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SOUHRN

1. Cil prace:

Zhodnoceni finanéniho zdravi VELKOOBCHODU HEVA spol. s r. o. pomoci nastroji finan¢ni anlyzy,
zhodnotit zjisténé udaje a na jejich zaklad¢ zformulovat doporuceni pro budouci chod spole¢nosti.

2. Vyzkumné metody:

Teoreticka Cast prace byla postavena na komparaci riznych pramenti odborné literatury souvisejicich s tématem
prace. Na tomto zaklad¢ byla zhotovena ¢ast prakticka, ve které se zvolené nastroje finan¢ni analyzy aplikovaly
na sledovanou spolec¢nost vobdobi 2016-2022. Informace z finan¢nich ucetnich vykazi podniku byly
podrobeny vertikalni a horizontalni analyze. Vypocitan byl dale také Cisty pracovni kapital a vybrané pomérové
ukazatele likvidity, zadluZzenosti, rentability a aktiviny, které slouzily jako podklad pro sestaveni spider grafu.
Pouzit byl také Altmaniv bankrotni model a Index dtivéryhodnosti.

3. Vysledky vyzkumu/prace:

Zdravi spolecnosti HEVA lze na zaklad¢ zjisténych udaji vyhodnotit jako dobré. Nebyly nalezeny zadné vazné
problémy, identifikovany byly pouze oblasti, ve kterych by mohlo dojit k potencidlnimu zlepSeni. Vertikalni a
horizontdlni analyza poukdzala na relativné silnou finan¢ni stabilitu, kterd byla nasledné potvrzena vysledky
ukazateld zadluzenosti a likvidity. Diky tomu bylo také odhaleno vkladani pfebytecného mnozstvi kapitalu do
maélo vynosné formy aktiv, coz mimo jiné spélo k niz§im hodnotam ukazatelti vynosnosti. Vysledky z oblasti
aktivity spolecnosti poukdzaly hlavné na dlouhou dobu obratu zasob v porovnéni s podniky ve stejném odvétvi.
Tento ukazatel byl jesté vyrazngjsi v grafickém znazornéni prostfednictvim spider grafu, ve kterém byla ndpadna
i vySe penézni likvidity. Vypocitané bankrotni modely nasledné poukazaly na nestabilitu spolecnosti do roku
2020. Posledni dva roky vSak byl podnik kategorizovany jako vysoce bonitni.

4. Zavéry a doporuceni:

I pfes znaéné kolisani hodnot v pribéhu let byl podnik shledan finanéné zdravy. Mezi oblasti, které by mohly
potencialn¢ tvofit slabé stranky, by zafazena vysoka penézni likvidita podniku, vysoky pomér zasob na aktivech
a vysoka doba obratu zdsob a nizsi rentabilita. Z tohoto divodu bylo doporuceno snizit mnozstvi zasob a
penéznich prostiedki a piemeénit je na vynosnéjsi formu majetku. Tim by se mohla zvysit vynosnost a snizila by
se 1 doba obratu zasob. Dalsim doporucenim bylo zvySeni poméru cizich zdroji na pasivech podniku, které by
vedlo zejména vyssi rentabilite.

KLICOVA SLOVA
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SUMMARY

1. Main objective:

Examination of health and general condition of VELKOOBCHOD HEVA spol. s.r.o. using financial analysis
tools, evaluation of found data and formulating recommendation for future operations of the company based on
obtained results.

2. Research methods:

Theoretical part of this work was based on a comparison of various sources of professional literature related to
financial analysis. On this basis, a practical part was made, in which the selected tools of financial analysis were
applied to the monitored company in the period 2016-2022. Information from the company's financial statements
was subjected to vertical and horizontal analysis. Furthermore, net working capital and selected ratio indicators
of liquidity, debt, profitability and assets were also calculated, which served as a basis for creating spider chart.
Altman's bankruptcy model and the Confidence Index were also used.

3. Result of research:

The health of HEVA can be assessed as good based on the data found. No serious problems were found, only
areas for potential improvement were identified. Vertical and horizontal analysis pointed to relatively strong
financial stability, which was subsequently confirmed by the results of debt and liquidity indicators. Thanks to
this, the investment of an excess amount of capital into a low-yielding form of assets was also revealed, which,
among other things, led to lower values of profitability indicators. Results acquired from analysis of company's
activity area mainly pointed to a long inventory turnover time compared to companies in the same industry. This
indicator was even more highlighted in the graphic representation through the spider chart, in which the level of
monetary liquidity was also noticeable. The calculated bankruptcy models subsequently pointed to the instability
of the company until 2020. However, for the last two years, the company was categorized as highly
creditworthy.

4. Conclusions and recommendation:

Despite significant fluctuations in values over the years, the company was found to be financially sound. Areas
that could potentially create weaknesses would include the company's high cash liquidity, high inventory-to-
asset ratio and high inventory turnover time and lower profitability. For this reason, it was recommended to
reduce the amount of stocks and cash and to convert them into a more profitable form of property. This could
increase profitability and reduce inventory turnover time. Another recommendation was to increase the ratio of
external capital to the company's liabilities, which would lead to higher profitability.

KEYWORDS

Financial analysis, financial statements, financial analysis tools
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1 Uvod

V poslednich letech nabyva finan¢ni analyza na vyznamu, a to zejména diky hospodarké krizi,
ktera sahd az na celosvétové métitko. Kazdé rozhodnuti je v této dobé dilezité¢ a obezietnost
ekonomickych subjektl se prosazuje ve vSech odvétvich. Pokud chee byt podnik Gspésny, tak
by mél byt rozbor financi jednou ze zakladnich slozek, podle kterych se bude do budoucna
rozhodovat. M¢lo by byt esencidlni vzit v tivahu stav podniku, jeho moznosti a omezeni nejen
pii investovani do budoucnosti, ale také pii jakémkoliv jiném finanénim rozhodnuti.
Hodnoceni firem se mimo jiné tyka také bank, které si provéiuji platebni schopnost podniki
nebo investord, kteii si potiebuji zkontrolovat vyhodnost jejich potencialnich investic. To
napiiklad zpétn¢ ovliviiuje podniky a dostupnost cizich zdroji, ze kterych mohou cerpat.
Jeden z mnoha diivodu, pro¢ sledovani a korigovani financi tak, aby byly optimalné vyuzity,
je podstatné.

Cilem této prace je zhodnotit finan¢ni zdavi firmy VELKOOBCHOD HEVA, spol. sr. o.
pomoci metod finan¢ni analyzy, najit ptipadné problémové prvky a poskytnout doporuceni na
zékladé€ zjisténych vysledki.

Bakalatska prace je rozdélena na teoreticko-metodologickou ¢ést a na cast praktickou. Prvni
¢ast pojednava o financni analyze. O porovnani riznych odbornych prament, jejich shodach a
rozdilech na dané téma. Uvodem tohoto tiseku jsou zakladni pojmy a definice finanéni
analyzy jako takové. Nésleduje pruizkum moznych zdrojii, ze kterych lze cerpat pfi zpracovani
finan¢ni analyzy a metody, pomoci kterych bude finan¢ni analyza sestavena. V ramci téchto
kapitol bude zaméfena pozornost hlavné na ty nastroje, které bude mozné aplikovat na
sledovanou firmu v praktické ¢asti. Po porovnani raznych odbornych prament,
pojednavajicich o zplisobu rozdéleni metod finan¢ni analyzy, se bude podkapitola soustiedit
zejména na absolutni, rozdilové a pomérové ukazatele. Prozkoumana bude také graficka
analyza a bankrotni a bonitni modely. Teoreticko-metodologickd c¢ast bude uzaviena
uvedenim postupu pii zpracovani této bakalarské prace, zakladnich zdroju, ze kterych bylo
cerpano a pouzitych metod v této praci.

Druhé ¢ast je uvedena piedstavenim vybrané firmy. Tento tsek bude obsahovat zdkladni
informace sledované spolecnosti, zahrnujici hlavné cely nézev spole€nosti, sidlo a predmét
podnikani a organizacni strukturu firmy. Po utvofeni pohledu na podnik bude pozornost
vénovana samotné finan¢ni analyze. Zvolené nastroje budou aplikovany na sledovanou
spole¢nost na zaklad€ teorie uvedené v predchozi ¢asti této prace. Zdroje informaci budou
primarné pochazet z financnich ucetnich vykazi VELKOOBCHODU HEVA, které budou
zhodnoceny pomoci horizontdlni a vertikdlni analyzy. Pouzity budou také vybrané rozdilové a
pomeérové ukazatele. Na zdkladé¢ =zvolenych pomérovych ukazateli bude nasledné
konstruovan spider graf za Gicelem lepSiho zndzornéni vysledkl a zhodnoceni jejich postaveni
mezi s prumérnymi hodnotami ve stejném odvétvi. Pouzity budou také vybrané bankrotni a
bonitni modely, diky kterym bude zjisténo, zde je spole¢nost ohrozena potencidlnim
bankrotem, a jak si vede z hlediska bonity. Prakticka ¢ast bude zakonCena shrnutim vysledka
finan¢ni analyzy a jejich interpretaci, néasledovanou doporucenim na zéklad¢ zjiSt€nych
vysledkd.

Cela bakalaiska prace bude uzaviena zaveérem, ktery bude shrnovat veskeré zjisténé poznatky,
vysledky, isudky a doporuceni ziskané pti praci na tomto dokumentu.



2 Teoreticko-metodologicka cast prace

Teoreticko-metologicka ¢ast této bakalaiské prace se zaméfuje na teorii spjatou
s ohodnocenim zdravi spolecnosti VELKOOBCHOD HEVA sr. o., na kterou navazuje ¢ast
praktickd, kde jsou poznatky z teoretického tiseku na firmé pouzity. Kapitola je rozdélena na
pét podkapitol, z nichz prvni tvofi financni analyza, kterd obecné oznacuje proces pouzity
v ¢asti praktické. Druha podkapitola seznamuje se zdroji informaci, ze kterych Ize Cerpat pti
zpracovani financéni analyzy. Nasleduji metody, s jejichz pomoci je mozné posoudit stav
podniku. Bonitni a bankrotni modely jsou uvedeny jako ¢tvrtad podkapitola z divodi lepsi
piehlednosti, 1 kdyZ jsou nckterymi autory odborné literatury fazeny piimo pod metody
finan¢ni analyzy. Posledni podkapitola teoreticko-metodologické casti se soustfedi na
metodiku zpracovani této bakalaiské prace.

2.1 Financ¢ni analyza

Finanéni analyzu lze definovat rizné. Kazdy autor ma sviij vlastni zptisob popisu, ale zékladni
smysl zlstava stejny. Obecné by ji bylo mozné oznacit za systematicky proces posuzovani
finan¢nich dat, diky kterému Ize vyhodnotit finan¢ni zdravi podniku. Jde tedy konstatovat, ze
na zaklad¢é finan¢nich udaji lze zhodnotit majetkovou a kapitdlovou strukturu podniku,
dynamiku nakladd a vynost, véetné jejich dopadu na vysledek hospodateni, a zjistit redlnou
finan¢ni situaci. Pomoci metod a néstroji finan¢ni analyzy nasledné vypocitat a vydedukovat
nedostatky v fizeni financi.

Podle Rackové (2021, s. 10) i Vochozky et al. (2020, s. 32) se finan¢ni analyza nesoustiedi
pouze na minulost, ale promitd se i do budoucnosti. Je zapotiebi zhodnotit dosavadni vyvoj,
jaké nasledky méla minuld rozhodnuti na firmu, abychom mohli rozpoznat potencidlni rizika i
prilezitosti. Na této zdkladn¢ je pak mozné utvaiet plany pro dalsi fungovani podniku.
Riickova déle uvadi, Ze z tohoto pohledu lze pracovat s daty ve dvou rovindch, a to ex ante a
ex post. V Akademickém slovniku cizich slov (1991) je ex ante oznaceno jako ocekavany ¢i
zamysleny stav. Jde o vysledky finan¢ni analyzy, které se pouzivaji jako vstupy pro finan¢ni
planovéni. Spojeni ex post je naopak piekladano jako nésledujici nebo dodatecné. Jedna se o
hodnoceni vyvoje podniku na zakladé minulych dat a tvofi vstup pro finan¢ni analyzu.

2.1.1 Faktory pisobici na sestaveni finan¢ni analyzy

Finan¢ni analyza neni jeden pevné dany proces, ktery je provadény za vSech okolnosti stejné.
Existuji prvky nebo situace, které je nutno zohlednit pfi sestavovani financni analyzy, aby
bylo mozné dosdhnout pozadovanych vysledkii. Rackova (2021, s. 11, 12) mezi tyto faktory
zatazuje:

- Cil provadéni finan¢ni analyzy

- Casova a finan¢ni naro¢nost metod
- Cilova skupina

- Velikost podniku

- Vn¢jsi ekonomické prostiedi

- Odvétvi ptsobeni podniku

Formulace cili by méla probéhnout jesté pred samotnym zpracovanim analyzy. Zvoleny cil je
provdzany s vybérem metody, jeji ¢asovou ndrocnosti, financni zatéZi i cilovou skupinou.
Pokud je cilem zjiSténi platebni schopnosti podniku, vybere se metoda, pomoci které jde



tohoto cile dosahnout. Pii vybéru z metod je vSak esencialni respektovat Cas, ktery je na
vypracovani analyzy pfidélen a finan¢ni prostfedky, které jsou pro ni k dispozici.

Cilovou skupinou je myslena osoba nebo osoby, pro které je finanéni analyza sestavovana.
Stejny zdroj dale oznacuje za cilové skupiny zejména management, vlastnika a véfitele. Pro
management, ktery se zabyva strategickym a operativnim fizenim financi podniku, je dilezita
primarné platebni schopnost podniku, struktura zdroji, finanéni nezavislost podniku,
ziskovost, ale i sledovani likvidity. Za vlastniky autorka oznacuje investory, ktefi si chtéji
ovetit, jestli se jejich investice do podniku vyplaci a poskytnuté prostiedky se zhodnocuji.
Muze se ale také jednat o potencialni investory, ktefi se rozhoduji, jestli maji do podniku
vlozit kapital, anebo bude 1épe zhodnocen jinde. Zajima je tedy pfedevsim Cisty vynos, vyvoj
trznich ukazatell a ukazatell ziskovosti, a také vztah penéznich tokd k dlouhodobym
zéavazklim. Véfiteli jsou mysSleny naptiklad banky, které si kontroluji, zda je vhodné
poskytnout Uvér danému podniku z hlediska jeho zdravi. Zaméfuji se na vySi rizika
neschopnosti dluznika splacet poskytnuty uvér a tim padem tedy na dlouhodobou likviditu,
stabilitu a tvorbu finan¢nich toki, ziskovost, ale i platebni schopnost, strukturu obéznych
aktiv a kratkodobych zavazki. Stejny zdroj fadi mezi cilové skupiny i dodavatele, stt a jeho
organy, konkurenty, vetfejnost a zaméstnance. Dodava vSak, ze se v praxi u téchto cilovych
skupin finan¢ni analyza zpracovava jen ztidka, Ci ,, na jiné virovni“. Vochozka et al. (2020, s.
33) specifikuji tyto skupiny trochu odli$§né a podrobnéji jako ,, uzivatelé financni analyzy“, ale
oba zdroje upozoriiyji, Ze jejich vycet neni Gplny. Stat vyuziva financni analyzu jako nastroj
pro kontrolu spravného vykazovani dani, finan¢niho zdravi u podniki se statnimi zakazkami,
pii rozdélovani dotaci nebo pro statistické prizkumy. Zaméstnanci maji nepochybné zdjem o
stabilitu a jistotu jejich zaméstnani a mezd. Obchodni partnefi sleduji, zda podnik dodrzuje
své zavazky, a proto je pro né dillezitd solventnost, zadluzenost a likvidita podniku.

V piipad€ velikosti podniku Riickova (2021, s. 12) uvadi, ze mensi podniky jsou obezietnéjsi
vici sledovani platebni schopnosti na rozdil od velkych firem, které maji lepsi dostupnost k
finan¢nim prostredktim. Pravé kvili limitované ptistupnosti k finan¢nim prostiedkiim byva u
malych podnikd hlavnim cilem zachovani platebni schopnosti. Velké firmy si z tohoto
pohledu mohou dovolit se zaméfit na co nejvétsi zhodnoceni vlastnénych prostiedki.

Autorka dale uvedla mezi faktory vnéjsi ekonomické prostfedi. Pfi ekonomické krizi bude
podnik usilovat o udrZeni se na trhu a to znamend, Ze prioritou bude zachovani platebni
schopnosti. Naproti tomu pii ekonomickém riistu se orientace pfesune na zvySeni vynosnosti
podniku a jeho trzni hodnoty. Odvétvim je mysSleno seskupeni subjekti s podobnymi
¢innostmi, technologickymi postupy nebo naptiklad s podobnymi poskytovanymi sluzbami.
Podle autorky kazdé odvétvi reaguje na ekonomicky rist ¢i krizi s riiznou citlivosti.
Cyklickému odvétvi se v dobé ekonomického rastu dafi, cyklicky neutrdlni odvétvi na
ekonomicky vyvoj nereaguje a anticyklicka odvétvi vykazuji rist v obdobi ekonomické krize.

2.1.2 Faktory ovliviiujici firmu a co zohlednit p¥i sestavovani finan¢ni analyzy

Pti hodnoceni zdravi podniku je dulezité se mimo podnik samotny zaméfit 1 na jeho okoli a
prvky, které na né&j pisobi. Jednou ze zakladnich véci pfi feSeni jakéhokoliv problému, je najit
jeho pfic¢inu. Nestaci pouze problém detekovat a vyiesit, ale 1 najit divod jeho vzniku, aby se
v budoucnosti mohlo piedejit dal$im problémim. Proto je vhodné znat i faktory, které by

mohly zapfi€init odklonéni se od poZzadovaného stavu.

Rickova (2021, s. 18) rozdeluje faktory ovliviiyjici firmu v riznych prostiedich, uvedené na
obrazku 1, na kontrolované a nekontrolované. Jedna se tedy o rozdéleni na faktory, které
muze firma svoji viali ovlivnit a na ty, které jsou podnikem ovlivnitelné pouze stéZi, nebo

e

vubec. Autorka ale upozoriiuje, Ze uvedené rozdéleni neni mozné vnimat ,, striktne “. Existuji



prvky, jak je vySe uvedeno, které lze urCitym zplisobem ovlivnit jenom castecné, poptipadé
zprostiedkovang, a proto je nejde zaradit pfimo do jedné ze dvou skupin. Pro tyto vyjimky
autorka vytvofila skupinu nazvanou meziprostfedi, kterou zafadila pod faktory
kontrolovatelné. Jak je vidét na obrazku 1, mezi mezifaktory patii provozni analyza,
dodavatelé, konkurenti a distributofi. Pod kontrolovatelné faktory spadé také mikroprostiedsi,
které zahrnuje vyrobu a finance. Z nazvu lze usoudit, Ze se jednd o prvky patfici k vnitinim
funkcim ¢i Cinnostem firmy. Makroprostiedi je naopak okolim podniku, které plisobi na
mikroprostiedi. Obsahuje legislativu, ekonomicky vyvoj, demograficky vyvoj, kulturni vyvoj
a vladu.

Obrazek 1 Faktory ovliviiujici firmu v riznych prostfedich

Faktory prostredi
|
Kontrolovatelné faktory Nekontrolovatelné faktory
|
|

|
m Meziprostiedi ‘ Mikroprostiedi 8 Makroprostiedi

provozni analyza ‘ legislativa
dodavatele = f ekonomicky vyvoj
konkurenti i demograficky vyvoj

distributofi

vlada

Zdroj: Vlastni zpracovani podle Ruckové (2021, s. 18)

Knapkova, Pavelkové, Remes a Steker (2017, s. 139) se odklonili od kategorizace a zaméfili
se blize na né€kolik vybranych faktor. Nasledn¢ uvedli dal§i problémové oblasti, které je
vhodné vzit v tvahu pii konstrukci finan¢ni analyzy. Mezi né€ patfi:

- Faktor €asu a inflace

- Zména Urovné technologii

- Zpusob vykazovani, riznorodost piijaté ucetni politiky a jeji zména

- Vymezeni majetku a kapitdlu podniku a jejich struktury

- Vliv mimotadnych udalosti a sezonnich faktort

- Zavislost tradi¢nich ukazateld finan¢ni analyzy na Gc¢etnich udajich

- Srovnani tradi¢nich ukazatelii s ostatnimi subjekty

- Riziko, néklady obé&tované piileZitosti a piinosy z podnikatelskych aktivit

Kndpkovd et al. (2017, s. 139) upfesniuji, ze v piipadé faktoru Casu a inflace problém lezi
v ocenovani. Majetek a zadvazky jsou ve vétSin€ ptipadech, podle ¢eskych tcetnich ptredpist,
ocenovany jmenovitou hodnotou. Ceska spofitelna (2023) definuje jmenovitou hodnotu, jinak



nazyvanou nomindlni hodnotou, jako ,, cenu majetku v dobé vydani“. Zasadni je rozdil mezi
hodnotou nominalni a hodnotou trzni, ktera se v ¢ase méni v zavislosti na inflaci a kupni sile
pendz. Uetni vykazy, z kterych se finanéni analyza sestavuje, zaznamenavaji v tomto piipadé
majetek cenou, jakou byl potizen. Od doby poftizeni ale mohl ub&éhnout ¢as, za ktery se kupni
sila penéz stihla zménit. To by znamenalo, ze pokud koruna zeslabila, tak za stejnou cenu, za
jakou byl pofizen majetek v minulosti, si podnikatel koupi majetku méné. Do financni
analyzy by se tento fakt promitl tak, ze by doslo k nadcenéni, nebo podcenéni majetku c¢i
zéavazku a tim by se zkreslil vysledek hospodaieni.

Co by mohlo déle zkreslit vysledek finan¢ni analyzy podle uvedenych autorli, je zména
urovné technologii v ¢ase a neschopnost ucetnich vykazi tuto zménu zaznamenat. Tato
situace by vedla k zavadéjicim vysledkiim v oblasti efektivnosti hospodateni podniku.

Dalsi potencidlni riziko ovlivnéni vysledku hospodaieni drzi zplisob vykazovani
dlouhodobych pohledavek a nahradnich dilt, které se Gctuji do obézného majetku. Obeézny
majetek lze definovat jako majetek kratkodobé povahy, kam lze mimo pohleddvek zatadit
zasoby a finan¢éni obézny majetek (Kadetabkova, 2020). V ptfipadé, ze jsou hodnoty
dlouhodobych pohleddvek ¢i ndhradnich dild vysoké, mohou vyrazné zkreslit hodnoty
obézného majetku a zprostfedkované i vysledek hospodareni. Sama politika vedeni tcetnictvi
podniku muize ovlivnit polozky ucetnich vykaz. Knapkova et al. (2017, s. 140) uvadéji
zejména zpusob odepisovani, tvorbu opravnych polozek nebo rezerv a jejich cerpani. Odpisy
jsou Castky, které se postupem casu od¢itaji od hodnoty daného dlouhodobého majetku a tim
reprezentuji skutecné opottebeni dlouhodobého majetku (Money, 2023). Vzhledem ke
zvolené metod¢ odpisi muze dojit k podhodnoceni, nebo nadhodnoceni vysledku
hospodarteni, a to v ptipad¢, Zze odpisy neodpovidaji skutecnému opotiebeni. Rezervy jsou
finance vymezené na pokryti nakladi s jasnym tucelem (Vanéckova, 2017). Rezerva je
tvofena ze zisku, jedna se tedy o naklad, ktery zisk snizuje. Pokud se z rezervy Cerpa, zisk
podniku se zvysSuje. Jak dale uvadi Knapkova et al. (2017, s. 140), podnik mlze rezervu
rozpustit a tim vytvofit iluzi, Ze ma vyssi vynosnost, neZ tomu doopravdy je.

DalSim bodem, ktery autofi objasnuji, je problematika nepfesného vymezeni prvki ucetnich
vykazl legislativou z pohledu ekonomické podstaty. To se tyka leasingu a dlouhodobé
pronajimanych vyrobnich prostori, které nejsou uvadény v aktivech podniku a zdvazky z nich
plynouci nejsou zaznamendny jako cizi zdroje podniku. Tato skute¢nost se promitad do obratu
a vynosnosti aktiv, likvidity a dalSich ukazatelll esencidlnich pro zhodnoceni zdravi podniku.

Mimotadné udalosti a sezonni faktory jsou zminény z toho divodu, Zze zkresluji hospodateni
firmy v procesu porovndvani v ¢ase. Mimotadné vynosy a ndklady autofi doporucuji nebrat
v ivahu a z analyzy vyloucit, pokud je analytik dokdze v ucetnich vykazech identifikovat.
Sezonnimi faktory je myslen naptiklad zvySeny prodej lyZi na zimu nebo prodej a produkce
v ndpojovém a automobilovém priamyslu v letnich mésicich. Cesky statisticky uiad (2014)
poukazuje na znacny vliv sezonnich faktori u maloobchodi. Nejniz§i trzby pifinaSi prvni
ctvrtleti, na druhou stranu ty nejvyssi zaznamenava ctvrtleti posledni.

Nasledujici prekdzkou, kterou Knapkova et al. (2017, s. 148) rozebiraji, je zavislost tradi¢nich
ukazatelli finan¢ni analyzy na tudajich nevyskytujicich se v ucetnich vykazech, s kterymi
pracuji. Jako ptiklad uvadéji velmi nizké hodnoty likvidity, diky kterym by mél mit podnik
problémy s placenim zavazki. Podnik ale zdvazky bezproblémové splaci, a to v dasledku
levného kontokorentniho tveru. Tento fakt znamena, Ze kromé& ucetnich vykazl je zapotiebi
se zamé&fit 1 na dodate¢né informace, které nemusi byt vyjadfitelné klasickymi finan¢nimi
ukazateli.

Pro zhodnoceni zdravi podniku je podstatné porovnani vysledkii jeho hospodateni
s podobnymi subjekty na trhu. Pfedchozi zdroj v tomto kontextu zmiiiuje problémy spojené
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s odliSnosti podnikl, nedostatku dostupnych informaci anebo jejich zkresleni zapficenéné
ruznorodosti ucetnich praktik. Na trhu nelze najit dva identické podniky, vzdy existuje
alespoii jeden prvek, ve kterém se mezi sebou budou lisit. MiiZe se jednat o velikost subjektu,
nesené riziko z diivodu jiného zadluZeni nebo také rozdilnost kapitdlovych struktur. Z tohoto
pohledu proto nema podle autorit vyznam pouze ,,kopirovat dobré praktiky‘ pii utvaieni
zaveéra o podniku. Nedostatek dostupnych informaci je znat hlavné v pfipadé malych a
stitednich podnikt, ale mize se tykat, podle uvedenych autord, i odvétvi.

Jako posledni problematickou oblast Knapkova et al. (2017, s. 149) uvadéji zanedbavani rizik,
nakladi obétované pfilezitosti a pfinosti podnikatelskych aktivit v budoucnu. Néklady
obétované ptilezitosti Mania management (2017) definuje jako vynosy z alternativni moZnosti
¢i ¢innosti, které musely byt obétovany pro uplatnéni alternativy zvolené. Piikladem miize byt
nabidka vyrobku zdarma jako marketingovy tah na tkor vynost, které by tento vyrobek
prinesl, kdyby se proddval za pivodni cenu. Vypocitané hodnoty ukazatele rentability
podniku spole¢né s témito ndklady nezohlediiuji ani riziko, které pfinaSi vyuZzivani ciziho
kapitalu. Cizi kapital je podniku poskytnut za ur¢itou vysi urokt, které musi dluznik splacet. I
kdyz se pfi zvySovani jeho podilu zvySuje 1 vynosnost kapitalu, pfichazi ruku v ruce se
zvySnym rizikem platebni neschopnosti, které se ve vysledné hodnoté ukazatele vynosnosti
kapitdlu (ROE) nepromitd. S timto rizikem, i s naklady obétované ptilezitosti, pocita ukazatel
ptidané hodnoty (EVA), ktery je v této praci detailnéji popsan v metodach financni analyzy.

2.2 Zdroje pro zpracovani finan¢ni analyzy

Existuje mnoho zdrojii informaci, které¢ 1ze pouzit k uceliim finan¢ni analyzy. Knapkova et al.
(2017, s. 18), podobn¢ jako DIuhoSova et al. (2021, s. 81), uvadéji krom¢ catnich vykazi
jako zdkladniho zdroje informaci, ze je mozné i vhodné vyuzit zpravy od vedeni podniku,
auditorq, firemni statistiky produkce, odbyt, zaméstnanost, poptavky, ale i oficidlni
ekonomické statistiky, odborny tisk, burzovni zpravodajstvi a dalsi.

Riackova (2021, s. 22) ucetni vykazy rozdé€luje na finanéni a vnitropodnikové. Finanéni ticetni
vykazy zahrnuji informace o hospodareni podniku, které jsou dostupné i pro externi uZivatele.
Jednd se zejména o ucetni zavérku, obsahujici rozvahu, vykaz zisku a ztraty, ptehled o
penéZnich tocich a vykaz o zménach vlastniho kapitddu. Vnitropodnikové Ucetni vykazy
pomahaji zptesnit vysledky finan¢ni analyzy. Podnikem jsou vytvafeny Castéji nez financni
ucetni vykazy, a tedy poskytuji i piesnéjsi obraz o Casové souslednosti. NejzndmnéjSim
programem, ktery lze pouzit pro zpracovani informaci z téchto zdroji je Microsoft Exel
(Mayes, 2020).

2.2.1 Rozvaha

Je zakladnim ucetnim vykazem podniku. Podava informace o majetku, ktery firma vlastni a
zdrojich, ze kterych se tento majetek financuje k ur¢itému obdobi. Jinak feCeno, popisuje
majetkovou a kapitalovou strukturu podniku. Udaje v rozvaze jsou zachycovény tak, aby
polozky majetku, nazyvany aktiva, staly naproti polozkam, kterymi jsou financovany neboli
naproti pasivim.



Obrazek 2 Priklad struktury rozvahy

Rozvaha pro podnikatele, v plném rozsahu
ke dni 31.12.2021

(v celych tisicich K¢)

bEZné ucetni obdobi | Minulé

AKTIVA ucetnt

brutto | korekce | mnetto obdobi

netto
1 2 3 4

AKTIVA CELKEM 58884 14967 43917 41019
B.I Dlouhodoby nehmotny majetek 38 38 0 0
B. Stala aktiva 20950 14728 6222 6637
BIz2. Ocenitelna prava 38 38 0 0
BI2.1. Software 38 38 0 0
B.IL Dlouhodoby hmotny majetek 20872 14690 6182 6597
BILIL. Pozemky a stavby 18334 12405 5929 6217
B.IL.1.1. Pozemky 2291 2291 2291
BIL.1.2. Stavby 16043 12405 3638 3926

Zdroj: Ugetni zaverka k roku 2021 spolenosti HEVA z internetovych stranek Justice (2024)

Na obrdzku 2 lze vidét zacatek rozvahy firmy VELKOOBCHOD HEVA sr. o. z roku 2021.
Sloupec brutto oznacuje ocenéni majetku pred provedenou korekci a sloupec netto hodnotu
majetku po opravé. Celou rozvahu Ize rozdélit na dvé €asti, jak je zndzornéno obrazkem 3.
Prvni ¢ast podrobné rozebird aktiva podniku, specificky v jakych podobiach je majetek
podniku vazan, jeho ocenéni a opotiebeni. Cast druha se zaméfuje na pasiva, tedy na pouZité
zdroje financovani a jejich rozlozeni. Plati zde pravidlo, které nafizuje, ze aktiva se musi vzdy
rovnat pasivim.

Obrazek 3 Seznam polozek rozvahy

ROZVAHA

AKTIVA PASIVA
A. Pohledavky za upsany ZK A. Vlastni kapital
B. Dlouhodoby majetek Al Zakladni kapital
B.L DNM AL Azio a kapitalové fondy
B.Il. DHM Al Fondy ze zisku
B.IIL. DFM AlV. VH minulych let
C. Obézna aktiva AN VH béiného ucetniho obdobi
C.l. Zasoby AN Rozhodnuto o zilohach na vyplaté podilu

na zisku

CII. Pohledavky B.+C. |Cizizdroje
Clla Diouhodobé pohleddvky B. Rezervy
Cll.2 Krdtkodobé pohleddvky C. Zavazky
CII. Kratkodoby finanéni majetek ClL Dlouhodobé zdvazky
CIV. Pené&ini prostfedky Cll. Kratkodobé zdvazky
D. Casové rozlideni aktiv D. Casové rozliseni pasiv

Zdroj: Knapkovi et al. (2017, s. 24)

Aktiva v rozvaze se d€li na Ctyfi Casti, pohledavky za upsany zakladni kapital, dlouhodoby
majetek, obézna aktiva a Casové rozliSeni aktiv. Polozka pohleddvek za upsany zakladni



kapital predstavuje castky, které spolecnost vybird od svych akcionditi na zakladé jejich
zdvazku zaplatit ur¢itym zpisobem upsany zakladni kapital spolecnosti. Dlouhodoby majetek
je mozné nazvat také jako stald aktiva. Podle Ruckové (2021, s.27) se jednd o polozky
s trvanlivosti del§i nez jeden rok. Dlouhodoby majetek s penézni hodnotou se postupné za
dobu vlastnictni odepisuje a firmé tak vznikaji naklady, které pfedstavuji jeho opotiebeni.
Jedna se o dlouhodoby hmotny majetek predstavujici stavby, budovy, hmotné movité véci,
jako napfiiklad rtizna zatizeni a stroje. Do vyjimek, co se tyce odepisovani, patii napiiklad
pozemky, sbirky, ¢i umélecka dila, kterd s Casem hodnotu neztraceji, ale ziskavaji ji. Kromeé
hmotného dlouhodobého majetku se do druhé casti aktiv fadi dlouhodoby nehmotny a
finan¢ni majetek. Mezi prvni zminénou skupinu stejna autorka zacleniuje patenty, software,
licence, znamky a goodwill. Financ¢nim dlouhodobym majetkem jsou mysleny akcie,
vkladové listy, dluhopisy nebo terminové vklady. Obézné aktiva obsahuji majetek s dobou
pouzitelnosti kratsi nez jeden rok.

Jako posledni polozka je uvedené ¢asové rozliSeni, které se vyskytuje jak u aktiv, tak u pasiv.
Obecné obsahuje vynalozené nédklady, vydaje, pfijmy nebo vynosy uskute¢néné v ucetnim
obdobi, ke kterému se rozvaha zhotovuje, ale dosud nevytctované. Jednd se napiiklad o
vynalozenou, ale dosud neproplacenou praci, praci piedem wudé€lanou, ale prozatim
neproplacenou, najemné placené pfedem nebo pozadu, ale i aktivni kurzové rozdily.

Pasiva predstavuji zdroje financovani firmy, tedy jak a jakymi zplsoby firma plati za
pouzivany majetek. Kapitdl podniku mize pochdzet bud z vlastnich nebo cizich zdrojl.
Vlastni kapital je Cisty hodnotovy ptinos vlastnikd do spolec¢nosti a uctuje se pod nim, jak je
vyobrazeno na obrazku 3, zakladni kapital, 4Zio a kapitadlové fondy, fondy ze zisku, vysledek
hospodateni a vyplacené zdlohy z vysledku hospodafeni. Zakladnim kapitalem jsou vklady
spole¢nikii vlozené do podniku zejména pfi jeho zaloZeni. AZio a kapitalové fondy Knapkova
et al. (2017, s. 35) definuji jako externi kapital. Jinak feCeno, je to kapital ziskany z vnéjsich
zdrojl, pficemz se stale jednd o kapital vlastni. Emisni azio je rozdil mezi emisni cenou nové
vydavanych akcii a jejich ucetni hodnotou a kapitalové fondy jsou tvoreny vklady spole¢nikii,
které se nezapocitavaji do zékladniho kapitalu. Témito vklady miZou byt napiiklad dary,
ocenovaci rozdily nebo dotace. Fondy ze zisku jsou tvofeny casti zisku spole¢nosti,
vyhranéného pro rtizné ticely a mohou byt tvofeny povinné, nebo dobrovolné. Pokud finance
pochazi ze zdroji cizich, znamena to, Ze si podnik vypucil za urok, ktery musi postupné
splacet. Do ciziho kapitalu patii rezervy, dlouhodobé a kratkodobé zavazky a bankovni dvery.

2.2.2 Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztrat je finan¢ni vykaz, ktery poskytuje ptrehled o vynosech a ndkladech
spolecnosti za urcité ucetni obdobi. Jeho hlavnim ucelem je ukazat, jaké vynosy spolecnost
vygenerovala a jaké naklady méla béhem daného obdobi, coz umoZituje vypocet ¢istého zisku
nebo ztraty za obdobi. Skdlova et al. (2020, s. 22) uvadi, Ze vynosy lze ¢lenit druhové, ucelové
nebo z pohledu dafiové povinnosti. Steker a Otrusinova (2016, s. 205) vynosy definuji jako
polozky, navySujici vysledek hospodateni. Jednd se o penézni Castky, které spolecnost
vydélala za ucetni obdobi bez ohledu na to, zda byly inkasovdny. Néklady jsou naopak
veSkeré Castky, které firma za ucetni obdobi vynalozila, aniz by se bralo v dvahu jejich
inkasovani.

Existuji dvé formy zpracovani vykazu zisku a ztraty, a to druhové nebo ucelové Elenéni.
Podle Ruackové (2021, s. 33) se tyto dvé verze od sebe lisi pouze v pifipadé polozky
provozniho vysledku hospodaieni.



Obrazek 4 Priklad struktury vykazu zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty pro podnikatele - druhové ¢lenéni,
v plném rozsahu
ke dni 31.12.2021

(v celych tisicich K¢)

Nézev polozky béiné ﬁft:tm’ minulé l’l‘c‘f-tui
‘ obdobi obdobi
1 2
L Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb 718 753
II. Trzby za prodej zbozi 64211 59831
A Vykonova spotieba 44954 43963
Al Néklady vynalozené na prodané zbozi 41761 40483
A2 Spotieba materialu a energie 917 966
A3 Sluzby 2276 2514
D. Osobni naklady 18158 17387
D.1. Mzdové naklady 13233 12743
Naklady na socidlni zabezpeceni. zdravotni pojisténi a

D2 ostatni ﬁéklady b h 4925 644
D.2.1. Néklady na socidlni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 4327 4184
D22 Ostatni naklady 598 460

Zdroj: Ugetni zaverka k roku 2021 spoleénosti HEVA z internetovych stranek Justice (2024)

Obréazek 4 ukazuje uryvek z vykazu zisku a ztrdt firmy VELKOOBCHOD HEVA sr. 0. za
rok 2021. Na rozdil od rozvahy, kterd zaznamendva aktiva a pasiva k ur¢itému okamziku,
vykaz zisku a ztrat ukazuje ptehled operaci za ur€eny interval. Co se tyce struktury, vykaz lze
rozdélit na ¢ast provozni, finanéni a mimotadnou s tim, ze kazda z ¢asti ma vlastni vysledek
hospodateni. Po se¢teni vSech dil¢ich vysledkli vzniké vysledek hospodafeni za ti¢etni obdobi,
ktery je nasledné ociStén o nezdanitelné polozky a tim vznikd vysledek hospodateni pired
zdanénim.

2.2.3 Vykaz cash flow

Vykaz cash flow lze také pojmenovat jako vykaz o tvorbé a pouZiti penéznich prostiedki.
Sleduje tok penéznich prostfedku za urcité ucetni obdobi, nezavisle na tom, kdy transakce
fakticky vznikla. Zaznamendva tedy pohyb piijmi a vydaji podniku. Do penéZnich
prostfedkti Ruckova (2021, s. 37) zahrnuje hotovost, penize na Gc¢tu a pasivni zlstatek na
béZném UCtu, ceniny a penize na cesté. Pfiklad zacatku tohoto Gcetniho vykazu je vidét na
obrazku 5.



Obrazek 5 Priklad struktury vykazu cash flow
PREHLED O PENEZNICH TOCICH

za rok konéici 31. prosincem 2019

(v tisicich K&)
Obchodni firma a sidlo
UGO trade s.r.o.
Za Drahou 165/1, Pod Bezruéovym vrchem
Identifikaéni €islo 794 01 Kmov
27772 659 Ceska republika
Bézné uéetni Minulé
obdobi ucetni
obdobi
P. Stav penéznich prostfedkl a penéznich ekvivalentl na zaéatku uéetniho obdobi 36 056 20245
Penézni toky z hlavni vydéleéné éinnosti
Z: Ugetni zisk nebo ztrata z b&7né innosti pfed zdan&nim -73 864 - 46 247
A.1. Upravy o nepené&zni operace 39 148 40803
A.1.1. Odpisy stalych aktiv 35308 36 375
A.1.2. Zména stavu: 3620 798
A1.22 rezerv a opravnych polozek 3620 798
A.1.3. Zisk(-) ztrata(+) z prodeje stalych aktiv -1181 3062
A.1.5. Vyaétované nakladove a vynosové lroky 1401 568
A*. Cisty penézni tok z provozni éinnosti pfed zdan&nim a zménami pracovniho -34716 -5444
kapitalu
A.2. Zména potfeby pracovniho kapitalu -91421 31502

Zdroj: Ugetni zaverka k roku 2019 spoleénosti UGO trade s.r.o0. z internetovych stranek Justice (2024)

Prvni ¢ast dokumentu se soustfedi na provozni ¢innost a zprostfedkovava informace napiiklad
o tom, jak moc vysledek hospodafeni za béZznou cCinnost podniku odpovida skutecné
vydélanym penéziim a jaky ma vliv pracovni kapital na tvorbu penéz. Druhou ¢ast predstavuji
investi¢ni ¢innosti. Zde jsou zachyceny ptijmy z prodeje a vydaje na pofizeni investicniho
majetku, véetné jejich celkové struktury. Posledni ¢ast se zabyva finan¢ni ¢innosti, obsahujici
pohyby dlouhodobého majetku nebo vlastnich penéznich tokd.

2.2.4 Vykaz o zménach vlastniho kapitalu

Vykaz o zménach vlastniho kapitalu zachycuje operace tykajici se polozek vlastniho kapitalu
za ucetni obdobi. Jedna se o zmény provadény vlastniky podniku, jako je napiiklad vloZeni
novych finanénich prostfedkd do spolecnosti, nebo prostfednictvim vysledku hospodateni,
napiiklad vyplacenim dividend akcionaiim nebo zaevidovanim zisku €i ztréty.

2.3 Metody financni analyzy

Metody lze charakterizovat jako rtizné zplisoby, kterymi je mozné zpracovat vstupni udaje a
dopracovat se k pozadovanému vysledku. Zajimavé je, Ze jejich déleni se zda byt
nejednoznacné. Samoziejme¢ metody samotné zUstdvaji stejné. Asi nejobsahlejsi vyklad
z pouzitych autorti ma Ruckova (2021, s. 48), ktera ptiblizuje krom¢ ¢lenéni metod i zdklady
pro volbu metod ke zpracovani finan¢ni analyzy, mezi které zatfazuje ucelnost, nakladnost a
spolehlivost. Uéelnost vybrané metody znamend, Ze jeji vybér musi byt zalozen na piredem
stanoveném cili, kvili kterému se finan¢ni analyza zhotovuje. Nakladnosti je mySlena cena
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Casu a prace potiebnych pro provedeni metody. Spolehlivost lezi v kvalité vyuziti veskerych
dostupnych dat.
Autorka rozd€luje metody financni analyzy na vy$$i a elementarni. VyS$i metody jsou

naro¢n&j$i z hlediska nejen matematicko-statistickych znalosti a vybaveni potfebného k jejich
zpracovani, ale i na teoretické znalosti tykajici se ekonomie.

Obrizek 6 Clenéni metod finanéni analyzy podle Ruckové

Elementarni metody

analyza stavovych analyza rozdilovych a pfima analyza intenzivnich
ukazateld tokowych ukazateld ukazateld

e 2Nalyza fondd ukazatele rentability i DU Pontlv rozklad
= crtikalni analyza - analyza cash flow

analyza soustav ukazatell

s NOrizontalni analyza

ukazatele aktivity i Pyramidove rozklady

\
ukazatele zadluzenosti e Dankrotni a bonitnf modely:

ukazatele likvidity

m ukazatele kapitalového trhu

R || 27atele cash flow

Zdroj: Vlastni zpracovani podle Riuckové (2021, s. 48)

Knéapkova et al. (2017, s. 65) sice tyto metody nepojmenovdvaji, ale na jejich vykladu se
shoduji. Spole¢né s predchozim zdrojem navic dopliuji, zZe jsou tyto metody pouzivany
pfevazné specialisté a specializované subjekty. Elementdrni metody, které Kndpkova et al.
(2017, s. 65) nazyvaji metody tradi¢ni, jsou znacné¢ jednodussi z hlediska jejich pouziti.
Vochozka et al. (2020, s. 39) pro zménu uvadi vSechny nize uvedené metody pod jednim
nazvem, a to ,,zdkladni metody financni analyzy*. Metody, které Rickova (2021, s. 48)
oznacuje za vyssi, tento zdroj nezatazuje pod finan¢ni analyzu, ale stavi je vedle ni jako dalsi
nastroje hodnoceni podniku. Do této skupiny fadi i bonitni a bankrotni modely, které Rtickova
(2021, s. 50) 1 Knapkova et al. (2017, s. 65) za€leniuji do metod financni analyzy. Pro lepsi
prehlednost a leh¢i srovnani, je ¢lenéni metod jednotlivych referencovanych autorti uvedeno
na obrazku 6, 7 a obrazku 8.

Jedine¢né pro Ruckovou (2021, s. 49) je rozdéleni rozdilovych a tokovych ukazatelt,
specificky analyza fondil, oproti ostatnim uvedenym zdrojim. Jako analyzu fondl finan¢nich
prostfedkti oznacuje metodu vyuzivajici rozdilové ukazatele, kterd se soustiedi na Cisty
pracovni kapitdl. Analyza cash flow md za dkol poméfeni a vyjadieni tokovych polozek
podniku, které vede k nahledu na schopnost podniku vytvaret pfidanou hodnotu.
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Knapkova et al. (2017, s. 65), jak je zfetelné z obrazku 7, fadi do analyzy stavovych ukazatela
krom¢ vertikdlni a horizontalni analyzy 1 analyzu majetkové a finan¢ni struktury. Presné&;ji
feceno, vertikalni a horizontalni analyzu popisuji spiSe jako nastroj pro zpracovani majetkové
a financni struktury. DalS§i zajimavosti u tohoto zdroje je analyza soustav ukazateli a
souhrnné ukazatele hospodaieni, které na rozdil od ptedchozi autorky rozd¢€luje.

Obrizek 7 Clenéni metod finanéni analyzy podle Knapkové, Pavelkové, Remese a Stekera

it bonitni modely

’» bankrotni modely

souhrnné ukazatele
hospodareni

analyza soustav ukazateld

Tradiéni metody

analyza sta analyza rozdilovy analyza pomearowvye
ukazateld ukazateld ukazateld

a. majetkove struktury R Eisty pracovni kapital atele rentability

a. financni struktury ukazatele aktivity

horizontalni analyza 8 ukazatele zadluzenosti

\

mm vertikalni analyza analyza cash flow ukazatele likvidity

ukazatele kapitalového trhu

ukazatele cash flow

Zdroj: Vlastni zpracovani podle Kniapkové et al. (2017, s. 65)

Vochozka et al. (2020, s. 39) jsou od piedchozich dvou zdrojli svym ¢lenénim nejvice odlisni.
Nejen ze kompletné vynechavaji skupinu analyzy tokovych ukazateld, ale také pridavaji jako
samostatné stojici skupinu trendovou analyzu. Kromé této skutecnosti pfipojuji mezi metody
finan¢ni analyzy 1 Balanced scorecard, grafickou analyzu, hodnotova kritéria pro méfeni
vykonnosti podniku a fundamentélni a technickou analyzu.
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Obrizek 8 Clenéni metod finanéni analyzy podle Vochozky et al.

e orizontdlni amalyza

vertikalnl anakyza ] Eisty pracovni kapital spider analyza

bonitni a bankrotni
by

grafickd analyza

Zakladni rmetochy

v ritéria pro TP e s
ukazatell con. podniku Balanced scorecard

naklady na kapital [WACC)

vynosnost hmabych aktiv [CROGA)

i U Fazatele rentability

| - wynasnost investice ([CFROIN)
e kazatele kapitdlovéha trhu

R | ramidove uspofadani

Zdroj: Vlastni zpracovani podle Vochozky et al. (2020, s. 39)

Posledni skupinu zminuje i Rickova (2021, s. 46), ale ne ve smyslu metody finan¢ni analyzy.
Fundamentdlni a technickou analyzu popisuje jako ,,pristupy k hodnoceni ekonomickych
procesu* a samotnou finan¢ni analyzu zatazuje do kategorie technické analyzy. Jak uz bylo
zminéno vySe a lze vydedukovat z obrazku 4, Vochozka et al. (2020, s. 59) bonitni a
bankrotni modely fadi na stejnou urovein jako celkovou finan¢ni analyzu. Tim je mysleno to,
ze finan¢ni analyzu uvadi jako nastroj hodnoceni podniku a bonitni a bankrotni modely jsou,
jednoduse feceno, jiné nastroje hodnoceni podniku. Z divodu lepsi orientace se v této praci
pracuje s nazvy a ¢lenénim metod, pouzivanych Vochozkou et al. (2020, s. 39).

2.3.1 Analyza absolutnich ukazateli

Vochozka et al. (2020, s. 39) definuji absolutni ukazatele jako tokové a stavové veli€iny, které
tvofi ucetni vykazy. Pomoci téchto ukazatelli je mozné provést pomérovou analyzu a
procentni rozbor. Na technice procentniho rozboru je zalozena vertikalni analyza, srovnani
ukazatelli v Case se nazyva analyza horizontalni.

Horizontalni analyzu Vochozka et. al. (2021, s. 189) oznacuji za porovnavani vyvoju
veli¢in, obsahlych v ucéetnich vykazech, z riznych ¢asovych obdobi mezi sebou a ziskdvani
absolutnich ukazatelii pro analyzu vyvojovych trendl. Tento rozbor je provadén po fadcich,
které zobrazuji udaje z Gcetnich vykazl v prubéhu nékolika let. Z tohoto diivodu je stézejni
mit k dispozici Gc€etni vykazy z minimaln¢ dvou, za sebou jdoucich, let. Pomoci horizontalni
analyzy je mozné ziskat vycislenou absolutni vySi zmény udaje, a to prostiednictvim
nasledujiciho vzorce (Vochozka et al., 2021, s. 189):

B;(t) = B;(t) — B;(t — 1) (1)
Kde:
B;(t) je hodnota bilan¢ni polozky v roce, pro ktery je pocitina absolutni zména,

B;(t — 1) je velikost sledované veli¢iny v pfedchozim roce.
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Lze také vypocitat relativizovanou zménu veli€in vyjadfenou v procentech, coz je jednoduse;ji
feCeno procentni zména sledovaného udaje v Case. Relativizovanou zménu je mozné vycislit
nasledovné (Vochozka et al., 2021, s. 189):

B;(£)-B;(t—1)

B;(t) = 1)

x 100 (2)

Kde:
B;(t) je hodnota bilan¢ni polozky v roce, pro ktery je pocitana relativizovand zména,

B;(t — 1) je velikost sledované veli¢iny v ptedchozim roce.

Obrézek 9 Horizontdln{ analyza majetku

Obdobi 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
AKTIVA CELKEM 18185 21059 24496 32837 31215 34904 44027
Abs. mezironi zména -1232 2864 3437 8341 -1622 3689 9123
Abs. zmeéna proti r. 2000 -1232 1632 5069 13410 11788 15477 24600
Rel. meziro¢ni zména -6,77 % | 15,74 % | 16,32%| 34,05%| -4,94%| 11,82%| 26,14 %
Rel. zména proti r. 2000 -6,34 % | 14,74 %| 17,69 % | 42,94 % | -835%| 18,99 % | 46,96 %
DLOUHODOBY 1312 5907 5758 6800 7583 7749 7249
MAJETEK
Abs. meziro¢ni zména -1724 4595 -149 1042 783 166 -500
Abs. zména proti r. 2000 -1724 2871 2722 3764 4547 4713 4213
Rel. meziro¢ni zména 56,79 % 350,23 % | -2,52% | 18,10% | 11,51 %| 2,19%| -6,45%
Rel. zména proti r 2000 -56,79 % | 151,35% | -4,91 % | 34,32 % | 25,79 % 5,47 % | -16,47 %
OBEZNY MAJETEK 16106 13304 17108| 23423| 21233| 24093| 32704
Abs. meziro¢ni zména -84 -2802 3804 6315 -2190 2860 8611
Abs. zména proti r. 2000 -84 -2886 918 7233 5043 7903 16514
Rel. meziro¢ni zména -0,52 % | -17,40 % | 28,59 %| 36,91 % | -9,35%]| 13,47 %| 35,74 %
Rel. zména proti r. 2000 -0,52 % | -17,31 % | 23,50 %| 39,01 %|-13,53 % | 17.67 %] 53,19%

Zdroj: Vochozka et al. (2021, s. 190)

Stejny zdroj zpracoval jako ptiklad pro nastinéni horizontalni analyzy obrazek 9, ktery
ptehledné ukazuje absolutni i relativizované zmény v pribchu let 2001 az 2007. Tyto zmény
jsou vypocitany pro celkova aktiva, ktera jsou nasledné¢ rozlozena na dlouhodoby a ob&zny
majetek, jimiZ jsou tvofena.

Vertikalni analyza, na rozdil od analyzy horizontdlni, zkouma udaje v GcCetnich vykazech
odshora dold, jak uvadi Vochozka et al. (2021, s. 190). Rozdilem je zaméfeni se na
samostatné roky, misto jejich zmén v prubéhu let, ale zdroj dale uvadi, Ze pokud se naleznou
vedle sebe veliCiny z n¢kolika let, tak je mozné objevit trend. DluhoSova et al. (2021, s. 83)
dopliuje, ze vertikdlni analyza vyjadiuje udaje z financ¢nich vykazi jako procentni podil
z ur¢eného celku, kterym jsou vétSinou aktiva, pasiva, vynosy, nebo ndklady. Timto celkem,
ale mizou byt tfeba 1 podpolozky jako cizi zdroje nebo stala aktiva. Relativizovany rozmér
udajt vertikalni analyzy Ize vyjadfit jako (Vochozka et al., 2021, s. 191):

i w100 (3)

Pi(t) = B,

Kde:

P;(t) ptedstavuje hledany ukazatel, tedy procentudlni vyjadieni veli¢iny na zvoleném celku,
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B; je hodnota pocitané veliCiny,
Y. B; je zvoleny celek (suma veli¢in), v kterém je pocitana veli¢ina obsahla.

Podstatou vertikalni analyzy je podle Rickové (2021, s. 49) usnadnéni porovnani udaji
v ucetnich vykazech s ptfedchazejicim obdobim a s podniky plsobicimi ve stejném oboru
podnikani. Mimo to také kontrola struktury aktiv, pasiv, vynosi nebo nékladl. V piipadé
struktury aktiv plati zdsada, kterd udava, ze polozky dlouhodobé&jsi jsou vynosnéjsi nez
kratkodobé polozky aktiv. Pokud jde o strukturu pasiv, tak je dulezité mit na paméti cenu
kapitalu pouzivaného pro financovani, a to zejména fakt, ze nejdrazsi zplisob financovani je
dlouhodobé pomoci vlastniho kapitdlu. Na drihé stran€, nejlevnéjSim zdrojem financi je
kratkodoby cizi kapitdl. Z téchto faktl lze vyvodit, Ze pfi hodnoceni udaji v Gcetnich
vykazech pomoci vertikalni analyzy je zasadni se zaméfit na poméry. Napiiklad u sestaveni
struktury aktiv podnikem na pomér obéznych a stalych aktiv, u struktury pasiv na pomér
pouzitych zdrojt financovani.

Vochozka et al. (2021, s. 192) na zavér uvadi nevyhodu jak horizontdlni, tak i vertikdlni
analyzy, kterou je jejich popisny charakter. I kdyz dokdzou vypomoci s nalezenim
problémovych oblasti, tak nedokézou identifikovat zdroj tohoto problému.

Vochozka et al. (2020, s. 40) zatfazuji pod rozbor absolutnich ukazatelli také ukazatele
rozdilové, kterym autofi jako Rickova (2021, s. 48) a Knapkova et al. (2017, s. 65) ptidéluji
vlastni skupinu mimo ukazatele absolutni. Zdivodnénim tohoto zatazeni bude pravdépodobné
to, ze s pomoci absolutnich ukazateli Ize vypocitat nékteré rozdilové ukazatele, pod které
patii zejména ukazatel Cistého pracovniho kapitalu. Rackova (2021, s. 46) detailnéji ptiblizuje
rozdilové ukazatele jako polozky, které vzniknou po odecteni vybraného udaje aktiv od
vybrané¢ho udaje pasiv. Popfipadé odectenim pasiv od aktiv. Pouzivaji se pro sledovani
obéznych aktiv a likvidity.

Cisty pracovni kapital (CPK) Kndpkova et al. (2017, s. 85) definuji jako ,,rozdil mezi
obéznym majetkem a kratkodobymi cizimi zdroji“. Jinymi slovy by se dalo konstatovat, Ze
obéZny majetek, ktery neni financovan kapitadlem kratkodobym, ale dlouhodobym, je Cisty
pracovni kapitdl. Jedna se tedy o relativné volny kapital, ktery mé podnik k dispozici a urcuje
platebni schopnost podniku. V tomto bodé€ je provadzana i likvidita, kterd je na internetovych
strankdch Cashbot (2021) popséna, jako mira schopnosti podniku splacet své zavazky v Cas,
ale také jako mira obtiZnosti transformace majetku na penézni prostfedky. Likvidita bude
uvedena podrobnéji v ¢asti s pomérovymi ukazately. Co je také nutné podotknout, je
propojeni pracovniho kapitadlu a trzeb. Podle Vochozky et al. (2020, s. 40) plati, Ze se
pracovni kapital méni v souvislosti s trzbami v ptipadé, Ze ho ma podnik ,,rozumné*
sestaveny. V tomto smyslu je podstatné kontrolovat, jaké ¢asti struktury pracovniho kapitalu
zaznamenavaji rust vlivem trzeb a kvalitu pracovniho kapitalu, tedy konkrétné jaké polozky
vyznacuji rist. Znazornéni navaznosti ¢istého pracovniho kapitdlu na jiné polozky aktiv Ize
najit na obrazku 10.
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Obrizek 10 Cisty pracovni kapital

B\
dlouhodoby vlastni kapital
majetek

dlouhodoby
cizi kapital kapital

CPK dlouhodoby

obé&Zny
majetek

-4

cizi kapital
kratkodoby

Zdroj: Kndpkova et al. (2017, s. 86)

Na obrazku 10 lze vidét vymezeni cistého pracovniho kapitalu. ObéZzny majetek, ktery bude
ptiblizen ve zdrojich finan¢ni analyzy, obrazek déli na dvé casti, a to na cast financovanou
cizim kratkodobym kapitadlem a na ¢ast financovanou cizim dlouhodobym kapitalem. Jinymi
slovy by se dal oznacit za dlouhodob¢ a kratkodobé vazany kapital. Obrazek jasné ukazuje
Cisty pracovni kapital jako ¢ast obézného majetku, financovanou dlouhodobym kapitalem.

Cisty pracovni kapital je mozné na zikladé uvedenych definici vypogitat pomoci ob&znych
aktiv a kratkodobych zavazki. OdliSnym zpiisobem muze byt i prostfednictvim dlouhodobého
kapitalu, tedy vlastniho kapitalu a dlouhodobych zavazki, spole¢né se stalymi aktivy a to
nasledovné (Vochozka et al., 2020, str. 40):

NWC = obézina aktiva — kratkodobé zavazky (4)
NWC = (vlastni kapital + dlouhodobé zavazky) — stala aktiva (5)
Kde:
NWC je zkratka pro €isty pracovni kapital v anglickém jazyce (Net Working Capital).

Rackova (2021, s 49) k tématu Cistého pracovniho kapitalu jesté¢ dodava, ze je mozné s jeho
pomoci stanovit optiméalni hodnotu jednotlivych poloZek obéZného majetku, veetné jejich
pfiméfené vySe. Mimo to lze Cisty pracovni kapital pouzit k nalezeni patficného zplsobu
financovani obézného majetku.
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2.3.2 Analyza pomérovych ukazateli

Landa (2008) in Vochozka et al. (2021, s. 192) uvadi, ze na rozdil od absolutnich ukazatelq,
které se vztahuji k jedné veli¢in€, pomérové ukazatele umoziuji sledovat vztahy veli¢in mezi
sebou. Jinak feceno, vznikaji tim zpiisobem, ze se do poméru vkladaji riizné polozky ucetnich
vykazi. Vochozka et al. (2021, s. 193) dale pridavaji, ze pomérové ukazatele umoznuji
stanovit zdkladni charakteristiky financi firmy, s jejichZ pomoci je mozné identifikovat silné a
slabé stranky podniku. Ze vzniklych pomérovych ukazatelu je mozné déle tvofit uspofadani, a
to bud’ paralelni, anebo pyramidové. V ptipad€ paralelniho uspofadani se vybiraji ukazatele se
spoleénym vyznamem, které se shlukuji do blokd. Timto vznikaji skupiny, kterymi jsou
naptiklad aktivita, rentabilita a jiné, zamétené na hlavni oblasti ekonomiky podniku. Nové
vzniklé ukazatele zrcadli funkéni organizaci firmy. Pyramidové soustavy Vochozka et al.
(2021, s. 193) nastifiuji pomoci obrdzku 11, neboli pfes Du Pontiiv diagram.

Obrazek 11 Pyramidové zobrazeni rozkladu ukazatele ROE

ROE = Cisty
zisk/\lastni
kapital
roA =Eisty |, | Aktiva/Viastni
zisk/aktiva kapital
I
I 1
rOS = Cisty Obrat aktiv =
zisk/Trzby % Trzby/aktivae
Cisty zisk . . Celkova
(EAT) =] Triby Triby 1 aktiva
. . Dlouhadaby Obéing
Triby - MNaklady f
’ ’ majetek + aktiva
| 1
1 1 1 1 1 1 1
) it v
A . - Ostatni . . Kr__a _kDC!D|..'l_
Odpisy + Dané + Uroky + . Zadsohy + | Pohledavky | + finanéni
naklady -
majetek

Zdroj: Managementmania (2016)

Pro lepsi pochopeni tohoto obrdazku by bylo vhodné ptesnéji vysvétlit vyraz Du Pont diagram
a jeho rozdilnost s vyrazem Du Pont analyza. Vochozka et al. (2021, str. 193) vymezuji Du
Pont analyzu jako podrobny rozklad ukazatele ROE na ty nejmensi ¢lanky, ze kterych je
slozen. Du Pont diagram oznacuji za , zdkladni pyramidovou strukturu® pattici pod
pyramidové struktury pomérovych ukazateld. Z tohoto sdéleni by se dalo usoudit, Ze
pyramidové struktury jsou grafickym znizornénim Du Pontova rozkladu ¢asti paralelnich
ukazateld.

Podle Maiika et al. (2018, s. 122) existuje velké mnozstvi pomérovych ukazatell a jejich
vhodnost zalezi na cilich podniku. Autor dale stanovuje Ctyfi zdkladni skupiny ukazateld,
vcetné jejich doporuceného uspoiadani. Scholleova (2017, s. 165), dopliiuje mezi tyto skupiny
také ukazatele kapitalového trhu:

- Ukazatele likvidity

- Ukazatele zadluZenosti
- Ukazatele rentability

- Ukazatele aktivity
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- Ukazatele kapitdlového trhu
Ukazatele likvidity

Pti zjistovani likvidity podniku se zkouma schopnost podniku hradit své kratkodobé zavazky,
a to pométfenim obéznych aktiv s kratkodobymi zavazky. Rackova (2021, s. 59) vysvétluje, ze
v ptipad¢ likvidity je dulezity balanc. Podnik musi mit dostate¢né mnozstvi obéznych aktiv
k tomu, aby splacel své zavazky a mohl vyuzit novych piilezitosti k ristu. Financni
prostiedky vazané v této formé ale nejsou dostateéné vynosné. Cim vice prostiedki je vazano
do formy obéznych aktiv, tim vice firma ztraci zisk, ktery by ziskdvala z dodatecného
zhodnoceni aktiv ve formé efektivnéjsi. Je tedy dulezit¢é hledat hranici, kdy mé firma
k dispozici dostatek obézného majetku, ale idedln¢ ne vice.

Mezi ukazatele likvidity Vochozka et al. (2020, s. 45) tfadi béznou likviditu, pohotovou
likviditu a hotovostni likviditu. Tyto ukazatele urcuji, kolikrat je mozné pokryt kratkodobé
zavazky celkovymi obéznymi aktivy podniku, ¢i jejich ¢astmi. Ukazatele se mezi sebou lisi
pravé slozenim obé&znych aktiv pouzitych k vypoctu likvidity podniku. Jednim z dvoda
tohoto rozdé¢leni je rozdilna likvidita riznych Casti obéznych aktiv. Jak uz bylo v predeslé
¢asti prace zminéno, likviditu je mozné definovat jako miru obtiznosti transformace majetku
na penézni prostiedky. V tomto pfipadé se pocitd s mirou obtiznosti premény zasob,
kratkodobych pohledavek a kratkodobého finanéniho majetku na penézni prostiedky.

Ukazatel bézné likvidity je také mozné nazvat podle Ruckové (2021, s. 62) jako likvidita 3.
stupné, ¢i current ratio. Pracuje se vSemi slozkami obéznych aktiv, tedy se zdsobami,
kritkodobymi pohleddvkami i s finanénim majetkem. Knapkova et al. (2017, s. 94)
doporucuji obezietnost pfi praci se zdsobami a pohleddvkami. Pro pfesnéjsi vypocet je nutné
rozpoznat a vyradit neprodejné zasoby a pohledavky po lhité splatnosti nebo pohledavky
nedobytné z ditvodu jejich nelikvidnosti. Vrozec pro vypocet ukazatele bézné likvidity
Kubickova a Jindfichovska (2015, s. 132) uvadi nasledovné:

Obézna aktiva

L3 =

" Kratkodobé zavazky

(6)

Kde:
L3 je likvidita 3. stupné.

V ptipadé ukazateld likvidity se vySe zminéni autofi shoduji na tom, ze nelze urcit optimalni
hodnotu. Stanovuji proto intervaly, v kterych by se vysledky pocitané likvidity podniku mély
pohybovat. V piipad€ bézné likvidity Ruckova (2021, s. 62) uvadi interval v rozmezi 1,5-2,5,
na kterém se shoduje 1 Kndpkova et al. (2017, s. 94). Vochozka et al. (2020, s. 45) se lisi
pouze minimalné s intervalem 1,6-2,5 a také dodavaji, Ze hodnota nikdy nesmi klesnout pod
1.

Ukazatel pohotové likvidity, jinak nazyvany likvidita 2. stupné nebo acid test, ze svého
vzorce vylucuje zdsoby neboli nejméné likvidni slozku obéznych aktiv. Vochozka et al.
(2020, s. 45) objasnuji fakt, ze diky odecteni této slozky je mozné dosdhnout piesnéjsiho
vyjadteni schopnosti firmy pokryt své kratkodobé zavazky. Stejny zdroj poskytuje nésledujici
vzorec pro vypocet pohotové likvidity:

__ Obéiné aktiva—Zasoby

L2 =

(7)

Kratkodobé zavazky

Kde:
L2 je likvidita 2. stupné.
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Rackova (2021, s. 62) upozoriiuje i na odliSnou variantu vypoctu ukazatele pohotové
likvidity, a to na podobu bez zapocteni dlouhodobych pohledavek. Dale dodava, ze tato
varianta je vhodnéj$i pro podniky s vysokou mirou dlouhodobych pohleddvek, nebo
pohledavek s mensi pravdépodobnosti inkasa. Tento zdroj uvadi nasledujici vzorec:

__ (penéini prostredky+finantni majetek+kratkodobé pohledavky)

L2

kratkodobé zavazk ( 8 )
y

Vochozka et al. (2020, s. 45) za optimalni interval, ve kterém by se m¢l vysledek vypoctu
pohotové likvidity pohybovat, povazuji 0,7-0,1. Ruckova (2021, s. 62) a Knapkova et al.
(2017, s. 95) se shoduji na intervalu 1-1,5.

Ukazatel hotovostni nebo okamzité likvidity Ize také oznacit za likviditu 1. stupné ¢i cash
ratio. Jedna se o nejstriktnéjsi ze tii uvedenych ukazatelli likvidity pravé proto, ze likviditu
podniku hodnoti pouze na zdkladé poméru penéznich prostfedkii a kratkodobych zavazkd.
Vochozka et al. (2020. s. 46) poskytuji pro vypocet okamzité likvidity tento vzorec:

Penéini prostredk,
L1 = L 24

" Kratkodobé zavazky

(9)

Kde:
L1 je hotovostni likvidita.

V piipadé doporuceného rozmezi pro vysledek tohoto ukazatele se zdroje Castecné lisi.
Knédpkovi et al. (2017, s. 95) uvadi idedlni hodnoty v rozmezi mezi 0,2-0,5. Vochozka et al.
(2020, s. 46) strucné poznamenavaji, ze hodnoty by se mély pohybovat okolo 0,2. Rtckova
(2021, s. 61) téma vice rozvadi a dopliuje, ze nékteré prameny optimalni hodnoty zasazuji do
intervalu 0,6-1,1, ale podle postupli ministerstva primyslu a obchodu se spodni hranice
pohybuje prave okolo 0,2. Stejny zdroj vSak také dodava, ze hodnota 0,2 je kriticka.

Ukazatele zadluZenosti

Umoznuji pohled na rozvrZzeni kapitdlové struktury podniku a tim i1 zhodnoceni efektivnosti
pokryti aktiv firmou. Podle Kubic¢kové a Jindfichovské (2015, s. 139) ukazatele dluhoveé
schopnosti reflektuji schopnost podniku splacet zavazky spojené s pouzitim ciziho kapitdlu.

Do sestaveni optimalni kapitalové struktury vstupuje mnoho vedlejSich faktort, které je
zapotfebi zohlednit. S timto tvrzenim souhlasi Cizinska (2018, s. 207), ktera doptiuje, Ze
neexistuje vSeobecny idealni pomér cizich a vlastnich zdrojl pii tvorbé kapitalové struktury a
zéalezi zejména na nakladech. Mimo cenu kapitélu je vSak dilezité zohlednit naptiklad datovy
$tit, ktery vznikd, kdyz podnik vyuziva cizi kapital a musi za ng&j platit Groky. Uroky sice
snizuji zisk podniku, ale zaroven se snim snizuji 1 dané, které je potfeba z daného zisku
odvadét. Dal§im faktorem je doba splatnosti pouZitého kapitélu, ktera je spjatd s jeho cenou.
Cim delsi je tato doba, tim drazsi kapital je. S dobou splatnosti je provizano riziko, a to
z pohledu investora. Pokud ma podnik vétsi miru zadluZenosti, stdva se pro investora vice
riskantni podniku poskytnout kapital. Poskytnuti kapitalu na del$i dobu je pro né&j vice
riskantni neZ proptij¢eni na dobu kratsi. Investor, pokud se i pfes zvySené riziko rozhodne
investovat, zvysi cenu nabizeného kapitdlu. Riziko z pohledu podniku se vztahuje napiiklad
k typu pouzitého kapitalu. Vlastni kapital je méné rizikovy nez kapital cizi z toho divodu, ze
neexistuji urokové platby a nutnost jejich splaceni. Je vSak potieba také myslet na fakt, Ze cizi
kapital je levnéjsi nez vlastni. Higgins et al. (2022, s. 55) také upozoriiuje na finan¢ni paku,
ktera pii spravném poméru zadluzeni vaéi vlastnimu kapitalu zvysuje vynosnost. Ukolem
podniku vSak neni maximalizace finan¢ni péaky, ale dosdhnuti rovnovahy mezi pfinosy a
ndklady. Mimo uvedené faktory ale také zdlezi na oblasti podnikéni a majetkové struktuie
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firmy. Stru¢néji feceno, struktura kapitalu vyrazné ovliviiuje hospodareni podniku a ukazatele
zadluZenosti pomahaji urcit, jaké zdroje podnik pouziva pro financovani aktiv.

Vochozka et al. (2020, s. 44) i Knapkova et al. (2017, s. 89) uvadéji mezi prvnimi ukazateli
této skupiny miru zadluZenosti, kterd vyjadiuje pomér vlastniho a ciziho kapitalu. Tento
vztah vySe uvedeni autofi vyjadiuji podle vzorce nasledovné:

Cizizdroje

Mira zadluzenosti = (10)

Vlastni zdroje
Vochozka et al. (2020, s. 44) za bezpecnou miru zadluzeni povazuji 40 %, a to po zohlednéni
finan¢niho rizika. Doporucovany pomér je vSak 1:1. Kndpkova et al. (2017, s. 89) také
upozoriiuji na sklatbu ciziho a vlastniho kapitalu z hlediska délky splatnosti. Divodem je
mensi rizikovost a vyssi cena u dlouhodobych cizich zdroji na rozdil od kratkodobych.

DalSim pouzivanym ukazatelem je celkova zadluZenost. Nékteré zdroje tento pomér nazyvaji
také jako ukazatel véfitelského rizika nebo debt ratio. Knapkova et al. (2017, s. 89) pro
vypocet pouziva nasledujici vzorec:

, v Cizizdroje
Celkova zadluzenost = ]

Aktiva celkem ( 1 )
Stejny zdroj také dopliuje, ze podle dalSich autorti odborné literatury by se mél vysledek
celkové zadluZenosti pohybovat v rozmezi 30 % a 60 %. Hodnoty se vSak mohou ménit
v zavislosti na odvétvi, ve kterém se firma pohybuje.

Urokové kryti, jako dals$i ukazatel zadluzenosti, je pocitan s pomoci zisku a trokl. Jeho
ucelem je vycislit, kolikrat je podnik schopen ze zisku pokryt nakladové uroky. Jinak fec¢eno,
kolikrat je mozné nakladové uroky financovat ze zisku, aniz by se zménila hladina cizich
zdrojii. Vzorec pro vypocet pouzivany Kubickova a Jindfichovska (2015, s. 147) vypada
nasledovné:

EBIT

Urokové kryti = —————
Nakladové uroky

(12)

Kde:
EBIT je zisk pfed zdanénim a Uroky.

Jelikoz je pro vypocet pouzit zisk pfed zdanénim a Uroky, vychazejici hodnota rovna 1
znamend, ze podnik ze zisku ndkladové uroky pokryje pravé jednou, ale nezbyde mu na
zévazky ostatni, a to vcetné dani. Knapkova et al. (2017, s. 90) ve své literatufe oznacuji za
doporu¢enou hodnotu 5 a vice. Ruckova (2021, s. 73) blize specifikuje, ze hodnota 5 je
doporuéovana piedevsim v zahranici, kdezto v Ceské republice je optimalngjsi hodnota rovna
osmindsobku. Tausl Prochdzkova a Jelinkova (2018, s. 147) zase doporucuji, aby mél podnik
alespoil hodnotu 3.
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Ukazatele rentability

Tyto ukazatele vynosnosti, méii vynosnost volozeného kapitalu firmy. Rackova (2021, s. 49)
specifikuje, ze tyto ukazatele davaji do poméru zisk a dalsi veli¢iny tak, aby bylo mozné
vypocitat uspesnost podniku z hlediska dosahovani jeho cilii. Jedna se o méfitko schopnosti
podniku dosahovat zisku prostfednictvim investovaného kapitalu a tvofit nové zdroje. Jinak
feCeno, jak uvadi Vochozka et al. (2020, s. 42), jde o pomér konecného hospodarského
vysledku ke vstupu, ktery udava, kolik korun zisku ptipadéd na jednu korunu vstupu. Vstupem
mohou byt celkovd aktiva, trzby nebo kapital. Dulezité je také zminit modifikace zisku
pouzivanych pro vypocet vybranych ukazatell, které Kubickova a Jindfichovska (2015, s.
108) ¢leni podle obrazku 12.

Obrézek 12 Graficky zndzornéné varianty zisku

vyplacené dividendy

AC S ey :
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dafl z pfijmil z béiné

FAT (2) a mimofadné &innosti
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EBT (ZD) froky ()
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EBITDA (ZOUD)

Zdroj: BusinessInfo.cz (2010)

Na obrazku 12 lze vidét pét variant hospodaiského zisku. Nejobsahlejsi z nich je EBITDA,
coz je zkratka v anglickém jazyce pro earnings before interest, taxes, depreciation and
amortisation. To znamen4, Ze se jedna o zisk pfed Uroky, zdanénim a odpisy. Zkratka EBIT
znamena earnings before interest and taxes, jinak feceno, jednd se o EBITDA po odecteni
castky odpist ze zisku. Na stejném principu funguje i EBT, které popisuje zisk pied
zdanénim, ale po odecteni jak odpisi, tak urokil. Zména nastava u zkratky EAT a EAC, kdy je
pracovano se ziskem po zdanéni. EAC obsahuje jiz jenom zisk pro akcionafe.

Jak zdroj obrazkli napovidd, toto znazornéni bylo pievzato z internetové stranky
BusinessInfo.cz (2010), a to hlavné pro obecnéjsi pochopeni vSech druhii modifikaci.
zisku EAT, EBIT a EBT. EBIT je vyznamny hlavné proto, Ze se jednd o provozni vysledek
hospodateni. Vyuziva se zejména v pifipadé, kdy je potieba dany podnik srovnat s jinymi.
Diivodem jsou rozdily, které dan¢ a uroky mohou mezi jinak podobnymi firmami vytvofit.
EBT se pouziva v ptipad€ srovnani s jinym podnikem, ktery se li§i dalovym zatizenim. EAT
autorka nazyva jinak také Cisty zisk. Po odecteni dani, Grokl a odpisti vznika zisk, ktery je
uveden ve vykazu zisku a ztréty jako ,, vysledek hospodareni za bézné ucetni obdobi* a lze ho
délit na zisk k rozdéleni pro vyplaceni akciondiim, nebo na zisk nerozdéleny, ktery zastava
podniku.
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Mezi nejvice uzivané ukazatele rentability Vochozka (2020, s. 42) fadi nasledujici:
- Rentabilita investovaného kapitdlu (ROCE — return of capital employed)
- Rentabilita aktiv (ROA — return on assets)
- Rentabilita vlastniho kapitdlu (ROE — return on equity)
- Rentabilita trzeb (ROS — return on sales)

Rentabilita investovaného Kkapitalu, jak ndzev napovidd a Vochozka et al. (2020, s. 42)
popisuji, vyjadiuje provozni hospodarsky vysledek podniku na jednu investovanou korunu, a
to pted jeho zdanénim v ptipad€ vypoctu pomoci EBIT. Jinak feceno ukazuje, jakou castku
podnik vytvoftil navic z jedné vlozené koruny. Zajimavé u tohoto ukazatele je, ze se vyskytuje
rozdil ve slozeni vzorce pro vypocet rentability investované¢ho kapitalu u pouzitych zdroji.
Vochozka et al. (2021, s. 194) pouzivaji nasledujici vypocet:

ROCE = EBIT (13)

Vlastni kapital+Rezervy+Dlouhodobé zavazky+Dl.bankovni Gvéry

Kde:
ROCE je rentabilita investovaného kapitélu,
EBIT je zisk pfed zdanénim a uroky.

Tento zdroj nezahrnuje do jmenovatele zavazky kratkodobé, tedy zavazky splatné do jednoho
roku. Podobné vzorec zpracovala Ruckova (2021, s. 66), ktera jmenovatel shrnula jako
,,dlouhodobé zdvazky “ a déle je v textu rozvedla na vlastni kapital, dlouhodobé dluhy, véetné
emitovanych obligaci a dlouhodobé bankovni Gvéry. Zména nastava u Knapkovée et al. (2017,
s. 105). Na misto jmenovatele ve vzorci dosazuji uplnatny kapital, ktery nasledné definuji
jako kapital nesouci nadklad. Zatazuji mezi n¢j, stejné jako predchozi autofi, vlastni kapitdl a
dlouhodobé cizi zavazky, ptidavaji vSak 1 cizi zdvazky kratkodobé. Tato prace vSak bude
pracovat s uvedenym vzorcem.

Rentabilita aktiv, zvana také vynosnost celkového vlozeného kapitalu, podle Ruckové (2021,
s. 65) vypocitava celkovou efektivnost podniku nehled€ na to, jestli byl kapital obstaran
z vlastnich, nebo cizich zdroji. Hodnoti se tedy schopnost reprodukce kapitalu.

Autorka dodéava, Ze sloZzeni vzorce zalezi na ucelu jeho pouZiti. V ptfipadé¢ rentability aktiv
jsou na misté jmenovatele zlomku celkova aktiva neboli celkovy vloZeny kapital. Na misté
zisku, tedy v Citateli zlomku, 1ze umistit modifikaci zisku EBIT nebo EAT. EBIT poskytne
vypocet, ktery pracuje s hospodaiskym ziskem pied jeho zdanénim a pted odectenim financi,
potfebnych na splaceni uroki. Jak bylo uvedeno vyse, danové zatizeni a uroky podnikti tvori
znany problém pii porovnavani podobnych firem v odvétvi. Firmy mohou mit odli$né dané a
mohou byt jinak véfitelsky bonitni, coz uruje vysi urokovych sazeb z poskytnutych avéra,
které podnik musi splacet. Varianta zisku EAT se pouziva v pfipad€ potfeby zapocitani
zdanénych trokl do zisku, tedy se zhodnocenim ciziho kapitdlu. Vochozka et al. (2021, s.
194) vyrok ptedchoziho zdroje potvrzuji a poskytuji nésledujici struktury vzorct rentability
aktiv:

ROA = —— (14)
Aktiva
ROA = EBITAZD (15)
Aktiva
ROA = 241 (16)
Aktiva
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EAT+uroky (1-t)

ROA = Aktiva

(17)

Kde:

ROA je rentabilita aktiv,

EBIT je zisk pfed zdanénim a troky,
EAT je zisk po zdanéni,

t je danova sazba.

Rentabilita vlastniho kapitalu slouzi ke stanoveni vynosnosti vlozeného vlastniho kapitalu
vlastniky podniku nebo akcionafi a je zejména zajimavy pro investory. Investofi pfi
rozhodovéni o investovani sleduji, jestli se jejich investice vyplati vzhledem k riziku, které
podstupuji. Pokud je podnik vice zadluzeny, vyskytuje se vyssi Sance, ze nebude schopen
splacet své zavazky, nez kdyby byl zadluzeny méné a tim padem se zvySuje riziko pro
potencidlni investory. Rickova (2021, s. 67) uptesiiuje, Ze rust tohoto ukazatele mize znacit
snizeni podilu vlastniho kapitdlu v podniku, pokes troceni ciziho kapitdlu nebo zlepSeni
vysledku hospodateni. Co je dobré u ukazatele ROE poznamenat v ndvaznosti na investory je
to, ze pokud je hodnota ROE trvale niz§i nez tirokova mira bezrizikovych cennych papird
nabizenych statem, tak budou investofi preferovat investice do bezrizikovych cennych papira.
V této situaci by byl podnik odsouzen k zaniku. Vochozka et al. (2020, s. 42) poskytuji
nasledujici vzorec pro vypocitani vynosnosti vlastniho kapitélu:
Cisty zisk

ROE = ————
Vlastni kapital

(18)

Kde:
ROE je rentabilita vlastniho kapitélu.

Stejny zdroj specifikuje vlastni kapital jako emisni 4zio, zdkonné a jiné fondy tvofené ze
zisku, zisk z béZného obdobi a zékladni kapital. Do Ccitatele vzorce ukazatele ROE je zasazen
vysledek hospodateni za bézné ucetni obdobi, ktery je také nazyvany Cisty zisk nebo EAT.
Tento zisk je o¢iStén o dané, Uroky a odpisy podniku.

Riackova (2021, s. 68) také upozornuje na spojitost vynosnosti vlastniho kapitdlu s pdkovym
efektem. Tento efekt v podstaté znamen4, Ze struktura kapitdlu ma vliv na vynosnost vlastniho
kapitdlu. V ptipad€, ze je Urokovd mira ciziho kapitdlu niZ§i nez vynosnost celkového
kapitalu, vynosnost vlastniho kapitdlu, pfi rostoucim zadluZeni, se zvySuje. Z opacného
pohledu, rentabilita vlastniho kapitdlu se snizuje pfi zvySujicim se zadluzeni, pokud je
urokova mira ciziho kapitalu vy$si nez vynosnost celkového kapitalu (ROA). Tyto dva efekty
paky lze rozli$it na pozitivni a negativni leverage efekt. Rickova (2021, s. 69) nasledné uvadi
ptiklad, ve kterém dochézi k negativnimu leverage efektu, i kdyZ jsou naklady ciziho kapitalu
stale niz§i nez vynosnost celkového kapitalu, coz vyvraci piedeslé sdéleni. Tento fakt
vysvétluje tim zplisobem, ze je potfeba, aby byl mezi ROA a nédklady na cizi kapital
dostatecny rozdil pro ,, kompenzaci rizika v pozitivnim efektu . Jinak fe¢eno, podnik musi mit
nekolikanasobné vyssi zisk, nez jsou jeho nédkladové troky. Pakovy efekt lze vypocitat
pomoci nasledujiciho vzorce (Ruckova, 2021, s. 68):

(ROAXcizi kapital)—(rentabilita ciziho kapitaluxcizi kapital)

ROE = ROA x (19)

vlastni kapital

Kde:
ROE je pékovy efekt,
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ROA je vynosnost aktiv.

Rentabilita trzeb je dalSim z ukazatelti rentability. Ruckova (2021, s. 69) vynosnost trzeb
definuje jako ukazatel toho, jak velky efekt dokdze firma vyprodukovat na jednu korunu
trzeb. Neboli kolik podnik zvladne vyprodukovat zisku pifi stanovené urovni trzeb. Tento
ukazatel je také znam jako ziskové rozpéti a vyjadiuje ziskovou marzi. Vochozka et al. (2020,
s. 43) uvade¢ji dva zptsoby konstrukce vzorce pro vypocet rentability trzeb:

EAT
ROS = — , — - —— (20)
Triby z prodeje vlastnich vyrobkt a sluzeb+Triby z prodeje zboii
EBIT
ROS = (21)

Triby z prodeje vlastnich vyrobki a sluzeb+Triby z prodeje zboii

Kde:

ROS je rentabilita trzeb,

EAT je zisk po zdanéni neboli Cisty zisk,
EBIT je zisk pted zdanénim a troky.

Stejny zdroj dodava, Ze na misto jmenovatele 1ze dosadit kromé trzeb 1 vynosy. Znovu zalezi
na i¢elu pouziti ukazatele i co se tyka obsahu trzeb. Citatel vétiinou obsahuje zisk po zdanéni
zisku pro porovnani mezi podniky. Kndpkova et al. (2017, s. 100) doporucuji pii srovnavani
ziskové marze mezi firmami pouzit EBIT ze stejné¢ho divodu, ktery je uveden vySe v této
praci, a to kvili riznym kapitalovym strukturdm a danovému zatizeni mezi podniky. Rickova
(2021, s. 70) na druhou stranu upozoriiuje, ze je pfimo nutné pouzit EAT neboli Cisty zisk pfi
vyjadfovani ziskové marze. Pokud jsou hodnoty ukazatele mensi nez oborovy prumér, pii
porovnavani mezi podniky, znamend to vysoké naklady na proddvané vyrobky a jejich ceny
jsou nizké.

Ukazatele aktivity

Scholleové (2017, s. 180) k ukazatelim aktivity uvadi, Ze poméhaji urcit efektivnost vyuziti
jednotlivych druht aktiv €1 pasiv podnikem. Vypocet Ize ziskat pomoci pométfeni mnoZstvi
vybrané¢ho druhu aktiva nebo pasiva a trzeb. Vochozka et al. (2020, s. 43) pracuji s dvéma
variantami ukazatele aktivity, a to s dobou obratu a ukazateli poc¢tu obratd.

Pocet obrati stanovuje, kolikrat za jeden rok dojde k obratu zvoleného aktiva ¢i pasiva.
Nejcastéji se zametuje na obrat aktiv, obrat dlouhodobého majetku a obrat zasob. Vochozka et
al. (2020, s. 43) pro vypocet obratu aktiv pouzivaji ndsledujici vzorec:

Trzby

Obrat aktiv = (22)

Aktiva celkem
Stejny zdroj spolecné s Knapkovou et al. (2017, s. 107) se shoduji na tom, Ze by se m¢l
vysledek vypoctu obratu aktiv rovnat alesponi 1. Rickova (2021, s. 75) dopliyje, Ze ziskané
vysledky zavisi na druhu podnikdni. Aktiva firmy se budou obracet tim rychleji, ¢im dal je
vzdalen od vyrobni cinnosti. Obrat dlouhodobého majetku, jak nazev napovida, méfri
efektivitu vyuziti dlouhodobého majetku, a tedy 1 pocCet obratu v trzby za rok. Vochozka et al.
(2020, s. 43) uvadi nasledujici vzorec:

Triby

Obrat dlouhodobého majetku = (23)

Dlouhodoby majetek

Stejny zdroj nasledné upozoriiuje na vysi odpisti a metodu odpisovani v podniku. Diky tomu,
ze vyS$i odepsanost vede k vy$Sim hodnotdm obratu dlouhodobého majetku, mize dojit ke
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zkresleni vysledkii v pfipadé porovnévani s ostatnimi podniky v odvétvi. Je potieba vzit
v uvahu také pouziti leasingu jako formy financovdni. Hodnota dlouhodobého majetku
potizeného pomoci leasingu se neprojevuje na stran¢ aktiv ve financnich vykazech, a tedy
také nadhodnocuje ziskané vysledky. V pfipadé obratu zéisob se sleduje frekvence
vyskladnéni a nasledného naskladnéni zasob. Vochozka et al. (2020, s. 44) pro vypocet
piikladaji tento vzorec:

Trzby

Obrat zasob = (24)

Zasoby

Doba obratu udava, kolik dni trvd obrat zvoleného aktiva ¢i pasiva. Na rozdil od poctu
obratu je pro vypocet zapotiebi do vzorce zahrnout i délku roku. V praxi se sleduje zejména
doba obratu zasob, pohledavek nebo zavazkii. Knapkova et al. (2017, s. 108) pro vypocet
doby obratu zdsob poskytuji nasledujici vzorec:

Pramérny stav zasob
Triby

Doba obratu zasob = X 360 (25)
Pomoci tohoto ukazatele se zjistuje délka jednoho obratu zdsob, tedy jedné premeéné
z penéznich fondl pfes vyrobky, zbozi, az do pivodni penézni formy. Doba obratu u
pohledavek sleduje délku procesu ¢ekani na splaceni obchodniho uvéru, ktery vznikl pfi
prodeji odbérateli. Vzorec uvadi Kndpkova et al. (2017, s. 108):

Pramérny stav pohledivek

Doba obratu pohledavek = X 360 (26)

Triby
Stejny zdroj také dodava, Ze vySS$i hodnota, ve srovndni s primérem v odvétvi, muize
znamenat vys$$i ndklady z divodu potieby vétsiho mnozstvi vérd. Podobné jako u doby
obratu pohledavek, doba obratu zadvazku zjistuje délku procesu ¢ekani od vzniku po uhrazeni.
Knéipkovd et al. (2017, s. 109) poskytuji tento vzorec:

Kratkodobé zavazky z obch.vztahG+Zavazky ostatni

Doba obratu zavazkt = X 360 (27)

Triby
Mezi ostatni zavazky, se kterymi se pocitd ve vzorci, patii jiné kratkodobé zavazky, a to
napiiklad k zaméstnanciim, stdtu nebo vuc€i zdravotnimu a socidlnimu pojiSténi. Autofi
doplnuji, ze se jednd o zavazky, které¢ podniku bézné vznikaji a musi je pravidelné hradit.
Podle Ruckové (2021, s. 76) by vyslednd hodnota ukazatele doby obratu zavazkii méla
ptevysit dobu obratu pohledavek z diivodu udrZeni financ¢ni stability v podniku. V situaci, kdy
doba obratu zavazkil prevysuje soucet obratu pohledavek a zasob, tak to znamena, Ze jsou jak
pohledéavky, tak i1 zasoby financovany uvéry od dodavateli.

Ukazatele kapitalového trhu

Posledni skupinou pomérovych ukazateli, kterd bude v této praci zminéna, je skupina
ukazatell trzni hodnoty. Na rozdil od pfedeslych ukazateld pracuji s hodnotou akcii podniku
na trhu a zamétuji se na jeho ocenéni v prostfedi burzy. Ve ¢lanku na internetové strance
investice.cz (2023) je akcie definovdna jako cenny papir, diky kterému se jeho vlastnik stdva
spolumajitelem spole¢nosti, kterd tuto akcii vypustila na trh. Za drzeni akcie ma nésledné
ndrok na dividendy neboli na podil ze zisku spolecnosti a piipadné na dalsi vyhody, které jsou
dané typem akcie. Vzhledem ktomu, ze firma vybrand pro tuto bakalafskou praci je
spole¢nost s ru¢enim omezenym a na trh nevypousti akcie, nelze tyto ukazatele pouzit.
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2.3.3 Trendova analyza

Vztahuje se k pomérovym ukazateliim tim zptsobem, Ze je hodnoti v ¢ase. Pomoci hodnoceni
ukazatelii v ase se lze 1épe seznamit s redlnou situaci podniku, a to prostfednictvim sledovani
jejich trendu. Vochozka et al. (2020, s. 52) definuje trend, jako tendenci sledovaného jevu
dlouhodobé sméfovat uréitym smérem. Pod slovem ,,dlouhodobé* si je mozné predstavit
rizna Casova rozpéti. Stejny zdroj oznacuje trendy trvajici 3 az 6 tydnii jako kratkodobé a
mezi nejdelsi fadi dlouhodobé trendy, trvajici az 12 let. Vysledkem trendové analyzy by méla
byt casova fada, kterd je na internetovych strankdch Economy-pedia (2021) popsédna, jako
chronologické uspotadani sledovanych trendd. Synek (2007) in Vochozka et al. (2020, s. 52)
uvadi jako ptiklad zachyceni vyvoje pozorovanych ukazatelti pomoci ndsledujici nerovnice:

I; > I > Ip (28)

Kde:

I je zisk podniku,

I jsou trzby,

Ip je pocet pracovnik.

Uvedenou nerovnici lze zaradit mezi ,,Zddouci nerovnice, jinak nazvané také ,, ekonomicky
normdl “, které znazoriuji poZzadovany vyvoj ruznych ukazateli. VySe ptredlozena nerovnice
tedy zndzornuje, ze zisk podniku by mél rast rychleji nez jeho trzby a trzby by mély rist
rychleji nez pocet zaméstnanych pracovnikii. PoZzadované vztahy mezi ukazately hodnot
hloubé¢ji znazoriuje obrazek 13.

Obrazek 13 Zakladni zobrazeni ekonomického normalu

4
I > XN > [ < I > I
>

AVS

Zdroj: Vlastni zpracovani podle Riackové (2021, s. 51)

Znak A na obrazku 13 vyjadiuje zménu. V kontextu to znamend, Ze se nepozoruje velikost
uvedenych hodnot, ale jejich rlist nebo pokles. Jak 1ze z obrazku vy¢ist, pro podnik je Zadouci,
aby Cisty zisk neboli zisk po zdanéni, rostl rychleji nez ptidana hodnota. Zaroven by vsSak
zména pfidané hodnoty méla byt vysS$i nez zména trzeb, a ta vy$$i neZ rust vykonové
spotieby. U trzeb je vSak také dilezité, aby rostly rychleji v porovnini se zdsobami a
dlouhodobym majetkem. Zména dlouhodobého hmotného majetku by méla prevySovat zménu
mzdovych naklada.
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2.3.4 Graficka analyza

Poskytuje ptrehledné znazornéni stavu podniku na zékladé vypoctu pomérovych ukazateli a
jeho postaveni v oborovém priméru. Jednim z ndstroji grafické analyzy je spider graf, ktery
pouziva 16 zékladnich pomérovych ukazatelli rozdélenych do skupin A, B, C a D.

Obrazek 14 Jednotlivé sektory Spider analyzy

Aktivita Rentabilita

D A

» D1: Podil stalych aktiv = Al: Rentabilita viastniho kapitalu

» D2: Doba cbratu aktiv + A2: Rentabilita trieb
» D3: Doba obratu pohledavek

» D4: Doba cbratu zasob

+ A3: Rentabilita provozni Cinnosti

« Ad-Rentabilita aktiv

C Financovani =] Platebni schopnost
« Cl: Debt/equity ratio + Bl: Dynamika kryti zdroju
+ C2: Kryti stalych aktiv « B2: OkamZita likvidita
« C3: Doba obratu zawvazkl + B3: Pohotowa likvidita
» C4: Vlastni financovani » B4: BéZna likvidita

Zdroj: Vlastni zpracovani podle Riackové (2021, s. 52)

Na obrazku 14 jsou ve skupiné A jsou obsazeny hodnoty podniku vztahujici se k jeho
rentabilité, skupina B zahrnuje zakladni ukazatele likvidity, sektor C ukazatele zdroja
financovani a posleni sektor pomérové ukazatele aktivity firmy. Ne u vSech pouzitych
ukazatelll je preferovand vyssi hodnota, nez ma porovnavany oborovy prumér. Vysoké
hodnoty urcitych ukazateli mohou znacit problémy v podniku. Jednd se naptiklad o dobu
obratu pohleddvek, zavazkl a zasob. V pfipad¢ likvidity nejsou optimalni pfili§ vysoké, ani
nizké hodnoty.

Graf 1 Vyjadieni grafické analyzy pomoci spider grafu

Spider graf
e 73klad Hodnoty podniku
Al
D4 200 A2
D3 150 A3
10
D2 / \ A4
50 {
D1 0 B1
ca B2
g
c3 B3
c2 B4
c1

Zdroj: Vlastni zpracovani podle Rackové (2021, s. 53)

V grafu je oborovy prumér, se kterym se hodnoty podniku srovnavaji, oznaceny jako zaklad.
Zakladem je tedy 100 % a hodnoty dosahujici za tuto hranici dale od stfedu maji vyssi
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hodnotu. Naopak niz8i hodnoty jsou zobrazeny blize u stfedu grafu. Kazdy z paprsekt
znazoriuje jeden poméerovy ukazatel.

2.3.5 Hodnotova kritéria pro méfeni vykonnosti podniku

Vochozka et al. (2020, s. 49) ptedstavuje hodnotova kritéria jako novejsi metody vyuzivané
pro hodnoceni podniku. Do této skupiny fadi zejména vypocet nakladi na kapitél, provozni
vysledek hospodaieni, ukazatel EVA a vynosnost Cistych aktiv, ale také dodava, ze existuje
cela fada dalSich hodnotovych kritérii. Riickova (2021, s. 54) na rozdil od ptedchoziho zdroje
fadi ukazatel EVA pod nédzev ,moderni metody finan¢ni analyzy* spole¢n¢ s hodnotou
pfidanou trhem a diskontovanym cashflow. Autorka také dopliuje, ze vznik této skupiny
napiiklad neuspokojivé zohlednéni hodnot vlastnickych podilti z divodu zaméteni spiSe na
manazerskou stranku fizeni podniku. Dal§im nedostatkem dosud zminénych metod je
omezenost na ucetni udaje a tim i nepropojeni s ostatnimi urovnémi fizeni. Tento problém
zahrnuje vypusténi rizik a podstatnosti rozsahu vdzaného kapitdlu. Obecné by se dalo fici, Ze
moderni metody 1épe zahrnuji do vypoctu podnikatelsky cil zvySovani trzni hodnoty firmy.

Ukazatel EVA

EVA je zkratkou pro ekonomickou ptidanou hodnotu a vyjadiuje fluktaci hodnoty majetku
podniku v ¢ase. Na rozdil od tradi¢nich metod, pracuje s ekonomickym ziskem, ktery se od
klasického ucetniho zisku li§i zahrnutim ndkladt usSlych pftilezitosti. Jedna se o pouzité
naklady, které by byly vynaloZeny na druhou nejlepSi moznost investice, a tedy i usly zisk,
ktery by podnikatel ziskal z dané investice. Stru¢néji feCeno, tato metoda pracuje kromée
nakladl na cizi kapital, i s ndklady na kapital vlastni. Rickova (2021, s. 55) dopliuje, Ze za
naklady na vlastni kapital se povazuje bezrizikova urokova sazba navySena o riziko, které
vyplyva z investovani do akcie, a které lze vypocist z vynosnosti akcie v predchozich letech
v porovnani s vynosnosti bezrizikovych stitnich obligaci. Vypocet ukazatele EVA Ruckova
(2021, s. 55) znazornuje nasledujicim zplisobem:

EVA = EBIT - (1 — danova sazba v %) — WACC X C (29)
Kde:

EBIT je zisk pfed zdanénim a tiroky nebo provozni vysledek hospodatenti,
WACC jsou naklady na kapital nebo také vazené pramérné naklady kapitalu,
C je firmou pouZity kapital.

Stejny zdroj déle podotykd, Ze prvni cast uvedeného vzorce je mozné nazvat Cistym
provoznim vysledkem hospodateni neboli NOPAT, ktery Vochozka et al. (2020, s. 49)
oznacuje za druhé hodnotové kritérium. NOPAT je zkratkou pro anglicky nazev net operating
profit after tax a je tvofen provoznim vysledkem hospodateni a vysi daniové sazby. Druha ¢ést
vrozce obsahuje vazené prumérné naklady kapitalu, k jejichz vypoctu Rickova (2021, s. 55)
uvadi nasledujici vzorec:

cizi kapital vlastni kapital

WACC =75 x (1 —d) X dlowhodoby kapizal ' €

dlouhodoby kapital ( 30 )

Kde:
T4 jsou ndklady na cizi kapitdl neboli placené troky,

d je danova sazba z ptijmt pravnickych osob,
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7, jsou ndklady na vlastni kapital.

Lze vidét, ze WACC pocita se zdadénym cizim kapitdlem a jeho cenou i s cenou vlastniho
kapitdlu. K roku 2024 je sazba dane z pfijmu pravnickych osob podle finan¢ni spravy
(Finan¢ni sprava, 2024) stanovena na 21 % a méla by byt v pfipadé¢ vypoctu spole¢né
s naklady prevedena na desetinna ¢isla.

2.4 Bonitni a bankrotni modely

Na rozdil od ptedeslych metod finan¢ni analyzy, bonitni a bankrotni modely charakterizuji
cely podnik jednim ¢islem. To je pfinosné naptiklad v bankovnim sektoru, kde je potieba si
vytvofit pohled na zdravi podniku, nez se banka rozhodne pro investici, aniz by doslo
k zahlceni informacemi.

2.4.1 Bankrotni modely

Na ziklad¢ pouzitych informaci hodnoti, zda je podnik blizko k bankrotu, a to
prostfednictvim identifikace rizik vedouci k tpadku. Jedna se o ptiznaky, vyskytujici se pied
samotnym bankrotem. Knapkovéa et al. (2017, s. 132) mezi tyto indikatory fadi vynosnost

vvvvv

modely je fazen Altmantiv model, Index IN, Taffleriv index a dalsi.
Altmantiiv model

Jinak nazyvany také Altmanlv idex finan¢niho zdravi nebo Z-skére. Zakladem modelu je
ttidéni pozorovanych hodnot do skupin podle specifickych charakteristik a uréeni jejich vahy.
Tato strategie vSak milize pfedstavovat problém pii zavedeni mimo hranice statu, kde model
vznikl. Zejména se jedna o odliSnou ekonomickou minulost a jeji dopady na pfitomnost dané
zemé, které je potieba pii hodnoceni vysledkli zohlednit. Pfikladem mtize byt vysokd mira
platebni neschopnosti v 90. letech 20. stoleti na tzemi Ceské republiky nebo disledky
pandemie covid-19. PiekaZzku také tvoii rozdilnost ucetnich standardd jednotlivych zemi a
druh podniku, ke kterému se Altmantiv model vztahuje. Tyto problémy se snazi feSit rizné
verze vzorce pro vypocet Z-skore, jako je vznik varianty pro spolecnosti neobchodované na
finan¢nich trzich nebo varianty pro ceské spole¢nost. Varianta modelu pro akciové
spole¢nosti s vefejné obchodovatelnymi akciemi je sestavena nasledovné (Kndpkova et al.,
2017, s.132):

Z=12xX;+14xX,+33xX3+0,6X%XX,+1,0XXs (31)
Kde:

Z je Z-skore pro akciové spolecnosti,

X, je pracovni kapitdl / aktiva,

X, jsou nerozdélené zisky / aktiva,

X3 je EBIT / aktiva,

X, je trzni hodnota vlastniho kapitalu / cizi zdroje,
X5 jsou trzby / aktiva.

Stejny zdroj dodava, ze pokud je vysledek Z-skore v piipadé této varianty vySsi nebo roven
hodnoté 2,99, podnik 1ze oznacit za bonitni a vede si uspokojivé po finanéni strance. Rozpéti
mezi 1,81 a 2,99 je nazvdno jako Sed4 zona. V tomto intervalu neni podnik ani bonitni ani
bankrotni. Jako bankrotni je podnik oznacen, pokud je jeho Z-skére 1,81 nebo nizsi.

29



V piipadé¢ verze Altmanova modelu pro podniky neobchodované na finan¢nich trzich jsou
vahy jednotlivych ukazatelli snizené, a diky tomu i jejich hodnotici kritéria (Rackova, 2021, s.
91):

Z=0,717x X, + 0,847 x X, + 3,107 X X5 + 0,42 X X, + 0,998 X X< (32)
Kde:

Z je Z-skore pro spolecnost s ru¢enim omezenym,
X, je ucetni hodnota zakladniho kapitalu / celkové dluhy.

Vysledek nizsi nez 1,2 kategorizuje podnik jako bankrotni. Hodnota pohybujici se v pdsmu
mezi 1,2 a 2,9 patii do Sedé zony. Z-skore vyssi nez 2,9 znamena, ze podnik prosperuje.

Ruckova (2021, s. 91) také uvadi dalsi zpiisob vypoctu Z-skoére, ktery je podle ni vhodné;si
pro pouziti v ¢eskych podminkach a je tvofeny pro podniky plsobici na rozvijejicich se trzich.
Praveé proto, Ze je ze vzorce vypusStén ukazatel hodnotici trzni hodnotu spole¢nosti, je tato
varianta presn¢j$i pro malé podniky, které by byly ukazatelem zna¢né¢ finanéné zatiZeny.
Vochozka et al. (2020, s. 104) zmifiuje velmi podobnou variantu, urenou pro nevyrobni
spolecnosti. Vzorec je kromé zdmény ctvrtého ukazatele, kterd firmu znovu spojuje s trhem,
identicky se vzorcem pfedchozi autorky. Pro tcely této prace je vSak nésledujici vzorec
setaven podle Rickové (2021, s. 91).

Z'skore = 6,56 X X1+ 3,26 Xx X2+ 6,72 X X3 + 1,05 X X4 (33)

Kde:

X1 je pracovni kapital/aktiva,
X2 je nerozdélena zisk/aktiva,
X3 je EBIT/aktiva,

X4 je vlastni kapital/ cizi kapital.

Oba vySe zminéné zdroje se shoduji na stejném hodnoticim kritériu. Pokud je vysledek vétsi
nez 2,6, podnik je finan¢n¢ zdravy. Seda zona se vyskytuje v intervalu 1,1-2,6 a skére pod 1,1
znadi ohroZeni firmy vaZnymi finanénimi problémy.

Kalouda (2019, s. 81-82) doplnuje, Ze spolehlivost predikce bankrotu Altmanova modelu se
pohybuje mezi 94-96 % pro interval dvou let. Vochozka et al. (2020, s. 105) vSak uvadi, Ze
v soucastnosti spolehlivost klesla az na 72 %, coz Altman pfisuzuje zvySenému riziku pii
podnikédni v dnes$ni dobg.

Index IN

Jednou z vyhod indexu diivéryhodnosti oproti pfedchozimu modelu je to, Ze byl vytvoren
piimo pro Ceské prostiedi. Podobné jako Altmantiv model, vyuziva vybranych pomérovych
ukazateld a ptfiklada jim vahy. Tyto vahy jsou vSak urCeny vazenym primérem hodnot
ukazatel v odvétvi. JednodusSeji feceno, hodnoty vah jsou stanoveny podle toho, v jakém
oboru podnik ptisobi. Alesponi tak je to stanoveno v pfipad¢é véfitelské varianty IN95
(Rackova, 2021, s. 92):

EBIT EBIT

IN95=V1X£+V2><—.|.V3><_ ZPL
CZ U A

+VaxZrvsxZirvexZE  (34)
A KZ T

Kde:

A jsou aktiva,
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CZ jsou cizi zdroje,

EBIT je zisk pfed zdanénim a troky,
U jsou ndkladové droky,

T jsou trzby,

OA jsou obé&zna aktiva,

KZ jsou kratkodobé zavazky,

ZPL jsou zavazky po lhité splatnosti,

V1-V6 jsou vdhy jednotlivych ukazatelt pfedstavujici jeho podil vyznamnosti ke kriteridln{
hodnoté.

Stejna autorka dale dopliuje, Ze pokud je vysledek nad hodnotou 2, tak se jednéd o financné
zdravy podnik. Pasmo v intervalu 1-2 naznacuje potencialni problémy pro podnik a hodnota
niz8i 1 oznacuje spolecnost jako bankrotni.

Nasledujici vytvofenou variantou indexu IN je vlastnicky model, ktery se odklani od
zohlednéni oboru podnikdni a soustfedi se na efektivnost vyuziti finanénich prostredkil
podnikem. Vahy ukazatell jsou v této metod¢ stejné pro vSechny spolecnosti napii¢ obory.
Tfetim indexem je INOI1, ktery spojuje obé ptredchozi varianty a zarovenl se snaZzi
zakomponovat ekonomickou pfidanou hodnotu. Po modifikaci vah, zohlednéni zmeén
v sestavovani ucetnich vykazl a kritérii hodnoceni vznikla posledni variace indexu IN a to
INOS5. Vzorec pro vypocet INOS poskytuje Rackova (2021, s. 94) v nasledujicim tvaru:

EBIT EBIT VYN

INO5 = 0,13 x 2 + 0,04 xZBT 1 397 x BB 4 021 x ¥ 1 009 x &4 (35)
cZ U A A KZ

Kde:

A jsou aktiva,

CZ jsou cizi zdroje,

EBIT je zisk pted zdanénim a troky.
U jsou ndkladové droky,

VYN jsou vynosy,

OA jsou obé&zna aktiva,

KZ jsou kratkodobé zavazky.

Rﬁékoyé (2021, s. 94) dale oznacuje za hodnoty fadici spole¢nost mezi bonitni podniky 1,6 a
vySe. Sedou zdénou je interval v rozmezi 1,6-0,9 a pod hodnotou 0,9 se firma nachazi v oblasti
bankrotni. Kalouda (2019, s. 86—87) uvadi, Ze uspeSnost piedpoveédi bankrotu pomoci indexu
IN je 80 %.

Taffleriv model

Taffleriv model byl vytvofen jako reakce na Altmantlv index. Jeho zdkladna je postavena na
britskych podnicich, pro které byly vybrany ctyfi pomérové ukazatele a stanoveny jejich
vdhy. Model méd dva tvary, a to zdkladni a modifikovany. Zakladni varianta se od
modifikované 1i8i zejména Ctvrtym pouzitym ukazatelem, ktery pocitd s finanénim majetkem
a provoznimi ndklady. Rozdilné je také vyhodnoceni vysledkl. Zakladni tvar fadi podnik
pouze do oblasti s velkou nebo malou Sanci na bankrot. Modifikovana verze na misto ¢tvrtého
ukazatele dosazuje pomér trzeb k celkovym aktiviim a do hodnoticich kritérii zahrnuje i Sedou
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z6nu. Ruckova (2021, s. 95) poskytuje pro vypocet modifikovaného Tafflerova modelu
nasledujici vzorec:

EBT
KZ

_ o4 Kz T
T(m) = 0,53 x +0,13x—+0,18 x—+0,16 X — (36)

Kde:

EBT je zisk pied zdanénim,
KZ jsou kratkodobé zavazky,
OA jsou obézna aktiva,

CZ jsou cizi zdroje,

CA jsou celkova aktiva,

T jsou trzby.

Vochozka et al. (2020, s. 118) dopliiuje, Ze varianta oznaCuje spolecnosti s hodnotami indexu
pohybujici se nad 0,3 za bonitni a s hodnotami pod 0,2 za bankrotni. Sedou zénou je interval
0,2-0,3.

2.4.2 Bonitni modely

Bonitni modely posuzuji hodnocenou firmu pomoci bodového systému. Kazdému z pouzitych
ukazatelil jsou ptifazeny body a pomoci jejich souctu nebo priméru je podnik vyhodnocen na
zaklad¢ jeho bonity. Internetova stranka Banky.cz (2021) definuje bonitu jako vyjadieni
schopnosti dostat svym zdvazklim vici véfiteli. Do modelll vyhodnocujici bonitu lze zatadit
Kralicktiv Quicktest, Tamariho model nebo Griinwaldv index.

Kralickiv Quicktest

Zakladem této metody je ohodnoceni podniku pomoci ¢tyt ukazatelii. Dva ukazatele hodnoti
vynosovou situaci a zbylé dva finan¢ni stabilitu podniku. Rackova (2021, s. 97) v ptipadé
plvodni varianty Rychlého Kralickova testu dé€li proces hodnoceni na tii kroky. Po vypoctu
ukazateld jsou jejim vyslednym hodnotam podle tabulky 1 udéleny znamky. Prvnim krokem
je vyhodnoceni finan¢ni stability podniku souctem zndmek 1. a 2. ukazatele a nasledné
vydéleni dvéma. DalSim krokem je zji$téni vynosové situace podniku, a to souctem znamek 3.
a 4. ukazatele a vydélenim 2. Na zavér se provede soucet hodnot vynosové situace a stability
podniku a opét je jejich vysledek vydélen 2.

Tabulka 1 Bodové ohodnoceni ptivodni varianty Kralickova Quicktestu

Ukazatel Zndmka
1 2 3 4 5

Kvéta vlastniho kapitdlu

s s o
vlastni kapital/aktiva > 30 % 20% | > 10 % 0 % | negativni

Doba splaceni dluhu z cash flow <3 <12 > 12
< >
zavazky/provozni cash flow roky > let let let 30 let
Cash flow v trzbach o
> > > >
provozni cash flow/triby 10% 8 % > % 0% | negativai

ROA
(EAT + nakl.Groky X (1 — dan))/trzby

>15% | >12% | >8 % | >0 % | negativni

Zdroj: vlastni zpracovani podle Vochozky et al. (2020, s. 132)
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Co se tyce finalniho hodnoceni, Vochozka et al. (2021, s. 230) hodnoti podnik se zndmkou 1 a
2 jako bonitni. Pokud se primér pohybuje mezi 2—3, nachazi se firma v Sedé zone. Vysledna
hodnota nad 3 znac¢i bankrotni podnik. Kromé vysSe zminéné ptivodni varianty této metody
existuje 1 modifikovana, ktery pouziva misto zndmek body. Misto piedem urcenych hodnot se
vyuziva pométovani s oborovymi hodnotami v podob¢ percentili.

Tamariho model

Vychazi z redlného rozlozeni hodnot do skupin pomoci statistickych metod a diky tomu si
podle Ruckové (2021, s. 98) stile uchovava svou vypovidaci hodnotu dodnes. Posuzuje
bonitu podniku s pouzitim nasledujici soustavy Sesti rovnic (Rickova 2020, s. 97):

vlastni kapital

Tl= cizi kapital ( 37 )
2= celkoiéAZktiva ( 38 )
T3 = ob&Zna aktiva (39)

" kratkodobé zavazky

T4 = vykonova spotireba ( 40 )

primérny stav nedokoncené vyroby

TS5 — triby

- priamérny stav pohledivek

(41)

vyrobni spotteba

T6 = (42)

pracovni kapital
Kde:
T1 predstavuje finan¢ni samostatnost,
T2 je vazanost vlastniho kapitalu a vysledku hospodatent,
T3 je bézna likvidita,
T4-T6 se soustiedi na provozni ¢innost.

Vysledky danych rovnic jsou obodovany na zédklad¢ stanovenych a oborovych hodnot
v tabulce 2 na konci prace v ptilohach. Veskeré body se nasledné sectou. Cim vice firma ziska
bodii, tim je na tom Iépe.

2.5 Metodika prace

Cilem této bakalatské prace je zhodnoceni zdravi podniku VELKOOBCHOD HEVA s r.o.
prostfednictvim finan¢ni analyzy a na podkladu zjisténych informaci utvofit doporuceni. Celd
préce je rozdélena na Ctyfi zékladni €asti. Prvni ¢asti je Givod, kde je pfedstavena problematika
finan¢ni analyzy, hodnoceni podniku a vysledny cil bakalatske prace.

Dalsim usekem je teoreticko-metodologicka cast, kterd obsahuje hloubéji prozkoumanou
problematiku finan¢ni analyzy, zdroju informaci, z kterych ¢erpd, druhy pouzivanych metod
pfi hodnoceni podniku. Pro vypracovani teoretické casti byly vyuzity pievazné odborné
literarni prameny proptjcené z Méstské knihovny Jihlava a Stfedoceské knihovny v Kladné.
Malé mnozstvi zdrojii odborné literatury, které také tvofily nejvyznamnéjsi pilife pfi
sepisovani teoretického useku, byly zakoupeny. Mezi tyto pilife patii dila od Rickové (2021),
Kndpkové et al. (2017) a od Vochozky (2020, 2021). Zejména pro definice, pouzité obrazky a
dokumenty potiebné pro praktickou ¢ast byl vyuzit internet jako zdroj informaci. PouZzito bylo
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také nékolik prament, které jsoustarsi nez 10 let. V piipadé této literatury se vSak jednd bud’ o
citaci v novodobé&jsi knize, nebo o definice, které se s cCasem nemeéni. Udaje ziskané
z uvedenych prament, jejichz seznam je sepsan na konci této prace, byly mezi sebou nasledné
v tomto dokumentu porovnavany.

Treti kapitola je tvofena praktickou ¢asti, ktera aplikuje informace z predchoziho useku na
redlny subjekt. VELKOOBCHOD HEVA sr.o0. je na zac¢atek podrobné popsdn na zdkladé
poskytnutych informaci jednim z jednatelli spolecnosti a nasledné jsou financ¢ni vykazy
podniku z let 2016-2022 podrobeny vybranym zdkladnim metoddm finan¢ni analyzy, mezi
které patii analyza absolutnich, rozdilovych a pomérovych ukazatelii. Na této podstave je dale
zpracovana grafickd analyza, jejimz vystupem je spider graf a zvolené bankrotni modely. Na
zaklad¢ okolnosti tykajici se firmy a prostfedi, ve kterém ptisobi, byl pro zhodnoceni stavu
podniku vybran Altmantiv model, Index IN. Z dGvodu velikosti sledované spole¢nosti vSak
nemohly byt zpracovany modely bonitni, které jsou uvedené v teoretické ¢asti prace. Podnik
se fadi mezi malé Gcetni jednotky, a tak nema povinnost sestavovat vykaz cash flow, s kterym
se v ptipadé uvedenych bonitnich modeli pocitd. Na zakladé nedostatku informaci bonitni
modely tedy nebyly aplikovany na sledovanou spolecnost.

Pro dislednéjsi a realisti¢téjsi ptiblizeni vahy zjisténych vysledkd byl pouzit oborovy pramér.
Informace tykajici se primérnych hodnot v odvétvi byly shromazdény z internetovych stranek
Ministerstva prumyslu a obchodu (2024), kde jsou tdaje v detailu dostupné pouze do roku
2019, a Ceského statistického tfadu (2023), kde byly informace dostupné do roku 2021
v mén¢ podrobné podob&. Vypocty ziskané z ucetnich vykazii spole¢nosti HEVA z roku 2022
a pomérové ukazatele likvidity po roce 2019 byly ztohoto divodu srovnany pouze
s doporuc¢enymi hodnotami.

Grafy byly vytvofeny pomoci programu Microsoft Word a data ziskana z ucetnich vykazi
podniku byla zpracovana v tabulkovém kalkuldtoru Microsoft Excel. Ke zpracovani nékterych
ze schémat na obrazcich, které se vyskytuji zejména v ¢asti teorietické, byl vyuzit graficky
online nédstroj Canva.

Ctvrtd a zaroven zavérecna kapitola se vé€nuje shrnuti a zhodnoceni vysledkd, a to vetné
formulace doporuceni, které je tvofeno na zaklad€ ziskanych hodnot podloZenych teoretickou
Casti této prace.
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3 Prakticka ¢ast prace

Prakticka ¢ast této prace se soustiedi na aplikaci teorie z ptedchozi kapitoly na spolecnost
VELKOOBCHOD HEVA sr. o. a sjeji pomoci vyhodnotit zdravi tohoto podniku. Prvni
podkapitola ¢tenafe sezndmi se zakladnimi daji analyzovaného podniku. Nasleduje analyza
stavovych neboli absolutnich ukazatelii pomoci horizontalni a vertikalni analyzy rozvahy.
Treti podkapitolu tvofi analyza rozdilovych ukazateli s vypoétem Ccistého pracovniho
kapitalu, kterou doprovazi podkapitola zamétujici se na pomérové ukazatele, jako je likvidita,
aktivita, rentabilita a zadluzenost podniku. Dale je na ziklad¢ vysledkti vypoctenych
ukazatelli sestaven spider graf. Posledni dvé podkapitoly obsahuji aplikaci bankrotnich a
bonitnich modell na vybranou spole¢nost.

3.1 VELKOOBCHOD HEVA, spol. sr. o.

Spole¢nost VELKOOBCHOD HEVA sr. o. byla do obchodniho rejstiiku zdpsdna v roce
1992. Jako predmét podnikdni byla uvedena obchodni ¢innost v oboru spotiebniho zbozi
vcetné Cinnosti zprostfedkovatelské. V roce 2018 byla tato informace v obchodnim rejstiiku
zménéna na ¢innost uvedenou v tabulce 2, kterou je vyroba, obchod a sluzby neuvedené v
prilohach 1 az 3 Zivnostenského zakona.

Tabulka 2 Zakladni informace o zkoumaném podniku

Nazev spole¢nosti VELKOOBCHOD HEVA, spol. st. o.

Sidlo Zizkova 2609/102, 586 01 Jihlava

Datum zaloZeni 30. biezna 1992

Identifikaéni Cislo 45479810

Predmét podnikani Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v
ptilohach 1 az 3 Zivnostenského zakona

Kategorizace dle CZ-NACE Sekce G, Oddil 46 — Velkoobchod, kromé
motorovych vozidel

Zdroj: Vlastni zpracovani podle informaci dostupnych na internetovych strankach Justice.cz (2024) a
Ministerstva primyslu a obchodu (2023)

Spolec¢nost se zamétuje na odkup zbozi od vyrobct a z dovozu, které poté proddva ostatnim
firmam, ufadim, Skoldm nebo na svych maloobchodnich prodejnich koncovym zakazniklim.
Firemni sortiment se o prvotni zamétfeni poze na papirenské potteby rozsifil o kancelaiské
potieby, ndbytek a techniku, obalové materialy, Skolni potieby, hygienické a uklidové
prostfedky, hracky a sezénni zboZi. V sou€asné dobé podnik vlastni 7 pobocek, které se
soustfedi zejména na vysocin¢ s tim, Ze sidlo v Jihlavé slouzi jako centrdlni sklad. Podle
piilohy k rozvaze z roku 2022 jsou maloobchodni prodejny rozmistény v Tel¢i, Chotébofi,
Havli¢kové Brod&, Tiebi¢i, Tiesti, Tabote, Zirovnici a Hodonin&. V roce 2023 byla podle
informaci poskytnutych feditelem spolecnosti pobocka v Hodoniné€ ZzruSena. Nejvetsi pobocka
a zaroven 1 nejstarsi je umisténa v Trebi¢i a zaméstnava aktualné 14 zaméstnanci. Podle pana
Hejska, ftiditele spolecnosti, firma celkové zaméstndva 47 zaméstnancli, z nichz jich 20
pracuje v Jihlavé a zbytek je rozmisténo na pobockéach spolecnosti. Je tieba také poznamenat,
ze provoz maloobchodnich prodejen je ekonomicky oddé€len od provozu velkoobchodu.

Podle zjisténych informaci lze firmu zaradit do sekce G, kam podle klasifikace ekonomickych
¢innosti CZ-NACE a Ceského statistického uradu (2023) spadaji velkoobchody, maloobchody
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a ekonomické subjekty zabyvajici se opravou a udrzbou motorovych vozidel. Ze tii oddilt
v této sekci firma ddle spadd do oddilu 46, zahrnujici velkoobchody, vyjma motorovych
vozidel.

Co se tyCe organizacni struktury, hlavnim organem je statutarni organ tvofeny dvéma
jednateli, a to Bohuslavem Hejskem a Josefem Véchou, kteii jsou v této dobé jedinymi
spole¢niky podniku. Do roku 2018 byli evidovani dalsi dva jednatelé, jejichz podil po
odchodu ptipadl Bohuslavu Hejskovi, jehoz celkovy podil a podil pana Vachy je zobrazen
v tabulce 3.

Tabulka 3 Jednatelé sledované firmy s jejich vklady a podilem na firmé

Jednatel Vklad [K¢] Obchodni podil
Bohuslav Hejsek 87 000 87/125
Josef Vacha 38 000 38/125

Zdroj: Vlastni zpracovani podle informaci dostupnych na Justice.cz (2024)

Firmu navenek reprezentuje a tidi feditel spole¢nosti, kterym je pan Hejsek. Po konzultaci
s nim bylo vyjasnéno, Ze celkové lze firmu rozdélit na obchodni a ekonomické oddéleni.
Ekonomické oddéleni je pod vedenim pana Hejska a zpracovavd veSkeré financni a
nefinan¢ni transakce. Obchodni oddéleni zprostfedkovavd komunikaci a stard se o vztahy s
odbérateli, dodavateli a vyrobci, vcetné informacnich cest vné podniku. Po pfijmuti
objedndvky zde dojde k jejimu zpracovani a naslednému pfedani zaméstnanciim ve skladu,
kde je wvychystana. Nasleduje ptedani objednavky fidi¢im, ktefi zbozi podle tras
napldnovanych obchodnim odd€lenim rozvazeji k odbératelim. Kromé& uvedenych ¢innosti
ma obchodni oddéleni dale na starosti nakup zbozi, marketing, slevové akce a reklamace. I
tento sektor ma pod kontrolou pan Hejsek.

HEVA je od roku 2007 soucasti OFFICE GROUP s. r.o., kterd je sestavena ze
skupiny velkoobchodti rozmisténych po celé Ceské republice. Diivodem pro jeji vznik je
ziskani konkuren¢ni vyhody na trhu prostfednictvim sdileni poznatkd z odliSnych kraji a
lepSich platebnich podminek a slev z ndkupu vétSiho objemu zboZi. V obchodnim rejstiiku
jsou krom¢ HEVY za spole¢niky oznaceny spolecnosti jako APAP, PC Contact, unipap plus a
Velkoobchod Vitovec.

3.2 Analyza absolutnich ukazateli

Tato podkapitola se zaméfuje na vertikalni a horizontalni analyzu ucetnich vykazi spolecnosti
HEVA z let 2016-2022. Na zacatek bude provedena vertikalni analyza rozvah a vykazl ziskl
a ztrat, ktera se bude soustiedit na procentni slozeni jednotlivych polozek. Nasledovat bude
horizontalni analyza danych Uc€etnich vykazii obsahujici zmény v polozkach napfi¢ roky.
Jelikoz je finan¢ni analyza provadéna na firmé, ktera je v obchodnim rejsttiku kategorizovana
jako mal4, bude vynechéna horizontalni a vertikalni analyza cash flow. Mal¢ Uc¢etni jednotky
totiz nejsou ze zdkona povinné tento financni vykaz sestavovat, a proto k analyze nebyl
dostupny.

3.2.1 Vertikalni analyza rozvahy

Jak bylo uvedeno v ¢asti teoretické, vertikdlni analyza zprostfedkovavd informace o
kapitalové a majetkové struktufe podniku prostfednictvim procentniho rozboru jednotlivych
polozek ucetnich vykazi. Vertikdlni analyza rozvahy je v této praci rozdélena na Cast
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zaméfenou na pasiva, po které nésleduje ¢ast s aktivy podniku z rokli 2016-2022. Spocitana
vertikdlni analyza rozvahy v celkové podobé je uvedena v ptilohdch pod ndzvem Ptiloha 2.

Pasiva podniku

Majetek spolecnosti je po sledované obdobi kryt z nadpolovi¢ni ¢asti vlastnim Kkapitalem.
Z toho vyplyva, ze spolecnost voli drazsi, ale méné riskantni postoj pfi financovani svého
majetku. V roce 2016 jsou celkova pasiva podniku tvofena z 58 % vlastnim kapitdlem a pouze
42 9% kapitdlem cizim. V prabchu let pomér kolisa, ale vlastni kapital se drzi nad hranici 50 %

procent. Tato fluktace je zplisobena zejména zménami ve vysledcich hospodateni podniku z
minulych let, kterd tvofi vétSinu vlastniho kapitalu a podileji se na ném v rozmezi 72-99 %.

Graf 2 Slozeni vlastnich zdroju firmy za sledované obdobi
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Zdroj: Vlastni zpracovani podle ucetnich vykazi spolecnosti Heva ze stranek Justice (2024)

Dalsi podstatné zmény v polozkach podilejici se na vlastnim kapitidlu lze zaznamenat u
vysledku hospodafeni béZzného ucetniho obdobi, ktery se vroce 2017-2019 pohybuje
v zdpornych hodnotich. Nejvyssi hodnotu dosahuje v roce 2022, ve kterém se na vlastnim
kapitdlu podili 19 %. Zékladni kapitdl je po cely sledovany interval neménny s ¢astkou 125
tisic korun stejn¢ jako polozka fondy ze zisku s 369 tisici korun, pfi¢emZ ani jedna
nedosahuje 2 % podilu na vlastnim kapitdlu. Procentualné vyssi podil ma azio a kapitalové
fondy, které se pohybuje mezi 7-9 % a je také po celou dobu neménné.

Cizi zdroje spolecnosti HEVA, které je mozZné vidét na grafu 3, jsou po skoro celé sledované
obdobi ve vétsSing tvoreny kratkodobymi zavazky. V roce 2016 je 42 % ciziho kapitdlu
tvofeno pouze kratkodobymi zdvazky, z nichz nejvétsi ¢ast tvorily zavazky z obchodnich
vztahl se 70 %, které se po roce 2016 pohybovaly pouze kolem 30 %, a bankovni uvéry s 20
%. Zbytek kratkodobych zavazkl je tvofen ostatnimi zdvazky, pod které spadaji zdvazky ke
spole¢nikim, zaméstnanctim, statu, zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho
pojisténi, dohadné Ucty pasivni a jiné.
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Graf 3 Slozeni cizich zdroji firmy za sledované obdobi
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Zdroj: Vlastni zpracovani podle ucetnich vykazii spolecnosti Heva ze stranek Justice (2024)

Dlouhodobé zavazky tvoti kromé roku 2020, kdy jejich vyska vySplhala na 18 %, pouze 0—4
% cizich zdroji. Rezervy vzrostly na 50 tisic korun pouze v roce 2019, coZ tvotilo 0,3 %
z celkového ciziho kapitalu. Ve zbylych rocich firma netvotila Zadné rezervy.

Aktiva podniku

Celkova aktiva firmy jsou z pfevratné Casti tvofena obéznym majetkem a pouze z 12-19 %
majetkem stdlym, coZ je charakteristické pro spolecnosti obchodujicimi se zboZzim, jako je
sledovana firma. Podnik nevlastni zadny dlouhodoby finan¢ni majetek. Stala aktiva jsou
tvofena z 99 % hmotnym dlouhodobym majetkem, ktery zahrnuje stavby, pozemky a hmotné
movité véci. Zbylé procento je tvoreno dlouhodobym finanénim majetkem, a to specificky
podily s podstatnym vlivem, které jsou po celé sledované obdobi konstantni.

Obézna aktiva tvoti 79-86 % majetku podniku a jsou z 79-84 % sestavena ze zdsob v podobé&
zbozi. Druhy nejvyssi podil na obéznych aktivech maji kratkodobé pohledavky obsahujici
zejména pohledavky z obchodnich vztahd, daiové pohledavky, kratkodobé poskytnuté zalohy
a dohadné ucty aktivni. Pohledavky dlouhodobé jsou kromé roku 2016, kdy tvotily 25 tisic
v minusu, po celé sledované obdobi nulové. Soucasti obéznych aktiv firmy jsou déle penézni
prostfedky v pokladné€ nebo na uctech v rozmezi 5-9 %.

Na zéklad€ zjiSténych informaci lze usoudit, Ze firma financuje znacnou cast kratkodobého
majetku dlouhodobym kapitadlem, coZ porusSuje zlaté bilan¢ni pravidlo, které upozoriiuje na
sladéni Casového horizontu majetku se zdroji, ze kterych je financovan.

3.2.2 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztrat

Cel4 vertikdlni analyza vykazu zisku a ztrity firmy je dostupnd na konci prace v piilohach
pod ndzvem Pfiloha 3. Vynosy spole¢nosti Heva za roky 2016-2022 1ze pozorovat v tabulce
4, ktera rozebira jednotlivé podily polozek vykazu zisku a ztrat ze sledovaného obdobi na
jejich celku v procentech.
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Tabulka 4 Vertikalni analyza vynosu z vykazi zisku a ztrat spole¢nosti Heva

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

\nosy 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Trzby zprodeje wrobk a sluzeb 054% 1,13% 1,00% 1,07% 1,19% 1,07% 0,93%
Trzbyza prodej Zbozi 97,52% 97,91% 97,68% 98,19% 94,42% 95,56% 98,02%
Ostatni provozni wnosy 1,22% 096% 1,09% 0,72% 4,39% 3,37% 1,06%
Wnosyzdlouhodobéhofinanénihom. -podily  0,00% 0,00% 0,23% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Ostatni finan€ni wnosy 0,72% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Zdroj: Vlastni zpracovani podle ucetnich vykazii spolecnosti Heva ze stranek Justice (2024)

Nejvetsi podil vynost firma produkuje z trzeb za prodej zbozi, které se pohybuji mezi 94 % a
98 %, coz koresponduje s vysokym podilem zasob zbozi. Trzby za prodej vyrobkil a sluzeb
zabiraji pouze kolem 1 % celkovych vynost po celou dobu sledovani. Podobné je na tom
polozka ostatnich provoznich vynost, a to kromé roku 2020 a 2021, kdy dosahuji 3—4 % na
ukor trzeb za prodej zbozi. Maly nariist ve vynosech z dlouhodobého finanéniho majetku
v roce 2018, ktery se jinak na celku nepodili, je zapfi¢inén odchodem jednoho ze spole¢nikii.

Nejvetsi podil na nédkladech sledované firmy, jak je mozné vidét v tabulce 5, zaujimi
vykonova spotieba s 69-77 %. Do této kategorie patii ndklady vynalozené na prodané zbozi,
které tvofi vétSinu vykonové spotfeby podniku, a spotfeba energie s materidlem vcetné
nakladd na sluzby.

Tabulka 5 Vertikalni analyza nakladt z vykazt ziskl a ztrat spole¢nosti Heva

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Naklady 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
\Wkonova spotfeba 77,05% 75,36% 72,98% 72,19% 69,92% 69,59% 69,25%
Osobni naklady 19,39% 22,28% 24,05% 24,77% 27,65% 28,11% 27,03%
Upravy hodnot v provozni oblasti 0,81% 0,75% 043% 094% 0.87% 057% 0,75%
Ostatni provozni naklady 1,44% 085% 1,78% 1,20% 0,99% 0,89% 0,65%
Naklady vwnalozené na prodané podily 0,00% 0,00% 0,23% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Nakladové uroky a podobné naklady 0,177% 0,13% 0,15% 048% 0,15% 0,03% 0,02%
Ostatni finan¢ni naklady 054% 061% 037% 041% 042% 0,46% 0,47%

Zdroj: Vlastni zpracovani podle ucetnich vykazt spolecnosti Heva ze stranek Justice (2024)

Osobni ndklady zaujimaji 19-28 % celkovych ndkladl a obsahuji zejména mzdové ndklady a
naklady na socidlni zabezpeceni a zdravotni pojisténi. Naklady v piipad¢ polozky uprav
hodnot v provozni oblasti piedstavuji u sledované spolecnosti trvalé odpisy dlouhodobého
hmotného a nehmotného majetku, které v priibéhu let kolisaji. Nejniz8i hodnotu (321 tisic
korun) nabyvaji v roce 2018, pficemZ rok poté ptesahuji hranici 700 tisic korun. Celkové se
vS8ak tato polozka na celkovych nakladech podili maximalné 1 %. Ostatni provozni naklady z
celkovych ndklada tvofi maximalné 2 %, a to v roce 2018.

3.2.3 Horizontalni analyza rozvahy

Kompletni horizontdlni analyza rozvahy sledované firmy je k dispozici v pfilohach s ndzvem
piiloha 4. Celkova pasiva spole¢nosti nemaji v pribéhu let jednoznacny smér. V rocich 2016
a 2017 maji vzestupny charakter, po kterém nasledu;ji dalsi dva roky jejich celkového tbytku.
Od roku 2020 jsou vSak znovu v zestupu. Nejvetsi celkovy pokles v hodnotach za sledované
obdobf 1ze pozorovat v roce 2019, kdy absolutni zména celkovych aktiv a pasiv €inila - 6,27
9. Na druhou stranu nejvyssi hodnoty celkovych aktiv a pasiv jsou zaznamenany v roce
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2022. V porovnani s rokem 2016 se celkovy majetek firmy na konci sledovaného obdobi
zvysil o 6 106 tisic korun, coz by ve finale mohlo svédcit o celkovém riastu podniku.

Cizi zdroje se na rozdil od zdroju vlastnich do roku 2019 postupné zvySuji a celkové reaguji

cvwr

hodnota znovu zvySuje. Vétsina cizich zdroji je tvofena kratkodobymi zdvazky, které se
v prub¢hu let celkové nijak drasticky neméni. Do roku 2018 stabilné rostou a od roku 2019
napodobuji relativni zménu vysledku hospodateni, kterd na dvé obdobi klesla. Tato zména

cvwr

nasleduje nahly vzestup a hodnota se o 18 % znovu zvySuje. Znaéné rozdily lze pozorovat
v pfipad¢ sloZeni kratkodobyh zavazku, které jsou stvarnény grafem 4.

Graf 4 Kratkodobé zavazky spolecnosti HEVA za sledované obdobi
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Zdroj: Vlastni zpracovani podle Gcetnich vykazi spole¢nosti Heva ze stranek Justice (2024)

Na zacatku sledovaného obdobi pochazi tfi Ctvrtiny kratkodobych zavazkii z obchodnich
vztahl. V pribéhu let jejich hodnota klesa z 13 milionti korun az na 2,5 milionli v roce 2020,
kdy ¢ini pouze 16 % z kratkodobych zavazku, a to zejména na tkor zavazkl ke spolecnikim.
Po roce 2020 znovu vzrlstaji. Tuto situaci je mozné vysvétlit tak, Ze spolecnici vlozili do
firmy kapitdl ve snaze vykompenzovat ztrdtu z vysledku hospodafeni a zmirnéni
potencidlniho dpadku. Dilezité je také vénovat pozornost zavazkiim dlouhodobym, které jsou
druhé v poradi sné&jvetsi relativni zménou z celé horizontdlni analyzy podniku. Jeden
z vétSich prirtistkli nastal v roce 2017, ve kterém mimo jiné byly do firmy vloZeny 6,4 miliony
korun. Tento narGstek €inil 227 tisic korun a v dal$im obdobi klesl na 64 tisic. V roce 2019 se
tato polozka zvysila o 483 % a dalSim rokem o dodatecnych 820 %, kdy celkové Cinily 3,4
miliony korun. Rokem 2021 poklesly na 755 tisic korun a postupné se snizovaly. Z piilohy
lze zjistit, Ze firma v roce 2017 ziskala uvér v ¢astce 227 tisic korun, ktery nasledoval Gvér
ESSOX ve vysi 367 tisic v roce 2019 a nakonec avér COVID II. rok poté, kdy podniku bylo
poskytnuto 3 119 tisic korun. Veskeré dlouhodobé zavazky by mély byt splacené do roku
2024. Vzhledem k tomu, ze v poslednich letech dlouhodobé zavazky klesaji, kratkodobé
zavazky nemaji nijak velky nartst a firma dosahuje vysledki hospodateni, kterymi zvlada
zvySovat vysledky hospodafeni minulého obdobi a zaroven splacet troky, tak by tento prudky

40



nartist v dlouhodobych zavazcich pravdépodobné nemél byt problém. Po roce 2019 se zacina
zvysSovat také ¢asové rozliSeni pasiv, které v roce 2020 dosahuje relativni zmény v hodnoté
868 %.

Stala aktiva do roku 2019 také klesaji, a to pravdépodobné z ditvodu jejich odpist. V roce
2019 vsak dojde k jejich ndhlému navyseni, po které znovu pokracuje pokles az do roku 2022,
ktery znovu zachytdva vyskok. Tato skute¢nost by se dala vysvétlit investici podniku do
jejich navyseni mélo byt, coz by tuto teorii potvrzovalo. Obézna aktiva vyvoj stalych aktiv
napodobuji a nejvetsi propad zaznamenavaji také v roce 2019, kdy se jejich celkovy pocet
snizil o 7,25 %, jinak feceno o 2,7 milioni korun. Z poloviny se jednd o sniZeni v oblasti
kratkodobych pohledavek a zbytek je tvofen zdsobami a penéznimi prostfedky. Pokles
kriatkodobych pohleddvek v tomto roce je o 25 % prudsi nez pokles zasob, coZz by podle
celkového charakteru tohoto roku mohlo spiSe znamenat nezajem o prodavané produkty nez
zlepSena platici schopnost odbératelli. Toto tvrzeni vSak bude ovéfeno v pozdéjsi ¢asti prace.
Rokem 2019 také startuje rapidni zvySeni polozky casového rozliseni, kterda v tomto roce
stoupla 0 757 % a v roce dalSim o 427 %. V prib&hu nasledujicich let se jeji zvySovani
zpomaluje.

Graf 5 Vyvoj vlastniho a ciziho kapitalu za sledované obdobi
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Graf 5 zprosttedkovava piehlednéjsi pohled na kolisani vlastniho a ciziho kapitdlu. Vlastni
kapital se do roku 2019 snizuje. Jeho nejvyssi pokles zaznamenava rok 2018, ve kterém se
snizil 0 9 % oproti predchozimu roku. V roce 2019 klesl o dalSich 8 %, ale v dalSich rocich
postupné roste. Nejvetsi nariist nastal v roce 2022, a to specificky nartst o 5,7 miliont korun
neboli o 24 %. Tato fluktace je zptsobena vysledkem hospodatfeni za bézné icetni obdobi a
vysledkem hospodaieni za minulé ucetni obdobi, ze které¢ho byla ztrata z bézného obdobi
kompenzoviana. Z pohledu na tyto dvé polozky rozvahy lze usoudit, Ze firma zadrZuje finance
z vysledku hospodaieni pro jeji budouci rozvoj.
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3.2.4 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztrat

Z prvniho pohledu na horizontélni analyzu vykazu zisku a ztrity firmy za sledované obdobf,
ktera je dostupna pod ndzvem Priloha 5 na konci této prace, si lze vSimnout radikalniho
poklesu ve vysledu hospodareni za ticetni obdobi.

Graf 6 Kolisani vysledku hospodateni v pribéhu let
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Jak je vyobrazeno na grafu 6, vysledek hospodafeni za Ucetni obdobi zachdzi do minusu
v roce 2017 a do kladnych hodnot se vraci aZ v roce 2020. V roce 2018 vykazuje ztrdtu 2 208
tisic korun pfedev§im diky provoznimu vysledku hospodateni, ktery je 1817 tisic korun
v minusu. Provozni vysledek hospodafeni za tento rok vykazuje relativni zménu ve vysi —
7671 % oproti ptedchozimu roku. Kli€ovou poloZzkou jsou v drastickém poklesu osobni
ndklady, které se do roku 2018 zvySovaly rychleji nez trzby.

Dtivodem zvyseni provozniho vysledku hospodatreni v roce 2019 bylo omezeni ristu osobnich
nakladl a také zvySeni trzeb zbozi o 3 %. Z hlediska trzeb za zboZi byl pro firmu za sledované
obdobi nejproblematictéjsi rok 2020, ve kterém klesly o 17 %. V tomto roce klesly osobni
naklady o 7 %, coZz by mohlo znamenat, Ze firma propoustéla zaméstnance a vykonova
spotfeba o 19 %, diky ¢emuz se podnik pohyboval v kladnych cislech v ptipadé vysledku
hospodafeni za ucetni obdobi. V prib¢hu sledovaného obdobi zlstava relativni zména
vykonové spotieby nizsi nez trzby z prodaného zbozi a rozdil mezi nimi se postupné zvysSuje,
coz je dobré znameni. Nejvyssi relativni zména v polozce vysledku hospodatfeni za ucetni
obdobi je zaznamendna vroce 2021, kdy se zvysila o 432 % v porovndni srokem
pfedchozim.

Co se tyce financ¢niho vysledku hospodaieni, polozka nakladovych uroki a podobnych
nakladl ma nejvyssi hodnotu v roce 2019. Od tohoto bodu az do konce sledovaného obdobi
vSak klesd, coz znamena, ze firma nékladové troky uspeésné splaci.
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3.3 Analyza rozdilovych ukazateli

Cisty pracovni kapital, ktery patii mezi rozdilové ukazatele, predstavuje rozdil mezi ob&znymi
aktivy a kratkodobymi zdvazky firmy. Jinak feceno, jedna se o piebytek kratkodobych
likvidnich aktiv, které podnik muze relativné volné vyuzivat z davodu jejich rychlé
likvidnosti a nezdvislosti na kriatkodobych zdvazcich. Vypocet ¢istého pracovniho kapitalu
spole¢nosti HEVA, pro ktery byl vyuzit vzorec dostupny v teoretické oblasti této price, je
zobrazen v tabulce 6.

Tabulka 6 Cisty pracovni kapital spoleénosti HEVA za sledované obdobi

(v tis. K¢&) 2016 | 2017 | 2018 |2019 |2020 |2021 |2022
Obé&zna aktiva 35005 | 37017 | 36271 | 33544 | 33750 | 37179 | 43310
Kréitkodobé zavazky 18583 | 19363 | 20476 | 19277 | 15908 | 18740 | 19662
Cisty pracovni kapital 16422 | 17654 | 15795 | 14267 | 17842 | 18439 | 23648

Zdroj: Vlastni zpracovani podle ucetnich vykazii spolecnosti Heva ze stranek Justice (2024)

Za sledované obdobi &isty pracovni kapital (dale uz jen CPK) spoleénosti kolisa. Dobrym
znamenim vsak je fakt, Zze neni ani v jednom roce zaporny. Dal$i pozitivni skutecnosti je to,
7e ob&zna aktiva se zvysuji rychleji nez kratkodobé zavazky, coz je zejména vidét pii pohledu
na absolutni zménu horizontalni analyzy téchto polozek. Nejniz§i hodnota CPK je v roce
poklesem zbozi a v ptipad¢ kratkodobych zavazkl snizenim zavazkt z obchodnich vztahd.
Dal$im rokem dochézi znovu k rlstu, ktery zacind zvySenim ob&znych aktiv. Kratkodobé
zavazky se zvysuji az v roce 2021. Celkové by se dalo fici, ze kopiruji polozku obéznych
aktiv s roénim zpozdénim. Vzrist CPK je v tomto roce z diivodu drastického snizeni zavazki
z obchodnich vztaht i zadvazkl k uvérovym institucim.

3.4 Analyza pomérovych ukazateli spole¢nosti HEVA

Tato podkapitola se bude vénovat vypoctu vybranych pomérovych ukazateli, uvedenych
v teoretické Casti této prace, na zakladé ziskanych ucetnich vykazl spole¢nosti HEVA. Kromé
ukazatelt kapitalového trhu, které nelze aplikovat na spole€nost s r.o0., je vypoctena likvidita,
zadluZenost, rentabilita a aktivita firmy, a to pomoci vzorct, které byly také uvedeny v ¢asti
teoretické. Vysledné hodnoty jsou ndasledné porovnany s doporucenymi vysledky a
pramérnymi hodnotami ekonomickych subjektii ve stejném odvétvi, tedy s témi, co spadaji
do oddilu 46 sekce G podle klasifikace ekonomickych ¢innosti CZ-NACE. Z divodu
nedostatku pottebnych informaci je oborové srovnani provedeno za roky 2016-2021 a
v ptipadé likvidity omezeno pouze na roky 2016-2019

3.4.1 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity tizce souvisi s ¢istym pracovnim kapitalem. CPK zjistuje vysi relativng
volné disponibilniho majetku, ktery ma firma k dispozici. Ukazatel likvidity prostfednictvim
poméru obéznych aktiv s kratkodobymi zdvazky pfedava informaci o tom, zda je vySe tohoto
disponibilniho majetku piimétena k vysi obézného majetku, ktery firma vlastni. Jak bylo
uvedeno vyse, v piipadé této skupiny ukazatelli se lze zaméfit na béznou, hotovostni a
penézni likviditu, jejichZ vypocet pro spolecnost HEVA je dostupny niZe v tabulce 7.
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Tabulka 7 Ukazatele likvidity sledované spole¢nosti

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Bézna likvidita 1,88 1,91 1,77 1,74 2,12 1,98 2,20
Pohotov4 likvidita | 0,34 0,40 0,35 0,28 0,38 0,36 0,34
Penézni likvidita 0,41 0,43 0,43 0,46 1,05 0,93 0,72

Zdroj: Vlastni zpracovani podle ucetnich vykazii spolecnosti Heva ze stranek Justice (2024)

Cervené zvyraznéné buiiky v tabulce 7 obsahuji vysledky, které piesahuji nebo nedosahuji
stanovené doporucené hodnoty.

Bézna likvidita neboli L3 sledovaného podniku se za uvedené obdobi pohybuje v mezich
optimalni vyse pro béznou likviditu, ktera je stanovena nékterymi autory odborné literatury
vrozmezi 1,5-2,5. Nejvyssi hodnotu L3 nabyva vroce 2022, ve kterém obéZzna aktiva

cv v

zaznamendva rok 2019 s L3 rovnajici se 1,74, kdy doSlo k zna¢nému poklesu obou polozek.

Horsi situaci Ize vidét v ptipadé pohotové likvidity podniku (L2). V teoretické Casti byly
ptedstaveny dvé rozpéti doporucenych hodnot, a to 0,7-1,0 a 1-1,5. Firma nedosahuje spodni

cv v

Cv v

spole¢nost nedosahuje doporuceného intervalu. Pro vypocet L2 jsou pouzity obézna aktiva
bez polozky zasob, a tedy zjistuje likviditu, ktera neobsahuje nejméné likvidni polozky
obéznych aktiv. Pokud je vysledna hodnota pfili§ nizk4, znamena to, Ze podnik vlastni ptilis
vysoké mnozstvi zasob. Co se ty¢e ekonomickych subjektl ve stejném oboru, pohotova
likvidita od roku 2016 az do 2019 se drzi spiSe u horni hranice doporucenych hodnot,
specificky v rozmezi mezi 1,02—-1,13.

Penézni likvidita, jinak také L1, je nejstriktné;si variantou ukazatelt likvidity pravée proto, Ze
do vypoctu zahrnuje pouze penézni prostiedky z obéznych aktiv. Co se tye doporucenych
hodnot, né¢ktefi autofi uvadéji 0,2 jako hodnotu, kolem které by se mél vysledek L1
pohybovat. Toto kritérium by spolecnost do roku 2019 spliiovala, a to zejména v roce 2016,
v rozmezi 0,6—1,1, ktery by podnik do roku 2019 nedosahoval. Od roku 2020 by kritéria dana
druhym rozmezim splioval. Pokud by se hodnota 0,2 brala jako krizovéd hodnota, pod kterou
by podnik nemél klesnout, jak je tomu v teoretické Casti, sledovana spolecnost by si vedla do
roku 2019 v této kategorii lépe neZ ostatni spolecnosti ve stejném oboru. Primérna penézni
likvidita v daném oboru nedosahovala od roku 2017 do roku 2019 ani hodnoty 0,2.
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Graf 7 Zobrazeni penézni, pohotové a bézné likvidity sledovaného podniku

Likvidita spolec¢nosti HEVA
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Jak je zobrazeno na grafu 7, celkové dochdzi v poslednich letech k vzestupu bézné likvidity a
pohotovd s penézni likviditou klesaji. Z toho by se dalo usoudit, Ze podnik investuje do
zvySovani zasob i pres fakt, Ze ma velmi nizkou pohotovou likviditu. Napfi¢ vSemi tfemi
variantami ukazateld likvidity je zejména zajimavy rok 2020. V tomto roce doSlo ke
znatelnému naristu bézné 1 penezni likvidity, pohotova likvidita se vSak nijak drasticky
nezménila. Od feditele spolecnosti Heva bylo zjiSteno, Ze firma ziskala vroce 2020
bezurokovou ptjcku ve vysi 5 milionit korun. Tento fakt by vysvétloval znany ubytek
kratkodobych zavazki a ve vysledku 1 zvySeni bézné likvidity. Ziskany kapital vSak nebyl ve
stejném roce ihned vSechen investovan do zvySeni zédsob, a tedy 1 obéznych aktiv podniku.
V roce 2020 se penézni prostfedky zvedly o 1453 tisic korun a kratkodobé zavazky se snizily
0 3369 tisic korun. Pokud bude bran v uvahu fakt, Ze kratkodobé zavazky se postupné do
tohoto roku zvySovaly a tim padem vznikla 1 ¢astka ke splaceni, kterou z rozvahy nelze
rozeznat a penézni prostfedky zaznamenavaly do tohoto roku dbytek s tim, Ze by u nich platil
stejny, avSak obraceny princip, jejich rozdil by délal dohromady zhruba 5 miliond korun.
Strucnéji feceno, dalo by se fict, ze firma pouzila beztrokovy uvér na splaceni ¢asti svych
kratkodobych zavazkli a zbytek ponechala jako penéZni prostfedky. To by znamenalo i
zvySeni pohotové likvidity, ale jelikoz neobsahuje zasoby spoleCnosti, které tvoii vétSinu
obéznych aktiv spole¢nosti HEVA, tento vykyv nebyl tak znatelny. Penézni likvidita je vSak
tvofena zpoméru penéznich prostiedki a kratkodobych zdvazka, proto byl narGst
intenzivngjsi.

3.4.2 Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluzenosti pomahaji zejména s urCenim, jestli je finan¢ni struktura podniku
vhodnd pro analyzovany podnik. Vyhodnocuji napiiklad riziko podniku, které plyne ze
struktury vlastnich a cizich zdroji financovani s ohledem na mnozstvi aktiv a schopnost
podniku splacet své turoky. Nasledujici vysledky téchto ukazatel spolecnosti HEVA
v tabulce 8 byly propocitany podle vzorcl uvedenych v teoretické ¢asti prace.
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Tabulka 8 Vysledky vybranych ukazatelti zadluzenosti vybrané spole¢nosti

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Equity ratio [%] 58,02 56,23 52,78 51,65 52,53 54,98 59,32

Debt ratio [%] 41,95 43,77 47,22 48,30 47,02 44,39 39,96
Mira zadluZenosti | 0,72 0,78 0,89 0,94 0,89 0,81 0,67
Urokové kryti 0,15 -0,05 -0,16 -0,01 0,06 5,88 36,12

Zdroj: Vlastni zpracovani podle ucetnich vykazii spolecnosti Heva ze stranek Justice (2024)

Koeficient samofinancovani neboli equity ratio stavi do poméru vlastni kapital a celkova
aktiva spolecnosti, a tedy vyjadiuje, z kolika procent jsou aktiva financovdna vlastnim
kapitdlem. Jak uz bylo znatelné z vertikalni analyzy rozvahy, finan¢ni struktura firmy vyuziva
vice vlastniho nez ciziho kapitalu. Tento pomér v pribéhu zkoumanych let kolisa, ale vlastni
zdroje pod 50 % neklesnou. Jejich nejvyssi podil na pasivech firmy je pozorovatelny v roce
zadluZenost prestavuje podil ciziho kapitalu na aktivech spolecnosti. V roce 2019 dosahovala
nejvyssi hodnoty a koeficient samofinancovani zase nejniz§i. SniZzeni poméru vlastniho
vysledku hospodateni za minulé obdobi o 2208 tisic korun, kterd kompenzovala ztritu
z vysledku hospodateni za bézné ucetni obdobi. Podobny diivod méla i opacna situace v roce
2022, kdy doslo pievéazné ke zvyseni téchto dvou polozek, ale také ke sniZeni kratkodobych
zavazkii o 1798 tisic korun.

Ukazatel miry zadluZenosti znamy také jako ukazatel celkové zadluzenosti poskytuje
informace o tom, zda dluh pievySuje hodnotu vlastniho kapitalu. Jedna se tedy o pomér ciziho
a vlastntho kapitdlu. Jak lze vidét v tabulce 7, hodnota tohoto ukazatele nepiesahne za
sledované obdobi 1, coZ znamend, ze dluh neptevysil vlastni zroje ani jednou. Nejvyssi a
se ty¢e doporucenych hodnot v ptipadé ukazatele miry zadluzenosti, néktefi autofi uvadi
rozmezi mezi 0,8 a 1,2. Jak je v tabulce 7 Cervené zvyraznéno, sledovany podnik tohoto
intervalu nedosahuje v letech 2016, 2017 a 2022. Podniky ve stejném oboru maji tendenci
preferovat kryti majetku spiSe cizimi zdroji, diky ¢emuZz maji primérné i vys$i miru
zadluZeni, ktera vSak do roku 2020 stale spada do doporuc¢enych hodnot. Vyjimkou je podle
Ceského statistického uiadu (2023) rok 2021, kdy je primérna mira zadluZenosti oddilu 46
v sektoru G rovna 1,37.

Urokové kryti pomoci poméru EBIT a nakladovych uroki spole¢nosti vypogitava, kolikrat
by firma mohla pokryt své droky z vyprodukovaného vysledku hospodafeni pied jeho
tisic korun v minusu a byl zaroven nejnizsi za celé sledované obdobi. Ukazatel je nejvyssi
vroce 2022 s hodnotou 36,12, ve kterém tvoii nakladové Uroky pouze 11 tisic korun a
vysledek hospodateni za bézné ucetni obdobi pied zdanénim dosahuje 7065 tisic korun. Podle
nékterych autort by hodnoty trokového kryti mély dosahovat alesponi 3, jini zase uvadi 5
nebo 8. Do roku 2021 by vSak firma nesplnila ani jeden z uvedenych pozadavki a své troky
z vydélaného zisku by nepokryla ani jednou.
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3.4.3 Ukazatele rentability

Podstatou ukazatelli rentability je zjiSténi, zda je sledovana firma schopné produkovat vlastni
hodnotu z vlozeného kapitalu. Dilezité¢ u téchto ukazateli tedy je celkovy rust zjiSténych
vysledkii. Z ucetnich vykazii spolecnosti HEVA na zékladé vzorct uvedenych v teoretické
casti byly vypocitany ukazatele vynosnosti celkovych aktiv, dlouhodobého kapitalu, vlastniho
kapitalu a trzeb, jejichZ vysledky jsou shrnuty v tabulce 9.

Tabulka 9 Vysledky vybranych ukazatel rentability vybrané spolecnosti

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
ROA 4,56 % | -0,95% | 4,82 % | -3,77 % | 1,43 % | 6,48 % 14,04 %
ROCE 7,85 % |-1,67% | -9,10% | -7,18 % | 2,35 % | 11,42 % | 23,30 %
ROE 574 % | -2,11% | -9,62 % | -9,03 % | 2,26 % | 10,76 % | 19,24 %
ROS 2,08% |-0,74 % | -3,10 % | -2,60 % | 0,81 % | 4,00 % 7,46 %

Zdroj: Vlastni zpracovani podle ucetnich vykazii spolecnosti Heva ze stranek Justice (2024)

V tabulce 9 oznacuji Cervené zbarvené bunky pokles hodnoty oproti predchozimu roku.
Zelené oznacené bunky znédzoriiuji vzrGst hodnoty oproti pfedchozimu obdobi. Tmavé

Cvwr

sledované obdobi.

Rentabilita celkovych aktiv neboli ukazatel ROA méfi, jak uz nazev napovida, jak moc
podnik zhodnocuje svlij majetek. V prubéhu let 1ze vidét pokles v letech 2017 a 2018, kdy se
dostala rentabilita aktiv do minusu. To znamena, Ze firma na aktivech zadnou hodnotu
netvorila, a tedy na majetku spiSe prodé€lavala, nez vydelavala. V roce 2018 hodnota ukazatele
dosahuje minima, a to -4,82 %. Divodem je negativni vysledek hospodateni, ktery je sice
vys§i, neZz byl vroce 2017, ale zaroven klesla 1 obéznd a stald aktiva jako kratkodobé
pohledavky a dlouhodoby hmotny majetek diky odpistiim. Nejvyssi hodnoty (14,04 %) podnik
dosahl v roce 2022, coz znamena, ze jedna investovana koruna do aktiv vyprodukovala 14,04
% zisku pfed zdanénim a uroky. K tomu doSlo jednak zvySenim vysledku hospodateni, ale
také zvySenim hladiny zboZi o 20 % v porovnani s pfedchozim rokem.

Ukazatel ROCE nebo rentabilita dlouhodobého Kkapitilu zvand také rentabilita
investovaného kapitdlu, se zaméfuje na pomér zisku EBIT s vlastnim kapitilem a
dlouhodobymi zdvazky podniku. Pocita tedy vynosnost aktiv financovanymi dlouhodobymi

cv v

Jiz zminéného negativniho vysledku hospodareni klesly obé polozky dlouhodobého majetku
podilejici se na vzorci vypoctu. Specificky oproti roku 2017 klesl vlastni kapitdl o0 9 % a
dlouhodobé zavazky o 72 %. Za sledovany rok je nejvyssi ukazatel v roce 2022 s23 %.

1

let o 14 % z divodu uchovani piebytku zisku z obdobi minulého ve firme¢. Dlouhodobé
zéavazky se na druhou stranu snizily o 37 % v porovnani s pfedchozim rokem.

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) ma stejn¢ jako predchozi dva ukazatele vynostnosti a

cv v

v

tedy vytvarel nejmensi hodnotu v tomto roce. Podobné jako u ukazatele ROCE, divodem je
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negativni vysledek hospodafeni a vyrovnani ztraty z minulych let pomoci VH z minulého
obdobi. Tyto polozky zapficinuji i vzrist na 19 % v roce 2022.

V ptipadé ukazatele rentability trZzeb byl k vypoctu pouzit zisk po zdanéni s droky a ukazatel
tedy pocita vyprodukované procento Cistého zisku na jednu korunu trzeb. V roce 2018 firma
vyprodukovala 3 % ztratu na jednu korunu trzeb. Pti¢inou vSak nebylo velké snizeni trzeb, ale
zvySeni nédkladii. Nejvice byl vysledek ovlivnén osobnimi naklady, které¢ vzrostly o 10 %
s absolutni zménou 1 631 tisic korun. To Ze doslo ke zvySeni v této ¢asti by mohlo znamenat,
ze firma bud’ najala nové zameéstnance, nebo zvysila hladinu vyplacenych mezd. Polozka
ostatnich provoznich nakladi vykazovala relativni zménu ve vysi 115 %, coz je 709 tisic
korun a na snizeni Cistého zisku se tak podilela jako druhd nejvice. Zajimavy je u tohoto
ukazatele rok 2020, protoze je to prave tento rok, kdy firma mela nejnizsi trzby za sledované
obdobi. Trzby za zbozi se snizily o 17 %, ale s nimi se snizily i ndklady a zejména polozka
nakladl na vyrobu o 19 %. Osobni naklady se sice snizily, ale pouze o 7 %. Firmu v tomto
roce vSak zachranily ptfed ztratou jiné provozni vynosy, které se zvysily o 424 %, coz ¢ini 2,2
miliony korun. Rok 2022 vykazuje nejvyssi hodnotu, a to 7,5 %. Sice v tomto roce doslo ke
zvySeni nékladi, ale zvySeni trZzeb bylo celkové vyssi.

Z hlediska srovnani vypocitanych ukazateld rentability s oborovym prumérem si spolecnost
celkové do roku 2020 nevede piili§ dobie, a to 1 v€etné roku 2016, kdy se jesté¢ zacinajici
propad hodnot firmy neobjevoval. Rentabilita trzeb podniku se vroce 2016 oborovym
hodnotam pftiblizuje nejvice a jako prvni ze zkoumanych ukazatell jich dosahuje v roce 2021.
Nejvétsi rodil mezi oborovymi a firemnimi hodnotami zaznamenava ukazatel ROE, ktery je
v piipadé¢ spole¢nosti HEVA v roce 2016 2,5krat mensi. Ukazatel ROA, stejné jako ROE, do
roku 2021 primérné oborové hodnoty nedozene. Nartst téchto ukazateld je vSak v poslednich
letech tak velky, Ze by se dalo pfedvidat pfekroceni primérnych hodnot v oboru v roce 2022.

3.4.4 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity pracuji na podobném principu jako ukazatele rentability v tom smyslu, Ze
zjistuji, zda a jak moc podnik vyuZiva sva aktiva. Pro skupinu ukazatell aktivity je vSak
podstatny obrat a doba obratu vybranych polozek. Podéavaji tedy informace o tom, kolikrat se
zvolend poloZka za ¢etni obdobi ve firmé obrati nebo kolik dni ji tento obrat trva. V ptipadé
doby obratu jsou preferovany nizsi hodnoty z toho divodu, Ze ¢im méné dnl zabere obrat
sledované polozky, tim vice se za ucetni obdobi mize otocit a firma na ni vice vydéla. Proto
Ze u obratu zase preferuji vyssi hodnoty. Ukazatele aktivity spolecnosti HEVA jsou uvedené
v tabulce 10.

Tabulka 10 Vysledky vybranych ukazatelti aktivity vybrané spole¢nosti

2016 | 2017 |2018 |2019 |2020 |2021 |2022

Obrat aktiv 1,60 1,60 1,64 1,79 1,48 1,48 | 1,53
Obrat dlouhodobého majetku 8,56 9,26 9,86 10,12 | 9,13 10,44 | 12,35
Obrat zasob 2,48 2,45 2,45 2,60 |2,19 |2,13 |[2]11
Doba obratu zdsob [dny] 145,2 | 147,0 | 146,8 | 138,2 | 164,2 | 168,9 | 170,6

Doba obratu pohledavek [dny] | 26,6 27,1 25,6 18,0 17,7 19,3 | 18,3
Doba obratu zavazkt [dny] 75,9 81,4 |880 |77,0 82,3 89,3 | 87,6

Zdroj: Vlastni zpracovani podle ucetnich vykazi spolecnosti Heva ze stranek Justice (2024)
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V tabulce 10 jsou v prvni Casti tykajici se obratu Cervené zvyraznény bunky s klesajicimi
hodnotami a zelen¢ s hodnotami rostoucimi. V casti s dobou obratu je systém zbarvovani
prevraceny a Cervené bunky znac¢i vzrust hodnot, pfi¢emz zelené jejich pokles. Syté&jsi barvou
jsou nasledn€ oznaCeny nejnizS$i a nejvyS$i hodnoty jednotlivych ukazatelti aktivity za
sledované obdobi.

Ukazatel obratu aktiv pocita, kolikrat se ve spolecnosti otoci celkové aktiva za béZzné tcetni
obdobi. Jak je uvedeno v teoretické casti této prace, ukazatel obratu aktiv by m¢l nabyvat
alespon hodnoty 1, coz spolecnost za celé sledované obdobi splituje. Nejnizsi hodnotu lze
pozorovat v roce 2020 a 2021, kdy se celkova aktiva obrétila 1,48krat za rok. Celkové by se
dalo fici, Ze ma tento ukazatel rostouci charakter, to by znamenalo, Ze firma majetek v Case
postupné Iépe vyuziva.

Obrat dlouhodobého majetku do poméru s trzbami stavi pouze ¢ast aktiv, a to dlouhodoby
2020. Celkové méa ukazatel za sledované obdobi rostouci tendenci, ale vysledné hodnoty
mohou byt podhodnoceny, protoze se pii vypoctu nezohlednily odpisy, které vysi stalych
aktiv postupné snizuji. To plati i v pfipad¢ obratu aktiv, ktery dlouhodoby majetek ve vzorci
zahrnuje. Nejvice se dlouhodobd aktiva obrétila v roce 2022, specificky 12,35krat za tcetni
obdobi, cozZ také potvrzuje stoupajici tendenci tohoto ukazatele.

Obrat zasob, kterych firma vlastni nejvice a tvofi vétSinu celkovych aktiv je na tom o néco
hif nez pfedchozi ukazatele. Vzriist obratu zdsob je zaznamendn pouze v roce 2019, kdy
zaroven doslo i k jejich nejvys§imu obratu, a to 2,6krat. Zbylé roky, kromé roku pocate¢niho,
zaznamenavaji pokles jejich vyuziti. Regresi potvrzuje 1 nejnizsi hodnota tohoto ukazatele na
konci sledovaného obdobi, ktera Cini obrat 2,11. Doba obratu zasob vykazuje vychazejici
hodnoty ve dnech a informuje o tom, kolik dni primérné trvé obrat zdsob. Jak je vidét v
tabulce 10, nejvyssi a nejnizsii hodnoty tohoto ukazatele za sledované obdobi logicky
prevracené kopiruji obrat zasob. Cim déle obrat trva, tim méné obratii se za rok miZe
uskutecnit. Celkoveé mé tedy vzestupny charakter. NejdelSi doba obratu zasob je zaznamenana
v roce 2022, kdy jeden obrat trva pfiblizné¢ 171 dni. Na druhou stranu nejkrat$i doba obratu
délala 138 dni, a to v roce 2019.

Doba obratu pohledavek neboli pocet dni, za které dojde ke splaceni a pfeméné pohledavek
na penézni prostiedky. Od roku 2017, kdy doba obratu pohledavek byla nejvyssi a trvala 27
dni, se do roku 2020 postupné zvysuje. V tomto roce trvalo inkaso pohledavek nejméné, a to
18 dni. Rok 2021 se vyznacuje vzristem ukazatele, jehoZ hodnota poté znovu klesa. Celkova
zkracujici se doba inkasa znaci lepsi platebni moralku odbératelt v ptipadé, ze se zvySuji 1
trzby, které spolecnosti klesly v roce 2018 a zejména v roce 2020, a to o 17 %. 1 pies to by se
vSak dalo fici, Ze se doba, po kterou zkoumana firma véaze aktiva ve form¢ pohledavek,
zkracuje.

Doba obratu zavazki nastifiuje, jak analyzovand firma zvlada splacet své zavazky vuci
véfitelim. Do vypoctu ukazatele byly zahrnuty kratkodobé zavazky z obchodnich vztahti a
zdvazky ostatni v poméru s trzbami. Nejméné dni (76) obrat zabral v roce 2016, kdy soucet
zavazkl zahrnutych ve vzorci €inil pfiblizné€ 15 miliond a celkové trzby zhruba 71 miliont.
Nejdéle doba obratu zavazkii zabralaroce 2021, ve kterém dosahuje 89 dni. Oproti
ptedchozimu roku trzby vzrostly zhruba o 4,3 miliony korun pfi zvysni zdvazkl z obchodnich
vztahl o pfiblizn€ 2,2 miliony korun a relativné malém zvySeni ostatnich zavazkit. Celkové
v tomto roce zdvazky pouzité ve vzorci délaji 16,1 miliont korun a trzby 65 milionii korun.

V ptipadé zavazkli zkoumané spolecnosti HEVA vSak hraje velkou roli podstatny podil
zéavazku ke spole¢niklim na ostatnich zdvazcich v rozvaze. Podle rozhovoru s panem Hejskem
a dostupnou rozvahou, byl jim do firmy v roce 2017 vloZen vklad okolo 6,4 miliont korun,
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ktery se postupné zvySoval az na 8,6 milionti. Na rozdil od ostatnich zdroji kapitalu
spole¢nosti v této kategorii nema stanovenou dobu splatnosti. To znamena, Ze pokud by byla
tato polozka zahrnuta do vzorce vypoctu doby obratu zavazki, vyrazné by ovlivnila vysledné
hodnoty a tim podhodnotit schopnost firmy spldcet své zdvazky. Doba obratu zavazkl bez
financi poskytnutych spolecniky je k dispozici v tabulce 11.

Tabulka 11 Doba obratu zavazki pied a po odecteni zavazkl ke spole¢nikiim

[ve dnech] 2016 2017 2018 2019 2020 | 2021 2022
Doba obratu zavazka 75,89 81,39 | 87,99 |7697 |82,32 |8929 |87,65
Upravena hodnota 75,79 49,22 | 53,42 | 37,17 |3427 |44,42 |47,50

Zdroj: Vlastni zpracovani podle rozvahy spole¢nosti Heva ze stranek Justice (2024)

I po zohlednéni uvedené polozky zlstava celkova negativni tentence rustu tohoto ukazatele
stejnd. Hodnoty ukazatele za celé sledované obdobi prevysuji vysledné hodnoty doby obratu
pohleddvek, a to v obou verzich vypoctu. Dalo by se tedy fict, ze se firmé vraci kapitdl
z pohledavek rychleji, nez splaci své zavazky a dodavatelské uvéry tak financuji pohledavky
spole¢nosti. Diky tomu také nedochdzi k druhotné platebni neschopnosti.

V ptipad¢ srovnani vysledkii vybranych ukazateli aktivity sledovaného podniku
s primérnymi hodnotami ve stejném oboru podnikdni ma firma zajimavé vysledky.
Spolec¢nost si vede nadprumérné, pokud se jedna o obrat dlouhodobého majetku a dobu obratu
aktiv. V roce 2021 byla doba obratu pohledavek spolecnosti HEVA 3,8krat krats$i nez hodnota
ve stejném odvétvi. SpoleCnosti se také podarilo vyuzivat sviij dlouhodoby majetek 1épe nez
ostatni subjekty v odvétvi, 1 kdyZ ne s takovym rozdilem jako v ptipad€ pohledavek. Méné
uspésna je firma v oblasti vyuzivani celkovych aktiv, u kterych vsak za celé sledované obdobi
neni takovy rozdil od hodnot v oboru jako u ukazatell tykajicich se zasob. Jak u obratu zasob,
tak u doby obratu zasob byla sledovana spole¢nost znaéné podprimérna. Zasoby se v ptipadé
podnikl za ucetni obdobi obratily primérné 9,47-10,59krat, pficemZ se doba jejich obratu
pohybovala kolem 34 az 38 dni. V roce 2021 se jedna o rozdil €inici 132 dni od oborového
priméru.

3.5 Spider analyza

v

Pro snadngjsi interpretaci vysledkli pomérovych ukazateli je v této praci pouzita spider
analyza, kterd vysledné hodnoty vybranych ukazatelli porovnd s primérnymi hodnotami
v odvétvi, kde sledovana firma piisobi. Spider graf byl sestaven z ukazatelli spolec¢nosti
HEVA, vypocitanych v pfedchozi podkapitole k roku 2021.

Ditvodem pro zvoleni roku 2021 byl obor podnikani sledované spolecnosti, vykyvy hodnot
samotného podniku, nedostupnost dat pro rok 2022 a jejich aktudlnost. Aby graf lépe
komunikoval opravdovy stav oboru i podniku, je lepsi zvolit rok, ve kterém nedochézelo k
nepfirozenym vykyvim. Ve sledovaném obdobi se jedna zejména o pandemii covidu-19,
kterd v Ceské republice ovlivnila obdobi po roce 2020. Z pramémych hodnot v odvétvi, ve
kterém se podnik pohybuje, je vSak ziejmé, ze kolem roku 2020 nedoslo k nijak velkym
vykyvim v hodnotich. Z toho by vyplyvalo, ze odvétvi zahrnujici velkoobchody nebylo
pandemii zvlasté zasazeno a hodnoty v tomto obdobi by nemusely byt natolik zkreslujici.
Stejny princip lze uplatnit 1 vné podniku, kde by zna¢né vykyvy mohly znamenat nepiesnost
realistického vyobrazeni spole¢nosti. V tomto piipad¢ se jedna o roky 2017-2019, ve kterych
doslo k propadu hodnot firmy. Z hlediska dostupnosti informaci je ve sledovaném obdobi
problematicky hlavné rok 2022, ke kterému nebyla nalezena potfebna data vztahujici se k
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primérnym hodnotdm odvétvi. Internetova stranka ministerstva primyslu a obchodu (2024)
poskytuje detailni informace ohledné oborovych hodnot pouze do roku 2019. Data na toto
téma do roku 2021 lze najit na internetové strance Ceského statistického ufadu (2023), kde
vSak nejsou uvedeny vSechny polozky rozvah a vykazi ziski a ztrat, coz limituje proveditelné
vypocty a zasahuje hlavné ukazatele likvidity. Z tohoto divodu byla také v grafu?? pouzita
likvidita oboru z roku 2019 v porovnani s likviditou spole¢nosti HEVA zroku 2021. Ke
zvolenému roku nebyla také dostupnd informace o drocich firem ve stejném oboru, a tak byl
ukazatel ROA spocitan pomoci Ccistého zisku misto EBIT v Citateli vzroce. Vysledek
ukazatele ROA sledované spolecnosti byl tedy nésledné pro tcely grafu 8 také prepocitan.

Graf 8 Porovnani vyslednych hodnot ukazatelli sledované spolecnosti a primérnych hodnot ve
stejném odvétvi podnikani z roku 2021

Spider graf
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Zdroj: Vlastni zpracovéani podle MPO (2024), Ceského statistického Gfadu (2023) a Justice (2024)

Modra barva predstavuje primérné hodnoty v oboru pusobeni sledované spolecnosti a
zaroven tvoii zaklad neboli 100 %. V poméru s hodnotami podniku lze vyjadfit, jakym
podilem se zkoumany podnik ucastni na primérnych hodnotach. Sefazené a vypocitané
ukazatele v grafu 8 jsou dostupné v seznamu ptiloh pod nazvem Ptiloha 6 na konci této préce.
Hned na prvni pohled si lze vSimnout vyrazného rozdilu mezi oborovymi hodnotami a
penézni likviditou s dobou obratu zdsob. Ani u jednoho z téchto ukazateld nejsou takto
vysoké hodnoty vnimany pozitivné. Penézni likvidita spolecnosti je az 5,8krat vySSi nez
hodnoty v odvétvi, coz znamend, ze podnik vaZe nadbytecné mnozstvi kapitdlu ve formé
penéznich prosttedkii. Doba obratu zdsob u sledovaného podniku se pohybuje v roce 2021
kolem 169 dni, a je tedy 4,6krat vyssi nez zaklad. Ve zkratce by tato situace znamenala, Ze ma
spolecnost pfili§ vysoké mnozstvi zbozi na hladinu trzeb, kterych za ticetni obdobi dosahuje.

3.6 Bankrotni modely

Tato podkapitola obsahuje zvolené bankrotni modely, aplikované na sledovanou firmu
v obdobi 2016-2022. Na zaklad¢ vypocti a zhodnoceni vysledkii bude firma zarazena mezi
podniky bonitni, bankrotujici nebo do Sedé zony s nevyhranénou budoucnosti.

51



3.6.1 Altmanuv bankrotni model

Altmaniv model hodnoti podnik pomoci ukazatelt a vah, které jim byly pfifazeny. Jak bylo
zjisténo z Ucetnich vykazl firmy HEVA za sledované obdobi a internetové stranky Justice.cz
(2024), zkoumany podnik patii mezi malé, nevyrobni spolecnosti s ruéenim omezenym, ktery
pusobi na ¢eském tzemi. Na zakladé téchto informaci byla vybrana varianta vzorce ¢islo ??
z teoretické Casti této prace. Ziskané vysledky jsou zndzornény grafem 9 a jejich vypocty jsou
k dispozici pod ndzvem Ptiloha 7 na konci préce.

Graf 9 Vypocitané Z-skore pro spolecnost HEVA s vyznacenou Sedou zénou
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé udaji z i€etnich vykazl spolecnosti HEVA za roky 2016-2022

Sedy obdélnik v grafu 9 predstavuje $edou zénu, pokud se hodnoty podniku pohybuji pod
touto zonou, jedna se o firmu bankrotni a pokud lezi nad Sedou zo6nou, firma je bonitni. Podle
vypocitaného Altmanova modelu je spolecnost HEVA za celé sledované obdobi bonitni, a to i
vroce 2019, kdy podnik obecné zaznamendval vyznamné propady v hodnotidch. Vzorec,
podle kterého byly vypoly provedeny, pfid€luje nejvyssi vahu ukazateli ROA neboli
rentabilit¢ aktiv a poméru Cistého pracovniho kapitalu k celkovym aktiviim. Nejvice se na
vysledcich po celé obdobi podili pravé pomér CPK a aktiv, ktery od roku 2020 zajistuje
bonitu spole¢nosti sdm o sob&. Ukazatel ROA vykazuje na druhou stranu nejnizsi hodnoty a
v rocich 2017-2019 se pohybuje v negativu.

3.6.2 Index IN

Jak bylo zminéno v teoretické Casti této prace, index diveryhodnosti a jeho vahy, piifazené
k jednotlivym ukazatelim, byl vytvofen pfimo pro Ceské prostfedi. Prvni varianta tohoto
indexu z roku 1995 piifazuje vahy podle oboru, ve kterém se podnik pohybuje. V piipadé
spolecnosti HEVA byly pouzity hodnoty stanovené Neumaierovou a Neumaierem (2005) pro
odvétvi G, pod které spadd obchod. Obdobné byly také vypocitané hodnoty s vdhami,
vymezenymi pro celkovou c¢eskou ekonomiku, diky jimz by mélo byt zjisténo, jak si vede
spolenost HEVA v rozmezi celé Ceské republiky. Vysledné hodnoty a vypoéty IN95 i INO5
znazornéné v grafu 10 a 11, jsou dostupné v ptiloze pod Cislem 8.
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Graf 10 Vypo¢itany IN95 spole¢nosti HEVA s vahami pro odvétvi G a ekonomikou CR se $edou
zénou
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Jak je vidét na grafu 10, nejhlife si spolecnost vedla vroce 2018, co se ty€e bankrotni
tendence, a to u obou verzi IN95. V roce 2016 a 2017 spolecnost spada v ramci odvétvi do
kategorie bonitnitho podniku, v roce 2018 do bankrotniho a rokem 2019 se pohybuje v Sedé
zong. V roce 2020 tuto kategorii opousti a presouva se znovu mezi bonitni podniky. Posledni
dva roky byla vyslednd hodnota IN95 tak vysokd, Ze musela byt pro ucely grafického
zobrazeni stanovena hranice. Pfi¢inou vzrustu je ukazatel pométujici EBIT a nakladové
uroky, na jehoZz zkreslujici schopnost pifi nizkych hodnotach Urokli upozornuji i tvilrci
bankrotniho modelu IN95 Neumaierovi (2005, str. 147) a doporucuji jeho omezeni na
hodnotu 9. V rdmci odvétvi G IN95 spole¢nosti v roce 2022 zacina klesat, to je pfedevsim
kvili snizeni kratkodobych zavazki po splatnosti a navyseni trzeb. V ramci CR je vyssi vaha
pfidélena ukazateli ROA, ktery zapficinil rist namisto poklesu v tomto roce. NiZ§i vahu nese
ukazatel zavazki po dobé splatnosti v poméru s trzbami, ktery z vétsi casti mlze za
znatelng&j§i pokles v roce 2018 u vyslednych hodnot v ramci CR.

Aktudlngjsi verze indexu diveryhodnosti INOS pracuje s upravenymi obecnymi vdhami a
kritérii hodnoceni. Nejvyssi vaha je pfid€lena ukazateli ROA. Grafické zndzornéni INOS
zprostiedkovava graf 11. V piipadé vypoctu této varianty bylo zapotiebi omezit vyslednou
hodnotu ukazatele pométujiciho EBIT a ndkladové uroky na hodnotu 9 pouze v roce 2022.
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Graf 11 Vysledky INO5 spole¢nosti HEVA
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Verze indexu duvéryhodnosti z roku 2005 hodnoti podnik celkové striktnéji. V roce 2016 byla
firma hodnocena jako bonitni, poté¢ spadla na tfi roky do bankrotni kategorie, z které se v roce
2020 ptesunula do Sedé zony. Posledni dva roky se znovu fadi mezi bonitni podniky, coz
znaci velmi dobrou financ¢ni situaci. Na tomto vzristu se stejné jako u pfedchozi verze nejvice
podilelo zna¢né snizeni nékladovych turokd, které musi firma splacet a zvySeni vysledku
hospodateni za G¢etni obdobi.

3.7 Shrnuti vysledki finan¢ni analyzy

Na zakladé provedené vertikalni a horizontalni analyzy tcetnich vykazl spole¢nosti HEVA
bylo zjisténo, Ze po celé sledované obdobi podnik preferuje financovani majetku vlastnimi
zdroji, oproti zdrojiim cizim. Do roku 2019 se hladina vlastniho kapitalu snizovala, coz pfi
stejné vysi zékladniho kapitalu znamena ztraty. Ziskova spolec¢nost zacala byt aZ v roce 2020.
Od tohoto roku az do konce sledované¢ho obdobi vlastni zdroje dale rostly. Zdaleka nejvice se
na vlastnim kapitalu podili kumulovany vysledek hospodatfeni z minulych obdobi, ze kterého
byla pokryvéana ztrata v letech 2017-2019. To znamena, Ze firma vydé€lané zisky zadrzuje a
muze je tak dale vyuZit pro budouci rozvoj. Jejich opakované ponechavani ve spolecnosti také
zapti€inilo znaény vzrist vlastnich zdroji za posledni dva roky a tim i zlepSeni celkové
finan¢ni stability podniku. Firma za posledni tfi roky sniZzuje podil majetku krytym cizimi
zdroji. Podobné jako ostatni podniky ve stejném odvétvi tvori vétSinu ciziho kapitalu
kratkodobé zdvazky. V ptipadé spole¢nosti HEVA se jednd o 84-100 % majetku, krytého
bankovnimi uvéry, zavazky ke spolecnikiim, zavazky z obchodnich vztahti a podobné. Podil
kratkodobych zavazkd na cizim kapitdlu znaéné klesa pouze v roce 2020, a to diky ziskani
dlouhodobych uvéri, jejichz turoky spolecnost uspesné splaci z kladného vysledku
hospodateni za posledni roky. To Ize pozorovat na snizujicich se dlouhodobych zavazcich a
zejména na klesajicich ndkladovych drocich a podobnych ndkladli v poslednich letech.
Majetkova struktura spolecnosti HEVA je tvoiena z 79-86 % ob&Znym majetkem a pouze 12—
19 % stalymi aktivy. VéEtSi mnozstvi obézného majetku je relativné typické pro spolecnosti
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obchodujici se zbozim. Stdld aktiva firmy maji v prab¢hu let klesajici tendenci. Vzhledem
k tomu, ze HEVA nevlastni nehnotny dlouhodoby majetek a finan¢ni dlouhodoby majetek je
roven 40 tisicim korun po celé sledované obdobi, tento pokles je zpiisoben tim, ze ¢astka
odpisit prevySuje c¢astku vynalozenou na realizaci investic. V¢EtSi nartst polozky
dlouhodobého hmotného majetku nastal pouze vroce 2019 a 2022, kdy firma v obou
piipadech investovala do zakoupeni dopravnich prosttedkii. Poc¢et zasob sice od roku 2017 do
roku 2020 klesal, jejich stav vSak v roce 2021 ptevysil hladinu zaznamenanou pred zacatkem
poklesu a déle rychle stoupal.

Nejvyssi zisk spole¢nost HEVA ziskava z prodeje zbozi, ktery tvoii 94-98 % veskerych
vynosl, coz potvrzuje jeji obchodni charakter. Z celkovych nakladt spada 69-77 % na
spotiebni naklady a 19-28 % na ndklady osobni. V pribéhu sledovaného obdobi ma
vykonova spotieba tendenci rist spolecné s trzbami, jeji rist vSak kromé roku 2017
nepievysSuje rust trzeb. Vyjimkou v pripade rustu je rok 2020, kdy znacné klesly jak trzby
z prodeje zboZi, tak vynosové a osobni ndklady. Osobni ndklady maji tendenci za zkoumané
obdobi také rist a jejich zvySeni do roku 2019 prevysSuje zvysSeni trzeb za zbozi. Odpisy se na
nakladech podniku podili maximalné 1 % za celé obdobi.

Z pohledu likvidity se podnik ani v jednom roce nepohybuje pod doporuéenou hranici. Cisty
pracovni kapitdl se ptiblizné¢ pohybuje mezi 14-23 miliony korun. Firma by tedy byla
schopna z obéznych aktiv splatit veskeré kratkodobé zavazky. Kromé& pohotové likvidity,
kterd byla za celé sledované obdobi pod doporucenou hranici, se spole¢nost pohybovala spise
v horni ¢asti doporuc¢enych hodnot. To plati predevsim u penézni likvidity od roku 2020 az po
konec sledovaného obdobi, kdy vysledné hodnoty piekrocily jedno z doporucenych kritérii.
V porovnéni s primérnymi hodnotami likvidity v oboru za rok 2019 byla znatelnd zejména
penézni likvidita podniku v roce 2021, kterd primérné hodnoty pievySovala 5,8 krat. Divod
pro nizké hodnoty pohotové likvidity a vysokou penézni likviditu je to, ze firma mé na
obéznych aktivech pfili§ velky podil zasob a od roku 2020 i znatelné vétsi podil penéznich
prostiedkti. Celkoveé jsou vy$si hodnoty likvidity spole¢nosti HEVA dobré pro finanéni
stabilitu. Tato forma drZeni aktiv je v§ak nejméné vynosna.

Na zaklad¢ vypocitanych ukazatelli zadluzenosti spole¢né s vertikdlni analyzou a oborovymi
hodnotami by se dalo fici, Ze ma spolecnost relativné nizkou zadluZenost. Celkova
zadluzenost se v letech 2017-2019 zvySovala, ale dosdhla maximalné 48 %. Naslednym
snizovanim do konce sledovaného obdobi hodnota klesla az na 40 %. Mira zadluzenosti se
kromé let 20182021 pohybuje pod doporu¢enymi hodnotami. Primérné celkova zadluZenost
ve stejném odvétvi se pohybuje v rozpéti 52-56 % s rostouci tendenci a mira zadluZenosti se
do roku 2020 pohybuje tésn€¢ pod horni hranici doporuenych hodnot a v roce 2021 ji
piekracuje. Problém spolecnost méla v piipad€é urokového kryti od roku 2016 po rok 2020,
kdy své uroky nezvlddala splacet z vyprodukovaného zisku. Na konci sledovaného obdobi se
vSak pohybuje zna¢né nad doporuc¢enou hodnotou.

Co se ty€e rentability, spolecnost zaznamenava negativni hodnoty od roku 2017 az do roku
2019 u vSech vypocitanych ukazatelG vynostnosti. V roce 2020 se dostdvd do kladnych
hodnot a rentabilita dile pouze roste. Primérnych oborovych hodnot spole¢nost vSak
nedosahovala ani v roce 2021 i1 pfes zvySujici se tendenci, coZ je posledni rok, ke kterému
jsou dostupné zdznamy. Lze tedy pouze spekulovat, jestli podnik v roce 2022 tyto hodnoty
prekrocil. Dulezity ale je rostouci charakter vSech vypocitanych ukazateli vynosnosti a
pozitivni rast relativni a obsolutni zmény vSech ukazatelt v poslednich letech. V poslednim
roce se relativni zména u ukazatelt ROA, ROE a ROCE pohybovala v rozmezi 8-12 %.
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Na ukazatele rentability navazuje aktivita, kterd sice dosahuje doporuc¢enych hodnot za celé
sledované obdobi, ale v porovnani s podniky ve stejném odvétvi je spisSe podpriméerna. Obrat
celkovych aktiv podniku se pohybuje v rozmezi 1,5-1,8. Zvysujici se hodnoty v letech 2018 a
2019 jsou zpusobeny hlavné poklesem aktiv. V roce 2020 hodnota klesla a zvysila se az
v roce 2022. Dulezity je prave rok 2022, ve kterém nebyl vzriist zptisoben poklesem aktiv, ale
zvySenim jak polozky celkovych aktiv, tak trzeb. Obrat dlouhodobého majetku kopiruje
stejnou trajektorii na rozdil od obratu zéasob, ktery od roku 2020 misto rastu klesd az na
hodnotu 2,1. Podnik tedy zvladne zasoby obratit pfiblizn€ 2krat za ucetni obdobi, coz se velmi
li$i od primérné hodnoty v odvétvi 9,8. Tento rozdil je jesté vic znatelny pti vycisleni ve
dnech, kdy podniku trva obrat v roce 2021 169 dni pfi primérné dob¢ obratu odvétvi trvajici
37 dni. V pfipadé¢ dobé obratu zavazkli a pohledavek si vSak spolecnost v porovnani
s odvétvim vede velmi dobte a tim vice utvrzuje usudek o jeji silné financni stabilité.

Grafické zndzornéni vysledkli pomérovych ukazatelli v porovnani s oborovym priimérem
z roku 2021 pomoci spider grafu upozornilo zejména na penézni likviditu, ktera byla 5,8 krat
vyS$$i nez prumeér a na 4,6 krat del$i dobu obratu zdsob. Bankrotni modely dale provétily, zda
je podnik ohrozen bankrotem. Nejlépe si spolecnost vedla v pfipadé Altmanova modelu, u
kterého byla fazena celé sledované obdobi vysoko nad hranici Sedé zony mezi bonitni
podniky. Pfisnéjsi byl index diivéryhodnosti z roku 1995, ktery vyhodnotil spolecnost HEVA
jako bankrotni v roce 2018, a to v rozmezi oboru i celé CR. Roky 2017 a 2019 se pohybovala
firma bud’ vné anebo blizko Sed¢ zony a posledni dva roky byla umisténa vysoko v oblasti
bonity. Zdaleka nejstriktn€ji spolecnost hodnotil index davéryhodnosti z roku 2005. Za
bankrotni spole¢nost byla HEVA oznacena v letech 2017-2019. V roce 2020 se posunula do
Sedé zony a posledni dva roky piebyvala stejné jako u ptedchozi varianty v zon¢ bonitni. Na
zékladé€ téchto informaci by se tedy dalo fict, ze spolecnost je v poslednich dvou letech daleko
od bankrotu.

3.8 Doporuceni

Na zéklad¢ vysledkl financni analyzy spolecnosti HEVA nebyly identifikovany problémy,
které by ohrozovaly Zivotaschopnost podniku, existuji v§ak oblasti s potencidlem pro zlepSeni.
Jedna z téchto oblati se tyka likvidity. Ze zjisténych informaci lze vyvodit, Ze firma preferuje
méné riskantni a stabilné;jsi pfistup v fizeni podnikatelskych operaci. To 1ze vidét zeyména na
uptednostiiovani vlastniho kapitalu, niz§i miry zadluZeni a vyssi likvidity. Pokud vSak firma
vaze vetsi mnoZstvi majetku ve formé obéznych aktiv, dochdzi k ,,umrtveni vlozené¢ho
kapitdlu. K tomu dochézi z toho diivodu, ze obéZzny majetek je nejméné vynosna podoba a
firma ztraci vynosy, které by mohla mit, pokud by kapitdl investovala do jiné a zaroven
vynosnéjsi formy majetku. To Ize pozorovat na podprimérnych hodnotach vétSiny ukazatel
rentability, vysoké hodnoté penézni likvidity, ale 1 velmi nizké hodnoté pohotové likvidity.
Vysoka penézni likvidita ukazuje, ze podnik drZi pfili§ mnoho penéznich prostiedki v poméru
ke kratkodobym zdvazkim. Nizka pohotova likvidita v porovnani s béZnou likviditou zase
upozoriiuje na to, ze podnik vaze piili§ velké mnozstvi kapitalu ve formé zasob. Podil zasob
na obézném majetku navic v poslednich letech roste a doba jejich obratu se prodluzuje.
Snizeni hladiny penéZnich prostfedkl a zasob by snizilo penézni likviditu, zvysilo pohotovou
likviditu i rentabilitu, pokud by se kapital investoval do vynosnéjSich aktiv. Také by doslo ke
sniZeni doby obratu zasob, kterd je n€kolikanasobné vyssi nez primérné hodnoty v oboru.

Spolecnost by mohla rentabilitu zvySit i pomoci ciziho kapitdlu, a to specificky
prostiednictvim naptiklad dafiového Stitu. Sledovany podnik upfednostiiuje vlastni kapital
k financovéni svého majetku. Vlastni zdroje financovani jsou vSak nakladnéj$i nez zdroje cizi,
a proto vznikd i vétsi natlak na tvorbu vynost a lepsi zhodnocovéni vlozenych prostredk.
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Vypocitand mira zadluzenosti spolecnosti HEVA je niz8i, néz doporucené hodnoty
v teoretické Casti této prace a znacn¢ mensi nez hodnoty ve stejném oboru. Ukazatel pocitajici
schopnost podniku spldcet své troky z vytvoreného zisku je také mnohonasobn¢ krat vétsi
v poslednim roce nez stanovena doporu¢ena hodnota. Pokud by firma zvysila pomér ciziho
kapitélu, mohla by vice vyuzit efektu dafiového §titu. Uroky by snizovaly zaklad, z kterého se
pocitaji dan¢ a tim i samotnou vysi dani, coz by vedlo ke zvySeni rentability podniku. Vyuzit
by také mohla nizké ceny ciziho kapitélu, a to praveé kvli jeji nizké zadluZenosti vedouci ke
snizenému riziku pro potencialni investory.
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4 Zavér

Tato bakalafska prace méla za kol prozkoumat pomoci nastrojii finan¢ni analyzy zdravi a
celkovy stav VELKOOBCHODU HEVA spol. sr. o., zhodnotit zjisténé udaje a na jejich
zéklad¢ zformulovat doporuceni pro budouci chod spolecnosti. Pro tyto ucely byla prace

rozd€lena na dvé hlavni €asti, kterymi je tsek obsahujici teoretické podklady a tsek aplikujici
uvedené podklady na vybranou spole¢nost.

Prvni ¢ast prace se soustfedi na teorii zaméfujici se na financni analyzu. Na zacatek jsou
predstaveny zékladni udaje tykajici se finan¢ni analyzy. Jednd se zejména o faktory, které
pusobi na sestaveni financ¢ni analyzy, faktory ovliviiujici sledovany podnik a na co si dat
pozor. Déle jsou uvedeny zdroje informaci, ze kterych je mozné Cerpat pfi tvoreni financni
analyzy. Tato prace vyuzivala hlavné finanéni Gcetni vykazy jako primdrni zdroj informaci,
proto je pozornost soustfedéna zejména na rozvahu, vykaz zisku a ztraty a vykaz cash flow.
Z divodu jeji velikosti vS§ak nemé zkoumand spolecnost povinnost sestavovat Gcetni vykaz
cash flow, a tak s timto dokumentem nebylo mozné pracovat. Zdroje informaci nasledovaly
metody finan¢ni analyzy, které byly uvedeny rozdily v kategorizaci jednotlivych nastroji
finan¢ni anlyzy autory odborné literatury. Znovu byla pozornost sméfovana spise na metody,
které budou v praktické casti aplikovany na spolecnost HEVA. Jednd se tedy zejména o
ukazatele absolutni, rozdilové, pomérové, spider analyzu a bankrotni a bonitni modely. Tento
prvni usek bakalatské prace byl zakoncen postupem a metodikou pfi jejim zpracovani.

V druhé casti je na ivod predstavena sledovana spolecnost. Kromé zékladnich udaji je také
popséana organizaéni struktura podniku a jeho fazeni dle klasifikace ekonomickych ¢innosti
CZ-NACE. Na zaklade¢ této kategorizace byly nasledn¢ vyhledany primérné oborové hodnoty
do roku 2021, které¢ byly pouzity k porovnani spolecnosti s podniky plsobici ve stejném
odvétvi. Hlavnim hodnoticim faktorem vysledkt pouzitych metod finan¢ni analyzy vSak byly
doporucené hodnoty, ziskané z riiznych odbornych prament v teoretické ¢asti. Po uvedeni
spole¢nosti HEVA nésledovala samotna financ¢ni anlyza Gc¢etnich vykazi.

Jako prvni byla sestavena vertikdlni a horizontalni analyza rozvah a vykazi ziskll a ztrat
sledované spole¢nosti za roky 2016-2022. Bylo zjisténo, ze celkova aktiva firmy jsou tvofena
ze 79-84 % zasobami s rostouci tendenci a pouze 12—-19 % stalymi aktivy, jejichz charakter je
klesajici. V ptipad¢ pasiv pfevazuje financovani vlastnim kapitalem, u kterého nejvétsi podil
patii vysledku hospodateni za minuld obdobi. Cizi kapital je tvofen zejména kratkodobymi
zdvazky. Vyvoj polozek v pribéhu let by se nedal nazvat stabilni. Roky 2017-2019
zaznamenaly propad hodnot, ktery byl nasledovan rychlym vzristem. Co se tyc¢e vykazu zisku
a ztraty, nejvice vynost spolecnost ziskava z trzeb za prodej zboZi a nejvyssi naklady spadaji
na vykonovou spotiebu, nasledovanou osobnimi naklady.

Pomoci rozdilovych a pomérovych ukazateli byl prozkouman Ccisty pracovni kapital,
likvidita, zadluZenost, rentabilita a aktivita podniku. Vysledné hodnoty cCistého pracovniho
kapitdlu byly za celé sledované obdobi pozitivni a spolenost by byla schopnd pokryt své
kratkodobé zavazky obéZznymi aktivy 1,7-2,2krat. Likvidita podniku byla ddle posuzovana
pomoci ukazateld bézné, pohotové a penézni likvidity. Bézna likvidita se pohybovala vzdy
v mezich doporucenych hodnot na rozdil od pohotové likvidity, ktera téchto hodnot
nedosahovala. Penézni likvidita od roku 2020 ptesahovala jednu ze dvou verzi doporu¢enych
hodnot. Ukazatele zadluZenosti znovu poukézali na preferenci firmy pouZzivat vlastni kapital
k financovani majetku. Mira zadluZenosti se pohybovala v dolni ¢asti doporuc¢enych hodnot
v letech 2017-2021. V roce 2016 a 2022 této hranice nedosahovala. Zde byl také rozdil
v pfipadé primérnych hodnot v oboru, které byly v horni ¢asti doporucenych hodnot.
Rentabilita sledované spole¢nosti dosahovala negativnich hodnot v letech 2017-2019. I kdyz
se v roce 2019 projevil rostouci charakter, firma do roku 2021 nedoséhla prumérnych hodnot
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v odvétvi. V oblasti aktivity byl nejndpadnéjsi obrat a doba obratu zasob. Doba obratu zésob
spole¢nosti HEVA v roce 2021 ¢inila 169 dni, coz je znacny rozdil v porovnani s podniky ve
stejném odvétvi, kterym doba obratu zdsob trvala primérné¢ 37 dni. Doba obratu pohleddvek
byla za cel¢ sledované obdobi kratsi nez doba obratu zavazki, coz piispiva k financni stabilité
firmy.

Na zéklad¢ vypocitanych pomérovych ukazateli byl sestaven spider graf, ktery vysledky
spole¢nosti  HEVA porovnaval s primérmymi hodnotami v odvétvi za rok 2021.
Nejnapadnéjsi ze vSech pouzitych ukazatelti byla penézni likvidita, ktera oborové hodnoty
prekracovala 5,8krat a doba obratu zdsob s hodnotou piesahujici 4,6 krat.

Jako nejvhodnéjsi bankrotni modely pro sledovanou spolecnost byl zvolen Altmanav
bankrotni model a Index IN. Altmaniv model hodnotil podnik za celé¢ obdobi jako bonitni,
zatim co IN95 kategorizoval podnik jako bankrotni v roce 2018. Nov¢jsi verze Indexu IN
z roku 2005 oznacila firmu jako bankrotni v obdobi 2017-2019. Celkové se vSak vSechny tfi
vypocitané¢ modely shodnou na poslednich dvou rocich, kdy byly vypocitané hodnoty
umisténé vysoce nad Sedou zénou v bonitni oblasti.

Druha c¢ast bakalatské prace byla zakoncena shrnutim vysledkll provedené finan¢ni analyzy,
které byly podkladem pro formulaci doporuceni. V doporuceni bylo zahrnuto zejména snizeni
hladiny zasob a penéZnich prostiedkl ve prospéch vynosnéjSich forem majetku, snizeni doby
obratu zasob a zvyseni jejich obratu spolecné s vyuzitim vétsiho mnozstvi ciziho kapitalu a
navySenim rentability.
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Prilohy

Ptiloha 1 Tamariho bodova stupnice

Ukazatel Interval hodnot Body
T1 = finan¢ni samostatnost 0,51 a vice 25
0,41-0,51 20
0,31-0,4 15
0,21-0,3 10
0,11-0,2 5
Do 0,10 0
T2 = vizanost vlastniho kapitdlu
a vysledku hospodareni T2 je za poslednich 5 let kladné 25
T2 je vétsi nez horni kvartil oborovych hodnot | 10
T2 je vét§i nez medidn oborovych hodnot 5
T2 je jiné 0
T3 = bézna likvidita 2,01 a vice 20
1,51-2,0 15
1,11-1,5 10
0,51-1,1 5
Do 0,50 0
T4 T4 je vys$si nez horni kvartil oborovych hodnot | 10
T4 je v rozmezi medidnu a horniho kvartilu 6
T4 je v rozmezi dolniho kvartilu a medianu 3
T4 je niZ8i nez dolni kvartil oborovych hodnot |0
TS5 T5 je vyss$i nez horni kvartil oborovych hodnot | 10
TS5 je v rozmezi medidnu a horniho kvartilu 6
TS5 je v rozmezi dolniho kvartilu a medianu 3
TS5 je niZ8i nez dolni kvartil oborovych hodnot |0
T6 T6 je vyssi nez horni kvartil oborovych hodnot | 10
T6 je v rozmezi medidnu a horniho kvartilu 6
T6 je v rozmezi dolniho kvartilu a medidnu 3
T6 je niZ8i nez dolni kvartil oborovych hodnot |0

Pozn.: T4 —T6 jsou ukazatele, které se zamétuji na provozni ¢innost.

Zdroj: Vlastni zpracovani podle Ruckové (2021, s. 98)




Priloha 2 Vertikalni analyza rozvahy spole¢nosti HEVA za sledované obdobi

Om. Polozka
AKTIVA CELKEM[tis. KE]
B. Stalaaktiva

B.l. Dlouhodoby nehmotny majetek
B.Il. Dlouhodoby hmotny majetek
BL.II. Dlouhodobyfinan&ni majetek
C. Obézna aktiva

C.l. Zasoby

C.I.1.  Dlouhodobé pohledavky
Cl.2. Kratkodobé pohledavky
CIV.  Penémniprostfedky
D Casové rozliseni
PASIVA CHKEM [tis. KZ]
A Vlastni kapital
Al Zakladni kapital
All.  Adioakapitalové fondy
Alll.  Fondyzezsku
AIV.  Wsledek hospodaieni minulychlet
AV. Vysledek hospodareni bézného tcetniho obdobi
B.+C. Cizizdroje
Cl Dlouhodobé zavazky
C.. Kratkodobé zavazky
C.Il.2. Bankowni uvéry
Cl.3  Kratkodobé prijaté zalohy
Cll.4  Zavazkyzobchodnich vztaht
C.I.8  Zavazkyostatni
D. Casové rozliseni

2016
100%
18,71%
0%
99,49%
0,48%
79,02%
81,74%
-0,07%
14,97%
6,22%
0,02%
100%
58,02%
0,49%
7,66%
1,44%
84,68%
5,74%
41,95%
0,00%

100,00%
" 19,55%"

0,08%
70,28%
10,17%

0,00%

2017

17,29%
0%
99,48%
0,52%
82,70%
79,05%
0,00%
14,57%
6,38%
0,01%

56,23%
0,50%
7,82%
1,47%

90,22%

2,11%

43,77%
1,16%

98,84%

16,25%"
0,08%

33,15%

50,52%
0,00%

2018

16,59%
0%
99,45%
0,55%
83,38%
80,00%
0,00%
13,96%
6,04%
0,03%

52,78%
0,54%
8,57%
1,61%

89,28%

-9,62%

47,22%
0,31%

99,69%

14,93%"
0,15%

34,56%

50,37%
0,00%

2019

17,73%
0%
99,45%
0,55%
81,97%
84,01%
0,00%
10,95%
5,03%
0,29%

51,65%
0,59%
9,34%
1,75%

88,31%

-9,03%

48,30%
1,86%

97,88%

18,59%"
0,27%

21,86%

59,26%
0,05%

2020

16,18%
0%
99,40%
0,60%
82,28%
81,88%
0,00%
8,83%
9,29%
1,54%

52,53%
0,58%
9,13%
1,71%

86,31%
2,26%

47,02%

17,52%

82,48%

12,50%"
0,42%

16,27%

70,81%
0,45%

2021

14,17%
0%
99,36%
0,64%
84,66%
81,92%
0,00%
9,37%
8,71%
1,17%

54,98%
0,52%
8,15%
1,53%

79,05%

10,76%

44,39%
3,87%

96,13%

13,99%"
0,08%

25,33%

60,61%
0,63%

2022

12,39%
0%
99,36%
0,64%
85,92%
84,36%
0,00%
9,07%
6,57%
1,69%

59,32%
0,42%
6,58%
1,23%

72,53%

19,24%

39,96%
2,38%

97,62%
4,19%
0,33%

30,92%

64,57%
0,73%

Zdroj: Vlastni zpracovani podle rozvah sledované spolecnosti ziskanych z internetovych stranek

Justice.cz (2024)

Ptiloha 3 Vertikdlni analyza vykazl zisk a ztrat spolecnosti HEVA za sledované obdobi

|Ozn.
\Wnosy
l. Trzbyzprodeje wrobkd a sluzeb
Il. Trzbyza prodej zbozi
MIl. Ostatni provozni wnosy
V. \Wnosyzdlouhodobého finanéniho m. - podily
VI Ostatni finan¢ni vynosy
Naklady
Wkonova spotfeba
Osobni naklady
Upravy hodnot v provozni oblasti
Ostatni provozni naklady
Naklady vwynalozené na prodané podily
Nakladové troky a podobné naklady
Ostatni finan¢ni naklady

XCoOmnmo >

2016
100%
0,54%
97,52%
1,22%
0%
0,72%
100%
77,05%
19,39%
0,81%
1,44%
0%
0,17%
0,54%

2017
100%
1,13%
97,91%
0,96%
0%
0%
100%
75,36%
22,28%
0,75%
0,85%
0%
0,13%
0,61%

2018
100%
1,00%
97,68%
1,09%
0,23%
0%
100%
72,98%
24,05%
0,43%
1,78%
0,23%
0,15%
0,37%

2019
100%
1,07%
98,19%
0,72%
0%
0%
100%
72,19%
24,77%
0,94%
1,20%
0%
0,48%
0,41%

2020
100%
1,19%
94,42%
4,39%
0%
0%
100%
69,92%
27,65%
0,87%
0,99%
0%
0,15%
0,42%

2021
100%
1,07%
95,56%
3,37%
0%
0%
100%
69,59%
28,11%
0,57%
0,89%
0%
0,03%
0,46%

2022
100%
0,93%
98,02%
1,06%
0%
0%
100%
69,25%
27,03%
0,75%
0,65%
0%
0,02%
0,47%

Zdroj: Vlastni zpracovani podle vykazl ziski a ztrat sledované spolecnosti ziskanych z internetovych

stranek Justice.cz (2024)
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Ptiloha 4 Horizontalni analyra rozvah za sledované obdobi s vypocitanou absolutni a relativni zménou

Ozn. Poloka 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2017 2018 2019 2020 2021 2022

AKTIVA CELKEM [tis. KE] 461 -1259 -2727 245 2898 6488 1,04% -281% -6,271% 0,60% 7,07% 14,77%)
B Stala aktiva -551 -521 14 -593 -415 23 -665% -6,73% 019% -820% -6,25%  0,37%
B.I.  Dlouhodobynehmotnymajetek 0 0 0 0 0 0 0% 0% 0% 0% 0% 0%
B.ll.  Dlouhodobyhmotnymajetek -549 -521 14 -593 -415 23 -666% -6,77% 020% -825% -6,29%  0,37%
Blll.  Dlouhodobyfinanéni majetek 0 0 0 0 0 0 0,00% 0,00%  0,00% 0,00% 0,00%  0,00%]
C. Obézna aktiva 2012 -746 -2847 326 3429 6131 5,75% -2,02%  -7,85% 0,98% 10,16% 16,49%
Cl.  Zasoby 648 -245 -935 -446 2822 6079 226%  -0,84% -322% -159% 10,21% 19,96%
C.I.1. Diouhodobé pohledavky 25 0 0 0 0 0| -100,00% 0% 0% 0% 0% 0%l
C.I.2. Kratkodobé pohledavky 156 -332 -1402 -681 505 444 298%  -6,15% -27,69% -18,60% 16,95% 12,74%
C.IV.  Penémiprostredky 185 -169 -510 1453 102 -392 850%  -7,16% -23,271% 86,39%  3,25% -12,11%
D Casové rozliseni -4 8 106 512 -116 334 -40,00% 133,33% 757,14% 426,67% -18,35% 64,73%

PASIVACELKBM [tis. K&] 461 -1259 -2727 245 2898 6488| 1,04% -281% -627% 060% 7,07% 14,77%
A Mastni kapital -531 -2208 -1901 488 2598 5751 -2,07% -8,77% -8,28% 2,32% 12,06% 23,82%
Al Zikladnikapital 0 0 0 0 0 (0] 0% 0% 0% 0% 0% 0%
All.  Adoakapitalovéfondy 0 0 0 0 0 0| 0% 0% 0% 0% 0% 0%]
Alll.  Fondyzezsku 0 0 0 0 0 0 0% 0% 0% 0% 0% 0%
AIV.  Vysledek hospodareni minulychlet 1475 -531 -2208 -1901 488 2597| 6,78%  -228% -972% -927% 2,62% 13,61%
AV.  Wsledek hospodareni bézného u¢. o. -2006 -1677 307 2389 2110 3154 -136,00% 315,82% -13,90% -125,67% 432,38% 121,40%
B.+C. Cizizdroje 1007 949 -845 -408 209 646 5,42% 484% -411% -2,07%  1,08%  3,31%
Cl Dlouhodobé zavazky 227 -164 304 3011 -2623 -276| - -72,25%| 482,54% 820,44% -77,65% -36,56%
Cll.  Kratkodobé zavazky 780 1113 -1199 -3369 2832 922, 4,20% 575% -586% -17,48% 17,80% 4,92%)
C..2  Bankowni Gvéry -486 -90 527 -1596 633 -1798 -13,38%  -2,86% 17,24% -44,53% 31,84% -68,60%)
C.I.3 Kratkodobé pfijaté zalohy 1 14 23 14 -52 49| 6,67%  87,50% 76,67% 26,42% -77,61% 326,67%)
C.l.4  Zavazkyzobchodnich vztahl -6642 658 -2863 -1624 2157 1333 -50,86%  10,25%  -40,46% -38,55% 83,31% 28,09%
Cl.8 Zavazkyostatni 7892 531 1110 -159 94 1338| 417,57% 543% 10,76% -1,39% 0,83%  11,78%)
D. Casové razliseni 0 0 19 165 91 91 0% 0% - 86842% 49,46% 33,09%

Zdroj: Vlastni zpracovani podle rozvah sledované spolec¢nosti ziskanych z internetovych stranek
Justice.cz (2024)

Ptiloha 5 Horizontalni analyra vykazi ziskli a ztrat za sledované obdobi s vypocitanou absolutni a
relativni zménou

Ozn.  Poloka 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2017 2018 2019 2020 2021 2022

. Trzbyzprodeje wrobku a sluzeb 428 -100 72 -38 -35 3| 109,46% -1221% 10,01% -4,80% -4,65%  0,42%)
. Trzbyza prodej zbozi 308 -411 1918 -12514 4380 12184 044%  -058% 2,72% -1730% 7,32% 18,97%
A Wkonova spotieba 325 -690 333 -10598 991 5039 060% -1,26% 061% -1942% 225% 11,21%)
B. Zména stawu zasob Vastni ¢innosti 0 0 0 0 0 0| 0,00% 0,00% 0,00% 000% 0,00%  0,00%]
C. Aktivace 0 0 0 0 0 0] 0,00% 0,000 0,00% 0,00% 0,00%  0,00%]
D. Osobni naklady 2505 1631 852 -1336 77 1356 18,24%  10,04%  477% -7,14%  4,43%  7,47%
E Upravy hodnot v provozni oblasti -25 -228 393 -169 -178 178| -4,36% -41,53% 122,43% -23,67% -32,66% 48,50%)
1Il. Ostatni provozni wnosy -193 92 -252 2249 -516 -1441| -21,83%  13,31% -32,18% 423,54% -18,56% -63,65%
F. Ostatni provozni naklady -403 709 -419 -284 -51 -104[ -39,51% 114,91% -31,60% -31,31% -8,19% -18,18%
* Provozni vysledek hospodareni -1859 -1841 579 2084 2296 4277  -98,73% -7670,83% -31,87% -168,34% 271,39% 136,12%
IV. \Wnosyzdlouhodobého finanéniho m. - podil 0 168 -168 0 0 0 0,00% - -100,00% 0,00% 0,00%  0,00%
G Naklady wnalozené na prodané podily 0 168 -168 0 0 0] 0,00% - -100,00%  0,00%  0,00%  0,00%)
J Néakladové trroky a podobné naklady -21 17 250 -266 -75 -8 -17,95%  17,71% 221,24% -73,28% -77,32% -36,36%
V. Ostatnifinancni wnosy -520 0 2 -2 0 0| -100,00% - - -100,00%  0,00%  0,00%
K Ostatni finanéni naklady 63 -170 33 -50 36 43|  16,36% -37,95% 11,87% -16,08% 13,79% 14,48%
* Finanéni vysledek hospodareni -562 153 -272 305 39 -35|-3122,22% -28,13% 69,57% -46,00% -10,89% 10,97%)
X \iysledek hospodareni pred zdanénim -2421 -1688 307 2389 2335 4242| -127,35% 324,62% -13,90% -125,67% 478,48% 150,27%
L Danzprijml -415 -1 0 0 225 1088 -97,42% -100,00%  0,00%  0,00% - 483,56%
L1.  Danzpfijmuasplatna -415 -1 0 0 225 1088| -97,42% -100,00%  0,00%  0,00% - 483,56%
L2.  Danzpfijmiodiozena 0 0 0 0 0 0 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%  0,00%]
** Wsledek hospodareni po zdanéni -2006 -1677 307 2389 2110 3154 -136,00% 315,82% -13,90% -125,67% 432,38% 121,40%)
***  \Wsledek hospodareni za tietni obdobi -2006 -1677 307 2389 2110 3154| -136,00% 315,82% -13,90% -125,67% 432,38% 121,40%
* Clstyobrat za igetni obdobi 23 -251 1581 -10314 3829 10746 003% -035% 219% -1400% 6,04% 1599%)

Zdroj: Vlastni zpracovani podle vykazi ziskl a ztrat sledované spolecnosti ziskanych z internetovych
stranek Justice.cz (2024)
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Priloha 6 Vypocet hodnot ukazatell pro spider graf

Ukazatele Spoleénost Oborové hodnoty | Podil na oborovych
HEVA hodnotach

ROA 5,92 % 7,33 % 80,75 %

ROE 10,76 % 17,70 % 60,79 %

ROS 4,00 % 3,49 % 114,65 %

L3 1,98 1,44 137,77 %

L2 0,36 1,02 35,17 %

L1 0,93 0,16 580,52 %

Koeficient samofinancovani 54,98 % 41,39 % 132,85 %

Celkova zadluzenost 44,39 % 56,51 % 78,56 %

Mira zadluzenosti 80,73 % 136,53 % 59,13 %

Obrat aktiv 1,48 2,10 70,43 %

Obrat dlouhodobého majetku | 10,44 9,65 108,16 %

Obrat zasob 2,13 9,80 21,75 %

Doba obratu zasob 168,9 36,73 459,79 %

Doba obratu pohleddvek 19,3 73,21 26,39 %
Zdroj: Vlastni zpracovani
Ptiloha 7 Zpracovani a vysledky Altmanova modelu

Z'skore = 6,56 X X1+ 326X X2 4+6,72xX3+ 1,05 x X4

Uka%atel Pfidélenavaha 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
X1 (CPKA) 6,56 2,43 2,59 2,38 2,28 2,85 2,75 3,08
X2 (nerozdélené zisky/ A) 3,26 1,60 1,69 1,70 1,64 1,48 1,42 1,40
X3 (BBIT'A) 6,72 0,31 -0,06 -0,32 -0,25 0,10 0,44 0,94
X4 (VKICK) 1,05 1,45 1,35 1,17 1,12 1,17 1,30 1,56

5,79 5,57 4,93 4,78 5,60 591 6,98

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Piiloha 7 Zpracovani a vysledky INO5 a IN95 s vahami pro CR i odvétvi G

A EBIT EBIT VYN 04
IN0O5=0,13 X§+O,O4XT+3,97 XT+0'21 XT+O,O9X—

KZ
Ukazatel Pfidélena vaha 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
ACZ 0,13 0,31 0,30 0,28 0,27 0,28 0,29 0,33
BBIT/nakl. Uroky 0,04 0,69 -0,18 -0,74 -0,17 0,24 517 20,23
BITA 3,97 0,18 -0,04 -0,19 -0,15 0,06 0,26 0,56
wnosy/A 0,21 0,34 0,34 0,35 0,38 0,32 0,32 0,32
OAKZ 0,09 0,17 0,17 0,16 0,16 0,19 0,18 0,20
Celkem 1,69 0,59 -0,15 0,49 1,09 6,22 10,41

A EBIT EBIT T 0A ZPL

IN95_VlxE+V2XT+V3XT+V4XE+VSXE+V6XT
Ukazatel VahavCR 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
ACZ 0,22 0,52 0,50 0,47 0,46 0,47 0,50 0,55
BBIT/nakl. Uroky 0,11 1,90 -0,49 -2,04 -0,47 0,66 14,23 55,62
BITA 8,33 0,38 -0,08 -0,40 -0,31 0,12 0,54 1,17
TA 0,52 0,83 0,83 0,85 0,93 0,77 0,77 0,80
OAKZ 0,1 0,19 0,19 0,18 0,17 0,21 0,20 0,22
zavazkypod. spl./T 16,8 0,68 0,84 0,85 0,37 0,25 0,93 0,35
Celkem 4,50 1,80 -0,09 1,15 2,48 11,94 12,09
Vaha odvétvi 0,79 0,75 0,70 0,68 0,70 0,74 0,83
ACZ 0,33 1,90 -0,49 -2,04 -0,47 0,66 14,23 55,62
BBIT/nakl. Uroky 0,11 0,05 -0,01 -0,05 -0,04 0,01 0,06 0,14
BITA 1 0,45 0,45 0,46 0,50 0,41 0,41 0,43
TA 0,28 0,19 0,19 0,18 0,17 0,21 0,20 0,22
OANKZ 0,1 1,15 1,42 1,44 0,62 0,42 1,57 0,59
Celkem 4,52 2,32 0,68 1,48 2,43 12,00 11,20

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Resena VEM
problematika

avod problém pFistup
Zkoumanou firmou je Redenym problémem Pomoci nastroju
VELKOOBCHOD HEVA, je financni situace financni analyzy jsou
spol. s r. 0., ktera se zvoleného podniku. zhodnoceny financni
zameéruje na odkup ucetni vykazy

zboZi od vyrobcu, které spole¢nosti.

poté prodava ostatnim
firmam, Gfadim,
Skolam nebo koncovym
zakaznikim.
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« Ucetni vykazy sledované
spolecnosti

« Odborna literatura
tykajici se zhodnoceni
podniku

« Prdmérné hodnoty
podnikd pusobicich ve
stejném odveétvi

Vysoka skola ekonomie a managementu

Pomoci absolutnich,
rozdilovych a
pomé&rovych ukazateld
Spider graf

Altmanuv model a
Index diveryhodnosti

VSEM

Na zakladé zjisténych
poznatkl z teoretické
casti bakalarské
prace.



VSEM
Vysledky prace

Vysledky ukazaly, ze podnik nema zadne zavazné problémy, pouze oblasti, ve
kterych by mohlo dojit k zlepseni.
—Z dat Ize vycist fakta:

—Firma preferuje kryt sva aktiva vlastnimi zdroji

—Ma relativné dobrou financni stabilitu a nizsi zadluzenost

—Lehce zaostava v oblasti likvidity

—Ve srovnani s oborem ma spolec¢nost znatelné vyssi dobu
obratu zasob a penézni likviditu

- . Vzorové prezentace VSEM 4
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VSEM
Vysledky prace: Likvidita

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Bézna likvidita 1,88 1,91 1,77 1,73 212 1,98 220
Pohotova likvidita 0,34 040 035 028 038 036 034
Penezni likvidita 0,42 04 043 046 1,05 093 072
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VSEM
Vysledky prace: Zadluzenost

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Koeficient samofinancovani 58,02% 56,23% 52,78% 51,65% 52,53% 54,98% 59,32%
Celkova zadluZenost 41,95% 43,77% 47,22% 48,30% 47,02% 44,39% 39,96%
Mira zadluZenosti 072 078 08 09 08 08 067
Urokové kryti 015 -005 -016 -001 006 588 3612
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Vysledky prace: Rentabilita

2016
ROA 4,56%
ROCE 7,85%
ROE 5,74%
ROS 2,08%

Vysoka Skola ekonomie a managem

2017

-0,95%
-1,67%
-2,11%
-0, 74%

entu

2018
-4,82%
-9,10%
-9,62%
-3,10%

2019
-3,77%
-7,18%
-9,03%
-2,60%

2020

1,43%
2,35%
2,26%
0,81%

2021

6,48%
11,42%
10,76%

4,00%

VSEM

2022
14,04%
23,30%
19,24%

7,46%



VSEM
Vysledky prace: Aktivita

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Obrat aktiv 1,60 1,60 164 1,79 1,48 1,48 1,53
Obratdlouhodobéhomajetku 856 9,26 9,86 10,12 9,13 10,44 12,35
Obratzasob 248 245 245 260 219 213 211
Doba obratuzasob [dny] 145,2 147,0 146,8 138,2 164,2 1689 170,6

Doba obratu pohledavek[dny] 26,6 27,1 256 180 17,7 193 183
Doba obratu zavazki [dny] 759 814 80 770 823 893 876

Vysoka Skola ekonomie a managementu



VSEM
Vysledky prace: Spider graf

Spider graf

=== Oborové hodnoty e=l=="\/ELKOOBCHOD HEVA spol. s r.o.

ROA
Doba obratu pohledavek 600% ROE
500%
Doba obratu zasob 400% ROS
300%
00%
Obrat zasob 1 L3
Obrat dlouhodobého 12
majetku
Obrat aktiv L1
Mira zadluZenosti Koeficient samofinancovani

Celkova zadluZenost
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VSEM
Vysledky prace: Altmantiv model

Z-skore spolecnosti HEVA

8,0

7,0

=

o

6,0
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3,

Seda zona
W 7-skore
0,0

2,
1,
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
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o

o
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VSEM
Vysledky prace: INO5

INO5 spolecnosti HEVA

11,0
10,0
9,0
8.0
7.0
6,0
5,0 Seda zona
40 H INO5
30

2,0
0 — —

-1,0

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Ly . 11
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VSEM
Doporuceni

Na zakladé vysledku Ize doporudit.....

Snizeni penézni likvidity a hladiny zasob
Zvyseni poméru zadluZenosti ve prospéch rlistu rentability

Snizeni doby obratu zasob

12
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VSEM
Zaver

Diky komplexni analyze vybrané spolecnosti byly identifikovany slabé stranky a
oblasti pro vylepseni.

Implementace doporuceni by méla za nasledek zejména zvysSeni rentability efektivnéjSim
\'& 4 14 7 - A4 - Ty 4 ’ o
vyuzivanim aktiv spolecnosti a potencialni rust.

13
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