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Anotace

Diplomova prace s nazvem ,Finani analyza podniku a faktory, které owiyi jeji
vstupni hodnoty“ se zabyva zhodnocenim fifrdnsituace spotaosti OSAPO, s.r.0. a
porovnanim s finami situaci spoknosti CANIS SAFETY a.s. Tato préce je rélsha na
dvé ¢asti, teoretickou a praktickou. V teoretickésti prace je vymezen pojem firiau
analyza, pedstaveny posrové ukazatele a modely, pomoci kterych se hodmmtita a
moznost bankrotu a déle jsou vymezeny faktory, étemohou ovlivnit jednotlivé
ukazatele. V praktické&asti je poté zhodnocena fingm situace spotaosti OSAPO, s.r.o.
a porovnana s fing&ni situaci spoknosti CANIS SAFETY a.s. V z&w je provedeno
vyhodnoceni ukazatiel porovnani s oditvovymi priméry a nastigno nékolik navrhi na

zlepSeni situace do budoucna.

Kli ¢ova slova;:

Aktiva, bonitni modely, bankrotni modely, finar analyza, pasiva, pohledavky, ukazatele
aktivity, ukazatele likvidity, ukazatele rentabylitukazatele zadluzenosti, pasiva, rozvaha,

trzby, vykaz zisku a ztraty, zasoby, zisk.



Annotation

The diploma thesis with a title ,Financial analysisthe company and factors that affect
its input values" deals with the assessment of fihencial situation of the company
OSAPO, s..0. and compares it with a financial aibn of the company
CANIS SAFETY a.s. This work is divided into two p@rtheoretical and practical. In the
theoretical part of the work the concept of finah@nalysis is defined. It is presented by
the ratios and models, which are used to evallmgeteditworthiness and the possibility
of bankruptcy and they are further described byofacthat may affect the individual
indicators. In the practical part the financialuation of the company OSAPO, s.r.0. is
evaluated and compared with the financial situatibthe company CANIS SAFETY a.s.
In the end there is the assessment of indicatdigshws compared to sector averages and
several proposals are suggested, to improve thatisin in the future.

Key words:

Assets, creditworthy models, bankruptcy modelsarfgial analysis, debts, claims, activity
ratios, liquidity ratios, profitability ratios, déebatios, liabilities, balance sheet, sales, profit

and loss statement, inventories, profit.
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Seznam zkratek a zné&ek

B body

CF CASH FLOW

CP cenné papiry

CPK gisty pracovni kapital

CPP gisté pohotové progtdky

CPPF Sisty perézne pohledavkovy fond
DFM dlouhodoby finatini majetek
DHM dlouhodoby hmotny majetek
DM dlouhodoby majetek

DNM dlouhodoby nehmotny majetek
DOA doba obratu aktiv

DOP doba obratu pohledavek

DOZ doba obratu zasob

EAT ukazatel zisku po zdani

EBIT ukazatel ziskuigd Uroky a dagmi
EBT ukazatel ziskuied zdagnim
EVA ekonomicka fidana hodnota

H hodnoty

HDPE High density polyethylene — polyethylen s \g@o hustotou
JIT Just in Time
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KFM kratkodoby finakini majetek

KP kratkodobé pohledavky

KQT Kralickav quick test

LDPE Low density polyethylene — polyethylen s nizkastotou
OA obézna aktiva

PE polyethylen

ROA rentabilita celkového kapitalu
ROCE rentabilita viozeného kapitélu
ROE rentabilita vlastniho kapitalu
ROS rentabilita trzeb

VH vysledek hospodani

VK vlastni kapital

ZVK zadluzenost vlastniho kapitalu
3VVL tiivrstva lepenka

5VVL pétivrstva lepenka
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Uvod

Finartni analyza je povazovana za zakladni nastroj haaridmariniho zdravi podniku.
Ta by n€la byt v kazdém podniku pravideélprovadna proto, aby bylo zji8ho, jaké jsou
finanéni vysledky a ty pak mohly byt porovnany s konkwienNa zaklad tohoto

porovnani nize poté dana spdaleost «init pripadna opdeni a zniny, diky kterym bude
schopna |épe hospaitaa reagovat na okolni situace. Figah analyza poskytuje
vlastnikim, manaze&m a dalSim zainteresovanym osobam zhodnoceni sitjeinak
v minulém obdobi, a téZz v sgasnosti a umaije se diky vysledkm rozhodovat i do

budoucnosti.

Tato prace je za#iena na zhodnoceni finém situace spotsosti OSAPO, s.r.o., kterd se
zabyva Sitim pracovnich &di, vyrobou kartonovych a polyethylenovych ahal
velkoobchodnim a maloobchodnim prodejem vySe &n@ino. Spolénost ma hlavni sidlo
a dva pronajaté objekty v Liberci a nemé Zzadnooujipobéku v Ceské republice ani
v zahranti.

Pro porovnani vysledk byla zvolena firma CANIS SAFETY a.s. Tato spolest se
rovnéz zabyva Sitim ochrannych pracovnich goek a jejich naslednym velkoobchodnim
a maloobchodnim prodejem. Spaiest ma celkem 22 pobek a to jak \Cechach, tak i

na Slovensku.

Hlavnim cilem této prace je tedy zhodnotit fidahsituaci spolénosti OSAPO, s.r.o.,
zZjistit, zda je spoknost bonitni a zda neni ohroZena bankrotem¢imilcilem je poté
analyza spolmosti pomoci SWOT analyzy, porovnani se sfmbsti CANIS
SAFETY a.s. u které je téz zj#ta finartni situace, jeji bonita atripadné ohrozeni
bankrotem, porovnani s oftvovymi priméry a vypracovani vlastnich navripro udrzeni

stavajici situace a pozice na trhiippdré pro jeji zlepSeni.

Prace je roz&lena na dv casti, teoretickou a praktickou. V teoretickésti je nejprve
provedena literarni reSerSe, pomoci kter&gelgtaven a vystien pojem finatni analyza,
jeji metody, jednotlivé ukazatelecetre vypocta a hodnot pro interpretaci, hodnoceni
financniho zdravi pomoci bonitnich a bankrotnich maédetetns vypocta a hodnot pro

interpretaci a vymezeni fakigrkteré mohou ovlitovat jednotlivé ukazatele.
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V praktickécasti jsou nejprve abfirmy piedstaveny, nastny jejich obchod#é zavazkové
vztahy a provedena SWOT analyza. Nastefinprovedena prakticka aplikace vypin
vyhodnocena finami situace a zjigha bonita a mozZnost ohroZeni bankrotem. \€mav
jsou firmy porovnany z hlediska dosazenych vysiedlonkurence pomoci Spider analyzy,
podle od¥tvového piéméru a zarovaé jsou navrZzena op@ni na pipadné zlepSeni

finan¢ni situace.

V prakticke ¢asti byla pouZzita sekundarni data, ktera byla wopi@padech ziskana na
internetovych strankdch. U spéitmsti OSAPO, s.r.o. byla data ziskana konkrédn

k ttmto datim byla dohledana pro porovnani data sgabsti CANIS SAFETY a.s.

Tabulky a grafy byly zpracovany v programech MS é»axMS Word.

Finartni situace obou podnikje zji¥ovana v letech 2011 — 2015, proto jsoi ¢hsti
piizpisobeny tomuto obdobi,éetn podoby finadnich vyka#i, které nejsou v plném
rozsahu, ale jsou upraveny proidty této prace.
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1 Vyznam a postaveni finatini analyzy viizeni

podniku

Finartni analyza je oblasti, ktera pro podnitegstavuje vyznamnou séast komplexu
finanéniho fizeni, a to zejména Zidodu zajiséni zpEtné vazby mezi f@dpokladanym
efektemtidicich rozhodnuti a skuteosti. Je svymipdnttem Uzce spojena s finamim
Gcetnictvim, které poskytuje data a informace praifiimi rozhodovani progdnictvim
zakladnich finaénich vyka#, kterymi jsou rozvaha, vykaz ziska ztraty a pehled

financnich toki neboli cash-flow [1].

Hlavnim dkolem je pokud mozno kompleéxrposoudit &kolik oblastni podniku.
Jmenovit se jedna o posouzeni Ur@vsowasné finatni situace neboli finamiho zdravi
a 0 posouzenirpdpokladu o finatni situace podniku v budoucnosti. Je podkladem pro
opateni, ktera povedou ke zlepSeni ekonomické situaagse€ni dalSi prosperity a k

piipraw a ke zkvaliténi rozhodovacich procé$2].

1.1 Fredmét a cil finanéni analyzy

Aby se podnik stal agg8nym, potebuje rozvinout své schopnosti, vyitsnové vykony,
neustale se dit novym dovednostem, néiti se prodavat na mistech, kdétsina jeho
konkurenti neuspla. Stavat se skute¢ dobrym v géem, co je pro jeho podnikovou
kulturu nové a byt prosgnym pro své zakazniky, zastnancei odkeératele. Ml by znat
priciny Usg@snosti ¢i neusgsnosti svého podnikani, aby mohtag ovliviiovat faktory

vedouci k jeho prospeti{3].

Finartni analyza pedstavuje systematicky rozbor ziskanych dat, kjsoéi obsazena
piedevsim v detnich vykazech. Fin&ni analyza v sab zahrnuje hodnoceni firemni

minulosti sodasnosti a takéipdpovidani budoucich finamich podminek [8].

Predmétem finarkni analyzy je ziskavani a analyza informaci o katlinich a
kvantitativnich vlastnostech zkoumanychtjg8].
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Finartni analyza podniku je brana jako metoda hodnocamnfniho hospodani
podniku, i které se ziskana datéddi, agreguji, portuji navzdjem mezi sebou,duje se

mnozstvi vztath mezi nimi, hledaji kauzalni souvislosti mezi datykuje se jejich vyvoj

3].

Finartni analyza se zaffuje na identifikaci probléfy silnych a slabych stranek
piedevsim hodnotovych prodepodniku. Informace ziskané finari analyzou umailji
podniku dospt k uritym zawram o celkovém stavu hospdeai a finadni situaci a

predstavuji podklad pro rozhodovéani jeho managem@htu

Cil finar¢ni analyzy nelze specifikovat acitrjednou \tou, jelikoZz cilem neni jedna,

nybrz rékolik dulezitychcinnosti.
Cilem finargni analyzy podniku zpravidla byva:

* posouzeni dopadu viitiho a vijSiho prostedi podniku,

* rozbor dosavadniho vyvoje podniku,

e srovnani vysledk analyzy v prostoru,

* rozbor vztali mezi ukazateli (pyramidalni rozklady),

» poskytnuti informaci pro rozhodovani podniku do dwchosti,

* rozbor variant budouciho vyvoje a Whejvhodijsi varianty,

* interpretace ziskanych vysladkvcetrg® navrhi ve finartnim planovani atizeni
podniku [3].

1.1.1 Postup finakni analyzy
Etapy finagni analyzy mohou byt popsany jako slé&dnosti, usptadanych v utité
posloupnosti.

Prvnim krokem je vyp&et ukazatél zkoumaného podniku. V SirSim pojeti to znamena
vybér srovnatelnych podnikpro (Eely dané analyzy a naslednéigrava dat a ukazatel

véetns owveieni si fedpoklad o nich [4].
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Druhym krokem je srovnani hodnot ukazatelodwtvovymi priméry, coZz znamené vyi
vhodné metody pro analyzu a pro hodnoceni ukazawdsleduje zpracovani vybranych

ukazatel a hodnoceni relativni pozice podniku [4].
Nasleduje analyzéasovych trentl, ktera zahrnuje identifikaci modelu dynamiky.

DalSim bodem je hodnoceni vzajemnych vitakazatel pomoci pyramidové soustavy,
kdy podnik analyzuje pyramidové fuitk vztahy, vzajemné korelace ukazateh

identifikuje modely vztath.

Posledni etapou je podani navrhu na igmatve finaknim planovani dizeni, které v sab

zahrnuje variantni navrhy na ofexti a odhady rizik moznych variant [4].

Finartni analyzou se zpravidla zabyva fidgahanalytik. Jeho postup prace Ize rozlozit do

péti postupnych krok.

Prvnim krokem je stanoventeélu finartni analyzy a provedeni v§tu zkoumané osoby
popipadt osob. Jedna se o stanovetvadu provadni finarcni analyzy a vyl firmy, ve

které bude finaini analyza provéagha.

DalSim krokem je fiprava vstupnich dat. Vstupni daterpa finadni analytik z detnich
vykazi daného podniku, kterymi jsou rozvaha, vykaz ziakmtraty, vykaz cash flowi

piiloha k &etni za¥rce [5].

Nasleduje provedeni zakladniho posouzeni, kdy &miaanalytik provede vyp@t hodnot

jednotlivych ukazatél a nasled& provede i pyramidalni rozkladtkterych z nich.
Na zaklad predchoziho Séeni zjisti finakni analytik nedostatky a tyto nedostatky se

snhazi odstranit kil sam, nebo s pomoci odbornika na danou problemat&kyprovedeno

takzvané specifické vygeni [5].
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V posledni fazi stanovi fin&ni analytik diagnézu a ¢€bny proces, tzn., stanovi stav
finantniho zdravi podniku a navrhne ofeti na zlepSeni fingni situace a zvySeni

vykonosti podniku [5].

V samotném pitbeéhu provadni finaréni analyzy nize finargni analytik vystupovat ve
dvou podobach. Prvni moznosti je interni analykitkery ma k dispozici interni materialy
daného podniku. Druhou mozZnosti je externi analykilery vychazi pouze z igné
dostupnych informaci [5].

1.2 Uzivatelé finaréni analyzy

Finartni analyzu vyuZivaji pro své [feby iizné subjekty. Nejedna se pouze o manazery a
vrcholové vedeni. Vysledky tohoto Bmti jsou dlezité i pro dalSi uzivatele jako jsou
nagiklad invest®i, banky ¢i obchodni partné UZivatele finagni analyzy niZzeme

rozclit do dvou skupin na externi a interni [6].

1.2.1 Externi uzivatelé

Do této skupinyfadime stat a statni organy; investory; banky; kmbké efitele;
obchodni partnery, konkurenci a dalSi uzivatelezirkeré nizeme zéadit vysoké Skoly,
vyzkumna centra, d@vé poradce, burzovni maké finarkni analytiky, novinge ci

Sirokou véejnost.

Stat a statni organy

Stat se za®tuje predevSim na kontrolu dani, které dany podnik vykazugdale vyuziva
informace o podnicich proazné statistické gzkumy, rozdlovani finartnich pomoci
(subvence, dotace, atd.). Déle se &aje na kontrolu podnik se statni ¢asti a sleduje
finaneni zdravi podnilt, kterym byly v rdmci viejné soutZze seteny statni zakazky. Stéat
se tedy u vybranych podrikzajima o solventnost, tedy o schopnost splacetzavazky

[6].
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Investori

Investdi vyuzivaji finartni informace ze dvou hledisek. Prvnim je hlediskeestEni, u
kterého maji pedevsSim zajem o informace, které charakterizujioyywkazatet trzni
hodnoty a ukazatél ziskovosti. Déle sleduji i vztah p&mich toki k dlouhodobym

zavazkim [12].

Tato data jim pomahajifprozhodovani o budoucich investicich, to znamenéylaeru
cennych papir do svého portfolia. Investip kteri investuji do dluhovych cennych pajir
se cheji vzdy ujistit, Ze bude i v budoucnu zachovanaveotnost emitujiciho podniku.
Vyhnou se tak obavam, Ze nebude dodrzeno placehi @ splaceni hodnoty cenného
papiru v dob splatnosti. Druhym hlediskem je poté kontrolnidm&o, které uplaiuji

akciondi vici manazeitm podniku, jehoZz akcie vlastni [12].

Banky

Banky poskytuji podnikm finaréni zdroje ve formy fady Gwri. Proto sleduji zejména
ukazatele, kterymi jsou likvidita a solventnost pibdi. Dale hodnoti ziskovost podniku
v delSim ¢asovém horizontu a také schopnost tvorbyépeith prostedki a celkovou
stabilitu cash flow. Dané informace pauji banky pro rozhodovani o poskytovanéniv

a jejich zéruk a téz pro posouzeni podniku splaeéty [12].

Kratkodobi v éritelé

Kratkodobi fitelé se zajimaji i@devSim o platebni schopnost podniku, o strukturu
ob¢znych aktiv a kratkodobych zavark o pfibéh peréznich toki. Dale ¥nuji pozornost
tomu, zda-li je firma ziskov&ei nikoliv, jelikoZz obchodni partiié pracuji radiji

s prosperujicimi nez s problémovymi zakazniky. s kratkodobi atitelé sousted’uji

pii analyzach na otazku, zda budou zavazky splacerptipac, Ze firma nebude vytvat
zisk [12].
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Obchodni partnefi

Obchodni partne se zandfuji zejména na to, zda je podnik schopny dostatmsvy
zavazkim z danych obchodnich vztahZ tohoto divodu sleduji pedevsim ukazatele, jako
jsou zadluzenost, solventnost a likvidita podniKlyto ukazatele ukazuji projev
kratkodobého zajmu zakaziiika dodavat@l. Nemér dilezité je vSak i dlouhodobé
hledisko, které fedstavuje dlouhodobou stabilitu obchodnich v féh.

Zakaznici (odbératelé)

Zé&kaznici maji zajem na finami situaci dodavatele zejmén# glouhodobém obchodnim
vztahu a to toho zidodu, aby v pipact financnich potizi, pipadré bankrotu dodavatele,

nently potiZze s vlastnim zaji&im vyroby [12].

Konkurence

Konkurence se zajima o vysledky daného podniku,ileexc porovnat je s
vysledky vlastnimi. Hlavnimi ukazateli zajmu jsantabilita, trzby, solventnost, zasoby a

doba jejich obratu [7].

Burzovni makléri

Burzovni makl& potiebuji znat pibéZné co nejvice informaci o fin&ni situaci a
vysledcich podniku, aby tak mohli &§me obchodovat s cennymi papiry a rozhodovat o
skladk® svych portfolii [12].

DalSi uzivatelé

viv s

podniku je nafiklad vyvoj zanéstnanosti, vliv podniku na Zivotnim preésdi apod. [12].
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1.2.2 Interni uzivatelé

Manazeri

Manazéi vyuZivaji informace poskytované finamim (&etnictvim nejen pro dlouhodobé,
ale i kratkodobé a téz operativfizeni podniku. Z hlediska manaéea finartniho fizeni
podniku je primar# sledovana platebni schopnost daného podniku,gerakna struktura
zdroja a finartni nezavislost. Tyto informace jsou vyuZzivany ploutiodobé, kratkodobé
a operativntizeni podniku a zarovigim dané informace umaa;ji vytvorit zpétnou vazbu
mezi fidicim rozhodnutim a jeho praktickymuasledkem. Manaze casto byvaji
zainteresovani na finanich vysledcich podniku prdastdnictvim prémiovych smiuv, kdy
cast jejich odmin je smluve vazana na dosazeniitych vysledki. Velmi ¢asto také maji

zajem o informace, které se tykaji fikanpozice jinych podnik[12].

Zaméstnanci
Zamestnanci maji pedevSim zdjem o prosperitu a figan stabilitu podniku. Jedna se

Zzejmeéna o prosperitu a jistotu zéstnani a stabilitu v oblasti mzdové a socialni.

VySe uvedeny Wet uzivateh financni analyzy neni zcela Uplny a je tedy zcekgymé, Ze
se vyznam finaini analyzy nesmi podgievat. V sodasné dob je sestavovani a

vyhodnocovani finatnich ukazateéi béZnou sodasti¢innosti podniku [6].

Seznam uZzivatéla jejich zajem o ukazatele finam analyzy je je$tjednou zpracovan a

znézorrn v nasledujici tabulce 1.
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Tab. 1: Zajem uZivatd o ukazatele finaghi analyzy

. SLEDOVANE
UZIVATEL
UKAZATALE
o platebni schopnost, rentabili
Manazei _ .
(ziskovost), zadluZzenost
Interni uzivatelé
_ financni stabilita, platebni
Zamgstnanci

schopnost

Externi uzivatelé

Stat a statni organy

solventnost

_ ziskovost
Investdi
solventnost
likvidita
Banky

solventnost

Kratkodobi &titelé

platebni schopnost

prabéh peréznich toki

zadluzenost

Obchodni partne solventnost
likvidita
) - solventnost
Zakaznici i
platebni schopnost
rentabilita
Konkurence solventnost

obrat zasob

Burzovni maklé

rentabilita

DalSi uzivatelé

VyVOoj zadistnanosti

Zdroj: Vlastni zpracovani
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1.3 Slabeé stranky fina&ni analyzy

Finartni analyza podniku poskytujdl@zité a uziténé informace o tom, jak dany podniku
hospod&. Jako analytickh metoda ma vSakkterd omezeni, ktera vyZadujictsi
pozornost a zdravy Usudeich, ktgi s vysledky dané analyzy pracuiji.

K problematickym okrutim tradéni finartni analyzyradime pedevsim nésledujicichep
okruhi [9].

1.3.1 Vypovidaci schopnostdetnich vykaai a iéetni praktiky

Zajistni vypovidaci schopnostiétnich vyka#n je zakladni podminkou komunikace mezi
jejich uzivateli, avSak v praxi tuto skdtest snizujegtada skuténosti a vznikaji tak dva
zakladni problémy. Prvni souvisi stim, z&ethi vykazy nedokumentuji vzdyrgsré
ekonomickou realitu hospoténi podnik a druhy problém vyplyva z nejednotnosti
pravidel &etniho vykaznictvi viiznych zemich, tudiz jsou moznosti srovnavani padnik

omezené.

Vyznamnym zdrojem probléinv ¢eské éetni legislati¢ je orientace na historické
Ucetnictvi neboli ocgovani majetku v historickych cenéch. Toto imeani nebere v Gvahu
zmeény Vv trznich cenach majetku, ignoruje &m kupni sily pe#&ni jednotky a tim
v kongéném disledku zkresluje vysledek hospéeiai kEZného roku. Podleteskych
Gcetnich pedpidi jsou majetek a zavazky veétsing pripadi oceiovany nominalni cenou,
¢imz dochazi k nadceni jejich hodnoty — neni zde respektovan fakiasu. Gilezitym
problémem pro hodnoceni finar situace a porovnani v jednotlivy¢asovych obdobich
je inflace. Ta se dotyka vizné mfe vSech aktiv, pasiv, vynds naklad a ma tudiz vliv i

na vysledek hospod#eni [9].

DalSi vyznamnou skuteosti, zkreslujici hodnoceni vyslgdknancni analyzy je fakt, ze
Gdaje v @etnich vykazech nejsou schopny postihnowramirovrg technologii Wase. To
muze zpisobit zkresleni hodnoceni efektivnosti hosgreda[9].
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U hodnoceni &né likvidity miZze nastavat problém se ®obem vykazovani
dlouhodobych pohledavek &kierych polozek, jakymi jsou néglad nahradni dily, které

jsou pouzivany déle nez jednéetni obdobi [9].

Ok¢ tyto polozky jsou podleteskych detnich pedpigi sowasti okzného majetku.
V piipact vysoké hodnoty vySe uvedenych poloZzek dochazi lkeskeni hodnoceni

finan¢ni situace podniku.

Vysledek hospodani i polozky rozvahy mohou byt ovligmy niznorodou detni politikou
daného podniku. Do vykazovani vyslédkospod#eni se promita zvolen&eétni politika
spolg&nosti a to nafiklad ve zfisobu odepisovani, tvatba ¢erpani rezengi dalSich
piipadi [9].

VySe (etnich odpig je zavisla na rozhodnuti podniku. Odpisova pditikiize byt
zvolena tak, Ze odpisy jsou vykazovany v niZastce a neodpovidaji tak realnému
opotebeni. Vysledkem je pak vySSi provozni vysledekpbddeni a jeho nadhodnoceni
ve srovnani s realnym stavem.iké také dojit k podhodnoceni aktiv tim, Ze si pkdni
zvoli odpisovou politiku, ktera vede k odfums vySSim, nez odpovida redliad k nizSimu

vysledku hospodani.

Zvysenou pozornost je zapebi wnovat tvorlé a naslednémuaerpani rezerv. Rezervy se

tvori na vrub nakladl a snizuji tedy ziskierpani rezerv zisk naopak zvysuje.

Podle ceské édetni legislativy je mozné t¥i rezervy napiklad i na budouci opravy

dlouhodobého hmotného majetku [9].

Vytvorenim rezervy se sniZuje zaklad damvypdtena daova povinnost se odklada do
budouciho obdobi. &které podniky mohouesit nizSi vykonnost vakterém roce pray
rozpou&nim vytvarenych rezerv. Vysledkemiie byt vysSi zisk a nasledné konstatovani
financniho analytika, Ze podnik byl G&ny a jeho rentabilita vysoka. Kvalitni finam
analytik vSak za timto ziskem vidi skryté rozguostrezerv a do své analyzy tento fakt

zahrne [9].
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Zmeéna v etni politice nfize vést ke zkresleni vysletiipodniku, které srovnavame
v ¢ase. Podleteské legislativy je povolenocétni metody zrnit z divodi dosazeni
vérného a poctivého zobrazeni — vlivamy je zahrnuty do miniddnych vynos pripadre
do naklad bé¢Zného obdobi [9].

Udaje z pedeslych obdobi nejsoughodnocovany, obdobrto plati i pro opravy chyb.
V této oblasti vSak doSlo v roce 2013 k vyrazné&mhj9].

Rozdily zpisobené zrmami &etnich metod a opravy vigledku nespravnehoctovani
nebo nedtovani o vyznamnych nékladech a vynosech v minuigetnich obdobich jsou
now promitany do vlastniho kapitdly do polozky s ndmvéiny vysledek hospo#ni

minulych let.

DalSi problémy souvisi s vymezenim majetku, kapifddniku a jejich struktury. WYeské
Gcetni legislati¢ chybi gesné vymezeni zakladnich pévkcetnich vykaid a pgevazuje
pravni forma, nikoliv vS8ak ekonomicka podstata denproblému. Z tohotoiodu ¢esky
podnik v aktivech nevykazuje nidklad majetek ptizeny formou finadniho leasingu a
zavazky z leasingovych plateb nejsou ¢&&mti vykazovanych cizich zdtojpodniku.
Provedena finami analyza tak nemusi odpovidat realné situaciluapédniku z hlediska
posouzeni obratu aktiv, rentability aktiv, zadludstin likvidity a dalSich ukazatel
V piipac, Ze podnik vyuzivi vyrazii leasingové formy financovani, pak by selm
objem leasingovych zavaikkpro zrealgni vysledki financni analyzy picist k objemu
zavazk, jelikoZz budouci leasingové splatkieplstavuji v podstatstejny dluh jako splatky
avéru, avsak z €etniho pohledu nejsou zachyceny v rozvaze najeRma@obr by se ngl
majetek, ktery je financovany, leasingem stat prelyivypaitu sowasti majetku podniku

9.

DalSim problémem jsou nehmotna aktiva, ktera nejgalrnuta do majetku podniku,
jelikoz jejich @imost je obtizé kvantifikovatelny. Jedna se ndidad o vybudovaneé
dodavatelsko- odiratelské vztahy, kvalifikovanou pracovni sitil jiné slozky. Jako
aktivum existuji pouze v podsétgoodwillu (v rekterych gipadech jako odmvaci rozdil

k nabytému majetku), ktery vznik&imakupu podniku nebo v souvislosti ipenami
spole&nosti. Podlg&eskych detnich gedpisi se goodwill odepisuje - to znamena, Ze ztraci

svou hodnotu ¥ase, coZz nemusi byt realitou v realné praxi [9].
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V ramci hodnoceni hospoiai se vyuziva hodnota vSech aktiv (fiklad v ukazatelich
rentabilita, obrat aktiv, celkova zadluZzenost &)jn kdyz rgktera aktiva se nepodileji na
samotné hlavn€innosti podniku, jedna se o takzvana neoperatiktiva To zkresluje
obrazek o finaéni situaci a vykonnosti tykajici se hlawtihnosti daného podniku, pro

kterou byl zaloZen a je provozovan [9].

1.3.2 Vliv mimoradnych udalosti a sezénnich faktar na vysledky
hospoda-eni

Vysledek hospodani miZze byt ovlivien mimaadnymi udalostmi, coz @ie zkreslit
porovnani hospodani podniku viiznych ¢asovych obdobich. Je proto vhodné tyto
mimoradné néklady a vynosy nebrat v Gvahucegké édetnictvi jsou gkteré polozky
vyclerény v podold mimoradnych vynos a naklad, tudiz je mozné jednoduSe je

identifikovat a z analyzy vylatit.

Pokud je dané podnikani vyragin ovliviiovano sezonnimi faktory, pak pgavy
znesnaduji porovnavani ¥ase. V tiznych obdobich roku tize podnik vykazovatizne
kvalitni vysledky. K ¢€mto problénim take gispiva fakt, Ze finatni analyza vychazi ze
stavovych addj v rozvaze. Tyto Udaje jsou platné Kitédmu datu — neodrézejiipadné
zmeny v prabéhu hodnoceného obdobi. Fikain analytik si &chto skuténosti musi byt

védom a musi je zohlednitighodnoceni [9].

1.3.3 Zavislost tradénich ukazateh finanéni analyza na &etnich udajich

Postupy tradini finantni analyzy obvykle vychazeji ze skéesti uvedenych vagtnich
vykazech, ke kterym je vSak nutné doplraidu informaci. Jakoifklad miZze slouZit
hodnoceni obratu dlouhodobého majetku. U tohotxatiede nize byt slozité zhodnotit
pouze z Getnich vyka#n, zda vysoka hodnota obratu dlouhodobého majetkyygeedkem
efektivniho vyuZiti nebo velké odepsanosti dlouhmdEteo majetkuci zda je podnik
podkapitalizovdn a neftie si dalSi majetek pidit. K hodnoceni jsou ptgbné dalSi

informace [9].
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Jinym gikladem niiZe byt hodnoceni hotovostni likvidity, kter&ibe byt vykazovana
jako velmi nizka (hluboko pod dopa@enymi hodnotami), ale podnik nema s placenim

zavazk problémy, jelikoZz ma k dispozici levny kontokorehéiver [9].

Problémem tradnich ukazateél vykonnosti v podob ukazatek rentability je to, Ze se
neobejdou bez dodd&teych informaci tykajicich se zejména vyvoje zadhozsi, likvidity,

vztahu majetkové a fingni struktury¢i vyuZziti aktiv podniku [9].

V majetkové praxi je k dispozici mnoho cennych tidaj informaci, které nelze dfit
klasickymi finar€nimi néstroji, ale bez kterych by obraz o vykonnpstniku nebyl Gpiny

a pravdivy. Nkteré jevy, které nelze vyjét financnimi ukazateli, pedchazeji a ovlikwuji
konené finartni vysledky hospodani (napiklad kvalita pracovni sily). Spravna analyza
proto musi brat v Gvahu i tyto informace, musi l@dre zpracovat a posléze aplikovat do

celkového hodnoceni a zé v souladu s &elem, ke kterému jsou ¢any [9].

1.3.4 Nutnost srovnani tradénich ukazateh finanéni analyzy s jinymi
subjekty

Vysledky vypa@tu ukazatel finanéni analyzy paiebuji podniky pro vyhodnoceni srovnani
s jinymi nebo podobnymi subjekty. Zde Ize uplaipitstupy benchmarkingu, které vsak
narazeji na tyto zakladni problémy:

Nelze najit dva stejné podnikatelské subjekigsmpze fisobi ve sejném oboru. Mohou
mit rozdilnou velikost, kapitalovou strukturu, n@sg riziko (nagiklad kvili rozdilnému
zadluzeni), mohou mit ¥pmy v podolE dotaci ¢i investicni pobidky a dalSi
nesrovnatelnosti. Neni tudiz mozné srovnani a \gwvé@azi za¥ra pro gijimani opateni

v podolg bezhlavého kopirovani dobrych praktik [9].

Udaje, které jsou k dispozici, nejsou UpIlné neboujszkreslené tiznymi (Eetnimi
praktikami. V rdmci mezinarodniho srovnavani serku @ipojuji jeSt rozdily v Eetni
legislativ jednotlivych zemi. Snahy o mezinarodni harmonizatetnictvi sleduji
piedevsSim tu skut@ost, aby byla zaji8ha srovnatelnost fp hodnoceni spotaosti

Z raiznych narodnich prasdi [9].
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Nelze ziskat Udaje podobnych subjeki odwétvi. Casto jsou Udaje o srovnatelnych
podnicich nedostupné nebo jsou ve velmi&tém rozsahu informaci. To plati zejména

pro malé a sedni podniky [9].

1.3.5 Zanedbavani rizika, nadkladh obétované prilezitosti a budoucich
pirinosi podnikatelskych aktivit

Hodnoty ukazatél rentability samotné nejsou jédneiitkem UsgSnosti daného podniku,
je nutné je porovnat s nakladyabvané pilezitosti [9].

Hodnoty v sob nezobrazuiji riziko podnikani ani rizika vyplyvdjicagiklad z pouzivani
ciziho kapitalu a s tim souvisejici likvidity po#tni s gipadnou hrozbou rizika platebni
neschopnosti. ZvySovani podilu ciziho kapitdlu sézZen odrazit viistu rentability
vlastniho kapitalu, ale vysledna hodnota ukazatelebsahuje riziko plynouci ze zvySené

zadluzenosti.

Se zahrnutim rizika do vyptu pracuje nafklad ukazatel ekonomickérigané hodnoty
(zkrdcer EVA), ktery na rozdil od rentability vlastniho ke&pu zvaZuje hodnotu

ekonomickeho, nikoliv &€etniho zisku [9].

Ukazatelé, které vychazeji z hodnot polozekéetdich vykazech, jsou za&teny na
hodnoceni minulého a s&asného obdobi a nezohtegi odhad budoucich fmosi

podnikatelskych aktivit.

Finartni analyza jako nastroj pitzeni podniku by réa slouzit zejména k informovanosti
o tom, jak dnes3ni situaceute ovlivnit budouci vyvoj podniku a co je zafedii pro
zlepSeni finaéni situace udat. Nengla by jenom konstatovat séasny stav a porovnavat
ho se stavem minulym a s jinymi podniky. Ukazuje pgeto jako nezbytné zkenit

finanéni analyzu do uceleného systémeéremi aiizeni vykonnosti daného podniku [9].
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2 Zdroje dat pro finanéni analyzu

Zakladni zdroj dat pro fin&ni analyzu je &etnictvi a édetni vykazy. B provadni
financni analyzy je vSak ptgba vyuzivat i dalSi, doffové zdroje dat. Rozsakchto
zdroji se n&ni v zavislosti na cili prov&mé analyzy. Zdroje dat potétureme rozdlit do
nésledujicich skupin [10].

Ucetnictvi, kdy data z tohoto zdroje jsou obsazena:

» ve vykazech finatniho etnictvi, kterymi jsou: rozvaha, vykaz zisku a gtrvykaz
cash flow, vykaz o zeémach ve vlastnim kapitalu @foha k &etni za¥rce (zde zakon
0 etnictvi uklada povinnost vymezenynteinim jednotkam zwejihovat Eetni
zawrku v obchodnim rejsitku),

» ve vykazech, odptech, kalkul&nich listech a dalSich dokumentech pouZivanych

manazerskym detnictvim (neni upraveno normoug¢eini jednotka si jeho systém
vytvéii podle svych pdeb, coz je ficinou omezené srovnatelnosti jeho dat),

* ve vyrani zprd¢ — ta obsahuje kroén Ucetnich vykad i dalSi dpravy, které
v (iCetnich vykazech nejsou uvedeny (podle zakonacetnictvi maji povinnost
sestavovat vyri zpravu ty Getni jednoty, které podléhaji auditu),

» v prospektech cennych papirkteré obsahuji Gdaje zétnich vykaa doplréné
dalSimi informacemi, zejména o budoucim vyvoji an&d@ch firmy (Uprava vychazi

ze zakona o cennych papirech).

Ostatni data podnikového inforimaho systému, kdy data jsou obsazena ve statisticky
vykazech a operativni evidenci; ve w¥nith snérnicich a ve mzdovych a navazujicich

piedpisech, pafpac dalSich evidencich [10].
Externi data, kdy Udaje jsou obsazeny v odborn&kuti ve Statistické t@nce ci

Ucelovych databazich; v obchodnim rijat a v Udajich prezentovanych na kapitalovém
trhu [10].
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Nekdy je @i klasifikaci zdrofi dat vice respektovan obsah zobrazovanych shosti a
jsou rozliSovany zdroje fin&nich dat (informaci); zdroje kvantifikovanych nefiinich

dat (informaci) a zdroje nekvantifikovanych datfdmnaci) [10].

2.1 Rozvaha

Rozvaha je zakladnim¢étnim vykazem, ktery podavaghled o celkové majetkové a
financni situaci podniku. Obsahuje Udaje o stavu majekkurcitému datu, a to

v uspdadani udaj podle jednotlivych forem prastdka (aktivech) a udaje o zdrojich
tohoto majetku (pasivech) v usidéani podle jovodu zdroj.

Struktura Gdaj o aktivech a pasivechietré jejich obsahové charakteristiky je vymezena
z&konent. 563/1991 Sb. od@tnictvi, ve zini pozdjSich gedpisi. Kromé stavu ke konci
vykazovaného obdobi je poZzadovan udaj o stavu keikminulého obdobi. Na stréan
aktiv jsou udaje povinth uvadny v hodnotach brutto, korekce a netto. Tato za&azn
Uprava dat zajifije jednotnost vykazovanych udajpro (tely statistiky a vytvB
podminky pro jejich srovnatelnost.¢etni jednotky ji mohou sestavovat v pldié ve
zkracené podab[10].

Aktiva

Aktiva se @li do dvou dilezitych skupin. Na aktiva stala, které podnik vigjdZzdlouhou
dobu a aktiva a¥¥nd, ktera jsou v podniku m&nez jeden rok. NejdezitéjSi acasto takeé
nej\etsi ¢ast stalych aktiv tvid budovy, stroje, Zdzeni, mida a dalSi polozky. Tyto
poloZzky tvdi takzvany hmotny investini majetek. DalSi sloZzkou je poté nehmotny
investéni majetek, coz je n@jklad software, licence a dalSi. Poslednicgasti stalych
aktiv jsou poté finaéni investice. Mezi ok¥na aktiva podniku p#&tzasoby, pohledavky a
financni majetek, to jest penize a cenné papiry. Pedroimi aktivy si mizeme pedstavit
jakysi motor, ktery generuje podniku dalSi a ddééfovostni pijmy. Stala aktiva jsou
jakousi zakladnou, na které motor stoji. Podnikgapitalow naranych odwtvich, jako je
strojirenstvi, papirensky jmysl ¢i chemie, maji v rozvaze vysoky podil stalych aktiv
Oproti tomu podniky nakmeé na pracovni sily, jako jsou rédgad podniky v odetvi
sluzeb nebo obchodu budou mit naopag&vaznou hodnotu svého majetku ebtych

aktivech a stal4 aktiva budou titor rozvaze men&iast [11].
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Pasiva

Strana pasiv rozvahy ukazuje, z jakych ziljgpu financovana aktiva podniku. Na stfan
pasiv jsou d¥ skupiny finagnich zdrofi a to vlastni kapital a cizi zdroje [11].

Vlastni kapital pedstavuje progedky, které viozZili do podnikani majitelé, spéiéci nebo
akciondi. Tato poloZka tvii kapital spolénosti. Sodasti vlastniho kapitalu podniku je téz
vytvoieny nerozdleny zisk z minulych let. Cizi zdroje neboli zavszgoté viozili do
podniku \&fitelé. Zavazky mzZzeme podobf jako aktiva rozdlit na kratkodobé a
dlouhodobé, ficemz dlouhodobé ma firma k dispozici po dobu det jeden rok. Jedna

se [fedevsim o dlouhodobé bankovnidwa dluhopisy.

Kratkodobi ¢fitelé, mezi kteréradime dodavatele, za&stnance a banky, vlozili do
podniku své prosedky na dobu kratSi nez jeden rok. Firma nidi \nim kratkodobé

zavazky.

Rozdil mezi ¥iiteli a majiteli je v tom, Ze majitelé maji pravozhodovat o budoucnosti
podniku, o vyrobnich planech, o zakazk&clobchodnich partnerech, zatimcéitelé do
podniku sice vlozili své prostdky, ale rozhodovat nemohou. Na druhou stranuéiitelé
védi presrg, jakou odndnu za swj kapital dostanou, zatimco odma majiteli je svazana
s tim, jestli bude podnik Uggny a vytvaéi zisk ¢i bude nedsgsny a bude ve ztraf11].

2.2 Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty vypovida o tom, co se v podn&lo béhem daného obdobi a
zachycujecinnost podniku z hlediska nakiaé vynosi. Na rozdil od rozvahy se jedna o
vykaz, kde se zachycuji finami toky nikoliv stavy. Rozdil mezi vynosy a naklagyzisk
podniku, v tomto fipad hruby zisk neboli ziskffed zdasnim. Vykaz zisku a ztraty se
také sklada zdkolika ¢asti. Zde vSak nezkoumame jednotlivé polozky zikkedjejich
kratkodobosti nebo dlouhodobosti, ale z pohléiduosti, ke které se naklady nebo vynosy

vztahuji.Cinnost podniku izeme rozdlit na provozni, finaéini a mimdadnou [11].
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Provoznicinnost zahrnuje vyrobni a obchodiminost neboli hlavnéinnost, kterou podnik
vyviji; financni ¢innost znazatuje, jakym zisobem své aktivity financuje a mit@ana
¢innost zahrnuj&€innosti nepravidelné a neplanované. Timtésgiem je také uspadan

vykaz ziski a ztrat. Dale budeme specifikovat prvnidinnosti — provozni a finami

[11].

Za provozni naklady povazujeme &a5€ji ndklady na material, sluzby, odpisy sfra
zaizeni a mzdy. Provozni vynosy pot@gstavuji trzby za prodej zboZzi, vyrdb sluzeb.

Porovnanim provoznich vynds provoznich nakladdostaneme provozni zisk.

Podle tohotciisla se dozvime, zda je z&kladininost podniku ziskova nebo ztratova. Je
velmi dilezité, aby byla dlouhode@hbv horizontu gkolika let ziskova. Pokud tomu tak neni
a spolénost vykazuje po dkolik let trvalé ztraty, ml by management iphodnotit

z&kladni zaréreni firmy a mozna z#ét pusobit v jiném oboru [11].

Ukolem finargni ¢innosti je podporovat provozginnost podniku a vytué@t pro ni dobré
podminky tak, aby bylo vzdy dost genna nakup materialu nebo naifzeni novych

stoj.

Finartnimi naklady jsou zejména uroky zank, které si podnik zajistil k financovani své
vyroby. Finagnimi vynosy jsou Uroky, které podnik naopak zigbi@lukladani pebytki

v pokladr® na terminované dly nebo na &ny (et. U pongrné velkeé c¢asti ¢eskych
podniki je vysledkem finaéni ¢innosti ztrata, protoZze Uroky z&w c¢asto vysoce
pievysuji  finakni vynosy. Finatni vysledek nazyvame vysledkem hospgeda

z finantnich operaci [11].

Pokud séteme provozni zisk a vysledek firanich operaci, ziskame vysledek hosgeda
z k¥Znécinnosti. Tento vysledek je hruby zisk firmy, zenéieo spolénost odvede daa

vysledkem budéisty zisk neboli vysledek hospa@ai za detni obdobi [11].

Treti a poslednginnosti je miméadnacinnost. Vysledek hospotieni z tétocinnosti je
vysledkem takovyckiinnosti, které se vyskytuji minddre, tzn. nahodile nebo neobvykle.
Jednd se ndiklad o Skody v dsledku Zivelnych pohrom, manka gepytky na majetkdi

vyjime¢né zngény ve zfgisobu oceéni v souladu se zakonem [7].
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2.3 Vykaz Cash flow

Vykaz Cash flow (dale jen CF) sumarizujgijmy a vydaje pe&gnich prostedki
uskut&néné za danédetni obdobi. Rozdil mezi celkovymiipmy a vydaji tvai vysledny
Gdaj o CF, ktery vyjaialje grirastek nebo Ubytek pébnich prostdki za dané obdobi
[10].

Prirastek penznich prostedki ve srovnani se stavem nacptku roku je dosazen tehdy,
kdyZ jsou pijmy vySSi nez vydaje, to znamena, je-li rozdil m@Zzjmy a vydaji kladny.
Naopak ubytek (snizeni) p&mich prostdki nastava tehdy, jsou-li vydaje vySSi nez

piijmy, to znamena, je-li rozdil meztipmy a vydaji zaporny [10].

Hodnoceni usggnosti podniku na zakladidaje o CF je vSak odliSné. Zisk jakifirpistek
kapitalu je cilem podnikatelskénnosti, Ubytek kapitalu v podélztraty je v tomto fipack
jev nezadouci. Vifpact CF neni tento systém hodnoceni pouzitelny. Cileonku neni
vytvéret pouze kladny CF, to je navySovat stavieich prostedki, ale naopak peini
prostedky opakova® vynakladat tak aby zajistilyiist kapitalu v soéasném i budoucim
obdobi. Pro hodnoceni vykonnosti podniku v obl&$tije vhod#jSi analyzovat strukturu
nez celkovy objem, to znamena Udaje o teoperéznich prostdki v jednotlivych
oblastech [10].

Prijmy a vydaje jsou ve vykazu poviéiklenény do oblasti provozni; investii a oblasti

financovani.

NejdilezitejSi ¢asti vykazu je ta, ktera se tykd provozfmnosti. Provozni¢innost
piedstavuje zakladni aktivity podniku, kter@n@seji vynosy a které bydty byt hlavnim
zdrojem pewznich progdiedki. Tato ¢ast tedy umaiuje zjistit, do jaké miry vysledek
hospodéeni za BZnou (provozni¥innost odpovida skuteé vydélanym perzim a jak je
produkce pege ovlivnéna zménami pracovniho kapitalu a jeho slozkami [10].

Pati sem pijmy a vydaje spojené £bnym chodem firmy jako jsou Uhrady od éditeli,
piijmy z prodeje vykof, platby dodavatém za material, zbozZi a sluzby, vyplacené mzdy

zanestnand@m, platba da®z p@ijmu, prijaté a vyplacené uroky, zZiny zasob a dalsSi [10].
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Investiéni cinnost Fedstavuje v obecném vymezeni oblast nakladani uhdobymi
aktivy. Tato oblast ukazuje nejen vydaje tykajiei pdizeni investinino majetku a
strukturu &chto vydaji, ale téZ rozsahippma z prodeje investniho majetku, ktery je

vykazovan pra¥v tomto &etnim vykazu [8] [10].

Do této oblasti pdt prijmy z prodeje dlouhodobych hmotnych, nehmotnydimancnich
aktiv, platby za ptizeni dlouhodobych hmotnych, nehmotnych a fémach aktiv, vydaje
spojené s poskytnutim dlouhodobydljgek a gjmy ze splatekdchto pijcek [8] [10].

Posledni oblasti je oblast finan. Financovani iedstavuje oblast nakladani

s dlouhodobymi zdroji financovéni, vlastnimi, iici [10].

V této oblasti hodnotime ¥ji financovani, tedy zejména pohyb dlouhodobéhmtéiu.
Pati sem pedevSim fjmy z @jatych Owra a pjcek, @ijmy z emise akciici

dlouhodobych dluhopis vydaje na uhradu splatek dlouhodobyckiriva pijcek, vyplata
dividendc¢i podili na zisku [8] [10].

Udaj o CF (souhrnny i dif) mize nabyvat hodnoty kladné nebo zaporné. Souhrnayaid
pergznim toku za sledované obdobi je potécsam Udaj o perZnich tocich za vSechny
oblasti a vyjatluje zmeénu stavu pegZnich prostedki v daném obdobi. Jedn& se o tokovou
veli¢inu, ktera vznikala v @ibéhu celého sledovaného obdobi a odrazi tak podminky
tohoto obdobi.

s

DulezitéjSi nez celkovy udaj za obdobi jsou c¢dilidaje o CF za jednotlivé oblasti.
Vypovidaji o tom, jak dan& oblastigpsla k tvorke ¢i uziti peréznich prosiedki. Podle
toho Ize jednotlivé oblasti hodnotit a udmfovat a v navaznosti na to poté hodnotit i

tvorbu CF za cely podnik.

Interpretace dané struktury o CF vyplyva z postaviednotlivych oblasti. Peni
prostedky by ngly byt vytvaeny v provozni oblasti, ktera by takéla zajistit potebu
prostedki pro dalSi oblasti, to znamena na rozvoj podnikwestEni oblast) a na uhradu

z&vazki ¢i vyplatu poditi na zisku (oblast financovéani) [10].
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Je-li zaporny CF zinvestic, znamena to, Ze na ma#llouhodobého majetku byly
vynaloZeny vyssi vydaje. Tento majetek by s& odrazit (je-li investice efektivni) ve
zvySeni CF z provozni oblasti v nasledujicich olidebZaporny CF z provozni oblasti
byva obvykle provazen kladnym CF z oblasti finar@miva znamena to, Ze pela
pereznich progiedki v provozni oblasti byla krytacerpanim G¥ru a zvySenim
zadluzenosti podniku. VySSi dlouhodobéd zadluZzempstvidla v dalSich letech derpavéa

prostedky, které byly vytvieny v provozni oblasti [10].

Vytvoieny kladny CF v provozni oblasti bude jfsdita na Uhradu zavagkto jest v oblasti
financovani, kde bude vykazovan zaporZaporny CF vSak nemusi vzdy znamenat
pozitivni trend, to jest splaceni dlouhodobych z&uaale napiklad i vyplatu dividencti
neproduktivni odtok z podniku nebo snizeni zakladnkapitalu, napklad v pipadc
vyplaceni spolénika [10].

2.3.1 Vazby mezi detnimi vykazy

Jednotlivé detni vykazy nefedstavuji oddené gehledy udaj o majetku, ale tvio
soustavu, kterd je viiit¢ propojend. Dominantni postaveni zaujima rozvalsiatio
vykazy jsou odvozeny a vypovidaji podrépno nékteré z poloZek rozvahy a to

nasledova.

Vykaz zisku a ztraty vypovida podradino tvorbe zisku gipadre ztraty, coz jsou polozky
na strad pasiv vrozvaze. Vykaz CF vypovida podrgpro tvorbé polozky Finani
majetek na stran kterou nalezneme na stéaaktiv v rozvaze. Vykaz o zénach vlastniho
kapitalu vypovida fehledré o znenach jednotlivych forem vlastniho kapitélu, ke ktar
doslo za sledované obdobi [10].
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2.4 \Jyroéni zprava

DalSim ze zdrgj dat pro finagini analyzu je vyréni zprava. Jedna se o dokument, ktery
zachycuje hospodsgkou a finadni situaci spolénosti za uplynuly rok. Jejim¢élem je
vyvazert, uceleg a komplex® informovat o vyvoji jejich vykonnosticinnosti a
stavajicim hospodském postaveni. Krointéchto informaci nezbytnych pro napin
tohoto &elu musi dale obsahovat nejmiéfinancni a nefinatni informace. €mito
informacemi jsou najklad skuténosti, které nastaly az po rozvahovém dni a jsou
vyznamné pro napémi (elu vyraini zpravy ¢i informace o pedpokladdaném vyvoiji

¢innosti (Eetni jednotky [10].

Vyro¢ni zpravu vypracovavaji povidnty spolé€nosti, které naplni podminky uvedené
v zékoré o (Eetnictvi, ripadré i daldi spolénosti dle vlastniho uvazeni.cetni zavrku i
vyroéni zpravu maji povinnost zignit ty spolé€nosti, které se zapisuji do obchodniho
rejstiku nebo ty, kterym tuto povinnost stanovi zvla§rdvni gedpis. Tato povinnost je
poté spl@na zvéejnénim v Obchodnim rejiku [10].

2.5 Prospekt cenného papiru

Prospekt cenného papiru je pro fitmhanalyzu specifickym zdrojem veliceildzitych
dat. Jeho Ukolem je byt takzvanouypwdni listinou nového cenného papiru wr@ho na
kapitalovy trh [10].

Méa za ukol podavat informace o emitentovi tohot@ipa tak, aby se investor mohl
kvalifikované rozhodnout o koupi. Proto obsahuje celadu udaj, které se nemohou

objevit v Eetnich vykazech.

Prospekt cenného papiru je dosazitelny u emiterdurze a v dalSichripadech u vSech
obchodnik s cennymi papiry, kteobstaravaji vydani cenného papiru. U podilovysti |
a akcii investinich fondi plni Ulohu prospektu cenného papiru statut podHowi

investiniho fondu, u dluhopispoté emisni podminky dluhoi§10].
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3 Metody finan¢ni analyzy

U financni analyzy rozliSujeme d@vmetody — elementarni neboli zakladni a vysSi. Tyto

metody se od sebe liStggevsSim narnosti vypdta, které jsou u kazdé provay.

3.1 Elementarni metody

Prvni metodou je elementarni metoda. Tato metodazgZzena na zakladnich
aritmetickych operacich s jednotlivymi ukazatel@ znamenam, Ze kvypm sta&i
elementarni matematika a procentni¢cgto V mnoha fipadech je tato analyza gin
post&ujici a vpraxi je znaé rozSfena z dvodu jednoduchosti a nenérmsti
vypacetniho zpracovani. Tyto metody nejsou bohuzel yaolyZitelné a &kdy mize byt

takovéto zjednoduSeni ke Skokci [2].

3.2 VySSi metody

Druhou metodou jsou takzvané vySSi metody, kteradyji naron¢jSi matematickeé
Gvahy a postupy. kfeme je rozélit do dvou skupin, na matematicko-statistické ndgta
nestatistické metody.

Mezi matematicko-statistické metodyudeme z#adit nagiklad bodovy a intervalovy
odhad ukazaté| statistické testy odlehlych dat, regresni a korel analyzuc¢i analyzu

rozptylu [2].

Mezi nestatistické metody pot@dime nafiklad metody formalni matematické logiky,

metody zaloZené na alternativni teorii mnodiexpertni systémy.

Nutno podotknou, Zec&oliv jsou vySSi metody naéaéjSi a mohou postihovat vice
souvislosti mezi zkoumanymi véiinami, neni jejich pouziti samo o sokarukou ¥tSi

aspeSnosti zkoumani [2].
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Z&kladem usgchu jsou vZdy logické a racionalni ekonomické Uvatwsérové i potrebna
kvalita zkoumanych dat. Vifpads téchto metod poté hraje i velkou roli samotna kvalita

zpracovani a znalost podstaty metod [2].

3.3 Volba metod finar€ni analyzy

Volba vhodné metody fin&ni analyzy je ufena hledisky, kterymi jsou cile jednotlivych
uzivatelskych skupin; dostupnost dat, jejich stnukta spolehlivost; moznosti vyetni
techniky a software, které ma analytik k dispozieisovy prostor a finami zdroje, které

lze dané analyzesnovat.

Mrivrw s

konkrétni pipad, je cil provathé analyzy. Zadna z metod v3ak sama o swpodava
absolut® nejlepSi nebo absolutmejhorsi vysledky, proto byva mnohdy uzité dané

metody kombinovat [2].
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4 Ukazatelé finartni analyzy

Ukazatele finatni analyzy tvéi nasledujicttyti skupiny:

* analyza extenzivnich (absolutnich) ukazatel
- horizontélni analyza (analyza treénd
- procentni (vertikalni) analyza

* analyza fond finar¢nich prostedki,

e analyza poré&rovych ukazate,

* analyza soustav ukazaiel

Prvni skupinou je analyza extenzivnich neboli absolutnich ukdéafeato skupina je dale
tvoiena d¥ma podskupinami, a to horizontalni analyzou (namguatéz analyzou tredj

a procentni neboli vertikélni analyzou [13].

Horizontalni analyza, kterou iheme oznét jako analyzu ,pofadcich* se zabyva
porovnavanim zin polozek jednotlivych vykaz v casové posloupnosti. Aby bylo
dosazeno dostateé vypovidaci schopnosti této metody analyzy, jpottabi dodrzet

nékolik nasledujicich krok

a) mit kdispozici dostate¢ dlouhou ¢asovou fadu udaj, tzn. v kazdém ifppads

minimalné dvé obdobi, v lepSimijipact vice nez d¥ obdobi,
b) zajistit srovnatelnost uday dan&asovérad u konkrétniho analyzovaného podniku,

c) pokud mozno vylatit z daji vSechny ndhodné vlivy, které na vyvoj danéitéar

polozky rejakym zpisobem fisobily,

d) pri odhadech budouciho vyvoje jieba do analyzy zahrnout objektévpredpokladané
zmeény, kterymi jsou naifiklad procento inflace, z#ény regulovanych cen, vyvoj

meénového kurzu a dalSi, existuje zde vSakéméariziko chybného odhadu [13].
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Matematicky Ize tento typ analyzy vyjdtdpomoci nésledujicich vzaic(l) a (2), kdy
vzorec (1) zachycuje absolutni &mu a vzorec (2) relativni neboli procentniém.

Absolutni zmeéna = hodnota + 1 - hodnota

(1)

Lo hodnota +1- hodnota
Relativnizmeéna= (2)
hodnot

kde jednotlivi ukazatelé vyjadiji nasledujici:

hodnota,+1 = hodnota ukazatele ve sledovaném obdobi

hodnota = hodnota ukazatele \gdchazejicim obdobi [12].

Vystupy z horizontalni analyzy lze vyjadve formg bazickychc¢i fetzovych index.
Bazické indexy porovnavaji hodnoty ¢itého ukazatele v jednotlivych obdobich
s hodnotou téhoZ ukazatele ve zvoleném obdobig kerstale stejné a je zakladnim
srovnanimRetszové indexy poté srovnavaji hodnotyitgho ukazatele ve dvou po sob
jdoucich obdobich [13].

Druhou podskupinou, ktera ttioanalyzu extenzivnich ukazaielje procentni neboli
vertikalni analyza. Ta sptva v tom, Ze vyjaiime jednotlivé polozky &etnich vyka#a
jako procentni podil k jediné zvolené zakladktera je vyjatena jako 100%. Tato analyza
je rekdy téz nazyvana strukturalni.

Druhou skupinou ukazatel finantni analyza je analyza foadfinancnich prostedki.
Oznaenim fond se zde rozumi ukazatel, ktery se vifpojako rozdil mezi witymi

polozkami aktiv a pasiv. Mezi ngjstji pouzivané fondy ve finami analyze pait:

a) Cisté pohotové prosedky,
b) ¢isty pracovni kapital,

c) Cisté perzne pohledavkové finami fondy.
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Cisté pohotové prostedky (CPP) nazyvané tézisty perézni majeteksi perszni finaréni
fond, zachycuji vztah mezi pohotovymi firdaimi prostedky, které jsou povazovany za
nejlikvidn¢jSi aktiva a okamzit splatnymi zavazky, kterymi se rozumi zavazky spat

k aktualnimu datu a starSi. Tento vztah je zachyeevrorci (3) [13].

CPP = pohotovéfinancni prostredky- okamzi¢ splatnézavazkyK ¢]

@)

Pojem pohotoveé finami prostedky je chapan ve dvou urovnich:
a) penize v pokladn(hotovost) a penize n&inych &tech,

b) penize v pokladn(hotovost), penize nagbnych &tech, sninky, Seky, cenné papiry
s kratkodobou splatnosti, kratkodobé vklady rycptemenitelné na penize, tistatky

nevycerpanych netelovych Owri.

Cisty pracovni kapital (CPK), oznaovan roviZ jako provozni nebo provozovaci
kapital) zachycuje rozdil mezi celkovymi&mymi aktivy a kratkodobymi pasivy. Tento
vztah ilustruje nasledujici vzorec (4) [13].

CPK = obéznaaktiva- kratkodobapasivalK ¢] (4)

Cisty penézné pohledavkovy fond (CPPF) piedstavuje ufity kompromis mezi
piedchozimi uvedenymi rozdilovymi ukazateli a jehaisgh vypdtu je zachycen ve
vzorci (5) [13].

CPPF = ob¢znaaktiva- zasoby nelikvidni pohledavky kratkodobézavazkyK ¢] )

Jako feti skupinu, MmzZeme oznét analyzu pondrovych ukazatél. Tato skupina bude

detailrgji rozebrana a popsana v nasledujici podkapitole.
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Ctvrtou a zérové posledni skupinou je analyza soustav ukagatélezi nejznanssi
soustavy ukazateélradime takzvané pyramidové struktury poavych ukazatél. Tyto
struktury na jednom grafdi v jedné tabulce sttmé a pehledr znazotuji nekolik
charakteristickych ryspodniku najednou a umtidji tak postihnout vzajemnou souvislost

mezi likviditou, strukturou financovani a rentatuli podniku [13].

4.1 Ponérové ukazatele

Urc¢ita varianta porfrovych ukazatél se jiz vyskytla u procentni analyz¢.asgjsim
vyjadienim je vSak vypiet ukazatel v podok koeficienti nebo procentnich udajkdy
jsou mezi sebou paftfovany Udaje ¥itateli a ve jmenovateli zlomku [13].

Tato analyza je né&asgji pouzivanou metodou pro hodnoceni fitiah stability a

vykonnosti firmy.Casto je oznéovana za jadro finami analyzy.

Analyza pomoci pogrovych ukazatél pouziva pro hodnoceni vzajemny pondvou
(nebo rkolika) polozek detnich vykaa mezi sebou. Tim umdaaje rozsfit vypovidaci
schopnost dat obsazenychdetnich vykazech a posuzovat dalSi stranky finasituace a
nalézat i picinné souvislosti. Pommové ukazatele umdgji testovat hlavni aspekty
finanéniho zdravi, kterymi jsou: rentabilita, likviditdinancni stabilita (nezavislost),

aktivita a eventuakhpostaveni na kapitalovém trhu [10].

V néasledujicim textu budou rgdstaveny a popsany vybrané goové ukazatele

rentability, likvidity, aktivity, obratu a zadluZesti.

4.1.1 Ukazatelé rentability

Rentabilita je povaZzovana za zakladni indikatorarfitmiho zdravi podniku. Zra
schopnost podniku zhodnocovat vloZzené peaiity ve fornd zisku. V obecné rovihje
pojem rentabilita pouzivan pro ozeai vykonnosti, schopnosttipaset géekavané efekty
atoijiné nez finati [10].
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Rentabilita je pojem finamiho fizeni, kde je vysledny efekt vZzdy spojovan sdnetiu
zisku. TentyZz pojem se poté pouziva i pro ¢emd Udaje, ktery tuto schopnost
kvantifikuje, ¢ili méfi. Jedna se tedy o konkréfEi podobu obeajSiho vztahu pro gieni
efektivnosti, ktery por&uje vystupy a vstupy hodnoceného projektaubjektu [10].

Obecny vypoet efektivnosti ilustruje nasledujici vzorec (69]1

Efektivnos="">"P y100[%] (6)
vstup

KonkrétrgjSi v tom, Ze za vystup je povaZzovana jedin&cusd, kterou je zisk a za vstupy
pak tizné veltiny, jejichz ziskovou efektivnost jegeba vyjadit a znetit. Tento vztah je

zachycen ve vzorci (7) [10].

Rentabilia= _Zisk x100[%]
vynaloZenéprostedky (7)

O rentabili® hovaime i tehdy, je-li za poZzadovany efekt pouZziti kalpi povazovan
napiklad perzni tok (cash flow), ekonomick&igana hodnotdi hrubé rozgti, tedy jina
financni velicina, kterd charakterizuje cil respektive kritériuasp@Esnosti. V &chto

piipadech jde o varianty ukazatetntability.

Pokud je vykon uvaZzovan v jednotkach fyzickych, ifidpd objem vyroby jako peet
vyrobki, objem vykorm v podolg trzeb ¢i jinak vymezenych vykoin hovdime o

ukazatelich, které jsou obvykle ozoaany jako ukazatelé produktivity.

Rentabilita je ne&jastjSi formou, ve které je vyjgdvana a posuzovana @Spost

vvvvvv

finanéni kondice podniku a jeji zjivani a analyza faktdr které v daném obdobi na jeji

s

vySi pasobily, je jednim z nejdezitéjSich oblasti finaéni analyzy [10].
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Pii vyuzivani ukazatele rentability jako cilové cHaeaistiky a kritéria je nutné brét
v potaz rizika, ktera jsou spojena se snahou mdidat® zisku. Ta je obvykle provazena
snahou o maximalni vyuziti efektu cizich zdrdjnancovani, coz iive v komplexu
neungrné zvysit zadluzenost a nebezpeschopnosti uhrazovat zavazky a v kéméam

dusledku zfisobit i ukogenicinnosti firmy [10].

PriliSna opatrnost, kterdiie byt jakymsi protikladem k neockaiskovat a jejimz cilem
je eliminovat zmidna rizika, vede Kk niz§im investicim, k nizSi vykosti, k nizSim
prostedkim venovanych na rozvoj, do vyzkumu a vyvoje a v korém disledku niize
vyznammié negativié ovlivnit konkurenceschopnost. Proto by schopnosrazovat
zavazky, vyvazena struktura vlastnich a cizich jgdi rentabilita podniku sty byt

vyvazeny [10].

Jak jiz bylo zmigno, @i vypoétech rentability je davan do p@nu zisk a vynaloZzené
prostedky. Zisk je mozné uvazovat naznych urovnich, ndgklad ve forn¢ EAT, EBIT
¢i EBT, vynalozené prostdky, respektive kapital, poté ve fafnvlastniho, ciziho,

celkového, dlouhodobého, ale i zakladniho kapitaQ].

Pokud jde o vetiinu zisku, tak je nutné sipomenout problémy, které jsou spojeny s jeho

vypovidaci schopnosti [10].

V prvnitad se jedna o Udaj, vyjadgjici vykon v jediném obdobi, kterythe byt ovlivren
specifickym vyvojem podmineKinnosti pra¢ vtomto obdobi. Jedna se dirpstek
kapitalu, ktery nemusi mit p&mi podobu. Déle by &b byt brdno v potaz, Ze rozsah
veli¢in (vynodi a naklad) je ovlivrén (Cetni metodou a jeji konkrétni Upravou detnich
piedpisech,éimz se niZze vzdalovat skutmému objemu vynaloZzenych a dosaZzenych
prostedki v daném obdobi, néilad tvorba rezerv, opravnych polozek, &rma stavu
zasob, aktivace a dalSi. A v neposledndt by méla byt respektovana skuteost, ze
velicina zisku zahrnuje vyslede&innosti fiznych oblasticinnosti (provozni, finatni,
mimoradné), z nichz dgkteré mohou odrazet nahodilé skutesti daného obdobi a

nevypovidaji spolehlivo vykonnosti podniku v jeho hlavnim obafinnosti [10].
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Tato omezeni a mozné problémy ve vypovidaci schaipadaji je tteba respektovatip
vypoétech a interpretaci ukazatele rentability a jelowséni v¢ase i mezi podniky [10].

Ukazatelé rentability jsouétSinou vyp@itavany v échto variantach:

* rentabilita vlastniho kapitalu (ROE),

rentabilita celkového kapitalu (ROA),

rentabilita celkového vlioZzeného kapitalu (ROCE)
rentabilita trzeb (ROS),

rentabilita naklad (respektive jinych vstup [10].

V této praci se dale budeme zabyvat rentabilit@stviiho kapitalu, rentabilitou celkového

kapitalu a rentabilitou trzeb.

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

Tento ukazatel je tdezZity pro vlastniky kapitalu. Reprezentuje jejiz&jem, protoze se
ziskem se zde porovnava pouze viastni kapital. i8R ge nejastji dosazuje zisk na
arovni zisku po zdami (EAT), jelikoz gedstavuje konmy efekt, ktery pnasi kapital

jeho vlastnikm. Je mozné dosadit i ziskgnl zdagnim (EBT) a to jako celkovy vysledek
pouziti kapitalu. Poté se bude jednat o nezdan rentabilitu. Matematicky tento vtah

vyjadiuje vzorec (8) [10].

zisknaurovni EAT (pripadre EBT)
vlastnikapital

ROE=

x100[%] (8)

Pomoci tohoto ukazatele mohou invést@vlastnici) zjistit, ,zda je jejich kapital
reprodukovan s nalezitou intenzitou odpovidajiczika investicé [8]. Rust tohoto
ukazatele mize signalizovat &kolik situaci, napiklad zlepSeni vysledku hospddai,

pokles ur@eni ciziho kapital¢i zmenseni podilu vlastniho kapitalu.

Pokud je hodnota ukazatele trvale nizSi nez vynstsnennych papit kterou garantuje
stat, tak je podnik de facto odsouzen k zanikukgél investdi nebudou do takové
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investice vkladat své prastky. Obeca se tedy pozaduje, aby tento ukazatel byl vyssi,

nez Urokova mira bezrizikovych cennych pagpdj.

Rentabilita vloZzeného kapitalu (ROA)

Pro tuto rentabilitu se pouziva téz termin rentt@bdelkovych aktiv, ktera vyjddje pra¢
skute&nost, Ze nezalezi na tom, zjakych zdrdgylastnich, cizich, dlouhodobych,
kratkodobych) jsou aktiva financovana. VloZzeny kalpjsou tedy veSkeré zdroje, které
jsou pouzivany k financovani vSech piegti. Tento ukazatel jetdeZity pro manazery
firmy, kteti pomoci ®j zabezpéuji a posuzuji vykonnost veSkerého kapitalu, kteey
nachazi v podniku bez ohledu na jehivqd. Je uZzitény pro porovnani podnik které
maji rozdilné daové podminky atizny podil dluhu ve finatnich zdrojich. Na misto zisku
je tedy dosazen ziskgd zdagnim a Uroky (EBIT), ktery r¥i hrubou produéni silu aktiv
pied odétenim dani a nakladovych urokViatematicky je vyjaten ve vzorci (9) [3] [10].

Roa=—ASKEBIT) ) 00194) )
celkovi aktive

Rentabilita trzeb (ROS)

Ukazatel rentability trzeb (téZ nazyvan ukazatelkavého rozgti ¢i ziskovosti trzeb)
vyjadiuje a ngti schopnost podniku dosahovat ziskii gané urovni trzeb, respektive
vynosi. Vypovida o tom, kolik zisku bylo vyprodukovano jedné koruny trzeb, to
znamena schopnost podniku vytlvykony s nizSimi naklady, nez odpovida cenové

arovni nebo prodavat za vysokou cenu [10].

Tato varianta porovnava &uwokové velEiny a to trzby a zisk, coZz odsitge problém

nesoundtitelnosti idaji a nutnosti zjiBovat paiimérnou hodnotu [10].
Misto trzeb se ¢kdy pouziva udaj o celkovych vynosech, co#zm ol porovnavané

veliciny obsaho¥ vzdalovat, nehd zisk byl dosazen pouzeipprodeji, ktery vyustil do
trzeb [10].
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Hodnoty ukazatele jsou zfidvany pro dzné &ely, coz je teba zohlednit § volbé
pomeiovanych veltin a interpretaci zjighych hodnot. Zakladni vztah pro vyt je dan

vzorcem (10).

o Z|s£<(EB'I",EBIT) X100[%]
trzby(vynosy) (10)

Na mist zisku se varianthpouziva ukazatel zisku naznych arovnich, kterymi jsou:
» ukazatel zisku fed aroky a dagmi (EBIT),

» ukazatel zisku f&d zdagnim (EBT),

» ukazatel zisku po zdani (EAT).

Na mist trzeb se pouziva udaj o:
» trzbach za vlastni vykony a zboZi (8etidvou polozek vysledovky) nebo

» celkovych vynosech (s¢at vynos z provozni, finatini a mimdadnécinnosti).

Rentabilita trzeb byva zffdvana ve dvou podobach — jako provozni rentaliititab a jako

Cisté ziskove rozgi [10].

Provozni rentabilita trzeb vytuje vliv finanénich operaci, které nepatdo provozni
oblasti. Vypovida o girmérném podilu zisku v dosahovanych cenach vykan proto se
pouziva souhrn pouze trzeb za zboZzi a vlastni wikigtisto zisku ped Uroky a da¥mi je

moZzné pouzit udaj o provoznim vysledku hospedb— tato variantaipsrEji vypovida o
efektivnosti vykori, protoze v zisku nejsou zahrnuty ani Uroky, ani dadany zisk je
vysledkem técinnosti, kde prodavané vykony vznikaji. Matematicjey tento vztah

zachycen ve vzorci (11) [10].

zisk(EBT,EAT)
trzby zavlastnivykonya zbozi

Provoznirentabilitatrzeb=

x100[%]
(11)

Cisté ziskové rozgti poté ponsiuje ¢isty zisk (EAT) a trzby za zboZi a vlastni vykony.

Vyjadiuje podil¢istého zisku na dosahovanych trzbach, které jsedey v cenach [10].
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Pri interpretaci jeho hodnoty je nutné vychazet zojgvtohoto ukazatele v daném
podniku i z hodnot, které jsou dosahovany v danéorwéinnosti a je nutno ighlédnout
ke specifiiim daného podniku ve smyslu postaveni na trhu, b&lagtkoni, pouzivané
technologii, znin ve vy3i daové sazby a dalsich specifik. Udaj o celkovychosgth
nebere tento ukazatel v potaz. Matematicky zacleydapy vztah nésledujici vzorec (12)
[10].

cisty zisk(EAT)
trzby zavlastnivykony

Cisté ziskové&ozpeti = x100[%] (12)

4.1.2 Ukazatelé likvidity

Likvidita vyjadiuje platebni schopnost daného podniku, to znamehdpgost podniku
hradit své splatné zavazky. Podstatou likvidityzéjemny vztah mezi slozkami @&mého
neboli kratkodobého majetku a kratkodobymi zavaakye finagnim pojeti jde tedy o
feSeni otazky, zda ma podnik Kitému okamZziku dostatek p&mich prostedki k thrad
svych zavazk [15].

Jinymi slovyie¢eno, podnik je likvidni tehdy, ma-Ii k &itému datu k dispozici dostaiee

prostedky k uhrad svych splatnych zavaitk

Z hlediskacasového obdobi, za které zkoumame problémy likyidibzliSujemeétyti
zakladni stupalikvidity:

a) pohotova likvidita,

b) rychla likvidita,

c) bézna likvidita,

d) dlouhodobd, pdfpad: stedrédoba likvidita.

V piipadech a) az c) se jednd o kratkodobou likviditw gfipadt d) se jednd o
dlouhodobou likviditu [15].
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Kratkodoba likvidita je ovliviovana jednak aktualnim stavem a strukturogZobho
(kratkodobého) majetku a stavem a strukturou kiddkgch zavazk a zarové pak
koncepci hotovostniho cyklu podniku a jeRdoym provozem. Kratkodobou likviditu Ize
pak ovliviovat zejména na urovni kratkodobého figrimo planovani a to pomoci opexti

s kratkodobym finainim dosahem [15].

Jedné se zejména o nasledujici nastroje:

fizeni stavu zasob materialu, nedod@me vyroby, polotovar vyrobki a zboZi tak, aby
financni zdroje, které jsou vazané v zasobach, proShyugakozno co nejive, do
podoby pohledavek a nasledto podoby petznich prostedk,
» fizeni pohledavek tak, aby bylo minimalizovano nzijejich nesplaceni a aby se
pohledavky (zejména obchodniho typu) po uplyn@fisané doby splatnostigamznily
v hotové penize,
» fizeni finakni hotovosti tak, aby v souladu se zvolenou stiategl podnik vzdy
k dispozici gimétenou pedzni hotovost,
» fFizeni kratkodobého financovani v podobfiméieného stavu zejména obchodnich
zavazk a kratkodobych bankovnich &ma [15].

Dlouhodoba i stredrédobd) likvidita je poté ovlitovana jen v dlouhodobérasovém
horizontu s vyuzitim strategického finamho planu a kliovou roli zde hraji zejména

nasledujici nastroje:

celkova podnikova strategie, ktera je za@ma na expanzi, Utlum, stabilizaci
zachovani podnikovych aktivit,

vzajemna provazanost jednotlivych &ith podnikovych strategii (marketingova,
vyrobkova, personalni, finani)

dusledné provathi analyz efektivnosti investiich projeki, které jsou zagtené nejen

na oblast ziskovosti, ale zejména na jejich vlivpeaZni toky.

Jak jiz bylo zmigno, kratkodoba likvidita se sklada zé xakladnich stufpi likvidity —

okamzité, pohotové abne, které budou nasletirozebrany detaili [15].
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Okamzita likvidita

Okamzita likvidita, ®kdy téZ nazyvana likvidita I. stupnvyjadtuje pongr kratkodobého
finanéniho majetku ke kratkodobym cizim zdij, ¢ili vyjadiuje kolik korun likvidniho

majetku (tj. pedzni prostedky na bankovnichcééech a v poklady kratkodobé cenné
papiry a ceniny)ifpada na jednu korunu kratkodobych zawaZBptimalni hodnota tohoto
ukazatele je uvagha v rozmezi 0,2 — 0,5. Matematicky je ilustrovamarcem (13).

kratkodobyfinancni majetek
kratkodobécizi zdroje

Okamzitalikvidita = (13)

Pohotova likvidita

DalSim typem je pohotova likvidita, téZ nazyvankvillita Il. stuprg. Tato likvidita
vyjadiuje kolik korun oBzného likvidniho majetku, ktery je vyjgeh jako sodet
kratkodobych pohledavek a kratkodobeho fivdho majetku, fipada na jednu korunu
kratkodobych cizich zdrdj Za optimalni jsou povazovany hodnoty v rozmez 1,5.
[27].

Matematicky je vztah vyj&eén ve vzorci (14) [27].

kratkodobépohledavky+ kratkodobyfinancni majetek
kratkodobécizi zdroje

Pohotovalikvidita = (14)

Bézna likvidita

Poslednim typem je&inda likvidita, téZ zndmé pod pojmem likvidita IHtupré. Tento
ukazatel udava, kolikrat jsou kratkodobé cizi zenppkryty oldZnymi aktivy. Ri vypoctu
tohoto ukazatele by &a byt zvazena struktura zasob &lynby byt realisticky ocetny
vzhledem Kk jejich prodejnosti. Neprodejné zasoby r§ly byt pro vypa@et tohoto
ukazatele odgeny, jelikoZ nefispivaji k likviditt podniku. V dalSim kroku by &a byt
peilivé zvazena struktura pohledavek, zejména z hledig@olytnych pohledavek a

pohledavek po lii¢ splatnosti, které by rowi nengly vstupovat do vypétu [27].
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Za optimalni jsou povaZzovany hodnoty v rozmezi-155. Matematicky Ize vztah vyjat
pomoci vzorce (15) [27].

Bezndlikvidita = —oznaakiiva (15)
¢ ~ kratkodobéizi zdroje

4.1.3 Ukazatelé aktivity

Ukazatelé aktivity réii, jak je schopna dana spabest vyuZit investované finani
prostedky a vazanost jednotlivych slozek kapitalu v mtimych druzich aktiv a pasiv.
Muzeme tedyici, Ze tyto ukazatelé &i schopnost vyuZivat majetek produktéiyma to ve
vztahu kéasovému fondu [10] [15].

Tyto ukazatele v podstavyjadruji schopnost manazefidit polozky pracovniho kapitélu,
méti rychlost obratu jeho jednotlivych sloZzek a hodntak vazanost kapitdlu ¥dhto
polozkach. Tyto ukony jsou nezbytné pro fidahplanovani a prognézovani, kdy firemni
manazé pouzivaji pongry aktivity, to znamena po&n obratu aktiv a pokr obratu zasob

k tomu, aby zjistili, celkovy objem aktiv pefnych k udrZzeni Uro¥raktivity [17] [18].

Tyto ukazatele vyjadiji negastji pocet obratek jednotlivych slozek zdéiopebo aktiv
piipadré dobu obratu, ktera jer@vracenou hodnotou k i obratek.

Nejcastji jsou paiitdny ukazatele obratovosti, kterd slouzi k Wtpoobratového cyklu
pergz. Jsou to:

» doba obratu a rychlost obratu zasob,
» doba obratu a rychlost obratu pohledavek,
» doba obratu a rychlost obratu zavazk

» doba obratu aktiv a rychlost obratu aktiv [10].

Doba obratu obeeénvyjadiuje pormér mezi zvolenou poloZzkou aktiv ijpadré pasiv) a
trzbami (vynosy za obdobi). Vysledkem tohoto ukeleae hodnota, ktera vyjage dobu

(roky), za kterou se obratka usktreé (trzby jsou veliinou, ktera zastupuje jedno obdobi).
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MuZe nabyvat hodnot vysSich nebo niZzSich nez jedilaZiz je-li zvolen& poloZka aktiv

vétSi nebo mensi nez trzby [10].

Doba obratu se&Sinou vyjaduje ve dnech — toho je dosaZzeno vynasobenim dotagob
poétem drit v obdobi (360, Ppadre 365) [10].

Doba obratu aktiv

Tento ukazatel vyjadje dobu, za kterou je z trzeb, které jsou vysleukeiti aktiv,
mozno obnovit celkovdi stala aktiva. Vysledna hodnota ukazatele vigg zpravidla
pocet let, za ktera by sefipnemenicim se objemu trzeb, uhradila, respektive obmaovil
celkovéci stala aktiva. Pokud dobu vynasobime 360, respeld65, dostaneme vyjahi

ve dnech. Matematicky se jedna o nasledujici Z4sis[10].

aktiva(stélacelkova). .
- [pocetlet]
trzby (16)

Dobaobratuaktiv=

Rychlost obratu aktiv

Vysledna hodnota tohoto ukazatele vypovida zpraviwlkasti aktiv, jejiz obnovu by
zajistily racni trzby, respektive kolikrat je mozno obnovit aala aktiva z rénich trzeb.
Hodnoceni ukazatele je shodnéredezhozimi, tzn. pozitivni je vysSi hodnota nez obéar
respektive tlist ukazatele, ktery signalizuje vysSi vyuzivani métek danych objemem
aktiv. Fi ristu eventual® poklesu ukazatele, je v3aleba analyzovat, ktery ze vstupnich

Gdaji na st ¢i pokles misobil [10].

Udaj tak nize byt vyuzit jak pro hodnoceni vyvoje efektivngsbidnikovéginnosti wetns
uréeni @icin, které dany vyvoj ovlivnily, tak i pro mezipodavé srovnani. Vyse
ukazateh je ve zn&né mfe dana oboremcinnosti s konkrétnimi podminkami.

Matematicky je vzorec vyj&dn nasledovwh(17) [10].

trzby
aktiva(celkovastala)

Rychlosobratuaktiv = [pocetobratek]

(17)
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Doba obratu zasob

Doba obratu zasob vyjage dobu, po kterou jsou &méa aktiva (konkréth perézni
prostedky) vazana v podeétzasob. Jelikoz polozka zasoby zahrnuje zasobypusané
(hovaime o zasobach zbozi a materialu) a zasoby vlagtoby (zahrnuji nedoka®nou
vyrobu a hotové vyrobky), tak Ize vygitavat ukazatel doby obratu jednotlivychégih
forem zasob. Po#tiovanym Udajem je stav zasob k rozvahovému dipagdré pramérny
stav (vyjadeny z pgateiniho a konéného stavu v rozvazé za kratSi obdobi — dle
internich pedpidi). Matematicky je doba obratu vyj@ha nasledujicim vzorceni)

[10].

Dobaobratuzasob=

28S0by 360(365)= zasoby  yyn
trzby prumerné dennitrzby (18)

Rychlost obratu zasob

Tento ukazatel vypovida o tom, kolikrat se zasolohaném podniku ,obrati* v dosazenych
ro¢nich trzbach, to znamend kolikrat je mozné zasdimadit (nakoupit) z dosazenych
ro¢nich trzeb. Vypoet je gevracenou hodnotou doby obratu zasob. Matematieky |

vyjadien vzorcem (19).

frzby — [pocetobratek] (19)
prizmerné dennizasoby

Rychlosibbratuzasob=

Pti interpretaci hodnot plati, z&m kratSi doba obratu, tim vice obratek se uskiita
pokud kazda dokamna obratka iinasi zisk, tak tim vice dana polozkaspéla k tvorke

zisku.
Doba obratu pohledavek

Doba obratu pohledavek vypovida o intervalu, zaykse pohledavky iigmeni na formu
pergznich prostedki, respektive o fimeérné dol&, po kterou se majetek podniku v daném

roce vyskytoval ve forthpohledavek. Pokud se podivame z jiného pohledumtéeme
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fici, Ze se jedna o pimérnou dobu, za niz byly pohledavky v daném obdobazbvany.
Matematicky je tento vztah vyjéeh nasled& (20) [10].

Dobaobratu pohledavek= Myx360(365)= poh'ledavlfyv [dny]
trzby primerné dennitrzby (20)

Cim je niz8i hodnota ukazatele, to znameind je doba obratu kratsi, tim rychleji podnik
ziskava peteni prostedky vazané v pohledavkach (a v nich obsazeny askiskanou
hotovost niize znovu pouzit k dalSim nakup. Tento ukazatel je &Sinou zji§ovan

pouze u pohledavek z obchodniho styku [10].
Rychlost obratu pohledavek

Rychlost obratu pohledavéka kolikrat se pohledavky ,obrati* v danychinich trzbach,
¢ili kolikrat se v r@&nich trzbach uhradi. Vyget je dan pevracenou hodnotou doby obratu

pohledavek a matematicky jej zachycuje vzorec (21).

Rychlosibbratu pohledavek= prumerne de'nnltrzby [pocetobratek] (21)
pohledavky

Rychlost obratu pohledavek by selenv ¢ase zvySovattim vyssi je hodnota ukazatele,
tim vicekrat ukotily pohledavky swj kolobéh a ginesly tak pe&ni prostedky, ve
kterych byl obsazeny zisk.

Doba obratu by se &a naopak snizovat. Snizeni dobyéd¥ o rekolika faktorech,
zejmeéna o zkracovani doby, ve které jsou aktivainaz/e forms pohledavek, o zvySovani
kazre odkerateli, o zvySovani p& o zakazniky a o dalSich ofmtich tykajicich se

obchodni politiky.

59



Doba obratu zavazki

Doba obratu zavazkje ukazatel, progtdnictvim kterého se zji§je a n&i doba, za
kterou jsou v piméru uhrazovany kratkodobé zavazky, respektive katike mozné
z dosazenych trzeb uhradit aktualni stav kratkodblmavazk. Kratkodobé zavazky jsou
zjistovany z rkolika polozek rozvahy (z kratkodobych zavazkratkodobych Ggra,

eventuald i casoveého rozliseni [10].

Jedna se o stavovy Udaj, proto je vhodné poudibdny stav zavazk ktery je zjiStn ze
stavu na z&tku a na konci obdobifipadre i z Udaj za kratSkasové obdobi. Vypet je
dan vzorcem (22) [10].

kratkodobé zavazky X360(365)= kratkodobé zavazky [d

Dobaobratu zavazk = - i —
trzby primerné dennitrzby

nyl (22)

Nekdy je ukazatel zjigovan ve variat kde jsou za kratkodobé zavazky povazovany
pouze zavazky z obchodniho styku. V§ebje poté dan vzorcem (23).

zavazky obchodnihcstyku
trzby

Dobaobratu zavazk = x360(365)[dny] (23)

Ukazatelé doby obratu zavdzke doby obratu pohledavek jsouleZitymi ukazateli pro
posouzeni¢asového nesouladu od vzniku zavazku do doby jehadgha od vzniku

pohledavky do doby jejiho inkasa [27].
Rychlost obratu zavazki

Rychlost obratu zavazkurcuje, kolikrat se uskutmila dana obratka zavazku itém
obdobi pi dosazeném objemu trzellipadre nakug na G¢r. Matematicky je ten tenko
ukazatel vyjaten vzorcem (24), fipadré (25), a jedna se &po pevracenou hodnotu

doby obratu zavazk
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prizmerné dennitrzby [pocetobrétek]

Rychlosbbratu zavazk = —— —
kratkodobézavazky (24)

prumerné dennitrzby [pocetobratek]

Rychlosbbratu zavazk =— .
zavazky obchodnihastyku (25)

U téchto ukazatel je optimalni zvySovat dobu splatnosti kratkodobyéliazk a snizovat
pocet obratek. Dvod je ten, Ze se timto ,postupem” prodiuzuje dokdy je mozné
vyuZivat obchodni G (to znamena peuni prostedky), po dobu, o kterou je Uhrada

odloZena. Tato doba sedité od okamziku nakupu a lze ji vyuZit pro jiné nax.

4.1.4 Ukazatelé zadluzenosti

Posledni skupinou ukazaielkteré zde budou zminy, jsou ukazatelé zadluzenosti. Tyto
ukazatelé se zaffuji na dlouhodobou schopnost podniku pinit své ziya poskytovat
tak ugitou miru jistoty zejména svym dlouhodobym vlastimika \&titelam. Vyjadiuji,

v jakém porgru jsou fizné slozky pasiv mezi sebouipadré, v jakém jsou porru

k celkovym pasium [12].

Optimalni pondr mezi cizim a vlastnim kapitdlem se podle jedegth obofi a odwtvi
liSi mezi jednotlivymi podniky. Obe¢nby vSak ndla platit zdsada, Ze podil vlastniho
kapitalu u vyrobnich podnikby mél byt vySSi nez podil ciziho kapitalu. Pokud tonudé
naopak, tak se tato situace povazuje zdtau finartni slabost podniku a e vést az

k ohroZeni celkové stability [12].

Celkova zadluzenost (Debt Ratio)

Ukazatel celkové zadluzenosti, ozowany téz jako koeficient &vitelského rizika, je
povazovan za vychozi ukazatel a vyjgd podil cizich zdrdj na celkovém objemu aktiv.
Pokud bude respektovano zlaté biainpravidlo, tak by i tento podil¢init 50%. Podil
vySSi nez 50% iedstavuje ®tSi podil cizich zdrdj v podniku, to znamena étsi
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s

zadluzenost a naopak, podil nizsi nez 5G#dgtavuje nizsSi zadluZzenost a nizké vyuZziti
efektu finagni paky, ktera bude zmina déle. Matematicky je celkovd zadluZenost
vyjadiena vzorcem (26) [10] [12].

Celkovazadluzenos= cizi kapital x100[%]

celkov: aktive (26)

Koeficient samofinancovani (Equity ratio)

Tento ukazatel vyjadje, jaky je podil vlastnich zdrbjna celkovém objemu aktiv.
Vzhledem k tomu, Ze vlastni a cizi kapital jsou mohady objemem celkovych zdioj
(aktiv), je tento koeficient dopkovym ukazatelem kipdchozimu ukazateli celkové
zadluzenosti. Mlo by tedy platit: (27) [10]

celkovazadluzenos+ koeficientsamofinarovani=100% (27)

Koeficient samofinancovani je matematicky vyja pomoci vzorce (28).

Koeficientsamofinanovéni:w x100[%]

celkove aktive (28)

ZadluzZenost vlastniho kapitalu (Debt — Equity ratig

Tento ukazatel vyjadje pongér mezi cizim a vlastnim kapitdlem a vyfage tedy miru
zadluzenosti vlastniho kapitalu. Vysledna hodngfadtuje, kolik jednotek ciziho kapitalu
piipada na jednu korunu vlastniho kapitatli, kolik korun by odcterpala z jedné vlastniho

kapitalu uhrada cizich zdroj

Pokud je vysledna hodnot&tsi nez 1 (pesrgji feceno 100%), lze konstatovat, Ze vlastni
kapital by nesté&l na dhradu dluh a naopak, pokud bude hodnota mensi nez 1 (100%),
vlastni kapitdl bude na uhradu diutst&it [10]. Matematicky je ukazatel vyjéen
nasledova: (29)
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cizi kapitél

——  Xx100([%] (29)
vlastnikapital

Zadluzenosvlastnihokapitalu=

Finanéni paka

Tento ukazatel vyjadje, jakou cast z celkovych aktiv kryje vlastni kapital. Hodaot
tohoto ukazatele je timetsi, ¢im etSi je podil cizich zdrdjna celkovém financovaniili
vysoka finakni paka pedstavuje vysoky podil cizich zdéiopa financovani aktiv podniku

a naopak. Matematicky je vyjéeha pomoci vzorce (30) [10] [12].

celkovaaktiva

Financni paka= —
vlastnikapital (30)

Ukazatel urokového kryti

Tento ukazatel je sledovartgalevsim ¥iiteli (bankami) a akciorféa Hodnota vyjatuje,

kolikrat prevySuje vytvéeny zisk arokové platby. Ukazatel informujétitele podniku o
tom, zda je podnik schopen splacet své zavazkypkila zda a jak maji zaji&ty sve
naroky v gipact likvidace podniku. Matematicky je tento ukazatgjadien vzorcem (31)
[12].

ZISKEBIT) 1 oiikrat]

Ukazateldrokovéhdkryti = — —
nakladovéiroky (31)

U tohoto ukazatele plati, z6m vysSi je jeho hodnota, timétéi je schopnost podniku

splacet své try a aroky a tim ¥tSi je jeho dvéryhodnost.

Tento ukazatel se pouziva zejména v USA a attiemalytici stanovili hodnoty, které jsou
vychozim bodem pro hodnoceni. Pokud je hodnotaatkéez niZzsi, nez 3,00 jedn& se o
kritickou Urover a signalizuje to velmi vazné potencialni problér®pkud je hodnota

ukazatele vyssi nez 8,00, je povaZzovana za beZpnavou Urova [12].
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5 Faktory ovliviiyjici jednotlivé ukazatele

V této kapitole budou zmény faktory, které ovliviuji vySe uvedené ukazatele —
rentabilitu, likviditu a aktivitu. U kazdé skupingou poté uvedeny jednotlivé faktory a

zpasob jejich identifikace.

5.1 Rentabilita

Rentabilita, nazyvana téz ziskovost, &nachopnost podniku vytvét nové zdroje, to
znamena vytvget zisk tim, Ze firma vyuZzije investovany kapitdisk, presrgji reteno jeho

vySi, v8ak ovliwiuje fada faktoi.

Prvnim faktorem je vyvoj sazeb dam prijmi. Pokud dojde k jejich zvySeni, zvysi se i

vysledna da, coz ma za nasledek snizeni vysledku hosigoda

DalSim vyznamnym faktorem je vyvoj Urokovych sazetméra. Fri zvySeni urokovych
sazeb se stavaji &y pro podnik drazsi, tedy zvySuji naklady soupgses pdizenim
avéra. Vyssi naklady znamenaji snizeni vysledku hosfeyda Ri snizeni arokovych

sazeb je situace ofr@éd. NiZSi naklady znamenaji zvyseni vysledku hosfeod [1].

Vyvoj zadluZenosti podniku @iZe byt téZ kidovym faktorem pro rentabilitu. Jedna se
v podsta¥ o obdobnou situaci jako wgdchozim odstavci. Pokud se bude zadluzenost
podniku zvySovat, zvySi se i hodnota zawgztedy hodnota cizich zdroj Vysledkem
muze byt situace, kdy hodnota cizich zdrbude pevySovat hodnotu viastnich zdiioKe
spravnému fingovani podniku a zajist finantni stability je tedy nutné sledovat strukturu
zdroji a minimalizovat miru zadluZzenosti. Jetltak niZze byt dosazeno zakladniho cile,

kterym je maximalizace zisku.

Pro podnik je dale Kbvy vyvoj objemu trzeb a s tim souvisejici vyvonceyrobki a
sluzeb. Cena by #a byt kalkulovana tak, aby pokryla naklady vynaoné na vyrobeki
sluzbu a zaroveby méla byt navySena o marzi takovymigobem, ktery umozni dosazeni
objemu trzeb nutného k zaggi ekonomického rozvoje. Zohlegro by samoizjmé melo
byt i hledisko prodejnosti [1].
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Vyvoj vySe naklad je dalSim faktorem, ktery oviiwje ziskovost podniku. i zvySeni
nakladi mize dojit k situaci, ze ipvySi vynosy a vysledkem hospoeiai bude ztrata.

Cilem¢innosti podniku by rlo byt udrzovani nakladv optimalni vysi [1].

Poslednim faktorem, ktery e ovlivnit rentabilitu je vyvoj a struktura podokeho
majetku. Ta je ovlitovana technickou naknosti vyroby, ktera ovliwje podil stalého
majetku. Dale ekonomickou situaci podniku a orientggho hospod&ké politiky a
stuprém rozvoje pe#Zniho a kapitalového trhu [23].

Jednotlivé porerové ukazatele hodnoti stav daného podniku nebo jglvoj jednim
¢islem, to znamena, Zegin pouze jediny rys velmi slozitého ekonomickéhogaesu. Mezi
ukazateli existuji vzajemné zavislosti a proto smélyzovani a hodnoceni ekonomického
procesu pouzivaji soustavy ukazajddtere v jedné tabulce stmé a pgehledrt zachycuji
souvislosti mezi vynosnosti a finar stabilitou podniku. Mezi oblibené ukazateletrpat
pyramidové soustavy ukazaltelly funguji tak, Zze na vrcholu pyramidy je ukatakéery

je dale rozkladan do dalSich ddh ukazatdl a to bu’ pomoci nasobenii déleni nebo

Sitanic odeitant [3].

Cilem pyramidovych soustav je popsani vzajemnéshasti jednotlivych ukazatélna

jedné stratta analyzovani sloZitych viitich vazeb v ramci pyramidy na stéadruhé.

.Pyramidovy rozklad byl poprvé pouzit v chemickélsgnhosti Du Pont de Nomeurs a

dodnes istava nejtypitéjSim pyramidovym rozkladem.*

Du Pont rozklad se zatfuje na rozklad rentability vlastniho kapitalu a wamezeni
jednotlivych poloZek, které vstupuji do tohoto ukiete [3].

Vrchol pyramidy tvéi ukazatel rentability vlastniho kapitalu. Pravéxasu rozkladu tvid
ukazatel pakoveho efektdili pievracené hodnoty k equity ratio neboli pmmvlastniho
kapitalu a celkovych aktiv. Zffifomnosti tohoto ukazatele je jasné, Ze pokud medetSi
mife vyuzivan cizi kapital, Gze byt za ufitych okolnosti dosazeno vysSich hodnot
rentability vlastniho kapitélu. Na obrazku 1 je zodno moznécleréni vrcholového
ukazatele rentability vlastniho kapitalu [3].
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rentabilita
vlastniho
kapitalu

aktiva cekem
ROA JX vlastnikapitéj

abilit obrat
rentabilita celkovych
trzeb -~ akti\?/

I |
EAT ~ trzby trzby _~ | aktiva celkej

Obr. 1: Du pont diagram

Zdroj: Vlastni zpracovani @@&kova, 2011, s. 71)

5.2 Likvidita

Zakladni néastroj pro identifikaci jednotlivych fakéi pisobicich na celkovou podnikovou
likviditu je prehled o pe&Znich tocich neboli cash flow. Tenttepled niize byt vypdaitan

piimou nebo nefmou metodou.
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Na obrazku 2 je znazaino schéma identifikace hlavnich fakioa jejich souvislost
s oblastmi finadnihotizeni podniku. V prvnim sloupci je znazénnsouhrnny ukazatel, ve
druhém jsou poté vypsany jeho jednotlivé slozkigtiTsloupec zna generatory cash flow
a v poslednim sloupci nalezneme kritické faktory][1

Zvysovani vynosu za
prodej produktd

— Provozni zisk

Snizovani provoznich
nakladt

Rizeni obézného
— Provozni CF *— . majetku
— Zména stavu CPK

Rizeni kratkodobého
financovani

Optimalizace urokad,
dariova optimalizace

A

=  Ostatni polozky

Efektivni investice

CISTY CF ’_ Dlouhodoby majetek

Redukce

| Investiéni CF ‘nepotrebneho majetku

Spacifick & vy Vztah ke spriznénym

osobam
Dlouhodobé Optimalizace
financovani dlouhodobych zdrojt

- Financni CF

Vlastni kapital = Dividendova poilitika

Obr. 2: Generatory pefinich tok

Zdroj: Vlastni zpracovani (Landa, 2007, s. 64)
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Z daného schématu jaegmé, Ze na likviditu fsobi faktory, které spadaji do oblasti

provozni, finakni a investni.

Prvni ze zmisnych oblastni je oblast provozni, ve které jetddliym faktorem zisk
(pccitan jako rozdil mezi vynosy a nakladyXiaty pracovni kapital zjighy jako rozdil

mezi kratkodobym ai¥nym majetkem a kratkodobymi zavazky [15].

Pokud je podnik ziskovy (zejména na Urovni provberdisku), znamena to, Ze je schopny
vyprodukovat trzby, kteréipvysuji naklady a to se projeviignivé na jeho platebni
bilanci [15].

Ziskovost sama o sébale nesté k tomu, aby byl podnik likvidni. Podnik se musrat o
piiméieny stav svych zasob, aiméieny stav kratkodobé zadluzenosti a dibggné

sledovani a inkaso pohledavek. Tytonosti jsou Ukolentizeni pracovniho kapitalu.

DalSi oblasti je oblast investii., coZ je oblast dlouhodobé likvidity. Zakladnfaktorem

v této oblasti jsou efektivni investice do dlouhbdbo majetku podniku. Tyto investice
maji @imy vliv nejen na usfsnost produki na trhu (a tim na vynosy) a nairpéiené
néklady na produkci, ale i na naklady kapitaluré&tbudou pouZzity na financovani dané
investice [15].

Treti a zarovie posledni oblasti je oblast finari, ktera v praxi zahrnuje &skupiny vlivi

a to zejména dlouhodobého charakteru. Prvni skupioiil mira dlouhodobé zadluZenosti
podniku ve fornd dluhopisi, dlouhodobych zavaskz Uwera, piipadre i leasingu. Ve vSech
ttech uvedenych ifpadech jde o formy dlouhodobého financovani paankh
investiénich poteb, na jejichz optimalizaci ma vliv zejména velikggodniku a jeho
aktualni finagni situace, situace na finarich trzich a v neposledimd taktéz i obecna
ekonomicka situace €eské republice. Druhou skupinu potéifviaktory vnitniho typu,
které se tykaji vlastniho kapitalu. Jedna se jedoagroblematiku tvorby zakladniho
kapitalu (g vzniku podniku) a déle o problematiku pouZiti egtku hospodi@ni bul

k vyplat dividend (dividendova politika) anebo k zadrzewsledku hospodeni jako

vnitiniho zdroje financovani [15].

68



5.2.1 Ziskovost podniku

Ziskovost podniku je povaZzovana za jeden z nejwuggich faktofi, které ovliviuji
celkovy objemcistych cash flow. Peetre Ize zisk (pipadré ztratu) vyjadit jako rozdil

mezi vynosy a naklady [15].

Vysledek hospodani ma gkolik typt, pomoci kterych podnik @i svou ziskovost. Jsou

to:

« obchodni marZe kter& pedstavuje rozdil mezi trzbami za prodej zboZi dathkna
prodané zbozi,

« pridana hodnofta ktera vyjaduje rozdil mezi externimi vynosy (2ma stavu zasob
vlastni vyroby a aktivace, trzby za prodej zbogrobki a sluzeb) a externimi naklady
(spoteba materialu a energie, naklady na externi slazigklady na prodané zbozi),

e provozni vysledek hospotdni vyjadujici rozdil mezi provoznimi vynosy a
provoznimi naklady,

» finarcni vysledek hospodeni, ktery ilustruje rozdil mezi fingnimi vynosy a
financnimi naklady,

» vysledek hospodani ged zdasnim, zachycujici rozdil mezi celkovymi vynosy a
celkovymi naklady bez dare prijmu,

» vysledek hospodani za detni obdobi, ktery vyjadje rozdil mezi celkovymi vynosy

a celkovymi ndklady [15].

Vyznamnoucast vynosf tvori trzby, které je mozné &itym zpisobemtridit. Na jejich
pokles ¢i rust, konkrétd miZzeme uvést trzby za prodej podnikovych produgtboZzi,
vyrobki a sluzeb), maji vliv dva faktory, které jsou ngemd propojené. Jsou jimi
mnozZstvi, které je vyjddno ve fyzickych jednotkach a prodejni cena. Zvy$eadeje a
vySe prodejni ceny zavisi na mnoha faktorech, kterjgou postaveni firmy na trhu,
ziskani novych tnln, pouZziti reklamnich a dalSich aktivit, inovaciclegiména pak na

Zivotnim cyklu vyrobku [15].

'0d roku 2016 se ve vykazu zisku a ztraty jiz neyysje polozka obchodni marZe stejako polozka
“piidana hodnota. Zde jsou vSak uvedeny proto, abgsmamdovaly s praktickatasti, kde jsou jednotlivé
ukazatel vypoéteny z Udaj za roky 2011 — 2015.
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Druhou vyznamnou sloZzkou pro vy zisku jsou naklady a jejickizeni. Podstatou
problematiky fizeni naklad je aplikace cel&ady metod, které slouzi k identifikaci,
rozvrhovani a kontrole nakladednicového nebo rezijniho typu. V manazerske ipj@x

pro ely fizeni pouzivano zejmeéna druhovécalavécleneni nakladi.

Druhové ¢lenéni nakladi odpovida strukite primarnich ekonomickych zdigjktera je

vyjadiena v pedzich a vstupuje do hospad&écinnosti podniku.

Prikladem mohou byt naklady ve foénspoteby materialu a sluzeb, mzdové, soci#&ini

ostatni osobni naklady, odpisy, Urakypojistné [15].

Hlavni vyznam druhovéhalenéni nékladi spaiva vtom, Ze reguluje mnoZstevni

e

proporce mezi péébou ukité struktury a vysi zdréja jejich pohotovou dispozici.

Druhoveé ¢leréni nakladi umoziuje téz vypditat rekolik typu vysledku hospodani,
konkrétré provozniho, finaéniho, z Zné &innosti, z mimadné ¢innost? a za detni
obdobi.

Druhym typenxlereni je (Eelovécleneéni nakladi. Toto ¢lernéni sleduje picinny vztah ke
vzniku naklad, tedy za jaké iiny vznikly. Z hlediska tohoto typu se pak upilae
zejménaclenéni na naklady jednicové a rezijni.fildadem w@elového ¢leneéni jsou
jednicové néklady, které je mozno rozvrhnout natyirprodukt; vyrobni rezie, kterd
zahrnuje naklady vznikajicifipprodukci, ale jejich imé rozvrzeni na kalkutai jednici je
rezie, ktera fedstavuje naklady vznikajicitipprodeji produkt, reklan® a samotném
odbytu a nakonec spravni rezie, kterd zahrnujeandgkVznikajici v ramctizeni a spravy

podniku.

Zakladnim nastrojem, ktery slouzi k identifikacikledi, je poté kalkulace podnikového

vysledku v podob vnitropodnikové vysledovky stapviteho tvaru [15].

% Od roku 2016 jiz vykaz zisku a ztraty neobsahujiku mimdadného vysledku hospaigai. V tétocasti
je vSak uvedena proto, aby korespondovaiassi praktickou, kde jsou ukazatele vymy z Udaj za roky
2011 - 2015.
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5.2.2Rizeni&istého pracovniho kapitalu

Cisty pracovni kapital tvé oblast okZného majetku a kratkodobych zavazBehotizeni
spaiva vtizeni jednotlivych slozek, kterymi jsou zasoby,tkodlobé pohledavky (které
budou dkladrgji probrany u ukazatél aktivity), perézni prostedky a kratkodobé

zavazky.

SteZejni ulohu wizeni cistého pracovniho kapitalu ma hotovostni cyklus,zt@amena
piemeny materialovych a dalSich vstupies pohledavky az k pohotovym firtaaim
prostedkim. Tento cyklus zavisi naiznych faktorech, kterymi jsou typ podnikatelskych
aktivit, obchodni podminky a délka proaumkho cyklu [15]

Hotovostni cyklus fedstavuje dobu, ktera uplyne od zaplaceni nakoingengaterialu,
surovin nebo zbozZi az k obdrzené hotovosti za prpdarobek, zboZEi sluzbu. Ri jeho

konstrukci je nutné rozliSovat podle typu podnildasiedujici faze.

Prvni faze je faze gitzeni a uskladimi materialu a surovin. V této fazi podnik vykazuje
z&vazek uci dodavateim. Ve druhé fazi, kterou je faze vyrobni, vykazuyeobni podnik
(podnik ve kterém vyrobni faktoryig@chazeji pes nedoko¥enou vyrobu fpadre
polotovary k hotovym vyrohkm) zavazky wéi dodavateim vstupi (nag. energie) a
pracovnikKim ze zakonnych odvad U obou &chto fazi se uhrada daného zavazku projevi
pergznim vydajem. Teti fazi je poté uskladni vyrobki ¢i zbozi a posledni fazi je faze
prodeje, kdy podnik vykazuje pohledavky za &diteli s jejich naslednou Uhradou, ktera
se projevi pegznim @gijmem [15].
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5.3 Aktivita

Pro aktivitu podniku je kéiovétizeni a vySe pohledavek a optimalni vy§&ani zasob.

V mnoha oborech podnikani maji pohledavky za zakgzrasadni roli. B rozhodovani o
skute&nosti, zda prodat zboZi poskytnout sluzby takzvén,na fakturu“ je poteba zvazit

v8echny argumenty pro i proti, které se k danéifpaplu vztahuiji.

Pohledavky maji celokadu pozitiv a negativ. Asi ngjtsim negativem je skuteost, Ze za
jakychkoliv okolnosti existuje riziko nezaplacekdy ztrata neni pouze v hodiéataného
vyrobku, ale i v DPH, které musi byt odvedeno stdfiezi pozitiva Ize naopakadit
nagiklad skuténost, Ze platebni podminky jsou gasti obchodni nabidky a obé&clze
ocekavat vysSi prodejefipposkytovani dodavatelského diiv nez i prodeji za hotové.
Dale pak niZze byt pozitivem délka odkladu splatnosti, kterangge stat konkurami

vyhodou v boji o podil na trhu [24].

Pokud jsou pohledavky hrazeny vditth splatnosti, miZzeme je oznst za dobré. Naopak
za Spatné byvaji oztavany nedobytné pohledavky, tedy takové, kterd’ mejsou
zaplaceny ubec a firma tim paden¥iphazi o penize nebo jejich inkaso vyZaduje vyiinut
znaného asili, pipadré i nakladi. Takovym pipadem mohou byt pohledavky, které jsou
inkasovany prosédnictvim soudu, exekutotavymahaci agentury [24].

Kromé tohoto giipadu vSak jesdtexistuje jedna kategorie pohledavek, kter&envelmi
zkomplikovat finakni situaci dodavatele. Jedna se o pohledavky, ksené hrazeny se
zpozdnim, se kterym ale dodavatel néfial. V této situaci dochazi k tomu, Ze se nejen
zvySuji naklady na financovéni této pohledavky,jaleavic i naruSeno dodavatelovo cash

flow.

Smyslemtizeni pohledavek je tedy chranit spolest red vysokym podilem faktur, které
jsou hrazeny se zpo&nim a minimalizovat podil nedobytnych pohledavelerd nejsou

bud’ vibec vymozeny, nebo jsou inkasovany s pouzitimivelavysokych naklad [24].

Velmi tvrda politikatizeni pohledavek (téz nazyvanaétova politika) ma za nasledek
minimalni pd&et poz& platicich zakaznik a nedobytné pohledavky tak budou spiSe

vyjimecné [24].
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Je nutné, ale gitat s tim, Ze doséhnout vyrazmysokych prodeéj nebude tak snadné.
Naproti tomu piliS benevolentni (drova politika sice pnasi relativié vysoky objem
prodeje, ale znamena také vysoky podil nedobytmgtio pozd hrazenych pohledavek.
Optimalni stav je tudizékde ,uprosted” tak, aby byl sice minimalizovan podil Spatnych

pohledavek, ale nebyl vyrazimmezen prode;.

Rizeni pohledavek ma tedy 2 oblasti. Prvni oblastipjevence, kter4 se snaZi, aby
nevznikaly nedobytné&i pozd® hrazené pohledavky. Druhou oblasti je vymahararékt
nastupuje v okamziku, kdy se neptiltazajistit, aby byla pohledavka uhrazena v teumin
Vymahani niZze byt realizovano telefonickym kontaktem, osobnkantaktem ci
pisemnymi upominkami. Poté nastupujaggby, které jiz byly zminy a to je vymahani

prostednictvim vymahacich agentur, soudu, exekiig®nkurzu [24].

Preventivni opaeni je poteba zakomponovat uz do prodejnich préade, aby nemuselo
byt pristupovano {liS ¢asto k vymahani, které znamend nejen pozthrazené

pohledavky, ale téZ naklady, které jsou spojergaggotnym vymahanim.

V praxi se setkdvame s tim, Ze kazdy @dtel nebo skupina odiateli mize mit jiné
platebni podminky. Podnik se na zaklaagicitych ukazatael rozhoduje o poskytovani

dodavatelskych i, to znamend, Zesi, jaka bude hranice a limit danéheénnf24].

Dale je u odbrateli zjiStovana jejich bonita a jsou ¢aany platebni podminky, kde je
stanovena fedevSim délka splatnosti faktur, zda bude vyZadmvalatba pedem i

poskytnuta nadstandardni splatn@ststo byvéa i poskytovano skonto zssrjsi platbu.

Druhou oblastiizeni jetizeni zasob. Zasoby tkiojednu ze iti nejvyznamgjSich slozek
ob¢Zného majetku. Kazdy podnik byehproto mit optimalni vysi zasob na skt@4].

Zasoby vznikaji jako tkledek casového a prostorového nesouladu mezi okamzikem
vzniku dané polozky a jeji disponibilitou.deme tedyici, Ze v gevazneé ¥tSin¢ provozi
nelze zartit jejich plynuly chod bez uéité Urovre zasob. Jejich vySe a struktura je
ovlivnéna krong¢ schopnosti mana#er fadou faktoi, kterymi jsou odutvi, konkurerni
strategie dané spdleosti, provozni organizai struktura, naklady na kapital a dalsi.
Rizeni zasob je kibvé napiklad u obchodnicketszci a to jednak z hlediska poskytované

sluzby zakaznikovi a téz z hlediska tvorby provoprdisku [24].
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Pt fizeni zasob hraji nezastupitelnou roli takzvédéi hladiny zasob, tedy Uro¥zéasob,
které jsou izné¢ charakterizované d@iznymi metodami stanovované a které slouZi k jejich

kontrole,fizeni a na operativni arovni téz jako signalidgorostedek [24].
Mezi zminované hladiny zasob at

*  maximalni zasoba (4ax), kterd zna&i maximalni velikost zasoby, které je dosazeno
v okamziku dodavky,

*  minimalni zasoba (4nn), kterd udava minimalni velikost zasoby, pod ktejeu
zasobovaci tokierusSen, mzeme téZici, Ze teoreticky se jedna o zasobu rovnou nule
a prakticky ji Ize také stanovit na Urovni pojistrasoby,

* pojistna zasoba (%), ktera je vytvéena proto, aby bylo mozngelit rizikovym
faktoraim, které v realit nastavaji, nagklad nepravidelnosti dodavek,

» objednaci zasoba (&), téZ ozn&ovana jako signalni zasoba, jedna se o takovou vysi
zasob, p které musi byt vystavena objednavka proto, almaska dorazila nejpoz{

v okamziku dosazeni minimalni velikosti zasob [24].

Rizeni zasob v sabskyta i nejtizrejsi metody. Prvni metodou je metoda ABC. Pouziva
se v fiipack, kdy podnik nema jednu homogenni polozku zasab,nahohdy i #kolik
tisic. V tuto chvili byva obtizné stanovovitlici hladiny pro kazdou polozku zvias

zaji¥ovat kontrolu v dostateé frekvenci a optimalizovat pty dodavek.

V tomto pipadt je vhodné pouzit prévmetodu ABC. Ta spidva v tom, Ze dané polozky
rozélenime do i skupin podle vyznamu a aplikujeme namzny pristup viizeni zasob
[24].

Skupina A je sestavena tak, aby shrodi@iala polozky, které twd relativné vysoky podil
na hodnoto¥ vyjadrené spaths zasob (obvykle 60 — 80%).

Do skupiny B jsou Z@zeny polozky tak, aby jejich podil na hodnateyjadiené spaebs
zasob odpovidal podilu na celkovéntfuopolozek. Tento podil obvykigni 10 — 20%.

Do skupiny C jsou poté razeny ostatni polozky, které #vovelmi maly podil na
hodnoto¥ vyjadiené spdebs zasob, obvykle 5 — 20% [3].
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DalSi metodou, je metoda Just in Time (zkr&c#iT). Muzemefici, Ze tato metoda byva
paradox® nazyvana jako metod&zeni zasob, vzhledem ktomu, Ze pokud by byla
aplikovana dsledrt a idealg, povede to k ,nulové* drovni zasob. V tomtdigad
odpadne finatnimu manazerovi jedna velka starost, a to starost, gak a pi jakych
nékladech na kapital financovat zasoby. Lze jikaplat spiSe ve aistechéi lokalitach, kde

nejsou na dennim padku dopravni kolapsy, coZ je vS&kko ovlivnitelné.

Tato metoda je stale j@Spovazovana za takzvammoderni a jeji podstatou jgze dva

sousediciclanky z&sobovacihd@etézce sicasow a prostoro¥ vyhovuji, jinymi slovy,
odebirajiciclanek (odlgratel) dostava material, vyrobedi, zbozi pra¥ v okamziku, kdy jej
potebuje[24].”

DalSi metodou pro optimalizaci zasobovaciho progesautsorcing ve skladovani neboli
vyuziti takzvanych ukladatelskych sktad Tyto sklady jsou &tSinou distribéniho
charakteru, kdy nezavisla sp&atest provozuje sklad, &eny pro ¥tSi mnoZstvi najenic
Ti maji ve skladech uloZeno zboZzi ve svém vlastiie tudiZz jsou v nich vazany i jejich
financni prostedky. Skladovaci naklady poté tvaurcitda smluvnicastka, ktera je placena

za poskytovani skladovacich sluzeb [24].

Posledni metodou je vyuzivani konsigé@ich sklad. Konsignagini sklad, zde neni
chapén jako sklad v technickém pojeti, ale jedngpége o specifickou obchodni dohodu,
diky které se odivateli naskyta mozZnost minimalizovat stav zasob.

Podstata tkvi v tom, Ze si dodavatéidz sklad u svého odbatele, ktery si v okamziku,
kdy mu vznikne pdtba, nize okamZzZi odebrat pozadované polozky, ale w&ESin¢
piipadi nema povinnost zbozifipodberu zaplatit. Odbrateli se tedy dostava jisty benefit
piedem dohodnuté splatnosti a vysledek je gigpadobny, jako v fipact vyuziti metody
JIT, ovSem s tim rozdilem, Ze v tomtéipact nutnost zasob nezmizela, ale jsou v rezii
dodavatele [24].
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6 Bonitni a bankrotni modely

Bonitni a bankrotni modely hraji vyznamnou rolimépa v bankovnim sektoru. Nez
banky schvali podnikn pijcku, musi nejtive zjistit jejich bonitu. Pro tyto dely si
vytvéi systémy pro hodnoceni bonity firem, na zaklakterych dochazi ke zhodnoceni
miry rizika, které banka ponese, pokud poskytnmidany Uér. Sowasreé existuje
n¢kolik ratingovych agentur, které ohodnocuiji fidgansituaci daného podniku, ktery zada

o Uwr [6].

Metod a postup k hodnoceni bonity firmy a fpdvidani jejich fpadného bankrotu
existuje ne&tné mnozstvi a fin&ni instituce ¥tSinou svoje postupy drzi v utajeni,
jelikoz se jedna o jejich know-how. AvSak ve vSeatiodelech hraji podstatnou roli
financni ukazatele. K nejjednodusSim posiop fadime #zné ukazatelové soustavy
pridélujici body. K €m slozigjSim poté sofistikované statistické postupy, ktpréacuji

s historickymifadami dat a kalkulujitizné pravépodobnosti selhani firmy na zaktad

uréitych hodnot finagnich ukazatei [14].

Bankrotni a bonitni modely iieme téZ charakterizovat jak@elow vybrané skupiny
ukazatel, jejichZ cilem je kvalité stanovit finagni situaci firmy, respektiveipdpowdet

jeji dalsi vyvoj na zakladjednaiselné charakteristiky [8].

6.1 Bankrotni modely

Pred tim, nez se firma &ae zabyvat mo otazkou modéljako takovych, tak jeie¢ba
vzdy teSit otazku finatniho selhanéi bankrotu firmy, okamziku kdy nastava, aigpbu,
jak se projevuje. Prvotnim projevem byva insolveridera nastava tehdy, kdyz podnik

neni schopen uhrazovat své zavazky [10].

To v3ak niize byt, a velmicasto také je, pouzeusledkemcasového nesouladu mezi
tvorbou a patbou pe#dznich prostedki. Tento typ jakéhosi selhani je zpravidla pouze
docasny a pechodny, byva igkonan v bBZzném chodu firmy a ve &Sin¢ pripadi

neohrozuje fungovani dané firmy ani jeji dalSi tsasi [10].
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Insolvence by ale ne#ta byt podcéovéna, jelikoZ tato neschopnostize byt projevem
hlubSich nedostatka gredznamenavat vazné problémy a ohrozZeni firmy.

Ty maji wtSinou své keeny v gedluzeni firmy, respektive v tom, Ze zdroje firnspi
vétsSi nez disponibilni prostdky a ve firnd neni dostatek nejen pgmich, ale i ostatnich
prostedki, které by bylo mozné pouzit na Uhradu pohledavejem \fiteld, ale i
vlastniki. Dostupnost dodataych zdrofi ve formg pajcek 0wri a emise novych akcii,
které by dany problém mohlyigklenout, je v dsledku vysokého rizika omezena.
Uvedenou situaci Ize tedieSit pouze vyhlaSenim Upadku, bankrotu firmy aedsim

ukontenim jeji existence [10].

Bankrotni modely maji tedy informovat uzivatele amt zda je v dohledné délirma
ohrozena bankrotem. Obecse totiz vychazi z faktu, Ze kazda firma, kterdg@krotem
ohrozena, jiz Wity ¢as ffed touto udalosti vykazuje symptomy, které jsou Ipaokrot
typické. K €m nefastjSim pati problémy s vysiistého pracovniho kapitalu, gZmou

likviditou a s rentabilitou celkového vloZzeného kaju.

Zkracert lIze tedyrici, Ze bankrotni modely odpovidaji na otazku, pddnik do uéité
doby zbankrotuje¢i ne. Do skupiny bankrotnich modelpati model Altmanovo

Z-skore, Taffleiv model a Index@ivéryhodnosti [8].

6.1.1 Altmaniav model

Altmanav model (téZ nazyvany Altmé&u index finaniho zdravi podniku) vychézi
z prop@ta globalnich indes, respektive indek celkového hodnoceni. ¥eské republice
je tento model mimi@dre obliben a to pravghodobré diky jeho jednoduchosti vypti.
Model je stanoven jako s®et hodnot pti béznych pomdrovych ukazateél, kterym je

piifazenaiizna vaha, a neftSi vahu ma rentabilita celkového kapitalu.

Altmaniv model proSel za dobu své existence vyvojerradou Uprav a to zejména

z davodu nmenici se ekonomické situace v jednotlivych firmacteaich [8].
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Zamerem pivodniho modelu bylo zjistit, jak by bylo mozné d&itli velmi jednoduSe
bankrotujici firmy od d&h, u kterych je pravgbodobnosti bankrotu minimalni.
K predpovdi podnikatelského rizika byla pouzita diskrimind metoda, coz je fpma
statisticka metoda, ktera sfjead v #idéni pozorovanych objekt do dvou ¢i vice

definovanych skupin podle titych charakteristik [8].

Na zaklad této metody byla @ena vaha jednotlivych pafrovych ukazatei, které jsou
zahrnuty, jako prognné do tohoto modelu.

Altmaniv model byl zkonstruovan pro dva typy spwiesti a to pro firmy, které patdo
skupiny firem véejné obchodovatelnych na burze a pro firmy, které nejserejné

obchodovatelné na burze.

Pro spolénosti, které pat do skupiny firem viejn¢ obchodovatelnych na burze, je mozné

model vyjadit nasledujici rovnici (32) [13].

Z=12x +1,4%+3,3%+0,6x%+1x
(32)

Jednotlivé indexy zn&zuji nasledujici:

X1 = ¢isty pracovni kapital/celkova aktiva,

X2 = zadrzené vyiky (nerozaleny zisk)/celkova aktiva,

X3 = zisk ged zdagnim a uroky (EBIT)/celkova aktiva,

X4 = trzni hodnota vlastniho kapitalut&ini hodnota dluhu (cizi zdroje)

X5 = trzby/celkova aktiva.

Vypocteny vysledek je mozné interpretovat podle do tadw jaké skupiny ho fizeme
zaradit. Je-li hodnota vypdtaného indexu vysSi nez 2,99, jedna se o podnéy e

financn¢ stabilni a ani do budoucna se éelkavaji Zadné finami potize.

Jsou-li vysledky v rozmezi mezi 1,81 — 2,99 takdttme o Sedé z@&y coz znamena, ze
danou firmu nelze jednozéi®@ ozna&it za UsgsSnou, ale stefhtak ji nemizeme hodnotit

jako firmu s problémy, protoze zde neexistuje Zastadisticky pikazna progndza [13].
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Hodnoty pod urove 1,81 (Xetng zapornych hodnot) signalizuji vyrazné fidanhpotize a

tedy i moznost bankrotu [13].

Pokud neni spotmost véejné obchodovatelnd na burze, tak m4 Altrinaimdex podobny
tvar tomu, ktery rly spole&nosti, které viejné obchodovatelné na burze jsou a lisi se
pouze cast&né. OdlisSnost spéiva ve velikosti vah pro jednotlivé pa@novée ukazatele,

které vstupuji do modelu [8].

Matematicky je vzorec vyjddn nasledovwh(33) [13].

Z=0,717x+0,847%x+3,107%x+0,420x% + 0,998x (33)

Promenné jsou stejné jako ve vzorci (22) s vyjimkou wdare x%. Ten je pro tuto rovnici

pouzivan ve tvaru:
X4 = zakladni kapital/celkové dluhy

V ¢cem se dale model [iSi, je intepretace vystedkeba hrantni hodnoty jsou zde

posunuty o &co nize. Interpretace vysleilje uvedena v tabulce 2.

Tab. 2: Intepretace vyslednych hodnot Altmanovaéxd pro firmy neobchodujicich na
burze a firem majicich jinou pravni formu nez a.s.

Hodnoty Pasmo
Z<1,2 pasmo bankrotu
12<27Z<29 pasmo Sedé zbény

Z>29 pasmo prosperity

Zdroj: Vlastni zpracovani @kova, 2011, s. 73)

Vypovidaci schopnost o moznostech bankrotu Altmanawdelu v klasickém tvaru
v podminkachCeské republiky je velmi diskutabilni. Altm&wn model jefazen mezi
techniky jednoduché fingni analyzy a je vhodny jako dodatek figah porerové

analyzy [8].
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Nicmére je mozné konstatovat, Ze ho lze pouzit sdispm pouze u firem igdni
velikosti, protoZe velké podniky v naSich podmirkéankrotuji ¥idka a malé neposkytuji

dostatek informaci k provedeni takovéto analyzy.

Pokud se podnik rozhodne pouzit tento model v hagmdminkach, pak je lepsi zvolit

verzi pro rozvojoveé trhy, kde neni kladen takoviyad na kapitalovy trh [8].

Index pro rozvojové trhy je poté modifikaci zakl#@um Altmanova indexu v podéb
Z-skore. Tato modifikace je vyhodnéedevsim z hlediska toho, Ze neni vazana na znalost

trzni hodnoty dané spaleosti, ale vyuziva klasické informace &tnich vykas.
Rovnice je poté modifikovana nasledey34) [12]:

Z  =6,56x1+ 3,26x2+ 6,72x3+ 1,05x4 + 3,25

(34)

X1 = ¢isty pracovni kapital/celkova aktiva,
X2 = zadrzené vyiky (nerozaleny zisk)/celkova aktiva,
X3 = zisk ged zdagnim a uroky (EBIT)/celkova aktiva,
X4 = UCetni hodnota vlastniho kapitalw&ini hodnota zavaik
3,25 = konstanta pro standardizaci modelu na pokimniriadych trhi.
Vysledné hodnoty a k niméfslusné situace jsou vy&ieny v tabulce 3.
Tab. 3: Hodnoty Z-skore indexu pro rozvojové trhy

Hodnota Z-skére Situace

Z-skore > 2,6 fina#ni situace je uspokojiva
1,1 < Z-skére <2,6 ,5eda zona“ nevymezenych vysied

podnik je ohrozen vaznymi finanimi
Z-skore< 1,1 )
problémy

Zdroj: Vlastni zpracovani @kova, 2011, s. 74)
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Pavodni Altmariv model byl vyvinuty ve Spojenych statech na zékladnpirickych
zkuSenosti s fungovanim ditého vybraného vzorku americkych podiikUk4zalo se
vSak, Ze tento model nebude mozno aplikovat sera@teptni dinnosti v podminkach
ceské ekonomiky. Problémemcada byt ,kvalita“ rekterych vstupnich dat éasovérady
statistickych 0ddj a pongrovych ukazatél nebyly dostatené dlouhé. Krong téchto
faktori nesSlo Altmariv model chpat jako jednozfreéé netitko nachylnosti daného
podniku k bankrotu. Proto se Inka a lvan Neumaiepmkusili o modifikaci Altmanova
modelu pro podminkygeskych podnik. Jejich Uprava sgivala v tom, Ze do jiz znameé
rovnice fFidali dalSi prominnou, kterd postihuje problematiku platebni nesobep
¢eskych podnik. Upravenou verzi vyjadje vzorec (35) [13].

Zvop=1,2%+1,4%+3,7%+0,6x+ 1,06 -1,0% (35)

PromEnné % — X vyjadiuji stejné ukazatele jako ve vzorci (32). Péoma x poté

vyjadiuje nasledujici:
Xg = zavazky po liteé splatnosti/vynosy.
Kritéria hodnoceni tohoto indexu jsou poté ste@kdjv tabulce 2.

Ani tento model neni Uptbezchybny a pro praktické vyuziti m&iou nevyhodu v tom,
Ze zavazky po Iit¢ splatnosti nejsou wejn¢ publikovanym Gdajem. JelikoZ jsou ale
povinnou souvasti gilohy k (Cetni zavrce, ktera je pro zajemce regné dostupnym

podkladem, Ize tento problénii pynalozeni witého dodat&ného usiliresit.

DalSi namitkou proti dodate¢ za‘azené prornné % muze byt skuténost, Ze ukazatel
platebni neschopnosti hodnoti kratkodobé fémanzdravi podniku, zatimco Altman
model byl givodné sestaven na hodnoceni dlouhodobého findro zdravi. V praxi vSak
financni analytici vyuZzivaji tak jako tak Altm&m model pro hodnoceni jednohéeaiiniho
obdobi, tedy roku [13].
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6.1.2 Model IN — index divéryhodnosti

Tento model byl zpracovan manzely Inkou a Ivanerarierovymi a touto konstrukci se
snazili najit postup, ktery by umoznil odhad a posmi finakniho rizika ¢eskych
podniki z pohled swtovych ratingovych agentur. Model vyuziva vsiup ceskych

U¢etnich vykah a snazi se reagovat na zvlastnosti ekonomickacsituCR [8] [10].

Pfi konstrukci modelu analyzovali manzelé Neumaiernai souboruteskych podnik
vybrané ukazatele, konkrétbbankovni indikatory, ze kterych sestavili vysledrsmustavu
¢ili index [10].

Model IN95 byl o¥iovan na datech tidicceskych firem a ukazal velmi dobrou
vypovidaci schopnost pro odhad figantisre danych podnii a jeho Usgsnost byla vice
nez 70%. V sotasné dob vSak tento index jiz neodpovida aktualnim podmimka
v ekonomice a jeho vypovidaci schopnost je omezehéedem k tomu, Ze data k jeho
odvozeni byla pouZzita z let 1994 — 1995.

Index IN95 posuzuje finami zdravi podniku, schopnost odolavat fitiaintisni a celkovou
bonitu podniku a zejména, coz je velnileFité, schopnost plnit zavazky [10].

Model je stej@ jako Altmarniv model vyjaden rovnici, ve které jsou z@zeny pordrové
ukazatele zadluzenosti, rentability, aktivity avidity. Kazdému z ukazatielie pirazena
vaha, ktera je vazenymiumérem hodnot tohoto ukazatele v @txi. Z toho vyplyva, Ze

tento model fihlizi vice (neZ modeliedchozi) ke specifikm jednotlivych od¥tvi [10].

Tento model, stefhjako Altmaniv model, proSel witym vyvojem a v nasledujicich letech
vznikl model vlastnicky, nazyvan IN99 a v dalSletech poté model INO1, ktery spojuje
oba gredchozi modely a kladeithz na ekonomickoutlanou hodnotu [10].

Posledni verzi je index INO5 z roku 2005, kteryl@si variantou modelu IN a jedna se o
aktualizovanou verzi modelu INO1Ceskymi ekonomy je tento model dlouhodob

povazovan jako nejvhodjsi pro hodnocenieskych podnii [10].
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Kromé prognozy finatinich probléni se index zawtuje na to, zda firma vyt¥ahodnotu
pro vlastniky, to znamena, fttidi kladnou hodnotu ekonomické figané hodnoty
(ukazatele EVA), to znamena, Ze spada spiSe dadskpiny modél, tj. do bonitnich
modefli. Zpasob vypdtu je nasledujici (36) [10].

INO5=0,13%+0,04%+3,97%+0,21%+0,09% (36)

Jednotlivé indexy vyjadiji nasledujici ukazatele:

X1 = celkova aktiva/cizi kapital — modifikovany ukézlasamofinancovani,
X2 = EBIT/Uroky — ukazatel trokového kryti,

x3 = EBIT/celkové4 aktiva — ukazatel rentability ak{ROA),

X4 = vynosy/ celkovéa aktiva — obratovost celkovychi\gkt

X5 = ok¥Zzna aktiva/kratkodobé zavazky €zina likvidita [10].
Vysledné hodnoty jsou interpretovany v tabulce 4.

Tab. 4: Vysledné hodnoty indexu INO5 a jejich infmetace

Hodnoty Interpretace

o

firmy s touto vyslednou hodnotou maji 979

pravdpodobnost bankrotu a s

INO5 < 0,9
pravdpodobnosti 76% nebudou vyted
hodnotu
firmy s touto hodnotou maji 50%
pravdpodobnost krachu, ale
09>IN<1,6

s prav@podobnosti 70% budou tkib
hodnotu

firmy s touto hodnotou maji 92%, Ze
INO5 > 1,60 nezkrachuji a s pra¥égodobnosti 95%
budou vytvdet hodnotu

Zdroj: Vlastni zpracovani (Jitidhovska, Kubfkova, 2015, s. 234)

83



6.2 Bonitni modely

Bonitou se rozumi schopnost podniku splacet svajazky a uspokojovat timetitele.
Bonitni podnik je tedy takovy podnik, ktery je splem uspokojovat svéskitele splacenim

svych zavazk [6].

Bonitni modely se snaZi bodovym ohodnocenim stanoehitu daného hodnoceného
podniku. Jinymi slovy mizemefici, Ze tyto modely se snazi bodovym hodnocenimosta
bonitu hodnoceného podniku afadit firmu z finagniho hlediska  mezifiremnim
srovnavani. Jsou velmi sélrzavislé na kvali zpracovani databaze péravych ukazatei

v dané odwtvové skupi srovnavanych firem [8].

Do skupiny bonitnich modélpati nagiklad soustava bilamich analyz podle Rudolfa

Douchy, Tamariho model, Kraliék Quicktest a modifikovany Quicktest.

6.2.1 Kralickiv Quicktest (Kralick av rychly test)

Kralicktv Quicktest se sklada, podabjako analyza podle Rudolfa Douchy, ze soustavy
Ctyf rovnic, na jejichz zakladse pak hodnoti situace podniku. Prvné devnice hodnoti
finan¢ni stabilitu firmy, druhé d¥ hodnoti vynosovou situaci firmy. Matematicky je

soustava rovnic znazamma nasledown(37) [8].

_ vlastnikapital

x100[%
aktive el (37)

_ cizikapitél- perezni prostedky 5y,

R
cashflow

_ cashflow

— x100[%]
trzby

_EBIT

R

x100[%]
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Rovnice R, nazyvana téZ ukazatel kvoty viastniho kapitaharakterizuje finaéni silu
podniku, ktera je gtena podilem vlastniho kapitalu a celkovych aktiv.

Rovnice R, ukazatel doby splaceni nekrytych diuhcash flow, vyjadtuje za jakou dobu
je podnik schopen splatit veskeré své dluhy akdkjatkodobé, tak dlouhodobé, pokud by

kazdy rok generoval stejné cash flow, jako v prakoumaném obdobi.

Rovnice R ukazatel rentability trzeb, po Upgawméti rentabilitu trzeb z cash flow, ktera

ma WtSi vypovidaci schopnost.

Rovnice R, ukazatel rentability aktiv, vyjddje celkovou vydlecnou schopnost daného

podniku tedy vynosnost veSkerych aktiv.

Vysledkim, které vypoitame pomoci vySe uvedenych rovnidgjiadime body podle

nésledujici tabulky 5.

Tab. 5: Bodovani vysledkKralickova Quicktestu

0 bodi 1 bod 2 body 3 body 4 body
R1 <0 0-0,1 0,1-0,2 0,2-0,3 >0,3
R2 > 30 12-30 5-12 3-512-30 <3
R3 <0 0-0,08 0,08-0,12 0,12-0,1 > 0,15
R4 <0 0-0,05 0,05-0,08 0,08-0,1 >0,1

Zdroj: JINDRICHOVSKA, Irena a Dana KURIKOVA. Finarcni analyza a hodnoceni
vykonnosti firem, s. 254

Hodnoceni firmy je poté provedeno vieah krocich. Nejprve je zhodnocena fitain
stabilita (hodnoceni fina&ni stability— proveden satet bodové hodnoty R1 a R2ldny
2), nasleda zhodnotime vynosovou situaci (hodnoceni vynosatigace — proveden
souwet bodové hodnoty R3 a R£ldny 2) a v poslednim kroku hodnotime situaci jako
celek (hodnoceni celkové situaee proveden sotet bodové hodnoty fin&ni stability a

vynosove situacedteny 2) [8].

“ Cash flow zde nenf uvaZzovan jako Udaj z vykazualdjako nahrazena vyse CF ve tvaru, ktery zagaycu
vzorec (38), a tdEAT + odpisy+ znmena stavurezerv(38).
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Koneiné vysledky a zhodnoceni, zda firma je nebo nenithig ilustruje tabulka 6.

Tab. 6: Interpretace vyslednych hodnot Kralickovaii@k testu

Vysledna hodnota

Zhodnoceni

KQT > 3

podnik je bonitni, je v dobré finani

situaci
1<KQT <3 finanéni situaci podniku nelze jednozimg
urcit
KQT <1 podnik méa ve svém fingnim hospodieni

znané problémy

Zdroj: JINDRICHOVSKA, Irena a Dana KURIKOVA. Finanini analyza a hodnoceni

vykonnosti firem, s. 255
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7 OSAPOQO, s.r.o.

Spol&nost OSAPO, s.r.o. byla zalozena dne 25. 7. 199@ plovodnim nazvem
ZADINA-prodej s.r.o. s pednetem podnikani nakup a prodej ochrannych pracovnich

pomicek a se sidlem v Liberci — Hargov

Od svého zalozeni se spitest vyrazi rozvijela a v pibéhu své existence prosSla velkym
vyvojem afadou zm¥n. Prvni nastala ve druhé polo¥inoku 1998, kdy byla zavedena
vyroba plastovych obal V lednu 2000 doSlo ke zm¢ obchodniho jména a od té doby
spole&nost vystupuje pod obchodnim nazvem OSAPO, s.r.alSid vyznamnym
milnikem byl rok 2002. V tomto roce zZmila spol€nost své sidlo a pmlila novy vlastni
objekt v Ruprechtické ulici, kam segsthovala z pronajatych prostor, které posttpn
piestaly vyhovovat rozvijejicim se podnikatelskychtivatam. Ve stejném roce byla
rozStena podnikatelsk&innost spolénosti o Siti pracovnich @gli. Zarovex byla Zizena
chrargna dilna, ve které jsou za&stnany osoby se zdravotnim postizenim. V témZze, roce
konkrétré 30. 9. 2002 byla zaloZzena spoiest OSAPOservis, s.r.o., ktera je takzvanou
servisni organizaci a na zakiadmluvniho vztahu tato speéleost zprostdkovava
zanestnance pro vykon podnikatelskénnosti spolénosti OSAPO, s.r.o. V praxi to
Znamena, Ze za¥stnanci spokenosti OSAPOservis, s.r.0. vykonavaji praci pro efobst
OSAPO, s.r.o. na zaklagmluvniho vztahu mezéiito dwma podnikatelskymi subjekty
[20].

DalSi roz&feni podnikatelsk&innosti se konalo o rok pogi vroce 2003, kdy byl
rozSten pednet podnikani o vyrobu kartonovych olalTato vyroba byla nejprve
realizovana v prostorach spétesti, ale po jejim néstu doSlo k pronajmu nebytovych
prostor pro tuta@innost a to v Tanvaldskeé ulici ve Vratislavicicliekje v sotiasné dob

vyroba realizovana.

Souwasnou organizmi strukturu spoknosti tvai ¢tyii hospodéska stediska, ktera jsou
fizena svymi odpasdnymi vedoucimi, ktd podléhajirediteli spol€nosti.

Stiredisko 1 — Ochranné pracovni poniicky realizuje prodej tohoto sortimentu zboZi, a to
jednak formou velkoobchodnich dodavek, ale i formmaloobchodniho prodeje ve vlastni

podnikoveé prodej ktera je umisina v sidle spotaosti v Ruprechtické ulici [20] [22].
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Od svého zaloZeni ma spatest vybudovany okruh stalych agthtel, mezi z pati
nejen velké nadnérodni koncerny, ale také dalShaymé podniky ¥eské republice
Vyznamnoucasti prodeje ochrannych pracovnich p@oek je také maloobchodni prodej,
ktery si ziskal okruh svych stalych zakaznik to hlave diky rozsahlému nabizenému
sortimentu a schopnostiippiisobovat se jejich aktualnim pebam. Organizané spada do
strediska 1 i vedeni spaleosti a téZ ekonomické a obchodni &ddi [20] [22].

Stredisko 2 — Sici dilnarealizuje vyrobu ochrannych pracovnich gmek, to znamena
vyrobu odvi v kompletnim sortimentu a umi vyhtivwS8em poZadavkn na velikosti,
nestandartni ghy, materialy i dopiky. Vysledna produkce tohotorstliska je utena pro
dodavky odbrateiim a zaroveé i pro vlastni maloobchodni prodej, ktery je readian
podnikovou prodejnou. Siti pracovnichéwd probiha v takzvané ,chréné dilrs“. Tato
dilna byla #izena ve spolupréaci stidem prace v Liberci a jedna se o dilnu, ve kiswé |
zanestnavany osoby se zdravotnim postizenim,fikjmak velmi obtiz& nachazeji

pracovni uplaténi na trhu prace [20] [21] [22].

Stiredisko 3 — Polyethylenové obaly (dale jen PE obalygalizuje vyrobu obél z PE
materialu (mikroten, HDPE, LDPE, bublinkova foligetrg veSkerého fislusenstvi). Tato
vyroba stej jako vyroba ochrannych pracovnich piaek probiha v ,chr&mé dilrg".
Tyto obaly jsou ufené pedevsSim pro odivatele z oblasti automobilovéhoiprysiu [20]
[21] [22].

Stiredisko 4 — Kartony realizuje vyrobu kartonovych olialz vinité lepenky (3VVL,
5VVL, mikroviny) véetre potisku, ktera probiha ste&jjako vyroba PE obalv ,chrarené
diln¢“. Tyto obaly jsou utené pedevSim pro odisatele z oblasti elektrotechnického,
potravin&ského a automobilovéhotpnyslu a dale pro vyrobce skla a keramiky [20] [21].

~Spolecnost nema zaloZzenou Zadnou silbeu spolénost, ani nema i/zenu zZadnou

organiza’ni slozku v zahradi [20].”

88



7.1 Ekonomika spolé&nosti

Tato kapitola bude &novana ekonomice spdleosti OSAPO, s.r.o. a bude z&®na na
zhodnoceni ekonomiky v letech 2011 — 2015.

VysSe trzeb, jejich mezikmi nagst (pipadré pokles) a indexistu zachycuje tabulka 7.

Tab. 7: Vyvoj trzeb &etné mezira®nich namisti a indexi v letech 2011 - 2015

Polozka/Rok 2011 2012 2013 2014 2015
Trzby (tis. K&) 173 478 161 639 164 618 174 809 191 634
Meziro¢ni nafst

(pokles) (tis. K) X -11 839 2979 10 191 16 825
Index fiistu X 0,93 1,02 1,06 1,10
Tempo fistu (%) X -7 +2 +6 +10

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vy&nich zprav spolaosti OSAPO, s.r.o.

V letech 2011, 2014 a 2015 dochéazelo k postupnémistu trzeb. V roce 2011 spoteost
piedpokladala, Ze pokud se bude vyvoj doméaci i zatmarkonomiky v dalSich letech

ubirat stejnym sgrem, jako v tomto roce, bude se i nadale hosfsbgaozvijet.

V roce 2012 vSak doSlo k poklesu celkovych trzebdy i mezirédnimu poklesu, zejména
kvili hospod#éské krizi a sni spojenym pomalejsim vykonem ekdkgnv Ceské

republice i v Evropské unii.

V roce 2013 doslo k zastaveni mezmitho poklesu trzeb z let 2012/2011 adasétrzeb byl
vysledkeméast&ného oZiveni ekonomiky €eské republice a Evropské unii. Od tohoto
roku se trzby postugrzvySovaly a dochazelo i k navySovani mesiibo natstu [20].

Ve vSech zmiovanych obdobichifjala spol€nost takova opé&ni, jejichz cilem bylo
snizeni nakladovych poloZzek a to zejména v obtagtjnich naklad. Spol€nost usilovala

(a i nadale usiluje) iedevSim o to, aby byl zaj&t objem trzeb nutny k zaji&iti
ekonomického rozvoje a torgdevSim tvorbou prodejnich cen vyrdbk zbozi, ktera
vychazela ze zasadyyifkteré byla péizovaci cena navySena o marzi tak, aby zajistila
objem trzeb a zohlednila hledisko prodejnosti [20].
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Dale pak operativnosti dodavek vyrdb& zbozi, kterému napomahala zejména osobnim
jednanim s vytipovanymi obchodnimi partnery a i bngon zainteresovanim pracoviik
odbytu. Krong zajis€ni objemu trzeb a dosazni zisku, je cilem spusti také spokojeny
zakaznik, & uz se jedna o jednotlivca& firmy. Toho se snazi spaleost dosahnout
Sirokym spektrem sortimentu, kvalitou vyrabkoroSkolenym a ochotnym personalém

nejriznéjSimi prodejnimi akcemi [20]

Nedilnou soutasti spolénosti jsou stala aktiva a v prav této oblasti provedla spdleost
v obdobi od roku 2011 — 201%kolik investic. Do nehmotnych aktiv bylo investowan
celkem 317 tis. K a vyazena byla aktiva v celkové vysSi 67 tis¢.KDetailni gehled

prirastki a Uubytki tohoto majetku ilustruje tabulka 8.

Investovano bylo také do hmotnych aktiv, a to celk&9 264 tis. K a vyazena byla
aktiva v celkové vysi 8 349 tis.& Za zminku stoji rok 2015, kdy byla ifizena vyrobni
linka na vyrobu kartoin ve vySi 3 067 tis. K, kterd bylacastén¢ financovana formou
dotace z Evropskych fodve vysi 1 705 tis. K Detailni rozpis je uveden v tabulce 9
[20].

Tab. 8: Rozpis firistki a Ubytki nehmotnych aktiv v letech 2011 — 2015 v tig. K

Rok/ Polozka Firastky Ubytky
2011 0 0
2012 72 67
2013 0 0
2014 83 0
2015 162 0
Celkem 317 67

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vy&nich zprav spolaosti OSAPO, s.r.o.
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Tab. 9: Rozpis Hrastki a Ubytki hmotnych aktiv v letech 2011 — 2015 v tigf K

Hmotny majetek - prirastky Hmotny majetek - Ubytky
Rok/Polozka _ _
Druh operace Céstka Skupina majetku Céstka
zhodnoceni objektu 244stavby 0
investice v oblasti _
2011 _ 2 115] strojni zd&izeni 1334
strojniho z&zenf
celkem 2 359 Celkem 1334
zhodnoceni objektu 6[/stavby 0
investice v oblasti _
2012 o . 2 965 strojni zdizeni 1 660
strojniho zézeni
celkem 3 031 celkem 1 660
zhodnoceni objektu 75stavby 0
investice v oblasti _
2013 _ 2 491 strojni z&izeni 0
strojniho z&ézeni
celkem 2 556/ celkem
zhodnoceni objektu 284stavby
investice v oblasti
2014 _ 3 240 strojni zaizeni 1297
strojniho zézeni
celkem 3524 celkem 1297
zhodnoceni objektu 170stavby 0
investice v oblasti _
o o 7 462 strojni zdizeni 4 058
2015 strojniho zézeni
celkem 7 794 celkem 4 058
Y PRIRUSTKY 19 264| S UBYTKY 8 349

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vy&nich zprav spolaosti OSAPO, s.r.o.

® Strojni zdizeni v sob zahrnuje strojni Zézeni, dopravni progtdky a ostatni DHM.
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7.2 Obchodré zavazkové vztahy

Spole&nost si za dobu své existence ziskala a Viftpomerné velkou Skalu dodavatiela
odkerateli, & uZz se jedna o nadnarodni sgolesti, velké firmy¢i Zivnostniky. Za
vSechny niZzeme jmenovat nadnarodni spwlesti, které jsou vyznamnymi obchodnimi
partnery a jsou to Magna Exteriors & Interiors cs,rBentelerCR s.r.o., Grupoantolin

Bohemia a.s., Denso Manufacturing Czech s.r.o [20].

Dale spolénost podporuje a spolupracuje s neziskovymi orgaeimi, kterymi jsou
hokejovy klub Bili tygi Liberec, Krajskd nemocnice Liberec, DomoticHodd Cesky
Dub, p.o., Divadlo F. X. Saldy a T. J. Sokol Ron${20] [21].

Spole&nost eviduje kazdy rok k 31. 12.¢itou vySi pohledavek a zavarkU zavazk se
jedna o zavazky z obchodnich vzial 0wry, které spolénost pravideldy hradi
v terminech splatnosti. f€hled pohledavek a zavazkevidovanych k 31.12 v letech
2011 — 2015 znazuje nasledujici tabulka 10 [20].

Tab. 10: VySe pohledavek a zavézkletech 2011 - 2015

Datum VySe pohledavek v tis. K VySe zavazk
31.12. 2011 34 278 20 068
31.12. 2012 31 839 21 757
31.12. 2013 39412 25621
31.12. 2014 37 118 30 592
31.12. 2015 43 558 37 969

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vy&nich zprav spolaosti OSAPO, s.r.o.

Z tabulky mizeme vidt, Ze objem pohledavek kolisal a objem zavamkiistal. Pokles
pohledavek byl zejména v roce 2012 vyvolahkatikrat zminovanou ekonomickou krizi,
coz doklada skutmost, Ze v dalSim roce pohledavkyébpzrostly. Objem zavazkse

postupr zwetSoval, nejvyssSi nést je v poslednim roce, kdy sp&test investovala do
koupg noveé vyrobni linky.
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7.3 SWOT analyza

na firmu a hodnoti jejich vzajemnégobeni [25].

Tato analyza je analyzou silnych (Strenght) a thiffveaknesses) stranek, které odrazeji
vnitini situaci ve firn a analyzou vSich faktoru, kterd& mohou na podniksobit buf
pozitivré jako pilezZitosti (Opportunities) nebo negatévnjako ohroZeni (Threats).
Vystupem je nasledntvorba strategie firmy, ktera vyuziva silné strark grilezitosti a
snaha odstranit slabé stranky a minimalizovat dopeakeb, respektive ipnenit je

v prilezitosti [25]. SWOT analyzu spaieosti OSAPO, s.r.o. zachycuje tabulka 11.

Tab. 11: SWOT analyza spafeosti OSAPO, s.r.0.

Silné stranky: Slabé stranky:
 kvalitni vyrobky a sluzby, o ohcasné vypadky v komunikaci megzi
 dlouholeta tradice firmy, jednotlivymi stedisky a vedenim firmy,
« proskoleni zamstnanci, kit dokazi| zpisobené pozdnimi a nigsnymi
poradit zakaznikm, informacemi.

» schopni vedouci jednotlivychistisek,
* umoZréni prace osobam se zdravotnim

postizenim.

Prilezitosti: Hrozby:

* po pipadném vypadku konkurenta » piipadna ekonomicka krize, kterdipe

obsazeni jeho pozic na trhu, zasahnout automobilovyjmysl| a
» rozvoj maloobchodniho prodeje ve subdodavatelské firmy,
firemni prodejg. » konkurence v odstvi.

Zdroj: Vlastni zpracovani
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8 Posouzeni finafini situace firmy OSAPO, s.r.o.

pomoci vybranych ukazateh

V této casti bude provedena prakticka aplikace vybranycimépavych ukazatél a

finan¢ni zdravi bude hodnoceno pomaoci bankrotnich a bimhitmodei. Jednotlivé Udaje
a castky jsoucerpany z vyrénich zprav. Pro analyzu bylo vybrané& po sok jdoucich

Gcetnich obdobi, konkrétn se jedna o roky 2011 az 2015. Spgalest podléha
pravidelnému auditu a to vzdy k 30. 6. kazdého roKeehled jednotlivych poloZzek
rozvahy, vykazu zisku a ztraty a zavazgo |hité¢ splatnosti je uveden \ifoze. U

ukazatel doby obratu bylo p@itano s 360 dny.

8.1 Ukazatelé rentability
Jak jiz bylo zmigno v teoretickécasti, rentabilita je povazovana za zakladni indikat
financniho zdravi daného podniku a v obecné réynpouzivan pro ozgani vykonnosti.

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) informuje vlastniky kapitalu o tom, jak je kapital
v podniku zhodnocovan. Vyjadie, kolik koruncistého zisku fipada na 1 K vlastniho
kapitalu. Vyvoj rentability vlastniho kapitalu vtéeh 2011 — 2015 zachycuje tabulka 12.

Tab. 12: Rentabilita vlastniho kapitélu v letech 20 - 2015

Polozka/Rok 2011 2012 2013 2014 2015
EAT (tis. Ke) 15699 10 552 9 296 9359 8 402
VK (tis. K¢) 67 675 67 991 67 875 67 202 66 192
ROE (%) 23,19 15,51 13,69 13,92 12,69

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vy&nich zprav spolaosti OSAPO, s.r.o.

Z tabulky 12 je patrné, Ze rentabilita vlastnih@iki#u od roku 2011 postuprklesala.
Nepatrny néist, a to 0 0,2 %, byl zaznamenan v roce 2014, & &iX15 vSak doslo ¢p
k poklesu. Po celou dobu byla vSak hodnota ukazatglSSi nez Uurokova mira

bezrizikovych cennych pagir(statnich dluhopig. Tato mira se v letech 2011 — 2015
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pohybovala v rozmezi 2 — 3% [30]. Lze tedgi, Ze podnik nebyl wthto letech ohrozen
zanikem a vlastnici mohli bez obav vkladatjswajetek.

Rentabilita celkového kapitalu (ROA) informuje tentokrat manazery podniku o tom, jak
jsou v podniku zhodnocovana vesSkera aktiva. iype] kolik korun nezdamého zisku
piipada na 1 K celkovych aktiv. Aby nedochazelo ke zkresleniml, g misto zisku
dosazen zisk fied zdagnim a Uroky EBIT, ktery vhodny pro porovnani podnikteré
maji rozdilné daové podminky atzny podil dluhu ve finamich zdrojich. Vyvoj
rentability celkového kapitalu zachycuje tabulka 13

Tab. 13: Rentabilita celkového kapitalu v letech2D- 2015

Polozka/Rok 2011 2012 2013 2014 2015
EBIT (tis. K) 19 144] 12723 10934 11 275 9 950
Aktiva (tis. KS) 89419 90842 94704 98994| 109 455
ROA (%) 21,41 14,01 11,55 11,39 9,09

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vy&nich zprav spolaosti OSAPO, s.r.o.

Z tabulky je Zejmé, Ze i tato rentabilita v letech 2011 — 2015Stppre klesala. V roce
2015 klesla dokonce pod hranici 10%aviodem poklesu byl pra¥godobré pohyb zisku
a celkovych aktiv, ktery se vSakldgrotichidn¢é. Zatimco nezdamy zisk postupé klesal,

objem celkovych aktiv neustéale riatal.

Rentabilita trzeb (ROS) vyjadiuje a n&ti schopnost daného podniku dosahovat zisku p
uréité urovni trzeb. Informuje o tom, kolik korun zislbylo vyprodukovano z 1 Ktrzeb.

Vyvoj rentability trzeb zachycuje tabulka 14.

Tab. 14: Rentabilita trzeb v letech 2011 - 2015

Polozka/Rok 2011 2012 2013 2014 2015
EAT (tis. K) 15 699 10 552 9 296 9 359 8 402
Trzby (tis. K) 168 681 155514/ 156850 167 404] 183 735
ROS (%) 9,30 6,78 5,92 5,59 4,57

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vy&nich zprav spolaosti OSAPO, s.r.o.
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Z tabulky je Zejmé, Ze rentabilita trzeb od roku 2011 klesa. M&V hodnoty dosahla
praw v roce 2011 a od té doby klesa, vyjma let 2018B42kdy dosahla stejné hodnoty.
Vroce 2012 doSlo k poklesu trzeb vlivem ekonomidikéze a pomalejSim vyvojem
ekonomiky jak vCeské republice, tak i v Evropské unii. Od roku 20/&ak dochéazelo
opét k postupnému nastu nejen trzeb, ale i zisku a to zejménaisiedku oZiveni
ekonomiky a postupnému zrychlovani jejiho vyvoje.

Na obrazku 3 je zobrazen souhrnny vyvoj vySe uvgdera vypditanych rentabilit za
obdobi 2011 — 2015.

Vyvoj rentabilit v letech 2011 - 2015

0,9

0,8

0,7

0,6

0,5 ROE
0,4 ROA

0,3 ROS

0,2 -&
_—

0,1 e —

2011 2012 2013 2014 2015

Obr. 3: Vyvoj rentabilit v letech 2011 - 2015

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vy&nich zprav spolaosti OSAPO, s.r.o.
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8.2 Ukazatelé likvidity

Likvidita zn&ai schopnost podniku hradit své splatné zavazky.ldPtmho, jaky stupe
jistoty poZzadujeme od &eni (ponétujeme hodnoty ¥itateli, ¢ili ¢im je mozZno zaplatit,
s hodnotami ve jmenovateli, s tim, co je nutno atif)ldosazujeme déitatele majetkové

slozky s fiznou dobou likvidnosti, to znamen&penitelnosti na penize.

Okamzita likvidita (likvidita I. stupre) vyjadruje pongr kratkodobého finaiiho majetku
ke kratkodobym cizim zdrom, cili kolik korun kratkodobého finatniho majetku fipada
na 1 K& kratkodobych cizich zdrdj Optimalni hodnota by &a byt v rozmezi 0,2 — 0,5.
Vyvoj této likvidity zachycuje tabulka 15.

Tab. 15: Okamzita likvidita v letech 2011 - 2015

Polozka/Rok 2011 2012 2013 2014 2015
KFM (tis. K¢) 9792 13 466 11 623 16 354 12 538
KCZ (tis. Kg) 19 755 19727 23763 27352| 38776
Okamzita

likvidita 0,49 0,68 0,48 0,59 0,32

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vy&nich zprav spolaosti OSAPO, s.r.o.

Z tabulky je vidt, Ze ukazatel se v celém obdobi pohyboval v rozidgz— 0,5, kroraé let
2012 a 2013, kdy se vSak hodnoty vychylily nepat spolénosti to tedy vypovida, ze
v tomto obdobi dokazala splatit své zavazky a zrowla optimalni vysi pe¢Znich

prostedki na bankovnichdiech a v hotovosti.

Pohotova likvidita (likvidita 1. stuprg) vyjadiuje kolik korun olzného likvidniho
majetku, vyjadeného jako saiet kratkodobych pohledavek a kratkodobého fémdmo
majetku, pipada na 1 K kradtkodobych cizich zdrdj Ukazatel pohotové likvidity by &h
nabyvat hodnot vrozmezi 1 — 1,5. Tato situace fnpa pro ¥fitele, ale pro
management podniku je to signal, Zdi velka ¢ast olkdznych aktiv je vazana ve form
kratkodobych pohledavek a kratkodobého fifrdho majetku, kteryifinasi jen maly nebo
Zzadny urok. Vyvoj toho stugrlikvidity zachycuje tabulka 16.
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Tab. 16: Pohotova likvidita v letech 2011 - 2015

Polozka/Rok 2011 2012 2013 2014 2015
KP (tis. Kg) 32 538 30 895 38 384 35 816 42 852
KFM (tis. K¢) 9792 13 466 11 623 16 354 12 538
KCZ (tis. K¢) 19 755 19 727 23 763 27 352 38 776
Pohotova likvidita 2,14 2,25 2,10 1,91 1,43

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vy&nich zprav spolaosti OSAPO, s.r.o.

Z tabulky je patrné, Ze ve vSech obdobich je &@mnpodminka ukazateletéiho nez 1.
Z toho Ize usoudit, Ze ve vSech letech spmbst splatila své zavazky z pristki, které
meéla bud’ v hotovosti, nebo na bankovnindtd. S vyjimkou posledniho roku se hodnoty
pohybuji kolem 2¢ili pfevySuji optimalni rozmezi. To nazhge, Ze spoknost sice rla
perezni prostedky na splaceni svych zavézlale nebyly v optimalni vySi atipaSely

minimalni vynos.

Bézna likvidita (nazyvana téz likvidita Ill. stugh), zn&i, kolikrat pokryvaji obzna aktiva
kratkodobé cizi zdroje&iili kolik korun obéZzného majetku jippada na 1 K kratkodobych
cizich zdrofi. Prib¢h této likvidity je zachycen v tabulce 17.

Tab. 17: B¥Zzna likvidita v letech 2011 - 2015

Polozka/Rok 2011 2012 2013 2014 2015
OA (tis. K¢) 65 765 66 681] 71327 75 680 81 807
KCZ (tis. K&) 19 755 19727| 23763 27 352 38 776
B&zna likvidita 3,33 3,38 3 2,77 2,11

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vy&nich zprav spolaosti OSAPO, s.r.o.

Doporuwena hodnota tohoto ukazatele by sdanpohybovat v rozmezi 1,5 — 2,5. Vyjma
posledniho roku se likvidita pohybuje okolo hodnd@y To naznéuje, Ze ve vSech
obdobich byl podnik solventni a platil svoje zadwazRostouci hodnota likvidity byla
pravdEpodobré zagicinéna rostoucim stavem zasob a kratkodobych pohled&eskSech

letech je ale hodnota likvidity&Si nez 1, to znamenda, Ze podnikova likvidita jel na
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rizikovou hranici, ktera vznika fpad, kdy si jsou rovny ok¥na aktiva a kratkodobeé cizi

zdroje.

Celkovy vyvoj okamzité, pohotové a&ime likvidity v letech 2011 — 2015 je vidna

obrazku 4.
4 Vyvoj likvidit v letech 2011 - 2015
3,5
3
2,5
= QkamZita likvidita
2 - \ Pohotova likvidita
\ BéZna likvidita
1,5 ~
1
0,5 /\ —
\
0 T T T T 1
2011 2012 2013 2014 2015

Obr. 4: Vyvoj likvidit v letech 2011 - 2015

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vynich zprav spolaosti OSAPO, s.r.0.
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8.3 Ukazatelé aktivity
Pomoci &chto ukazatél podnik sleduje, jak je schopen vyuZivat aktivaalt jsou
jednotlivé slozky kapitalu vazany v jednotlivychudich aktiv a pasiv.

Doba obratu zasobzna&i pramérny patet dni, po které jsou zasoby vazany v podniku do

doby jejich spateby (material, surovinwi doby jejich prodeje (zasoby vilastni vyroby).

Rychlost obratu zasob poté udava, kolikrat se v podniku dané zasoby §ohr cili
kolikrat je moZno zasoby uhradit z dosaZzenyeaimich trzeb.

Tab. 18: Doba obratu a rychlost obratu zasob za obid2011 - 2015

Polozka/Rok 2011 2012 2013 2014 2015
Zasoby (tis. K) 23 362 22 247 21 247 23 437 26 344
Trzby (tis. K) 168 681] 155514 156850 167404 183735
DOZ (dny) 50 52 49 50 52

Rychlost obratu
zasob 7,22 6,99 7,38 7,14 6,97

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vy&nich zprav spolaosti OSAPO, s.r.o.

Z tabulky vidime, Ze jak doba obratu, taképbobratek kolisaji kolem ¢&ité hodnoty.
V piipact doby obratu je to 50 dncoz je zhruba #&sic a [l a v giipads rychlosti obratu
je to @iblizn¢ 7 krat. Ani v jednom ze zmdvanych obdobi nedoslo k prudkému tsdu,

piipadré poklesu.

Doba obratu pohledavekozna&uje dobu, ktera je ptgbna k tomu, aby se pohledavky

pienenily na perzni prostedky.

Rychlost obratu pohledavekpoté znai, kolikrat se pohledavky v taich trzbach uhradi,

¢ili kolikrat jsou v ptiméru splaceny a promitnou se v celkovychmich trzbach.
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Tab. 19: Doba obratu a rychlost obratu pohledavekabdobi 2011 - 2015

Polozka/Rok 2011 2012 2013 2014 2015
Pohledavky (tis.

K¢) 32611 30 968 38 457 35 889 42 925
Trzby (tis. K&) 168 681 155514 156 850 167 404 183 735
DOP (dny) 70 72 88 77 84
Rychlost obratu

pohledavek 5,17 5,02 4,08 4,66 4,28

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vy&nich zprav spolaosti OSAPO, s.r.o.

Z tabulky 19 niiZzeme vidt, Ze doba obratu pohledavek postupramistala, az do roku
2013, kdy byla nejvyssi. V dalSim roceébwyrazre klesla a to o 11 dn Co se tyka
ukazatele rychlosti obratu, tak i zde hodnoty postiklesaly. Potvrzuje se zde skénest,

Zec¢im kratSi je doba obratu, tim vice obratek se skt

Doba obratu zavazli oznauje dobu, za kterou jsou vipnéru uhrazovany kratkodobé
zavazky Rychlost obratu zavazka poté vypovida o tom, kolikrat se uskiréa Uhrada
kratkodobych z&vazkv daném obdobi. Na misto zavézkde byly dosazeny zavazky
z obchodnich vztah(dodavatelé).

Tab. 20: Doba obratu a rychlost obratu zavaizka obdobi 2011 - 2015

Polozka/Rok 2011 2012 2013 2014 2015
Dodavatelé (tis. K) 17 545 14 297 14774 16 793 21 899
Trzby (tis. Kg) 168 681 155 514] 156 850 167 404 183 735

Doba obratu zavazk
(dny) 37 33 34 36 43

Rychlost obratu
zavazk 9,61 10,88 10,62 9,97 8,39

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vy&nich zprav spotaosti OSAPO, s. r. 0.
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Z tabulky 20 je patrné, Ze vtomto obdobi se dobeato zavazk nejdiive sniZila a
v poslednim roce zvySila. Ofray prabéh nela rychlost obratu, kdy se nejprve zvysila a
poté snizila. Jak jiz bylo zmino, u €chto ukazatel je optimalni zvySovat dobu splatnosti
kratkodobych zavazk a snizovat p&et obratek. To rizeme fici, Ze se spolosti

poddilo.

Dale je nutné vzit v potaz, Ze tyto ukazatele Kmoeduji s ukazateli doby obratu a
rychlosti obratu pohledavek. Cilem podniku bylanbyt situace, kdy doba obratu zavazk
bude &tSi neZz doba obratu pohledavek. To se spalsti nepodélo ani v jednom roce.
Do budoucna by tedy bylo dobré, aby prodlouzilaasmst svych zavaika naopak
zkratila dobu, kdy odiratelé maji platit své pohledavky.

Doba obratu aktiv ozn&uje dobu, za kterou je z dosazenych trzeb, ktené yysledkem
uziti danych aktiv, mozno obnovit aktiva. Vypovitédy o tom, jak podnik hospoia
s danymi aktivy.

Rychlost obratu aktiv poté naznéuje, kolikrat je mozné obnovit celkova aktiva

z dosazenych tmich trzeb. V obouifpadech bude @itano s poloZzkou celkovych aktiv.

Tab. 21: Doba obratu a rychlost obratu aktiv za altd 2011 - 2015

Polozka/Rok 2011 2012 2013 2014 2015
Celkova aktiva (tis. K) 89419 90 842 94 704 98 994| 109 455
Trzby (tis. K&) 168 681 155514 156 850 167 404| 183 735
DOA (dny) 191 210 217 213 214
Rychlost obratu aktiv 1,88 1,71 1,66 1,69 1,67

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vy&nich zprav spolaosti OSAPO, s.r.o.

Hodnoty doby obratu aktiv by &y dosahnout optimatn360 dni. Jak je z tabulky patrné,
ani vjednom roce se to spdmmsti nepodadlo, ale i pesto se tato doba postépn
zvysSovala.

Hodnoty rychlosti obratu aktiv by ¢y dosahovat minimakhodnoty 1. Tato podminka
byla splrgna ve vSech obdobich. Jak sizeme vSimnout, spalaost postupé zvySovala

nejen objem celkovych aktiv, ale zvySovala se téXéh trzeb.
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8.4 Ukazatelé zadluzenosti

Ukazatelé zadluZzenosti posuzuji dlouhodobou schatpraodniku plnit zavazky a
poskytovat wtitou miru jistoty svym vlastniim a &fitelam. Fi vypoctech se porovnavaji
raizné slozky pasiv mezi sebouipadré jednotlivé sloZzky pasiv v potnu k celkovym

pasivim.

Celkové zadluZenosse povazuje za vychozi ukazatel a vijgel podil ciziho kapitalu na

celkovém objemu aktiv.

Tab. 22: Celkova zadluzenost v letech 2011 - 2015

Polozka/Rok 2011 2012 2013 2014 2015
Cizi kapital (tis.

K¢) 21 088 21 965 25621 30 592 42 969
Celkova aktiva

(tis. K¢) 89 419 90 842 94 704 98 994 109 455
Celkova

zadluzenost (%) 23,58 24,18 27,05 30,90 39,26

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vy&nich zprav spolaosti OSAPO, s.r.o.

Z tabulky 22 je vidt, Ze celkova zadluZzenost od roku 2011 stoupainsStak se zvySoval
objem jak ciziho kapitalu, tak i celkovych aktiwZzZcma za nasledek postupny usir
celkové zadluzenosti. Spdéleosti nafistaly jak kratkodobé zavazky (zejména zavazky
z obchodnich vztal) tak i dlouhodobé zavazky. Neépgi polozkou byl nakup nové
vyrobni linky v roce 2015, ktera sice bylaéasti financovana pragtdnictvim fond

z Evropské unie, ale zbyvaji¢ast byla financovana z bankovnihoét. Nakup tohoto
stroje se promitl i do polozky stalych aktiv, ktesawtasré se zvysujicim se objemem
zasob a dalSich polozek aktiv zvysila celkovou loddnVe vSech&chto letech vSak byla

celkova zadluzenost pod urovni 50 %, cédstavuje niZsi zadluZenost.

Koeficient samofinancovanivyjadiuje, jak se podili vlastni zdroje na celkovém ohjem
aktiv a je dopilkovym ukazatelem kipdchozimu ukazateli celkové zadluZzenosti

(koeficientu fitelského rizika).
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Tab. 23: Koeficient samofinancovani v letech 2012015

Polozka/Rok 2011 2012 2013 2014 2015
VK (tis. K¢) 67 675 67 991 67 875 67 202 66 192
Celkova aktiva (tis. K) 89 419 90 842 94 704 98 994| 109 455
Koeficient

samofinancovani (%) 75,68 74,85 71,67 67,88 60,47

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vy&nich zprav spolaosti OSAPO, s.r.o.

V tabulce vidime, Ze koeficient postupklesda, ale ve vSech obdobich se drzi nad hranici
50%. Pokud bychom provedli s&rt koeficientu samofinancovani a celkové zadluZg&nos
(koeficientu titelského rizika) dostali bychom ve vSedlipadech satet piblizné 100%
(souwet by nebyl rovnych 100% kli zaokrouhlovani), coz je podminka, ktera byglan

v idealnim pipack platit. Ve vSech letech je Wt Ze vlastni zdrojefpvySuji cizi zdroje,

¢ili aktiva byla vice financovana z vlastnich ne@zch zdroj.

ZadluZenost vlastniho kapitélu vyjadiuje pormér mezi vlastnim a cizim kapitalem.

Vyjadiuje, jak je vlastni kapital zadluzen.

Tab. 24: Zadluzenost vlastniho kapitalu v letech120- 2015

Polozka/Rok 2011 2012 2013 2014 2015
Cizi kapital (tis. K) 21 088 21 965 25621 30592 42 969
VK (tis. K¢) 67 675 67 991 67 875 67 202 66 192
Zadluzenost VK (%) 31,16 32,30 37,74 45,52 64,92

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vy&nich zprav spolaosti OSAPO, s.r.o.

Z tabulky 24 je vidt, Ze zadluzenost vlastniho kapitalu se postuprySovala. Vyrazny
narist a nejvyssi hodnotu spofest vykazala v roce 2015, kdy zakoupila novou kiiio
linku, ktera byla sice Zasti financovana prastdnictvim Evropskych fond ale zbyl&ast
byla pdizena na (&, tudiZz doSlo k ndiistu cizich zdraj. Ve vSech letech hodnota
negresahla 100%, tudiz Iz€ci, Ze vlastni kapital std na ahradu dlut.
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Finanéni paka vyjadiuje, jakéacast z celkovych aktiv je kryta vlastnim kapitaleradna se

o prevracenou hodnotu koeficientu samofinancovani.

Tab. 25: Finantni paka v letech 2011 - 2015

Polozka/Rok 2011 2012 2013 2014 2015
Celkova aktiva (tis. K) 89419 90 842 94 704 98 994| 109 455
VK (tis. K¢&) 67 675 67991 67 875 67 202 66 192
Finartni paka 1,32 1,33 1,40 1,47 1,65

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vy&nich zprav spolaosti OSAPO, s.r.o.

V tabulce 25 vidime, Ze hodnoty finan paky postup® nafistaji. Zarové v tabulce
vidime, Ze se objem vlastniho kapitalu sniZuje ieme tedyfici, ze se z#tSuje podil

cizich zdrofi na celkovém financovani.

Ukazatel urokoveho kryti ponetuje zisk ged zdagnim a nakladové aroky a vyjage

tak, kolikrat grevySuje vytvéeny zisk nakladové uroky.

Tab. 26: Ukazatel arokového kryti v letech 2012015

Polozka/Rok 2011 2012 2013 2014 2015
EBIT (tis. Ke) 19 144 12 723 10 934 11 275 9 950
Nakladové uroky (tis.

K¢) 211 169 175 185 218

Ukazatel trokového
Kryti 90,73 75,28 62,48 60,95 45,64

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vy&nich zprav spolaosti OSAPO, s.r.o.

Pri vyhodnoceni tohoto ukazatele plati,éim vétSi je jeho hodnota, timeétsi je schopnost
podniku splacet své @y a aroky. Z tabulky je patrné, Ze hodnota tohaaatele postugn
klesala. Ve vSech obdobich je vSak hodnota naklgdouroki vici vysledku hospodani

ponerné nizka, coz lze povazovat za pozitivni.
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8.5 Hodnoceni finaniho zdravi

Finartni zdravi podniku bude zhodnoceno pomoci bankrotrdcbonitnich modél
Z bankrotnich modél bude pro Gely hodnoceni pouzit Altmdnr model a index INO5,
z bonitnich modél poté Kralickiv rychly test.

8.5.1 Altmaniv model

Jednotlivé hodnoty byly gitany podle modifikovaného vzorce (35) Altmanovadeio
pro ceskou ekonomiku, ktery je uveden v teoretickisti a celkovy model byl poté
vyhodnocen podle tabulky 2 uvedené téz v teoretiélséi. Vysledné hodnoty pramnych
jsou uspeadany v tabulce 27.

Tab. 27: Hodnoty Altmanova modelu obdobi v 2012015

Hodnoty jednotlivych

indexa/Rok 2011 2012 2013 2014 2015
X1 0,53 0,57 0,60 0,60 0,50
X2 0,76 0,75 0,72 0,68 0,60
X3 0,21 0,14 0,12 0,11 0,09
X4 3,21 3,10 2,65 2,20 1,54
X5 1,94 1,78 1,74 1,77 1,75
X6 0,03 0,05 0,05 0,08 0,04
Zyviop 6,32 5,85 5,46 5,10 4,41

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vy&nich zprav spolaosti OSAPO, s.r.o.

Z tabulky je Zejmé, Ze hodnoty modifikovaného modelogd od roku 2011 do roku 2015
klesaly. Pesto se vSak stale pohybovaly nad hranici 2,9,jed#antni hodnota pasma
prosperity, a to zrid, Ze podnik v tomto obdobidhdobré finagni zdravi a nebyl ohrozen

bankrotem.
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8.5.2 Index divéryhodnosti — INO5

DalSim bankrotnim modelem je Indexivdryhodnosti INO5. Vypoet byl proveden
pomoci vzorce (36), ktery je uveden v teoreticésti a vyhodnoceni bylo provedeno

pomoci tabulky 4 uvedené téz v teoreti¢kéti.

Tab. 28: Hodnoty indexu dvéryhodnosti v obdobi 2011 - 2015

Hodnoty jednotlivych

indexid/Rok 2011 2012 2013 2014 2015
X1 4,24 4,14 3,70 3,23 2,55
X2 90,73 75,28 62,48 60,94 45,64
X3 0,21 0,14 0,12 0,11 0,09
Xa 1,94 1,78 1,74 1,77 1,75
X5 3,33 3,38 3,00 2,77 2,11
INO5 5,72 4,78 4,09 3,92 3,07

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vy&nich zprav spolaosti OSAPO, s.r.o.

V tabulce 28 je vigt prabéh hodnot indexu INO5. \éthto letech hodnota indexu postgpn
klesala, avSak ve vSech letech bytSV nez hodnota 1,60, coz je hrami hodnota pro

pasmo prosperity.

MuzZeme tedyici, Ze v obdobidchto gti let méla firma 92% pravépodobnost, Ze nebude
ohrozena krachem a s 95% prgwddobnosti vytviela hodnotu.

8.5.3 Kralickiyv rychly test

Tento test se pouziva pro z§ist bonity firmy. Bonita vyjatlje solventnost podnikujli
schopnost podniku splacet své dluhy. WetoKralickova rychlého testu byl proveden
pomoci vzorce (37) uvedeného v teoreticasti.

Jednotlivym ukazatém (R, — Ry) byly pfitazeny body podle tabulky 5 uvedené téz
v teoretickécasti a vysledné hodnoty (KQT), které byly interprginy podle tabulky 6

v teoretickésasti, zachycuje tabulka 29.
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Tab. 29: Hodnoty Kralickova rychlého testu v obddtfill - 2015

2011 2012 2013 2014 2015

Ukazatel

H° B’ H B H B H B H B
R, (v%) | 75,68 4| 7485 4| 7167 4| 67,88 4| 6047 4
Rz (v
letech) 062 4| 064 4| 1,18 4 1,19 4| 265 4
Rs (v %) 10,47 8,23 7,22 6,87 598 1
R4 (v %) 21,41 4 14| 4] 11,55 4] 11,39] 4| 9,09| 3
KQT x| 3,5 x| 3,5 x| 3,25 x| 3,25 X 3

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vy&nich zprav spolaosti OSAPO, s.r.o.

Z tabulky je #ejmé, Ze hodnoty Kralickova rychlého testu v obdmibiroku 2011 do roku
2015 klesaly. V celéem tomto obdobi, se vSak drielg hranici hodnoty 3, coz &i¢i o

tom, Ze podnik byl po celou dobu bonitni a byl dofinargni situaci. Vzhledem k tomu,

Ze hodnoty klesaly, by se vSakélnmit na pozoru, aby si svou bonitu udrzel i v @i

letech.

® Zkratka H je zkratkou pro HODNOTY a zkratka
"B je zkratkou pro BODY.
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9 CANIS SAFETY a.s.

Spole&nost CANIS SAFETY a.s. byla zaloZzena dne 27. 8.3280@vym vznikem navazala
na desetiletodinnost sdruzeni dvou fyzickych osob Jaromir Rat@ANIS a Jii Rataj —
CANIS. Od svého ptatku se spolost zanstuje na obchodovani s préstky, které jsou
uréené kochra® zdravi g praci. Redmétem spolénosti je tedy velkoobchod,

maloobchod a vyroba édia a odvnich doptika (krome kozZzeSinovych).

Sortiment firmy obsahuje pracovni &y a obuv, rukavice, zboZi ¢ené pro praci ve

vySkach a pro ochranu hlavy a sluchu. Spodst dale vyviji a produkuje vlastni
volnocasovy a pracovni sortiment pod zkau CXS a je autorizovanym distributorem
prestiznich evropskych z&ek jako napiklad 3M, KIMBERLY CLARK ¢i OKULA [28].

Centréla spoknosti nachazela se od roku 2005 viPadtlu u Karviné, kde se také nachazi
vlastni Sici dila uené k vyroks ochrannych o#l/i a odtvnich dophki a potiskovéa dilna.
V prabéhu roku 2015 vSak doslo k jejimurgmistni do Prahy, a to hla¥nz divodu
neustale se rozvijejicich dodavatelskodrdbelskych vztah, dale kwili moznosti vest
jednani jak s tuzemskymi, tak zahgaximi obchodnimi partnery v hlavnimést Ceské
republiky a uzavirat zde vyznaméié&asadni obchodni smlouvy [26].

Spolg&nost ma pobiky v Ostra¥, Olomouci, Jihla¥, Brrg, PrazeCeskych Budjovicich,
Jablonci nad Nisou, Liberci, Realdu, Usti nad Labem a domou spolénost CANIS
SLOVAKIA s. r. 0. se sidlem ¢adci a déma pobékami v KoSicich a Bratislay V
letech 2011 — 2015 ot&eny dalSi pobtky a to vroce 2011 v Hatdvé a Ostra¥
Marianskych Horach, v roce 2012 yilframi, Pardubicich a v Plzni, v roce 2013 dalsi

pobaika v Ribrami a v roce 2014 v Kladn

Vyznamnou udalosti byla realizacéitpanini fuze slodenim, a to 1. 1. 2015, kdy
spole&nost CANIS SLOVAKIA, s.r.o. byla slaena se spotmosti CANIS SAFETY
a.s., na kterouipslo obchodni jeni [26].
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9.1 Ekonomika spolé&nosti

Z této oblasti budou pro tuto pracéaejni trzby, a to trzby z prodeje zbozi, sluzelobyi
za obdobi 2011 — 2015. Jejich vySe v jednotlivyetedh a mezitni naidsty jsou

zaznamenany v tabulce 30.

Tab. 30: Vyvoj trzeb&etné mezira®hich naristi a indexi v letech 2011 - 2015

Polozka/Rok 2011 2012 2013 2014 2015
Trzby (tis. K) 1270844 1255178 1289564 1445080 1770 103
Meziro¢ni nafist

(pokles) (tis. K) X -15666| +34386] + 155516| +325023
Index fiistu X 1,22 0,98 1,08 1,12
Tempo fistu (%) X +22 -0,02 +0,08 +0,12

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vy&nich zprav spolaosti CANIS SAFETY a.s.

Z tabulky je #ejmé, Ze trzby spotaosti se kazdokmeé zvySovaly, kromd roku 2012, kdy
poklesly. Pokles byl prawgodobrt zpisoben ekonomickou krizi, kterd vtomto roce

postihla ekonomik@’eské republiky.

9.2 Obchodré zavazkové vztahy

Spole&nost  distribuuje  své produkty zejména predhictvim  jednotlivych
maloobchodnich prodejen, mozny je vSak i velkooddioprodej. Firma &i

z dlouholetych zkudenosti s dovozem zbdithp z asijskych zemCast sortimentu dovazi
piimo z asijskych trh zejména Ziny, Pakistanu, Indi€i BangladéSe, kde spolupracuje
s mistnimi vyrobci a za#stnava zde lidi, ki¢ dohlizi na chod vyroby a dodrzovani
terminmi. Zhruba 50% obratu firmy t¥d prodej dalSim distributém. K podstatnym
klientaim z oblasti pimyslu pati nagiklad Skanska, OKD, Vitkovice Holding Czech
Coal [28].
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Spole&nost eviduje kazdy rok k 31. 12.¢itou vysSi pohledavek a zavakkkteré spolénost
¢leni dle mén. Pro wely této prace budou uvedeny pohledavky a zavazkgskych
korunach a jejichighled v letech 2011 - 2015 zachycuje tabulka 31.

Tab. 31: VySe pohledavek a zavézkletech 2011 - 2015

Datum VySe pohledavek v tis. K VySe zavazk
31.12. 2011 144 246 78 655
31.12. 2012 132 916 28470
31.12. 2013 135 032 27 344
31.12. 2014 143 440 12 792
31.12. 2015 151 422 171 052

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vy&nich zprav CANIS SAFETY a.s.

Z tabulky mizeme vidt, Ze v roce 2012 nastal pokles nejen pohledavek, zavazk. To
bylo zZtejm¢ nasledkem jiz &kolikrat zminované ekonomické krize. Oproti tomu p&ame
vysoky natfist zavazi nastal v roce 2015. V tomto roce spolest otevela dalSi pobiku

a zarova cerpala dalSi &, coZ n¢lo pravdEpodobrt za nasledekist zavazk.

9.3 SWOT analyza

Jak jiz bylo zmigno, SWOT analyza se pouziva k analyze a posou#ecls (Strenght)
a slabych (Weakness) stranek, které slouzi k p@sougnitni situace ve firm a
prilezitosti (Opportunities) a hrozeb (Threats), &posuzuji vnini faktory [25]. SWOT
analyzu spolénosti CANIS SAFETY a.s. zachycuje tabulka 32.
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Tab. 32: SWOT analyza spaieosti CANIS SAFETY a.s.

Silné stranky:

Slabé stranky:

usgSna  spolénost s dlouholetol
tradici,

neustale se rostajici pé@et pobdaek,
ve svém pednttu podnikani Ize firmy
povazovat za lidra,

prosSkoleny personal na jednotlivy
prodejnach,

prodej obléeni nejen pro pracovr
Ucely, ale i pro volnyas,

osob zdravotn

zamgstnavani se

postizenim.

J.

I

—_

m

mozny nedostatek kvalifikovanél
personalu zejména v Sici dflnvlivem

odlivu vyroby do asijskych zemi

Piilezitosti:

Hrozby:

dal3i rozvoj pobek jak vCeské
republice, tak fipadre i v zahranti,

proniknuti na dalsi trhy, zejména

zapadni.

narist konkureni v odwtvi,
piipadna ekonomicka krize, kterdipe

vyrazre snizit trzby a nasledn

vysledek hospodani podniku.

Zdroj: Vlastni zpracovani
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10 Posouzeni finatini situace firmy CANIS

SAFETY a.s. pomoci vybranych ukazatei

V této ¢asti bude oft provedena prakticka aplikace vybranych gooaych ukazatdl a
finan¢ni zdravi bude hodnoceno pomoci bankrotnich a bimhitmodei. Jednotlivé Udaje
a castky jsoucerpany z vyrénich zprav. Pro analyzu bylo vybrané& po sok jdoucich
Gcetnich obdobi, konkréénse jedna o roky 2011 az 2015. Spatest podléha stefnjako
spole&nost OSAPO, s. r. 0. pravidelnému auditu a to W 89. 6. kazdého roku.

10.1 Ukazatelé rentability

Z ukazated rentability zde budou @itany rentabilita vlastniho kapitalu (ROE), rentiii
celkového kapitélu (ROA) a rentabilita trzeb (ROS)

Rentabilita vlastniho kapitédlu (ROE) je dileZitd zejména pro vlastniky kapitalu a
informuje je o tom, jak je kapital v podniku zhodowean. Vyvoj rentability viastniho
kapitalu v letech 2011 — 2015 zachycuje tabulka 33.

Tab. 33: Rentabilita vlastniho kapitalu v letech 20 - 2015

Polozka/Rok 2011 2012 2013 2014 2015
EAT (tis. K&) 58 044 7520 58 493 85 826 96 707
VK (tis. K¢&) 465982 473502| 531624/ 609322 704 108
ROE (%) 12,46 1,59 11,00 14,09 13,73

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vy&nich zprav spolaosti CANIS SAFETY a.s.

Z tabulky 33 je patrné, Ze rentabilita vlastnih@ik&u v letech 2011 — 2015 kolisala.
V roce 2012 byl vlivem dopadu ekonomické krize zamenam vyrazny pokles hodnoty
rentability z divodu vyrazného sniZzedistého zisku, ale jiZ v nasledujicim roce ukazatel
opét vzrostl, coZ bylo zfisobeno pravpodobré zlepSenim vysledku hospdeai. Krong
roku 2012 byla po celou dobu hodnota ukazatele ivp&Z Urokova mira statnich

dluhopisi.
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Tato mira, jak jiz bylo zmimo, se v letech 2011 — 2015 pohybovala v rozmezi3®b
[28]. Lze tedyrici, Ze podnik v roce 2011 a v letech 2013 - 20éBbyhohroZen zanikem a

vlastnici mohli bez obav vkladatgvmajetek.

Rentabilita celkoveho kapitalu (ROA)je dilezitd pro manazery podniku a informuje je o
tom, jak jsou v podniku zhodnocovana veSkera aktivgvoj rentability celkového

kapitalu zachycuje tabulka 32.

Tab. 34: Rentabilita celkového kapitalu v letech22D- 2015

Polozka/Rok 2011 2012 2013 2014 2015
EBIT (tis. Ke) 72 400 9732 77 026 108 046 120 884
Aktiva (tis. Ke) 875304 869162 769 984 928 010, 1013072
ROA (%) 8,27 1,12 10,00 11,64 11,93

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vy&nich zprav spolaosti CANIS SAFETY a.s.

Z tabulky je Zejmé, Ze i tato rentabilita kolisala. Vyrazny pekleyl ogt zaznamenan
v roce 2012, kdy doslo i k vyraznému poklesu zipked zdagnim. Tento jev byl stepn
jako u rentability vlastniho kapitalu vysledkem ddp ekonomické krize. Od tohoto roku

vSechny ukazatele éprostly.

Rentabilita trzeb (ROS) m¢ti schopnost podniku dosahovat ziskuys¢ité arovni trzeb,
¢ili vypovida o tom, kolik korun zisku bylo vyprodakano z 1 K trzeb. Vyvoj rentability

trzeb zachycuje tabulka 35.

Tab. 35: Rentabilita trzeb v letech 2011 - 2015

Polozka/Rok 2011 2012 2013 2014 2015
EAT (tis. Ke) 58 044 7520 58 493 85 826 96 707
Trzby (tis. Kg) 1269 763 1254806 1259388 1443461 1769485
ROS (%) 4,57 0,60 4,64 5,94 5,46

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vy&nich zprav spolaosti CANIS SAFETY a.s.

Z tabulky je Zejmé, Ze rentabilita trzeb kolisala. V roce 2012ldd poklesu trzeb a tim i

k vyraznému poklesu zisku po zdan vliivem ekonomické krize a pomalejsiho vyvoje

114



ekonomiky jak vCeské republice, tak i v Evropské unii. Od roku 20&ak dochéazelo
opét k postupnému nastu nejen trzeb, ale i zisku a to zejménaisiedku oZiveni

ekonomiky a postupnému zrychlovani jejiho vyvoje.

Na obrazku 5 je zobrazen souhrnny vyvoj vySe uvgckera vypgéitanych ukazatél
rentabilit za obdobi 2011 — 2015.

Vyvoj rentabilit v letech 2011 - 2015

0,16

N
ol / —
LN\ /]
o \\_/

IR,

2011 2012 2013 2014 2015

Obr. 5: Vyvoj rentabilit v letech 2011 - 2015

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vynich zprav spolaosti CANIS SAFETY a.s.
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10.2 Ukazatelé likvidity
Likvidita zn&i schopnost podniku hradit své splatné zavazky.liRgeme ti stupré

likvidity — okamzZitou, pohotovou agénou.

Okamzita likvidita (likvidita I. stuprg) vyjadiuje v jakém poréru je kratkodoby finagni
majetek ke kratkodobym cizim zdéop. Optimalni hodnota by se &a pohybovat
v rozmezi 0,2 — 0,5. Vyvoj této likvidity zachycupbulka 36.

Tab. 36: Okamzita likvidita v letech 2011 - 2015

Polozka/Rok 2011 2012 2013 2014 2015
KFM (tis. K¢) 44 360 50 875 34 882 26 319 60 806
KCZ (tis. K¢) 403 698 383075 236 378 314 758 243 044
Okamzita likvidita 0,11 0,13 0,15 0,08 0,25

Zdroj: Vlastni zpracovéani dle vynich zprav spolaosti CANIS SAFETY a.s.

Z tabulky je vidt, Ze ukazatel aft kolisal. Podminka rozmezi 0,2 — 0,5 byla 8pin
pouze v roce 2015. V ostatnich letech byly hodrgmg hranici. To naziavalo mozné
problémy se solventnosti, zejména pak v roce 2&Wo to zZ'ejm¢ dano fiznou vysi
cerpani U¥ru a neodpovidajici vysi p&mich prostedki v hotovosti¢i na bankovnim
actu.

Pohotova likvidita (likvidita 1l. stuprg) vyjadtuje, kolik korun okZného likvidniho
majetku pipadd na 1 K kratkodobych cizich zdrdj Ukazatel by il nabyvat hodnot
v rozmezi 1 — 1,5. Vyvoj toho stupiikvidity zachycuje tabulka 37.
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Tab. 37: Pohotova likvidita v letech 2011 - 2015

Polozka/Rok 2011 2012 2013 2014 2015
KP (tis. Kg) 227 059 218 830 233 206 231191 220 062
KFM (tis. K¢) 44 360 50 875 34 882 26 319 60 806
KCZ (tis. K¢) 403 698 383075 236378 314 758 243 044
Pohotova likvidita 0,67 0,70 1,13 0,82 1,15

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vy&nich zprav spolaosti CANIS SAFETY a.s.

Z tabulky je vidt, Ze podminka ukazatel€tgiho nez 1, byla sptna pouze v letech 2013
a 2015. Lze tedy usoudit, Ze pouzecehto letech platila spoteost své zavazky z
prostedki, které né¢la bud’ v hotovosti, nebo na bankovninita.

Ve zbylych letech byla solventnost podniku ohrozénsto skuténost Ize pipsatcerpani
avéra v raznych vysich, kdy zejména #chto letech dosahovala hodnota zavazksSich
hodnot nez v letech, kdy byla sp&test solventni.

Bézn4 likvidita (likvidita Ill. stuprg), vyjaduje, kolik korun obZného majetkuifpada na
1 K¢ kratkodobych cizich zdrdj Priabéh této likvidity je zachycen v tabulce 38.

Tab. 38: B¥Zn4 likvidita v letech 2011 - 2015

Polozka/Rok 2011 2012 2013 2014 2015
OA (tis. K¢) 802 345 801331 712877 862 566 937 032
KCZ (tis. K¢) 403 698 383075 236 378 314 758 243 044
Bézna likvidita 1,99 2,09 3,02 2,74 3,86

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vy&nich zprav spolaosti CANIS SAFETEY a.s.

Z tabulky je vidt, Ze hodnoty likvidity opt dosti kolisaly. Jak jiz bylo zméno, hodnota
této likvidity by méla nabyvat hodnot v rozmezi 1,5 -2,5. Tato ,podrafnltyla splgna

v letech 2011 a 2012. Ve zbylycteth letech se pohybovala nad touto hranici. | 2ee a
byla ve vSech letech hodnot&t$i nez 1, to znamend, Ze byla nad rizikovou hraiic

zn&i, Ze ve vSech obdobich byl podnik solventni alpabje zavazky.
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Celkovy vyvoj okamzité, pohotové asiné likvidity v letech 2011 — 2015 je vidna
obrazku 6.

Vyvoj likvidit v letech 2011 - 2015

4,5

3,5

= Qkamzitd likvidita

2,5 Pohotova likvidita

Bézna likvidita

1,5

! __/ oS~—

0,5

2011 2012 2013 2014 2015

Obr. 6: Vyvoj likvidit v letech 2011 - 2015

Zdroj: Vlastni zpracovéani dle vynich zprav spolaosti CANIS SAFETY a.s.

10.3 Ukazatelé aktivity

Pomoci ukazatél aktivity podnik sleduje, jak je schopen vyuZzivag saktiva a jak jsou
jednotlivé slozky kapitalu vazany v jednotlivyctpgch aktiv a pasiv.

Doba obratu zasobozna&uje primérny paset dni, po které jsou zasoby vazany v podniku

do doby prodeje polotovarzbozi, vyrobk a sluzeb.

Rychlost obratu zasobudava, kolikrat se v podniku dané zasoby ,obréili' kolikrat je
mozné zasoby uhradit z dosazenyckinioh trzeb. Ribéh obou ukazatél zachycuje
tabulka 39.
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Tab. 39: Doba obratu zasob ve dnech za obdobi 204015

Polozka/Rok 2011 2012 2013 2014 2015
Zasoby (tis.

K¢) 530 926 531626 444789 605 056 656 164
Trzby (tis. K&) 1269763 1254806 1259388 1443461 1769 485
DOZ (dny) 151 153 127 151 133
Rychlost

obratu zasob 2,39 2,36 2,83 2,38 2,69

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vynich zprav spolaosti CANIS SAFETY a.s.

Z tabulky vidime, Ze doba obratu, &gkolisa. Pimérna doba obratu je krafriet 2013 a
2015 zhruba 5 #sia1. V pripad rychlosti obratu je hodnota p@&mmé stabilni a pohybuje

se kolem 2.

Doba obratu pohledavek znai dobu, ktera je poebna k tomu, aby se pohledavky

pienenily na perzni prostedky.

Rychlost obratu pohledavekpoté vyjaduje, kolikrat se pohledavky v &nich trzbach

uhradicili kolikrat jsou v pfiméru splaceny a promitnou se v celkovychnich gijmech.

Tab. 40: Doba obratu pohledavek ve dnech za obd@flil - 2015

Polozka/Rok 2011 2012 2013 2014 2015
Pohledavky (tis.

K¢) 227 059 218 830 38 457 231191 220062
Trzby (tis. K&) 1269763 12548060 1259388 1443461 1769 485
DOP (dny) 64 63 67 58 45
Rychlost obratu

pohledavek 5,59 5,73 32,74 6,24 8,04

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vynich zprav spolaosti CANIS SAFETY a.s.
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Z tabulky 40 niZzeme vidt, Ze doba obratu pohledavekébpako v gedchozich fipadech
kolisala. NejniZSi hodnoty doséhla v roce 2015 45ani. Co se tykéd ukazatele rychlosti
obratu, tak i zde nebyly hodnoty jednotné. V rodl2 doSlo k porrné vysokému

naristu, coz nize mit za nasledek vyrazny pokles hodnoty pohlddave

Doba obratu zavazki znai dobu, za kterou jsou viméru uhrazovany kratkodobé
zavazky Rychlost obratu zavazki poté vyjaduje, kolikrat se uskutmila Uhrada

kratkodobych zavaZkv daném obdobi. Na mészavazk, zde bylo peitano se zavazky
z obchodnich vztah(dodavatelé).

Tab. 41: Doba obratu a rychlost obratu zavaizka obdobi 2011 - 2015

Polozka/Rok 2011 2012 2013 2014 2015
Dodavatelé (tis. K) 257 375 233 388 179995 144017 185537
Trzby (tis. Kg) 1269 763 1254 806] 1259388 1443461 1769 485

Doba obratu zavazk
(dny) 73 67 52 36 38

Rychlost obratu
zavazk 4,93 5,37 6,99 10,02 9,54

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vy&nich zprav spolaosti CANIS SAFETY a.s.

Z tabulky 41 je patrné, Ze v tomto obdobi doba wwbra@vazk postupi klesala a v roce
2015 opt stoupla. Opény pribéh meéla rychlost obratu, kdy se nejprve postépn
zvySovala a v roce 2015 klesla. Jak jiz bylo zin u tchto ukazatél je optimalni
zvySovat dobu splatnosti kratkodobych zavez& snizovat p&et obratek, coz se
spole&nosti moc neddo.

Tyto ukazatele koresponduji s ukazateli doby obaatychlosti obratu pohledavek. Cilem
podniku by ndlo byt situace, aby doba obratu zavazyla &tSi nez doba obratu
pohledavek. To se spcleosti ddilo v prvnich dvou letech, poté jiz pohledavky
pievySovaly zavazky. Do budoucna by tedy bylo dobl®;, spolénost prodlouZzila dobu

splatnosti svych zavaika naopak zkratila dobu, za kterou &dibtelé maji platit své

pohledavky.
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Doba obratu aktiv vyjadiuje dobu, za kterou je z danych dosazenych trzetmmobnovit
aktiva. Vypovida tedy o tom, jak podnik hospiidae svymi aktivy.

Rychlost obratu aktiv poté vyjaduje, kolikrat je mozné obnovit celkova aktiva
z dosazenych tmich trzeb. V obou ifpadech bude pro vypet uvazovana polozka

celkovych aktiv.

Tab. 42: Doba obratu a rychlost obratu aktiv za altd 2011 - 2015

Polozka/Rok 2011 2012 2013 2014 2015
Celkov4 aktiva (tis. K) 875304 869162 769984 928010/ 1013072
Trzby (tis. K) 1269763 1254806 1259388 1443461 1769485
DOA (dny) 248 249 220 231 206
Rychlost obratu aktiv 1,45 1,44 1,64 1,56 1,75

Zdroj: Vlastni zpracovéani dle vynich zprav spolaosti CANIS SAFETY a.s.

Hodnoty doby obratu aktiv by &y optimalre dosahnout 360 dni. Jak je z tabulky 42
patrné, ani v jednom roce se to spalesti nepodélo a doba opt kolisala. V roce 2015
doSlo k vyrazgjSimu poklesu, ktery byl Zgobem narstem aktiv i trzeb. Doba pro

obnovu se tedy zkratila.

Hodnoty rychlosti obratu aktiv by &y minimaln¢ dosahovat hodnoty 1. Tato podminka
byla ve vSech obdobich sphma.

10.4 Ukazatelé zadluzenosti

Ukazatelé zadluzenosti posuzuji, zda je podnilomlitbdobého hlediska schopen plnit své
zavazky a poskytovat takditou miru jistoty svym vlastnikm a w&titelam.

Celkovéa zadluZenosfie povaZzovanaa vychozi ukazatel a vyjage podil ciziho kapitélu
a celkového objemu aktiv. Vyvoj je zaznamenan wladbd 43.
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Tab. 43: Celkovéa zadluzenost v letech 2011 - 2015

Polozka/Rok 2011 2012 2013 2014 2015
Cizi kapital (tis.

K¢) 403 698 383075 236 378 314 758 307 501
Celkova aktiva

(tis. Ke) 875 304 869 162 769 984 928 010] 1013072
Celkova

zadluzenost (%) 46,12 44,07 30,70 33,02 30,35

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vy&nich zprav spolaosti CANIS SAFETY a.s.

Z tabulky 43 je vidt, Ze celkova zadluzenost vyjma roku 2014 kles@bjem ciziho
kapitalu se postugnsniZzoval, objem celkovych aktiv kolisal. Ve vSe¢bhto letech se
vSak celkova zadluZzenost drZzela pod drovni 50 %, @ podnik pedstavuje nizsi
zadluzenost.

Koeficient samofinancovanivyjadiuje, jak se podili vlastni zdroje na celkovém ohjem
aktiv a je dopikovym ukazatelem k ukazateli celkové zadluZzenogieficientu

vétitelskeho rizika).

Tab. 44: Koeficient samofinancovani v letech 2012015

Polozka/Rok 2011 2012 2013 2014 2015
VK (tis. K¢) 465982 473502 531624 609 322] 704108
Celkova aktiva (tis.

Kg) 875304 869162 769984 928010, 1013072
Koeficient

samofinancovani (%) 53,24 54,48 69,04 65,66 69,50

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vynich zprav spolaosti CANIS SAFETY a.s.

V tabulce vidime, Ze ani zde koeficient nevykazapnotné tempoiistu a ogt kolisa. Ve
vSech obdobich se drzi nad hranici 50%, a pokuchdigc ho seetli s celkovou
zadluzenosti, dostali bychom ve vSedfpadech satet piblizné 100% (sotet by nebyl
rovnych 100% kuli zaokrouhlovani), coz je podminka, kterd bylanbyt v idealnim

122



piipact splrtna. Ve vSech obdobich je ¥id Ze vlastni zdroje fievySuji cizi zdrojegili
aktiva byla vice financovana z vlastnich zémogz z cizich.

ZadluZenost vlastniho kapitaluznai pomeér mezi vlastnim a cizim kapitdlem. Vyjage
zadluzenost vlastniho kapitalu.

Tab. 45: ZadluZenost vlastniho kapitalu v letech120- 2015

Polozka/Rok 2011 2012 2013 2014 2015
Cizi kapital (tis. K) 403 698 383075 236378 314758 307 501
VK (tis. K¢) 465 982 473502 531624, 609 322 704 108
Zadluzenost VK (%) 86,63 80,90 44,46 51,66 43,67

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vy&nich zprav spolaosti CANIS SAFETY a.s.

Z tabulky 45 je vidt, Ze zadluZenost vlastniho kapitalu¢bpolisala. NejvysSi hodnoty
doséahla v roce 2011. #¢h ciziho kapitalu byl of ovlivnén riznou vySicerpani G¥ru.
Ve vSech letech zadluZzenost megAhla 100%, tudiz |zéci, Ze vlastni kapital std na

Ghradu dluli, které spolénost néla.

Finanéni paka vyjadiuje, jakécast z celkovych aktiv je kryta vlastnim kapitaleradna se
o prevracenou hodnotu koeficientu samofinancovani.

Tab. 46: Finaréni paka v letech 2011 - 2015

Polozka/Rok 2011 2012 2013 2014 2015
Celkova aktiva (tis. K) 875304 869162 769984 928010, 1013072
VK (tis. K¢) 465982 473502 531624 609322 704108
Finartni paka 1,87 1,83 1,44 1,52 1,43

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vynich zprav spolaosti CANIS SAFETY a.s.

Hodnoty finagni paky ngly krom¢ roku 2014 klesajici tempo. Zaraveridime, Ze se
objem vlastniho kapitalu 2t8uje a Ize tedyici, Ze se zmenSuje podil cizich zdraja
celkovém financovani.

Ukazatel urokoveého kryti meii podil zisku ped zdasnim a nakladoveé uroky a vyjage

tak, kolikrat jsou nakladoveé urokygvysSeny vytvéenym ziskem.
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Tab. 47: Ukazatel arokoveého kryti v letech 2012015

Polozka/Rok 2011 2012 2013 2014 2015
EBIT (tis. Kg) 72 400 9732 77 026 108 046/ 120 884
Nakladové uroky (tis.

K¢) 3409 1701 1634 540 1718

Ukazatel trokového
kryti 21,24 572 47,14 200,09 70,36

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vy&nich zprav spolaosti CANIS SAFETY a.s.

Pfi vyhodnoceni tohoto ukazatele plati, &en vétSi je hodnota, tim &Si je schopnost
podniku splacet Gry a uroky. Z tabulky je patrné, Ze hodnotyett 5 letech byly docela
rozdilné. Vyrazny pokles nastal vroce 2012, kdyss&ila jak hodnota ziskuigd

zdareénim, tak nakladovych ardk Naopak k vyraznému nistu doslo v roce 2014, kdy se
zvySila hodnota zisku ipd zdagnim a pomdrné vyrazré snizila hodnota nakladovych

uroka.

10.5 Hodnoceni finagniho zdravi

Finartni zdravi podniku bude st&jpako u spolénosti OSAPO, s. r. 0. i zde hodnoceno
pomoci bankrotnich a bonitnich moidlekonkrétd pomoci Altmanova modelu a indexu

INO5 (bankrotni modely) a Kralickova rychlého te@bonitni modely).

10.5.1 Altmaniv model

Jednotlivého hodnoty byly vygadany podle modifikovaného vzorce Altmanova modelu
pro ¢eskou ekonomiku (35), uvedeného v teoreti¢ksti a celkové vyhodnoceni bylo
provedeno podle tabulky 2 uvedené takeé v teoretiéké. Vysledné hodnoty pramnych
jsou uvedeny v tabulce 48.
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Tab. 48: Hodnoty Altmanova modelu obdobi v 2012015

Hodnoty jednotlivych

i dexi/ROK 2011 2012 2013 2014 2015
X1 0,50 0,50 0,68 0,64 0,73
X2 0,24 0,25 0,36 0,38 0,44
X3 0,08 0,01 0,10 0,12 0,12
X4 1,15 1,24 2,25 1,94 2,29
X5 1,45 1,44 1,67 1,56 1,75
Xe® 0,002 0,0002 0,002 -0,003 0,0003
ZMmoD 3,38 3,18 4,72 4,48 5,07

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vy&nich zprav spolaosti CANIS SAFETY a.s.

V tabulce 48 je zaznamenan vyvoj hodnot Altmanowedeiu v obdobi 2011 — 2015.
Krom¢ roku 2012 tyto hodnoty nastaly. Ve vSech letech se vSak hodnoty drzely nad
hranici 2,9, coZ vypovida o tom, Ze ve vSech olatobtla podnik dobré finatni zdravi a
nebyl ohroZzen bankrotem.

10.5.2 Index divéryhodnosti — INO5

DalSim ukazatelem moZnosti bankrotu je Indekédyhodnosti INO5. Vypoet byl
proveden podle vzorce (36) uvedeného v teoretiéké prace a vyhodnoceni poté pomoci
tabulky 4, téz pedstavené v teoretick@sti. Vysledné hodnoty poté shrnuje tabulka 49.

® U tohoto ukazatele byly hodnoty zaokrouhlovanyraesetinna mista (misto 2)ikMepsi vypovidaci
schopnosti.
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Tab. 49: Hodnoty indexu dvéryhodnosti v obdobi 2011 - 2015

Hodnoty jednotlivych

i dexi/ROK 2011 2012 2013 2014 2015
X1 2,17 2,27 3,26 2,95 3,29
X2 21,24 5,72 47,14 200,09 70,36
X3 0,08 0,01 0,10 0,12 0,12
X4 1,45 1,44 1,67 1,56 1,75
Xs5 1,99 2,09 3,02 2,74 3,86
INO5 1,93 1,05 3,33 9,44 4,43

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vy&nich zprav spolaosti CANIS SAFETY a.s.

Tabulka 49 zachycuje vyvoj Indexuidryhodnosti. Krond roku 2012 byla ve vSech
letech hodnota &Si nez 1,6. To znamena, Zegehto letech podnik s pravpdodobnosti
95% vytv&el hodnotu a jeho jistota, Zze nezkrachuje, byla 92%oce 2012 tato hodnota
klesla a podnik se nachazel vtakzvané Sedé€& zomohly se zde objevit potencialni
financni problémy. Podnik # 50% pravédpodobnost krachu, ale stale ©s70%
pravdEpodobnost tvorby hodnoty. Tento pokles byl nejspidesobem velkym poklesem
hodnoty zisku fed zdagnim oproti minulému roku.

10.5.3 Kralickiv rychly test

Pomoci Kralickova rychlého testu (KQT) se gjife bonita firmy,cili schopnost podniku
splacet své zavazky. Vypet tohoto testu byl proveden pomoci vzorce (37¢rykie

uveden v teoretické&asti, vyhodnoceni ukazate(R; — Ry) bylo poté provedenoifazenim
bodi podle tabulky 5 a vyslednd interpretace ghtd podle tabulky 6, v obouripadech
uvedenych v teoretick&sti. Vysledné hodnoty (KQT) zachycuje tabulka 50.
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Tab. 50: Hodnoty Kralickova rychlého testu v obddtfill - 2015

2011 2012 2013 2014 2015
Ukazatel

H” [B™] H B H B H B H B
Ry (v%) | 53,27] 4| 54,48/ 4| 69,04] 4| 6565 4| 6,50 4
Rz (v
letech) 502 2| 1504 1| 2,23 4 2,92 4| 2,23 4
Rs (V %) 564 1| 1,76] 1 7 6,83 6,25
R4 (V %) 8,27 3| 1,12 1| 1449 4| 1164 4] 11,93 4
KQT X| 25 x| 1,75 x| 3,25 x| 3,25 x| 3,25

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vynich zprav spotsosti CANIS SAFETY a.s.

Z tabulky vidime, Ze v letech 2011 a 2012 neSlo¢eda&ne urcit a posoudit finagni

situaci podniku. Vroce 2012 doSlo k vyraznémuusér ukazatele R a k poklesu

ukazatel Rz a R,. Narist ukazatele Rmél pravdpodobré za nasledek pokles cizich

zdroji, peréznich prostedki a zisku, které vstupuji do vygto tohoto ukazatele. Pokles

zisku se projevil i v ukazatelidRkdy klesl nejen zisk, ale i trzby a tim byl vy&al pokles

celého ukazatele, a téZ se pokles zisku odraziazateli R. | zde jsou tedy viet dopady

ekonomické krize. Od roku 2013 se hodnoty pohybowald hranici 3, coz vypovidalo, o

tom, Ze podnik byl bonitni a byl v dobré firi situaci.

® Zkratka H je zkratkou pro HODNOTY a zkratka
19 je zkratkou pro BODY.
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11 Vyhodnoceni finaréni situace obou podniki a
porovnani s odwtvovymi prameéry

V této kapitole jsou vyhodnoceny vysledky ukazatebou podnik, porovnany mezi
sebou a navrZzena dopoeni pro udrzeni nebo zlepSeni fitahsituace. Déale je provedena
Spider analyza, ktera porovna jednotlivé podnikyzimeebou graficky, a na z&vjsou

porovnani ukazatelé obou podaik odw¥tvovymi primeéry.

Spol&nost OSAPO, s.r.o. je na trhu t&m20 let. Za dobu své existence si namn
spole&nost ziskala své misto a stala se stabilni a projgpie V sokasné dob zanestnava
zhruba 80 zagstnané a neustéle se rozvijf'aiz co do p&tu zangstnand, zakaznik,
obchodnich partnér tak i vyrobou. Spolaost ma sidlo a provozovny pouze v Liberci a

nema pobe&ky v jinych mestech ani v zahratii

Spole&nost CANIS SAFETY a.s. je pod timto obchodnim jrménea trhu od roku 2003,
tudiz je o ®#co mladsi. | tato spoteost si za dobu své existence ziskala své mistilnna
dale se rozviji. V saiasné dob zameéstndva kolem 500 zatstnan@, ma 22 pobeek
v Cechach i na Slovensku a dosahuje tim pad&sioh trzeb, obratu a ma celkovstsi

hodnoty aktiv a pasiv.

Prvnim zji¥ovanym ukazatelem bylentabilita, konkrétré rentabilita vlastniho kapitalu,

rentabilita aktiv a rentabilita trzeb.

U spol&nosti OSAPO, s.r.o. (dale jen OSAPO) je&jcgostupny pokles vSech ukazatel
rentability. Pokles ROE a ROA byl @goben nérstem kapitalugili podnik se postuph
staval pekapitalizovanym. Pokles ukazatel ROS byhstgben jednak poklesem zisku a
jednak poklesem trzeb vroce 2012. Trzby se od r2RU3 ot zaialy zvySovat a

vzhledem ke zvySujicim se objém prodeji se da dekavat naist i do budoucna.

U spole&nosti CANIS SAFETY a.s. (dale jen CANIS) hodnot&aafs ti ukazatel kolisala.
| presto je ale viék nafist jak kapitalu, tak i zisku, kro#nkritického" roku 2012, kdy byl

zaznamenan vyrazny pokles obou poloZek.

Spole&nost se neustale rdmta, otevird nové pobky a zajem o jeji vyrobky neustale
stoupa4, proto i zde se da do budouckekévat jak ndrst trzeb, tak i zisku.
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DalSim hodnocenym ukazatelem bYikvidita a to ve v3echiéch stupnich — okamZzita,
pohotova a &na.

U OSAPA Ize podle vysledkjednotlivych likvidit usoudit, Ze spataost byla po celou
dobu solventni a platila svoje zavazky, kterdlavbud’ ve forme hotovosti, alelasgjSim
zpasobem bylo placeni prdasdnictvim bankovnihodu. V piipadt okamzité likvidity se
ve sledovaném obdobi pohybovaly hodnoty v danémneat, s vyjimkou let 2012 a 2014,
kdy se ovSem vychylily nepatnU pohotové likvidity byly hodnoty s vyjimkou rok2015
nad rozmezim, coz nazfwvalo, Ze spokanost sice rla prostedky na placeni svych
zavazki, ale nenila je v optimalni vysi aifinasely tak minimalni vynos. Navic siitieme
vSimnout rostouci polozky kratkodobych pohledavekpripad bézné likvidity byly
hodnoty nad rozmezim po celou dobu. To néawala skuténost, Zze podnik ma krai
pohledavek a neoptimalni vySe pénich prostedka i vy3Si stav zasob, nez je optimalni.
Na jednu stranu je tedy Wt Ze spolénost néla po celou dobu dostatek priestki na to,
aby hradila svoje zavazky a byla tak solventni.oTskut€nost by né¢la zachovat i do
budoucna. Na druhou stranu, alélannadbytek finaénich prostedki, které by se @la
pokusit do budoucna vyuZzit efektigjin

U CANISU uz tak jednozrimé vysledky nejsou. Podle vyslédlbokamzité a pohotové
likvidity 1ze usoudit, Ze solventnost podniku bydarozena v letech 2011, 2012 a 2014.
Tato skuténost byla patré dasledkemcerpani iznych vysi O¢ru, které spolu s dalSimi
polozkami, zfisobily, Zze zavazky podniku byly w¥dhto letech o poznani vysSi nez
v letech 2013 a 2015. Z pohled#zbé likvidity vSak lze usoudit, Ze spol®st se
solventnosti problém nefla. Od roku 2013 do roku 2015 se hodnoty pohybovedg
rozmezim a ok¥na aktiva neustale nemtala. Tento ndist byl zpisoben rostoucim
objemem polozek zasob. Do budoucna by starpolénost pokusit efektiv&i cerpat
avéry, aby byly |épe rozloZeny a nebyla ohroZzena sutvast podniku

Ukazateléaktivity u OSAPA znéi, Ze ptimérna doba, kdy jsou zasoby vazany v podniku,
je zhruba 50 din V pribéhu sledovaného obdobi objem zasob vzrostl, aléshdrebyl
markantni. Doba obratu pohledaveéhbm sledovaného obdobi vzrostla a to o 18. dn
Pokud ji porovname s dobou obratu zavazjistime, Ze doba Uhrady zavézk zhruba o
polovinu kratSi neZz doba, kdy se penize vazanéhilegavkach progmi v perzni
prostedky. Tato skut@ost je dana tim, Ze pro spéhest jsou jeji odératele vyznamni
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obchodni partné a trzby, které od nich zisk4, tifopomerné vysokou ¢ast celkového
objemu trzeb. Proto je i ,tolerovana“ tato vysSbdaplatnosti. Doba p@bna k obnoveni
aktiv se pohybovala okolo 200 dni, coz &mia Zze optimalni doby 360 dni sice nedosahla,
ale postupé se za sledované obdobi zvySovala, st¢gko polozka aktiv a trzeb. | do

budoucna se da@dpokladat, Ze se tyto polozky budou nadale zvytSova

U spole&nosti CANIS byly zasoby vazany v podniku zhruba Bsimi. | zde byl za
sledované obdobi zaznamenanustizasob a toifblizné o 130 000 tis. K. Doba, ktera
byla potebn& k inkasovani pohledavek, se postupniZzovala a pokud ji porovhame
s dobou pdebnou k Uhragl zavazki, tak zjistime, Ze doba ¢ena pro zavazky je v letech
2011 a 2012 téz vySSi nez u pohledavek, v ostatetelsh je poté hodnota nizSi. Doba
potrebna k obno¥ aktiv ani zde nedoséahla optimalni vySe 360,dte pohybovala se nad
hranici 200 di. | zde vidime, Ze se celkova hodnota aktiv a tgestupg zvySovala a

tento naiist se da fedpokladat i do budoucna.

Posledni skupinou ukazaleje zadluZzenost Spol€énost OSAPO zaznamenala postupny
narist zadluzenosti cizim kapitalem, ale ve vSech ohafolprevazoval objem vlastnich
zdroji a to i v roce 2015, kdy zakoupila novou vyrobnkili. Do budoucna spdaieost o
vyznammjSich investicich neuvaZuje, proto se dadpokladat, Ze i nadale bude schopna

vyuZivat vlastni zdroje tak, aby byly v porovnamizam kapitalem ve vysSim objemu.

Spole&nost CANIS naopak zaznamenala postupny poklesacizdpitalu a naist kapitalu
vlastniho. V roce 2015 doSlo kgvzeti dc&iné spolénosti CANIS SLOVAKIA, s. r. 0. a
tim k rozsfeni obchodniho jgni spolé€nosti CANIS. To zfisobilo nafst aktiv, ale vysi
ciziho kapitalu se spalaosti podélo i pres tuto transakci snizit. Do budoucna by bylo
dobré udrzet powm kapitalu tak, aby ani jedna polozka neklesla piahici 50%.

Jako dalsi bod, byla hodnocemanita firem a zji¥ovano, zda jsou ohroZemankrotem.

Z vysledki Altmanova modelu a Indexuidéryhodnosti INO5 vyplyva, Zze OSAPO bylo
finanén¢ zdravé, prosperuji a nebylo ohroZzeno bankrotewyskedki Kralickova rychlého
testu je poté iejmé, Ze firma ve sledovaném obdobi byla bonitiiyla schopna platit
vesSkeré své zavazky. Vzhledem k tomu, Ze jednotliwénoty vSech ukazateklesaly,
meéla by se firma mit do budoucna na pozoru. Zafigeetaké nutndici, Ze se sice cizi

zdroje zvySuji a hodnotasbné likvidity klesa, ale na druhou stranu dochamékistu aktiv
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a hlavrg trzeb, takze se da do budoucrradpokladat, Ze Urovieukazatel se bude stale
drZzet nad hranici pAsma bankrotu.

U spole&nosti CANIS vyplyva z vysledk tesfi, Ze podnik kroré roku 2012 nil dobré
finan¢ni zdravi, prosperoval, nebyl ohroZen bankrotenodlgKralickova rychlého testu
byl solventni a platil své dluhy. V roce 2012 do®aili jiZz mnohokrate zmiované
ekonomickeé krizi k situaci, kdy se podnik dostaltdkzvané Sedé zony, a mohly se objevit
potencialni finatni problémy. Vzhledem ktomu, Ze se postumvysil objem trzeb,
celkovych aktiv a objem cizich zdtokolisa, Ize éekévat, Ze podnik bude v budoucnu
prosperovat. Ml by se ale drZzet na pozoru a stéle sledovat jddéatkazatele, aby se i

nadale drzel nad hranici pasma bankrotu.

Finartni situace obou podnikbyla porovnana pomoci Spider grafu, ktery utpe
rychle a pehled vyhodnotit postaveni titého podniku vzhledem k odiwovému
praméru ¢i k nejlepSimu nebo konkur&nimu podniku [29].

V tomto pipad byla postavena firma OSAPO proti svému konkurentGANISU.
Hodnoty ukazatél OSAPO byly povazovany za 100% a hodnoty ukaza@ANISU

k nim byly dopd@itany a vyjadeny jako procentniast. Pro lepSi ilustraci byly tyto p@ény
vyjadieny pomoci grdf. Jednotlivé hodnoty a procentt¥asti v letech zachycuji tabulky
51 — 55 a grafy na obrazcich 7 — 11.
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Tab. 51: Porovnani CANIS SAFETY a.sivi OSAPO, s r.o0. za rok 2011

Ukazatel/Spol€nost OSAPO (100%) | CANIS (hodnoty) | CANIS (%¢ast)
ROE (%) 23,19 12,46 54
ROS (%) 9,30 4,57 49
ROA (%) 21,41 8,27 39
Okamzitd likvidita 0,49 0,11 22
Pohotova likvidita 2,14 0,67 31
Bézna likvidita 3,33 1,99 60
Zadluzenost VK 31,16 86,63 36
Doba obratu zavazk 37 73 51
Koeficient samofinancovani 75,68 53,24 70
Rychlost obratu aktiv 1,88 1,45 77
DOP 70 64 109
DOZ 50 151 33

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vypitanych ukazatélobou spolénosti

Rychlost obratu
aktiv

Okamzita likvidita

Koeficient
samofinancovani

zavazkl

ZadluZenost VK

—6—0SAPO (100%)
88— CANIS ( % &ast)

Obr. 7: Spider graf — OSAPO, s.r.o. a CANIS SAFBEYza rok 2011
Zdroj: Vlastni zpracovani dle vypitanych ukazatélobou spolénosti
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Tab. 52: Porovnani CANIS SAFETY a.sivi OSAPO, s.r.o. za rok 2012

Ukazatel/Spol€nost OSAPO (100%) | CANIS (hodnoty)| CANIS (%¢ast)
ROE (%) 15,51 1,59 10
ROS (%) 6,78 0,60 9
ROA (%) 14,01 1,12 8
Okamzitd likvidita 0,68 0,13 19
Pohotova likvidita 2,25 0,70 31
Bézna likvidita 3,38 2,09 62
ZadluZenost VK 32,30 80,90 40
Doba obratu zavazk 33 67 49
Koeficient samofinancovani 74,85 54,48 73
Rychlost obratu aktiv 1,71 1,44 84
DOP 72 63 114
DOZ 52 153 34

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vypitanych ukazatélobou spolénosti

ROE (%)

ROS (%)

Rychlost obratu
aktiv

OkamZzita likvidita

Koeficient
samofinancovani

} . BéZna likvidita
zavazkl

ZadluZenost VK

Obr. 8: Spider graf — OSAPO, s.r.o. a CANIS SAFREYza rok 2012
Zdroj: Vlastni zpracovani dle vypitanych ukazatélobou spolénosti
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Tab. 53: Porovnani CANIS SAFETY a.savi OSAPO, s.r.o. za rok 2013

Ukazatel/Spol€nost OSAPO (100%) | CANIS (hodnoty) CANIS (% ¢ast)
ROE (%) 13,69 11,00 80
ROS (%) 5,92 4,64 78
ROA (%) 11,55 10,00 87
Okamzitd likvidita 0,48 0,15 31
Pohotova likvidita 2,10 1,13 54
Bézna likvidita 3 3,02 101
Zadluzenost VK 37,74 44,46 85
Doba obratu zavazk 34 52 65
Koeficient samofinancovani 71,67 69,04 96
Rychlost obratu aktiv 1,66 1,64 99
DOP 88 67 131
DOZ 49 127 39

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vypitanych ukazatélobou spolénosti

Rychlost obratu

aktiv

Doba obratu zavazka

Zadluzenost VK

Okamzitd likvidita

—o—0SAPO (100%)
~—CANIS (% &ast)

Obr. 9: Spider graf — OSAPO, s.r.o. a CANIS SAFBEYza rok 2013
Zdroj: Vlastni zpracovani dle vypitanych ukazatélobou spolénosti
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Tab. 54: Porovnani CANIS SAFETY a.savi OSAPO, s.r.o. za rok 2014

Ukazatel/Spol€nost OSAPO (100%) | CANIS (hodnoty)| CANIS (%c&ast)
ROE (%) 13,92 14,09 101
ROS (%) 5,59 5,94 106
ROA (%) 11,39 11,64 102
Okamzita likvidita 0,59 0,08 14
Pohotova likvidita 1,91 0,82 43
Bézna likvidita 2,77 2,74 99
Zadluzenost VK 45,52 51,66 88
Doba obratu zavazk 36 36 100
Koeficient samofinancovani 67,88 65,66 97
Rychlost obratu aktiv 1,69 1,56 92
DOP 77 58 133
DOz 50 151 33

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vypitanych ukazatélobou spolénosti

ROE (%)

Rychlost obratu =¢=0SAPO (100%)

. OkamZita likvidita
aktiv

——CANIS (% &ast)

Koeficient
samofinancovani

ZadluZenost VK

Obr. 10: Spider graf — OSAPO, s.r.o. a CANIS SAFRFEYza rok 2014

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vypitanych ukazatélobou spolénosti
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Tab. 55: Porovnani CANIS SAFETY a.sadi OSAPO, s.r.o. za rok 2015

Ukazatel/Spol€nost OSAPO (100%) | CANIS (hodnoty) | CANIS (% ¢ast)
ROE (%) 12,69 13,73 108
ROS (%) 4,57 5,46 119
ROA (%) 9,09 11,93 131
Okamzitd likvidita 0,32 0,25 78
Pohotova likvidita 1,43 1,15 183
Bézna likvidita 2,11 3,86 80
Zadluzenost VK 64,92 43,67 149
Doba obratu zavazk 43 38 113
Koeficient samofinancovani 60,47 69,50 115
Rychlost obratu aktiv 1,67 1,75 105
DOP 84 45 187
DOZ 52 133 39

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vypibanych ukazatélobou spolénosti

Rychlost obratu

aktiv

Koeficient
samofinancovani

zavazkd

ZadluZenost VK

Bézna likvidita

—4—0SAPO (100%)
——CANIS (% &ast)

Obr. 11: Spider graf — OSAPO, s.r.o. a CANI&FERY a.s. za rok 2015

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vygitanych ukazatélobou spolénosti
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Z jednotlivych grafi je vidét, Ze v roce 2011 a 2012 dosahovalo OSAPO, vyjnieZgy
doby obratu pohledavek, lepSich vyslédkez CANIS. Od roku 2013 jiz vSak nebyly
vysledky tak jednozrimé. V tomto roce dosahl CANIS lepSich vysledkpripact doby
obratu pohledavek a¢bné likvidity. V roce 2014 byl CANIS lepSi z hlekies vSech typ
rentabilit a doby obratu pohledavek a vroce 20bsatll lepSich vysledk u vSech
ukazateh vyjma okamzité adzné likvidity a doby obratu zavaik

Poslednim vyhodnocenim je porovnani ukazatebou spol&nosti s odetvovymi
praméry. Vysledky porovnani pro spaleost OSAPO, s.r.o. zachycuje tabulka 56,
porovnani pro CANIS SAFETY a.s. poté tabulka 57.

Vysledky odwtvovych paméra byly cerpany ze stranek Ministerstvaipryslu a obchodu
[30], kdy ok spole€nosti byly zd#azeny do sekce G - VELKOOBOCHOD A
MALOOBCHOD. Pro porovnani nebyly k dispozici vSeghrkazatele, ale pouze vybrané,
které jsou obsazeny v tabulce.

Z vysledki porovnani vidime, Ze \iipac obou podnik jsou vSechny vybrané hodnoty
nad od¥tvovymi praméry. F¥i porovnani musime vzit v potaz skiriest, Zze do gmeéru
jsou zapeitavany podniky @zné velikosti, sttznou kapitalovou vybavenostifiznym
poétem zamdstnand, riznymi trzbami a dalSimi ukazateli, které éeni. Proto i pesto, Ze
vysledky hodnot jsou nad o&wvovymi priméry, mizeme na zakla@n vypocta
provedenych vySe usoudit, Ze oba podniky jsou pnagiti a jejich finatni zdravi Ize

povazovat za dobré.
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Tab. 56: Porovnani ukazat@lOSAPO, s.r.0. s o@dwvovymi peméry

Ukazatel Odv:“etv?vy OSAPO, s.ro.
pramér
ROE (%) 10,29 23,19
ROA (%) 4,88 21,41
2011 BéZn4 likvidita 1,40 3,33
Celkova zadluzenost (%) 13,01 23,58
Koef. samofinancovani (% 49,32 75,68
ROE 8,85 15,51
ROA 3,17 14,01
2012 BéZn4 likvidita 1,32 3,38
Celkova zadluzenost 14,03 24,18
Koef. samofinancovani 40,04 74,85
ROE 8,03 13,69
ROA 3,18 11,55
2013 BéZn4 likvidita 1,34 3,00
Celkova zadluzenost 14,07 27,05
Koef. samofinancovani 39,11 71,67
ROE 9,31 13,92
ROA 3,63 11,39
2014 Bézna likvidita 1,35 2,77
Celkova zadluzenost 13,10 30,90
Koef. samofinancovani 40,89 67,88
ROE 10,50 12,69
ROA 6,95 9,09
2015 Bézna likvidita 1,42 2,11
Celkova zadluzenost 12,74 39,26
Koef. samofinancovani 42,27 60,47

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vypitanych ukazatél spol&nosti OSAPO, s.r.o.
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Tab. 57: Porovnani ukazat@l CANIS SAFETY a.s. s odtvovymi pezméry

Ukazatel Odv:“etV(v)vy CANIS SAFETY a. s.
pramér
ROE (%) 10,24 12,46
ROA (%) 4,88 8,27
2011 BéZn4 likvidita 1,40 1,99
Celkova zadluzenost (%) 13,01 46,12
Koef. samofinancovani (% 49,32 53,24
ROE 8,85 1,59
ROA 3,17 1,12
2012 BéZn4 likvidita 1,32 2,09
Celkova zadluzenost 14,03 44,07
Koef. samofinancovani 40,04 54,48
ROE 8,03 11,00
ROA 3,18 10,00
2013 BéZn4 likvidita 1,34 3,02
Celkova zadluzenost 14,07 30,70
Koef. samofinancovani 39,11 69,04
ROE 9,31 14,09
ROA 3,63 11,64
2014 Bézna likvidita 1,35 2,74
Celkova zadluzenost 13,10 33,02
Koef. samofinancovani 40,89 65,66
ROE 10,50 13,73
ROA 6,95 11,93
2015 Bézna likvidita 1,42 3,86
Celkova zadluzenost 12,74 30,35
Koef. samofinancovani 42,27 69,50

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vypitanych ukazatélspol&nosti CANIS SAFETY a.s.
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12 Navrhy pro udrzeni stavajici situace na trhu,
piripadné pro jeji zlepSeni

Tato kapitola bude anovana spokosti OSAPO, s.r.o., kterd byla brana jako vycteozi
byla ji vénovana ¥tSina této prace. Pro tuto sp&iest zde budouipdstaveny mé vlastni

navrhy pro udrZeni stavajici situace a pozice ma fripadre pro jeji zlepSeni.

Spolenost by se @a i do budoucna pokusit vyZivat svoje silné styarikadale by rla
nabizet zakazntim kvalitni vyrobky a sluzby a tim si zachovat sf&ilientelu, a to jak

z fad individualnich zakaznik tak i velkych firem. Zagstnanci jednotlivych #edisek by
méli byt pravidelré proSkolovéani, aby byli schopni poskytovat relewdnnhformace a

v pripad zanestnané Sici dilny, kartonaze a PE obaprodukovat kvalitni vyrobky.
Spolenost by se rda pokusit odstranit alasné vypadky v komunikaci mezi vedenim a
vedoucimi jednotlivych gedisek a to najklad formou posileni intranetu uvhitirmy a

vyuzivani progedki dostupnych v této siti (aplikace Skype).

Spolenost by i nadéle tta rozvijet maloobchodni prodej aéla by uvaZzovat o fizeni
dalsi prodejny, fipadré prodejen, v dalSich lokalitach na uUzer@eské republiky.
Vzhledem ke skutaosti, Ze si spolmost ziskala odivatele i v okolnich zemich
(Slovensko, Francie, Belgie),&a by uvazovat o rozvoji maloobchodniho prodejeimm

tzemiCeské republiky. Tim by mohla ziskat dalsi vyznamdiéazniky a odiyatele.

Z vypaitenych ukazatél vyplyva, Ze by si spotmost néla i do budoucna zachovat
solventnost. Dale by sedha snazit Iépe vyuzit volné finani prostedky, zejména jejich
zhodnocenim, kterérmasi zisk. Rozhodujicim v tomto $m je jejich vySe a prioritou je
zajiseni finantnich toki v provozni oblasti. Zfsobem vyuZziti jsou terminované vklady,

piip. ndkup podnikovychi jinych dluhopisi.

Jak jiz bylo zmigno, spolénost ma nastavenou pémé dlouhou dobu splatnosti
pohledavek, kteréa je zhruba o polovinu delSi ndiadgplatnosti zavaik Do budoucna by
bylo dobré, i pesto Ze odératelé jsou pro spateost vyznamni, pokusit se dohodnout

kratSi dobu splatnosti nagrostednictvim nabidky nejzn¢jSich slewéi skont.
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Posledni polozkou, na kterou by se spotest néla do budoucna za#tit, jsou naklady. Ve
sledovaném obdobi doslo k aatu mzdovych néklad nakladi za provedené sluzby a

kolisani naklatl za energie a material.

Co se tykd mzdovych nakladtak ty spolénost, pokud chce i nadale produkovat kvalitni
vyrobky a sluzby, ovlivnit nedZe. Mohla by samdejme¢ snizit stav zagstnang, ale to
by vyrazré ovlivnilo mnoZstvi a kvalitu vyr&mych produkii. To samé plati i pro ndklady
za energie a material. Pokud chce sfmbst i nadale zachovat kvalitu svych vyrapk

nentla by menit stavajici material za lej$i alternativu.

Co by ale spokost ovlivnit mohla, je vySe ndjemného za pronapatistory, které jsou
potrebné k vyrob. Pokud by doslo k gzeni vlastniho objektu, snizil by se objem naklad
o polozku najemného. Haeni objektu by se promitlo do vySe aktiv a vzpikhvazek
z titulu bankovniho &ru by byl pravideld hrazen. Po tuto dobu by se do nakl&dome
béZnych poloZzek promitaly Uroky z &mw. Tim by byla poloZka najemného, kteraitvo

znanoudast naklad, eliminovana.
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Zaveér

Cilem této prace bylo provést zhodnoceni fimarsituace a finamiho zdravi spolaosti
OSAPO, s.r.o. a porovnat tyto hodnoty se &ugmi hodnotami spotaosti CANIS
SAFETY a.s. nasledn s odwtvovym pimérem.

Nejprve bylo provedeno hodnoceni figan situace pomoci pafrovych ukazateél a to
rentability, likvidity, aktivity a zadluzenosti aasled® zhodnoceni finamiho zdravi
pomoci bonitnich a bankrotnich moilel

U obou spolénosti ze zji&tnych vysledk a informaci vyplyva, Ze jejich fingni situace
je na dobré udrovni, jsou solventniieplada vlastni kapital nad cizim a nejsou ohrozeny
bankrotem. | fes toto pozitivni hodnoceni by se ale diomy mely mit do budoucna na

pozoru a nadale sledovat firtau situaci a zdravi podniku.

U obou spolénosti trzby neustale nestaly a vzhledem k zajmu a poptavce @dkeli 1ze
ocekavat, Ze jejich objem se bude i nadale zvySd@gt.firmy by ale nély do budoucna
efektivreji vyuzit nadbytek volnych finamich prostedki a spolénost CANIS
SAFETY a.s. by ia byt obezetna i zvySovani hodnoty zasob na skiatll spol€nosti
OSAPO, s.r.o. je na zvazeni t&mdvojnasobna doba splatnosti pohledavek oproti
zavazkim. Jak jiz bylo ale zmimo, odratelé jsou pro tuto spaieost vyznamnymi
obchodnimi partnery z hlediska trzeb.&3pole&nosti by i nadale #y vénovat pozornost
poneru vlastniho a ciziho kapitalu, aby se jim i do bucha dé&lo sniZzovat pondr ciziho

a naopak zvySovat pamvlastniho kapitalu.

Jednotlivé ukazatele oviivje i fada dalSich faktdr V piipad rentability to je vyvoj
sazby da# z pijmu a urokovych sazeb, vyvoj objemu trzeb a vyakladi. V piipad
likvidity a aktivity je to vySe zisku, zasob a petlavek. Vyvoj sazby danz gijmu a
arokovych sazeb podniky ovlivnit nemohou. Nezbyedyt nez tento vyvoj sledovat a
piizptisobovat tomu ostatni polozky aktiv a pasiv, jakaujpra¥ zasoby, pohledavkyi

majetek.
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Ok spole&nosti se od svého vzniku vyviji, rdstaji a prosperuji. Za dobu své existence se
musely vypdadat i s nefljiemnymi situacemi, kterymi byla n&glad hospodéka krize

v roce 2012, ktera Zobila pokles &kterych ukazatdl Z vysledki vyplyva, Ze i s touto
situaci se vyrovnaly, dokazaly jigkonat a znovu dosahnout vyslédkteré ngly pred
touto krizi. Lze tedy fedpokladat, Ze i do budoucna budog Gbmy stabilni, prosperujici

a budou vykazovat vysledky dobrého figatho zdravi.

Na z&er je nutno zminit, Ze abspol&nosti vzajemi spolupracuji a uzaviraji obchodni
dohody o dodavkach jednotlivych dfuhboZi.
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Piiloha A: Rozvaha spolénosti OSAPO, s.r.o. v tis. K

Ué&etni obdobi

Polozka
2011 2012 2013 2014 2015
Aktiva celkem 89419| 90842 94 704 98 994| 109 455
Dlouhodoby majetek 22 616/ 22204 21768 22 179 24 524
B.l. Dlouhodoby nehmotny
_ 9 44 83 119 182
majetek
B.1.3. Softvare 9 44 83 119 182
B.1I. Dlouhodoby hmotny
_ 22 607 22160 21 685 22 060 34 342
majetek
B.Il.L1. | Pozemky 3260 3260 3 260 3 260 3260
Stavby 14 486| 13872 13 260 12 852 12 320
3. | Samostatné movité&ei a
- ) 4772 5028 4 965 5898 8732
soubory movitych &ci
7. | Nedokorgeny DHM 30
8. | Poskytnuté zalohy na DHM 71 200 50
Ocaiovaci rozdil k nabytému
18
majetku (+/-)
C. Obézné aktiva 65 765/ 66681 71327 75 680 81 807
C.L Zasoby 23362 22247 21 247 23 347 26 344
C.I.1. Material 3 552 4 081 4441 4 457 4 482
3. | Vyrobky 2 507 2 285 2 051 2 334 2 545
5. | ZboZi 17 303| 15881 14 755 16 646 19 317
C.I. Dlouhodobé pohledavky 73 73 73 73 73
C.IL.5. | Dlouhodobé poskytnuté
73 73 73 73 73
zélohy
C.I. Kratkodobé pohledavky 32538| 30895 38 384 35 816 42 852
C.lII.1. | Pohledavky z obchodnich
31420| 28345 35514 34 429 38 835
vztahi
6. | Stat — daoveé pohledavky 726 2 070 2228 889 1751
7. | Kratkodobé poskyt. zalohy 315 401 442 394 420
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8. | Dohadné gty aktivni 22 20 21 22 21
9. | Jiné pohledavky 55 59 179 82 1825
C.IV. Kratkodoby finan ¢ni
majetek 9792 13466 11 623 16 354 12 538
C.IV.1. | Penize 772 717 437 641 181
2. | Uéty v bankéach 9020| 12749 11 186 15713 12 357
D.I. Casové rozliseni 1038 1957 1 609 1135 3124
D.l.1. | Néklady gistich obdobi 877 1954 1434 808 2902
3. | Prijmy pristich obdobi 161 3 175 327 222
Pasiva celkem 89419 90842 94 704 98 994| 109455
A. Vlastni kapitél 67 675 67991 67 875 67 202 66 192
Al Zakladni kapitél 100 100 100 100 100
A.lLl. | Zakladni kapitél 100 100 100 100 100
AL Rez. fondy, nedl. fond a 20 20 20 20 20
fondy ze zisku
A.lll.1. | Zakonny rezervni fond/ 20 20 20 20 20
Nectlitelny fond
A.lV. Vysledek hospod#eni 51856| 57 319 58 459 57 723 57 670
minulych let
A.IV.1. | Nerozdleny zisk minulych 51856] 57319 58 459 58 342 57 670
let
2. | Neuhrazena ztrata minulych -619
let (-)
AV. Vysledek hospod#eni 15699 10552 9 296 9 359 8 402
bézného (Eetniho obdobi
B. Cizi zdroje 21088 21695 25621 30 592 42 969
B.II. Dlouhodobé zavazky 1097 2238 1858 3240 4193
B.11.9. | Jiné zavazky 688 1 946 1556 2 266 3155
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10. | OdloZeny daovy 409 292 302 974 1038
zavazek
B.III Kratkodobé 18 971 19 519 23763 27 352 33776
zavazky
B.llIl.1. | Zavazky 17 545 14 297 14774 16 793 21 899
z obchodnich vztah
4.| Zavazky ke spole, 2 800 6 313 8 000 9 000
¢lenam druz.,
Gc¢astnikim sdruz.
5.| Zavazky 348 459 478 479 600
k zameéstnaném
6.| Zavazky ze 190 241 215 219 284
socialniho
zabezpeéeni a zdrav.
poj.
7. | Stat — daove 328 622 607 638 318
zavazky a dotace
10.| Dohadné Gty 99 80 108 83 77
pasivni
11.| Jiné zavazky 461 1020 1268 1140 1598
B.IV. Bankovni Uvéry a 1020 208 5000
Vypomoci
B.IV.1. | Bank. U¥ry dlouh. 216
2.| Kratk. bank. ugry 804 208 5000
C.l Casové rozliseni 656 886 1208 1200 294
C.l.1. | Vydaje @istich 656 886 1208 1200 294

obdobi
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Piiloha B: Vykaz zisku a ztraty spol€nosti OSAPO, s.r.0. v tis. K

Ué&etni obdobi

Polozka
2011 2012 2013 2014 2015
l. Trzby za prodej zbozi 111822 101883 105573 109211 118 955
A. Naklady vynaloZzené na
82 383 77 504 84 879 88 166 94 724
prodané zbozi
+ Obchodni marze 29 439 24 379 20 694 21 045 24 231
Il. Vykony 57 136 53 480 51 093 58 539 65 041
.1. Trzby za prodej vlastnich
) 56 859 53 631 51277 58 193 64 780
vyrobku a sluzeb
2. Zména stavu zasob vlastni
_ . 277 -151 -184 346 261
cinnosti
Vykonova spatba 61571 56 580 52 571 59 479 68 658
B.1. Spoteba materidlu a
. 36 896 33455 28 393 32022 36 030
energie
B.2. Sluzby 24 675 23 125 24 178 27 457 32628
+ Pridana hodnota 25 004 21279 19 216 20 105 20614
C. Osobni naklady 7297 9 165 9 358 9 592 10 421
C.1 Mzdové naklady 5471 6 861 7 063 7231 7 896
C.3. Naklady na socialni
] _ 1793 2 244 2 240 2311 2 475
zabezpéeni a zdrav. poj.
C.4. Socialni naklady 33 60 55 50 50
D. Dare a poplatky 120 194 204 228 264
E. Odpisy DNM a DHM 2 479 2 756 2 584 2 649 3052
I1I. Trzby z prodeje DM a
y 4797 6 125 4 468 7 405 7 899
materialu
[.1. Trzby z prodeje DM 356 965 847 637 1591
[1.2. Trzby z prodeje materialu 4441 5160 6 921 6 768 6 308
F. Zustatkova cena prodaného
_ 2 826 3359 6 187 5445 5767
DM a materialu
F.1 Zistatkova cena prod. DM 55 581 753 306 598
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F.2 Prodany material 2711 2778 5434 5 049 5169
G. Zmgna stavu rezerv a
opravnych polozek
v provozni oblasti a -34 -430 -235 332 -646
komplexnich naklatl
priStich obdobi (+/-)
V. Ostatni provozni vynosy 2 067 2 586 2711 2711 2 508
H. Ostatni provozni naklady -517 1095 585 57 955
Provozni vysledek
hospodzeni 19 697 13851 11 012 11 918 11 208
N. Nakladové uroky 211 169 175 185 218
XI. Ostatni finakni vynosy 1 065 613 872 226 91
0. Ostatni finaéni naklady 1407 1572 775 684 1131
Finanéni vysledek
hospodaeni -533 -1 128 -78 -643 -1 258
Q. Dai z pijmu za &Znou
_ 3445 2171 1638 1916 1548
¢innost
Q.1. - splatna 3 464 2 288 1628 1864 1483
Q.2. - odloZzena -19 -117 10 52 65
VH za béZnou ¢innost 15 699 10 552 9 296 9 359 8 402
VH za Géetni obdobi (+/-) 15 699 10 552 9 296 9 359 8 402
VH pied zdargnim (+/-) 19 144 12 723 10934 11 275 9 950
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Piiloha C: Rozvaha spol&nosti CANIS SAFETY a.s. v tis. K

Ué&etni obdobi

Polozka
2011 2012 2013 2014 2015
Aktiva celkem 875304| 869 162 769984 928010 1013072
Dlouhodoby majetek 72 324 66 292 55 624 62 119 72 332
B.l. Dlouhodoby nehmotny
_ 577 364 126 4773 3368
majetek
B.I.3. | Softvare 577 364 126 887 3368
7. | Nedokorgeny DNM 3 886
B.II. Dlouhodoby hmotny
_ 71747 65928 55 498 55176 68 967
majetek
B.Il.L1. | Pozemky 2 140 2 140 2 140 2 140 2 140
2. | Stavby 56 890| 52141 45 580 42 007 38 864
3. | Samostatné movit&ui a
) 11919 11 288 7478 10 958 17 723
soubory movitych &ci
7. | Nedokorgeny DHM 798 359 300 71 10 240
B.III. Dlouhodoby finanéni
: 2170
majetek
B.11.2. | Podily v &etnich jednotkach
_ 2170
pod podst. vlivem
C. Obézna aktiva 802 345/ 801331 712877 862566 937032
C.L Zasoby 530 926] 531626 444789 605056 656 164
C.l.1. | Material 5852 4 499 6 058 5198 7 958
5. | Zbozi 507 782| 501 331 425058 584216 637 105
6. | Poskytnuté zalohy na zasoby 17 292| 25 796 13673 15 642 10 503
C.I. Kratkodobé pohledavky 227 059 218830 233206 231191 220062
C.lI.1. | Pohledavky z obchodnich
223855 204811 231157, 230080 216138
vztahi
7. | Kratkodobé poskytnuté
1555 1773 1560 1111 2 153
zélohy
8. | Dohadné dty aktivni 34 12 3 203
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9. | Jiné pohledavky 1615 12234 486 1568
C.IV. Kratkodoby finan ¢ni
majetek 44 360/ 50 875 34 882 26 319 60 806
C.IV.1. | Penize 9631 2425 2235 1704 2 330
2. | Ucty v bankéach 34 729| 48450 32 647 24 615 58 476
4. | Parizovany KFM
D.I. Casové rozliseni 635 1539 1483 3325 3 705
D.l.1. | Néklady gistich obdobi 627 1335 1483 3178 1790
3. | Prijmy pristich obdobi 8 204 147 1915
Pasiva celkem 875 304 869 162 769 984 928 010 1013072
A. Vlastni kapital 465 982 473 502 531 624 609 322 704 108
Al Zakladni kapital 255 000 255 000 255 000 255 000 255 000
A.lL. Z&kladni kapital 255000 255 000 255 000 255 000 255 000
Al Kapitalové fondy -153 -153 -153 2017 31
A.ll.3. Oceiovaci rozdily -153 -153 -153 2017
z precergni majetku a
zavazki
5. Rozdily z ocedni pri 31
piemenach obchodnich
korporaci
ALl Rez. fondy, nedl. 3 866 6 768 7774 10 649 15 537
fond a fondy ze zisku
AL, Z&konny rezervni 3 866 6 768 7144 10 069 14 378
fond/ Neclitelny fond
2. | Statutarni a ostatni 630 580 1159
fondy
A.lV. Vysledek 149 225 204 367 210510 255 830 336 833
hospoda-eni
minulych let
A.lV.1. Nerozdleny zisk 149 225 204 367 210510 266 079 347 082
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minulych let

3. Jiny VH min. let -10 249 -10 249
AV. Vysledek 58 044 7520 58 493 85 826 96 707
hospodareni béZného
acetniho obdobi
B. Cizi zdroje 403 698 383 075 236 378 314 758 307 501
B.l. Rezervy 266
B.1.4. Ostatni rezervy 266
B.1I. Dlouhodobé zavazky 64 191
B.11.2. Zavazky — ovladana 257
nebo ovladajici osoba
9. Jiné zavazky 63 934
B.III Kratkodobé zavazky | 293 698 253 075 226 378 189 758 233 044
B.III.1. Zavazky z obchodnich 257 375 233 388 179 995 144 017 185 537
vztahl
5. | Zavazky 5 866 6 341 7 004 7973 8 749
k zangtstnan@m
6. | Zavazky ze socialniho 3512 3527 3944 4642 5167
zabezpéeni a zdrav.
poj.
7. Stat — daoveé zavazky | 23 153 8971 25 044 32121 27 986
a dotace
8. Krat. @ij. zalohy 318 152 93 260 397
10. Dohadné tty pasivni 3115 87 9 856 615 4013
11. Jiné zavazky 359 609 442 130 1195
B.IV. Bankovni Uvéry a 110 000 130 000 125 000 10 000 10 000
Vypomoci
B.IV.2. Kratk. bank. Uéry 110 000 130 000 10 000 125 000 10 000
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C.l Casové rozliseni 5624 12 585 1982 3930 1463
C.I.1. Vydaje @istich obdobi 5 600 12 585 1982 3930 1463
2. Prijmy pristich obdobi 24
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Piiloha D: Vykaz zisku a ztraty spolé€nosti CANIS SAFETY a.s. v tis. K

Ué&etni obdobi

Polozka
2011 2012 2013 2014 2015
l. Trzby za prodej zbozi 1255989 1242210 1246292 1428598 1765 250
A. Naklady vynaloZzené na
971468 1021358 967 305 1098083 1350524
prodané zbozi
+ Obchodni marze 284521 220852 278987 330515 414 726
Il. Vykony 13774 12 596 42 614 49 588 89 246
.1. Trzby za prodej vlastnich
] 13774 12 596 13 096 14 863 4 235
vyrobku a sluzeb
2. Zména stavu zasob vlastni
_ . 20 784 24 211 85011
cinnosti
3. Aktivace 8734 10514
Vykonova spatba 73 275 78 969 65 692 86 528 154 854
B.1. Spoteba materialu a
. 33345 32175 20 703 33615 84 320
energie
B.2. Sluzby 39930 46 794 44 989 52 913 70534
+ Pridana hodnota 225020 154479 255909 293575 349 118
C. Osobni naklady 110 265 138468 146672 158903 183 782
C.l1 Mzdové naklady 76 420 100769 106962 116170 134 137
C.3. Naklady na socialni
. 26 630 34 174 36 573 39 263 45 527
zabezpéeni a zdrav. poj.
C.4. Socialni naklady 7215 3525 3137 3470 4118
D. Dare a poplatky 472 389 302 505 672
E. Odpisy DNM a DHM 135883 15565 13 284 12 878 13710
[I. Trzby z prodeje DM a
_ 1081 375 658 1619 618
materialu
1.1. Trzby z prodeje DM 1081 372 658 1619 618
[1.2. Trzby z prodeje materialu 3
F. Zistatkova cena prodaného
500 161 21 146 22
DM a materialu
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F.1 Zistatkova cena prodaného
500 161 21 146 22
DM
G. Zmena stavu rezerv a
opravnych polozek
v provozni oblasti a 176 43 117 671 869
komplexnich naklaitl
priStich obdobi (+/-)
V. Ostatni provozni vynosy 842 14 829 3928 2224 3203
H. Ostatni provozni naklady 14438 6193 21 683 9577 14 942
V. Prevod provoznich vynds
l. Prevod provoznich néklad
Provozni vysledek
] 87 509 9 864 78 416| 114738 138 942
hospodé&eni
Vynosové uroky 5 79 40 103 14
N. Nakladové uroky 3409 1701 1634 540 1718
XI. Ostatni finakni vynosy 32 44( 26 423 22 972 24 725 19 699
0. Ostatni finaéni naklady 44 14% 24 933 22 768 30 980 36 053
XIL. Prevod finagnich vynos
P. Revod finaknich naklad
Finan¢ni vysledek
) -15109 -132 -1 390 -6 692 -18 058
hospoda-eni
Q. Dai z p@ijmu za EZnou
_ 14 356 2212 18 533 22 220 24 177
¢innost
Q.1. - splatna 14 356 2212 18 533 22 220 24 177
Q.2. - odloZzena
VH za béZnou ¢innost 58 044 7520 58 493 85 826 96 707
VH za ucetni obdobi (+/-) 58 044 7520 58 493 85 826 96 707
VH pied zdargénim (+/-) 72 400 9732 77 026| 108 046 120 884
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Piiloha E: Zavazky po Ihité splatnosti obou spolénosti v tis. Ké

Rok/Spol&nost OSAPOQ, s.r.0. CANIS SAFETY a.s.
2011 5794 3509
2012 7 448 239
2013 7 533 3123
2014 7 846 -3074
2015 8 094 532
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