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Anotace

Cilem této prace , Uziti financni analyzy podniku pri posouzeni financniho zdravi
podniku‘ je posoudit finan¢ni zdravi zvolenych podnikatelskych subjektti. Podniky byly
vybrany ze stejného odvétvi, kdy se jedna o spole¢nosti Lego Production, s.r.o., European
Data Project, s.r.o., Ravensburger Karton, s.r.o. Na zdkladé¢ identifikovanych
problémovych oblasti pak budou stanoveny piipadné navrhy a doporuceni ke zlepseni
soucasné finan¢ni situace. Z hlediska struktury zpracovani obsahuje metodicka Cast
teoreticka vychodiska vybranych metod, které jsou nasledné aplikovany v ramci
provedeni finanéni analyzy. Vysledky jsou posléze srovnany ve vazbé na jednotlivé

podniky.

Kli¢ova slova

Finan¢ni analyza, metody finan¢ni analyzy, horizontalni a vertikalni analyza, pomérové

ukazatele, bonitni a bankrotni modely, ucetni vykazy.

Annotation

The aim of this study, "Use of financial analysis in assessing the financial health of the
company" is to assess the financial health of the selected businesses. Companies were
selected in the same industry where the companies are Lego Production, Ltd., European
Data Project, Ltd., Ravensburger Karton, Ltd. Based on the identified problem areas will
be determined proposals and recommendations to improve the current financial situation.
In terms of structure processing section contains methodological theoretical basis
of selected methods, which are then applied in the context of financial analysis. The

results are then compared in relation to individual businesses.

Keywords

Financial analysis, methods of financial analysis, horizontal and vertical analysis,

financial ratios, bonity and bankruptcy models, financial statements.
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Uvod

Soucasné hospodaiské podminky jsou chapany jako vysoce proménlivé, kdy zména
prichazi necekané a s rozlicnym tc¢inkem na podnikatelské subjekty. Na trzich obecné
panuje ptfevaha nabidky nad poptavkou s disledkem v rostouci vyjednavaci sile
odbératelli, ktefi mohou za takika nulovych transakénich nakladt ihned zménit
dodavatele produktii a sluzeb. Piitom odbératelé tvofi pro podnik jediny zdroj pfijmu

a nabyvaji tak vysadni dulezitosti.

Pozornost podnikli se tak pfirozené obraci zejména k analyzam smérodatnych vlivil
podminek podniku, z nichz ¢ast zadsadniho vyznamu zastupuje pravé financni zdravi,

Vv ohledu na vSechny relevantni oblasti financovani subjektu.

Nejedna se pouze o piijeti urcité struktury financovani z hlediska vyuziti poméru
vlastnich a cizich zdroju, ale o komplexni pojeti problematiky s dosahem aZ na operativni
iroveni zabezpeleni kazdodenni likvidity. Zadna z finan¢nich oblasti nemize byt
ponechana nahodé¢ nebo opominuta a ztohoto pfistupu vychazi finan¢ni analyza
jako celek, ktery zohlednuje plsobeni vSech dil¢ich aspektl. Pfitom je respektovano
uchopeni podniku jako souboru vybudovanych vztahii se stakeholdery (na realizaci
podnikatelského zdméru zainteresovanymi subjekty), ktefi vykazuji rozli€né zajmy
a pozadavky. Informacni hodnota finan¢ni analyzy nabizi potencidl vyhodnoceni
finan¢nich oblasti vztaZzenych na tyto stakeholdery v zohlednéni Uzce profilovanych

zajmovych oblasti.

Vlastnici se pravdépodobné budou ponejvice zajimat o dosazenou uroven rentability
podniku, ktera by pfinesla jistou opravnénost a plynoucim zhodnocenim aktiv
argumentovanou vazbu investi¢niho vstupu na pravé zvoleny podnik. V jiném piipade
by doSlo ke zvéazeni vlozeni disponibilnich prostfedkii do konkuren¢niho subjektu.
Dodavatel¢ se mohou na zadklad¢ likvidity informovat o schopnosti podniku splacet
své zavazky a vefitelé Casto pristupuji k aplikaci ukazateltt zadluzenosti jako podkladu
k u¢inéni rozhodnuti o schvaleni dluhového financovani subjektu formou podilu cizich
zdrojii. Finan¢ni analyza tak na jednu stranu slouzi managementu pro financni fizeni

podniku a na stran¢ druhé determinuje vytvarené vztahy.



Vymezeni problému, stanoveni cile a metod prace

Problémovou oblast zastupuje financni zdravi podniku jako syntetické kritérium
sumarizujici dil¢i vysledky pfislusnych nastrojii finan¢ni analyzy. Ackoliv prostiedi
jednoho odvétvi zpravidla pfiblizuje interni podminky jednotlivych ucastnikl, pfistup

k financovani mize byt diametraln¢ odlisny s vlivem na uspé$nost podniku na tomto trhu.

Predmét tohoto textu tvoii finan¢ni analyza. Cilem je posouzeni finan¢niho zdravi
tfi vybranych podniki ze stejného odvétvi (Lego Production, s.r.0., European Data
Project, s.r.o., Ravensburger Karton, s.r.0.), a to na zaklad¢ nastroji finan¢ni analyzy.

V souladu s hlavnim cilem je mozné odvodit dil¢i cile v podobé:

Ptedstaveni finan¢ni analyzy a jednotlivych néstroji s jejich vypovédni hodnotou

vzhledem k dil¢im zajmovym oblastem finan¢niho zdravi podniku.

e Urceni optimalnich hodnot danych ukazateli, pokud jsou v ramci ukazatele

vycisleny.

e Charakteristika vybranych podnikatelskych subjektd a zasazeni do kontextu

vyznamu v odvétvi realizace podnikatelského zaméru.

e Vypracovani vlastni finan¢ni analyzy v rdmci uplatnéni ndstrojii absolutnich,

rozdilovych, pomérovych ukazatelti a ukazateli prediktivnich.

e Vyhodnoceni vysledného finan¢niho zdravi podnikii na zaklad¢ ziskanych
vystupll finan¢éni analyzy s pfipadnym stanovenim navrhii a doporuceni

ke zlepSeni soucasné situace v problémovych oblastech.
e Vzijemna komparace finan¢niho zdravi analyzovanych podniki.

Vymezené dil¢i cile pfedjimaji strukturu zpracovani, kdy bude nejprve vénovan ohled
teoretickym vychodiskiim finanéni analyzy s pfistupy k finan¢ni analyze a s vypovédni
hodnotou finan¢ni analyzy z hlediska uzivateli. Nasledné¢ se pozornost zaméii na uziti
nastroju finan¢ni analyzy pti zhodnoceni redlné firmy, kde budou piedstaveny jednotlivé

nastroje a metody financni analyzy i se zdroji dat.



Ziskané poznatky budou nésledné uplatnény v ¢asti praktické s vypracovanim vlastni
finan¢ni analyzy zvolenych tfi podnikatelskych subjekti podnikajicich v prostredi
totozné¢ho odvétvi. Timto pristupem budou postupné naplnény dil¢i cile jako garance

naplnéni cile hlavniho. Souc¢asné je mozné pfistoupit k vysloveni vyzkumnych otazek:

Jaké Ize identifikovat hlavni rozdily mezi zvolenymi podnikatelskymi subjekty v oblasti

Jednotlivych nastrojit financni analyzy?

Vykazuji podniky totozné vyvojové tendence v ramci ukazatelii rentability aktiv,

rentability trzeb, generovanych celkovych trzeb a poméru vlastnich a cizich zdrojii?

Predstavuje néktery z analyzovanych podnikit dominantniho hrdace na predmétném trhu

dle objemu celkovych trzeb?

Jaké vykazuji jednotlivé analyzované podniky silné a slabé stranky z hlediska financniho

zdravi a jakd by méla byt prijata opatieni pro napravu situace?

row~r

Pro zpracovani teoretické Casti bude vyuzito metody literarni reSerSe s postihnutim
souCasné urovné pozndni v oblasti finan¢ni analyzy na zakladé reSerSe relevantnich
odbornych zdrojii pisemnych i elektronickych. V praktické ¢asti pak bude aplikovana
pfedev§im metoda analyzy s dekompozici zkoumaného systému (financni zdravi
organizace) na vychozi prvky (dle nastroji financni analyzy) pro poznani samotné

podstaty zkoumaného jevu.’

Pro vzajemné srovnani dvou a vice prvki homogenni povahy (napfi. ukazatelli mezi sebou
navzdjem nebo Casového vyvoje ukazatell) nalezne uplatnéni metoda komparace.
Pro stanoveni ptipadnych ndvrhii a doporuceni pak bude aplikovdna metoda syntézy

s tvorbou takového systému (ndvrhu opatieni), ktery by vykazoval pozadované chovani.

Uzitek zpracovani je mozné adresovat z praktického hlediska zvolenym podnikiim,
které ziskaji uzitek obeznameni se svym soucasnym finan¢nim zdravim v ohledu na dil¢i
aspekty a zaroven na miru sestaveny navrh pro pfijeti opatfeni k vylepSeni situace
do budoucna. Z teoretického hlediska se pak nachazi uzitek ve zpracovani reserse nastroju

uplatnitelnych v hodnoceni finan¢niho zdravi podnikatelskych subjekt.

1 PSTRUZINA, Karel. Atlas filosofie védy, 2010, online.
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1. Teoreticka vychodiska finanéni analyzy

Finan¢ni analyza se obecné vyuziva pro zhodnoceni financniho hospodaieni a zdravi
podniku. Podstatu tvofi ziskdni dat (zejména z ucetnich zdroji) a jejich nasledné
zpracovani tfidénim, matematickym vycislenim vztahti a hledanim souvislosti pro urceni
smérodatnych vyvojovych trendu a faktord s vyhledanim mist pro realizaci napravnych

opatfeni.?

S timto vymezenim se nachazeji v souladu i Blaha s Jindfichovskou, kteti hovoii o hlavni
hodnot€ finan¢ni analyzy v nalezeni prostoru pro optimalizaci finan¢niho zdravi podniku.
Finan¢ni analyza je v tomto pojeti chapana jako komplexni ptistup, ktery hodnoti finan¢ni

zdravi dle souhrnu vypovédi dil¢ich nastroji analyzy.®

., Financni analyza hodnoti fungovani mechanismu financi podniku podle stavu a vyvoje
financni situace, a podle ucinkii provozni, investicni a financni ¢innosti na vyvoj financni

situace. “*

Finanéni zdravi disponuje tfemi rovinami, které pomaha finan¢ni analyza odhalit. Rovina
minulosti v reflexi minulého vyvoje umoziiuje identifikovat pticiny soucasného stavu
a rovnéz predikovat vyvoj budouci s odhadem pravdépodobného finan¢niho zdravi

podniku pro p¥isti ¢asova obdobi.’
1.1 Pristupy k finanéni analyze

Na obecné urovni lze odlisit dva pfistupy k finan¢ni analyze. Na jedné strané stoji analyza
ve fundamentalnim pojeti a na stran€ druhé v technickém pojeti. Fundamentalni pojeti
vychazi ze zamétfeni na kvalitativni posouzeni podniku, kdy hlavni vyznam smétuje
k odbornikovi v oboru, ktery na zaklad¢ svych zkuSenosti posuzuje podnik v uvedeni
jednotlivych souvislosti do vzdjemného souladu. Hodnoceny jsou faktory ekonomického
1 mimoekonomického vyznamu. Vystup tudiZz tvoii verbalni postihnuti situace

se zhodnocenim vysokého mnozstvi relevantnich aspektd.

2 SEDLACEK, Jaroslav. Financni analyza podniku, 2007, s. 3.

3 BLAHA, Zdenek Sid a Irena JINDRICHOVSKA. Jak posoudit financni zdravi firmy, 2006, s. 52.

4 GRUNWALD, Rolf a Jaroslava HOLECKOVA. Financni analyza a planovani podniku, 2007, s. 24.
S HOLECKOVA, Jaroslava. Financni analyza firmy, 2008, s. 9.

8 SEDLACEK, Jaroslav. Financni analyza podniku, 2011, s. 7 — 8.
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U fundamentélni analyzy tak hrozi vysoké riziko zkresleni vysledku formou vlastniho
subjektivniho posouzeni vyzkumnikem. Opacnou hodnotu analyzy piindsi analyza
technicka, ktera vyuziva kvantitativni podstatu provadéné analyzy s aplikaci vysoce

algoritmizovanych postupt s implementaci metod matematickych a statistickych.

V ramci procesu vykonu technické finanéni analyzy jsou nejprve ziskana potifebna
vstupni data z Gcetnich vykazl s jejich naslednym zpracovanim pomoci jednotlivych
vzorci. Vysledky jsou posléze srovnany se stanovenymi optimalnimi hodnotami,
kdy tak lze posoudit aktualni finan¢ni zdravi podniku s pfipadnym urcenim pficin

souc¢asného stavu se stanovenim napravnych opatieni.’
1.2 Vypovédni hodnota finanéni analyzy z hlediska uzivatelt

Vypovédni hodnota finan¢ni analyzy se nachdzi v uvedeném postihnuti finan¢niho zdravi
podniku. Pfitom se vSak nachdzi odliSnosti v informacni hodnoté pro rizné skupiny
uzivatelii, kteti vyuzivaji ziskand data pro své vlastni potteby. Hlavni okruh piijemci

vystupt finanéni analyzy tvoii®:

e Management spolecnosti povolany fizenim subjektu.

Investofi v podob¢ vlastnikl a véfitelé s finanénimi vstupy do podniku.

Obchodni partnefi.

Zameéstnanci.

Stat a konkurence.

Casto se piistupuje k roz¢lenéni uvedenych uzivatelti vystupti finanéni analyzy do dvou
skupin, a to externich a internich uzivateld. Externi uzivatele zastupuji investofi,
bankovni instituce v pozici vétitelt, odbératelé, dodavatelé a stat (rovnéz lze do této
skupiny zaclenit 1 konkurenty podniku). Interni uZivatelé pak ptinaseji velmi tizkou vazbu
na podnikatelsky subjekt, kdy se jedna ptedev§im o vlastniky, management

a zaméstnance.®

"KALOUDA, FrantiSek. Financni #izent podniku, 2009, s. 139.
8 GRUNWALD, Rolf a Jaroslava HOLECKOVA. Financni analyza a planovant podniku, 2007, s. 24.
9 HOLECKOVA, Jaroslava. Financni analyza firmy, 2008.
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Vlastnici vykazuji zajem zejména o vysledky generované v oblasti rentability podniku
a dosazené financni stability. Vystup ma vyznam pro kontinualni posuzovani vhodnosti
ponechani investicniho vstupu v podniku nebo vyuziti alternativni investice,
kdy tak dochazi k porovnavani vynosnosti zvazovanych investicnich projekth.
Protoze zajem o kapitdl v podobé vstupnich zdroji je vlastni vSem podnikatelskym
subjektlim, lze v této rovin¢ identifikovat konkuren¢ni zajem podnikli o investory,
kdy pravé vysledky zpracované finan¢ni analyzy mohou rozhodnout o dal§im vztahu

a dostupnosti kapitalu za urc¢itych podminek.

Véritelé z pozice poskytovatelii cizich zdrojii vykazuji zajem o identifikaci schopnosti
podniku splacet své zavazky =z hlediska likvidity 1 zadluzenosti. Véfitelé
se prostiednictvim vystupi finanéni analyzy informuji o bezpecnosti vlozenych

prostiedki se zajisténim jejich splatnosti z hlediska objemu i dodrzeni termini.

Zameéstnanci vyzaduji informovanost o spolecnosti predevsim v ramci stability
a spolehlivosti. Identifikovan je potencidl schopnosti garantovat dlouhodobou existenci
pracovniho mista a vypldceni odmén za poskytnutou préci. Pokud by byl podnik
vyhodnocen jako nestabilni, pak se tim st€Zuje vyjednavaci pozice vii¢i zaméstnanctim,
ktefi by mohli pfistoupit na vztah konkurenéni. Odbératelé vykazuji silnou zavislost
na zajisténi existence odbératelsko-dodavatelského vztahu s poskytovanim poptavanych
produktl a sluzeb v daném mnozZstvi, kvalité a za sjednanou cenu. Neptiznivé vysledky
finan¢ni analyzy mohou zpusobit znejisténi obchodnich partnerti ohledné zabezpeceni
dodavatelského fetézce do budoucna. Konkurence se zaméfuje na urceni slabych stranek
z pozice konkuren¢niho vztahu. Hleda se slabina, ktera by byla vyuzita v souboji
o stakeholdery se smyslem pfinést prospéch konkurentovi. Z tohoto hlediska se stavaji
vysledky finanéni analyzy soucasti obchodniho tajemstvi, které je vSak do zna¢né miry
naruseno existenci povinnosti zvefejiiovat finan¢ni udaje spolecnosti, ze kterych mohou
konkurenti kalkulovat vlastni financni analyzu a dozvédét se tak o soucCasné situaci

podniku.!!

Stat tvoii specifickou kategorii uzivateld vystupu, kdy na jedné stran¢ disponuje zajmem

o dosahovani co nejlepSich finan¢nich vysledkd, avSak na druhé strané tyto vysledky

10 KNAPKOVA, Adriana, Drahomira PAVELKOVA a Karel STEKER. Financni analyza: komplexni
pruvodce s priklady, 2013.
11 Ministerstvo spravedlnosti Ceské republiky. Obchodni rejstiik. Justice.cz, 2016, online.
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negativné ovlivituje v disledku stanovené povinnosti hrazeni dani a poplatkt jako pravné

zévaznych a netcelovych plateb podnikatelskych subjektti.

Obrazek €. 1: Du Pontuv rozklad ukazatele ROA

ROA

Rentabilita

trieb Obrat aktiv

Cisty zisk Triby Triby Caelllgsl\;a

Obéina Ostatni

Veskeré
naklady

Trzby

aktiva aktiva

Zdroj: Vlastni zpracovdni‘?

Vypovédni hodnota ovSem soucasné nevystupuje sama o sob¢€ jako izolovana veli¢ina.
Uvedeny piiklad DuPontova rozkladu ukazatele rentability aktiv (ktery bude
v nadchazejicim textu piedstaven) ilustruje ptvodné stakeholdersky orientovanou
vypovédni hodnotu transformovanou na dil¢i prvky sméfujici k vypoveédi v oblasti

nakladi (vztah trZeb a veskerych nakladil) a struktury aktiv (obéZna a dlouhodoba aktiva).

12 SYNEK, Miloslav a Eva KISLINGEROVA. Podnikovd ekonomika, 2010, s. 118.
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2. Uziti nastroju finan€ni analyzy pfi zhodnoceni realné firmy

Nastroje finan¢ni analyzy jsou pii zhodnoceni redlné firmy vyuzivany s Gic¢elovym
zamétenim jednotlivych ukazatell. Kazdy néstroj je tak spojen se specifickou vypovédni
hodnotou, ktera vypovida o konkrétnim aspektu finan¢niho zdravi podniku.
Ptitom dochazi k aplikaci skupin ukazatelti absolutnich, rozdilovych, pomérovych

a prediktivnich ukazatel ve formé bonitnich a bankrotnich model.
2.1 Absolutni ukazatele — horizontalni a vertikalni analyza

Absolutni ukazatele jsou aplikovany pro posouzeni ¢asového vyvoje a struktury v ramci
polozek tuletnich vykazii. Bézna aplikace absolutnich ukazateli se poji s rozvahou
(1 kdyz se nabizi i1 aplikace na vykaz zisku a ztraty podniku), pficemz se jedna o pojeti

horizontélni a vertikélni analyzy.
2.1.1 Horizontalni analyza

Horizontalni analyza se také n¢kdy nazyva analyzou ¢asovych tad s vystupem v podobé
posouzeni zmény dil¢ich polozek finan¢nich vykazli z hlediska casové dimenze.

Posouzeni pak podléha absolutnimu i relativnimu vy&isleni.™®

Absolutni zména = hodnota (t) — hodnota (t — 1)

Absolutni zména * 100
hodnota (t — 1)

Relativni zména =

hodnota (t) — hodnota (t — 1)
hodnota (t — 1)

Index zmény =

Nejbeéznéjsi vyjadieni horizontdlni analyzy vyplyva z indexu zmény v rozdilu hodnot
v roce aktudlnim s odectenim stavu za rok pfedchdzejici s podélenim souctu Citatele
hodnotou v roce piedchazejicim, ¢imz je jasné znazornéna proménlivost zastoupeni

V ¢ase.

13 SEDLACEK, Jaroslav. Financni analyza podniku, 2011, s. 13.
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2.1.2 Vertikalni analyza

Vertikdlni analyza naléza uplatnéni v posouzeni struktury zvolenych ukazateli.
V aplikaci dochazi ke zkoumdni podilu ukazatele na ukazateli nadiazeném
(Ize 1ilustrovat na ptikladu vyjadfeni podilu jednotlivych slozek cizich zdroja

na celkovych pasivech nebo dlouhodobych hmotnych aktiv na aktivech celkovych).'*

Velikost polozky

Vertikalni analyza = v ———
y Y. hodnot polozek v ramci urcitého celku
Vy¢islenim hodnoty dle uvedeného vzorce jsou hodnoty zvolené polozky déleny sumou
hodnot v kontextu nadfazeného ukazatele. V absolutnim vyjadieni pak spravnost
provedeného vypoctu ovetuje secteni vSech dil¢ich polozek, které se ve vysledku rovnaji

hodnoté nadfazeného ukazatele.
2.2 Rozdilové ukazatele

Rozdilové ukazatele cili na posouzeni likvidity podniku ve formé absolutniho vyjadieni
stavu fondl finan¢nich prostiedkd. Jednd se tak o rozdilnost od pomérovych ukazatelt
likvidity, se kterymi se rozdilové ukazatele nenachdzeji ve vzéjemné identité¢. Fondy
rozdilovych ukazatelli jsou zastoupeny jednotlivymi rozdilovymi ukazateli ¢istého
pracovniho kapitélu, Cistych pohotovych prostifedkll a ¢istého penézn& pohleddvkového

fondu.®®
2.2.1 Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapital NWC = ,,Net Working Capital*) predstavuje nejéastdji vyuZivany
rozdilovy ukazatel, ktery hodnoti dlouhodobou likviditu podniku dle vy¢isleni rozdilu
mezi ob&znymi aktivy a kratkodobymi zavazky. Podnik se vyjadienim ukazatele

informuje, jak velky podil celkovych obéznych aktiv podléha kryti dlouhodobymi zdroji.

V ramci ukazatele se ovSem nachazi jisty problém v implementaci nékterych polozek,
jako napt. dlouhodobé pohledavky, které naplituji podstatu dlouhodobé nelikvidniho
aktiva nebo napt. nedokoncené vyroby, jiz vzhledem k jeji vysoké specifi¢nosti nelze

uplatnit na trhu. Vyuzivani souboru obéznych aktiv tak mize byt v ptipad¢ zastoupeni

4 SYNEK, Miloslav, Hefman KOPKANE a Markéta KUBALKOVA. ManaZerské vypocty a ekonomicka
analyza, 2009, s. 104.
15 SEDLACEK, Jaroslav. Financni analyza podniku, 2011, s. 35.
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uvedenych polozek zkreslujici. Vysledné vyjadieni cistého pracovniho kapitalu
pak umoziuje zatadit podnik do jedné ze tii skupin dle charakteru kryti obéznych aktiv

ze zdrojti dlouhodobych nebo kratkodobych?®:
e NWC >0 — Konzervativni strategie financovani.
e NWC =0 — Indiferentni strategie financovani.
e NWC <0 — Agresivni strategie financovani.

Konzervativni strategie financovani je uplatnéna za situace, kdy podnik vykazuje kladnou
hodnotu c¢istého pracovniho kapitdlu. V tom piipadé¢ drzi subjekt rezervni objem
prostredkd, které jsou k dispozici v piipadé nutnosti hradit ne¢ekané vydaje. I pii splaceni
svych zavazkl drzi podnik dostatek prostiedkl pro kryti obéznych aktiv dlouhodobymi
zdroji.

Tab. 1: Konzervativni a agresivni strategie financovani dle NWC

Dlouhodoba aktiva Dlouhodobé zdroje

Dlouhodobé zdroje A
NWC > 0 Dlouhodoba aktiva NWC <0

Kratkodobé zdroje

Obézna aktiva

Kratkodobé zdroje Obézna aktiva

Zdroj: Vlastni zpracovani
NWC = Obézna aktiva — Kratkodobé zavazky

Indiferentni strategie znaci specifickou situaci, pfi niz jsou kratkodoba aktiva financovana
vyhradné zdroji kratkodobymi a dlouhodobd aktiva vyhradné zdroji dlouhodobymi.
Agresivni strategie financovani pak vychazi predev§im ze zajmu minimalizovat naklady
V pozici niz§i nakladovosti kratkodobych zdroji oproti zdrojim dlouhodobym. Cisty
pracovni kapitél je zaporny v disledku kryti podilu dlouhodobych aktiv kratkodobymi
zdroji.

Doporucena hodnota pro Cisty pracovni kapital neni jednoznacné stanovena, kdy lze
hovofit o vzdjemném konkuren¢nim vztahu dvou z4jmd, a to z4jmu o dosaZeni likvidnosti
podniku a 0 minimalizaci nakladt. Likvidita pfedstavuje pojistku podniku proti situacim
omezeni nebo pozastaveni vyroby v dasledku nedostatku finan¢nich prostfedka

(za které by napf. nebylo mozné zakoupit nezbytné vyrobni vstupy). Na druhou stranu

16 KALOUDA, Frantiek. Financni #izeni podniku, 2009, s. 63.
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vysoky objem pracovniho kapitalu je spojovan s neefektivnosti realizace podnikatelského
zaméru s porizovanim dlouhodobych zdrojl, jez jsou zajiStény za cenu vyssich trokt
nez zdroje kratkodobé. Uplatituje se tak nazor, ze aktiva obézna by méla byt kryta
co nejmensim podilem dlouhodobych zdroji s tlakem na pokles Cistého pracovniho

kapitalu.
2.2.2 Cisty penézné pohledavkovy fond

Cisty penézné pohledavkovy fond (CPPF) piinasi tpravu obé&znych aktiv v ¢itateli,
kdy jsou odecteny zasoby z pozice nejmén¢ likvidniho obézného aktiva. Rovnéz se nabizi
modifikace ukazatele, kdy je ponechdno na podniku, kterou soucést obéznych aktiv bude

povazovat za nejméné¢ likvidni na zakladé specifik realizace podnikatelského zaméru.
CPPF = (Obézna aktiva — Zasoby) — Kratkodobé zavazky

Zasoby jsou pfitom chapany jako obecné problematickd veli¢ina, kdy neni automaticky
garantovana moznost jejich odprodeje dal§imu subjektu. Muze se tak realizovat vice
¢i mén¢ vyznamna prodleva pii odprodeji jako prostiedku k ziskani aktiva o vyssi
likvidnosti. V optimalnim pfipadé by méla byt hodnota penézné pohledavkového fondu

vys$si nez nula.
2.2.3 Cisté pohotové prostredky

Ukazatel &istych pohotovych prostiedki (CPP) vyuziva ve vzorci ta nejlikvidnéjsi aktiva
v podobé pohotovych penéznich prostiedkl, kterd jsou vyjadiena kratkodobym
finannim majetkem. Od téchto prostiedkii je pak odecten soubor kratkodobych

zavazkd.’
CPP = Kratkodoby finan¢ni majetek — Kratkodobé zavazky

Pohotové penézni prostiedky sestdvaji zpenéz drzenych v hotovosti, penéz
na kratkodobych bankovnich uctech a penéznich ekvivalentd. V rdmci doporuceni

je stanoven pozadavek na dosaZeni kladné hodnoty ¢istych pohotovych prostredka.

17 SEDLACEK, Jaroslav. Financni analyza podniku, 2011, s. 46.
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2.3 Pomeérové ukazatele

Pomérové ukazatele vychdzeji z vycisleni podilu aktiva nebo pasiva na aktivu ¢i pasivu
jiném (s moznosti absolutniho nebo relativniho vyjadreni). Jsou tak dany do vztahu
jednotlivé polozky, které piinaseji izce zamétenou vypoved'. Standardné jsou aplikovany

pomeérové ukazatele rentability, likvidity, zadluzenosti a aktivity.

wZakladnim metodickym nastrojem pro finanéni analyzu JSOU tzv. pomérové ukazatele.
Jde o formu ciselného vztahu mezi jednotlivymi ukazateli. Pomérové financni ukazatele
se béiné vypocitavaji vydelenim jedné polozky (skupiny polozek) jinou poloZkou

(skupinou polozek), mezi kterymi existuje urcitd souvztaznost. “‘8

2.3.1 Rentabilita

Rentabilita posuzuje schopnost podniku vytvafet hodnotu na zakladé¢ vyuzivaného
majetku. Pozornost se tak zamétuje na zisk v kontextu jeho generovani z disponibilnich
aktiv 1 kapitalu. V téchto intencich je pfirozené¢ pozadovdna maximalizace hodnoty
ukazatele, ktera by dokladala schopnost adekvatné zhodnotit do podnikdni vlozené

prostiedky.

_ EBIT
~ Celkova aktiva

ROA

Rentabilita aktiv (ROA) dava do vztahu zisk pied zdanénim (v uchopeni EBIT - ,,Earning
before Interests and Taxes®) s celkovymi aktivy. Podnik se tudiz mize obeznamit

se ziskem pfipadajicim na kazdou korunu vloZenou do aktiv.

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) aplikuje zisk v pojeti EAT (,,Earning after Taxes®)
vuci vlastnimu kapitalu, kdy se tak vypovédni hodnota vztahuje na vlastniky podniku,
kteti se mohou piesvédcit, jaké zhodnoceni nabizi investice do podniku formou
kapitalového vstupu. Rentabilita vlastniho kapitdlu tak byva castym piedmétem
mezipodnikového srovnani pro vyjadieni vhodnosti dané investice z hlediska plynouciho

piijmu.

18 iPODNIKATEL: Financni analyza podniku v praxi, 2016, online.
19 SEDLACEK, Jaroslav. Financni analyza podniku, 2011, s. 56.

12



EAT

ROE = 4 stni kapital

vvvvv

davany do vztahu zdroje nebo aktiva a vynosy, ale celkové piijaté trzby a zisk po zdanéni
(EAT). Je poskytovana informace, jak vysoké musi podnik zajistit vynosy,

aby byla vytvorena koruna ¢istého zisku.

EAT

ROS =
Trzby

Soucasné je poskytnuta informace, jak se dafi transformovat trzby do vysledného zisku.
Pti vysokych trzbach a relativné nizkém zisku ukazatel indikuje pravdépodobny problém
v nakladové oblasti s vhodnosti uplatnéni nakladové optimalizace, kterd by dany pomér

vylepsila ve prospéch hospodarského vysledku.
2.3.2 Likvidita

Likvidita ¢iseln¢ hodnoti schopnost podniku dostat svym zavazkii ve formé uhrady
aktudln¢ splatnych zavazkl. Ukazatel pfitom disponuje dvéma rovinami, kdy vztahuje
likviditu Kk zavazkim evidovanym a soucasné Kk ponechani patiiéného prostoru

pro ptipadné necekané tthrady nad ramec téchto zavazkd.

Jadro pfistupu se nachazi v ohodnoceni dostate¢ného nebo nedostatecného objemu
prostiedkli (s rlznou likviditou) pro pokryti kratkodobych zavazkd. Pfitom
je reflektovana 1 likvidnost aktiva ve schopnosti pfemény na formu vice likvidni. Obecné
nejvice likvidni aktivum v podobé penéz v hotovosti a na bankovnich Gétech nabizi
paralelu s totozn€ uchopenou likviditou v ramci jiz predstavenych rozdilovych ukazatelt.
Vsechna tato aktiva jsou pak prostfednictvim jednotlivych ukazateli dana do vztahu

s kratkodobymi zavazky s dobou splatnosti do jednoho roku.?

Obézna aktiva

Bésmé likvidita =
ezna AEvLEa = ratkodobé zavazky

Bézna likvidita aplikuje ve vzorci ob&zné aktiva jako zastupce likvidnich prostfedkt

s vyjadfenim jejich podilu na kratkodobych zédvazcich. Informaéni hodnotu v tomto

2 SEDLACEK, Jaroslav. Financni analyza podniku, 2011, s. 66.
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ptipad¢ piijimaji predev§im kratkodobi véfitelé podniku, kteti se informuji o stupni kryti

vlozeného kapitalu hodnotou souboru obéznych aktiv.

Obézna aktiva — Zasoby

Pohotova likvidita = Kratkodobé zavazky
Obézna aktiva jsou vsak z jiz vymezenych piicin uchopena jako problematicka veli¢ina,
kdy hrozi zapoc€itani vlivu i méné likvidnich aktiv, ktera pak pfinaseji zkresleni hodnoty
ukazatele (kvuli problematickému transferu zasob v aktivum likvidnéjsi, napf. penézni
prostfedky). Tento problém napravuje ukazatel pohotové likvidity, ktery od souboru
obéznych aktiv odecitd hodnotu zasob a hodnota v Citateli tak zastupuje vice likvidni
aktiva, nez v piipadé ukazatele bézné likvidity.?

e Kratkodoby finan¢ni majetek
Okamzita likvidita =

Kratkodobé zavazky

Okamzita likvidita je nejpfisnéjSim ukazatelem, ktery hodnoti likviditu podniku pouze
na bazi kratkodobého financniho majetku, tedy prostiedkii nejvice likvidnich,
které ma podnik k dispozici. V komparaci s ukazateli rentability, kde byl kladen
jednoznaény pozadavek na maximalizaci vysledné hodnoty ukazateld, jsou ukazatele
likvidity spojeny s piesné danymi intervaly, ve kterych by se podnikatelsky subjekt mél

pohybovat jako vyjadfeni dosazeni optimalniho stavu v zdjmové oblasti®:

e Bézna likvidita 15 - 2,5
e Pohotova likvidita 0,7 - 15
e (Okamzita likvidita 0,2 - 0,5

Pohyb mimo stanoveny interval je neZadouci v ramci nedostate¢né vyse likvidity 1 vySe
prebytecné. V pohybu za maximem v intervalu drzi subjekt vétsi objem aktiv, nez by bylo
vzhledem k likvidité potfebné a dochazi tak k negativnim projeviim v nakladové oblasti

podniku, kdy je vynakladano vice likviditou nepodlozenych naklada.

2L VVALACH, Josef. Financni rizeni podniku, 2006, s. 56.
2 SYNEK, Miloslav a kolektiv. Manazerskd ekonomika, 2011, s. 58.
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Pohyb pod minimem v intervalu pak znaci nedostate¢nou likviditu, kdy by bylo potieba
naopak navysit objem aktiv nebo alternativné snizit hodnotu kratkodobych zavazki.
Optimalizace v ramci likvidity tudiz mtze nabyvat podoby snizeni nebo zvySeni objemu

prislusnych aktiv uzitych ve vzorci nebo snizeni / zvySeni objemu kratkodobych zavazk.
2.3.3 Zadluzenost

Ukazatelé zadluzenosti vypovidaji o struktufe aktiv a pasiv, kdy vystup tvoii ohodnoceni
pristupu k financovani. Uplatiiuje se zlaté pravidlo kapitalové pifimétenosti, které hovoii
0 zadoucim pomeéru 1:1 ve vztahu mezi vlastnim a cizim kapitdlem. Timto pravidlem

je determinovan zadouci rozsah zadluZenosti v ramci bezpeéného rozsahu.

Zlaté pravidlo se vztahuje na podnikatelské subjekty bez hlubsi reflexe jejich
specifickych podminek, které mohou zdsadnim zpiisobem ovlivnit Zddouci miru
zadluzenosti. Alternativné se nabizi uchopeni zadluZenosti jako dynamického aspektu:
»Priumerné naklady kapitalu v disledku urokového danového stitu se stupnem zadluzeni
klesaji a trzni hodnota firmy roste. Za této situace by bylo pro podnik nejvyhodnéjsi
vwuzivat co nejvétsi podil dluhu na celkovém kapitalu?* Z hlediska rizikovosti
se uplatiiuje zminéna preference vlastnikii ve vys§§im uZiti cizich zdrojt z pozice nositelli
niz§ich nakladii pofizeni, avSak za cenu vyssi rizikovosti. Vlastni kapitdl pak ptinasi
relativné bezpecnou formu financovani, avSak s vysSi nakladovosti. Investicni vstup
formou vlastniho kapitalu pak rovnéz ovlivituje podil na rozhodovani o vyvoji spole¢nosti

a jeji fizeni.

Ve vztahu kvlastnikim je tfeba rovnéz zminit institut tzv. ,,danového Stitu®,
ktery ovliviiuje 1 rentabilitu. Vysokd zadluZenost chrani ¢ast generovaného zisku
pfed zdanénim a navysuje tak uzitek plynouci z ucasti na podnikani. Na druhou stranu
ovSem pusobi vysokd zadluzenost negativné na véfitele, ktefi posuzuji opravnénost

poskytnuti prosttedkii dluhové sluzby pravé zejména na stavu zadluZenosti.?®

Cizi zdroje

Celkova zadluzenost = Celkova aktiva

2 SEDLACEK, Jaroslav. Financni analyza podniku, 2011, s. 63.
24V ALACH, Josef. Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovani, 2010, s. 298.
2 KALOUDA, Frantiek. Financni #izeni podniku, 2009, s. 48.
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celkovych aktiv. Cizi zdroje pfitom plynou dominantné od véfitell. Vysoké hodnoty
ukazatele indikuji vyznamnou pievahu dluhové sluzby nad vlastnim kapitdlem
se souvisejicimi jiz vymezenymi vazbami na rizikovost/nakladovost financovani

subjektu.

Cizi zdroje

Mira zadluzenosti = - —
Vlastni kapital

Mira zadluZenosti omezuje vypovédni schopnost vyhradné na vlastni kapital.
V komparaci s ukazatelem celkové zadluzenosti tak dosahuje mira zadluzenosti niz§ich

hodnot. Vypovéd’ se vztahuje na pomér cizich zdroji vici vlastnimu kapitalu.

Vlastni kapital

Koeficient samofinancovani = v -
! ! Celkova aktiva

Koeficient samofinancovani vycisluje schopnost podniku zajistit realizaci
podnikatelského zdméru na zdklad¢ vlastniho kapitdlu. Je tak vyjadien podil celkovych
aktiv, ktera jsou kryta vlastnim kapitalem. Ve vazbé na celkovou zadluZenost I1ze vyjadrit
opozitni piisobeni, kdy vysoké hodnoty koeficientu samofinancovani ptedjimaji nizké

hodnoty celkové zadluZenosti.
2.3.4 Aktivita

Aktivita posuzuje schopnost zachazeni podniku s aktivy ve smyslu zabezpeceni
efektivniho hospodateni s majetkem na zakladé¢ uvedeni do vztahu aktiv a trzeb.
Vysledky poskytuji informacni zazemi pro pfipadné Gpravy objemu vyuzivanych aktiv
rozliénych kategorii. Podnik tak miize drzet mnoZstvi aktiv nadbytecné, adekvéatni

nebo nedostate¢né.

Trzby
Celkova aktiva

Obrat celkovych aktiv =

Obrat celkovych aktiv vycisluje pocet obratek celkového majetku viici celkovym trzbam.
Alternativné se jedna o vyjaddieni mnozstvi obratek aktiv na trzbach. Podnik dle vysledk

zajimaji ti situace?®:

% SEDLACEK, Jaroslav. Financni analyza podniku, 2011, s. 68.
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e Obrat celkovych aktiv > 1, optimalni stav.
e Obrat celkovych aktiv = 1, indiferentni stav.
e Obrat celkovych aktiv < 1, stav indikujici neefektivitu.

V ramci optimalniho stavu reprezentovaném obratem celkovych aktiv vyssim nez jedna
zajistuji celkova aktiva podniku trzby, ktera pifevySuji jejich samotny objem.
Pokud je vlozena 1 K¢ do aktiv, pak podnik pfinese zhodnoceni vyssi nez tato 1 K¢.
Pti indiferentnim neboli vyrovnaném stavu pak kazda 1 K¢ vlozend do aktiv podniku

piinasi zhodnoceni rovné prave 1 K¢.

Obrat celkovych aktiv niz§i nez 1 pak signalizuje neefektivni zachdzeni s majetkem,
pfi némz podnikatelsky subjekt vyuziva vyssi mnozstvi aktiv, nez by bylo vuci celkovym
trzbam tfeba. Kazda 1 K¢ vlozena do aktiv podniku pfinasi zhodnoceni nizsi 1 K¢
a dochazi tak ke znehodnoceni vstupl. Soucasné spolecnost vykazuje drzbu aktiv
tzv. ,,mrtvé vahy®, ktera se nepodileji na generovanych trzbach. Reseni této nezadouci
situace tvoii snizeni objemu celkovych aktiv nebo alternativné navyseni generovanych

trzeb.

Trzby

Obrat dlouhodobych aktiv = o= 52—

Obrat dlouhodobych aktiv (ozna¢ovan také jako obrat stalych aktiv) pfindsi uzsi zameéteni
v dekompozici celkovych aktiv uzivanych v obratu celkovych aktiv na slozku vyhradné
aktiv dlouhodobych. Vyhodnoceni vysledku ukazatele podléha analogii s pfedchozim
pfipadem, kdy vysoké hodnoty ukazatele indikuji schopnost zhodnoceni dlouhodobych
aktiv.

AvSak v ramci povahy dlouhodobého majetku neni Zadouci maximalizovat ziskanou
hodnotu, pfi niZ by mohlo dochazet k nezddoucimu opotiebeni majetku s disledkem
V nutnosti realizace obnovovacich investic (a tim navySovanim néakladll). Posouzeni
adekvéatnosti vysledku tak zavisi na konkrétnim charakteru podniku a jeho specifickych

podminkach.
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Pti nizkych hodnotach obratu dlouhodobych aktiv by mélo byt pfistoupeno ke snizeni
podilu dlouhodobého majetku na celkovych aktivech vramci vyhnuti se drzby

nevyuzivaného majetku, ktery se nepodili na trzbach.

Trzby
Zasoby

Obrat zasob =

Aktiva kratkodoba jsou reflektovana v ramci financni analyzy predevSim ve vazbé
na zasoby jako jiz zminéné relativné problematické veli¢iny. Kazdy podnik musi pecliveé
zvazovat objem zasob v kontextu nutnosti zajistit plynulost vyroby ¢i obchodovani

a soucasné nezbytnosti minimalizace naklada spojenych s drzbou téchto zasob.

Ukazatel obratu zasob vyjadiuje podil zasob ve vztahu k trzbam, kdy se jedna o pocet
transformaci zasob do ostatnich forem obézného majetku az po konecnou spotiebu

nebo zajisténi odprodeje se souvisejici potiebou zajistit opétovny ndkup zasob.

Zasoby

Doba obratu ziasob = W

Doba obratu zdsob vyc¢isluje pocet dnil, po které se zdsoby v podniku véazi v ostatnich
formach obéznych aktiv az po totozné uchopené ukoncéeni procesu v podobé odprodeje

zasoby nebo jejiho zpracovani ve vyrobe¢.

Pro oba ukazatele neni vhodné definovat jednozna¢nou hodnotu, ktera by se pojila
s objektivnim posouzenim situace analyzovaného podniku, ale je tfeba vZdy posoudit
charakter podnikatelského zdméru a vztah na drzbu zasob, a to zejména pak v intencich
podnikti vyrobniho nebo obchodniho zaméfeni (podniky obchodniho zaméfeni obecné

vyzaduji vys§i miru drzby zasob oproti podnikiim vyrobniho zamétent).

Obchodni pohledavky
Trzby/365

Doba obratu pohledavek =

Doba obratu pohledavek a doba obratu zavazki se vyhodnocuji vzdy soucasné
S posouzenim piistupu podniku k odbératelim a dodavatelim. Doba obratu pohledavek
vycCisluje dobu zadrzeni inkasa pohledavky od odbérateld neboli doby, za jakou

odbératelé zaplati za poskytnuté produkty a sluzby.
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Zavazky vici dodavateliim

Doba obratu zavazki = Trzby/365

Doba obratu zavazku pak vyjadiuje dobu zadrZeni platby dodavateliim ze strany podniku
neboli doby, za jakou uhradi podnik dodavky vyrobnich vstupli od dodavateli. Obecné
je pritom pro podnik vyhodnégjs$i udrzovat krat§i dobu obratu pohledavek oproti dobé
obratu zavazki. Podnik tak vystupuje krat$i dobu jako vétitel a delsi dobu jako dluznik

s vyuzitim vyhody dispozice kratkodobého neturoéeného kapitalu.?’
2.4 Prediktivni ukazatele — bonitni a bankrotni modely

Prediktivni ukazatele ptfinaSeji do vyhodnoceni finan¢niho zdravi podniku novy rozmér
v odhadu budouciho vyvoje na zékladé soucasnych parametrii. Pfitom bonitni modely
odhaduji schopnost podniku byt naddle bonitnim, zatimco bankrotni modely

se soustfed’uji na uréeni ptipadného budouciho rizika zkrachovani podniku.

Vysledky prediktivnich modelti vétSinou sestavaji z posouzeni situace jednim cislem,
které wvznika jako sumariza¢ni ohodnoceni pomoci vyjadieni dil¢ich ukazatelt
S pfifazenim konkrétni vahy. Konstrukce modelli vychazi z vyzkumnych Setfeni,
ktera identifikovala stav, kdy pfed samotnym bankrotem dochazi u podnikii k proméné

nékterych ukazateld, jejichZ vyvoj je tak schopen predjimat dalsi vyvoj.?
2.4.1 Altmanova Z-funkce

Altmanova Z-funkce piedstavuje vysoce sofistikovany nastroj, ktery chape finan¢ni
zdravi jako syntetické kritérium napfi¢ rentabilitou a likviditou. Z-funkce patii

k bankrotnim modelim s posouzenim hrozby bankrotu podniku.?®
Z=0,717* X; + 0,847 x X, + 3,107 * X5+ 0,42 % X, + 0,998 * X5

X, = Obézna aktiva — Kratkodobé zdroje
1= Celkova aktiva

_ Nerozdéleny zisk
2 ™ Celkova aktiva

2 MARINIC, Pavel. Financni analyza a financni planovani ve firemni praxi, 2008, s. 60.
2 GRUNWALD, Rolf a Jaroslava HOLECKOVA. Financni analyza a planovdni podniku, 2007, s. 177.
2 KALOUDA, Frantiek. Financni #izeni podniku, 2009, s. 152.
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EBIT

X3 = Celkova aktiva
_ Vlastni kapital
* 7 Cizi zdroje
Trzb
Xs 2y

~ Celkova aktiva

Podle dosazeného vysledku se podnik zafazuje do pfedem definované kategorie,
a to od predpokladu uspokojivé financni situace az po nezadouci post pfimého kandidata
bankrotu. Je vSak dulezité upozornit na Sedou zénu s neprikaznym vysledkem, kdy neni
indikovan problém na strané podniku, ale jedna se o selhani ukazatele, ktery neni schopen

pro interval vysledku od 1,2 do 2,9 poskytnout validni pfedpovéed.

Tab. 2: Vyhodnoceni Altmanova Z-skore

Spodni limita Horni limita Slovni hodnoceni
2,9 neomezeno Uspokojiva financni situace
1,2 2,9 Sedé zoéna s nepriikaznym vysledkem
neomezeno 1,2 Ptimi kandidéti bankrotu
Zdroj: %
2.4.2 Q-test

Q-test je obecné zndmy i pod nezkracenou variantou nazvu Quick test neboli také rychly
test. Model byl vytvofen v Némecku pro pivodni potteby vyuZiti v ramci specifickych
narodnich podminek. Model se ovSem stal rychle populdrnim a zacal se aplikovat

i v podminkach Ceské republiky s oblibou pietrvavajici az do dnesnich dnil.

__ Vlastni kapital __ Cizi zdroje—Penize

Ql " Celkov4 aktiva QZ - Cash Flow
Cash Flow EBIT
Q3 T Triby Q4 =R0A = Celkova aktiva

Model se sklada z uvedenych Ctyt funkcionalit. Q1 dava do vzajemného pomeéru vlastni
kapital a objem celkovych aktiv, zatimco Q2 posuzuje schopnost splacet prosttedky

pofizené z dluhové sluzby ve formé rozdilu cizich zdroji a penéz drzenych v hotovosti

30 KALOUDA, Frantidek. Financni #izeni podniku, 2009, s. 152.
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vuci cash flow. Q3 udava podil cash flow vici trzbam a ukazatel rentability ROA

zastupuje Q4 ve vy¢isleni podilu zisku pred troky a zdanénim na celkovych aktivech.3!

Tab. 3: Vyhodnoceni Quick testu

Vyborny Velmi Dobry Spatny OhroZeni

dobry insolvenci
(Q) VK/A >30% >20% >10 % <10 % negativni
(Q2) Splaceni dluhu <3 roky <5 let <12 let > 12 let > 30 let
(Q3) CF/IT >10% >8 % >5% <5% negativni
(Qs) ROA >15% >12 % >8% <8% negativni

Zdroj: Viastni zpracovini.®?

Ukazatel je mozné vyhodnotit dle jednotlivych parametrti i jako celek. Dle jednotlivych
parametri se aplikuje uvedend tabulka, ktera poskytuje hodnotici kritéria pro dilci
ukazatele Q1 — Q4. Podnik timto piistupem mize snadno identifikovat své silné a slabé

stranky ve financni oblasti.

V pfipad€ sumariza¢niho hodnoceni za metodu jako celek se pak vyuziva ptistup Skolni
Klasifikace s naslednym vyjadfenim aritmetického priméru (vyborné hodnoceny dil¢i
ukazatel ziskava hodnotu 1, zatimco ohroZeni insolvenci zastupuje hodnotu 5). Podnik
tak mize byt hodnocen na pétistupiiové skale: vyborné (1), velmi dobie (2), dobie (3),

Spatné (4) a hrozbou insolvence (5).
2.4.3 Index bonity

Index bonity poskytuje alternativu k Z-funkci, kdy vyuziva jiné dil¢i ukazatele a soucasné

pfifazuje odliSnou véhu jednotlivym kritériim. V rdmci konstrukce nastroje

jsou zohlednény faktory tykajici se rentability, likvidity i schopnosti splacet dluhy.®®

IB =15 Cash Flow + 008 Celkova aktiva EBIT N EBIT
= ¥ — * * *X —
’ Zavazky ' Zavazky Celkova aktiva Trzby
Zasoby Trzby
+ 0,3 - + 0, ——
i Trzby Celkova aktiva

Vzorec se aplikuje univerzalné bez odliseni pravni formy spolecnosti (index bonity

tak mizZze beze zmény aplikovat spolecnost sru¢enim omezenym nebo 1 akciova

31 KALOUDA, Frantiek. Financni #izeni podniku, 2009, s. 153.
32 KALOUDA, Frantidek. Financni #izeni podniku, 2009, s. 152.
33 KALOUDA, Frantidek. Financni #izeni podniku, 2009, s. 154.
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spolecnost). Vy¢isleni ukazatele formou jednoho ¢isla umozinuje zafadit podnik

k predikci situace extrémné dobré az extrémné $patné:
e ]B >3 = extrémné dobra situace,
e IB>2=velmi dobra,
e IB>1=dobra,
e [B <0=Spatna,
e [B<-1=velmi Spatna,
e [B <-2 = extrémné¢ Spatna.
2.5 Zdroje dat pro finanéni analyzu

Vysadni zdroj dat pro zpracovani finan¢ni analyzy zastupuji data vychéazejici z finan¢niho
ucetnictvi, ktera generuji ,,vérné, pravdive a presné vyjadieni majetku, zavazkii a financni
situace firmy.*3* Vérnost a pfesnost zachyceni redlnych aspektii financovani podniku

tvoii predpoklad pro platné zhodnoceni soucasné situace podniku.

Vystupy finanéniho ucetnictvi se ¢leni dle zajmovych oblasti, kterym se vénuji. Jedna
se pfedevSim o rozvahu, vykaz ziskli a ztrat, eventualné i cash flow. Dohromady
je pak poskytnut prehled o aktudlnim stavu majetku, zdroji kryti majetku a dosazeném

vysledku hospodateni na zakladé rozdilu vynost a naklada.®®
2.5.1 Rozvaha

Rozvaha se vénuje zachyceni struktury aktiv a pasiv. Pfitom se jedna o stavovy ukazatel,
ktery vykazuje platnost k ur¢itému datu sestaveni rozvahy. Rozvaha podléha vysoké
standardizaci dle vyhlasky ¢. 500/2002 Sb., ktera ,zapracovaiva prislusné predpisy
Evropské unie a upravuje rozsah a zpiisob sestavovani ucetni zaverky a vyhotoveni

vyrocni zpravy, usporadani, oznacovani a obsahové vymezeni polozek majetku a jinych

3 MACE, Miroslav. Financni analyza obchodnich a statnich organizaci: praktické priklady a pouZiti,
2006, s. 123.
3 MRKVICKA, Josef a Pavel KOLAR. Financni analyza, 2008, s. 53.
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aktiv, zavazkii a jinych pasiv Vv ucetni zdavérce; metody konsolidace ucetni zaverky

a postup zahrnovani ucetnich jednotek do konsolidacniho celku.*%

Obrazek ¢. 2: Struktura pasiv

, zékladni kapital )
/ e ostatni kapitalové
/

/ fondy
HAlOVE f P

’l, // kaplta[ove Ondy - R = oceﬁovaci I’OZd”y

1/ -

{

/ z precenéni majetku
I
Vlastni kapital §

_ emisni aZio

,zékonny rezervni fond
\1;\ ~ fondy ze zisku¢-. nedaliteiny fond

\ \

1\

/ \\ \statutérni a ostatni fondy
/ \\
/

WA
/ | ‘vysledek hospodafeni minulych let
’/ |

\
kapitdl= ! vysledek hospodareni bézného roku
(zdroje kryti, { ___ vydané diuhopisy
pasiva I\ dlouhodoby P i dlouhodoby bankovni Gvér
£ / (dlouhodobé zavazky) o
VA / ~— dlouhodobé pfijaté zalohy
(B /
| \‘\_ SR S . _obchodni Gvér (zavazky
‘, \ c<;|lkaplt§| (,' » kra:tkodoby’ ) e — 7 obchodhnich vztaht)
\ (cizi zdroje) | (kratkodobé zavazky) =
\ \ — kratkodoby bankovni avér
| | T
". \ \\\ ™ dariové zdvazky
\ \ . " RN zavazky k zaméstnancim
\ \ zékonné
~ \
pfechodnd pasiva ' rezervy < na ddchody
na dari z pfijmu aj.
Zdroj: ¥’

Pasiva definuji kapitalovou strukturu podniku ve form¢ vSech zdrojii s hlavnim ¢lenénim

MV

na dvé skupiny vlastniho kapitalu, cizich zdroji a ¢asového rozliSeni (postihnuti vydajt
piistich obdobi).®® Aktiva sama o sobé zachycuji veskery majetek vlastnény spole¢nosti
sroz¢lenénim do skupin dle doby upotiebitelnosti nebo likvidnosti ve schopnosti

transformace na aktivum likvidn&jsi povahy.*® V ndvaznosti na zakonnou tpravu
se aktiva fadi do kategorii*’:

e Pohledavky za upsany kapital — vyjadifuji povinnost uhradit vklad spole¢nika
nebo upisovatele do vySe zakladniho kapitalu subjektu.
[ ]

Dlouhodoby majetek — s dobou pouzitelnosti delsi nez jeden rok s dil¢imi
kategoriemi:

36 CESKO: Vyhlaska ¢. 500/2002 Sb., o ucetnictvi, 2016, online.
37 %YNEK, Miloslav. Manazerska ekonomika, 2011, s. 53.
38 CESKO: Vyhlaska ¢. 500/2002 Sb., o ucetnictvi, 2016, online.

3 KNAPKOVA, Adriana a Drahomira PAVELKOVA. Financni analyza: komplexni privvodce s priklady,
2010, s. 21.
40 CESKO: Vyhlaska & 500/2002 Sb., o ucetnictvi, 2016, online.
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o Dlouhodoby nehmotny majetek — software, prava, goodwill atd.
o Dlouhodoby hmotny majetek — pozemky, stavby, movitosti atd.
o Dlouhodoby finan¢ni majetek — soubor finan¢nich aktiv.
e (Ob¢zna aktiva — S dobou pouzitelnosti kratsi nez jeden rok s dil¢imi kategoriemi:
o Zasoby — material, nedokoncena vyroba, polotovary, vyrobky, zboZi.
o Pohledavky za odbérateli.
o Kratkodoby finan¢ni majetek — hotovost, penize na bankovnich uctech atd.
o Casové rozliseni — néklady a vynosy pfistich obdobi.
2.5.2 Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty (také nékdy oznacovany jako vysledovka) nabyvé tokové povahy
veli¢in, kdy se jednd o vyjadieni hospodateni podniku za urcité obdobi. Podstatu
vysledovky tvoii zobrazeni dichotomickych polozek nakladt a vynosi, které dohromady
konstruuji vysledny zisk podniku. ,,V rdmci analyzy zisku a ztraty obvykle hledame
odpoved na otazku, jak jednotlive polozky vykazu zisku a ztraty oviiviuji

nebo spis ovliviiovaly vysledek hospodarient.“**

Vysledek hospodafeni se pak odliSuje v uchopeni zisku po zdanéni (v ukazatelich
rentability vyuzit¢ EAT - ,Earnings after Taxes) nebo zisku ptfed zdanénim
(EBIT - ,,Earnings before Taxes*). Vysledovka miize podléhat ¢lenéni ve dvojim pojeti,

a to druhovém (dle zatazeni jednotlivych polozek do skupiny) nebo tcelovém.

4 RGCKOVA, Petra. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi, 2015, s. 32.
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3. Finanéni analyza vybranych spole¢nosti

Pfedmétem finan¢ni analyzy bude obdobi let 2010-2017 tii zvolenych podnikd,
které se zabyvaji vyrobou her a hrac¢ek podle NACE 32400

1. Ravensburger Karton s.r.o.
2. European Data Project s.r.o.

3. Lego Production s.r.o.
3.1 Predstaveni spolec¢nosti

V této kapitole budou charakterizovany zkoumané spolec¢nosti — kratce bude predstavena

jejich historie, predmét podnikani, zakladni kapital apod.
3.1.1 Ravensburger Karton s.r.o.

Spole¢nost Ravensburger Karton s.r.o. (déle jen ,,Ravensburger Karton*) byla zaloZena
Vv roce 1996, sidli v Poli¢ce. Jedinym spole¢nikem je némecka spole¢nost Ravensburger
Spieleverlag GmbH — jeden z nejvétsich producenti her a puzzle na svété a soucast

koncernu Ravensburger AG. Jedna se o dcefinou spole¢nost se zahraniéni tiasti.

Zakladni kapital spolec¢nosti ve vysi 70 mil. K¢ je pln€ splacen. Spolecnost zastupuje

samostatné jednatel spole¢nosti. Predmétem podnikani je dle obchodniho rejstiiku:*?

- 32400: Vyroba her a hracek

- 172: Vyroba vyrobki z papiru a lepenky

- 461: Zprostfedkovani velkoobchodu a velkoobchod v zastoupeni
- 471: Maloobchod v nespecializovanych prodejnach

- 49410: Silni¢ni ndkladni doprava

- 6820: Prondjem a sprava vlastnich nebo pronajatych nemovitosti

Fakticky se v Poli¢ce vyrabi produkty z kartonu, montuji se hry, dekoruji umé¢lé hmoty
a nachazi se zde vstfikovaci lisovna. V analyzovaném obdobi 2010-2017 doslo
k vyznamnéj$im udalostem ve spolecnosti, které ziejmé budou mit vliv na finan¢ni

vysledky: v roce 2010 byla zahajena vyroba 3D puzzle s vyuzitim technologie digitdlniho

2 Ministerstvo spravedlnosti Ceské republiky. Vypis z obchodniho rejsttiku. Justice.cz, 2012-2015, online.
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potisku, v letech 2012-2013 doslo k vybudovani skladu a nové vyrobni haly.*

Jedna se o podnik vyrobni.
3.1.2 European Data Project s.r.o.

Spole¢nost European Data Project s.r.o. (dale jen ,,European Data Project®) byla zaloZena
Vv roce 1996, sidli v Komotanech. Jedinym spole¢nikem je spolecnost Gryphon Invest AG

se sidlem ve Svycarsku. Opét se jedna o podnik se zahrani¢ni Gcasti.

Zakladni kapital ve vysi 200 mil. K¢ je splacen. Spolecnost je navenek zastupovana

jednim ze dvou jednateld.

Pfedmétem &innosti je dle vypisu z obchodniho rejstiiku** pronajem nemovitosti, byt

a nebytovych prostor, pfedmétem podnikani celd fada ¢innosti:

- 32400: Vyroba her a hracek

- 181: Tisk a ¢innosti souvisejici s tiskem

- 255: Kovani, lisovani, razeni, valcovani a protlacovani kovii; praskova metalurgie
- 257: Vyroba noziiskych vyrobki, nastrojii a zelezaiskych vyrobki
- 25720: Vyroba zamk a kovani

- 261: Vyroba elektronickych soucastek a desek

- 27510: Vyroba elektrickych spottebict prevazné pro domécnost

- 33: Opravy a instalace stroji a zatizeni

- 4120: Vystavba bytovych a nebytovych budov

- 4332: Truhléiské prace

- 452: Opravy a udrzba motorovych vozidel, krom& motocykla

- 46900: Nespecializovany velkoobchod

- 4941: Silni¢ni nakladni doprava

- 49410: Silni¢ni nédkladni doprava

- 56100: Stravovani v restauracich, u stankti a v mobilnich zafizenich
- 6820: Pronajem a sprava vlastnich nebo pronajatych nemovitosti

- 68310: Zprosttedkovatelské ¢innosti realitnich agentur

- 692: Utetnické a auditorské &innosti; dafiové poradenstvi

- 711: Architektonické a inzenyrské Cinnosti a souvisejici technické poradenstvi

43 Ravensburger. O koncernu Ravensburger, 2017, online.
# Ministerstvo spravedlnosti Ceské republiky. Vypis z obchodniho rejsttiku. Justice.cz, 2012-2015, online.
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- 7112: Inzenyrské Cinnosti a souvisejici technické poradenstvi
- 772: Prondjem a leasing vyrobki pro osobni potiebu a pievazné pro domacnost
- 80: Bezpecnostni a patraci ¢innosti

- 952: Opravy vyrobkil pro osobni potfebu a prevazne pro domacnost

Spole¢nost European Data Project s.r.o. je pfednim producentem v oblasti kasinovych
technologii v Ceské republice, produkuje vyrobni piistroje a herni systémy pro herny
a kasina. V soucasné dobé disponuje dvéma vyrobnimi zavody. Prvni se nachazi
v Komotanech u VySkova a zamétuje se na finalni kompletaci vyrobki, jeho soucasti
je idfevozpracujici centrum. V roce 2002 byl v Rousinové otevien novy provoz zaméieny
na vyrobu, opracovani a predmontdz kovovych dild vyhernich automati.
Jedna se o vyrobni podnik s vice neZ tisicem zaméstnancti. Jeho dcefinymi spolecnostmi
je vice nez 100 ¢eskych kasin a heren s vice nez 2,5 tisici hernich mist (napf. Paradiso

Casino Admiral a.s.).*

Opét se jedna o vyrobni podnik. Vzhledem k tomu, ze podnik ma i své dcefiné

spole¢nosti, 1ze ocekavat v jeho aktivech dlouhodoby finan¢ni majetek.
3.1.3 Lego Production s.r.o.

Spolec¢nost LEGO Production s.r.o0. (déale jen ,,Lego Production*) byla zalozena v roce
1999 pod nazvem LEGO Produkce, s.r.o0., o rok pozd¢ji byla pfejmenovana na stavajici
firmu, sidli v Kladng. Jedinym spoleénikem je spole¢nost LEGO A/S se sidlem v Dansku.

Opét se jedna o spolecnost se zahrani¢ni ucasti.

Zakladni kapital ve vysi 900 mil. K¢ je splacen. Spole¢nost je navenek zastupovana

jednatelem.*®

Predmétem podnikani je dle vypisu z obchodniho rejstiiku:*’

- 32400: Vyroba her a hracek
- 471: Maloobchod v nespecializovanych prodejnach

- 69200: Ugetnické a auditorské ¢innosti; dafiové poradenstvi

45 European Data Project. O nds, online.
46 Ministerstvo spravedlnosti Ceské republiky. Vypis z obchodniho rejsttiku. Justice.cz, 2012-2015, online.
47 Ministerstvo spravedlnosti Ceské republiky. Vypis z obchodniho rejsttiku. Justice.cz, 2012-2015, online.
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- 7490: Ostatni profesni, védecké a technické ¢innosti j. n.

Fakticky se podnik zabyva vyrobou a montazi hracek a stavebnicovych bloki pro déti
znacky LEGO. Ve spole¢nosti Lego Production, ktera je jednim ze Ctyt vyrobnich zavoda
spole¢nosti LEGO na svéte, se vyrabi a bali stavebnice LEGO pro Evropu a Asii. V roce
2015 byla uvedena do provozu nova vyrobni budova se tiemi novymi vyrobnimi halami
a skladem, ¢imz byla o 30 % navySena vyrobni kapacita spolecnosti. Spolecnost
momentalné zaméstnava kolem 2 000 zaméstnanci.®® | vtomto piipadé se jedna o
vyrobni podnik, uvedenou investici a navysSeni kapacity je tfeba zohlednit ve finan¢ni

analyze.
3.1.4 Zakladni finanéni charakteristiky

Na tvod finanéni analyzy vybranych spolecnosti se jevi jako vhodné zatadit informace
0 hodnoté¢ a vyvoji jejich celkové bilanéni sumy a trzeb z divodu dokresleni ptedstavy

0 jejich velikosti a postaveni na trhu — viz nasledujici grafy:

Graf 1: Vyvoj bilan¢ni sumy zkoumanych spole¢nosti v letech 2010-2017 (v tis. K¢)
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M Lego Production 3735018 4261604 5943 357 833375012 028 05811 552 31512 759 4699 310 937

Zdroj: Vlastni zpracovani

Podle hodnoty celkové bilancni sumy je nejmensi spole¢nosti Ravensburger Karton.
Hodnota bilan¢ni sumy za sledované obdobi let 2010-2017 ¢inila v praméru 1 mld. K¢
se vzristajicim trendem — Zzptvodni hodnoty 610 mil. K¢ na 1,4 mld. K¢

(na dvojnasobek).

4 The LEGO Group. Vyrobni zavod LEGO Group v Kladné slavi 15. vyroci a zdsadné zvysuje vyrobni
kapacitu, 2015, online.
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Primérna hodnota bilan¢ni sumy spole¢nosti European Data Project ¢inila 5,6 mld. K¢,
pti¢emz v prvnich ¢tyfech letech byl zaznamenan vzristajici trend z hodnoty 5 mid. K¢
na 6,2 mld. K¢, v nasledujicich ¢tyf letech nasledoval mirny pokles na 5,9 mld. K¢ v roce
2017. Hodnota celkové bilan¢ni sumy byla oproti spole¢nosti Ravensburger Karton

v roce 2017 zhruba pétinasobna.

Bilan¢ni suma spolecnosti Lego Production vykazovala nejvétsi rozdil v absolutni
hodnot¢, kdyz priimérnd hodnota ¢inila 8,5 mld. K¢, ovSem na pocatku sledovaného
obdobi ¢inila 3,7 mld. K¢, poté nasledoval rtst az na 12 mld. K¢ vroce 2014
(vice nez trojnasobek) nasledovany mirnym poklesem ve sledovaném roce 2015,
pfi¢emz v posledni sledovaném obdobi 2017 bilan¢ni suma klesla pouze na 9,3 mld. K¢.
Jednalo se o zhruba dvojnasobek hodnoty aktiv oproti spole¢nosti European Data Project
a jedendactinasobek oproti spole¢nosti Ravensburger Karton. Podrobnéjsi divody vyvoje
bilan¢nich sum, resp. hodnot vSech aktiv (pasiv) by mély byt odhaleny v ramci nasledujici

horizontélni a vertikalni analyzy.
Nasledujici graf zachycuje vyvoj trzeb zkoumanych spoleénosti v letech 2010-2017:

Graf 2: Vyvoj trZzeb zkoumanych spole¢nosti v letech 2010-2017 (v tis. K¢)
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Zdroj: Vlastni zpracovant

Spolec¢nost Lego Production vykazovala po celé¢ sledované obdobi nejvyssi trzby
s rostoucim trendem — rlst oproti pfedchozimu obdobi ptedstavoval vzdy dvojciferné
Cislo v procentnim vyjadieni. V roce 2011 to byl rast o 27 % oproti roku 2010
na 5,6 mld. K¢. Rist zaznamenala v tomto roce téz spolecnost Ravensburger, a to o 38 %
na 1,5 mld. K¢ Vzhledem k tomu, Ze spolecnost European Data Project zaznamenala

propad trzeb o 38 % na 1,3 mld. K&, dosdhla nejnizSich trzeb ze vSech tii zkoumanych
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v

pokracovala spolecnost Lego Production v rtstu trzeb, a to o 27 %, zatimco trzby zbylych
dvou se mirn¢ snizily. V roce 2013 zaznamenaly rist trzeb vSechny spoleCnosti,
ato o 17 %, resp. spolecnost Lego Production o 24 %. V¢Etsi dynamiku ristu zaznamenala
spole¢nost Lego Production i v nasledujicim roce 2014, a to o 16 % oproti 11 % zbylych
dvou spolec¢nosti. Také rok 2015 byl pro spole¢nost Lego Production Gspésny, kdyz trzby
vzrostly mezirocné¢ o jednu tietinu (z divodu navySeni vyrobni kapacity), zatimco
spole€nosti Ravensburger pouze o 8 % a spole¢nost European Data Project zaznamenala
jejich pokles 0 2 %. V roce 2016 vSechny tfi spolecnosti vykazovaly rist trzeb. Rok 2017
byl spésny z hlediska ristu trzeb pro spole¢nosti Ravensburger Karton a Euroepan Data

Project, oproti Lego Production, kde doslo k poklesu trzeb o 24 %.
Z uveden¢ho rozboru vyplyva, ze vyvoj trzeb nevykazoval totozné vyvojové tendence.

Primérné trzby spolecnosti Lego Production za sledované obdobi doséhly 9,4 mld. K¢
a vice nez pétinasobné pievySovaly primérné trzby spolecnosti Ravensburger Karton
i European Data Project, jejichz praimérna vySe ¢inila po zaokrouhleni shodné 1,6 mid.

K¢.
3.2 Absolutni ukazatele — horizontalni a vertikalni analyza spole¢nosti

V této podkapitole bude v navaznosti na teoretickou C€ast textu vénovdna pozornost

absolutnim ukazateliim — horizontalni a vertikalni analyze.
3.2.1 Horizontalni analyza

Nasledujici tabulky zachycuji horizontalni analyzu hodnot vybranych polozek rozvahy
a vykazu ziskti a ztraty zkoumanych spole¢nosti v letech 2011-2017, vyjadienou
prostfednictvim indexu zmény. Jako prvni je uvedena horizontalni analyza vybranych

polozek rozvahy spole¢nosti Ravensburger Karton:
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Tab. 4: Horizontalni analyza vybranych poloZek rozvahy spole¢nosti Ravensburger
Karton v letech 2011-2017 (index zmény)

Popis polozky 2011(2012|2013|2014|2015|2016|2017
AKTIVA CELKEM 22%| 25% 7% 6% 3%| 25% 8%
Dlouhodoby majetek 21%( 24%| -4% 2% 8%| 40%| -1%
Dlouhodoby hmotny majetek 260 24%| -4% 2% 8%| 40%| -1%
Stavby -4%| 59%| -6%| -6%| -6%| 79%| -2%
Samostatné movité vécia soubory movitych véci T7%( 55%| -4% 5%| 22% 9% 7%
ObéZna aktiva 15%| 27%| 25%| 10%| -2% 6%| 23%
Zdsoby 24%| 19%| 15%| 17%| 21%| -2%| 28%
Material 12%| 18%| 14%| 16%| 10%| -1% 5%
Nedokoncena vyroba a polotovary 72%| 39%| -3%| 11%| 56% 5%| 34%
Kratkodobé pohleddavky 0%| 44%| 20%| 15%)| -43%| 39%| 12%
Pohledavky z obchodnich vztahi -2%| 40%| 33%| 14%| -61%| 87%| 15%
Kratkodoby financni majetek -53%| 268%| 718%| -69%| 27% 9%| -8%
Vlas tni kapital 30% % 27%| 23% 8%| 19%| 13%
Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku 0% 0% 0%)] 7848%| 13%| 18%| 16%
Vysledek hospodateni minulych let 30%|( 44%| 12%)] -100% 0% 0% 0%
Vysledek hospodaieni béZného ucetniho obdobi 59%)| -54%| 145% %| -3% 2% 9%
Cizi zdroje 9%| 56%| -17%| -27%| -12%| 48%| -8%
Rezervy 13%| 313%| -51%| 207%| 61%| -87%| 335%
Ostatni rezervy 13%( 31%| -31% 6%| -33%| 73%]| 355%
Dlouhodobé zavazky -6%| 94% 29%| 10%| 14%| 47%| -29%
Kratkodobé zavazky 9%| 50%| -17%| -36%)| -24%| 83%| -10%
Zéavazky z obchodnich vztaht 11%| 67%]| -56%| 81%| -17%| 54%| -22%

Zdroj: Vlastni zpracovani

U spolecnosti Ravensburger Karton S. r. 0. stoji za povSimnuti index zmény celkové
hodnoty aktiv v letech 2011 a 2012 i 2016, kdy ¢inil 22 - resp. 25 %. Tyto ptirGstky
celkové hodnoty aktiv o zhruba jednu ¢tvrtinu byly zaptic¢inény zejména ristem hodnoty
dlouhodobého hmotného majetku, konkrétné samostatnych movitych véci v roce 2011
(index zmény 77 %) a v roce 2012 (index zmény 55 %) a téz navysSenim hodnoty staveb
i v roce 2016 (index zmény 59 % a 79 %). To souviselo s rozsifenim vyroby o 3D puzzle
s vyuzitim technologie digitalniho potisku v roce 2010 a vybudovanim skladu a nové

vyrobni haly v letech 2012-2013.

Kladny index zmény ob&Zznych aktiv, resp. rist jejich hodnoty byl zapficinén zejména
z dtivodu navySeni hodnoty zasob — jak materialu, tak nedokon¢ené vyroby, a to v fadech
az desitek milionti korun. Na oblast zasob by se méla v ramci finan¢ni analyzy zaméfit

pozornost, i kdyz tato skutecnost nejspiSe souvisi S rozsifenim vyroby.
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Jako problematicky se jevi rust hodnoty kratkodobych pohledavek, konkrétné
kratkodobych z obchodnich vztah. Jejich hodnota v obdobi 2012-2014 rostla.
Ze 77 mil. K¢ v roce 2011 se zvysila na 162 mil. K¢ v roce 2014. To by mohlo znacit
problémy s jejich inkasem, coZ muZze mit za nasledek druhotnou platebni
neschopnost — obzvlasté, kdyz se jednalo o vys$si tempo ristu, nez vykazaly trzby. V roce
2015 doslo k pozitivnimu posunu, jejich hodnota byla sniZzena (index zmény -61 %)
na hodnotu 63 mil. K¢ (jako na pocatku sledovaného obdobi), avSak v posledni
sledovaném roce doSlo ke dvojnasobku ristu oproti roku 2014 o 136 mil. K¢,
presto by bylo vhodné zaméftit pozornost na dodrzovani splatnosti pohledavek a jejich

fizeni.

Kratkodoby finan¢ni majetek vykéazal v roce 2012 index zmény 268 % - v absolutni
hodnoté se ovsem jednalo pouze o 3 mil. K¢. V nasledujicim roce 2013 doslo k navyseni
vice nez sedminasobnému (o 31 mil. K¢) a v roce 2014 nasledoval pokles (index zmény
-69 %) 024 mil. K¢ — kratkodoby finan¢ni majetek vykazoval vyznamné vykyvy,

coz by mohlo znacit problémy s likviditou.

Na strané pasiv byla zaznamenana vyznamna zmeéna v poloZce rezervni fondy,
ned¢litelny fond a ostatni fondy ze zisku, kdy index zmény v roce 2014 Cinil 7 848 %.
To souviselo s pfesunem z polozky nerozdéleného zisku minulych let do polozky
statutarni a ostatni fondy. Vykyvy byly identifikovany v poloZce vysledku hospodateni
béZného ucetniho obdobi, a to v roce 2012, kdy ¢inil index zmény -54 % (pokles o vice
nez 50 %). V roce 2012 byl zaznamenan vyznamnéjsi ptiristek hodnoty cizich zdroji
(index zmény 56 %), nasledovany jejich poklesem V nasledujicich obdobich. To bylo

wrwe

zavazki ke spolecnikiim. V roce 2017 byl vysoky pfirtstek hodnoty rezerv (index zmény
335 %).

Jako dalSi je uvedena horizontalni analyza vybranych poloZzek rozvahy spole€nosti

European Data Project v nasledujici tabulce:
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Tab. 5: Horizontalni analyza vybranych poloZek rozvahy spole¢nosti European

Data Project v letech 2011-2017 (index zmény)

Popis polozky 2011|2012|2013|2014|2015|2016|2017
AKTIVA CELKEM 0%| 10%| 11%| -2%| -7% 1% 3%
Dlouhodoby majetek 9% 1% 9%| 19%| 12% 9% 6%
Dlouhodoby hmotny majetek 7% 5%| 12% 9% 4% 7%| 14%
Pozemky 29%| 23% 9% 8%| 13%]| 14%| 28%
Stavhy 14% 8%| 12%| 22% 7% 4%| 10%
Samostatné movité véci a soubory movitych véci -4% 2%| 15%)| -16%)| -159%| -20%]| 46%
Dlouhodoby financni majetek 12%| -4% 6%| 32%| 20%| 11%| -2%
ObéZzna aktiva -12%|  27%| 14%| -30%)| -49%| -37%| -15%
Zasoby -10%| -6%| -12%| 24%| -9% 7% -6%
Material -33%| 15% 8%| 21%| -21% 7%| -371%
Nedokon¢ena vyroba a polotovary -24%(  -9%| 19%| 131%| 23%| 27%| 40%
Vyrobky 56%| -27%| -52%| -26%| 10%]| -29%| 48%
Krdatkodobé pohleddvky -12% 6% 5%| -22%| -48%| -75%| 71%
Pohledavky z obchodnich vztahi -31%| -48%| -21%| -34%| 152%| -78%| 28%
Kratkodoby financni majetek -14%)| 87%| 29%| -44%| -61%| 13%| -61%
Vlastni kapital 6%| 10%| 10%| -3%| -5%| -2%| -9%
Kapitdlové fondy 18%| 15%| 10%| 28%| 31%]| 12%| -18%
Ocenovaci rozdily z ptecenéni majetku a zavazkt 18%| 15%| 10%| 28%| 31%]| 12%| -18%
Vyisledek hospodaieni béZného uicetniho obdobi -40%| 50%| -5%| -14% 7%| 37%| 10%
Cizi zdroje -73%| 10%| 72%| 39%| -64%| 217%| 219%
Krdtkodobé zdvazky -74%| 51% 3%| 92%| -61%]| 254%| 186%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Ve spole¢nosti European Data Project k vyznamnéj§im zménam v celkové hodnoté aktiv
nedoslo, jelikoZ vyznamné;jsi ptirastky nékterych polozek byly vyvazeny ubytky polozek
jinych. Za zminku stoji rist hodnoty pozemkd a staveb, ¢ili potizovani nového
dlouhodobého hmotného majetku. Daéle pfiriistky dlouhodobého finanéniho majetku
zejména v letech 2014 a 2015, kdy index zmén €inil 32 - resp. 20 %. Konkrétné se jednalo
o rust hodnoty podili v ovlddanych osobach, jejichz ptitomnost byla naznacena
jiz v ramci predstaveni spole¢nosti. Pozitivni vyvoj byl zaznamenan ve snizovani hodnoty
zasob s vyjimkou roki 2014 a 2016. Kladné je tieba téz hodnotit snizovani hodnoty
pohledavek z obchodnich vztaht s vyjimkou roku 2015, kdy tato polozka zaznamenala
index zmény 152 % i rok 2017 piinesl kladné hodnoty okolo 30 % index zmény.
Proto je tfeba vénovat pozornost této oblasti, zda se jednalo pouze o ojedinély jev
¢i dlouhodobéjsi trend. Znepokojivé muiize téz plisobit pokles hodnoty kratkodobého
finan¢niho majetku v poslednich dvou letech, coz mize znacit problémy s likviditou,

té by také méla byt vénovana zvysena pozornost pii dalsi analyze.
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Na stran¢ pasiv doSlo ve spoleCnosti European Data Project Kristu v polozce
kapitalovych fondu téméi ve vsech sledovanych obdobich, kromé roku 2017 — diivodem
byly rozdily z pfecenéni majetku a zavazki, kde je tieba dodrzovat zdsadu opatrnosti,
po roce 2011, kdy byl vykazan zaporny index zmény -40 % opétovny rast (index zmény
50 %), vnasledujicich dvou letech doslo k mirnému poklesu, v poslednim roce
k ristu — zde vykyvy nebyly jiz tak velké, piesto by byl Zadouci rast vysledku

hospodaieni po celé sledované obdobi.

U cizich zdrojii byly zaznamenany vykyvy vétsi — na pocatku a konci sledovaného
obdobi, vletech 2011 a 2015 vyznamny pokles, oproti tomu v ostatnich letech
vyznamng&j$i narust. Pii¢inou byly vykyvy v polozce kratkodobych zavazki, konkrétné
z obchodnich vztaht. Bylo by vhodné zaméfit se na pfi¢iny téchto vykyvl a srovnat
napt. dobu splatnosti zavazkii a pohledavek, aby doba splatnosti kratkodobych zavazkt
nebyla vyrazné nizsi nez doba splatnosti pohledavek, coz by mohlo vést k problémum

s likviditou.

Jako posledni je uvedena horizontalni analyza vybranych polozek rozvahy spole¢nosti

Lego Production v nasledujici tabulce:
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Tab. 6: Horizontalni analyza vybranych poloZek rozvahy spolecnosti Lego

Production v letech 2011-2017 (index zmény)

Popis polozky 2011|2012|2013| 2014 2015|2016 {2017
AKTIVA CELKEM 14%| 39%| 40% 4% -4%| 10%| -27%
Dlouhodoby majetek 50%| 43%| 29% 41%( 11% 3%| -6%
Dlouhodoby nehmotny majetek 302%| 498%| -23%| 230%| -26%| 95%| -6%
Dlouhodoby hmotny majetek 50%| 43%| 29% 41%| 11% 3%| -6%
Pozemky 14% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Stavby 38%)| 116%| 18% 16%| 40% 6%| -13%
Samostatné movité¢ vécia soubory movitych véci -17%|  52%| 82% 33%| 23% 8%| 14%
Nedokonc¢eny dlouhodoby hmotny majetek 593%| -62%| 12%]| 324%| -68%| -68%| -71%
ObéZna aktiva -14%| 35%| 56% 48%| -21%| 18%| -54%
Zasoby 1%| 38%| 16% 34%| 55%| 27%| -33%
Kratkodobé pohledavky -17%)|  34%| 69% 51%| -35%| 13%| -64%
Pohledavky z obchodnich vztaht -22%|  32%| 13% 30%| 13% 2%| -68%
Krdtkodoby financéni majetek -47%| -6%| -95% 21%| -1% 3%]| -58%
Vlas tni kapital 12%| 13%| 13% 26%| 12%| 11% 8%
Rezervni fond, nedél. fond a ostatni fondy ze zisku | 20%| 503%| 12%| 295% 0% 0% 0%
Vysledek hospodaieni b. uc. o. (+/-) 245%| 25%| 17%| -10%| 38% 3%| -21%
Cizi zdroje 15%| 50%]| 49% 49%| -7% 8%| -34%
Dlouhodobé zdvazky -16%| -39%| -20%| 5874%| -6%| -12%| 773%
Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba -25%| -33%| -50%|11209%| -6%| -13%| -15%
Kratkodobé zavazky 18%| 55%| 51%| -25%| -9%]| 30%| -95%
Zavazky z obchodnich vztahti A% 17% 1% 41% 4%| -1%| -59%
Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 63%| 87%| 85%]| -84%| 100%| 130%| -59%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Ve spolecnosti Lego Production doslo s vyjimkou roku 2015 a 2017 k navyseni celkové
hodnoty aktiv, a to z divodu zmén v dlouhodobém majetku i ob&Znych zasobach.
Pfi¢inou byla vystavba nové vyrobni haly, ktera byla do provozu uvedena sice az v roce
2015, ale postupné byla navySovana hodnota staveb a samostatnych movitych véci
(potizovani stroji). V letech 2012 a 2014 bylo téz investovano do nehmotného majetku
— pofizeni nového software. S rozsifenim vyroby v roce 2015 souvisi i rist hodnoty
obé&znych aktiv, konkrétné polozky zasob, ktera ovSem zaznamenala vyznamné meziro¢ni
zmény i v ostatnich letech. Bylo by vhodné provéfit, zda hodnota zasob nedokoncené
vyroby i hotovych vyrobki je v souladu s pozadavky trhu a hodnota zadsob materialu
v souladu s potiebami vyroby a na fizeni zasob se vice zaméfit. Pozornost je tfeba vénovat
téz rastu objemu kratkodobych pohledavek z obchodnich vztahti — zda jsou v souladu
S ristem trZeb nebo je pti¢inou zhorSeni platebni moralky zakazniki, pfip. obchodnich
podminek. To by mohlo v souvislosti s poklesem finan¢niho majetku znacit problémy

s likviditou.
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Vysledek hospodareni s vyjimkou roku 2014 i 2017 vykazoval kladné hodnoty indexu
zmény — rust v fadu desitek procent, coz je tieba hodnotit kladn¢. Zdéanlivé ne pfilis
pozitivné pusobi rust hodnoty cizich zdroji, zejména zavazkim k ovladajicim
osobam — na druhou stranu spolecnost nevykazovala dlouhodobé zavazky k externim
subjektim (bankdm a uvérovym spolecnostem) kvili vystavbeé nové vyrobni haly. Rust

byl zaznamenan téz u hodnoty kratkodobych zavazki z obchodnich vztaht.

Jako prvni je uvedena horizontalni analyza vybranych polozek vykazu zisku a ztraty

spolecnosti Ravensburger Karton:

Tab. 7: Horizontalni analyza vybranych poloZek vykazu zisku a ztraty spole¢nosti

Ravensburger Karton v letech 2011-2017 (index zmény)

Popis polozky 2011 |2012|2013|2014 2015|2016 | 2017
Vykony 41%|( -1%| 17%| 11%| 10% 3%| -3%
Trzby za prodej vl. vyrobki a sluzeb 38% 0%| 17%| 11% 8% 6% 0%
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti -6377%)| -50%| -24%| 47%| 273%| -126%| 519%
Vykonna spotieba 40% 3%| 10%| 13%| 10% 4% 0%
Spotieba materialu a energie 41% 2%| 10%| 14%| 11% 1%| -1%
Pridana hodnota 44%| -14%| 40% 5% 9%| -100% 0%
Osobni naklady 28% 0%| 14% 7%| 10%| 10% 6%
Dané¢ a poplatky 44% 6%| -9%| 31%| 29%| 21% %
Odpisy DNM, DHM 57%| 78% 8% 3%| 14%| 16%| 30%
Trzby z prodeje DM a materialu 380%| -65%| 85%| 85% 7%| 25%| -56%
ZC prodaného DM a materialu 452%| -66%| 92%| 76% 0%| -2%| -72%
Zména stavu rezerv -1074% | -145%| -422%| -84%| 210%| -66%| 744%
Ostatni provozni V 66%| -1% 3%| 38%| -1% 1%| 12%
Ostatni provozni N 67%| -22% 4% 2%| 51%| -14%| 16%
Provozni VH 48% | -42%| 94%| 13%| -2% 3% 7%
Ostatni finan¢ni V 112%| -17%| -22%| -38%| 96%| -62%| 107%
Ostatni finan¢ni N 89%| -11%| 16%| -44% 8%| -46%| 116%
Finan¢ni VH 19% 3%| T7%| -33%| -82%| 329%| S57%
Dan z ptijmi za b&znou ¢innost 1%| 36%| -29%| 82%| 18% 0%| -8%
VH za béZnou ¢innost 59%| -54%| 145% % -3% 2% 9%
VH za tucetni obdobi 59%| -54%| 145% % -3% 2% 9%
VH pied zdanénim 48%| -43%| 95%| 15% 0% 2% 6%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Ve sledovaném obdobi spolecnosti Ravensburger Karton s. r. 0. mély kromé roku 2012
i 2017, kdy klesly o pouhé 1 % - 3 %, vykony rostouci tendenci. Nejvétsich vykont
spole€nost dosahla v roce 2011 sristem o 41 %. Osobni ndklady vykazovaly mirné

rostouci tendenci, kdy nejvétsi podil mély mzdové naklady. OvSem nejvice vzrostly
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v roce 2011 o 27 %, tedy 0 24 610 tis. K¢. Provozni vysledek hospodateni v roce 2012
a 2015 vykazoval zaporné hodnoty, coz zapficinily vysoké ostatni provozni naklady.
V roce 2012 dosahl dokonce zaporné bilance 42 %. Finan¢ni vysledek hospodateni
Vv pribchu let 2010-2012 se vyrazné zvySoval (19 az 77 %) oproti letim nésledujicim,
kdy doslo k razantnimu poklesu, vroce 2015 az o 82 % zplsobeno pievysujicimi
ostatnimi finan¢nimi naklady a nakladovymi troky. Vysledek hospodateni za ucetni
obdobi klesl v roce 2011 o 54 %, ale nésledujici rok prudce vzrostl o 145 % vlivem
vysokého provozniho vysledku hospodareni. Posledni dva roky se drzel na hranici

do 10 %.

Jako dalsi je uvedena horizontdlni analyza vybranych polozek vykazu zisku a ztraty

spole¢nosti European Data Project v nasledujici tabulce:

Tab. 8: Horizontalni analyza vybranych poloZek vykazu zisku a ztraty spole¢nosti

European Data Project v letech 2011-2017 (index zmény)

Popis polozky 2011|2012 | 2013|2014 | 2015 | 2016 | 2017
Trzby za zboZi -21%|  -21%)| 44%|  42%| 597%| -77%| -44%
Naklady vynalozené na prodané zbozi -20%| -29%| 59% 18%| 313%| -71%| -75%
Obchodni marZze 600%)| -411%| -108%|-4871%| 2012%)| -100% 0%
Vykony -36% 4% 19%| 10%| -7% 1% 20%
Trzby za prodej vl. vyrobki a sluzeb -38% 4% 17%|  11%| -3%| 12%| 20%
Vykonna spotieba -41%( -10%| 17% 14% -1%| 16%| 42%
Spotieba materialu a energie -46%| -12%| 26% 17% -6%| 15% 61%
Pridana hodnota -32% 3%| 20% 7%| -6%| -100% 0%
Osobni naklady -5% 9% 5% 0% 4% 1% 6%
Dané a poplatky 35%| 117%| -52% 3% 3%| -2% 3%
Odpisy DNM, DHM 13% 1% -2% 2% 0% 5% 2%
Trzby z prodeje DM a materialu 25% 11%| 191%| 141%| -56%| -15%| -65%
Trzby z prodeje materialu 0% 0%| 12% -4% 0% 0% 0%
ZC prodaného DM a materialu -2%| 51%| 157%| 326%| -83%| 37%| -73%
Zména stavu rezerv a opravnych polozek -328%| -98%| 447%]| 159%| -55%| -107%]-1838%
Ostatni provozni V 30% -1%| 25%| -11%| 38%| 87%| -56%
Ostatni provozni N 63% -3%| -40% -2% -1%|  12%| 41%
Provozni VH -30%| -55%| 126%|( 14%| -13%| 12%| -16%
Trzby z prodeje CP a podili -70%| 338%| -100% 0% 0% 0% 0%
Vynosy z dlouhodobého FM -11% -3%| 56% -8%| 18%| 47%| 18%
Zména stavu rezerv a opravnych polozek ve fin. oblasti | -102%|-3586%| -100% 0% 0% 0% 0%
Ostatni financni V -12%|( -51%| 693%|( -89%| -75%| -74%| 2569%
Ostatni finan¢ni N -49%(  -11%| -55%|( -46%| 430%| -88%| 1001%
Finan¢ni VH -49%| 118%| -18%| -24%| 11%]| 53%| 17%
Dail z pifjmi za b&Znou Einnost -64%)| -16%| 206%| -12%| -57%]| 96%| -20%
VH za béznou ¢innost -40%| 50%| -5%| -14% T%| 37%| 10%
VH za ucetni obdobi -40%( 50%| -5%| -14% 7%| 37%| 10%
VH pied zdanénim -42%|  46% 1%| -13% 2%| 3% 9%

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Ve spolecnosti European Data Project v letech 2011-2013 vykony mély zvySujici
tendenci (-36 az 19 %), avsak od roku 2014 vykazovaly klesajici tendenci indexu zmény
10 az -7 %. Nejvétsich vykont spole¢nost dosdhla v roce 2017, kdy se zvysily o 337 558
tis. K¢. Vykony jsou tvoreny z velké ¢asti trzbami za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb.
Do roku 2013 narustaly (-38 az 17 %), ale od roku 2014 opét zacaly klesat (11 az -3 %)
aposledni dva roky mély rostouci tendenci. Vykonova spotieba do roku 2013 rostla pfimo
umérné s rustem trzeb za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb, nésledujici roky poklesla.
Osobni naklady, které jsou tvofeny z nejvétsi ¢asti mzdovymi naklady, mély za sledované
obdobi kolisavou tendenci i piesto, ze se pocet zaméstnanci kazdy rok zvysoval.
Provozni vysledek hospodateni mél v roce 2011 a 2012 zapornou bilanci, kdy klesl
az 055 %. V roce 2013 stoupnul dokonce 0 126 % tedy 0 161 710 tis. K¢. V nasledujicich
letech opét doslo ke snizeni v duisledku zvySeni nakladd. Finanéni vysledek hospodateni
v nékterych letech sledovaného obdobi byl ovlivnén zvysenim ostatnich finanénich
nakladi, z tohoto diivodu vykazoval zaporné hodnoty. Vysledek hospodateni za ucetni

obdobi vlivem vysokého finanéniho vysledku hospodaieni v roce 2012 vzrostl o 50 %.

Jako posledni je uvedena horizontalni analyza vybranych polozek vykazu zisku a ztraty

spolecnosti Lego Production v nasledujici tabulce:
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Tab. 9: Horizontalni analyza vybranych poloZek vykazu zisku a ztraty spolec¢nosti

Lego Production v letech 2011-2017 (index zmény)

Popis polozky 2011|2012 | 2013 |2014|2015|2016 | 2017
Trzby za zboz 13%| 15% 31%| 27%| 45% 7% 8%
Naklady vynalozené na prodané zbozi -26% -9% 35%| -2%| 97%| -25% 17%
Obchodni marze 282%| 47% 27%)| 52%| 16%| -100% 0%
Vykony 28%| 26% 24%( 17%| 31% 5%| -18%
Trzby za prodej vl. vyrobkt a sluzeb 27% 271% 24%|( 16%| 33% 5% -19%
Vykonna spotieba 26%| 28% 23%| 22%| 32% 0%| -25%
Spotieba materialu a energie 25%| 28% 24%| 21%| 32% 0%| -25%
Piidana hodnota 40%| 17% 21%|( -4%| 24%)] -100% 0%
Osobni naklady 14%| 23% 15%| 16%| 33%| 14% 5%
Dang a poplatky -27%|( 168% 3%| 65% 6%| 17% 0%
Odpisy DNM, DHM 38% 6% 66%| 52%| 28%| 30% 1%
Trzby z prodeje DM a materialu -53%| 140%| -100% 0%| -50%| -99%)]14806%
ZC prodaného DM a materialu -53%| -58%]| -100% 0%| -55%]| -100% 0%
Zména stavu rezerv a opravnych polozek | -116%]-5150%| -99%| -65%|4022%| -100% 0%
Ostatni provozni V 21%| -23%| 374%| -42%| 177%| -31%| -16%
Ostatni provozni N -61% -6% 8%| 157%| -2%| 47%| 513%
Provozni VH 285%| -33%| 188%| -86%| 88%| 263%| -25%
Ostatni financni V 0% 0%| -100% 0%| 58%]| -100% 0%
Ostatni finan¢ni N 271%| -99%|31082%| -100%| 42%)]8638%| -99%
Finan¢ni VH 174%| -133%| -1015%| -150%| 36%)| -184%| -56%
Danl z ptijmil za béznou ¢innost 1% 5% -12%| -8%| 141%| -21% 44%
VH za béznou ¢innost 903%| 25% 17%| -10%| 38% 3%| -21%
Mimotadné vynosy -100% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Dan z ptijmtl z mimotadné ¢innosti -100% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Mimoiadny VH -100% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
VH za ucetni obdobi 245%| 25% 17%| -10%| 38% 3%| -21%
VH pied zdané nim 158%| 21% 11%| -10%| 53%| -3% -9%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Ve sledovaném obdobi vykony spolecnosti Lego Production vykazovaly klesajici index
zmén 28-17 %, az v roce 2015, kdy doslo k vyraznému nartstu vykont o 31 %. Nejvice
se vykony navysily v roce 2015, ato 0 3 185 939 tis. K¢, pfi€emz celkoveé vykony dosahly
vroce 2010 zptivodnich 4 392 139 tis. K& na 13 488 625 tis. K¢ vroce 2015.
Nejvyznamnéjsi podil na vysi vykont mély trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb,
ovSem vroce 2014 doslo k50 % poklesu oproti roku 2015. Rok 2017 nebyl
pro spole¢nost ideélni, jelikoZ vykazovala zaporné hodnoty. Osobni néklady jsou z velké
¢asti tvofeny mzdovymi nédklady, které béhem sledovaného obdobi kolisaly. Nartst
mzdovych nékladl se kazdoro¢né pohyboval kolem 14-21 %, v roce 2015 mzdové
naklady stouply o 33 % vzhledem k nértstu trzeb. Provozni vysledek hospodateni

za sledované obdobi kolisal, nejprve byl kladny a poté zaporny. Tento stav zpusobil
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hlavné nakup novych stroji a modernich technologii do nové vyrobni haly. Finan¢ni
vysledek hospodateni byl pfevazné po celé sledované obdobi zaporny, a to predevsim
zpusobily ostatni financni néklady a nakladové uroky. Vysledek hospodaieni za ucetni

obdobi se az na rok 2014 i 2017 pohyboval v kladnych hodnotach, tedy byl ziskovy.
3.2.2 Vertikalni analyza

Nasledujici tabulky a text zachycuji vertikdlni analyzu hodnot vybranych polozek
rozvahy, vykazu zisku a ztraty zkoumanych spole¢nosti v letech 2011-2017. Jako prvni
je uvedena vertikalni analyza vybranych poloZzek rozvahy spole¢nosti Ravensburger

Karton:

Tab. 10: Vertikalni analyza vybranych poloZek rozvahy spole¢nosti Ravensburger
Karton v letech 2010-2017

Popis polozky 2010|2011|2012|2013|2014|2015|2016|2017
AKTIVA CELKEM 100%| 1009%| 100%]| 100%| 100%]| 100%| 100%| 100%
Dlouhodoby majetek 59%| 62%]| 61%| 55%| 53%| 55%| 62%| 57%
Dlouhodoby hmotny majetek 59%| 62%]| 61%| 55%| 53%| 55%| 62%| 57%
Stavby 28%|( 22%| 29%| 25%| 22%| 20%| 29%| 26%
Samostatné movité véci a soubory movitych véci |  17%| 25%| 32%| 28%| 28%| 33%| 28%| 28%
Obé 7na aktiva 41%| 38%]| 39%| 45%| 47%]| 45%| 38%| 43%
Z4soby 25%( 26%]| 25%| 26%| 29%| 34%| 27%| 32%
Material 22%( 20%| 19%| 20%| 22%| 23%| 18%| 18%
Krdtkodobé pohledavky 15%| 12%| 14%| 15%| 17% 9%| 10%| 11%
Pohledavky z obchodnich vztaht 13%| 10%| 12%| 14%| 15% 6% 9% 9%
PASIVA CELKEM 100%| 1009%| 100%]| 100%| 100%]| 100%| 100%| 100%
Vlastni kapital 60%( 64%| 55%| 65%| 76%| 80%| 76%| 79%
Z4kladni kapital 11% 9% 8% % 7% 6% 5% 5%
Vysledek hospodaieni bézného uicetniho obdobil 15%| 19% 7%| 16%| 16%| 15%| 12%| 12%
Cizi zdroje 40%| 36%)| 45%| 35%| 24%| 20%| 24%| 21%
Kratkodobé zdvazky 37%|( 34%| 40%| 31%| 19%| 14%| 20%| 17%
Zavazky z obchodnich vztaht 7% 6% 9% 4% 6% 5% 6% 4%
Zavazky ke spole¢nikim 28%|( 25%| 30%| 26%| 11% 7% 12%| 11%
Zavazky k ovladanym a fizenym osobam 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Zdroj: Viastni zpracovani

Ve spolecnosti Ravensburger Karton se ve sledovaném obdobi mirné snizil podil
dlouhodobého majetku, a tudiz se navysil podil obéznych aktiv na celkovych aktivech
spole¢nosti. Diivodem bylo snizovani netto hodnoty dlouhodobého majetku v disledku
odpist. Spole¢nost méla po celé sledované obdobi vazanu vyznamnou hodnotu aktiv
Vv zasobach, konkrétné materialu — bylo by vhodné provéfit fizeni zasob ve spolecnosti.

Pozitivné 1ze hodnotit snizeni podilu kratkodobych pohledavek z obchodnich vztaha
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vroce 2015 — oproti jeho rustu v predchozich letech, jak jiz bylo zminéno v ramci
horizontélni analyzy.

Na strané pasiv doSlo k vyznamnym zménam v pomeéru vlastnich a cizich zdroju
ve prospéch vlastnich zdroju, a to z divodu piiznivych vysledkli hospodateni po celé
sledované obdobi, ktery ¢inil 15 % a vice zcelkové hodnoty aktiv (resp. pasiv)
s vyjimkou roku 2012. Ke snizeni podilu cizich zdroji pfisp€lo snizovani podilu

kratkodobych zavazkl — z obchodnich vztahti, ke spolecniklim i k ovladanym osobam.

Jako dalsi je uvedena vertikdlni analyza vybranych polozek rozvahy spolecnosti

European Data Project:

Tab. 11: Vertikalni analyza vybranych poloZek rozvahy spole¢nosti European Data

Project v letech 2010-2017

Popis polozky 2010{2011|2012 | 2013|2014 |2015|2016|2017
AKTIVA CELKEM 100%| 100%| 100%]| 100%| 100%| 100%| 100%| 100%
Dlouhodoby majetek 58%| 63%| 58%| 57%| 69%| 83%| 89%| 91%
Dlouhodoby hmotny majetek 31%| 33%| 31%| 32%| 35%| 40%| 42%| 46%
Stavby 17%| 20%| 19%| 19%| 24%| 28%| 29%| 31%
Dlouhodoby financéni majetek 27%| 30%| 26%| 25%| 34%| 43%| 48%| 46%
Podily v ovladanych a tizenych osobach 25%)| 30%| 26%| 25%| 34%)| 43%| 48%| 46%
ObéZna aktiva 42%( 36%| 42%| 43%| 31%| 17%| 11% 9%
Zasoby 4% 3% 3% 2% 3% 3% 3% 3%
Material 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 1%
Kratkodobé pohledavky 26%| 23%| 22%| 21%| 16% 9% 2% 4%
Pohledavky z obchodnich vztahti 16%| 11% 5% 4% 2% % 1% 2%
Pohledavky za spole¢niky 0% 0%| 11%]| 16%| 13% 1% 0% 1%
Kratkodoby finanéni majetek 12%( 10%| 17%| 20%| 11% 5% 5% 2%
PASIVA CELKEM 100%| 100%| 100%| 100%]| 100%| 100%| 100%]| 100%
Vlastni kapital 93%| 98%| 98%| 97%| 96%| 98%| 95%| 84%
Kapitilové fondy 18%| 21%| 22%| 22%| 28%| 40%| 44%| 35%
Ocenovaci rozdily z precenéni majetku a zavazka 18%( 21%| 22%| 22%]| 28%| 40%| 44%| 35%
Vysledek hospodaieni minulych let 49%| 60%]| 55%| 57%| 51%| 40%| 26%| 24%
Vysledek hospodaieni béZného ucetniho obdobi 22%| 13%| 17%| 15%| 13%| 15%]| 20%| 22%
Cizi zdroje % 2% 2% 3% 4% 2% 5%| 16%
Kratkodobé zavazky 5% 1% 2% 2% 3% 1% 5%| 13%

Zdroj: Vlastni zpracovant

Ve spolecnosti European Data Project doslo Kk vyznamnym zménam ve struktuie
aktiv — podil dlouhodobého majetku se zvysil z 58 % v roce 2010 na 91 % v roce 2017,
a to vdusledku investic do dlouhodobého hmotného majetku, konkrétné staveb,
ale také do dlouhodobého finanéniho majetku, konkrétné podilu v ovladanych a fizenych
osobach. Podil obéznych aktiv se snizil z ptivodnich 42 % na 9 %, pticemz byl vykazan

na vyrobni spole¢nosti velmi nizky podil zdsob do 4 % celkové hodnoty aktiv. Snizoval
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se téz podil kratkodobych pohlediavek, po obdobi snizovani podilu pohledavek
Z obchodnich vztahti doslo k jeho navyseni ve sledovaném roce 2015, tuto oblast by bylo
vhodné proveétit. Taktéz by pozornost méla byt zaméfena na snizujici se podil
kratkodobého finan¢niho majetku, aby se spolecnost nedostala do ptipadnych problému

s likviditou.

Na stran¢ pasiv byl zaznamenan rostouci a velmi vysoky podil vlastniho kapitalu
na celkovych pasivech, a to az 98 % vroce 2015. Pficinou byl vzrlstajici podil
kapitalovych fondi, ale také vysoky podil vysledku hospodafeni bézného ucetniho
obdobi na hodnot¢ aktiv, ktery se pohyboval od 13 % vyse. Podil cizich zdrojt byl tudiz
velmi nizky v fadech jednotek procent. Takto nizky podil cizich aktiv naznacuje
nedostate¢nou efektivitu, kdy mohou byt vyuzity jako danovy stit, jak bylo uvedeno
V teoretické Casti tohoto textu a zdroven se V tomto piipad€ zvySuji primérné ndklady

kapitalu.

Nasledujici tabulka zachycuje vertikalni analyzu vybranych polozek rozvahy spolec¢nosti

Lego Production:

Tab. 12: Vertikalni analyza vybranych poloZek rozvahy spole¢nosti Lego
Production v letech 2010-2017

Popis po]oiky 2010|2011|2012|2013{2014(2015|2016|2017
AKTIVA CELKEM 100%]| 100%]| 100%| 100%| 100%| 100%| 100%]| 100%
Dlouhodoby majetek 44%([ 57%| 59%| 54%| 52%| 61%| 57%| 74%
Dlouhodoby hmotny majetek 44%|[ 57%| 59%| 54%| 52%| 61%| 57%| 74%
Pozemky 5% 5% 4% 3% 2% 2% 2% 2%
Stavby 20%| 24%| 37%| 31%| 25%]| 36%| 35%| 41%
Samostatné movité véci a soubory movitych veci 16%| 12%| 13%| 16%| 15%| 19%| 19%| 30%
Obé7na aktiva 56%| 43%| 41%| 46%| 47%]| 39%| 42%| 26%
Zasoby 11%| 10%| 10% 8% 8%| 12%| 14%| 13%
Pohledavky z obchodnich vztahii 44%( 30%| 29%]| 23%| 21%| 24%| 23%| 10%
PASIVA CELKEM 100%]| 100%]| 100%| 100%| 100%| 100%| 100%]| 100%
Vlastni kapital 30%| 29%| 24%| 19%| 17%]| 20%| 20%| 29%
Zdkladni kapital 24%| 21%| 15%| 11% 7% 8% 7%| 10%
Vysledek hospodaieni b. uc. o. (+/-) 1% 3% 3% 2% 1% 2% 2% 2%
Cizi zdroje 70%| 71%| 76%| 81%| 83%]| 80%| 80%| 71%
Dlouhodobé zdvazky 5% 4% 2% 1%| 42%| 41%| 33%| 389%
Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 5% 3% 1% 1%| 41%| 40%| 32%| 37%
Krdtkodobé zavazky 65%| 67%| 74%| 80%| 42%]| 40%| 47% 3%
Zavazky z obchodnich vztahti 31%| 26%| 22%| 16%| 16%]| 17%| 15% 9%
Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 21%| 30%| 41%| 54% 6%| 12%| 26%| 15%

Zdroj: Vlastni zpracovant
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V pribéhu sledovaného obdobi byla ve spole¢nosti Lego Production vybudovana
a zprovoznéna nova vyrobni hala, disledkem byla zména poméru mezi dlouhodobym
majetkem a obéznymi aktivy ve prospéch dlouhodobého majetku, ktery se bude
v budoucnu v dusledku uplatiiovani odpist opét snizovat. Podil hodnoty zasob se dafilo
snizovat s vyjimkou ptedposledniho roku, kdy se jednalo ziejmé o navyseni z divodu
roz$ifeni vyroby, piesto by bylo vhodné se i u této spole¢nosti zaméfit na fizeni zasob,
stejné jako pohledavek. V ptedposlednim roce totiz doslo k vyznamnému navysSeni
hodnoty pohledavek z obchodnich vztahti, jejichz podil se v pfedchozich obdobich

snizoval.

Na strané pasiv doslo ke snizeni podilu vlastniho kapitalu a zvySeni podilu cizich zdroji
na celkovych pasivech, a to zejména z diivodu enormniho nartstu podilu dlouhodobych
zavazku, konkrétné zavazku k ovladajicim osobam z jednotek procent na 40 % v roce
2015. Divodem bylo financovani vystavby nové haly prostfednictvim ovladajici
osoby — jak jiz bylo uvedeno, spolecnost necéerpala dlouhodoby bankovni uvér
ani nevyuzivala jiné dlouhodobé zdroje financovani kromé vypomoci od ovladajici
osoby. Vysledek hospodaieni se snizoval z 3 % netto hodnoty celkovych aktiv v roce

2011 na 1 % hodnoty aktiv v roce 2014, poté doslo k navySeni na 2 % v roce 2016.

Jako prvni je uvedena vertikdlni analyza vybranych polozek vykazu zisku a ztraty

spole¢nosti Ravensburger Karton:
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Tab. 13: Vertikalni analyza vybranych poloZek vykazu zisku a ztraty spolecnosti

Ravensburger Karton v letech 2010-2017

Popis poloZKky 2010(2011{2012|2013|2014 [2015|2016|2017
Vynosy celkem 100%| 100%| 100%| 100%| 100%| 100%| 100%| 100%
Vykony 98%| 97%| 98%| 98%| 97%| 97%| 97%| 98%
Trzby za prodej vl. vyrobku a sluzeb 98%| 95%| 97%| 97%| 97%| 95%| 98%| 102%
Vykonna spotieba 74%)| T2%| T76%| T72%| 73%| 73%| T74%| 76%
Spotieba materialu a energie 69%| 68%| 72%| 68%| 69%| 70%| 68%| 70%
Piidana hodnota 24%| 25%| 22%| 26%| 24%| 24% 0% 0%
Osobni naklady 11%| 10%| 10%| 10% 9% 9%| 10%| 11%
Dang¢ a poplatky 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Odpisy DNM, DHM 2% 3% 5% 4% 4% 4% 5% 6%
Trzby z prodeje DM a materialu 0% 2% 1% 1% 1% 1% 2% 1%
ZC prodaného DM a materialu 0% 2% 1% 1% 1% 1% 1% 0%
Zména stavu rezerv 0% 0% 0% 1% 0% 0% 0% 1%
Ostatni provozni V 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Ostatni provozni N 2% 2% 2% 1% 1% 2% 1% 2%
Provozni VH 10%| 11% 6%| 11%| 11%| 10%| 10%| 11%
Vynosové uroky 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Nékladové uroky 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Finan¢ni VH 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Dan z piijmi za béZnou ¢innost 2% 1% 2% 1% 2% 2% 2% 2%
VH za béZnou ¢innost 8% 9% 4% 9% 9% 8% 8% 9%
VH za ticetni obdobi 8% 9% 4% 9% 9% 8% 8% 9%
VH pi‘ed zdané nim 10%| 10% 6%| 10%| 10% 9% 9%| 10%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Spole¢nost Ravensburger Karton ve sledovaném obdobi vykazovala nejvétsi podily
vykonil na celkové vynosy, které neklesly pod 97 %, ptfi€¢emz hlavni roli pfedstavovaly
trzby za prodej vlastnich vyrobkd a sluzeb, které v roce 2017 byly nejvétsi (102 %)
a postupné se sniZovaly. Ve sledovaném obdobi ostatni provozni naklady pfevySovaly
ostatni provozni vynosy, coz zpusobilo sniZzeni vys$i provozniho vysledku hospodateni.
Finan¢ni vysledek hospodafeni v celém sledovaném obdobi nevykazoval zéporné
ani kladné hodnoty, jelikoz vynosové troky i nakladové uroky byly nulové. V roce 2012

klesl vysledek hospodateni témét o polovinu neZ v ostatnich letech.

Jako dal$i je uvedena vertikalni analyza vybranych polozek vykazu zisku a ztraty

spole¢nosti European Data Project:
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Tab. 14: Vertikalni analyza vybranych poloZek vykazu zisku a ztraty spolecnosti

European Data Project v letech 2010-2017

Popis polozky 2010(2011|2012|2013|2014|2015|2016|2017
Vynosy celkem 100%| 100%| 100%| 100%| 100%| 100%| 100%| 100%
Trzby za zboZi 0% 0% 0% 0% 0% 1% 0% 0%
Naklady vynalozené na prodané zbozi 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Obchodni marze 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Vykony 71%| 71%| 59%| 68%| 73%| 71%| 63%| 64%
Trzby za prodej v1. vyrobki a sluzeb 68%| 66%| 54%| 62%| 67%| 67%| 67%| 67%
Vykonna spotieba 38%| 35%| 27%| 31%| 35%| 33%| 34%| 41%
Spotieba materialu a energie 32%| 27%| 20%| 25%| 29%| 28%]| 29%| 39%
Ptidana hodnota 33%]| 36%| 32%| 37%| 39%| 38% 0% 0%
Osobni naklady 13%| 20%| 18%| 19%| 18%]| 20%| 18%| 16%
Dané¢ a poplatky 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Odpisy DNM, DHM 5% 9% 7% 7% 7% 7% 7% 6%
Trzby z prodeje DM a materialu 0% 1% 1% 2% 4% 2% 1% 0%
ZC prodaného DM a materialu 0% 0% 0% 1% 5% 1% 1% 0%
Zména stavu rezerv a opravnych polozek 2% -T% 0%| -1%| -2%| -1% 0%| -1%
Ostatni provozni V 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Ostatni provozni N 0% 1% 1% 0% 0% 0% 0% 0%
Provozni VH 13%| 14% 6%| 12%| 14%| 12%| 12% 9%
Trzby z prodeje CP a podili 14% 6%| 24% 0% 0% 0% 0% 0%
Vynosy z dlouhodobého FM 14%| 19%| 16%| 24%| 22%| 27%| 35%| 34%
Finan¢ni VH 25%| 20%| 37%| 30%]| 22%| 26%| 35%| 34%
Dan z ptijmi za béZnou ¢innost 3% 2% 1% 4% 3% 1% 2% 2%
VH za béZnou ¢innost 35%]| 33%| 42%| 39%| 33%| 36%| 44%| 41%
VH za ucetni obdobi 35%| 33%| 42%| 39%| 33%| 36%| 44%| 41%
VH pied zdané nim 38%]| 34%| 43%| 42%| 36%| 38%| 47%| 43%

Zdroj: Vlastni zpracovanit

Ve spolecnosti European Data Project tvofily zékladnu vSechny celkové vynosy
za sledované obdobi, Nejvétsi podil vykoni na celkovych vynosech se pohyboval
vV rozmezi 68-73 %, avSak v roce 2012 vykony vyrazné klesly na pouhych 59 %. Nejvetsi
zastoupeni mély trzby za prodej vlastnich vyrobkl a sluzeb, které se po celou dobu
pohybovaly kolem 68 %, s vyjimkou roku 2012, kdy klesly na 54 %. Z pohledu struktury
nakladi hrala velkou roli vykonova spotieba, kterd Cinila 27-41 %, jednalo se hlavné
o spotiebu materialu a energie, pficemz nejvétsi hodnota dosahovala v roce 2017 39 %.
Vysoky podil finan¢nich vynost ovliviiovaly piedevs§im trzby z prodeje cennych papirti
a podild, ale také 1 vynosy z dlouhodobého finan¢niho majetku, coz zvySovalo vysledek

hospodafteni, ktery se ve sledovaném obdobi pohyboval 33-44 %.
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Posledni tabulka zachycuje vertikalni analyzu vybranych polozek vykazu zisku a ztraty

spole¢nosti Lego Production:

Tab. 15: Vertikalni analyza vybranych poloZek vykazu zisku a ztraty spole¢nosti

Lego Production v letech 2010-2017

Popis polozky 2010{2011 (2012 (2013|2014 (2015|2016 |2017
Vynosy celkem 100%| 100%| 100%| 100%|( 100%| 100%| 100%| 100%
Trzby za zbozi 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Naklady vynalozené na prodané zbozi 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Obchodni marze 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Vykony 98%]| 99%| 99%| 98%| 97%| 96%| 98%| 98%
Trzby za prodej v1. vyrobki a sluzeb 98%| 98%| 98%]| 98%| 96%| 96%| 99%| 97%
Vykonna spotieba 83%| 82%| 83%| 82%| 84%| 84%| 82%| 75%
Spotfeba materialu a energie 76%| T75%| T76%| T75%| T7%| 77%| 76%| 69%
Ptidana hodnota 15%| 17%| 16%| 16%| 13%| 12% 0% 0%
Osobni naklady 12%| 11%| 10%| 10% 9% 9%| 10%| 13%
Dang a poplatky 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Odpisy DNM, DHM 2% 3% 2% 3% 4% 4% 5% 6%
Trzby z prodeje DM a materidlu 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
ZC prodaného DM a materialu 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Zména stavu rezerv a opravnych polozek 0% 0% 1% 0% 0% 0% 0% 0%
Provozni VH 1% 4% 2% 5% 1% 1% 3% 3%
Finan¢ni VH -1%|  -2% 0%| -3% 1% 1% -1%| -1%
Dan z pifjmt za béZnou ¢innost 0% 1% 1% 0% 0% 1% 0% 1%
VH za béZnou ¢innost 0% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%
Mimotadné vynosy 1% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Dai z pfijmil z mimoradné ¢innosti 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Mimoiadny VH 1% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
VH za ucetni obdobi 1% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%
VH pred zdané nim 1% 3% 3% 2% 2% 2% 2% 2%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Ve spole¢nosti Lego Productin se na vytvareni vysi zisku ve sledovaném obdobi nejvétsi
meérou podilely hlavn€ ¢innosti souvisejici s provozni ¢innosti spolecnosti. Vezme-li
se pohled struktury vynost, je ziejmé, Ze na celkovych vynosech se podilely vykony ve
vysi 99-96 %, které tvorily predevSim trzby za prodej vlastnich vyrobkl
a sluzeb. Vezme-li se pohled struktury nakladl, je ziejmé, ze nejvétsi polozku
z celkovych vynost tvofila vykonovéa spotieba ve vysi 75-84 %. Jelikoz se jedna
o spolecnost, kterd vyrabi vlastni vyrobky, proto nejvétsi podil vykonové spotieby tvofila
spotfeba materidlu a energie ve vysi 69-77 %. Druhy nejvétsi podil predstavovaly osobni
naklady 13-9 %. Mimotadné vynosy nijak zdsadné vysledek hospodaieni neovlivnily,

avSak v nékterych letech finan¢ni vynosy vykazovaly zéporné hodnoty, coz zptisobovalo,
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ze spolecnost za sledované obdobi vykazovala kladny vysledek hospodateni pouhych

1-2 % z celkovych vynost.
3.3 Rozdilové ukazatele spole¢nosti

V této podkapitole bude v ndvaznosti na teoretickou ¢ast textu vénovana pozornost tfem
rozdilovym ukazatelim analyzovanych spole¢nosti v letech 2010-2017: Ccistému
pracovnimu kapitalu, Cistému pené¢zné pohledavkovému fondu a cistym pohotovym

prostiedktim.
3.3.1 Cisty pracovni kapital

Hodnoty distého pracovniho kapitdlu zkoumanych spole¢nosti, jakozto rozdilu
mezi obéznymi aktivy a kratkodobymi zavazky v letech 2010-2017 zachycuje nasledujici
graf:

Graf 3: Cisty pracovni kapital zkoumanych spole¢nosti v letech 2010-2017 (v tis. K&)
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Zdroj: Vlastni zpracovani

S vyjimkou roku 2012 u spolecnosti Ravensburger Karton vykazovaly vSechny
zkoumané spolec¢nosti kladnych hodnot ¢istého pracovniho kapitalu, strategie
financovani tudiz byla konzervativni a ¢ast obéznych aktiv byla kryta dlouhodobymi
zdroji. Nejniz§ich hodnot ¢&istého pracovniho kapitdlu vykazovala spolecnost
Ravensburger Karton. Nizké hodnoty v prvnich tfech letech by mohly naznacovat urcity
problém s likviditou, v letech nasledujicich je 1ze oznacit za optimalni — relativné nizké
hodnoty, ovSem je tieba brat v potaz relaci k celkové hodnoté aktiv, ktera je oproti

zbyvajicim dvéma spole¢nostem nizsi. Naopak nejvyssich hodnot tohoto ukazatele
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vykazovala spole¢nost Lego Production, pfi¢emz je zde patrny vyznamny rust v letech
2011-2014, coz naznacuje neefektivnost z divodu nadmérného podilu dlouhodobych

zdroji financovani vzhledem k hodnoté obéznych aktiv.
3.3.2 Cisty penézné pohledavkovy fond

Hodnoty (¢istého penézné¢ pohledavkového fondu zkoumanych spolecnosti
jakozto rozdilu mezi obéznymi aktivy bez zapoCteni zasob a kratkodobymi zavazky

v letech 2010-2017 zachycuje nasledujici graf:

Graf 4: Cisty penéiné pohlediavkovy fond zkoumanych spole¢nosti v letech
2010-2017 (v tis. K¢)
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Zde se jako problematické jevi zaporné hodnoty ukazatele u spole¢nosti Ravensburger
Karton, ktera vykazovala nejniz$i hodnoty i u ¢istého pracovniho kapitalu, a to v celém
sledovaném obdobi, kde mimo jiné i spolecnost Lego Production méla zdporné hodnoty,
kromé roku 2017. To miZe opét naznacovat problémy s likviditou, kterou je tfeba proveftit
podrobnéji. U zbylé posledni spolecnosti European Data project
jsou implikovany spise problémy s efektivitou vzhledem k tomu, Ze hodnoty se pohybuji

v fadech miliard K¢ s vyjimkou posledniho roku.
3.3.3 Cisté pohotové prostredky

Hodnoty cistych pohotovych prostfedkii zkoumanych spolecnosti jakozto rozdilu
kratkodobého finan¢niho majetku a kratkodobych zavazku v letech 2010-2017 zachycuje

nasledujici graf:
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Graf 5: Cisté pohotové prostiedky zkoumanych spolenosti v letech 2010-2017
(v tis. K¢)

2 000 000
1000 000
0 . mm - - . — l u —— — -
-1 000 000 I
-2 000 000
-3 000 000
-4 000 000
-5 000 000
-6 000 000
-7 000 000
-8 000 000
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
® Ravensburt Karton 225748 -248567 -370851 -276846 -187919 -136982 -261742 -234 758
M European Data Project 355317 449960 867169 1141056 506292 196593 38525 -653144
B Lego Production -2 402 884-2 834 165-4 394 504-6 647 668-4 995 298-4 569 573-5 931 638 -300 589

Zdroj: Vlastni zpracovani

Spolecnost Ravensburger Karton vykazala v tomto ukazateli opét zapornych hodnot,
piekvapive vysoké zdporné hodnoty vykazala i spolecnost Lego Production, a to v fadech
miliard K¢, coz naznacuje problémy s likviditou. Pouze spole¢nost European Data Project
vykazovala kladné hodnoty tohoto ukazatele, kromé posledniho roku, kde doslo

uz k zaporné hodnote.
3.4 Pomérové ukazatele spole¢nosti

V této podkapitole bude v nadvaznosti na teoretickou ¢ast textu vénovana pozornost
pomérovym ukazatelim analyzovanych spole¢nosti v letech 2010-2017: rentabilité,

likvidite, zadluzenosti a aktivité.
3.4.1 Rentabilita

Nasledujici graf zachycuje rentabilitu aktiv jakoZzto vztahu zisku pfed zdanénim
k celkovym aktivim. Vypovida o zisku, ktery pfipadd na kazdou korunu vlozenou

v aktivech.
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Graf 6: Rentabilita aktiv zkoumanych spolecnosti v letech 2010-2017
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Spole¢nosti Ravensburger Karton a European Data Project vykazovaly relativné vysokou,

dvojcifernou hodnotu rentability aktiv vyjadienou v procentech po celé sledované obdobi.

Naopak ve spole¢nosti Lego Production se hodnoty pohybovalo v fadu jednotek procent,

¢ili na jednu korunu vlozenou do aktiv ptipadal zisk v fadu jednotek halétu.

Rentabilitu vlastniho kapitalu jakoZto vztahu mezi ziskem po zdanéni a vlastniho kapitalu

zkoumanych spolecnosti v letech 2010-2017 zachycuje nasledujici graf:

Graf 7: Rentabilita vlastniho kapitalu zkoumanych spole¢nosti v letech 2010-2017
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Spole¢nosti Ravensburger Karton a European Data Project vykazovaly opét relativné
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Ravensburger az 30 % v roce 2011. Spole¢nost Lego Production s vyjimkou roku 2010

dosahovala taktéz relativné uspokojivych vysledkli v rozmezi 8 % - 12 %.

Nasledujici graf zachycuje rentabilitu trzeb zkoumanych spole¢nosti jakozto podilu zisku

po zdanéni na trzbach.

Graf 8: Rentabilita trzeb zkoumanych spole¢nosti v letech 2010-2017
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Velmi vysokou rentabilitu trzeb vykazovala spolecnost European Data Project,
a to po celé sledované obdobi — kolem 60 %, v roce 2012 dokonce 71 %. Téchto hodnot
zdaleka nedosahovaly zbylé dvé spole¢nosti — Ravensburger Karton dosahoval hodnot

do 10 %, Lego Production pouze 2 %.
3.4.2 Likvidita

V této podkapitole bude pozornost vénovana jednotlivym stupfiam likvidity — bézné,
pohotové a okamzité. Hodnoty bézné likvidity zkoumanych spole¢nosti jakozto poméru

obéznych aktiv ke kratkodobym zavazkiim zachycuje nasledujici graf:
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Graf 9: BéZna likvidita zkoumanych spole¢nosti v letech 2010-2017
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Zdroj: Vlastni zpracovani

V doporuceném intervalu vyslednych hodnot 1,5-2,5 se nepohybovala po celé sledované
obdobi ani jedna ze spolecnosti. Nejvice se témto hodnotam piiblizila spole¢nost
Ravensburger Karton, kde se hodnoty pohybovaly kolem hodnoty 1 v prvnich t¥ech
obdobich, poté se zvySovaly a vroce 2015 byl doporucovany interval piekrocen.
Spolecnost Lego Production se pohybovala pod doporucovanym intervalem,
tudiz by mohla mit s likviditou problémy, kromé roku 2017, kdy ptekrocila vyhovujici
interval. Oproti tomu spolecnost European Data Project vykazovala nadbyte¢nou

likviditu, kdy byl doporucovany interval piekrocen 1 desetinasobné.

Hodnoty pohotové likvidity, jakozto poméru obéZnych aktiv po odeteni nejméné
likvidnich z4sob ke kratkodobym zavazkiim analyzovanych spolecnosti v obdobi

2010-2017 zachycuje nasledujici graf

Graf 10: Pohotova likvidita zkoumanych spole¢nosti v letech 2010-2017
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Zdroj: Viastni zpracovani
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V doporuc¢eném intervalu 0,7-1,5 se pohybovala spole¢nost Ravensburger v poslednich
dvou letech, stejné jako spole¢nost Lego Production (ta i v roce 2010). V ostatnich letech
byly hodnoty niz8§i nez doporu¢ované, kromé roku 2017 u Lego Production,
kterd vykazovala nadbyte¢ny interval, coz opét muze naznacovat problémy s likviditou
téchto dvou spolecnosti. Na ty bylo u spole¢nosti Ravensburger poukazano jiz pii analyze
rozdilovych ukazatelii. Spole¢nost European Data Project vykdzala opét mnohonasobné

vys$8ich nez doporuc¢ovanych hodnot, a tudiz nadmérnou likviditu.

Nasledujici graf zachycuje hodnotu okamzité likvidity zkoumanych spole¢nosti jakoZto

podilu kratkodobého finanéniho majetku ke kratkodobym zavazkim:

Graf 11: Okamzita likvidita zkoumanych spole¢nosti v letech 2010-2017
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Zdroj: Vlastni zpracovani

V doporuceném intervalu 0,2-0,5 se nepohybovala ani jedna ze spolecnosti. Zatimco
spolecnosti Ravensburger Karton a Lego Production vykazovaly velmi nizkych hodnot
Vv fadu setin, resp. tisicin, spole¢nost European Data Project opét likviditu nadbytecnou,
1 vice nez desetinasobnou oproti doporuc¢ované, krom¢ roku 2017, kde se pftiblizila

doporu¢ované hodnoté¢.

Jak jiz naznaCovaly ptedchozi vysledky rozdilovych ukazateli, u spolecnosti
Ravensburger Karton a Lego Production se potvrdily mozné problémy s likviditou.
Zde je vSak tfeba poznamenat, ze spolecnosti ¢asto vyuzivaji kontokorentli, tudiz neni
tteba drzet vétsi objem financnich prostiedkli. Navic se jedna o aktudlni stav penéznich
prostredkd k jednomu zavérkovému dni — situace v jiné dny mohla byt zcela odlisna,
napf. ve snaze uhradit maximum svych zavazkl v aktualnim Gcetnim obdobi. Skutecné

problémy s likviditou, schopnosti dostat svym splatnym zavazktim, by bylo tfeba jesté
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definitivné potvrdit analyzou skute¢ného hrazeni zavazki — zda byly hrazeny

ve splatnosti nebo po ni.
3.4.3 Zadluzenost

V této podkapitole bude pozornost vénovana zadluzenosti zkoumanych spolecnosti.
Nejprve poméru vlastniho kapitalu ke kapitalu cizimu, poté celkové zadluzenosti, mife

zadluzenosti a koeficientu samofinancovani.

Vysledné hodnoty poméru vlastniho kapitalu ke kapitalu cizimu zkoumanych spole¢nosti

v letech 2010-2017 zachycuje nasledujici graf:

Graf 12: Pomér mezi vlastnim kapitalem a cizim kapitalem zkoumanych spole¢nosti
v letech 2010-2017
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Zdroj: Vlastni zpracovani

U kazdé ze spolecnosti je patrny odlisny pfistup k podilu hodnoty vlastniho a ciziho
kapitalu na celkovych zdrojich financovani. Zatimco spole¢nost Ravensburger Karton
uptednostiuje mirné vyssi podil vlastniho kapitalu (hodnota vyssi nez 1), u spolecnosti
Lego Production pfevazuje cizi kapital nad vlastnim (hodnoty niz8i nez 1). Zcela odlisSnou
kapitalovou strukturu lze pozorovat u spolenosti European Data Project, kde vlastni
kapital mnohonasobné pfevysuje kapital cizi, v roce 2015 to byl téméf Sedesati nasobek.
Spolecnosti 1ze doporucit navysit podil ciziho kapitalu vzhledem k fungovani danového

Stitu a sniZeni primérnych néklada na kapital.

Nasledujici graf zachycuje hodnoty celkové zadluZenosti, jakoZzto poméru cizich zdroji

k celkovym aktivim zkoumanych spole¢nosti v obdobi 2010-2017:
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Graf 13: Celkova zadluZenost zkoumanych spole¢nosti v letech 2010-2017
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Ve spoleénosti Ravensburger Karton celkova zadluzenost od roku 2012 klesala z maxima
za sledované obdobi 45 % na jednu pétinu v roce 2017. Ve spole¢nosti European Data
Project se snizila zjiz tak nizké hodnoty celkové zadluzenosti 7 % v roce 2010
na 2 % vroce nasledujicim, Sndslednym mirnym ristem a opétovnym poklesem
na 2 % v roce 2015, v posledni sledovaném roce doslo k trojnadsobku rlstu oproti roku
2016. Tento stav odpovidd vysokému podilu vlastniho kapitdlu na cizim kapitalu
z vysledkt v piedchozim ukazateli. Naopak spole¢nost Lego Production vykazovala
po celé sledované obdobi vysokou celkovou zadluzenost, kterd dosahla minimalné 70 %,
vroce 2014 se jednalo o maximum za celé sledované obdobi spole¢nosti
ve vysi 83 %. Diivodem bylo financovani nové vyrobni haly a skladu ve form¢ zavazku

k ovladané osobé.

Nasledujici graf zachycuje miru zadluzenosti, jakozto pomér cizich zdroji k vlastnimu

kapitalu zkoumanych spole¢nosti v letech 2010-2017:

Graf 14: Mira zadluZenosti zkoumanych spole¢nosti v letech 2010-2017
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Zdroj: Viastni zpracovani
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Mira zadluZenosti spolecnosti Ravensburger Karton se nejprve snizovala z 68 %
vroce 2010, poté vzrostla na 82 % vroce 2012 a v nasledujicich letech klesala
azna 26 % v roce 2017. Spole¢nost European Data Project vykazovala opét velmi nizké
hodnoty tohoto ukazatele zadluzenosti, kdy z maxima 8 % na pocatku obdobi klesla
na 2 % s mirnym vykyvem v roce 2014 a 2016, na konci obdobi vzrostla az na 19 %.
Spolecnost Lego Production i u tohoto ukazatele vykdzala velmi vysokou miru
zadluzenosti presahujici 200 % po celé sledované obdobi, v roce 2014 se jednalo téméf
0500 %, cili cizi zdroje ptesahovaly vlastni kapital pétinasobné. V nasledujicim roce

je patrny pokles na 412 %, v poslednim roce klesla téméf o polovinu.

Nasledujici graf zachycuje hodnoty koeficientu samofinancovani zkoumanych

spole¢nosti, jakozto poméru vlastniho kapitalu k celkovym aktiviim v letech 2010-2017:

Graf 15: Koeficient samofinancovani zkoumanych spole¢nosti v letech 2010-2017
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Ve spolecnosti Ravensburger Karton lze pozorovat po poklesu v prvnich trech letech
opctovny rust tohoto ukazatele na 80 % vroce 2015, Naopak u spolec¢nosti Lego
Production ¢inila hodnota koeficientu nejvySe 30 % v roce 2010 s klesajicim trendem,
ktery byl prerusen v roce 2016. Spole¢nost European Data Project dosahla opét zcela
odlisnych hodnot oproti zbyvajicim dvéma spole¢nostem, kdy hodnota po celé sledované
obdobi piekrocila 90 % a blizila se hodnoté 100 %, ¢ili témet rovnosti netto hodnoty

celkovych aktiv a vlastniho kapitalu, kromé roku 2017, kde hodnota mirn¢ klesla.
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3.4.4 Aktivita

V této podkapitole budou srovnavany ukazatele aktivity zkoumanych spole¢nosti — obrat
celkovych aktiv, dlouhodobych aktiv a zasob a dale doba obratu zasob, pohledavek

a zavazka.
Obrat celkovych aktiv zkoumanych spole¢nosti zachycuje nasledujici graf:

Graf 16: Obrat celkovych aktiv zkoumanych spole¢nosti v letech 2010-2017
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Jako optimum byl na zdklad¢ studia teoretickych vychodisek oznacen obrat celkovych
aktiv vétsi nez 1, tedy pokud hodnota trzeb pievysuje hodnotu celkovych aktiv. Tento
optimalni stav vykdzala spolecnost Ravensburger v celém sledovaném obdobi
a spolecnost Lego s vyjimkou roku 2013. Naopak spole¢nost European Data Project
vykéazala velmi nizké hodnoty tohoto ukazatele a celkova aktiva nebyla efektivné

vyuzivana — trzby byly podstatné niz$i nez celkova aktiva.

Nasledujici graf zachycuje obrat dlouhodobych aktiv zkoumanych spole¢nosti:
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Graf 17: Obrat dlouhodobych aktiv zkoumanych spolecnosti v letech 2010-2017
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Trzby spole¢nosti Ravensburger karton byly po celé sledované obdobi zhruba trojnasobné
oproti hodnoté dlouhodobych aktiv (s vyjimkou rokt 2012, 2016 i 2017, kdy hodnota
ukazatele Cinila 2,6). Hodnota ukazatele u spole¢nosti Lego Vv prvnich tfech zkoumanych
letech byla vyssi nez 2, poté se snizila, a to z divodu investice spolec¢nosti do nové
vyrobni haly v tomto obdobi a znaéném navyseni hodnoty aktiv. Ani u tohoto ukazatele
spoleCnost European Data Project vygenerované trzby nepievySily hodnotu

dlouhodobych aktiv.
Hodnoty ukazatele obratu zasob zkoumanych spolecnosti zachycuje nasledujici graf:

Graf 18: Obrat zasob zkoumanych spole¢nosti v letech 2010-2017
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Zdroj: Vlastni zpracovani

v

nejvyssi s vyjimkou roku 2017 spolecnost European Data Project, ptestoze hodnota
obratu aktiv a dlouhodobych aktiv byla na velmi nizkych hodnotach. Nejlepsiho vysledku
dosahla spole¢nost Lego Production (s vyjimkou roku 2016), kde se obrat zasob
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pohyboval po celé sledované obdobi nad hodnotou 10, resp. tésné pod ni v roce 2015
1 2017, a to pii podilu zasob na celkové hodnoté aktiv v rozmezi 8 % - 14 %. Nejhorsi
vysledek spole¢nosti Ravensburger Karton je dan i tim, Ze spole¢nost ma vysoky podil
zasob na celkové hodnoté aktiv, jak odhalila vertikalni analyza (25 % - 34 %). Na druhou
stranu spolecnost European Data Project nevykazala nejlepsich vysledku, pfestoze byl

zjistén velmi nizky podil zasob na celkové hodnoté aktiv (2 % - 4 %).
Dobu obratu zasob zkoumanych spole¢nosti zachycuje nasledujici graf:

Graf 19: Doba obratu zasob zkoumanych spole¢nosti v letech 2010-2017
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Nejnizsich hodnot doby obratu zasob, tedy doby, po kterou jsou zasoby vazany
v podniku, a tim nejlepSich vysledki, dosahla spole¢nost Lego Production s vyjimkou
roku 2016 — existuje zde vztah neptimé umeéry k predchozimu ukazateli. Druhé nejkratsi
hodnoty doby obratu zasob dosahla spole¢nost Euroepan Data Project a nejdelsi

spole¢nost Ravensburger Karton. Ta by se méla zam¢fit na fizeni zasob.

Nasledujici graf zachycuje dobu obratu pohleddvek zkoumanych spole¢nosti:
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Graf 20: Doba obratu pohledavek zkoumanych spole¢nosti v letech 2010-2017
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Doba obratu pohledavek byla u spolecnosti Ravensburger Katon podstatné nizsi
nez u zbylych dvou zkoumanych spolecnosti, pricemz tento rozdil byl na po¢atku obdobi
vice nez pétinasobny. V roce 2011 spolecnost European Data Project vykazala dokonce
az sedminasobek doby obratu pohledavek spole¢nosti Ravensburger Karton, ktery ¢inil
necelych 19 dni oproti vice nez 151 dni. V nésledujicich obdobich se rozdil snizoval,
ovsem v roce 2015 spole¢nost Ravensburger Karton vykazala extrémné nizkou hodnotu
tohoto ukazatele, mén¢ nez 12 dnd, zatimco zbylé dvé spoleCnosti pfiblizné
sedminésobek. U spole¢nosti Lego Production je tieba pozitivné hodnotit pokles hodnoty
tohoto ukazatele v ¢ase (s vyjimkou roku 2014). U vSech tii spole¢nosti na konci
sledovaného obdobi se doba obratu pohledavek vyrovnala. Hodnota tohoto ukazatele,
jak bylo uvedeno v teoretickych vychodiscich, by méla byt kratsi nez doba obratu

zavazkul. Tu zachycuje nasledujici graf:

Graf 21: Doba obratu zavazki zkoumanych spole¢nosti v letech 2010-2017
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Zdroj: Viastni zpracovani
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U spolecnosti Ravensburger Karton si Ize povSimnout opét velmi nizkych hodnot, stejné
jako v pfipad¢ doby obratu pohledavek. V priméru Cinily 12,41 dne. Po celé sledované
obdobi byly hodnoty doby obratu zavazku kratsi nez pohledavek, a to u vSech spole¢nosti
—V roce 2015 byl tento rozdil u spolecnosti Ravensburger Karton minimalni a ¢inil necelé
dva dny (primérné necelych 12 dnti), na druhé strané napf. u spolec¢nosti European Data
Project ¢inil tento rozdil v roce 2011 vice nez 140 dnti, kdyz doba obratu pohledavek
¢inila 151 dna a zavazkl necelych 12 dna (v priméru se jednalo o vice nez 72 dni).
Spolec¢nost Lego Production sice vykazala oproti ostatnim spole¢nostem vysokych
hodnot tohoto ukazatele, ovsem vysokych hodnot nabyvala téz doba obratu pohledavek,

ktera byla vzdy vyssi (v priméru o vice nez 23 dnit).
3.5 Prediktivni ukazatele — bonitni a bankrotni modely

Vzhledem k tomu, Ze pro vypocéet model Q-testu a Indexu bonity uvedenych v teoretické
Casti je tfeba znat hodnotu cash flow, kterou spole¢nosti Ravensburger Karton a European
Data Project ve svych ucetnich zavérkach, resp. vyro¢nich zpravach nezvetejnuji, presto
bylo mozné tyto ukazatele u zkoumanych spole¢nosti stanovit. Zde se projevila slabina
finan¢ni analyzy pro externi uZivatele, kteti nemaji ptimy pfistup k Gdajim spolecnosti,
které by byly potieba. Byly vypocteny hodnoty pro ukazatele Altmanovy Z-funkce

a Q-test, vysledné hodnoty zkoumanych spolec¢nosti viz néasledujici tabulky:

Tab. 16: Hodnoty Z-funkce zkoumanych spole¢nosti v letech 2010-2017

2010| 2011| 2012| 2013| 2014| 2015| 2016| 2017
Ravensburger Karton 3,2 3,8 2,9 3,6 4 4.4 35 3,7
European Data Project 74| 22,8 23| 153| 10,9| 26,2 9,1 3,6
Lego Production 2,9 2,5 2,1 1,9 1,8 2,2 2,1 1,8

Zdroj: Vlastni zpracovani

Nad hodnotou 2,9 znacici uspokojivou finanéni situaci se po celé sledované obdobi
pohybovala spole¢nost Ravensburger Karton a vysoce nad touto hodnotou spole¢nost
European Data Project. Pficinou neobvyklého vysokého vysledku u spole¢nosti Euroepan
Data Project byl obrovsky previs vlastnich zdroji nad cizimi zdroji. Oproti tomu
spolecnost Lego Production se pohybovala po celé sledované obdobi v tzv. Sedé¢ zoné&,

u které neni mozné vyslovit hodnoceni, zda je financ¢ni situace uspokojiva ¢i nikoliv.
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Tab. 17: Hodnoty Q-testu zkoumanych spole¢nosti v letech 2010-2017

Ravensburger Karton | 2010|2011 |2012|2013|2014 | 2015|2016 | 2017
Q1 60% | 64% | 55% | 65% | 76% | 80% | 76% | 79%
Q2 180131} 2,52| 1,35/ 0,88| 0,75| 1,05| 0,85
Q3 13% | 14% | 11% | 15% | 15% | 14% | 14% | 16%
Q4 18%| 22% | 10% | 18% | 19% | 19% | 15% | 15%
Zdroj: Vlastni zpracovani

Ravensburger Karton | 2010|2011 |2012 2013|2014 | 2015|2016 | 2017
Q1 1 1 1 1 1 1 1 1
Q2 1 1 1 1 1 1 1 1
Q3 1 1 1 1 1 1 1 1
Q4 1 1 3 1 1 1 1 1
Primér Q1-Q4 1 1/ 15 1 1 1 1 1
Zdroj: Vlastni zpracovani

European Data Project | 2010 | 2011 | 2012 | 2013| 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Q1 93% | 98% | 98% | 97% | 96% | 98% | 95% | 84%
Q2 0,28 0,1| 0,09| 0,16| 0,25] 0,09| 0,21| 0,62
Q3 63% | 65% | 91%| 77%| 60%| 65%| 78%| 72%
Q4 23%]| 13%]| 18%| 16% | 14%| 16%| 22%| 23%
Zdroj: Vlastni zpracovani

Euroepan Data Project | 2010| 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Q1 1 1 1 1 1 1 1 1
Q2 1 1 1 1 1 1 1 1
Q3 1 1 1 1 1 1 1 1
Q4 1 2 1 1 2 1 1 1
Primér Q1-Q4 1] 1,25 1 1) 125 1 1 1
Zdroj: Vlastni zpracovani

Lego Production 2010| 2011| 2012| 2013 | 2014 | 2015| 2016 | 2017
Q1 30% | 29% | 24%| 19% | 17%| 20%| 20% | 29%
Q2 13,90| 8,91|11,84|13,13|15,74|10,30| 9,53| 6,39
Q3 4%| 6%| 5%| 6%| 6%| 7%| T%| 9%
Q4 2%| 4%| 3%| 3%| 2%| 3%| 2%| 3%
Zdroj: Vlastni zpracovani

Lego Production 2010| 2011 | 2012| 2013 | 2014 | 2015| 2016 | 2017
Q1 1 2 2 2 3 2 2 1
Q2 4 3| 3| 4 4 3/ 3 3
Q3 4 3 3 3 3 3 2 2
Q4 4 4 4 4 5 5 5 B
Primér Q1-Q4 3,25 3 3| 3,25] 3,75] 3,25 3| 2,75




Pti vyhodnoceni Q-testu si vedly spole¢nosti Ravensburger Karton a European Data
Project nad ocekavani po celé sledované obdobi, kde vysledky v pruméru u vSech Ctyf
funkcionalit dosdhly na hodnotu vyborny. Lego Production dominantni tolik nebylo.
U Q4 neboli ROA by si spole¢nost méla dat pozor, kde se hodnoty pohybovaly pouze

do 4 %, coz ptipada na 1 K¢ vlozenou do aktiv zisk nékolika malo jednotek halét.
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4. Souhrnné ekonomické zhodnoceni vysledki financéni analyzy

Na zakladé teoretickych vychodisek uvedenych v prvni ¢éasti tohoto textu byly
vypracovany finan¢éni analyzy tfi zkoumanych spolecnosti, provedeny komparace

zjisténych skute¢nosti a vyslovena doporuceni pro ptipadné zlepseni dosavadniho vyvoje.

VSechny tii spole¢nosti — Ravensburger Karton, European Data Project a Lego
Production jsou spolecnostmi vyrobnimi se shodnou formou podnikani — spolecnost

s ruc¢enim omezenym. Jedna se o spolecnosti se zahrani¢ni ucasti.

Vsechny plisobi v oblasti vyroby her pro déti a dospélé, spolecnost European Data Project

se zabyva vyrobou hernich zatizeni pro kasina.

Na zdklad€¢ horizontdlni analyzy byly vytipovany problematické oblasti kazdé
ze spolecnosti. U vSech tii spoleénosti se jednalo 0 oblast fizeni kratkodobych pohledavek
Z obchodnich vztahi a kratkodobého finan¢niho majetku, které mohly naznacovat
ptipadné  problémy s likviditou. U  spoleCnosti  Ravensburger  Karton
se jako problematické jevilo téz zvySovani hodnoty zasob. VSechny spole¢nosti
ve zkoumaném obdobi let 2010-2017 investovaly do dlouhodobého majetku, konkrétné
do pozemkl a staveb. Tuto investi¢ni aktivitu Ize hodnotit kladn€, sv€d¢i o snaze
o rozsifovani piisobnosti, resp. modernizaci vyroby. Spole¢nost European Data Project
investovala téz do finan¢niho majetku (dcefinych spole¢nosti), ¢imz se vymyka slozeni

aktiv vyrobni spole¢nosti.

Vertikalni analyza odhalila mezi zkoumanymi podnikatelskymi subjekty vyznamny
rozdil ve struktufe aktiv a pasiv. U spole¢nosti European Data Project byl identifikovan
vyrazné vyss$i podil dlouhodobého majetku, resp. nizsi podil ob&éznych aktiv na celkovych
aktivech nez u zbyvajicich dvou spolec¢nosti. Oproti zbyvajicim dvéma spole¢nostem
vybocuje téz v podilu hodnoty zasob na celkovych aktivech. U vyrobni spole¢nosti
1ze ocekavat spise vyssi podil, ne pouze v fadu jednotek procent, jak je tomu u spolecnosti
European Data Project. Taktéz podil dlouhodobého finan¢niho majetku této spole¢nosti
1ze oznacit za neobvykly u vyrobni spole¢nosti. Dlivodem je pfitomnost fady dcefinych
spolecnosti. Byl zjistén 1 vyznamny rozdil ve struktufe pasiv spolecnosti European Data
Project oproti zbyvajicim dvéma spole€nostem. Spolecnost European Data Project
ma extrémné vysoky podil vlastnich zdroji, blizice se az 100 %, resp. velmi nizky podil
cizich zdroju. Tato anomalie indikuje nizkou rentabilitu vlastniho i celkového kapitélu,
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a to z diivodu neuplatnéni danového Stitu a vy$Sim primérnym nakladim na kapital.

Spolec¢nosti je tieba doporucit zménu tohoto poméru a navySeni mnozstvi cizich zdroju.

U rozdilovych ukazatela byly zjistény nevyhovujici vysledky u spolecnosti Ravensburger
Karton a Lego Production. Obé& spolecnosti vykazaly zapornou hodnotu cistého
pracovniho kapitalu, i kdyz Ravensburger Karton pouze v jednom roce z osmi
analyzovanych oproti Lego Production, avSak v ostatnich letech velmi nizkych hodnot
oproti zbyvajici spolecnosti. Neuspokojivé vysledky byly tudiz vykazany i u cistého
penézné pohledavkového fondu, kde byly zaporné hodnoty u této spolecnosti zjistény
po celé sledované obdobi. Totéz bylo zjisténo i u Cistych pohotovych prostiedkd.
U tohoto ukazatele byly zjistény zaporné hodnoty téz v piipadé spolecnosti Lego
Production, kdy kratkodobé zavazky prevySovaly kratkodoby finan¢ni majetek v fadech
miliont korun. Tato zjisténi indikuji problémy s likviditou spole¢nosti Ravensburger

Karton a Lego Production, ktera se pozdéji potvrdila v ramci analyzy likvidity.

Z pomérovych ukazatelli byla nejprve zkoumdna rentabilita. Rentabilita celkovych aktiv
byla velmi nizk4 v ptipadé¢ spolecnosti Lego Production, stejné jako rentabilita vlastniho
kapitalu. Piekvapivé vysokd rentabilita vlastniho kapitalu byla zjisténa u spolec¢nosti
European Data Project navzdory jeho vysokému podilu na celkovych aktivech,
resp. rentabilita vlastniho kapitalu byla z divodu jeho vysokého podilu na celkovych
aktivech téméf totozna s rentabilitou celkovych aktiv. U zbylych dvou spole¢nosti byla
rentabilita vlastniho kapitalu z logiky konstrukce vzorce vyssi nez celkovych aktiv. Velmi
vysoka byla u spole¢nosti European Data Project téz rentabilita trzeb, a to v priméru
vice nez 50 %, zatimco prumérna rentabilita trzeb spole¢nosti Lego Production
se pohybovala ve vysi 2 %. Rentabilita trzeb tieti z analyzovanych spolenosti,

Ravensburger Karton ¢inila v priméru 8 %.

Déle byla pozornost veénovana likvidité. 1 zde byly zjiStény neobvyklé vysledky
u spole¢nosti European Data Project, ktera vykazala likviditu nadbyte¢nou, pohybujici
se 1 na desetinasobné urovni oproti doporu¢ovanym hodnotam. Potvrdily se jiz nékolikrat
vyslovené domnénky problémt s nedostatecnou likviditou spole¢nosti Lego Production,
jelikoz se hodnoty pohybovaly pod doporu¢ovanym intervalem u vSech stupni likvidity
— béZné, pohotové 1 okamzité. Je tieba podotknout, Ze se nemusi jednat o skutecné
problémy, protoze spolecnost mize mit k dispozici kontokorentni vér, jednd se o stav

k jednomu urc¢itému dni, i kdyz vysledky byly neuspokojivé ve vSech letech.
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V oblasti ukazateli zadluzenosti opét vycnivala spole¢nost European Data Project,
jejiz celkova zadluzZenost i mira zadluZenosti byla oproti zbyvajicim dvéma spole¢nostem
velmi nizka a koeficient samofinancovani vysoky. Celkova zadluzenost spole¢nosti
Ravensburger Karton klesala, zatimco spolecnosti Lego Production rostla, a to bez vyuziti
externich zdrojii financovani — zdroje financovéani poskytla ovladajici osoba v ramci
koncernu. Spole¢nost Lego Production vykazala velmi vysokou miru zadluzenosti oproti
zbyvajicim dvéma spole¢nostem, piesahujici 200 %. Lze ji ospravedlnit investi¢ni
¢innosti. Z diivodu vyssiho podilu cizich zdroji byl vykazan téz nizky koeficient

samofinancovani této spolecnosti.

U ukazatelli aktivity se projevila neefektivita spole¢nosti European Data Project, ktera
nedokédzala vyprodukovat dostatecné vysoké trzby, které by pievysily hodnotu
celkovych, resp. dlouhodobych aktiv, navic s klesajici tendenci. NejlepSich vysledkl
dosahla spole¢nost Ravensburger Karton. Na druhou stranu je tfeba vyzdvihnout vysoké
hodnoty ukazatele obratu zasob spole¢nost European Data Project, coz je vSak dano
nizkou hodnotou zisob této spolecnosti, resp. velmi nizkého podilu jejich hodnoty
na hodnoté celkovych aktiv. Vysokych hodnot obratu zdsob dosahla i spole¢nost Lego
Production, a to navzdory vyssi hodnoté zasob. Pies relativné vysoky podil hodnoty zasob
na celkovych aktivech spolecnosti Ravensburger Karton bylo dosazeno téz uspokojivych
vysledku kolem hodnoty 6,5. Jako problematicka oblast se u vSech spole¢nosti ukazala
oblast fizeni pohleddvek a zavazkli — ve vSech pfipadech ptfevySovala doba obratu
pohledavek dobu obratu zavazkll. To znamend, ze splatnost pohleddvek byla vyssi
nez splatnost zavazkt, coz mize ohrozit schopnost splaceni, resp. zapti¢init az druhotnou
platebni neschopnost. Byl sice zaznamenan pokles doby obratu pohledavek spole¢nosti
European Data Project a Lego Production, ovSem ten byl doprovazen poklesem doby
obratu zavazkl. Spole¢nostem Ize doporucit prehodnotit obchodni politiku, u dodavatelti

vyjednat del$i dobu splatnosti a u odbératelii krat$i dobu splatnosti.

Z bonitnich a bankrotnich modelti mohly byt stanoveny hodnoty pro Altmanovy Z-funkce
a Q-test. U Altmanovy Z-funkce uspokojiva finan¢ni situace byla podle tohoto ukazatele
ve spolecnostech Ravensburger Karton a European Data Project, u spolecnosti Lego
Production nebylo moZzné zhodnoceni vyslovit, jelikoz vysledky se pohybovaly v Sedé
zoné. U vyhodnoceni Q-testu dopadly vyborn€ spole¢nosti Ravensburger Karton

a European Data Project, Lego v této analyze dominantni nebylo.
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Provedend finan¢ni analyza odhalila, Ze u vyrobnich spolecnosti ze stejné oblasti mtize
byt dosahovéano vyrazné odlisnych vysledkd finan¢ni analyzy. Spole¢nost Ravensburger
Karton by se m¢la zaméfit na snizovani kratkodobych zévazk, aby se zlepsily neptiznivé
vysledky rozdilovych ukazatelti a zlepsit svou likviditu — prostiednictvim navySeni
finan¢nich prostfedkd nebo cestou snizovani pohledavek. Navysit kratkodoby financni
majetek by méla téz spolecnost Lego Production. Tato spolecnost by tézZ méla pokracovat
ve snizovani své vysoké zadluzenosti. Spolecnosti European Data Project je tieba
doporucit zménu v poméru vlastniho a ciziho kapitdlu navySenim kapitalu, zbavit
se nadbyte¢né likvidity a snazit se o navysSeni trzeb nebo piehodnotit vysi celkovych
a dlouhodobych aktiv, kterd jsou momentalné¢ neefektivné vyuzivana. VSechny
spole¢nosti by se mély zaméfit na dobu obratu pohledavek a zdvazkl a dosdhnout toho,

aby doba obratu zdvazkl byla vyssi nez pohledavek.
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5. Zaveér

Predmétem této bakalaiské prace byla problematika finan¢ni analyzy se zamétenim
na praktické vyuziti jejich nastrojii. Byla rozdélena na teoretickou a praktickou cast,
pficemz v ramci teoretické bylo objasnéno jaké pfistupy k finanéni analyze zname
a jaka je vypovédni hodnota jejich vysledki pro uzivatele, dale byla pozornost vénovana
jejim nastrojim — horizontdlni a vertikdlni analyze, rozdilovym, pomérovym
a prediktivnim ukazatelim a zavér této Casti patiil objasnéni toho, z jakych dat

se pro finan¢ni analyzu Cerpa.

Prakticka cast byla zamétena na splnéni cile prace — posoudit finanéni zdravi tfech
spolec¢nosti (Ravensburger Karton, European Data Project a Lego Production),
které podnikaji ve stejném odvétvi, zodpoveédet vyzkumné otazky polozené v tivodu této
prace a zjistit, v ¢em spocivaji silné a slabé stranky analyzovanych spolec¢nosti, ¢ehoz

bylo dosazeno provedenim praktické finanéni analyzy.

Prvni vyzkumna otdzka znéla, jaké lze identifikovat hlavni rozdily mezi zvolenymi
podnikatelskymi subjekty v oblasti jednotlivych nastroji finan¢ni analyzy. Velice
vyrazny je rozdil v objemu aktiv a pasiv, se kterymi se pfi finan¢ni analyze pocitalo
— spole¢nost Ravensburger Karton jich ma podstatn€ méné neZ ostatni dva konkurenti,
ktefi na tom zhruba do roku 2013 byli obdobné&, poté ale spole¢nost Lego Production
ziskala vyrazné¢ navrch a objem jejich aktiv a pasiv ostatnim dvéma konkurentim

dominuje.

Druhé vyzkumna otazka se ptala, zda spolecnosti vykazuji totozné vyvojové tendence
v ramci ukazatelll rentability aktiv, rentability trzeb, generovanych celkovych trzeb
a poméru vlastnich a cizich zdroji a diky provedené finan¢ni analyze miizeme na tuto
otazku odpoveédét zaporn€. Rentabilita aktiv je u spolecnosti Lego Production vyrazné
niz$i nez u ostatnich dvou spolecnosti, rentabilita trzeb u spolecnosti European Data
Project vyrazné pted¢i rentabilitu jejich konkurentd, trzby spole¢nosti Lego Production
jsou vyrazné vyss$i nez u ostatnich spolecnosti a také nejrychleji rostou a naprosto nejvyssi
podil vlastniho kapitdlu mé spole¢nost European Data Project, naopak nejvyssi podil

kapitalu ciziho spole¢nost Lego Production.
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Tteti vyzkumna otazka zjistovala, zda néktery z analyzovanych spolec¢nosti predstavuje
dominantniho hrace na pfedmétném trhu dle objemu celkovych trzeb. Na tuto otazku bylo

zodpoveézeno uz v té predchozi — ano, predstavuje, a to spolecnost Lego Production.

Posledni vyzkumna otdzka se zaméfila na zjisténi toho, jaké jednotlivé analyzované
spole¢nosti vykazuji silné a slabé stranky z hlediska finan¢niho zdravi a jaka by méla byt

piijata opatfeni pro napravu situace. Silné a slabé stranky jsou pfedmétem nasledujici

tabulky:
Ravensburger Karton European Data Project Lego Production
- rovhovazny zpusob | - nizkéd doba obratu - vysoké a rostouci
financovani zavazku oproti trzby
Silné | - vysoky obrat aktiv pohledavkam - efektivni zplisob
stranky | - nizka doba obratu - vynikajici vysledek hospodateni se
pohledavek i Altmanovy Z-funkce zasobami
zavazkl
- nizky Cisty pracovni | - zbytecné vysoka likvidita | - nizka likvidita
kapital - zbyte¢né opatrné - rizikové financovani
Slabé | - nizka likvidita financovani - vysoka doba obratu
stranky - nizky obrat aktiv pohledavek a
zavazkl

Zdroj: Vlastni zpracovani

Ztabulky je ziejmé, ze kazdd spolecnost — 1 kdyz dosahuje sebevysSich trzeb
¢i sebelepsSich vysledkl rentability — ma né&jaké slabé stranky, na kterych by meéla
zapracovat. V piipad¢ spolecnosti Ravensburger Karton spociva cesta k odstranéni jejich
slabych stranek ve zvyseni kratkodobych finan¢nich prostredkd, u spole¢nosti European
Data Project naopak v jejich snizeni a efektivnéjSimu vyuzivani, ve vyuzivani levnéjsiho
ciziho kapitalu a efektivnéjSim vyuzivani majetku a spole¢nost Lego Production
by se méla zamé&fit na zvySeni objemu kratkodobych finan¢nich zdrojii, nevyuzivat cizi
kapital, ale snaZzit se zvySit ten vlastni a bylo by také vhodné snazit se dfiv hradit

podnikové zavazky, ale také se snazit diive je ziskavat z pohledavek.
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Priloha ¢é. 1

Rozvaha spolecnosti Ravensburger Karton, s.r.o. 2010-2017

(v celych tisicich K¢)
ROK
AKTIVA 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

AKTIVA CELKEM 609 682| 741244| 926635 995974|1052 170|1 088 137|1 364 439(1 472 251
Dlouhodoby majetek 361113| 456815 564909] 543454| 556 586] 601353| 843975 836631
Dlouhodoby nehmotny majetek 32 108 158 102 133 57 165 194
Software 0 0 158 102 133 57 165 194
Nedokonceny DNM 32 108 0 0 0 0 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek 361081 | 456708| 564 751| 543352| 556 453| 601296 | 843810| 836437
Pozemky 6190 6190 7307 8 208 8208 8 386 8401 9523
Stavby 173463| 166 690| 264 451| 249148 234377| 219633 392481 385951
Samostatné movité véci 106 176 188 145| 292 418| 279945| 293 060| 356653| 387787 414660
Jiny DHM 14 14 14 14 14 14 14 14
Nedokonceny DHM 23741 8733 8 4988| 14158 14507 12035 8137
Poskytnuté zdlohy na DHM 51497 86935 553 1049 6 635 2103] 43092 18152
Obézna aktiva 247382 283573 361399 451752 495506| 486548| 517842| 634808
Zdsoby 155439 193291| 229181| 263020| 307633 | 372368 | 363595| 464889
Material 131555] 146703] 173632] 198719| 229661| 251537 247890 261294
Nedokoncena vyroba a pol. 21330 36688 50825 49195 54394] 84689] 88763 118961
Vyrobky 1071 6 767 4176 3165 4097) 11687) 11460 63158
Poskytnuté zalohy na zasoby 1483 3133 548| 11941] 19481] 24455| 15482 21476
Krdtkodobé pohledivky 89456| 89104| 127883 153256| 176743| 100021 | 138857 | 155745
Pohledavky z obchodnich vztahil 78468 76516 106764| 142275] 161740] 63464| 118528 136625
Stat — datiové pohledavky 10218 12248] 20737] 10979] 14998] 36546| 19221f 17979
Kratkodobé poskytnuté zalohy 213 0 48 0 2 2 4 2
Dohadné ucty A 389 0 0 0 0 0 1102 1129
Jiné pohledavky 168 339 334 2 3 9 2 10
Krdtkodoby financni majetek 2 487 1179 4335| 35476( 11130 14159( 15390| 14174
Penize 461 319 353 259 268 137 158 202
Uéty v bankach 2026 860 3982 35217 10862 14022) 15232 13972
Casové rozi§eni 1187 56 327 768 78 236 2622 812
N piiStich obdobi 1187 856 287 768 78 236 2622 812
Piijmy piiStich obdobi 0 0 40 0 0 0 0 0




ROK

PASIVA
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

PASIVA CELKEM 609 682 741244 926 635 995974 1052170 1088137(1 364 439(1472 251
Vlastni kapital 363435 474234 509516 649381 800078[ 865222(1033568[1 167 383
Zdkladni kapitdl 70000( 70000f 70000f 70000 70000 70000 70OOO[ 70000
Zakladni kapital 70000 70000{ 70000{ 70000{ 70000{ 70000{ 70000{ 70000
Kapitdlové fondy 3009 3009 3009 3009 3009 3009 53009 53009
Ost. kapitalové fondy 3009 3009 3009 3009 3009 3009 53009] 53009
Rezervni fondy, nedélitelny fond,

ost. fondy ze zisku 7019 7000 7000 7000( 556371 627069 742213| 860559
Zakonny rezervni fond/Nedélitelny fond 7000 7000 7000 7000 0 0 0 0
Statutdrni a ostatni fondy 19 0 0 0f 556371 627069 742213| 860559
VH minulych let 194 657 | 253426| 364 224| 409 508 0 0 0 0
Nerozdéleny zisk minulych let 194 657| 253 426| 364 224| 409 508 0 0 0 0
VH béiného ticetniho obdobi 88750 140798 65283| 159864 170698 | 165144 168346| 183315
Cizi zdroje 245962 267011 417004 346581 252092 222897 330830[ 304868
Rezervy 3380 3804 15722 7754 23834| 38417 4846| 21068
Rezerva na dan z pifjmu 0 0 10722 4294 20172 35973 622 1829
Ostatni rezervy 3380 3804 5000 3460 3662 2444 4224 19239
Dlouhodobé zdavazky 14347) 13461) 26096| 26505| 29209| 33339| 48852| 34868
Jiné zdvazky 3409 0 4 875 4 875 4 875 4875 14166 0
Odlozeny dafovy zavazek 10938 13461| 21221| 21630[ 24334 28464 34686 34868
Krdatkodobé zdvazky 228235| 249746| 375186 312322| 199049| 151141| 277132| 248932
Zavazky z obchodnich vztahil 42632| 47260 79125 34989| 63495 52787| 81453| 63343
Zavazky ke spole¢nikiim 169 722| 184 044| 279052| 255561] 110795 71971) 169 144| 161756
Zavazky k zaméstnanciim 8 059 9123 8361 10729] 12946 13271 11377 11752
Zavazky se SZ a ZP 4399 5123 4297 5922 7022 7 602 6211 6319
Stat — darnové zavazky a dotace 988 1172 1242 1488 2 068 2075 1381 1439
Odlozeny dafiovy zavazek 0 0 21221 0 24334 0 0 0
Kratkodobé pfijaté zilohy 0 3 0 0 0 0 0 0
Dohadné ¢ty pasivni 2435 3021 3109 3 606 2702 3410 7538 4323
Jiné zdvazky 0 0 0 27 21 25 28 0
Casové roziSeni 285 0 115 12 0 18 41 0
Vydaje pfistich obdobi 285 0 115 12 0 18 41 0

Zdroj: Vyrocni zprava Ravensburger Karton, s.r.o., vlastni zpracovani




Priloha ¢. 2

Rozvaha spolecnosti European Data Project, s.r.o. 2010-2017
(v celych tisicich K¢)

ROK
AKTIVA 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

AKTIVA CELKEM 5064 243| 5077 245 5596 880| 6221 250 6103 148| 5673577 5749 957| 5937 800
Dlouhodoby majetek 2939 294| 3213290[ 3240628| 3541 707| 4223 766| 4711257| 5138566/ 5422 504
Dlouhodoby nehmotny maetek 2 601 3471 1411 1308 982 1045 555 259
Software 2601 3471 1411 1308 982 1045 555 259
Dlouhodoby hmotny majetek 1559251]1670307] 1760870 1977536 2162099 | 2245233 | 2392731 | 2 720 162
Pozemky 138751 178429 219974 239988 258941 292747 335073[ 427830
Stavby 878 686| 1001378| 1076899| 1208587| 1479704 1590454| 1655162| 1813471
Samostatné movité véci 289137| 278482 285058 326688 274148 232335 186696 272134
Jiny DHM 0 0 0 120 120 120 120 120
Nedokon¢eny DHM 263239 228362 192870[ 213849 159194 137435 205086 209423
Poskytnuté zilohy na DHM 8193 272 545 640 189 199 16 512 963
Ocetiovaci rozdil k nabytému majetku -18755| -16616] -14476| -12336[ -10197 -8 057 -5918 -3778
Dlouhodoby finanéni majetek 1377442] 1539512 1478347 1562863 2060 685| 2464 979 | 2 745280 | 2 702 083
Podily v ovladanych a tizenych osobach | 1263 968| 1510 436| 1466 438| 1562 836| 2 060 657| 2 464 950( 2 745 251( 2 702 083
Podily v i¢etnich jednotkach 99 580 0 0 0 0 0 0 0
Ost dlouhodobé CP a podily 0 25 26 27 28 29 29 0
Pujcky a tvéry ovlad.a fizenyn os. 0 27 764 0 0 0 0 0 0
Jiny dlouhodoby FM 0 1287 11 883 0 0 0 0 0
Potizovany DFM 13 894 0 0 0 0 0 0 0
ObéZna aktiva 2112 296| 1853042 2347684 2672535] 1874781| 955104| 606164| 512452
Zisoby 184977| 166803| 157319| 139153| 171870| 156570| 168042| 157292
Material 120 524 80 402 92174 99299 120590 95821 102149 64 712
Nedokoncend vyroby a polotovary 16 901 12 766 11 637 13 906 32116 39559 50 179 70 466
Vyrobky 47 260 73633 53 419 25 867 19 164 21076 14 873 21988
Zbozi 1 0 0 0 0 0 0 0
Poskytnuté zalohy na zisoby 291 2 89 81 0 114 301 127
Dlouhodobé pohledivky 0 10 836 0 0 0 0 0 14 780
Pohledavky za ovladanymi a fizenymi

osobami 0 10 836 0 0 0 0 0 14 780
Krdtkodobé pohledavky 1326202]|1160630| 1225420 1291128 1002290| 525435| 129075| 221012
Pohledavky z obch. vztahti 790450 543242 283712 223836 146830/ 369718 83137[ 106 653
Pohledavky za spole¢niky 0 0] 643390[ 980815 816688 78 373 0 38310
Stat — dafiové pohled. 148 494 45 546 68 985 64 129 19 928 57419 27 397 34 655
Pohled. za ovladanymi a fiz. osobami 361574 539765 3800 250 0 0 0 26 198
Ostatni poskytnuté zalohy 22 750 28 811 29 496 21526 18 383 19 559 16 342 14 935
Dohadné 0ty aktivni 70 0 0 0 0 39 0 0
Jiné pohledavky 2864 3266] 196 037 572 461 327 2199 261
Krdtkodoby finanéni majetek 601117 | 514773| 964945[1242254| 700621| 273099| 309047| 119368
Penize 1247 836 883 1267 965 1025 862 680
Uty v bankach 449510[ 513937 964062 1240987| 699656| 272074] 308185] 118688
Kratkodobé CP a podily 150 360 0 0 0 0 0 0 0
Casové roziSeni 12 653 11123 8568 7008 4601 7216 5227 2844
N piistich obdobi 12 021 11 096 8513 6945 3966 5696 4952 2772
Piijmy piiStich obdobi 632 27 55 63 635 1520 275 72




ROK

PASIVA

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
PASIVA CELKEM 5064 243| 5077 455| 5596 880| 6 221 250( 6 103 148| 5673 577| 5749 957| 5937 800
Vlastni kapital 4686 390] 4975040] 5481187 6032289| 5840468| 5576 713| 5448 636| 4 985 307
Zdkladni kapital 200000 200000 200000 200000 200000 200000/ 200000| 200000
Zékladni kapital 200000/ 200000] 200000 200000] 200000{ 200000{ 200000[ 200000
Kapitdlové fondy 904975| 1070500 (1229159 (13526081727 255|2254722| 2535022 | 2067 425
Ocetiovaci rozdily z precenéni majetkua| 904 975| 1070 500| 1229 159| 1352 608| 1727 255| 2 254 722| 2 535 022| 2 067 425
Rezervni fondy, nedélitelny fond 20000/ 20000| 20020] 20000] 20000] 20000{ 20000 20000
Zakonny rezervni fond 20000 20000 20020 20000] 20000{ 20000 20000[ 20000
VH minulych let 2468 663 [ 3033725 3058893| 3536389 3095014|2243993| 1515388 1399 045
Nerozd€leny zisk z minulych let 2468 663| 3033725 3184539 3536389 3095014| 2243993| 1515388| 1399045
Neuhrazena ztrata minulych let 0 0] -125646 0 0 0 0 0
VH bé&iného iiletniho obdobi 1092752 | 650815 | 973115 | 923292 | 798199 | 857998 | 1178226 1298837
Ciz zdroje 370625] 98353] 108401| 186832| 260418] 93773| 297538 948738
Rezervy 124825| 33540 0| 85634| 66089 17267 27016 0
Rezerva na dafi z piijmu 92 247 0 0| 85634] 24934 0 8 258 0
Ostatni rezervy 32578| 33540 0 0] 41155 17267] 18758 0
Dlouhodobé zavazky 0 0 10 625 0 0 0 0| 176226
Zavazky k ovladanym a fizenym osobam| 0 0] 10625 0 0 0 0] 176226
Krdtkodobé zavazky 245800 64813 97776 101198 194329| 76506| 270522| 772512
Zévazky z obch. vztahi 192866 35643 62836 69556] 80642] 44129 84433] 82976
Zavazky ke spole¢nikim 44 44 44 0 0 0| 135125] 510800
Zavazky k zamSstnancim 21856] 17790 20744 20075 19370| 18934] 19905 20357
Zavazky ze SZ a ZP 11579 9566] 11084 10821] 10345 10184 10782 11172
Stat — datiové zavazky a dotace 2525 0 2 367 0 2787 3009 4600 2812
Zavazky k ovladanym a fizenym osobam 0 0 0 250 80 000 0 0] 130254
Krat. piijaté zalohy 0 0 0 112 716 121 135 102
Dohadné 0ty P 277 292 701 356 469 102 3638 3920
Jiné zavazky 16 653 1478 0 28 0 27) 11904 10119
Casové rozli§eni 7228 4062 7292 2129 2262 3091 3783 3754
Vydaje pifstich obdobi 6 527 3540 7091 2015 2152 2991 3668 3592
Vynosy piistich obdobi 701 522 201 114 110 100 115 162

Zdroj: Vyrocni zprdva European Data Project, s.r.o., viastni zpracovani




Piiloha €. 3

Rozvaha spolecnosti Lego Production s. r. o.

(v celych tisicich K¢)

ROK
AKTIVA
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
AKTIVA CELKEM 3735018( 4261604) 5943357 8333 750(12 028 058 11 552 31512 759 469 9 310937
Dlouhodoby majetek 1627693] 2441532 3483387| 4482960] 6312528 7035867 7266071 6850612
Dlouhodoby NM 63 253 1513 1158 3817 2815 5476 5131
Software 63 253 1513 1158 3817 2815 5476 5131
Dlouhodoby HM 1627630( 2441279 3481874| 4481802 | 6308 765| 7033052| 7260595| 6845481
Pozemky 194197] 222028 222028) 222028] 222028 222028] 221983] 221983
Stavhy 728579 1006 196 2178217) 2577022 2985485 4165920] 4408434| 3827215
Samostatné movité véci 601708] 498275 755511) 1372805 1820259 2239905 2425521| 2755257
Nedokonéeny DHM 103146] 714780 269275 302312| 1280993| 405199] 131638 37690
Poskytnuté zilohy na DHM 0 0f 56843 7635 0 0 73019 3336
Obézma aktiva 2105295| 1817334 2457299 3845057) 5709338| 4514499 5309427| 2455546
Zdsoby 418693| 420872| 582603| 674490 906801 [ 1403222| 1784540| 1191591
Materidl 400 585] 353878| 499810] 580568| 660946 1212206) 1530890| 1057657
Nedokoncena vjroba a polotovary 4456]  57392|  75020] 81270] 204306 175024 217319] 123548
Vyrobky 13 652 9 602 71773 12 652 41 549 15992 36331 10 386
Kratodobé pohledivky 1678416(1392121|1870600| 3170350 4802274 | 3111016| 3524618| 1263841
Pohledavky z obchodnich vztaht 1652015 1285866 1701117 1930579] 2501767| 2826844 2884735 924 849
Pohledavky — ovladand nebo ovladajici osoba 0 0 0] 1063133 2123570 0 92 652 64 340
Stat — datiové pohl. 12953 75577 0 33190 49 506 21 200 51 648 0
Kratkodobé poskytnuté zalohy 7349 14 345 6250 5191 6825 8234 11 660 1769
Dohadné ucty aktivni 5932 15539 113799] 98158 88565 216723| 443187[ 267051
Jiné pohledavky 527 794 49434] 40099 32041 38015 40736 5832
Kritkodoby financni majetek 8 186 4341 4096 217 263 261 269 114
Penize 2401 349 221 217 225 220 258 111
Ugty v bankach 5785 3992 3875 0 38 41 11 3
Casové rozlisent 2030 2738 2671 5733 6138 1949 3971 4779
Naéklady piistich obdobi 2030 2738 2671 5733 6138 1949 3971 4779




ROK

PASIVA
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
PASIVA CELKEM 3735018| 4261604 5943357| 8333 750|12 028 058] 11 552 315[12 579 469| 9310937
Vlastni kapital 1119 344| 1249535] 1412224] 1602009| 2022 733| 2258275 2501061 2692247
Zikladni kapitdl 900000| 900000) 900000| 900000| 900000| 900000| 900000 900 000
Zakladni kapital 900 000] 900 000] 900 000] 900 000f 900 000[ 900 000] 900 000 900 000
Rezervni fondy a ostat. fondy ze zisku 9341 11227 67 737 75872 300000] 300000/ 300000{ 300000
Zakon. rez. Fond 9341 11227 17737 25872 0 0 0 0
Stat. a ost. fondy 0 0 50 000 50 000] 300000] 300000/ 300000{ 300000
VH minulych let 172291 208117| 281798| 436352| 652009| 822733| 1058275| 1301061
Nerozd¢leny zisk minuljch let 172291) 208117) 281798 436352 652009] 822733 1058275/ 1301061
VH béiného tietniho obdobi 37712 130191| 162689| 189785| 170724 235542 242786 191 186
Ciz zdroje 2613720 3012069| 4531133| 6731741|10005325[ 9294 040[10078408| 6618 690
Rezervy 0 3750 28 294 0 0 0 0 0
Rezerva na da z pifjmi 0 0 28 294 0 0 0 0 0
Ostatni rezervy 0 3750 0 0 0 0 0 0
Dlouhodobé zavazky 202650 169813 | 104239 | 83856 |5009 764 |4724206 | 4146501 | 36 179 897
Zavazky z obchodnich vztahl 12 800 0 0 0 0 0 0 0
Zavazky-ovladand nebo oviad. osoba 172328 129328 86 328 43328 4900000{ 4600000 4000000{ 3400000
Jin¢ zavazky 0 26236 10 035 5448 54240 29277 0 21 206
Odlozeny daiovy zivazek 17522 14 249 7876 35080 55524 94929] 146501 196 781
Kratkodobé zivazky 2411070] 2838506 4398600| 6647 885| 4995561 | 4569834 | 5931907 300703
Zavazky z obchodnich vztahil 1175043] 1124 754] 1314542) 1329961] 1872014] 1947816/ 1928903 795 136
Zavazky-oviadand nebo ovlad. osoba 793006 1295078| 2416 419| 4469049 720582 1438676 3304359 1354911
Zavazky k zamestnancim 28 185 0 31420 38 659 964 58 961 69 433 77537
Zavazky ze SZa ZP 13762 0 17513 22195 127 32731 36 625 37717
Stat — dafiové zavazky a dotace 60 145 19223 64 669 90884] 129133 155655 61074 136 198
Dohadné ucty P 332002] 399266 550671] 692865 2269191 935995 526394| 594 586
Jiné zavazky 8927 194 3366 4272 3550 0 5119 4618
Casové rozliseni 1954 0 0 0 0 0 0 0
Vydaje piistich obdobi 1954 0 0 0 0 0 0 0

Zdroj: Vyrocni zprava Lego Production s.r.o., vlastni zpracovani




Priloha ¢é. 4

Vykaz zisku a ztraty spole¢nosti Ravensburger Kartons. r. o.
(v celych tisicich K¢)

. . ROK
VYKAZZISKU A ZIRATY 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Vykony 1064 252|1 496 718(1 478 466(1 723 738|1 914 148|2 101 925| 2 162 786|2 105 979
Trzby za prodej vl. vyrobkii a sluzeb |1 064 627(1 473 178|1 466 655|1 714 804| 1 901 056| 2 053 1432 175 552|2 185 088
Zmena stavu zasob vlastni ¢innosti -375| 23540[ 11811 8934 13092 48782 -12766| -79026
Aktivace 0 0 0 0 0 0 0 -83
Vykonnd spotieba 799 240(1 115 667|1 151 844|1 265 962|1 432 620|1 579 081|1 640 860| 1 638 720
Spotieba materialu a energie 749 882|1 057 058| 1 083 0611 192 592| 1 358 941|1 505 211|1 520 739| 1 501 572
Sluzby 49358 58609 68783 73370/ 73679 73870 120121] 137148
Pridana hodnota 265012 381051) 326622] 457776| 481528| 522844 0 0
Osobni naklady 119404| 152623| 153047| 174392| 186 747| 205296 226587 240444
Mzdové naklady 89741| 114351] 113307] 130723| 140755| 154842| 171107 181378
Néklady na SZ a ZP 28966 37143| 36826 41619 44922) 49674] 54679 58048
Socialni ndklady 697 1129 2914 2050 1070 780 801 1018
Dang a poplatky 628 902 954 872 1146 1473 1788 1921
Odpisy DNM, DHM 24904| 39197] 69707] 75131] 77133] 88225| 102520[ 133736
Trzby z prodeje DM a materidlu 5033] 24165 8394 15541| 28684 30604 38268 16702
Trzby z prodeje DM 137 0 10 34 27 2853 231 281
Trzby z prodeje materidlu 4896| 24165 8384 15507| 28657 27751 38037] 16421
ZC prodaného DM a materidlu 4344| 24000 8235 15777 27793 27810] 27211 7719
ZC prodaného DM 0 0 0 199 0 3855 0 0
Prodany materidl 4344 24000 8235| 15578] 27793] 23955| 27211 7719
Zmena stavu rezerv -734 7152 -3209] 10344 1 665 5161 1780 15015
Ostatni provozni V 8308 13779] 13621 14097) 19487 19230 19487 21910
Ostatni provozni N 18419] 30794] 23978| 24874] 25455| 38501 32929 38305
Ptevod provoznich V 0 0 0 -7920 -5780 0 0 0
Prevod provoznich N 0 0 0 -7 920 -5 780 0 0 0
Provozni vysledek hospodareni 111388| 164327] 95925| 186024| 209 760| 206212 212398 226949
Vynosové uroky 24 20 17 3 2 2 3 0
Nékladové tiroky 3173 4899 4189 3484 3243 3405 3612 5118
Ostatni financni V 5964| 12618 10483 8 167 5070 9928 3735 7731
Ostatni financni N 6255 11838 10515 12147 6 857 7437 4041 8748
Financni vysledek hospodareni -3 440 -4 099 -4 204 -7461 -5 028 -912 -3 915 -6 135
Daii z pifjmil za béznou ¢innost 19198] 19430 26438] 18699 34034 40156 40137/ 36999
- splatnd 16329| 16907 18678| 18290] 31330 36026 33915 36817
-odlozena 2869 2523 7760 409 2704 4130 6 222 182
VH za béZnou ¢innost 88750| 140798 65283] 159864| 170698| 165144| 168346 183815
VH za tcetni obdobi 88 750( 140798| 65283] 159864| 170698| 165144| 168 346] 183815
VH pied zdanénim 107 948| 160228| 91721| 178563| 204 732| 205300f 208483 220814

Zdroj: Vyrocni zprava Ravensburger Karton s.r.o., viastni zpracovani



Piiloha €. 5

Vykaz zisku a ztraty spole¢nosti European Data Project, s.r.o.

(v celych tisicich K¢)

. . ROK
VYKAZZISKU A ZTRATY 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Trzby za zboZi 8352 9458 10892 14231 18 061 26 161 27 863 30135
Néklady vynaloZené na prodané zboZi 7287 5389 4903 6631 6494 12 767 9614 11 278
Obchodni marze 1065 4069 5989 7600 11 567 13394 0 0
Vykony 4392 1395 608 823[7 073 617|8 769 063| 10 302 686| 13 488 625| 14 099 517|11 572 966
Trzby za prodej vl. vyrobki a sluzeb 4 384 765(5 558 306( 7 058 496|8 753 214|10 137 61313 529 587| 14 167 039| 11 467 636
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 7374 50 517 15118 9108 155791 -54 633 -53 892 115934
Aktivace 0 0 3 6741 9282 13 671 -13630] -10604
Vykonna spotieba 3702 164[4 648 455[5 953 314|7 341 409] 8936 351|11 799 401{11 811 900| 8 865 387
Spotieba materidlu a energie 3393 472(4 256 468(5 465 059| 6757033 8209 790|10 827 789|10 842 706| 8 135 056
Sluzby 308 692| 391987| 488255 584376 726561 971612 959580 719 053
Pfidana hodnota 691 040| 964 437|1126292|1435254| 1377902| 1702618 0 0
Osobni ndklady 530712| 604 974| 743022 855073 993334 1321470 1503378 1574021
Mzdové naklady 386 680] 441388] 534933 620600[ 723582 953111 1083898| 1128467
Néklady na SZ a ZP 129 094| 148707 178397| 208 146| 240358| 320294| 363128| 395038
Sociélni naklady 14938 14879 29692| 26327 29394 48 065 56 352 50 156
Dang a poplatky 507 369 989 1021 1683 1779 2079 2074
Odpisy DNM, DHM 110388| 152594| 161336) 267967| 408294 522129 681117| 690702
Trzby z prodeje DM a materialu 787 368 884 0 19 637 9898 126 18 781
Trzby z prodeje DM 787 368 884 0 19 637 9 898 126 18 781
ZC prodaného DM a materialu 3326 1570 667 0 23 659 10710 0 15174
ZC prodaného DM 3326 1570 667 0 23 659 10 710 0 15174
Zména stavu rezerv a opravnych polozek| 10 912 -1703] 85996 1170 413 17 022 0 0
Ostatni provozni V 40189 51055 39126| 185267| 106760] 295858| 203244| 169867
Ostatni provozni N 10 123 3936 3682 3974 10 231 10 033 14 794 90 634
Provozni vysledek hospodareni 66 048] 254120| 170610 491316 66685 125231] 454579] 341564
Vynosové tiroky 275 3183 2 1988 2091 4183 21 23
Nakladové troky 13206] 19680| 21227) 22297 26 531 72135 76 343 71595
Ostatni financni V 0 0] 51395 0| 159273] 251792 0 4816
Ostatni finanéni N 19381] 71882 797| 248522 628 892 77944 571
Finan¢ni vysledek hospodaieni -32312] -88379] 29373| -268831| 134205| 182948| -154266| -67 327
Dati z ptijmi za b&nou &innost 20762 35550 37294 32700 30166 72 637 57 527 83051
- splatnd 11428 38823| 43667 5 496 9722 33232 5 955 32772
- odlozena 9334 -3273] -6373] 27204 20 444 39 405 51572 50 279
VH za béZznou ¢innost 12974] 130191| 162689| 189785 170724 235542| 242786 191186
Mimofadné vynosy 30539 0 0 0 0 0 0 0
Da z piijmil z mimofadné Cinnosti 5801 0 0 0 0 0 0 0
-odloZena 5801 0 0 0 0 0 0 0
Mimoiadny vysledek hospoddaieni 24 738 0 0 0 0 0 0 0
VH za \i¢etni obdobi 37712 130191| 162689 189785 170724 235542 242786 191186
VH pi‘ed zdanénim 64275 165741] 199983 222485 200890[ 308179 300313| 274237

Zdroj: Vyrocni zprava European Data Project s.r.o., viastni zpracovani



Piiloha ¢. 6

Vykaz zisku a ztraty spole¢nosti Lego Production, s.r.o.
(v celych tisicich K¢)

i . ROK
VYKAZZISKU A ZIRATY 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Trzby za zboZ 8352 9458 10892 14231 18 061 26 161 27 863 30135
Naklady vynaloZené na prodané zbozi 7287 5389 4903 6631 6494 12 767 9614 11 278
Obchodni marze 1 065 4069 5989 7 600 11 567 13394 0 0
Vykony 4392 1395 608 823[7 073 617|8 769 063| 10 302 686| 13 488 625| 14 099 517|11 572 966
Trzby za prodej vl. vyrobki a sluzeb 4 384 765(5 558 306( 7 058 496|8 753 214|10 137 61313 529 587| 14 167 039| 11 467 636
Zmena stavu zasob vlastni ¢innosti 7374 50517) 15118 9108 155791 -54633| -53892] 115934
Aktivace 0 0 3 6741 9282 13 671 -13630] -10604
Vykonna spotieba 3702 164[4 648 455[5 953 314|7 341 409] 8936 351|11 799 401{11 811 900| 8 865 387
Spotieba materidlu a energie 3393 472[4 256 4685 465 059| 6757033 8209 790|10 827 789|10 842 706| 8 135 056
Sluzby 308 692| 391987| 488255 584376 726561 971612| 959580 719 053
Pfidan4 hodnota 691 040| 964 437|1126292|1435254| 1377902| 1702618 0 0
Osobni ndklady 530 712] 604974| 743022 855073] 993334 1321470] 1503378 1574021
Mzdové naklady 386 680] 441388] 534933 620600[ 723582 953111 1083898| 1128467
Naéklady na SZ a ZP 129 094| 148707 178397 208 146| 240358| 320294| 363128| 395038
Socialni naklady 14 938 14 879 29 692 26 327 29 394 48 065 56 352 50 156
Dang a poplatky 507 369 989 1021 1683 1779 2079 2074
Odpisy DNM, DHM 110388| 152594| 161336| 267 967| 408294 522129| 681117] 690 702
Trzby z prodeje DM a materialu 787 368 884 0 19 637 9898 126 18 781
Trzby z prodeje DM 787 368 884 0 19 637 9898 126 18 781
ZC prodaného DM a materialu 3326 1570 667 0 23 659 10710 0 15174
ZC prodaného DM 3326 1570 667 0 23 659 10 710 0 15174
Zmena stavu rezerv a opravnych polozek| 10 912 -1703] 85996 1170 413 17 022 0 0
Ostatni provozni V 40189 51055 39126| 185267| 106760] 295858| 203244| 169867
Ostatni provozni N 10 123 3936 3682 3974 10 231 10 033 14 794 90 634
Provozni vysledek hospodareni 66 048] 254 120] 170610 491316 66 685| 125231| 454579] 341564
Vynosové tiroky 275 3183 2 1988 2091 4183 21 23
Nakladové uroky 13206] 19680| 21227) 22297 26 531 72135 76 343 71595
Ostatni financni V 0 0] 51395 0| 159273] 251792 0 4816
Ostatni finanéni N 19381] 71882 797| 248522 628 892 77944 571
Finan¢ni vysledek hospodaieni -32312] -88379] 29373| -268831| 134205| 182948| -154266| -67 327
Dati z pifjmi za b&nou &innost 20762| 35550 37294 32700 30166 72 637 57 527 83 051
- splatna 11428 38823| 43667 5 496 9722 33232 5 955 32772
- odlozena 9334 -3273] -6373] 27204 20 444 39 405 51572 50 279
VH za béZznou ¢innost 12974 130191| 162689) 189785 170724 235542| 242786] 191186
Mimofadné vynosy 30539 0 0 0 0 0 0 0
Dan z piijmil z mimofadné Cinnosti 5801 0 0 0 0 0 0 0
-odloZend 5801 0 0 0 0 0 0 0
Mimoiadny vysledek hospoddaieni 24 738 0 0 0 0 0 0 0
VH za téetni obdobi 37712] 130191| 162689 189785 170724 235542 242786 191186
VH pi‘ed zdanénim 64275 165741] 199983 222485 200890[ 308179 300313| 274237

Zdroj: Vyroc¢ni zprava Lego Production s.r.o., vlastni zpracovani
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