3,58% 58| 2,04% |- 652 | -22,51% |- 640 | -28,51% 2197 | 136,88%
D.3. PFijmy pristich obdobi 145 - - 145 [ -100,00% - - - - 921 - - 921 | -100,00%
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2016-2017 2017-2018 2018-2019 2019-2020 2020-2021 2021-2022
Absol. A % A Absol. A % A Absol. A % A Absol. A % A Absol. A % A Absol. A % A
Pasiva celkem 181 708 | 16,80% 107 104 8,48% 109 572 8,00% 259 292 17,52% 370 855 21,32% 324 333 15,37%
A. Vlastni kapital 156 483 | 15,79% 60 909 5,31% 144 176 11,93% 240 394 17,78% 314 024 19,72% 325 898 17,09%
Al Zakladni kapital - 0,00% - 0,00% - 0,00% - 0,00% - 0,00% - 0,00%
Al.l.  |zZakladni kapitdl - 0,00% - 0,00% - 0,00% - 0,00% - 0,00% - 0,00%
Al Asio a kapitalové fondy 57 582 [ -100,00% |- 24 809 - 19 072 -76,88% |- 17900 | 312,01% |- 6867 | 29,05% 146 834 | -481,36%
All.2. Kapitalové fondy 57 582 [ -100,00% |- 24 809 - 19 072 -76,88% |- 17900 | 312,01% |- 6867 | 29,05% 146 834 | -481,36%
A.Il.2.1. [Ostatni kapitalové fondy - 22729 [ -100,00% - - - - - - - - - -
A.Il.2.2. [Ocenovaci rozdily z precenéni majetku a zavazk( - - - 24809 - 19072 | -76,88% |- 17900 | 312,01% |- 6867 | 29,05% 146 834 | -481,36%
A.11.2.3. [Rozdily z pfemén obchodnich korporaci 80 311 | -100,00% - - - - - - - - - -
Alll.  |Fondy ze zisku - 13500 | -72,74% - 0,00% - 0,00% - 0,00% - 0,00% - 0,00%
A.lll.L1. [Ostatni rezervni fondy - 13 500 | -100,00% - - - - - - - - - -
A.lll.2. [Statutdmi a ostatni fondy - 0,00% - 0,00% - 0,00% - 0,00% - 0,00% - 0,00%
A.lV. Vysledek hospodareni minulych let 127990 | 15,89% |- 6519 -0,70% 95 720 10,32% 285 103 27,87% 230 565 17,63% 101 708 6,61%
A.IV.1. [Nerozdéleny zisk minulych let 127 449 | 15,81% |- 6519 -0,70% 95 720 10,32% 285 103 27,87% 230 565 17,63% 101 708 6,61%
A.IV.3. |Jiny vysledek hospodareni minulych let 541 [ -100,00% - - - - - - - - - -
AV. Vysledek hospodareni béZného ucetniho obdobi - 15589 | -8,71% 92237 | 56,42% 29 384 11,49% |- 26 809 -9,40% 90326 | 34,97% 77 356 22,19%
B+C Cizi zdroje 22662 | 27,68% 42738 | 40,89% [- 33997 -23,09% 28 762 25,39% 36427 | 25,65% 2 886 -1,62%
B. Rezervy 27 | 34,18% 26 | 24,53% 2745 | 2079,55% |- 1938 | -67,36% 1200 | 127,80% 513 23,98%
B.3. Rezervy podle zvlastnich pravnich predpis 27 | 34,18% 26 | 24,53% 26 19,70% 27 | 17,09% 26 | 14,05% 27 | 12,80%
B.4. Ostatni rezervy - - - - 2719 - - 1965 | -72,27% 1174 | 155,70% 486 25,21%
C. Zavazky 22635 27,68% 42712 | 40,91% |- 36742 -24,97% 30 700 27,81% 35227 | 24,97% 3399 -1,93%
C.l. Dlouhodobé zavazky - 141 | -0,57% 2977 12,12% 1449 5,26% 31258 | 107,82% 33308 | 55,28% 35622 [ -38,08%
C.1.8. OdloZeny darovy zavazek - 141 | -0,57% 2977 12,12% 1449 5,26% - 6938 | -23,93% 2914 13,21% 32968 [ 132,05%
C.1.9. Zavazky - ostatni - - - - - - 38 196 - 30394 | 79,57% 68 590 [ -100,00%
C.I1. Kratkodobé zdvazky 22776 [ 39,91% 39735| 49,76% |- 38 191 -31,94% |- 558 -0,69% 1919 2,37% 32223 38,94%
C.11.3. Kratkodobé prijaté zalohy - 43| -0,71% |- 2952 | -49,41% 5643 | 186,73% |- 5835| -67,34% 8711 | 307,81% 7 865 | -68,15%
C.I.4. |Zavazky z obchodnich vztah( (kratk.) 8747 | 71,05% 14847 | 70,51% |- 7161 -19,94% |- 5160 | -17,95% |- 13424 | -56,92% 17 107 | 168,38%
C.I.8. |Zavazky ostatni 14072 | 36,32% 27840 | 52,71% |- 36 673 -45,47% 10 437 23,73% 6 632 12,19% 22 981 37,64%
C.11.8.1. |Zavazky ke spoleénikiim - 354 | -5,54% 6167 | 102,26% |- 6048 -49,58% |- 870 | -14,15% (- 1033 | -19,56% 6628 [ 156,06%
C.11.8.3. |Zavazky k zaméstnanclm 315 2,94% 3274 | 29,67% 2931 20,49% 1581 9,17% 6 107 | 32,45% 1389 5,57%
C.11.8.4. |Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 230 3,55% 2082 | 31,01% 1903 21,63% 1094 | 10,22% 2823 | 23,94% 986 6,75%
C.11.8.5. |Stat - dariové zavazky a dotace 14594 | 101,47% |- 8726 | -30,11% |- 12 429 -61,38% |- 1476 | -18,87% 10486 | 165,26% 13226 | 78,58%
C.11.8.6. |Dohadné ucty pasivni (kratk.) - 779 | -102,50% 188 | -989,47% |- 169 | -100,00% - - 170 - 704 | 414,12%
C.11.8.7. |Jiné zavazky 66 | 412,50% 24 855 [30310,98%|- 22 861 -91,68% 10108 | 486,90% |- 11921 | -97,84% 48 18,25%
D. Casové rozlieni pasiv 2563 | 29,01% 3457 | 30,33% |- 607 -4,09% |- 9864 | -69,24% 20404 | 465,53% 1321 5,33%
D.1. Vydaje pristich obdobi 2563 | 29,01% 3457 | 30,33% |- 607 -4,09% |- 9864 | -69,24% 20404 | 465,53% 1321 5,33%
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Ptil. 4 Vykaz zisku a ztraty v letech 2016-2022 (v cel. tis. K¢)

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb 614 246 661 225 810 163 875989 868 056 1023 800 1123 377
Trzby za prodej zbozi 43 - - - - 6 5
Vykonova spotreba 192 301 217 457 243 975 307 773 261 846 260 876 353 011
Naklady vynalozené na prodané zbozi 52 - - - - 5 4
Spotfeba materialu a energie 104 920 123 006 134 334 157 844 143 189 139 792 225 346
Shuzby 87 381 94 451 109 641 149 929 118 657 121 084 127 661
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 2034 |- 7316 13 845 37 260 17 357 30 409 22 663
Aktivace 1269 826 656 153 - 823 -

Osobni naklady 134 945 145 970 159 608 177 229 206 633 219 033 239 685
Mzdové niklady 99 372 106 726 116 538 129 870 150 330 160 491 175 976
Naklady na socidlni zabezpeCeni a zdravotni pojisténi a ostatni naklady 35573 39 244 43 070 47 359 56 303 58 542 63 682
Naklady na socidlni zabezpeCeni a zdravotni pojiSténi 33 146 35 658 38 834 43 135 50 038 53 281 58 830
Ostatni naklady 2 427 3586 4236 4224 6 265 5261 4 852
Upravy hodnot v provozni oblasti 78 019 84 431 85 379 99 634 85 158 96 059 109 196
Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 78 019 84 431 85379 95 393 87 131 96 059 111 464
Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku - trvalé 78 019 84 431 85379 95 393 87 131 96 059 109 196
Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku - docasné - - - - - - 2 268
Upravy hodnot zdsob - - - 2116 1973 - -

Upravy hodnot pohledivek - - - 2125 - - 2268
Ostatni provozni vynosy 10 499 10914 8 822 20 509 13 073 16 543 32516
Trzby z prodaného dlouhodobého majetku 1298 903 239 40 1 038 - 74
Trzby z prodaného materidlu 643 704 611 161 100 1018 336
Jiné provozni vynosy 8 558 9307 7972 20 308 11 935 15 525 32106
Ostatni provozni ndklady 7 495 11776 8 605 12 039 13 359 8 311 11 548
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 361 583 204 390 445 - -

Zustatkova cena prodaného materialu 648 531 579 48 34 265 154
Dang¢ a poplatky 1283 1912 1986 2 575 2 164 2014 2 845
Rezervy v provozni oblasti a komplexni naklady pristich obdobi 26 26 26 2 745 1939 1199 513
Jiné provozni niklady 5177 8 724 5810 6 281 12 655 4 833 8 036
Provozni vysledek hospodateni 211 211 220 647 308 229 337 236 331 490 426 479 465 148
Vynosy z ostatniho dlouhodobého finan¢niho majetku - - - - - 4 531 577
Ostatni vynosy z ostatniho dlouhodobého finan¢niho majetku - - - - - 4 531 577
Vynosové tiroky a podobné vynosy 285 114 919 3283 1563 1917 16 479
Vynosové tiroky a podobné vynosy - ovlddand nebo ovladajici osoba - - - - 1563 1917 1353
Ostatni vynosové tiroky a podobné vynosy 285 114 919 3283 - - 15 126
Nakladové droky a podobné nédklady 94 - 1 - - - -

Ostatni ndkladové troky a podobné niklady 94 - 1 - - - -

Ostatni finan¢ni vynosy 1 505 4171 20 349 20 747 40 391 26 592 62 686
Ostatni finan¢ni niklady 1374 31954 4398 7568 32976 25 528 18 717
Financni vysledek hospodareni 322 |- 27 669 16 869 16 462 8 978 7512 61 025
Vysledek hospodareni pred zdanénim 211 533 192 978 325 098 353 698 340 468 433911 526 173
Dai z piijmi 32 462 29 496 69 379 68 595 82 174 85371 100 197
Dail z piijmu splatna 28 325 29 637 66 402 67 146 84 913 80 846 101 416
Dai z piijmu odlozena 4137 |- 141 2977 1449 2739 4525 1219
Vysledek hospodareni po zdanéni 179 071 163 482 255719 285 103 258 294 348 620 425 976
Vysledek hospodateni za ucetni obdobi 179 071 163 482 255719 285103 258 294 348 620 425 976
* Cisty obrat za icetni obdobi=I.+I1.+II11.+IV.+V.+VI.+VII. 626 578 676 424 840 253 920 528 923 083 1073 389 1235 640
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Ptil. 5 Vertikdlni analyza vykazu zisku a ztrity v letech 2016-2022

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
L Trzby z prodeje vyrobkii a sluizeb 98,03% 97,75% 96,42% 95,16% 94,04% 95,38% 90,91%
1I. Trzby za prodej zbozi 0,01% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
A. Vykonova spotieba 30,69% 32,15% 29,04% 33,43% 28,37% 24,30% 28,57%
Al Naklady vynaloZené na prodané zbozi 0,01% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
A2. Spotieba materidlu a energie 16,74% 18,18% 15,99% 17,15% 15,51% 13,02% 18,24%
A3. Sluzby 13,95% 13,96% 13,05% 16,29% 12,85% 11,28% 10,33%
B. Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 0,32% -1,08% 1,65% -4,05% -1,88% 2,83% -1,83%
C. Aktivace 0,20% 0,12% 0,08% 0,02% 0,00% 0,08% 0,00%
D. Osobni ndklady 21,54% 21,58% 19,00% 19,25% 22,39% 20,41% 19,40%
D.1. Mzdové néklady 15,86% 15,78% 13,87% 14,11% 16,29% 14,95% 14,24%
D.2. Naklady na socidlni zabezpeCeni a zdravotni pojiSténi a ostatni naklady 5,68% 5,80% 5,13% 5,14% 6,10% 5,45% 5,15%
D.2.1. |Néklady na socidlni zabezpeCeni a zdravotni pojisténi 5,29% 5,27% 4,62% 4,69% 5,42% 4,96% 4,76%
D.2.2. |Ostatni ndklady 0,39% 0,53% 0,50% 0,46% 0,68% 0,49% 0,39%
E. Upravy hodnot v provozni oblasti 12,45% 12,48% 10,16% 10,82% 9,23% 8,95% 8,84%
E.1. Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 12,45% 12,48% 10,16% 10,36% 9,44% 8,95% 9,02%
E.l.1 Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku - trvalé 12,45% 12,48% 10,16% 10,36% 9,44% 8,95% 8,84%
E.1.2. |Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku - docasné 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,18%
E.2. Upravy hodnot zdsob 0,00% 0,00% 0,00% 0.23% -0.21% 0,00% 0,00%
E.3. Upravy hodnot pohleddvek 0,00% 0,00% 0,00% 0.23% 0,00% 0,00% -0,18%
111. Ostatni provozni vynosy 1,68% 1,61% 1,05% 2.23% 1,42% 1,54% 2.63%
1.1 Trzby z prodaného dlouhodobého majetku 0,21% 0,13% 0,03% 0,00% 0,11% 0,00% 0,01%
1112 Trzby z prodaného materidlu 0,10% 0,10% 0,07% 0,02% 0,01% 0,09% 0,03%
111.3 Jiné provozni vynosy 1,37% 1,38% 0,95% 2.21% 1,29% 1,45% 2.60%
F. Ostatni provozni ndklady 1,20% 1,74% 1,02% 1,31% 1,45% 0,77% 0,93%
F.1. Zustatkova cena prodan¢ho dlouhodobého majetku 0,06% 0,09% 0,02% 0,04% 0,05% 0,00% 0,00%
F.2. Zustatkova cena prodan¢ho materialu 0,10% 0,08% 0,07% 0,01% 0,00% 0,02% 0,01%
F.3. Dang¢ a poplatky 0,20% 0,28% 0,24% 0,28% 0,23% 0,19% 0,23%
F.4. Rezervy v provozni oblasti a komplexni ndklady piistich obdobi 0,00% 0,00% 0,00% 0,30% -0,21% 0,11% 0,04%
F.5. Jiné provozni niklady 0,83% 1,29% 0,69% 0,68% 1,37% 0,45% 0,65%
* Provozni vysledek hospodaieni 33,71% 32,62% 36,68% 36,64% 35,91% 39,73% 37,64%
V. Vynosy z ostatniho dlouhodobého finan¢niho majetku 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,42% 0,05%
V.2. Ostatni vynosy z ostatniho dlouhodobého finan¢niho majetku 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,42% 0,05%
VI Vynosové troky a podobné vynosy 0,05% 0,02% 0,11% 0,36% 0,17% 0,18% 1,33%
VI. 1 Vynosové tiroky a podobné vynosy - ovlddana nebo ovlddajici osoba 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,17% 0,18% 0,11%
VL2 Ostatni vynosové uroky a podobné vynosy 0,05% 0,02% 0,11% 0,36% 0,00% 0,00% 1,22%
J. Nakladové troky a podobné néklady 0,02% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
J.2. Ostatni ndkladové droky a podobné ndklady 0,02% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
VII. Ostatni finan¢ni vynosy 0,24% 0,62% 2,42% 2,25% 4.38% 2,48% 5,07%
K Ostatni finan¢ni ndklady 0,22% 4,72% 0,52% 0,82% 3,57% 2,38% 1,51%
* Finan¢ni vysledek hospodareni 0,05% -4,09% 2,01% 1,79% 0,97% 0,70% 4,94%
ok Vysledek hospodaieni pied zdanénim 33,76% 28,53% 38,69% 38,42% 36,88% 40,42% 42,58%
L. Dai z piijmu 5,18% 4,36% 8,26% 7,45% 8,90% 7,95% 8,11%
L.1. Daii z ptijmu splatna 4,52% 4,38% 7,90% 7,29% 9,20% 7,53% 8,21%
L.2. Daii z piijmi odlozena 0,66% -0,02% 0,35% 0,16% -0,30% 0,42% -0,10%
ok Vysledek hospodaieni po zdanéni 28,58% 24,17% 30,43% 30,97% 27,98% 32,48% 34,47%
o Vysledek hospodaieni za icetni obdobi 28,58% 24,17% 30,43% 30,97% 27,98% 32,48% 34,47%
* * Cisty obrat za icetni obdobi=I.+II. +III.+IV.+V.+VI.+VIL. 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
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Ptil. 6 Horizontdlni analyza vykazu zisku a ztrity v letech 2016-2022 (absol. rozdil v cel. tis. K<)

2016-2017 2017-2018 2018-2019 2019-2020 2020-2021 2021-2022
VYKAZ ZISKU A ZTRATY Absol. A % A Absol. A % A Absol. A % A Absol. A % A Absol. A % A Absol. A % A

L Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb 46 979 7,10% 148 938 | 18,38% 65 826 7.51% |- 7933 -0.91% 155744 | 15.21% 99 577 8,86%
1I. Trzby za prodej zbozi 43 - - - - - - - 6 | 100,00% 1| -20,00%
A Vykonova spotieba 25156 | 11,57% 26 518 | 10,87% 63798 | 20,73% |- 45927 | -17,54% 970 | -0,37% 92135 | 26,10%
Al Naklady vynaloZené na prodané zbozi 52 - - - - - - - 5 | 100,00% 1| -25,00%
A2, Spotfeba materidlu a energie 18 086 | 14,70% 11 328 8,43% 23510 | 14,89% |- 14655 | -10,23% 3397 | -2,43% 85554 | 37,97%
A3. Sluzby 7 070 7,49% 15190 | 13,85% 40288 [ 26,87% [- 31272 -26,35% 2427 2,00% 6577 5,15%
B. Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 9350 | 127,80% 21161 | 152,84% |- 51105 [ 137,16% 19903 | -114,67% 47766 | 157,08% 53072 | 234,18%
C. Aktivace 443 | -53,63% 170 | -25,91% |- 503 | -328,76% |- 153 - 823 | 100,00% 823 -

D. Osobni nédklady 11 025 7,55% 13 638 8,54% 17 621 9,94% 29 404 | 14,23% 12 400 5,66% 20 652 8,62%
D.1. Mzdové naklady 7354 6,89% 9 812 8,42% 13332 | 10,27% 20460 | 13,61% 10 161 6,33% 15 485 8,80%
D.2. Naklady na socidlni zabezpeceni a zdravotni pojisténi a ostatni naklady 3671 9,35% 3 826 8,88% 4289 9,06% 8944 [ 15.89% 2239 3,82% 5140 8,07%
D.2.1. [Naklady na socidlni zabezpeCeni a zdravotni pojisténi 2512 7,04% 3176 8,18% 4301 9,97% 6903 | 13,80% 3243 6,09% 5549 9,43%
D.2.2. |Ostatni ndklady 1159 | 32,32% 650 [ 15,34% |- 12| -0,28% 2041 | 32,58% 1004 | -19,08% 409 | -8,43%
E. Upravy hodnot v provozni oblasti 6412 7,59% 948 1,11% 14255 | 1431% |- 14476 | -17,00% 10901 | 11,35% 13137 | 12,03%
E.1. Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 6412 7,59% 948 1,11% 10 014 10,50% |- 8 262 -9,48% 8 928 9,29% 15 405 13,82%
E.1.1. |Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku - trvalé 6412 7,59% 948 1,11% 10 014 10,50% |- 8 262 -9,48% 8 928 9,29% 13 137 12,03%
E.1.2. |Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku - do¢asné - - - - - - - - - - 2268 | 100,00%
E.2. Upravy hodnot zdsob - - - - 2116 | 100,00% |- 4089 | 207,25% 1973 - - -
E.3. Upravy hodnot pohleddvek - - - - 2125 | 100,00% |- 2125 - - - 2268 | 100,00%
111. Ostatni provozni vynosy 415 3,80% 2092 | -23,71% 11687 | 56,98% |- 7436 | -56,88% 3470 | 20,98% 15973 | 49,12%
III.1. _ |Trzby z prodaného dlouhodobého majetku 395 | -43,74% 664 | -277,82% |- 199 | -497,50% 998 | 96,15% 1038 - 74 | 100,00%
II1.2.  |Trzby z prodaného materidlu 61 8,66% 93 | -15,22% |- 450 | -279,50% |- 61 | -61,00% 918 | 90,18% 682 | -202,98%
II1.3.  |Jiné provozni vynosy 749 8,05% 13351 -16,75% 12336 | 60,74% |- 8373 | -70,16% 3590 | 23,12% 16 581 | 51,64%
F. Ostatni provozni naklady 4 281 36,35% 3171 | -36,85% 3434 | 28.,52% 1320 9,88% 5048 | -60,74% 3237 | 28,03%
F.1. Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 222 | 38,08% 379 | -185,78% 186 | 47,69% 551 12,36% 445 - - -
F.2. Zustatkova cena prodaného materialu 117 | -22,03% 48 8,29% |- 531 [-1106,25% |- 14| -41,18% 231 | 87,17% 111 [ -72,08%
F.3. Dané a poplatky 629 [ 32,90% 74 3,73% 589 | 22.87% |- 411 | -18,99% 150 | -7,45% 831 | 29,21%
F.4. Rezervy v provozni oblasti a komplexni ndklady ptistich obdobi - 0,00% - 0,00% 2719 | 99,05% |- 4 684 | 241,57% 3138 | 261,72% 686 | -133,72%
F.5. Jiné provozni néklady 3547 | 40,66% 2914 | -50,15% 471 7,50% 6374 | 50,37% 7822 ] -161,85% 3203 | 39,86%
* Provozni vysledek hospodareni 9 436 4,28% 87582 | 28,41% 29 007 8,60% |- 5746 | -1,73% 94989 | 22,27% 38 669 8,31%
V. Vynosy z ostatniho dlouhodobého finan¢niho majetku - - - - - - - - 4531 | 100,00% 3954 | -685,27%
V.2. Ostatni vynosy z ostatniho dlouhodobého finan¢niho majetku - - - - - - - - 4531 | 100,00% 3954 | -685,27%
VL. Vynosové tiroky a podobné vynosy 171 | -150,00% 805 87,60% 2364 | 72,01% |- 1720 | -110,04% 354 18,47% 14 562 | 88,37%
VI 1 Vynosové droky a podobné vynosy - ovliddand nebo ovlddajici osoba - - - - - - 1563 | 100,00% 354 | 18,47% 564 | -41,69%
VL2 Ostatni vynosové tiroky a podobné vynosy 171 [ -150,00% 805 | 87,60% 2364 | 72,01% |- 3283 - - - 15126 | 100,00%
J. Nikladové iroky a podobné ndklady 94 - 1] 100,00% |- 1 - - - - - - -
J.2. Ostatni ndkladové droky a podobné néklady 94 - 1] 100,00% |- 1 - - - - - - -
VII. Ostatni finan¢ni vynosy 2 666 | 63,92% 16 178 | 79.50% 398 1,92% 19 644 | 48.63% 13799 | -51,89% 36094 | 57,58%
K Ostatni finan¢ni naklady 30580 | 95.70% 27 556 | -626,56% 3170 | 41.89% 25408 | 77,05% 7448 | -29,18% 6811 | -36,39%
* Finan¢ni vysledek hospodateni 27991 | 101,16% 44 538 | 264,02% |- 407 | -247% |- 7484 | -83,36% 1466 | -19,52% 53513 | 87,69%
*k Vysledek hospodaieni pred zdanénim 18 555 | -9,62% 132 120 | 40,64% 28 600 8,09% |- 13230] -3,89% 93443 | 21,54% 92262 | 17,53%
L. Dail z pfijmu 2966 | -10,06% 39883 | 57,49% |- 784 | -1,14% 13579 | 16,52% 3197 3,74% 14 826 | 14,80%
L.1. Dan z piijmu splatnd 1312 4,43% 36 765 | 55,37% 744 1,11% 17 767 | 20,92% 4067 [ -5,03% 20570 | 20,28%
L.2. Dani z piijmu odlozena 4 278 [ 3034,04% 3118 | 104,74% |- 1528 | -105,45% |- 4188 | 152,90% 7264 | 160,53% 5744 | 471,21%
e Vysledek hospodateni po zdanéni 15589 | -9.54% 92 237 | 36,07% 29384 | 1031% |- 26809 | -10,38% 90326 | 25.91% 77356 | 18,16%
ok Vysledek hospodareni za ucetni obdobi 15589 | -9,54% 92 237 | 36,07% 29384 | 1031% |- 26809 | -10,38% 90326 | 2591% 77356 | 18,16%
* * Cisty obrat za ucetni obdobi=L.+I1.+III.+1V.+V.+VIL.+VIL 49 846 7,37% 163 829 | 19,50% 80 275 8,72% 2 555 0,28% 150 306 | 14,00% 162251 | 13,13%
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