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1 Uvod

Determinace finan¢ni situace pro podnik samotny, je velice vyznamna oblast, na kterou
by se m¢él finan¢ni management uzce zaméiit. Aby byl podnik uspésny a dokézal ziskat
dostate¢ny trzni podil, musi urcit, ve které finan¢ni oblasti vynika a ve které potfebuje
zlepSeni. Kompletni analyza finan¢ni situace urci smér pro podnik, pomoci kterého mtize
dosdhnout dostate¢né konkurenceschopnosti. Efektivniho fungovani spoleénosti je
mozné dosahnout pouze pii spravném vyuzivani finanénim zdroji, vhodném rozdéleni

majetku a pfiméfené nastavenych dodavatelsko-odbératelskych vztazich.!

Cilem diplomové prace je vyhodnotit finan¢ni situaci podniku pomoci paralelnich, pyra-
midovych a ucelovych soustav finan¢nich ukazatelti ve vybraném podniku. Tohoto cile
bude dosazeno pomoci aplikace soustav finanéni ukazatelti a vymodelovani vlastni hie-
rarchické soustavy ukazatelll s ohledem na specifika hodnoceného podniku. Pro lepsi in-
terpretaci vysledki finan¢ni analyzy bude paralelni a i¢elova soustava finan¢nich ukaza-
tell pométena s vysledky nahodného vzorku podnikii ze stejného odvétvi, jako je vybrany
podnik. Za Gcelem srovnani vzorku podnikii a vybraného podniku budou pouzity statis-
tické metody. Pro rozSifeni analyzy financni situace bude vypocteno mezipodnikové
srovnani a vysledky paralelni soustavy budou pouzity pro porovnani hodnot na zaklade

modelu INFA MPO.

Dil¢im cilem diplomové préace je porovnani pouZitych metod pro posouzeni finanéniho
zdravi podniku. Kritériem porovnani bude zejména pouzitelnost a ptesnost jejich vystupi.
Pti analyze urcitého podniku je rozhodujici pouzit spravné metody, jejichz vysledky bude
mozné pouzit jako referencni. Pfinosem diplomové prace bude zprostiedkovani informaci

o nejvhodnéj$im pouziti metod analyzy finan¢niho zdravi pro odvétvi zvoleného podniku.

Samotnd prace je rozdélena na literarni piehled a praktickou ¢ast. Literarni piehled se-
znamuje Ctenafe s problematikou finan¢ni analyzy a jeji aplikaci. Recipient této prace je
taktéz seznamen s jednotlivymi metodami financni analyzy a podrobné¢ jsou zde charak-
terizovany soustavy finan¢nich ukazatelii. Praktické ¢asti pfedchazi bliz8i urceni cili a je

zde podrobné definovana metodika prace.

! Optimalni vyse pohledavek a zavazki a nastaveni vhodné doby splatnosti inkasova-
nych plateb pro zajisténi dostatecné platebni schopnosti.
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Prakticka cast sestdva z aplikace jednotlivych soustav finanénich ukazatelti na vybrany
podnik. Vypocty obsahuji komentaie a graficka schémata pro lepsi seznameni s analyzo-
vanou oblasti. Pro srovnani vysledki v prostoru je pouzito porovnani se vzorkem podniki
a vyhodnoceni na zékladé modelu INFA MPO. Veskeré¢ ziskané vystupy jsou posléze
prezentovany V samostatné kapitole, kde jsou zdroven vyzdvihnuty metody s nejprikaz-
n¢jsi pouzitelnosti. Tato kapitola je nasledné doplnéna 0 doporuceni pro finanéni fizeni
podniku. V zavéru autor shrnuje vSechny dosazené vysledky a souvislosti. Prace je za-
koncena prehledem pouzité literatury a piehledem zkratek. Dale je prace doplnéna o se-

znam obrazkd, tabulek a ptilohy.



2 Literarni prehled

2.1 Uvod k finanéni analyze
Piedmét a cil financni analyzy

Financ¢ni analyza je oblast, kterd predstavuje vyznamnou soucést soustavy podnikového
fizeni a méla by patfit k zdkladnim dovednostem kazdého finan¢niho manazera. Je uzce
spojena s ucetnictvim a finanénim fizenim podniku, propojuje tyto dva nastroje podniko-
vého fizeni, jejichz vyznam v trzni ekonomice vystupuje vyrazné do poptedi (Holeckova,

2008).

Finan¢ni analyza podniku je analyzou financi podniku. Finance podniku mohou byt defi-
novany jako pohyb penéznich prosttedkil, vyjadieny penéznimi toky (pfijmy a vydaji pe-
néznich prosttedkil). Finan¢ni analyza hodnoti finance podniku podle toho, jaka mira vy-
chyleni z dané rovnovazné situace se da jesté pomérné snadno napravit nebo jaky impuls
mohl pfivodit vazné financni problémy. Déle zkouméd minuly pohyb penéznich pro-

sttedkll podniku s cilem popsat vyvoj finan¢ni situace (Griinwald & Holeckové, 2009).

Nastrojem diagnozy ekonomickych systému je finan¢ni analyza, ktera umoznuje nejen
odhalovat ptisobeni ekonomickych i neekonomickych faktort, ale i odhadovat jejich bu-
douci vyvoj. Finan¢ni analyza podniku je pojimana jako metoda hodnoceni finan¢niho
hospodareni podniku, pfi které ziskana data tiidi, agreguji, pomé&fuji mezi sebou navza-
jem, kvantifikuji se vztahy mezi nimi, hledaji se kauzalni souvislosti mezi daty a ur€uje

se jejich vyvoj (Sedlacek, 2011).

Hlavnim smyslem finan¢ni analyzy je ptipravit podklady pro kvalitni rozhodovani o fun-
govani podniku. Z ¢asového pohledu na ni pohliZime ve dvou rovinach. Prvni rovinou je
fakt, ze se ohlizime do minulosti a mame Sanci hodnotit, jak se firma vyvijela az do sou-
¢asnosti. Druhou rovinou je fakt, Ze finanéni analyza ndm slouZi jako zéklad pro finan¢ni
planovani ve vSech ¢asovych rovinach (Rickova, 2010).

2.1.1 Uzivatelé finanéni analyzy

Mnozstvi rznych piistupli a pojeti financni analyzy odrazi mimo jiné i skutecnost, ze
finan¢ni analyzu provad¢ji a pro své potteby vyuzivaji rizné subjekty. MnozZstvi riznych
pojeti se zaroven odrazi nejen v odliSném vymezovani ucelu a tkoll financni analyzy,
ale i v tom, jaké druhy finan¢ni analyzy jsou rozliSovany a v navaznosti na to i jaké me-

tody a ukazatele jsou pouzivany (Kubickova & Jindtichovska, 2015).
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Informace o finan¢nim zdravi podniku nevyuzivaji tedy pouze manazeti a vrcholové ve-
deni. Uzivatele finan¢ni analyzy lze rozd€lit na externi a interni. Mezi externi uzivatele
patii stat a jeho organy, investofi, banky a jini véfitelé, obchodni partneti ¢i konkurence.
Internimi uzivateli finanéni analyzy jsou manazefi, zaméstnanci a odborati (Vochozka,

2011).

Externi finan¢ni analyza je kli¢em k interpretaci zvetejiiovanych ucetnich vykazi, podle
kterych externi uzivatelé posuzuji financ¢ni divéryhodnost (kredibilitu) podniku. Interni
finan¢ni analyza je provadéna podnikovymi Utvary a také 1 pfizvanymi nebo povolanymi
osobami jako napf. auditory, ratingovymi agenturami, ocenovateli, kterym jsou k dispo-

zici vSechny pozadované interni informace (Holeckova, 2008).
ManaZeri

Manazefi vyuzivaji informace poskytované financnim ucetnictvim, které je zakladem pro
finan¢ni analyzu, pfedevsim pro dlouhodobé i operativni finan¢ni fizeni podniku. Tyto
informace umoziuji vytvoreni zpétné vazby mezi fidicim rozhodnutim a jeho praktickym
dasledkem. Znalost finan¢ni situace podniku jim umoznuje se rozhodovat spravné. Déle
jsou odhalovany silné a slabé stranky finan¢niho hospodareni podniku, které umoZzni ma-
nazeram piijmout pro dalsi obdobi spravny podnikatelsky zdmér (Griinwald & Holec-

kova, 2009).
Investori

Investofi (akcionafi a ostatni), ktefi jsou pro podnik poskytovateli kapitalu, sleduji infor-
mace o finanéni vykonnosti podniku ze dvou divodii. Prvnim je ziskani dostate¢ného
mnozstvi informaci pro rozhodovani o ptipadnych investicich v daném podniku. Druhym
ditvodem pro ziskéani informaci, jak podnik naklada se zdroji, které jiz investoii podniku
poskytli. Tento aspekt je zvlast¢ dulezity v akciovych spolecnostech, jelikoz dochazi

k oddéleni vlastnictvi od fizeni (Kislingerova, 2004).

Véritelé

hodnoceni ziskovosti v dlouhém ¢asovém horizontu. Dilezita je rovnéz schopnost tvorby
finan¢nich prostfedku a stabilita jejich tokl. Z hlediska kratkodobych uvazujeme o moz-

nosti ovefit si moznost a realnost plnéni uzavienych smluv, tedy platebni schopnost,

strukturu ob&Znych aktiv, kratkodobych zavazki a cash flow (Ruckova, 2019).



Stat a jeho organy

Stat se zamétuje predevsim na kontrolu vykazovanych dani a dale vyuziva informace o
podnicich pro riizné statistické priizkumy, rozdélovani finan¢nich vypomoci (subvence,
dotace atd.), kontrolu podnikt se statni ucasti a sleduje finan¢ni zdravi podniki, kterym

byly v ramci vefejné soutéze svéfeny statni zakazky (Vochozka, 2011).
Zaméstnanci

Zaméstnanci vyuzivaji vysledkl financni analyzy piedevsim pro posouzeni finan¢ni a
celkové stability firmy, pifedevsim z hlediska stability a perspektivnosti zaméstnani ¢i

mozného ristu mezd.
Konkuren¢ni firmy

Konkurenti sleduji vysledky finan¢ni analyzy ptfedev§im pro porovnani podminek a vy-

sledkii s vlastnimi podminkami a vysledky (Kubi¢kova & Jindtichovska, 2015).
Dodavatelé a zakaznici

Dodavatelé se zajimaji zejména o zivotaschopnost firmy pfi vstupu do pravniho vztahu
s ni. Dale se zajimaji o dobrou viili spole¢nosti za bezpe¢nost svych Gvért. Zakaznici se
zajimaji o schopnost firem plnit své zavazky, zaruky ¢i odlozené vyhody. Zkoumaji kva-
litu zbozi a sluzeb, které nakupuji. Tyto informace odvozuji ze svych osobnich kontaktl

s firmou (Sinha, 2012).
2.1.2 Zdroje finanéni analyzy

Zpracovani finan¢ni analyzy vyZaduje ziskani dat, jez tvofi vychodisko pro kvalitni zpra-
covani a dosaZeni relevantnich vysledkt. Zakladni zdroj dat pfedstavuji Gcetni vykazy
podniku — rozvaha, vykaz zisku a ztraty, pfehled o penéznich tocich (cash flow), ptehled
o zménach vlastniho kapitalu a ptiloha k uéetni zavérce. Radu cennych informaci obsa-

huje také vyroéni zprava (Knapkova, Pavelkova & Steker, 2013).

Zasadni je rozbor vykazli podniku a dalSich informaci, které tyto vykazy dopliluji a
uptesiiuji. Tento krok byva ¢asto opomijen. Ne kazdy si uvédomuje, Ze analyza nespociva
pouze ve vypoctu riznych, zejména pomeérovych ukazatell ¢i jejich soustav, ale ze fadu
zajimavych a cennych informaci lze vycist pravé ptimo z vykazi a dopliikovych pod-

kladi (Mafik, 1997).



Ugetni vykazy piedstavuji model Gdetniho systému, ktery popisuje reprodukéni proces
firmy nebo zpiisob hospodateni statni organizace se svéfenymi finan¢nimi prostredky.
Vykazy jsou soustavou informaci o minulosti 1 souc¢asnosti, v podobé proformy vykaza
tvofi soustavu ucetnich informaci o budoucnosti. Navzdory v§em rozdilim mezi jednot-
livymi firmami je model zobrazeni Gcetnich informaci stejny. Vzdy je sledovan majetek
a zdroje jeho kryti. Z tohoto diivodu Ize aplikovat jednotnou metodiku sledovani hodno-

tovych informaci — Getnictvi (Mace, 2005).
Rozvaha

Rozvaha uvadi jednotlivé polozky aktiv a pasiv, zachycuje stav majetku v podniku a
zdrojii jeho kryti ke zvolenému ¢asovému okamziku, vétSinou k poslednimu dni Gcetniho
obdobi, v pen&znim vyjadieni. Clenéni aktiv na dlouhodoby majetek (stala aktiva) a
obézna aktiva respektuje jejich postaveni v reprodukénim procesu. Stala aktiva si zacho-
vavaji svoji ptivodni podobu, odepisuji se a postupné pienasi svoji hodnotu do hodnoty

produkce. Obézna aktiva prechazi do spotieby okamzité (Griinwald & Holeckova, 2009).

Stranu pasiv je téZ ve finan¢ni praxi mozné oznacit za stranu zdroji financovani firmy.
Zaroven na této strané hodnotime finan¢ni strukturu analyzované firmy. Finan¢ni struk-
tura podniku piedstavuje strukturu podnikového kapitalu, ze kterého je financovan maje-
tek podniku. Strana pasiv neni prioritné ¢lenéna podle hlediska ¢asu, jako tomu bylo u
aktiv, ale z hlediska vlastnictvi zdroji financovani. Rozlisujeme tedy zdroje vlastni a cizi,

konkrétné vlastni kapital, cizi kapital a ostatni pasiva (Riickova, 2010).
Vykaz zisku a ztraty

Smyslem vykazu zisku a ztraty je informovat o speéSnosti prace podniku, o vysledku,
kterého dosahl podnikatelskou ¢innosti. Konkretizuje, které naklady a vynosy za jednot-
livé ¢innosti se podilely na tvorbé vysledku hospodateni bézného obdobi, ktery je pak
V rozvaze zobrazen jako jediny Udaj. Zachycuje vztahy mezi vynosy podniku dosaZzenymi
v ur¢itém obdobi a naklady spojenymi s jejich vytvoienim. VEtsi vyznam je pfisuzovan
vykazu zisku a ztraty, nez je rozvaze. Obsahuje totiz Cisty zisk a jeho rtizné alternativy

(Holeckova, 2008).

Tento vykaz miZze byt sestaven v druhém nebo tcelovém clenéni. Druhé ¢lenéni sleduje
povahu néklada a ucelové Clenéni sleduje naopak pti¢inu vzniku nékladu. Po novelizaci
v roce 2016 je vykaz ¢lenén na dv¢ oblasti, a to na provozni vysledek hospodaieni a na

finanéni vysledek hospodateni (Knapkova, Pavelkovéa, Remes & Steker, 2017).



Z vykazu ziski a ztrat zndme vysledek hospodateni pred zdanénim a vysledek hospoda-
feni za ucetni obdobi. Ve financ¢ni analyze se setkdme s EAT, coZ je zisk pozdanéni. Dale
s EBT, coz je zisk pfed zdanénim, EBIT, neboli zisk pfed uroky a zdanénim ¢i EBITDA
neboli zisk pfed uroky, zdanénim, odpisy a amortizaci. Dale je takté¢Z znamy OIBDA
neboli provozni zisk pied uroky ¢i NOPAT, Cisty provozni zisk po zdanéni (Zikmund,
2010).

Cash flow

Podnik muze byt ziskovy, ale miize byt zaroven platebn¢ neschopny. Vykaz cash flow
informuje o pfijmech a vydajich, které podnik v minulém tcetnim obdobi realizoval. Vy-
kaz cash flow zobrazuje skute¢ny pohyb penéznich prostiedki, je tak dopliikem dvou
vyse uvedenych vykazl. Pro vykazani penéznich tokli se pouzivaji dvé metody, a to me-
toda piima a nepiima. Podstatou metody ptimé je, ze jsou vykazany hlavni skupiny pe-
néznich pfijma a vydaji. Nepiiméd metoda zobrazuje vykazani penéznich tokid za pro-

vozni ¢innost Upraveé hospodarského vysledku o nepenézni operace (Kislingerova, 2004).
2.1.3 Potize pfi pouziti zdroju ve finanéni analyze
Mozna uskali p¥i analyze rozvahy

Jednoznaéné nejzasadnéjSim problémem analyzy rozvahy je fakt, Ze popisuje stav na za-
kladé historickych cen, a z toho plynou 1 dalsi uskali z hlediska vypovidaci schopnosti

dat:

- Zobrazuje stav hodnot v ni obsazenych k danému okamziku, nedava informaci o

dynamice spolecnosti.

- Nepracuje s ¢asovou hodnotou penéz, nepostihuje tedy piesné souc¢asnou hodnotu

aktiv a pasiv (Rackova, 2010).

Problematika vykazu zisku a ztraty

v

Provozni vysledek hospodatfeni je povazovan za spolehlivéjsi vypoveéd o vydélkové
schopnosti podniku. Obsahuje vSak 1 vysledek prodeje nakoupenych aktiv, coz lze pova-
zovat spiSe za mimoiadny prvek a je vhodné tuto polozku z provoznich vynost vyloucit.
Vypovidajici hodnotu provozniho vysledku hospodateni také snizuje fakt, Ze se v ném
slucuji vysledky Cinnosti, které mohou byt rizné uspésné s rozdilnym vlivem na hospo-
dafeni spolecnosti. Polozky nakladti mohou odrazet jak vysledek zamérného ovliviiovani

(sniZzeni = Gispora materialu, snizeni pracovni nakladovosti, vyssi vyuziti dlouhodobého



majetku), vysledek procesti mimo podnik (pokles cen, snizeni mezd, jina odpisova poli-
tika), tak 1 zaméry managementu ¢i vlastnikd, a tim odklanét vypovéd o vysledku hospo-

dafeni od jeho realné vyse (Kubickova & Jindfichovska, 2015).
Problémy prace s icetnimi vykazy

Ocenéni majetku v historickych a béznych cenach postihuje horizontalni analyzu, ¢asové
srovnavani pomérovych ukazatelll a interpretaci pomérovych ukazatelti. Dal$im nepftiz-
nivym vlivem pro sniZenou vypovidajici hodnotu pomérovych ukazateli a jejich prosto-
rové a Casové srovnani je mezirocn¢ nesrovnatelna struktura aktiv. Prvnim krokem je
zjisténi vyvoje hlavnich relevantnich polozek rozvahy, vykazu zisku a ztraty a prehledu
o penéznich tocich ve srovnavacich tabulkach za dva ¢i vice let. Pti financni analyze je
také nutno posoudit, zda objekt ucetni zavérky je skutecné predmétem analyzy finanéni

vykonnosti (Griinwald & Holec¢kova, 2009).

Pro komparativni studium a pro studium vyvoje financ¢ni situace podniku je vzdy potieba
mit k dispozici udaje alesponi ze dvou riznych ¢asovych obdobi — zpracované ke dvéma
riznym ¢asovym okamzikiim. Je vSak nutné, aby byla datova baze srovnatelnd. Plati, ze
analyza a komparace vysledkli ze dvou nebo vice obdobi vypovidaji o finan¢ni struktute
podniku vice neZ staticky obrazek (Blaha & Jindfichovska, 2006).

Pti pouziti Gcetni zavérky spolecnosti je dulezité si uvédomit, ze ucetni maji pii vykazo-
vani ziskil a ucetnich hodnot stale uréitou miru volnosti. Naptiklad ucetni mohou podle
vlastniho uvézeni zvolit metodu odpisovani a rychlost s jakou se aktiva firem odepisuji.
Ackoliv ucetni po celém svéte pracuji na spole¢nych postupech, existuji zna¢né rozdily
Vv ucetnich pravidlech riznych zemi. Pro investory a nadnarodni spole¢nosti mohou byt

tyto rozdily v u€etnich pravidlech nepiijemné (Brealey, Myers & Allen, 2008).

Existuji v§ak mozné metody pro zlepSeni reprezentativnosti nebo piesnosti informaci ve
finan¢ni analyze. MoZnosti je pouziti mnoha typt alternativnich informaci, které se pou-
zlepSovani Gcetnich informaci je pouZiti statistickych nastrojii. Pomoci techniky rozkladu
casovych fad lze kvartalni vydelky rozdélit na tfi slozky: trendovy cyklus, sezonni cyklus
a nepravidelny cyklus. Ttetim zplsobem, jak zlepSit ti€etni informace, je pouziti financ-
nich a ekonomickych teorii. Naptiklad Modigliani a Millerova teorie ocenéni. PouZzitim
téchto teorii 1ze upravit tcetni vynosy a ziskat tak lepsi predstavu o méfeni piijmu (Lee,

Lee & Lee, 2016).



2.2 Metody finanéni analyzy
Uvod

Klasicka finan¢ni analyza obsahuje dvé navzajem propojené Casti, tedy fundamentalni a
technickou analyzu. Fundamentalni analyza je zalozena na rozsahlych znalostech vza-
jemnych souvislosti mezi ekonomickymi a mimoekonomickymi jevy, na zkusSenostech
odbornikti 1 na citech pro situace a trendy. Technicka analyza pouziva matematickych,
statistickych a dalSich algoritmizovanych metod s naslednym ekonomickym posouzenim

vysledku (Sedlacek, 2011).
2.2.1 Absolutni ukazatele
Horizontalni analyza

Touto analyzou vnaSime do pohledu na podnik dynamicky prvek, nebot’ sledujeme ca-
sovy vyvoj jednotlivych ukazatel. Mame-li k dispozici tidaje za dva po sob¢ jdouci roky,
vypocteme prirtstek v absolutnich ¢islech a v procentech. Mame-li udaje za nékolik let,
pocitame fetézové indexy, které vyjadiuji meziro¢ni tempa ristu (Synek, Kopkané & Ku-

balkova, 2009).
Vertikalni analyza

Vertikalni analyza spociva v tom, Ze se na jednotlivé polozky ucetnich vykazl pohlizi
v relaci k n&jaké veli¢ing, zjist'uje procentni podil jednotlivych polozek vykazi na zvole-
ném zakladu. Pti analyze rozvahy byvaji polozky vykazu vyjadieny jako procento z bi-
lan¢ni sumy. Ve vykazu zisku a ztraty se jako procentni zaklad pro procentni vyjadieni

urcité polozky bere obvykle velikost celkovych vynost nebo trzeb (HoleCkova, 2008).
2.2.2 Rozdilové ukazatele

Analyza rozdilovych ukazatelli se zabyva analyzou téch zakladnich ucetnich vykazi,
které v sobé primarné nesou tokové polozky. Jde tedy zejména o vykaz zisku a ztraty,
vykaz cash flow ¢i ob&zna aktiva z rozvahy. Analyza fonda finan¢nich prostiedkl patii
k metodam s vyuzitim rozdilovych ukazatel. Je zaméfena predevsim na pracovni kapi-
tal. Zamérem analyzy cash flow je vyjadfit a poméfit vnitini finanéni silu podniku (RG¢-

kova, 2019).
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2.2.3 Pomérové ukazatele

Pomérové ukazatele vznikaji ddvanim jednotlivych absolutnich hodnot do poméra. Z po-
mérovych ukazateli jsou vytvareny soustavy, které maji usporadani bud’ pyramidové,

nebo paralelni (Vochozka, 2011).
Ukazatele rentability

Zisk je absolutnim ukazatelem vykonu. Zisk vztazeny ke kapitalu se nazyva rentabilita,
resp. vynosnost, coz je relativni ukazatel vykonnosti podle udaji z rozvahy a z vykazu
zisku a ztraty. Ukazatele rentability vloZzeného kapitalu se v praxi pouZivanych v rliznych
obménach a modifikacich, dle ucelu. Do citatele 1ze dosadit zisk pfed uroky a zdanénim,

zisk pred zdanénim apod (Griinwald & Holeckova, 2009).

Rentabilita je nej€astéjsi formou, v niZ je vyjadfovana a posuzovana Uspé$nost podnika-

dice podniku. Ukazatele rentability jsou vétSinou vypocitavany V téchto variantach:
- Rentabilita vlastniho kapitalu (Return on Equity, ROE).
- Rentability celkového kapitalu (Return on Assets, ROA).

- Rentabilita celkového vloZeného kapitalu (Return on Capital Employed,
ROCE).

- Rentabilita trZeb (ziskova marze, ziskové rozpéti, ROS).
- Rentabilita nakladii.

(Kubickové & Jindfichovska, 2015)

Ukazatele likvidity

Likvidita vyjadiuje schopnost podniku hradit své zavazky. Ukazatele likvidity v podstaté
pom¢étuji to, ¢im je mozno platit (¢initel), s tim, co je nutno zaplatit (jmenovatel). Podle
toho, jakou miru jistotu poZadujeme od tohoto méteni, dosazujeme do Citatele majetkové
slozky s rtiznou dobou likvidnosti, tj. ptfemé&nitelnosti na penize (Knapkova, Pavelkova &

Steker, 2013).

Likvidita vyjadiuje schopnost podniku pfeménit aktiva na hotovost nebo jeji ekvivalent
(kratkodobé finan¢ni instrumenty), a je tedy jakymsi kratkodobym pohledem na solvent-

nost. K podrobné&jSimu zkoumani likvidity podniku slouzi pomérové ukazatele celkové
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likvidity, pohotové likvidity ¢i okamzité likvidity. Stupen likvidity je dan stupném li-
kvidnosti aktiv (Nyvitova & Marini¢, 2010).

Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity méti schopnost podniku vyuzivat zdroje vlozené do jednotlivych po-
lozek aktiv pro generovani trzeb. V oblasti hodnoceni aktivity podniku jsou konstruovany
dva typy ukazatelti — bud’ pocet obratek dané polozky aktiv (tedy kolikrat se dané aktivum
vrati v trzbach), nebo doba obratu, kterd vyjadiuje, za kolik dnii se dané aktivum pfeméni

do jiné majetkové polozky (Cizinska, 2018).

Pro kazdé odvétvi jsou typické jiné hodnoty, a proto zejména u této skupiny ukazateli
plati, Ze je nutné hodnotit jejich stav ¢i vyvoj vzdy ke vztahu k odvétvi, ve kterém ptisobi.
Ukazatel rychlosti obratu zasob vyjadiuje, kolikrat se pfeméni zasoby na jinou formu
obézného majetku. Analogicky se pocita ukazatel rychlosti obratu pohledavek ¢i ji-
nych aktiv. Mezi dalsi patii ukazatel doby obratu zasob ¢i pohledavek. Ukazatele doby
obratu vyjadfuji vdzanost zkoumané polozky (Cernohorsky & Teply, 2011).

Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluZenosti predev§im pométuji cizi a vlastni zdroje, ale zabyvaji se i schop-
nosti hradit ndklady dluhu. Pfi analyze zadluZenosti je dobré zjistit i objem majetku, ktery
ma firma pofizeny na leasing. Aktiva ziskana prostfednictvim leasingu se totiz neobjevuji
V rozvaze, ale pouze jako ndklad je vykazu zisku a ztraty. V takovém piipad€ nam uka-
zatele zadluzenosti neprozradi celou zadluZenost podniku, musime ji hledat u ukazatelt

na bazi vysledovky (Scholleova, 2017).

K analyze zadluzenosti slouzi mnoho ukazatelli, napiiklad celkova zadluZenost. Udava
podil ciziho kapitalu k celkovym aktiviim. Vé&fitelé preferuji nizky ukazatel zadluZenosti,
vlastnici viak hledaji vétsi finanéni paku?, aby znésobili svoje vynosy. Mezi dalsi ukaza-
tele patii kvota vlastniho kapitalu, které je dopliikem k ukazateli celkové zadluZenosti,

koeficient zadluZenosti ¢i irokové kryti (Sedlacek, 2011).
Ukazatele trzni hodnoty firmy

Ukazatele trzni hodnoty firmy (kapitdlového trhu) vyjadiuji, jak je investory hodnocena

podnikatelska ¢innost spolecnosti. Pfitom se jednd jak o hodnoceni jejich dosavadnich

2 Rentabilita vlastniho kapitalu mize za uréitych podminek piiznivé ovliviiovat vyssi
podil ciziho kapitélu.
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vysledku, tak predevsim o hodnoceni piedpokladu uspésnosti jejiho podnikani v budouc-
nosti. Mohou byt v plném rozsahu vyuzivany pouze u spolecnosti, jejichz akcie jsou bur-

zovn¢ kotovany (Rejnus, 2014).

Ukazatel vypovidajici o dividendové politice podniku se nazyva vyplatni pomér a vyja-
diuje podil Cistého zisku po zdanéni, ktery je vyplacen akcionaifim ve formé dividend.
V praxi vSak zlistava nerozdéleny zisk v podniku a lze ho vypocist pomoci aktivaéniho
poméru. Vyndsobenim aktivaéniho pomeéru rentabilitou vlastniho kapitalu, ziskame
miru ristu g. Dulezitym ukazatelem je podil vlastniho kapitalu na akcii, vyjadiujici podil
akcionafre na celkovém vlastnim kapitalu podniku. Znamym burzovnim ukazatelem je

ukazatel P/E3 (Nyvltova & Marini¢, 2010).
2.3 Paralelni soustava ukazatelu

V paralelni soustavé jsou vytvareny bloky ukazateli méficich urcitou stranku finanéni
situace, pfi¢emz jsou pro finan¢ni zdravi vnimany vSechny charakteristiky jako rovno-
cenné. Podnik musi byt nejen rentabilni, ale pfiméfené zadluZeny a likvidni, aby dlouho-

dobé existoval. To je podstata paralelnich soustav.
Obvykle se Ize setkat s bloky ukazateli:

- Ukazatele rentability

- Ukazatele likvidity

- Ukazatele aktivity

- Ukazatele zadluZenosti

- Ukazatele trzni hodnoty firmy
(Kislingerova, 2004)

Paralelni soustavy maji tu hlavni vyhodu, ze v podstaté¢ odpovidaji funkéni organizaci

vvvvvv

ekonomiku podniku.

Vyse uvedené bloky ukazatelii jsou typické pro USA, pomérné rychle se rozsitily v za-

padni Evropé, poslednich letech i u nas (Synek, Kopkané & Kubélkova, 2009).

3 Price to Earnigs ratio, ukazatel atraktivity konkrétniho titulu cenného papiru
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Je tieba se spravné rozhodnout, jaké ukazatele to jednotlivych skupin vybrat. K tomu je
tteba se zabyvat korelaci mezi jednotlivymi ukazateli. Je tfeba vybrat jen ty ukazatele,
jejichz korelace je nizka. Jinak se mizu stat, ze ukazatele nepfinesou dodate¢nou infor-
maci. Celkové posouzeni finan¢ni situace podniku je v piipad¢ paralelni ukazatelové sou-
stavy problémem vicekriteridlniho ohodnoceni, kde kazdy z pouzitych ukazateli tvoti
jedno z kritérii. Vychodiskem muze byt i aplikace metod stanoveni agregované hodnoty

bonity podniku (Synek, 2007).
2.4 Pyramidové soustavy ukazatelt

Jedna se o soustavy hierarchicky usporadanych ukazateld, u nichz existuje matematicka
provazanost. Podstavou pyramidovych soustav je stale podrobn&jsi rozklad ukazatele,
ptedstavujiciho vrchol pyramidy. Tyto rozklady se velmi Casto prezentuji v grafické po-
dobé¢, nebot’ v tomto vyjadreni je rozklad prehlednéjsi a umoznuje daleko 1épe sledovat
dynamiku zmény jinych ¢asti ukazatelt zac¢lenénych do pyramidy v piipad¢, ze se zméni

Vv pyramidé¢ jediné polozka (Rickova, 2010).
2.4.1 Pyramidovy rozklad rentability

Principem konstrukce pyramidové soustavy je postupny rozklad souhrnného (vrcholo-
vého) ukazatele na ukazatele dil¢i. Rozklad je provadén s vyuzitim elementarnich mate-
matickych operaci, které vedou k vymezeni dil¢ich pomérovych ukazatelti. Mezi dil¢imi
ukazateli jsou obvykle identifikovany vazby aditivni nebo vazby multiplikativni.* Vyja-
diuji, ze jejich souhrnny vliv na vrcholovy ukazatel vznika bud’ slouzenim nebo nasobe-
nim. Vychozim problémem je stanoveni vrcholového ukazatele, nejcastéji byva volen

ukazatel ROE® (Kubi¢kova & Jindfichovska, 2015).

Rentabilita je vrcholovy, komplexni, synteticky ukazatel efektivnosti hospodatfeni pod-
niku, do kterého se promitd mnoho vlivil. Proto ma-Ili finan¢ni analytik vyjadiit isudek o
perspektivach finanéniho zdravi podniku, nevystaci se zjiSténim souhrnného ukazatele
rentability, ale zajima se o faktory, které se na jejim utvareni a zménach podilely. Velky
diraz je kladen na meziro¢ni zmény ukazatelll rentability, dil¢i vlivy a zékladni faktory,

které je zptisobily, coz zjistime z dal§iho rozkladu ukazatelti (Holeckova, 2008).

* Na zakladé tvrzeni Kubickové & Jindfichovské, 2015 je zmifiovan ve svétové litera-
tufe 1 vztah exponencionalni
> Rentabilita vlastniho kapitalu.
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K nejvhodnéjsim ze specidlnich metod patifi metoda rozkladu podle logaritmi indexii
analytickych ukazateld, tzv. logaritmicka metoda. Pomoci této metody 1ze v pyramidové

soustave¢ ukazateli napf-.:

- Kvantifikovat intenzitu vlivu jednotlivych dil¢ich ukazatelii na vrcholovy ukaza-

tel a vysvétlit tak vyvoj financni situace podniku mezi obdobimi.
- Vyhodnotit rozdily skute¢né a planované hodnoty vrcholového ukazatele.
- Provést srovnani s vykonnosti konkuren¢nich podnikii.

- Prognodzovat budouci vyvoj vyplyvajici z kauzalni provazanosti ukazatelt (Sed-

lagek, 2011).
2.4.2 Du Pont diagram

Du Pont diagram byl vyvinut a poprvé pouzit v nadndrodni chemické spolecnosti Du Pont
de Nemours. Du Pont diagram ukazuje, jak je vynos na vlastni kapital akcionait (ROE)
urcen ziskovou marzi, obratem aktiv a pomérem celkovych aktiv k vlastnimu kapitalu

(Blaha & Jindtichovska, 2006).

Du Pont rozklad vychazi z jiz zminovaného ukazatele rentability vlastniho kapitalu, kte-

rou povazuje za vysledek plisobeni tfi dil¢ich ukazatell a jevii:
- Rentability celkovych aktiv (ROA).
- Kapitalové struktury, resp. finanéni paky (FP).

- Rentabilitu celkovych aktiv pak chape jako vysledek pisobeni ziskového rozpéti
trzeb (rentability trzeb, ROS) a intenzity vyuziti (obratovosti) celkovych aktiv
(Kubickové & Jindfichovska, 2015).
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Obrazek 1: Du Pont Diagram

Zisk na vlastni kapitil (ROE)

|
[ |

Zisk na aktiva (ROE) Multiplikitor vlastniho kapitdlu
Aktiva / Kapitil
Ziskova marze Obrat aktiv
Zisk / Triby Triby / Aktiva
il | | 1
Cisty zisk J Triby Triby / Aktiva celkem
Trzby Celkové ndklady Obézna aktiva " Stdld akriva
a dané
Ostatni niklady Urok Finanéni majetek Obchodovatelné
cenné papiry
i+ +
Odpisy Dané ze zisku Pohleddvky Zisoby
za odbérateli

Zdroj: Volné upraveno z Jindrichovskd, 2013

Prava strana Du Pont rozkladu je ukazatel pakového efektu ¢ili prevracené hodnoty k equ-
ity ratio. Levou stranou rozkladu je charakterizovana marZe ¢istého zisku. Z obrazku 1 je
patrné, Ze vrcholovy ukazatel je mozno dale &lenit. Cisty zisk je dale rozloZen na rozdil
trzeb a celkovych nékladt, do kterych patii uroky, odpisy, ostatni naklady, ale také dan
ze zisku. Obdobnym zptsobem jsou rozlozena celkova aktiva, na stala aktiva, ob&ézna
aktiva atd. Podobnym zptisobem miizeme pracovat i s rozkladem rentability celkového
vlozeného kapitalu, tedy ROA. Ta je vSak v Du Pont rozkladu obsaZena a neni tedy nutné

ji znovu rozkreslovat (Rickova, 2019).

Na rentabilitu kapitalu vlastniho kapitalu pozitivni piisobi zvyseni rentability trzeb, které
je vysledkem hospodarnosti pti spotiebé vyrobnich faktort a pfi generovani trzeb. Ren-
tabilitu vlastniho kapitdlu dale pozitivné ovlivituje rlst obratu aktiv, ktery je projevem
efektivniho vyuZzivani vlozenych zdroji financovani. Pozitivni vliv na rentabilitu vlast-
niho kapitalu ma dale zvySeni podilu cizich zdrojl na celkovych pasivech. Pokud je vSak
zapojeni cizich zdroji neumeérné vysoké, vlivem urokovych nékladl je dopad na rentabi-

litu vlastniho kapitdlu negativni. S pozitivnim vlivem zadluzeni na rentabilitu vlastniho

16



kapitalu, a tedy s pozitivnim vlivem finan¢ni paky miizeme pocitat v piipad¢, kdy je ren-

tabilita vloZzeného kapitalu vys$si nez naklady ciziho kapitalu (Cizinska, 2018).

Dalsim postupnym rozkladem dostaneme celou soustavu ukazatell (sestava obvykle z né-
kolika desitek ukazatell), ktera postihuje zakladni vztahy mezi ukazateli charakterizuji-

cimi hlavni stranky ekonomiky podniku (Synek, Kopkané & Kubalkova, 2009).
2.4.3 Grollova soustava pomérovych ukazatelt

Grollova soustava pomérovych ukazatelt zaklada na tidajich vnitropodnikového tcetnic-
tvi. Tato soustava byla vyvinuta k interni analyze zisku. Mé¢la by podporovat podnikové
vedeni pii planovani, fizeni a kontrole. Jako soustava vnitini kontroly by mohla byt pou-
zivéana jak pro ucely srovnavani planu se skutecnosti, tak pro srovnavani ukazateli v Case

(Smidova, 2009).

Obrazek 2: Grollova soustava pomeérovych ukazatelii

Zisk
Provazné nuln y kapital
| : I
Provaznizisk Kalkulovand
Provaznd nutny kapital Grokowa mira
[ [ )
[ ] | ]
Provozni zisk Triby Provozni zisk .| Provozng nutny kapisl
Trithy X Provazni nuiny kapital Potat pracovniki : Potet pracovniki
| |
[ | [ |
Provozni zisk ” Marze Viykony Naklady
Marze Tr2by Potet pracoviiki - Podet pracavn ki
]
| |
Struktura tr2eb Marie |
Plidana hodnota Piidana hodnota
Produktovd | . | o Produktova | .. % .
skupina skupina Potet pracovniki Vikony
A A
B X |B
C (o]
b + o | |
E £
Pidana hodnota Kalkulovans odpisy
Calkem 100,0 Calkem Kalkulovand cdpisy Pocet pracaviiki

Zdroj: Smidova, 2009
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2.4.4 Model INFA

Model INFA je mapou souvislosti ukazateli (méfitek) finan¢ni vykonnosti firmy. Mé-

fitka finan¢ni vykonnosti jsou zde rozdélena do tii skupin:

1. Mc¢titka mapujici zptisob vzniku vystupu firmy a Groven jeji schopnosti zhodnotit

celkovy kapital.
2. Mg¢titka podchycujici zptisob rozdéleni vystupu firmy.
3. Me¢ritka finan¢ni rovnovahy, v niz vznik a déleni vystupu firmy probihaji.

Je nutné zdiraznit, Ze vstupem a nedilnou soucasti modelu INFA je rozvaha, vykaz zisku
a ztraty a vykaz cash flow. Podminkou fungovani modelu jsou neporusené vazby v ramci
a mezi témito zakladnimi u¢etnimi dokumenty charakterizujicimi firmu. Horni pyramida
obsahuje systémové provdzané ukazatele ovliviiujici velikost vystupu firmy. Vystup
firmy je charakterizovén tak, aby nebyl zavisly na firemni finan¢ni ani dafiové politice

(Neumaierova & Neumaier, 2002).

Obrazek 3: Model INFA

marie = Z_LD X obrat celkovych aktiv = &
VIRoSsy celkova aktiva
RCK =—ZUD_
celkova aktiva
ZD lroky
celkova aktiva M celkovd aktiva
o Cisty zisk viastni kapital ) cisty zisk
RVK = ——————— X — |/ T
viastni kapital celkova aktiva ' ZD
v v v
tiroky uplatné zdroje viastni kapital
bank. iivéry a obligace x( celkova aktiva | celkova aktiva )

k. J i

cisty zisk

EPS = By = Wastni kapitl

pocet akcii ' pocet akcil

Zdroj: Neumaierova & Neumaier, 2002
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2.4.5 Coenenbergova soustava pomérovych ukazatell

Jedna se o pocetni soustavu pomérovych ukazatell. Tato soustava je pfednostné oriento-
vana na analyzu rentability. Ukazuje vzajemné souvislosti mezi peti hlavnimi ukazateli
rentability. Poc¢inaje rentabilitou vlastniho kapitalu probiha pfi¢inna analyza pies renta-
bilitu celkového kapitalu, rentabilitu dlouhodobého kapitalu a rentabilitu provozné nut-

ného kapitalu az po rentabilitu trzeb (Smidova, 2009).

Obrazek 4: Coenenbergova soustava pomeérovych ukazatelu

Rentabilita Zisk pfed zdanénim
viastniho kapitdu Viastni kapital
Rentabilita Z'S';g;endé:zf:'-" a Uroky Viastni kapital
celkavého
kapitalu Celkovy kapital Celkovy kapital Celkovy kapital
Rentabilita Provazni zisk Diouhodoby kapital Pravozni zisk
diouhodobého
kapitalu Dlouhodoby kapital Celkovy kapital Zisk pfed zdanénim
Rentabilita Provazni zisk Provozné nutny kapital
provozné
nutného kapitalu Provozné nuiny kapital Celkovy kapital
Rentabilita Provazni zisk Trzby
trzeb Trzby Provozné nutny kapital

Zdroj: Smidova, 2009

2.5 Soustavy ucelové vybranych ukazatelt

Postupy vyuzivajici metod matematickeé statistiky se od jednoduchych postupit bodového
hodnoceni lisi tim, Ze se souhrnné hodnoceni nevyjadiuje v poctu bodt, ale stanovi se
jako vazeny soucet hodnot vybranych pomérovych ukazatelii. Vahy vybranych ukazatelt
nebyly stanoveny expertné, ale pomoci metod statistiky. Podstata téchto metod spoc¢iva
v identifikaci ukazatelti, které nejlépe charakterizuji finanéni situaci podniku a jeji vyvoj

(Konecny, 2004).
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Systémy vc€asného varovani nebo také jinak predikéni modely financni analyzy patii
k velmi zadanym disciplinam, a to proto, Ze soustied’uji podnikovou analyzu do jediného
indikéatoru. Modely urcuji uroven finan¢ni situace nejenom z hlediska minulého a soucas-
ného stavu, ale také z pohledu budouciho vyvoje. Existujici modely rozdélujeme na dvé

skupiny, a to modely bankrotni a modely bonitni (Peskova & Jindtfichovska, 2012).
2.5.1 Bankrotni modely

Bankrotni modely jsou soustavy né€kolika pomérovych ukazatelii, jimz jsou piifazeny
vahy, a jejichz vazeny soucet dava skore, podle kterého se usuzuje, zda podnik je na-
chylny k finan¢ni tisni a upadku, nebo je bankrot velice nepravdépodobny, respektive se
skore nachazi v Sedé zong, tj. intervalu, kde nelze jednoznacné rozhodnout o pravdépo-
dobnosti bankrotu. Bankrotni modely vznikaji pomoci diskriminaéni analyzy, kteréa zpra-
covava Siroké spektrum pomerovych ukazatelii. Ekonomicka uvaha pii vybéru ukazateli

(na rozdil od bonitnich modelt) nema v algoritmu misto (Griinwald & Holeckova, 2009).

Predikce finanéni tisn€ podniku jsou zalozeny na dvou typech modelti. Jednorozmérmné
modely (univariate models) se snazi najit jednoduchou charakteristiku (napf. pomérovy
ukazatel), ktera by dokazala dobte rozliSit mezi podniky, jeZ se ocitnou ve financni tisni
a témi ostatnimi. Vicerozmérné modely (multivariate models) se na rozdil od jednoroz-
mérnych snazi konstruovat model skladajici se z vice jednoduchych charakteristik, kte-

rym jsou obvykle pfifazovany rizné vahy (Holeckova, 2008).
Altmanuv model (Z-Score, Z-Fce)

Altmanova metodika tvorby bankrotniho modelu je dnes jiz legendarni. Vyhrady k jen
omezené pouzitelnosti Z-funkce v nasich podminkéach je tieba brat s obrovskou rezervou,
fakticky jsou zcela neodiivodnéné. Pochybnosti o univerzalni aplikovatelnosti Altmanovy
metodologie s definitivni platnosti odstranuje fada empirickych testd, které prokazaly, ze
jeji schopnost predikce stejné jako statistickd robustnost této predikce jsou relativné vy-

soké piipadné absolutné nezpochybnitelné (Kalouda, 2019).

Hodnota Altmanova modelu je stanovena zvlast pro firmy, jejichz akcie jsou vetfejné ob-
chodovatelné na burze a pro ostatni firmy. Vahy u vSech polozek ve vypocetnim vzorci
maji oproti vzorci pro ostatni firmy stanoveny vySe. Altman rozdéluje podniky do tii ka-
tegorii, firmy s dobrou finan¢né-ekonomickou situaci, firmy ohrozené bankrotem a firmy

s neurcitou situaci (Pivrnec, 1995).
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Model Z-Score byl testovan pro rizna vzorkovaci obdobi v pribéhu poslednich 30 let.
V kazdém testu se piesnost typu [ pohybovala v rozmezi 82-94 % na zakladé¢ udaju z jed-
noho finan¢niho vykazu pied bankrotem nebo selhanim nesplacenych dluhopist. Mu-
zeme tedy dojit k zavéru, ze model Z-Score si udrzel svoji piesnost a navzdory vyvoje

pted vice nez 30 lety je stale robustni (Altman, 2000).
Tafflertv index

Tafflertiv index vznikl jako reakce na Altmanovu analyzu. Britsti ekonomové Taffler a
Tisshaw analyzovali fadu ukazatelti na vzorku britskych firem. Podafilo se jim vybrat
¢tyfi klicové pomérové ukazatele, kterym ptiradili vahy a tim umoznili vypocet tzv.
Tafflerova indexu. Pro vybér pouzitych ¢tyt ukazateld byla vyuzita mnozina 90 piivod-

nich pomérovych ukazatelt (Vochozka, 2011).

Hlavnim tc¢elem modelu je implicitn€ nebo explicitné predpoveédét budoucnost udalosti.
Jedinym platnym testem jeho vykonu je zméfit jeho skute¢nou schopnost predpoveédi ex
ante. To se déla jen zfidka, a pokud ano, mize se stat, Zze takové modely chybi. Je to

pravdépodobné, protoze velky pocet firem selze, aniz by to bylo piedvidano (Agarwal &
Taffler, 2007).

Model IN — Index divéryhodnosti

Tento model byl zpracovan manzely Neumaierovymi a jeho snahou je vyhodnotit fi-
nan¢ni zdravi Ceskych firem v ¢eském prostiedi. Jde o vysledek analyzy 24 vyznamnych
matematicko-statistickych modelt podnikového hodnoceni a praktické zkuSenosti z ana-
lyz vice nez jednoho tisice ¢eskych firem. Model IN je stejné jako Altmaniv model vy-
jadien rovnici, V niz jsou zafazeny pomérové ukazatele zadluZenosti, rentability, likvidity
a aktivity. Kazdému z téchto ukazateld je pfifazena véha, které je vaZenym primérem

hodnot tohoto ukazatele v odvétvi (Ruckova, 2010).
2.5.2 Bonitni modely

Mnoha uzivatelim finan¢ni analyzy nesta¢i v€asné varovani pied bankrotem a finan¢ni
tisni. Sva rozhodnuti vdzou na riznou miru vykonnosti a finan¢niho rizika, kterou je tieba
rozli$it i u podnikl neohroZenych upadkem. Na evropském kontinenté jsou to zejména
banky, které zajima schopnost podniku platit Groky a splécet jistinu, a podle toho se roz-
hoduji, kolik pij¢i a za kolik. Zjistuji uroven bonity klientl (Griinwald & Holeckova,

2009).
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Takzvané bonitni indikatory maji odrazet kvalitu firmy podle jeji vykonnosti (firma je
strojem na vyrobu pen€z), jsou orientovany na vlastniky a investory, ktefi nemaji pod-
klady a informace pro ocenéni firmy béznymi metodami oceniovani (Synek, Kopkan¢ &

Kubalkova, 2009).
Index bonity

Index bonity je vicerozmérnym modelem a zakladem jeho odvozeni je multivariacni dis-
kriminac¢ni analyza. N¢kdy je tento model nazyvan také indikatorem bonity. Index bonity
je pouzivan hlavné v némecky mluvicich zemich. Udaje pro vypodet pomérovych ukaza-
telll v tomto modelu nemaji jednozna¢nou vazbu na né¢kterou konkrétni polozku vydajt
(napft. celkové vykony mohou byt celkové vynosy nebo celkové trzby). Pro vyhodnoceni
indexu bonity obecné plati, Ze ¢im vEtsi hodnoty index bonity dosédhne, tim vyssi je bonita
podniku a celkova finan¢ni situace v podniku je lepsi, pficemz mezni hodnota byla sta-

novena na hodnot¢ nula (Kubic¢kova & Jindfichovska, 2015).

Index bonity vyuziva Sest pomérovych ukazateld, pro jejichz vypocet je potiebi znat Sest
Gi¢etnich ukazateld. Nejvétsi vahu ve vzorci ma ukazatel ROA®. Index bonity rozdéluje
podniky na bankrotni a bonitni. Umoziuje v§ak i podrobngjsi hodnoceni ekonomické si-

tuace. Index mensi nez -1 vypovida o velmi Spatné situaci a podniky s indexem vétsi nez

1 jsou hodnoceny jako ty s velmi dobrou situaci (Vochozka, 2011).
Griinwaldiv index bonity

Index je zaloZen na Sesti pomérovych ukazatelich, které jsou vztazeny k tzv. pfijatelné
hodnot¢, a vysledkem jsou pak body ptidé€lené¢ kazdému ukazateli. Ukazatele reprezentuji

tf1 oblasti:
- Rentabilitu.
- Likviditu.
- Finan¢ni stabilitu (Griinwald, 2001)

GIB’ je aritmetickym primérem z poétu bodd ziskanych za jednotlivé pomérové ukaza-
tele. Cini-li aritmeticky pramér alespoti jeden bod nebo vice, jde o uspokojivé finanéni

zdravi podniku. Hodnota méné&, nez jeden bod signalizuje mozné finan¢ni potize dfive ¢i

¢ Ukazatel rentability aktiv, coz je podil zisku na celkovych aktivech spole¢nosti.
" Griinwaldtiv index bonity.
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pozd¢ji. Vyhodou indexu je moznost volby pfijatelné hodnoty podle uzivatelova vnimani

rizik pramenicich z aktualniho trzniho a pravniho prostiedi (Sedlacek, 2011).
Tamariho model

Tamariho model vychazi z bankovni praxe hodnoceni firem. Vzhledem k faktu, ze se
jedné o model pfevzaty ze zahranici, nelze pfi aplikaci na ¢eské firmy jednozna¢né kon-
statovat slozitost finan¢ni situace firmy ¢i optimismus z hlediska jejiho finan¢niho zdravi.
V Tamariho modelu je bonita podniku hodnocena bodovym sou¢tem vysledkt ze sou-
stavy rovnic. Jednotlivé rovnice hodnoti financni samostatnost, vazanost vlastniho kapi-
talu a vysledku hospodateni, béznou likviditu a tfi dal$i rovnice se zabyvaji provozni

¢innosti (Ruckova, 2010).

Na zékladé svych empirickych zkuSenosti sestavil z hodnot jednotlivych ukazateli stup-
nice, jejimZ jednotlivym stupiitim pfifadil bodové hodnoceni. O bonité podniku vypovida
celkovy dosazeny pocet bodu, tzv. Tamariho rizikovy index. Ten mtze dosahnout maxi-
malné 100 bodt. Cim vys3i je dosazeny pocet bodi, tim vyssi bonitu podnik ma. Pre-
dikéni schopnost Tamariho indexu byla ovéfovéana v praxi a byl zjistén relativné vysoky

stupent spolehlivosti (Kubickova & Jindfichovska, 2015).
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3 Cil a metodika prace

3.1 Cile prace

Cilem diplomové prace je vyhodnotit finan¢ni situaci podniku za pouziti paralelnich, py-
ramidovych a Gc¢elovych soustav finan¢nich ukazatelt. Tato analyza je dale rozsifena o

mezipodnikové srovnani a vyhodnoceni hodnot na zakladé modelu INFA MPO.

Za ucelem diplomové prace byl zvolen podnik XY, a.s. Z konkuren¢nich divodu nebyl
zvefejnén nazev spolecnosti. Preferenci pro zvoleni tohoto podniku byla zejména skutec-
nost, ze autor prace poskytuje ucetni sluzby pro tuto spole¢nost. Tato spoluprace s vybra-
nym podnikem zprostfedkuje autorovi detailngjsi vhled do financ¢nich ¢innosti spolec-

nosti, ktera poslouzi k piesnéjsimu vyhodnoceni finanéni analyzy.

Cile je dosazeno za pomoci vystupti zminénych soustav ukazateld. Vystupy finanéni ana-
lyzy jsou vyhodnoceny a vysledky vybranych analytickych metod jsou porovnany se
vzorkem podnikl. Déle jsou vyvozena moznd doporuceni pro efektivnéjsi financni fun-

govani spolecnosti.

Jako dil¢i cil stanovil autor porovnani pouzitych soustav finan¢nich ukazatelti. Zejména

se jedna 0 urceni nejvyznamnéjsiho modelu z hlediska dosazenych vysledkt a jeho nej-

vvvvvv

3.2 Metodicky postup

Podklady pro finan¢ni analyzu podniku byly ziskany prostfednictvim tcetnich vykazi
spolecnosti XY, a.s. Pro analyzu soustavy finan¢nich ukazatelti byl zvolen interval let
2015 az 2019. Zbytek informaci byl ziskan z vyro¢ni zpravy a oficialnich internetovych
stranek spolecnosti. Vysledky financni analyzy byly srovnany se vzorkem podnikii. Vzo-

rek byl podroben nésledujicim podminkam vybéru:
-ptevazujici ekonomicka ¢innost NACE 620

- pravni forma akciova spolecnost

- poCet zaméstnancu v intervalu 6-9

- dostupna alespon jedna zavérka v letech 2015 az 2019

Celkové vzorek obsahuje 22 podnikd, které byly ziskany na zakladé Bisnode Albertina.

Jedna se o ndhodny vybér podnikl na zdkladé zadanych parametra.
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Metodika prace:

(1) Pripravé a analyze vstupnich dat pfedchazelo prostudovani relevantni odborné lite-
ratury. Pouzity byly i zahrani¢ni zdroje a odborné védecké ¢lanky pro ziskani SirSiho
obrazu ohledné dané problematiky. Vyznamné ¢asti z publikaci jsou zminény pro
lepsi pochopeni prace v literarni reSer$i. Ostatni zdroje, jako jsou finan¢ni vykazy

spole¢nosti, jsou uvedeny v piiloze prace.

(2) Samotnému vypocteni soustav finan¢ni ukazatelt pfedchazela piiprava vzorcu a po-
stupu, které byly nezbytné pro spravné vycisleni vystupii. V dal§im kroku si autor
prevedl veskera vstupni data do vypocetniho a statistického softwaru pro dalsi ma-

tematické operace.

(3) Nejprve byly vypocteny pomérové ukazatele, které jsou soucasti paralelni soustavy
ukazateld. Stejné hodnoty byly ziskany i na zaklad€ vypoctu u vzorku podniki. Jed-
notlivé hodnoty podniku a vzorku podnikti byly porovnany na zaklad¢ neparame-
trického dvouvybérového Wilcoxonova testu v programu STATISTICA. Stanovena
byla nulova hypotéza o statistické shodnosti dat spole¢né s hodnotou alfa ve vysi 5
%. Jednotlivé Casti paralelni soustavy ukazatelt byly dale doplnény o vyhodnoceni

mediant vzorku podnikd.

(4) Pro porovnani na principu nékolika kritérii bylo pouzito mezipodnikové srovnani.
VyuZito bylo Sest pomé&rovych ukazateli, na zaklad€ kterych byl podnik XY, a.s. a
vzorek podnikl porovnan. Vahy ukazatell byly stanoveny pomoci Saatyho matice.

Hodnoty pomérovych ukazatel byly normalizovany na zékladé€ bodové metody

(5) V dalsi ¢asti byly vysledky podniku zasazeny do ekonomického prostiedi za pouZiti
modelu INFA MPO. Nejprve byly porovnany nejvyznamnéjsi pomérové ukazatele,
dale byl blize charakterizovan rozklad rentability vlastniho kapitalu. Na tuto kapi-
tolu navazal rozklad vlastni hierarchické soustavy ukazatelii. Pro tyto ucely byl mo-
difikovan a rozsifen DuPont diagram s ohledem na specifika analyzovaného pod-

niku.

(6) Posledni ¢ast vypoctl tvoii Altmanovo Z-Skoére, Index INOS a Griinwaldiv index.
Hodnoty modeli byly vypocteny pro podnik XY, a.s. i vzorek podnikd. Hodnoceni
vzorku podniki na zdklad¢ modeli bylo shrnuto prostfednictvim medianu. Hodnoty
medianu vzorku podnikti a vybraného podniku byly v ramci jednoho 1 vSech ostat-

nich modelt porovnany pomoci korelacnich koeficientt.
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(7) Autor nasledn¢ v samostatné kapitole vyhodnotil veskeré ziskané vysledky jednot-
livych metod finan¢ni analyzy. Za ucelem splnéni dil¢iho cile byly jednotlivé me-
uplatnéni. Pro upevnéni pozice podniku XY, a.s. ptedstavil autor doporuceni pro
finan¢ni fungovani spole¢nosti. V zavéru autor posléze shrnul v§echny ziskané vy-

stupy a vyhodnoceni.
3.3 Metodika pro zhodnoceni finan¢éni situace v podniku

Tato kapitola prace se zaméfuje na charakteristiku pouzitych vzorci pro vypocty, které
jsou podkladem pro vyhodnoceni finan¢ni situace podniku, finanéni situace skupiny pod-
nikil a jejich vzajemné porovnani. Pro lepsi orientaci v aplikovanych vzorcich je autor
rozdelil do jednotlivych ¢asti dle jejich podstaty a sloZitosti. Nejdiive jsou charakterizo-
vany pomérové ukazatele, které jsou soucasti paralelni soustavy pomérovych ukazateld a
mezipodnikové srovnéni, pyramidové soustavy a ucelové vybrané soustavy finan¢nich

ukazatelu.

Zdrojem pro zhodnoceni finan¢ni situace podniku jsou ucetni zavérky z roku 2015, 2016,
2017, 2018 a 2019, ziskané z Vetejného rejstiiku a sbirky listin. Hodnoty byly ziskany
z finan¢niho vykazu rozvaha a vykaz zisku a ztrat. Finan¢ni vykazy jsou uvedeny v pri-

loze 1.
3.3.1 Pomérové ukazatele
Ukazatele rentability

Rentabilita aktiv

EBIT

koA = aktiva (1)

Rentabilita vlastniho kapitalu

ROE = L 2
vlastni kapital

Vynosnost zapojeného kapitalu

ROCE = EBIT ©)

vlastni kapital+bankovni Gvéry dlouhodobé
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Rentabilita trzeb

EAT

ROS = trzby

Ukazatele likvidity

V., o7s . g, Kratkodoby finantni majetek
Okamzita likvidita = 2 /

kratkodobé zavazky+kratkodobé bank.avéry

Py . . Obézna aktiva—zasob
Pohotova likvidita = 4

kratkodobé zavazky+kratkodobé bank.avéry

Obéina aktiva

Béina likvidita = — — - - —
kratkodobé zavazky+kratkodobé bank.avéry

Ukazatele aktivity

. 7b
Obrat aktiv = —Trz_ Y
aktiva
Obrat pohledavek = Iriby

pohledavky z obchodnich vztahl

Triby

Obrat zavazkl = — - -
zavazky z obchodnich vztahl

Obchodni deficit = Doba obratu® pohledavek — doba obratu zavazkt

Ukazatele zadluZenosti

, v Cizizdroje
Celkova zadluZzenost = —]
aktiva

Bankovni uvéry dlouhodobé

Dlouhodoba zadluzenost = - —— -
aktiva+bankovni avéry dlouhodobé

EBIT
nakladové uroky

Urokové kryti =

Finan¢ni paka

Cisty pracovni kapital

NWC = 0béina aktiva — kratkodobé zavazky

8 Obrat dané veli¢iny dé&leno 360
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3.3.2 Mezipodnikové srovnani

Mezi ukazatele pro mezipodnikové srovndni byla zvolena rentabilita aktiv, rentabilita
vlastniho kapitalu, rentabilita trzeb, bézna likvidita, obrat aktiv a celkova zadluzenost.
Zvyseny duraz na rentabilitu je zplisoben cykli¢nosti zvoleného oboru. Vyraznou roli na
vysledcich podnikédni méa pravé zminéna rentabilita, kterd pfesn¢ vyjadii zminéné ko-

lisani. U ostatnich ukazatelii neni sledovan takto vyrazny vykyv.

Vahy jednotlivych ukazateli budou stanoveny na zékladé Saatyho matice, kde budou jed-
notlivé vahy shrnuty na zaklad¢ geometrického priméru. Na zaklad¢ podilu bude poté

Z jednotlivych hodnot geometrického priiméru stanovena véha.

Pro normalizaci analyzovanych hodnot bude pouzita bodova metoda. S vyjimkou celkové
zadluZenosti bude pouzit vzorek pro ukazatele vynosového typu. Pro zminénou celkovou
zadluzenost bude pouzit ukazatel ndkladového typu. V takto nestdlém odvétvi autor pre-

feruje vétsi financni stalost, niz$i mira zadluzeni je tedy zadouci.

Xii—minx; . .oy, e,
bij = —2 —— pro ukazatele s maximaliza¢nim kritériem (17)
max x]_ min x]'
maxXx;—Xjj . . v o« g .
b;i = . —2_ pro ukazatele s minimalizaénim kritériem (18)

Y maxx;— minxj

Kde: bij= pocet bodii pro j-ty ukazatel a i-ty podnik; xjj=skute¢na hodnota j-tého ukazatele
i-tého podniku; max xj= maximalni hodnota j-tého ukazatele; min xj = minimalni hodnota

J-tého ukazatele.

3.3.3 Pyramidova soustava ukazatell

Za ucelem vytvoreni vlastni pyramidové soustavy ukazateli byla modifikovana a rozsi-
fena soustava DuPont. Vrcholnym rozkladanym ukazatelem je tedy rentabilita vlastniho
kapitalu. Rozklad prvniho fadu je zaméfen na rentabilitu aktiv a na finan¢ni paku. Dalsi
rozklady niz§ich urovni jsou vyobrazeny samostatné pro rentabilitu aktiv v obrdazku 5 a
finan¢ni paku Vv obrazku 6. Pro vétsi prehlednost celého rozkladu se autor rozhodl pro

toto rozdélené znazornéni.

Pro aditivni vazby bude pouzita metoda prostého souc¢tu odchylek. Vyhodou této metody
jejejijednoduchost, zaroven pro ucely vlastni hierarchické soustavy ukazatelli je naprosto

dostacujici. Multiplikativni vazby budou vycisleny na zakladé funkcionalni metody.

28



Jedna se o nejkvalitngjsi metodu, kterou Ize pouzit i v pfipade, ze jsou indexy ukazatelti

zaporné.

Obrdzek 5: Rozklad rentability aktiv

ROE

EAT/vlastni kapital

- S
ROA # Finantni paka
EAT/Aktiva AVE

e,

Ziskova marie . Obrat aktiv

EAT ) AV

* = -t
EAT/EBT — L

> il S e —
- [FF7]  [onm/v]AeDHMV D] PoRledaviy/v]de Ke.fin.m./v]| %
e T
POVZ/V| e [Ostatni pohlf

- -~ T

— & Y Y
[spoti. mat. /v]osluiby/v] e [0soba W7V] o [Odpisy/V]

Zdroj: vlastni zpracovani
Kde: POVZ = pohledavky z obchodnich vztahi

Na zaklad¢ schématu v obrdazku 5 je vyjadien podrobny rozklad rentability aktiv. Prava
strana rozkladu se zabyva obratem aktiv. Obrat aktiv je dale rozloZen z casového hlediska
na dlouhodobd a kratkodob4 aktiva, kteréd jsou podrobné rozdélena na jednotlivé slozky,
které jsou vyznamné pro vybrany podnik XY, a.s. Prava strana blize vysvétluje vlivy pi-

cvwr

notlivé skupiny nakladovosti.
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Obrazek 6: Rozklad financni paky

ROE
EAT/vlastni kapital

ROA . Finanéni piaka
EAT/Aktiva AVE
[1] " Cizi kapitil VK

CK dlouhodoby/VE] + CK kratkodohy/VK

Talohy/'VK + IOVINVK| + |Ost.z/VK

Zdroj: vlastni zpracovani
Kde: ZOVZ = zavazky z obchodnich vztahii

Dle obrazku 6 je patrny rozklad finanéni paky, ktery je blize zaméfen na pomér ciziho a
vlastniho kapitalu. Déle je tento pomér rozsifen o vlivy dlouhodobého a kratkodobého

ciziho kapitalu s podrobnym rozloZenim polozek kratkodobého ciziho kapitalu.

3.3.4 Uéelové vybrané soustavy finanénich ukazatel
Altmanovo Z-Score

Altmantv model pro hodnoceni finan¢niho zdravi podniku byl zvolen z divodu jeho vy-
soke kvality. Dostatecna predikéni hodnota byla udrzena i ptes stafi tohoto modelu. Tyto

kladné aspekty jsou podpoteny jednoduchosti vypoctu tohoto modelu.

Jelikoz zvoleny podnik XY, a.s. neni vefejné¢ obchodovan na burze, je pro ucel prace

pouzita alternativa Altmanova modelu prave pro tyto podniky:

Z =0,717 X, + 0,847 X, + 3,107 X5 + 0,42 X, + 0,998 X< (19)
Kde:

__ Nwc __ Nerozdéleny zisk __ EBIT __ Vlastni kapital __ Triby

17 Aktiva’ ©2%2 T Aktiva "3 T aktiva 't T cizi kapital 57 Aktiva

30



Tabulka 1:Interpretace vysledkit Altmanova modelu

Vysledek Hodnoceni

Hodnoty niz§inez 1,2. | Pasmo bankrotu.

Hodnoty od 1,2 do 2,9. | Pasmo $edé zony.

Hodnoty nad 2,9 Pasmo prosperity.

Zdroj: Volné upraveno z Riickova, 2010
Index INO5

Piednosti Indexu INOS je fakt, ze byl konstruovan pro podminky ekonomiky Ceské re-
publiky. Lze tedy pfedpokladat, Ze vysledky tohoto indikdtoru budou referencni.

INO5 = 0,13 X; + 0,04 X, + 3,97 X5 + 0,21 X, + 0,09 X< (20)
Kde:
Aktiva EBIT EBIT Vynosy
X1 = Cizi zdroje ' © 2 - Nakladové troky ' © 3 - Aktiva ' % = Aktiva '
Obézna aktiva
X5 = . P
Kratkodobé zavazky
Tabulka 2: Intepretace vysledki Indexu INOS
Vysledek Hodnoceni

IN05<0,9 Podnik spé&je k bankrotu (s pravdépodobnosti 86 %).

0,9<IN05<1,6 Pasmo zvané ,,Seda zona“.

INO5>1,6 Podnik tvofi hodnotu (s pravdépodobnosti 67 %).

Zdroj: Volné upraveno ze Scholleova, 2017
Griinwaldiv index

Griinwaldiv index je specificky zejména jedinenym systémem vah. Tento systém ho
odlisuje od ostatnich indext. Vysledky tohoto indexu tedy bude zajimavé srovnat s ostat-
nimi modely. Nasledné bude mozné posoudit jeho G¢innost a vhodnost pro vybrany pod-
nik XY, a.s. Zaroven bude zajimavé srovnani rizné pocetné naro¢nych modelt. Je vyssi
pocetni narocnost nutnd pro piesnéjsi vysledky? Vypoctené hodnoty modelli by mély ale-

spon ¢astecné na tuto otazku odpovédet.
(21)
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Zisk Cisty zisk Fin.majetek + kr.pohledavky

G= (Aktiva + Vlastni kapital + Kr.cizi kapital
ARY ART10 1,2
Cisty pracovni kapital Cash flow
Zasoby + Dlouhodobé tvéry
0,7 0,3
Zisk 6
+ Nakladové ﬁroky)/
2,5

Tabulka 3: Interpretace vysledkiit Griinwaldova indexu

Vysledek Hodnoceni Podnik
G € <2; »)
a viechny diléi pomérove Pevné finan¢ni zdravi Bonitni podnik
ukazatele Gj € <1; «)
Ge<l;2)
aprvni a tfeti dilci pomé- Dobré¢ finan¢ni zdravi Bonitni podnik
rovy ukazatel Gj € <1; o)
Ge <0,5; 1)
a tieti diléi pomérovy uka- Slabsi finan¢ni zdravi Bankrotni podnik
zatel Gj € <1; )
G € <-0;0,5) Churaveéni Bankrotni podnik

Zdroj: Volné upraveno z Vochozka, 2010

Kde Gj = dil¢i komponenta z Griinwaldova indexu

9 Praimérna trokova mira z Gvéra
10 7danéna trokova mira z Gveéra
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4 Analyticka €ast

4.1 Charakteristika podniku

Zvoleny podnik XY byl zalozen 29. ledna 1996. Pravni formou spolecnosti je akciova
spolecnost. Zakladni kapital ¢ini 1 000 000 K¢, ktery byl splacen ve vysi 100 %. Akcie
spolecnosti tvoii 100 ks kmenovych akcii na jméno ve jmenovité hodnoté 10 000 K¢.
Investicné ve spolecnosti ptsobi jediny akcionaf. Dle velikostni kategorie dle poctu za-

meéstnanct 1ze spolec¢nost zatradit do skupiny 6—9 zaméstnanctl.

Dle vypisu z obchodniho rejstiiku je pfedmétem podnikani spole¢nosti ,,Vyroba, obchod
a sluzby neuvedené v ptilohach 1 az 3 zivnostenského zdkona. Na zdklad¢ informaci uve-
denych na informaénich webovych strankach Ministerstva financi Ceské republiky lze
charakterizovat ekonomickou ¢innost dle CZ-NACE* dle kodu 620: Cinnosti v oblasti

informacnich technologii.

Vybrany podnik se zejména zabyva analyzou informacnich potieb, ndvrhem a analyzou
informacnich systémi, fizenim projektd, provozem internetovych aplikaci ¢i investicim
do novych systémil. Spole¢nost poskytuje feseni v podobé bankovnich systému, interne-
tovych portala ¢i vyvoju software. Mezi zakazniky patéi vyznamné subjekty z pohledu
velikosti i vyznamnosti pro ekonomiku Ceské republiky. Jedna se naptiklad o Ceskou

pojistovnu ¢i pojistovnu Direct. (justice.cz a webovd stranka spolecnosti XY, a.s.)
4.2 Zhodnoceni finan€ni situace

Pro komplexni zhodnoceni finan¢ni situace podniku je pouZzito né€kolik metod vypocti.
Vysledné hodnoty jednotlivych metod budou v nasledujici kapitole vyhodnoceny a vza-
jemn¢ porovnany. Diky tomuto postupu bude mozné urcit nejvyznamnéjsi postupy, které

co nejpiesnejSim moznym zpisobem popisou skute¢nou finanéni situaci podniku.

Pro piehlednost jsou jednotlivé metody rozdéleny do samostatnych kapitol. Jako ivodni
bude vypoctena paralelni soustava ukazatelil. Jedna se o nejjednodussi metodu a kopiruje
zakladni vypocty financni analyzy. Poté za pouZiti vicerozmérného srovnani dojde k po-
rovnani podniku XY, a.s. a vzorku podnikli za pomoci podnikového srovnani. Nasledujici

kapitola na zakladé modelu INFA MPO poskytne dalsi pohled pro porovnani vysledki

11 Statisticka klasifikace ekonomickych ¢innosti.
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paralelni soustavy ukazateli podniku XY, a.s. Dv¢ posledni kapitoly se jiz zabyvaji kom-
plexné&jsimi vypocty finan¢ni analyzy za pouziti pyramidovych soustav finan¢nich uka-

zatel a ucelovych soustav finan¢ni ukazateld.

Samotné kapitoly paralelnich soustav ukazatel a ucelové vybranych finan¢nich ukaza-
teltt budou doplnény o hodnoty ziskané na zaklad€ vypoct ve vzorku podnikii, kde dojde

ke vzajemnému porovnani.

4.2.1 Paralelni soustava ukazatel

Uvodni &ast

Paralelni soustava finan¢nich ukazatelli rozdéluje pomérové ukazatele do samostatnych
prehlednych skupin. Pro ucel této prace byly vypocteny ukazatele ze skupiny rentability,
likvidity, aktivity a zadluzenosti. Ze vSech skupin byly zvoleny nejvyznamnéjsi pome-
rové ukazatele, které dostate¢nou mirou popisou finan¢ni situaci ve vybraném podniku i

ve skupiné podnikt.

Ukazatele trzni hodnoty byly z analyzy vyfazeny. Podnik XY, a.s. realizoval jedinou
emisi kmenovych akcii pfi zaloZeni spolecnosti. Veskeré akcie nakoupil jediny akcionaf
a akcie nejsou volné obchodovatelné na trhu. K vyplaté zisku akcionafi taktéz nedochazi.
Vypocteni poméerovych ukazateli trzni hodnoty by tedy nemélo smysl. Dal§im diivodem
nezafazeni ukazateld trzni hodnoty je fakt, Ze vzorek podniki neposkytuje dostatecné in-

formace pro jejich vypocteni. Srovnéni by tedy nebylo taktéz mozné.
Specifikace metodiky paralelni soustavy ukazateli

Veskeré vstupni hodnoty pro finan¢ni analyzu byly ziskany na zéklad¢ finan¢nich vykazt
spole€nosti XY, a.s. za obdobi 2015 az 2019. Presnéji se jedna o finan¢ni vykaz rozvahu
a vykaz zisku a ztraty. U vzorku podnikt byla pouzita data z vygenerovaného souboru
prostfednictvim Bisnode Albertina. Pro kvalitnéjsi vysledky pomérovych ukazateli byly
pouzity kratkodobé zdvazky a pohledavky z obchodnich vztahii. Ostatni soucasti téchto
polozek by deformovaly vysledky finan¢ni analyzy. VSechny hodnoty jsou uvedeny v ti-

sicich korunach.

Vypoctené hodnoty podniku XY, a.s. jsou porovnany s mediany vysledkli vzorku pod-
niku. Tyto mediany jsou prezentovany vzdy v jednotlivych skupinach pomérovych uka-

zatelli, v nékterym pitipadech doplnéné o grafické znazornéni.
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Pro vyhodnoceni statistické vyznamnosti hodnot jednotlivych ukazateli podniku XY, a.s.
a hodnot vzorku podnikti byl pouzit neparametricky dvouvybérovy Wilcoxonuv test. Hy-

potézy byly stanoveny nasledujicim zptisobem:
Ho=hodnoty vzorku podniki jsou statisticky shodné s hodnotami podniku XY, a.s.
H:= hodnoty vzorku podniki nejsou statisticky shodné s hodnotami podniku XY, a.s.

Alfa byla stanovena na trovni 5 %. Vysledky statistického zkoumani jsou uvedeny v ta-
bulce s vysledky podniku XY, a.s. Zamitnuta nulova hypotéza je prezentovana pomoci

symbolu ,,**.
Vyhodnoceni rentability podniku XY ,a.s.

Pro vyhodnoceni oblasti rentability byly vypocteny ukazatele rentability aktiv, vlastniho
kapitélu, investovaného kapitalu a trzeb. Jako doplikovy ukazatel byla pouzita finan¢ni

paka. Tyto hodnoty, spole¢né se statistickym vyhodnocenim, jsou uvedeny v tabulce 4.

Tabulka 4. Pomérové ukazatele rentability a financni pdaka

Ukazatel rentabi- Obdobi
lity 2015 2016 2017 2018 2019
ROA 13,27 % 3,46 % 13,96 %* 10,75 % 7,01 %
ROE 34,88 %* 12,54 % 29,60 %* 24,75 % 12,42 %
Finan¢ni paka 3,25* 4.73* 2,63* 2,87* 2,2
ROCE 39,60 %* 15,94 % 31,13 % 26,73 % 14,63 %
ROS 7,26 % 2,06 % 6,39 %* 6,01 % 4,94 %

Zdroj: vlastni zpracovani; pozn. * Wilcoxonitv test, Ho zamitnuto pro alfa = 0,05

Ukazatele rentability v obdobi 2015 az 2019 vykazaly téméf totozny vyvoj. Tento vyvoj
je patrny v Obrdzku 7. Nejvyssich hodnot bylo dosazeno v roce 2015. Rentabilita vlast-
niho kapitalu dosahovala vynikajicich 34,88 %. Velky propad nésledoval v roce 2016,
kde rentabilita trzeb a aktiv dosahla svého minima. Ostatni ukazatele zaznamenaly taktéZ

vysoky pokles oproti roku 2015.

Opétovny rast byl dosazen v roce 2017. V tomto roce hodnoty témét dosahly maxim,
vypoctenych v roce 2015. V poslednich dvou letech doslo k dal§i zméné trendu ve vyvoji
rentability. V roce 2018 se jednalo o mirny pokles, napfiklad rentabilita trzeb zazname-
nala pouze nepatrné zhorSeni. V poslednim sledovaném roce doslo vSak k vyrazné&jSimu
propadu. Hlavni pfi¢inou op€tovného zahajeni klesajiciho trendu bylo ¢asové rozliSeni
vynosu. Pesimistické vysledky roku 2019 budou kompenzovany opétovnym ristem v ob-

dobi 2020 a 2021.
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Rentabilita v podniku XY, a.s. dosahuje tedy cyklického vyvoje. Cast tohoto trendu je
zachycena ve zminovaném Obrdzku 7. Lze tedy s velkou pravdépodobnosti predikovat

na zaklad¢ ucetnich informaci opakujici se rtist pro dalsi obdobi.

Obrdazek T: Vyvoj ukazatelii rentability v podniku XY, a.s. v letech 2015 az 2019
48%
40%
32%

24%

Procento

16%

0%

2015 2016 2017 2018 2019
Obdobi
e ROA === ROE ROCE emm==ROS

Zdroj: vlastni zpracovani
Vyhodnoceni rentability vzorku podnikii

Na zéklad¢ hodnot vzorkl podnikll byly vypocteny stejné pomérové ukazatele rentability
jako u zvoleného podniku. Hodnota byla vypocitana u kazdého podniku jednotlivé a ves-
keré vysledky byly nésledné vyhodnoceny na zakladé medianu. Hodnoty mediant jsou

uvedeny v tabulce 5.

Tabulka 5: Mediany ukazatelii rentability pro vzorek podnikii

» Obdobi
Ukazatel rentability =7 2016 2017 2018 2019
ROA 242% | 057% | 373% | 7.98% | 209%
ROE 529% | 3.75% | 1839% | 573% | 182%
FP 194 185 163 145 144
ROCE 611% | 446% | 21.89% | 682% | 216%
ROS 370% | 019% | 063% | 229% | 002%

Zdroj: viastni zpracovani
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V obrdzku 8 jsou tyto mediany graficky znazornény v porovnani s hodnotami podniku
XY, a.s. Mediany rentabilit vzorku podnikii kopiruji trendy, které vykazuje zvoleny pod-
nik. Median hodnot je vSak vyrazné nizsi nez vysledky, které byly ziskany na zakladé

analyzy vybraného podniku XY, a.s.
Obrazek 8: Porovnani rentability podniku XY, a.s. a medianu vzorku podnikii
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Zdroj: viastni zpracovani
Vyhodnoceni likvidity podniku XY, a.s.

Pro vyhodnoceni likvidity byl pouzit ukazatel okamzité a béZzné likvidity. Pohotova likvi-
dita nebyla pro podnik XY, a.s. vy¢islena z divodu absence zasob. Dosahuje tedy stej-
nych hodnot jako likvidita béZna. Vypoctené hodnoty spolecné se statistickym vyhodno-

cenim jsou uvedeny v tabulce 6.

Tabulka 6. Pomérové ukazatele likvidity

Obdobi
Ukazatel likvidity 2015 2016 2017 2018 2019
Okam?zité likvidita -0,34* | 0,09* 0,16 1,44* 1,06
Bézna likvidita 1,59* | 1,26* 1,56 1,81* 2,11

Zdroj: vlastni zpracovani pozn. * Wilcoxoniv test, Ho zamitnuto pro alfa = 0,05
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Hodnoty bézné likvidity za obdobi roku 2015 a 2017 dosahuji optimdlnich hodnot. Ve
zbylych sledovanych letech dochazi k mirné odchylce od doporuc¢enych hodnot. Za do-
porucenou hodnotu je povazovana vyse 1,5. V obdobi 2016 je hodnota mirn¢€ pod dopo-
rucenymi hodnotami. V roce 2018 a 2019 mnozstvi financi spolecnosti prekracuje efek-
tivni hranici. Toto pfekroCeni je patrné zejména V poslednim sledovaném roce. Pii po-
hledu na okamzitou likviditu jsou patrna vysoka vychyleni. V prvnim analyzovaném roce
se likvidita dostala do zapornych hodnot. V druhém a tfetim obdobi se jiz vysledky pfi-
blizily k doporu¢enym hodnotam. V poslednich dvou obdobich doslo k vyraznému pite-

kroceni zddouciho intervalu. Horni hranice tohoto intervalu je 0,5.
Vyhodnoceni likvidity vzorku podniki

U vzorku podnikll byla taktéz vypoctena okamzitd likvidita a béZna likvidita. Vysledné
hodnoty jednotlivych podnikli ze vzorku byly shrnuty pomoci medianu. Vysledné hod-

noty mediani jsou uvedeny v tabulce 7.

Tabulka 7: Mediany ukazatelii likvidity pro vzorek podnikii

T Obdobi

Ukazatel likvidity = 2016 2017 2018 2019
Okamzita likvidita 053 0.18 011 0.20 0.14
Bezna likvidita 2.36 1,46 1.75 2.35 3.23

Zdroj: vlastni zpracovani

Z tabulky 7 je ziejmy stabilni vyvoj okamzité likvidity. V celém analyzovaném intervalu
kopirovala okamzita likvidita doporuc¢ené hodnoty. Naopak hodnoty bézné likvidity byly
vysoce nepfiznivé. S vyjimkou druhého obdobi bézna likvidita ptekonala doporucenou

hranici.
Vyhodnoceni aktivity podniku XY, a.s.

Pro vyhodnoceni aktivity byl pouzit ukazatel obratu aktiv, pohleddvek a kratkodobych
zavazkl. Pro upfesnéni toku financi v oblasti dodavatelsko-odbératelskych vztahi byl
uveden i souvisejici ukazatel obchodniho deficitu. Vypoctené pomérové ukazatele a vy-

sledky Wilcoxonova testu jsou uvedeny v tabulce 8.
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Tabulka 8: Pomérové ukazatele aktivity

Obdobi
Ukazatel aktivity 2015 2016 2017 2018 2019
Obrat aktiv 1,48 1,28 1,76 1,43 1,14
Obrat pohledavek 3,50 3,12 3,74 3,69 5,36
Obrat kratkodobych zavazki 5,48 5,10 550 | 13,83* | 6,67
Obchodni deficit (dny) 37,22* | 44,73* | 30,82* | 71,50* [ 13,11

Zdroj: vlastni zpracovani, pozn. * Wilcoxoniiv test, Ho zamitnuto pro alfa = 0,05

Ukazatel obratu aktiv zlstal po celé sledované obdobi téméi konstantni. K mensimu vy-
kyvu doslo ve tfetim a poslednim sledovaném roce. Odchylky ve stejnych obdobich byly
zaznamenany i u obratu pohledavek, kde vSak v poslednim roce doslo k navySeni obratu.
U obratu kratkodobych zavazkii doslo k vyraznému zvySeni ve ctvrtém sledovaném roce,
kde hodnoty dosahly vice nez dvojndsobku. V poslednim roce se hodnoty vratily téméf

na stejnou uroven jako v prvnich tech letech.

Na zédkladé analyzy obchodniho deficitu je patrné, ze dochazi k diivéjsi thradé zavazkd.
Podstatné pozd¢ji dostava podnik zaplaceno od svych odbérateli. Maximélnich hodnot,
vice néz dvounésobnych oproti obdobi 2015 az 2017, dosahuje ukazatel ve ctvrtém sle-
dovaném roce. Obchodni deficit je nasledné v poslednim roce snizen na své absolutni

minimum.
Vyhodnoceni aktivity vzorku podniki

U vygenerovaného vzorku podniku byl vy¢islen obrat aktiv, obrat pohleddvek a obrat
kratkodobych zavazkl. Pro poc€et obchodniho deficitu bohuzel nepfinesl pouzitelné vy-
sledky pro ucely finan¢ni analyzy. Mediany ukazateld aktivity za analyzovany vzorek

podnikti je uveden v tabulce 9.

Tabulka 9: Mediany ukazatelii aktivity pro vzorek podniki

. . Obdobi
Ukazatel aktivity 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Obrat aktiv 1,30 1,45 1,07 1,03 0,75
Obrat pohledavek 4,06 0,98 1,81 2,00 2,41
Obrat kratkodobych zavazki 3,92 2,87 3,06 4,05 2,31

Zdroj: viastni zpracovani

U obratu aktiv mizeme sledovat stalost v hodnotach. U obratu pohledavek a kratkodo-

bych zavazki byly zaznamenany urcité vykazy, nejedna se vsak o vyrazné kolisani.
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Vyhodnoceni zadluZenosti podniku XY, a.s.

Pro analyzu zadluzenosti podniku byl zvolen ukazatel celkové zadluzenosti, dlouhodobé

zadluzenosti a ukazatel urokového kryti. Dané ukazatele s doplnénou statistickou analy-

zou jsou uvedeny v tabulce 10.

Tabulka 10: Pomérové ukazatele zadluzenosti

Obdobi
Ukazatel zadluZenosti 2015 2016 2017 2018 2019
Celkova zadluzenost 63,41 %* | 78,87 %* | 62,41 %* | 57,09 %* | 44,42 %
Dlouhodoba zadluzenost | 8,11 %* | 2,61 %* [ 15,38 %* | 13,34 %* | 5,27 %*
Urokové kryti 10,72 5,49 9,15 100,98* 8,28

Zdroj: vlastni zpracovani; pozn. * Wilcoxonitv test, Ho zamitnuto pro alfa = 0,05

Za sledované obdobi dosahuje spole¢nost vysoké zadluzenosti v obdobi 2016. V tomto
obdobi dosahuje zadluzenost vice nez tii ¢tvrtiny. Od obdobi roku 2017 nastava klesajici
trend, ktery pokracuje az do obdobi 2019, kde zadluZzenost dosahuje svého minima.
Z hodnot dlouhodobé¢ zadluzenosti je patrné, Ze vétSinu zadluZeni spole€nosti zastupuji
kratkodobé dluhy. Hodnoty dlouhodobé zadluzenosti tvofi pouze minoritni soucast cel-
kového zadluzeni. Po poklesu mezi prvnim a druhym obdobi v hodnotach dlouhodobé
zadluZenosti dochézi k riistu ve tfetim obdobi. Nasledné je obnoven klesajici trend, ktery

nepierusen¢ snizuje hodnoty 1 v roce 2019.

U ukazatele urokového kryti dosahuje spolecnost XY, a.s. vynikajicich hodnot. Nakla-
doveé uroky jsou ve vSech sledovanych letech vicenasobné kryty vyprodukovanym zis-
kem. K nezvyklé odchylce dochazi ve ¢tvrtém sledovaném roce. Tato skuteCnost je zpi-
sobena nizkou hodnotou vykazanych nakladovych uroki, kterd je podpoiena relativné
vysokou urovni ¢istého zisku. U hodnoty nakladovych urokt v roce 2018 jsme narazili
na problém skytajici finan¢ni vykazy. Je pravdépodobné, ze hodnota nakladovych troka
byla v tomto roce podhodnocena. Nelze vsak vyhodnotit, zda se jedna o podhodnoceni
umyslné ¢i zpisobené ucetni ¢i vypocetni chybou. Autorovi prace se bohuzel nepodatilo

tuto informaci od ptedchoziho ucetniho ziskat.
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Vyhodnoceni zadluZenosti vzorku podniki

U vzorku podnikti bylo mozné analyzovat pouze celkovou zadluzenost. Vypocet dlou-
hodobé zadluzenosti a Grokového kryti nepfinesl pouZzitelné vystupy pro hlubsi analyzu.

Mediany celkové zadluzenosti vzorku podnikt jsou uvedeny v tabulce 11.

Tabulka 11: Medidn ukazatele zadluzenosti pro vzorek podnikii

Obdobi
Ukazatel zadluZenosti

azatel zacCluzenostt 1,015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Celkova zadluzenost 4568 % | 43.78 % | 30.73 % | 30.84 % | 27.94 %

Zdroj: vlastni zpracovani

Na zaklad¢ grafické interpretace V obrdzku 9 je patrné vyrazné vyssi zadluZeni podniku
XY, a.s. oproti vzorku podnikl. Nejvyraznéjsi rozdil je zaznamenéan v druhém sledova-
ném obdobi. V poslednich tfech letech vykazuje vzorek podnika téméi konstantni iroven
zadluzeni. Podnik XY, a.s. se naopak od roku 2016 ptiblizuje pomoci klesajiciho trendu

Kk arovni zadluzeni vzorku podnikd.

Obrazek 9: Porovnani hodnot celkové zadluzenosti medianu vzorku podnikii a podniku
XY, a.s.
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Zdroj: vlastni zpracovani
Analyza Cistého pracovni kapitalu podniku XY, a.s.

Pracovni kapital tvofi vyznamnou polozku ve financovani spole¢nosti. Pro pestiejsi obraz

o financovani spolecnosti, byl tento ukazatel ptfidan k paralelni soustaveé ukazatelt.
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Polozka ostatni pohledavky je tvofena za sledovana obdobi z pohledavek vici spolecni-
kiim ve vysi 12 %, kratkodobych poskytnutych zaloh ve vysi 22 % a zbytek hodnoty je

tvofen kratkodobymi pohledavkami vi¢i zainteresovanym osobam. Jedna se zejména o

0soby s potencionalnimi investiénimi zaméry.

Tabulka 12: Analyza cistého pracovniho kapitdlu a jeho polozek

Obdobi

Analyzované polozky 2015 2016 2017 2018 2019
Ostatni pohledavky 12505 | 18155 | 11295 | 14902 [ 16156
Kratkodobé pohledavky z obch.
vZtaht 8336 | 13508 | 13748 | 14601 | 7012
Kratkodoby finan¢ni majetek -1805 782 1534 5626 5999
Kratkodobé zavazky 5322 8266 9346 3896 5642
Cisty pracovni kapitil (NWC) 13714 | 24179 | 17231 | 31233 | 23525

Zdroj: vlastni zpracovani

Z tabulky 12 a obrdzku 10 je patrny vyvoj Cistého pracovniho kapitalu. Za vSechna sle-
dovand obdobi je dosazeno kladnych hodnot. Z pohledu finan¢nictvi se nejedna o efek-
tivni hodnoty. Z pohledu minimalizace rizika a stalosti podniku se vSak jedna o optimalni

vysledky.
Obrazek 10: Analyza polozek cistého pracovniho kapitalu
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Zdroj: vlastni zpracovani

Na zaklad¢ sloupcového schématu v obrazku 10 je vyjadrena skladba Cistého pracovniho

kapitalu. Kladnou hodnotu tohoto ukazatele tvoti zejména kratkodobé pohledavky z ob-
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chodnich vztahii a ostatni pohledavky. Velky vliv na kladnou hodnotu tedy mély kratko-
dobé pohledavky vii¢i zainteresovanym osobam, jako jsou investoii ¢i samotni klienti,

ktefi podporuji technologicky rozvoj spolecnosti.
Analyza €istého pracovni kapitalu vzorku podniki

U cistého pracovniho kapitalu byly u vzorku podnikii opét vyjadifeny mediany. Pro od-
stranéni vlivu velikosti jednotlivych podniktl byly vysledné medidny cistého pracovniho
kapitalu vydéleny medianem aktiv podnik z celého vzorku. Stejnym zptisobem byl pie-
pocitan Cisty pracovni kapital 1 v pfipadé€ podniku XY, a.s. Vypoctené hodnoty jsou uve-
deny v tabulce 13. Pfepocétené hodnoty podniku XY, a.s. byly doplnény o vyhodnoceni
Wilcoxonova testu.

Tabulka 13: Cisty pracovni kapital/aktiva

Cisty pracovni kapital OLdubl
2015 2016 2017 2018 2019
Vzorek podnikt 0,26 0,14 0,36 0,50 0,54
Podnik XY, a.s. 0,69 0,73 0,59 0,83 0,71

Zdroj: vlastni zpracovani; pozn. * Wilcoxoniiv test, Ho zamitnuto pro alfa = 0,05

Prostfednictvim grafického vyjadieni je zprostiedkovan pohled na vyvoj Cistého pracov-
niho kapitalu. Tento vyvoj je zobrazen v obrazku 11.V celém sledovaném intervalu pod-
nik vykazuje vyssi hodnoty Cistého pracovniho kapitalu. Z pohledu efektivnosti vnitro-
podnikovych financi se nejedna o efektivni skutecnost. Z pohledu rizika se jedné o jeho
vyznamné sniZeni.

Obrdzek 11: Porovnani cistého pracovniho kapitilu prepocteného na aktiva u vzorku
podnikit a podniku XY, a.s.

/0'83\0 71

0,69\0 73/—0,59

0’50——0,54
036—

02— —
2015 2016 2017 2018 2019
— =\/zorek podnikli == ==Podnik XY, a.s.

Zdroj: viastni zpracovani
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4.2.2 Mezipodnikové srovnani

V kapitole 4.2.1. byly navzajem porovnany jednotlivé hodnoty pomérovych ukazatelti
podniku XY, a.s. a vzorku podniki. V této kapitole se autor rozhodl provést vicerozmérné

srovnani na zéklad¢ bodové metody.

Mezi srovnavané ukazatele byly zafazeny nejvyznamnéjsi pomérové ukazatele z oblasti
rentability, likvidity, aktiv a zadluZenosti. Z oblasti rentability byly zafazeny rentabilita
aktivity, vlastniho kapitalu a trzeb. Mezi dalsi patii bézna likvidita, obrat aktiv a celkova
zadluzenost. Ukazatele byly hodnoceny na zakladé maximaliza¢niho kritéria. Pouze cel-
kova zadluzenost byla hodnocena na zakladé¢ minimaliza¢niho kritéria. U Zadného pod-
niku nejde vyslovené vyhodnotit, kterd uroven zadluzenosti je vhodna. V tomto piipadé

jsem vsak preferoval vétsi finanéni stabilitu pted agresivni finan¢ni pakou.

Rentabilité byl ze vSech ukazateld poskytnut nejveEtsi prostor. Tvoii polovinu vSech ana-
lyzovanych ukazatelli a na zdklad¢ Saatyho matice jim byla pfifazena nejvétsi vaha. Di-
vodem této upravy je vysoka volatilita rentability. Ostatni ukazatele nezaznamenaly pfi-
lisné vykyvy jako tomu bylo u zminéné rentability, proto dostaly minoritni podil v celko-

vém mezipodnikovém srovnani.

V kazdém roce bude vyselektovan podnik s nejlep$im a nejhor§im umisténim a nasledné
bude srovnan s podnikem XY, a.s. Konkrétné budou popsany hlavni rozdilnosti a divody

téchto umisténi.

Viha jednotlivych finan¢nich pomérovych ukazatelt byla stanovena na zaklad€ vlastni
Saatyho matice. Jednotlivé ptidélené znamky byly shrnuty geometrickym primérem, na
jehoz zéklad¢€ byla stanovena vyslednd vdha. Zminéna Saatyho matice je uvedena v ta-

bulce 14.

Tabulka 14: Saatyho matice pro mezipodnikové srovnadni

Geometricky
¢. 1 2 3 4 5 6 pramér Vaha
1 ROA 1 1/3 4 5 4 1 1,73 0,22
2 ROE 3 1 3 5 4 2 2,67 0,35
3 ROS 1/4 1/3 1 5 4 1/3 0,91 0,12
4 Bézna likvidita 1/5 1/5 1/5 1 2 1/4 0,40 0,05
5 Obrat aktiv 1/4 1/4 1/4 1/2 1 1/3 0,37 0,05
6 | Celk. zadluZzenost 1 1/2 3 4 3 1 1,62 0,21
Celkem 1

Zdroj: vlastni zpracovani
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V prvnim analyzovaném roce obsadil podnik XY, a.s. devatou pozici, viz tabulka 15.
Hlavnim diivodem tohoto umisténi je nizsi rentabilita aktiv a rentabilita trzeb, oproti nej-
lepSim podniktim ze vzorku. V oblasti bézné likvidity, obratu aktiv a celkové zadluZenosti
podnik dosahuje vyte¢nych hodnot, pro vyssi umisténi nejsou vSak tyto hodnoty dosta-
te¢né. U podniku €. 1 je bezesporu hlavnim vlivem vyborné troven rentability, kterd vy-
znamnym zpusobem pievysuje hodnoty ostatnich podnikti. U podniku, ktery se umistil
jako posledni je hlavnim uskalim podnikovych financi neschopnost dosahnout kladného

hospodaiského vysledku.

Tabulka 15: Mezipodnikové srovnani v roce 2015

BéZznd | Obrat | Celkova za- | Hodno-

Podnik ROA ROE ROS likvidita | aktiv dluzenost ceni Poradi
¢.1 52,48% | 48,20% | 48,66 % | 0,05 1,80 61,43% 0,74 1
¢.7 | -61,26% | -56,85% | -36,41% | 0,79 1,68 78,59 % 0,04 19
XY 13,27% | 34,88% | 7,26 % 1,59 1,48 63,41 % 0,53 9

Zdroj: vlastni zpracovani

Za obdobi roku 2016 obsadil podnik XY, a.s. na prvni pohled velice pesimistické patnacté
misto dle tabulky 16. V oblasti rentability aktiv a trzeb vybrany podnik stale zaostava
oproti podniku €. 9, ktery se umistil na prvnim misté. V tomto analyzovaném roce vSak

vétSina podnikl ze vzorku dosahla velice vyrovnanych vysledk, a proto miiZzeme zaradit

vvvvvv

Tabulka 16: Mezipodnikové srovnani v roce 2016

BéZznd | Obrat | Celkova za- | Hodno- | Po-

Podnik ROA ROE ROS likvidita | aktiv dluZenost ceni radi
¢.9 13,80% | 13,57 % | 22,71% | 19,17 0,51 3,71 % 0,81 1
¢.19 |-36,78% | -25,49% | -71,55% 1,85 1,91 51,95% 0,17 20
Xy 3,6 % | 12,54% | 2,06 % 1,26 1,28 78,87 % 0,65 15

Zdroj: viastni zpracovani

Ve tretim analyzovaném roce se projevil rist rentability spole¢nosti, coZ vyustilo v umis-
finan¢ni ukazatelt rentability. Zajimavy obrat zaznamenal podnik €. 7, ktery se v roce
2017 umistil na poslednim misté. V prvnim analyzovaném roce obsadil vS§ak prvni pticku.
Na zékladé¢ tohoto vysledkt, ktery bylo mozné sledovat i u vice podniki ve vzorku, je
patrné, Ze odvétvi zabyvajici se informac¢nimi sluZzbami je vysoce rizikové a podnikéni

firem provazi vysoké risty i poklesy ve vykazovanych ziscich ¢i trzbach.
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Tabulka 17: Mezipodnikové srovnani v roce 2017

BéZzna | Obrat | Celkovaza- | Hodno- | Po-

Podnik ROA ROE ROS | likvidita | aktiv dluzenost ceni radi
¢.2 38,37 % 52,69% |[28,56%| 2,50 1,13 38,82 % 0,70 1
¢. 7 |-20,30% | -56,07% |-590% | 0,93 3,44 75,30 % 0,32 22
XY 13,96 % | 29,60% | 6,39% | 1,56 1,76 62,41 % 0,61 8

Zdroj: vlastni zpracovani

Ve ¢tvrtém analyzovaném roce se projevil propad v hodnotach rentability a podnik se
umistil na dvanactém misté. Nutné je vSak vyzdvihnout stalost analyzovaného podniku
XY ,a.s., jelikoz si doposud zvladl v intervalu let 2015 az 2018 udrzet témét konstantni
hodnoceni. Podnik €. 4 dosahl vyborného umisténi vlivem vynikajicich hodnot rentabi-
lity, toto prvenstvi v§ak nedokézal v ostatnich analyzovanych letech zopakovat. Tyto za-

veéry jsou patrné z tabulky 18.

Tabulka 18: Mezipodnikové srovnani v roce 2018

Pod- Béznd li- | Obrat | Celkova za- | Hodno- | Po-
nik ROA ROE ROS kvidita aktiv dluZenost ceni radi
4 | 32,98% | 40,11% | 31,87 % 2,83 0,24 30,84 % 0,80 1

19 | 19,88% | -36,82% | 4,77 % 1,15 3,51 86,50 % 0,26 20

Xy 10,75% | 24,75 % 6,01 % 1,81 1,43 57,09 % 0,61 12

Zdroj: vlastni zpracovani

¢.
¢.

Posledni analyzovany rok zaznamenal podnik XY, a.s. 1 cely vzorek podnikl propad
z hlediska rentability, coz je patrné z tabulky 19. I ptes neptiznivy pokles v hodnoté ren-
tability se dokazal podnik XY, a.s. umistit na ¢tvrté pozici. Podnik €. 21 si jako jeden
z mala dokézal obh4jit vysoké hodnoty ukazateld rentability, na ukor vSak vyssi zadluze-

nosti.

Tabulka 19: Mezipodnikové srovnani v roce 2019

Béznali- | Obrat | Celkovaza- | Hodno-
Podnik | ROA ROE ROS kvidita aktiv dluzenost ceni Poradi
¢.21 | 3503% | 48,34% |10,31% 1,71 2,85 58,37 % 0,79 1
¢.2 |-23,09%|-32,44% | 0,00 % 3,23 0,00 27,94 % 0,20 22
XY | 701% | 12,42% | 494% | 2,11 1,14 44,42 % 0,47 4

Zdroj: viastni zpracovani
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4.2.3 Vyhodnoceni na zakladé INFA MPO

Autor se rozhodl pro zptesnéni vysledki dosazenych v kapitole 4.2.1. a jejich dostatec-
nému prostorovému srovnani pouzit pro ucely prace Benchmarkingovy diagnosticky sys-
tém financnich indikatorti INFA dostupny na strankach Ministerstva pramyslu a obchodu.
V prvni ¢asti byly porovnany vysledky vyznamnych pomérovych ukazateli s hodnotami,
které dosahly ostatni podniky v odvétvi provozujici ekonomickou ¢innost, kterda spada
pod CZ-NACE: 62 ¢innosti v oblasti informac¢nich technologii. V druhé ¢asti byl analy-

zovan rozklad rentability vlastniho kapitalu.
Rentabilita vlastniho kapitalu

Obrazek 12: Porovnani ROE s odvétvim
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Zdroj: INFA MPO, volné upraveno

Z obrazku 12 patrny vyvoj rentability zvoleného podniku a podniku provadéjici stejnou
ekonomickou &innost. Zluta kfivka prezentuje hodnoty odvétvi a oranzové sloupce vyja-
diuji hodnoty zkoumaného podniku. V obdobi 2015 az 2018 podnik neklesl pod odvét-
vovy prumér. Pouze v roce 2016 byly hodnoty s ostatnimi spole¢nostmi v odvétvi
shodna. V poslednim sledovaném roce byla vykazana rentabilita zhruba o polovinu nizsi.
Tento rozdil byl zpiisobem ¢asovym rozliSenim vynosu, které budou uplatnény v budou-
cim obdobi. Lze tedy piedpokladat Ze v obdobi 2020 a 2021 budou opét odvétvové hod-

noty vyrazné¢ prekonany.
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Koeficient samofinancovani

Obrazek 13: Porovnani koeficientu samofinancovani s odvetvim
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Z analyzy na obradzku 13 je zfejmé, ze podnik v hodnotach ukazatele samofinancovani
kopiruje odvétvové hodnoty. Vyjimkou je vSak obdobi 2017 a 2018, kde vybrany podnik
dosahl horsich hodnot. Vyrazné horsi hodnoty jsou zejména patrné ve zminéném roku
2017, kde jsou vysledky ukazatele o polovinu horsi, nez tomu bylo u obdobnych podnikti

V odvétvi.
Bézna likvidita

Obrazek 14: Porovnani bézné likvidity s odvetvim
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Zdroj: INFA MPO, vlastni zpracovani

Ze skupiny pomérovych ukazatelti byl jako posledni charakterizovan ukazatel bézné li-
kvidity. V prvnim sledovaném roce hodnoty podniku mirné pievysuji hodnoty odvétvi,

Viz obrdzek 14.
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V druhém a tfetim obdobi zlstaly hodnoty odvétvi stabilni, podnikové hodnoty byly vSak
niz8i. V posledni dvou sledovanych letech doslo jiz k ristu bézné rentability vybraného
podniku a v obdobi 2018 a 2019 byly nepatrné vyssi, nez bylo primérné bézné pro dané

odvétvi.
Rozklad rentability vlastniho kapitalu

Pro vétsi seznameni se s rentabilitou vlastniho kapitalu je v této ¢asti charakterizovan jeji
rozklad. Schéma v 0brdzku 15 a 16 vyjadiuje jednotlivé vlivy, které zptsobily rozdilné
hodnoty oproti odvétvi. Nejvyznamnéjsi rozdily byly zaznamendny v obdobi 2017 a
2019, z tohoto ditvodu jsou zndzornéna tato obdobi. V ostatnich obdobich nebylo vychy-
leni od hodnot odvétvi piili§ vyznamné, charakteristika odklonu téchto hodnot byla tedy

nadbytecna.

Obrazek 15: Rozklad ROE za rok 2017

ROE
6.61% | 29.60% Ukazatel
22,99% Odvétvi | Podnik
]I | Vliv na rozdil
Tvorba EBIT Déleni EBIT
17.07% 5.92%
r ; | J .

EBIT/A VKIA UzZ/A cziz uM
6,39% | 15,54% 38,86% | 38.08% 51,05% | 45,00% 59,78% | 80,47% | 22,12%
17,07% 0,03% 2,18% 4,56% 4,56%
| |
EBIT/Trzby Trzby/Akliva
396% | 8,80% 161 [ 177
15,35% 1.72%

Zdroj: INFA MPO, volné upraveno

V roce 2017 dosahl podnik XY, a.s. rentability vV hodnoté 29,6 %. Jedna o vice nez Ctyi-
nasobné vyssi hodnoty, nez které dosahly v priméru podniky ve stejném odvétvi. Vy-
raznou slozkou tohoto kladného rozdilu byla tvorba EBIT, celkové se podilela na rozdilu
17,07 %. Jeho rozklad je vyjadien rentabilitou aktiv, které byla dale roz¢lenéna na renta-
bilitu trzeb a obrat aktiv. Za velmi vyrazny vliv 1ze po dopoctu vyjadfit zminénou renta-
bilitu trzeb, ve vysi 15,35 %. Druhou samostatnou slozkou rozkladu bylo déleni EBIT,
kde vyraznym piinosem pro kladné hodnoty rentability pfispél pomér ciziho a celkového

kapitalu v celkovém piinosu 4,56 %.
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Obrazek 16: Rozklad ROE v roce 2019

ROE

22,60% | 1242% Ukazatel
Odvétvi [ Podnik

Vliv na rozdil

[ ]
Tvorba EBIT | | Déleni EBIT
[ I I ]

EBIT/A VKIA UZIA cziz Uum
13,40% | 7.86% 46,36% | 45,39% 54,63% | 47,92% 80,56% | 80,47% 33,53%
0,15% 1,44%
| |
EBIT/Trzby Trzby/Aktiva

10,05% 6.,88% 1,33 1,14

Zdroj: INFA MPO, volné upraveno

Pro obdobi 2019 je charakteristickd nejniZ$i hodnota ukazatele ROE za cely sledovany
interval. Jak jiz bylo né€kolikrat zminéno v ptfedchozich ¢astech prace, je to zplisobeno
zejména niz§im vykazanim zisku z diivodu jeho ¢asového rozliseni a uplatnéni v dalsich
dvou nasledujicich obdobich. V poslednim analyzovaném obdobi dosdhl vybrany podnik
rentability vlastniho kapitalu ve vysi 12,42 %. Tyto hodnoty byly témét o polovinu niZsi,
nez bylo pro toto obdobi obvyklé pro vybrané odvétvi. Podstatnym vlivem tohoto nega-
tivniho rozdilu byla tvorba EBIT. Rentabilita trzeb se na zdporném rozdilu ROE podilela
26,9 % a obrat aktiv z 2,83 %. Vliv déleni EBIT byl pro toto obdobi zanedbatelny, Cinil
pouze 0,45 %.

4.2.4 Vlastni pyramidova soustava ukazatelt

Vlastni hierarchicka soustava finan¢nich ukazateli je inspirovana DuPont rozkladem ren-
tability vlastniho kapitalu. V prvni ¢asti této kapitoly bude tedy charakterizovan samotny
rozklad rentability vlastniho kapitdlu prvnim fadem analytickych ukazateld. V dalSich
¢astech bude podrobné rozloZena finan¢ni paka a rentabilita aktiv. Graficky znadzornény

rozklad je znazornén v kapitole 3.3.3.
Rozklad rentability vlastniho kapitalu

Na rentabilitu vlastniho kapitalu plsobi prostiednictvim prvniho fadu finan¢nich ukaza-
telli v pyramidové soustave ukazatell rentabilita aktiv a finan¢ni paka. Diference hodnot

ve sledovaném intervalu let 2015 az 2019 jsou uvedeny v tabulce 20.
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Tabulka 20: Diference financnich ukazatelii nultého a prvniho radu

. . Obdobi

Analyzovana polozka

2015 2016 2017 2018 2019
ROE 0,3488 0,1254 0,2960 0,2475 0,1242
Diference (nulty rad) -0,2234 0,1706 -0,0485 -0,1232
ROA 0,1074 0,0265 0,1124 0,0862 0,0564
Diference (prvni fad) -0,0809 0,0859 -0,0261 -0,0298
Financni paka 3,25 4,73 2,63 2,87 2,2
Diference (prvni fad) 1,48 -2,10 0,24 -0,67

Zdroj: vlastni zpracovani

Pouzitim funkcionalni metody se podafilo identifikovat velikost vlivl, kterymi rentabilita
aktiv a finan¢ni pdka ptisobi na ROE. V celém sledovaném intervalu rentabilita aktiv
svym vlivem dominovala. Primérny vliv finan¢ni paky za sledované obdobi nepiekro¢il
40 %. Je tedy patrné, Ze v oblasti zdokonalovani hodnot rentability vlastniho kapitalu by

se podnik mél zejména zaméfit na rentabilitu aktiv. Vypoctena data jsou zndzornéna v ta-

bulce 21.

Tabulka 21: VIiv ukazatelii prvniho Fadu na rentabilitu viastniho kapitalu na ROE

Vliv na ROE Lottt
2016 2017 2018 2019
ROA -0,3225 0,3163 -0,0720 -0,0756
Finan¢ni paka 0,0990 -0,1459 0,0239 -0,0478
Celkem -0,2235 0,1704 -0,0481 -0,1234

Zdroj: vlastni zpracovani

Pro hlubsi interpretaci jsou vlivy rentability aktiv a finanéni paky znazornény v obrdzku
17. Na zakladé¢ grafické interpretace je jednoznacné ziejmy pievladajici podil rentability
aktiv na celkové zméné rentability vlastniho kapitalu. Pouze v poslednim analyzovaném

roce doslo k vyraznéjsimu pfiblizeni vlivi finan¢ni paky a rentability aktiv.

Obrazek 17: Grafické znazorneni vliivu ROA a financni paky na ROE
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Rozklad finan¢ni paky

Tato ¢ast kapitoly se blize zabyva pravou stranou rozkladu modifikované verze DuPont
schématu. Tabulka 22 vyjadiuje vlivy, které pusobi na vrcholovy ukazatel ROE. Na
urovni druhého fadu piisobi spole¢né s konstantou 1 pomér ciziho a vlastniho kapitalu.
Na tretim fadu rozkladu je dale ptiblizen pomér dlouhodobého a kratkodobého kapitalu
vici vlastnimu kapitalu. V celém sledovaném intervalu dosahuje kratkodoby cizi kapital
vyssiho vlivu v porovnani s kapitalem dlouhodobym. Dlouhodoby cizi kapital je tvoien
pouze dlouhodobymi bankovnimi Gvéry, které ve vSech obdobich pievySuje potiebny

provozni kratkodoby cizi kapital.

Tabulka 22: Financni pdka: vlivy ukazatelii druhého a tretiho radu na ROE

2 . Obdobi
Analyzovana polozka

2015 2016 2017 2018 2019
Financni paka 3,25 4,73 2,63 2,87 2,2
Diference (prvni fad) 1,48 -2,10 0,24 -0,67
Cizi kapital/Vlastni kap. 2,25 3,73 1,63 1,87 1,2
Vliv na ROE (druhy rad) 0,036 -0,07 0,09 -0,018
CK dlouhodoby/VI. kap. 0,09 0,03 0,18 0,15 0,06
Vliv na ROE (treti fad) -0,0006 0,0015 -0,003 -0,0010
CK kratkodoby/ VI. kap. 1,97 3,71 1,46 1,48 0,92
Vliv na ROE (treti fad) 0,0054 -0,0032 0,0073 -0,00157

Zdroj: vlastni zpracovani

V tabulce 23 je blize charakterizovan rozklad poméru kratkodobého ciziho kapitalu a
vlastniho kapitalu. Mezi hlavni stavebni kameny patii kratkodobé provozni zalohy, krat-
kodobé¢ zavazky z obchodnich vztaht a ostatni zavazky. V prvnich dvou porovnavanych
obdobich hlavni slozku reprezentuje pomér ostatnich zavazkl a vlastniho kapitélu.

V poslednich dvou letech jsou vyznamnou polozkou zejména kratkodobé zavazky z ob-

chodnich vztahti a v poslednim roce kratkodobé provozni zalohy.
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Tabulka 23: Podrobny rozklad vlivu ukazatelii ¢tvrtého radu na ROE

, y Obdobi
Analyzovana polozka

2015 2016 2017 2018 2019
Celkovy vliv 0,0054 -0,0032 0,0073 -0,00157
Zéalohy/VK 0,46 0,95 0,64 0,76 0,19
Vliv na ROE (ctvrty rad) 0,00093 -0,00031 0,00012 -0,0057
Zavazky z obch. vz./VK 0,88 1,19 0,84 0,30 0,38
Vliv na ROE (ctvrty rad) 0,00031 -0,00035 -0,00055 0,0008
Ostatni zavazky/VK 0,64 1,57 -0,02 0,43 0,36
Vliv na ROE (ctvrty rad) 0,0043 -0,00159 0,0045 -0,0007

Zdroj: vlastni zpracovani
Rozklad rentability aktiv

Predmétem rozkladu v této Casti je leva strana, kterd blize rozebird rozklad ukazatele ren-
tability aktiv. V druhém fadu rozkladu je zastoupena ziskova marze a obrat aktiv. Ve tie-
tim tadu je dale ziskova marze rozdélena na daiové bfemeno a pomér zisku pred zdan¢-
nim a vynosy. Obrat aktiv je ¢lenén na obrat kratkodobych a dlouhodobych aktiv. Dife-

rence zminénych ukazateli jsou uvedeny v tabulce 24.

Tabulka 24: Rentabilita aktiv: Diference ukazatelii prvniho az tiretiho radu

, . Obdobi

Analyzovana polozka

2015 2016 2017 2018 2019
ROA 0,1074 0,0265 0,1124 0,0862 0,0564
Diference (prvni fad) -0,0809 0,0859 -0,0261 -0,0298
Ziskova marze 0,0726 0,0206 0,0639 0,0601 0,0494
Diference (druhy Fad) -0,05199 0,04323 -0,00372 -0,01073
Obrat aktiv? 1,48 1,28 1,76 1,43 1,14
Diference (druhy Fad) -0,19 0,48 -0,33 -0,29
Daniové bfemeno 0,8093 0,7658 0,8047 0,8024 0,8047
Diference (treti rad) -0,0434 0,0388 -0,0022 0,0023
EBT/V 0,0897 0,0269 0,0794 0,0749 0,0614
Diference (treti rad) -0,0628 0,0524 -0,0044 -0,0135

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 25 znazornuje vlivy ukazateli druhého a tetiho fadu na vrcholovy ukazatel ren-
tability vlastniho kapitalu. Na urovni druhého adu je v prvnich dvou porovnavanych ob-
dobi dominantni ziskovd marze. Vlivy jsou vS§ak postupné vyrovnany v obdobi roku 2018
a 2019, srovnavanych vzdy k ptedchozimu obdobi. Pfi pokraovani rozkladu v oblasti

ziskové marze mizeme pozorovat vliv danového bfemene a poméru EBT/V. Danové bie-
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meno je pouze minoritnim vlivem. V oblasti obratu aktiv tvofi vétSinovy vliv obrat obéz-

nych aktiv v celém porovnavaném intervalu. Pfi¢inou této skutecnosti je zejména mala

pestrost a obména stalych aktiv.

Tabulka 25: Rentabilita aktiv: VIiv ukazatelii druhého a tietiho 7adu na ROE

Vliv na ROE Bbenbl
2015 2016 2017 2018 2019
Ziskova marze -0,2865 0,2423 -0,0164 -0,0350
Obrat aktiv -0,0361 0,0739 -0,0556 -0,0406
Celkem (druhy fad) -0,3225 0,3163 -0,0720 -0,0756
Danové bfemeno -0,0157 0,0151 -0,0033 0,0011
EBT/V -0,3068 0,3012 -0,0686 -0,0767
Celkem (treti fad) -0,3225 0,3163 -0,0720 -0,0756
Stala aktiva/V 0,0193 0,0066 0,0492 0,0430 0,0988
Vliv na ROE -0,0127 0,0426 -0,0062 0,0558
Obézna aktiva/V 0,6529 0,7690 0,5169 0,6518 0,7755
Vliv na ROE 0,1161 -0,2522 0,1349 0,1237
Celkem (treti fad) 0,1034 -0,2095 0,1287 0,1795

Zdroj: vlastni zpracovani

V tabulce 26 je blize charakterizovan rozklad ukazatele EBT/V. Jedna se o nakladovost,

které je dale ¢lenéna na nakladovost spotiebniho materialu, sluzeb, osobnich nakladu a

odpist. V prvnim srovnavaném obdobi nejvyraznéji ptsobil spotiebni material. V dal-

Sich letech se vyznamnych zplisobem projevila ndkladovost sluzeb. Posledni srovna-

vany rok je charakteristicky vyznamnym rastem nakladovosti osobnich nakladt. Tato

skutecnost je zptisobena zejména zakazkovou naroc¢nosti a pottebou zaméstnani doda-

te¢nych IT odborniki.

Tabulka 26: Rozklad viivii nakiadovosti na ROE

Zdroj: vlastni zpracovani
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2 v Obdobi
Analyzovana polozka
2015 2016 2017 2018 2019

Spotrebni material/V 0,1934 -0,0012 -0,0683 -0,0056
Sluzby/V -0,1087 -0,0979 0,1126 -0,3729
Osobni naklady/V 0,0051 0,0058 -0,0126 0,1593
Odpisy/V -0,0071 0,0127 -0,0057 0,0131
Celkova nakladovost 0,8300 0,9126 0,8320 0,8581 0,6521




Prostiednictvim tabulky 27 je pfiblizen rozklad obratu aktiv pomoci ukazatel tfetiho
radu, a to obratu dlouhodobych a kratkodobych aktiv. Stala aktiva jsou dale roz¢lenéna
na dlouhodoby nehmotny, hmotny a finan¢ni majetek. Nejvyznamnéjsich vlivem stalych
aktiv je zejména dlouhodoby hmotny majetek. Tato skupina je zastoupena v podniku
zejména prostiednictvim firemnich vozidel a potfebného hardwaru pro provozovani ¢in-
nosti. Z pohledu vlivu na rentabilitu vlastniho kapitalu je vyraznéjsi skupina obratu krat-
kodobych aktiv. V tirovni Cctvrtého fadu je rozliSena na obrat kratkodobych pohledavek,
kratkodobého finan¢niho majetku a ¢asového rozliSeni nakladii. Ukazatel s nejvétsSim vli-
vem, tedy obrat kratkodobych pohledavek je dale rozliSen na obrat kratkodobych pohle-
davek z obchodnich vztahii a ostatnich pohledavek. Zde jsou povazovany za hlavni vliv
ostatni pohledavky. Je to zplisobeno zejména velkym finanénim angazovanim spole¢nikti
a ostatnich investor, ktefi maji zajem se podilet na chodu a podnikani spole¢nosti. Tato
skute¢nost jiz byla zminéna v kapitole zabyvajici se paralelni soustaveé finan¢nich ukaza-
telt. Tyto pohledavky souvisi i s cykli¢nosti rentability podniku. Velké zakazky jsou vy-

nosov¢ a nakladove rozlisSeny do riznych obdobi, coz zplsobuje tato vyrazna kolisani.

Tabulka 27: Rozklad viivii diouhodobého a kratkodobého obratu aktiv na ROE

, . Obdobi
Analyzovana polozka
2016 2017 2018 2019
DIl. nehmotny m./V -0,0021 -0,0009 -0,0002 0,0016
DIl. hmotny m./V 0,0268 0,0104 -0,0061 0,0548
DI. finanéni. M./V -0,0030 -0,0042 -0,0001 0,0010
Stala aktiva/V (treti rad) -0,0127 0,0426 -0,0062 0,0558
Pohledavky/V -0,0125 -0,2153 0,0597 0,0693
Pohl. z obchodnich vz./V 0,0343 -0,0528 0,0035 -0,0845
Ostatni pohledavky/V -0,0468 -0,1625 0,0562 0,1537
Kr. fin. majetek/V 0,0804 0,0113 0,0746 0,0551
Casové rozliseni n./V -0,0012 -0,0008 0,0004 -0,0008
Obézna aktiva/V (treti rad) 0,1161 -0,2522 0,1349 0,1237

Zdroj: vlastni zpracovani

55



4.2.5 Uéelové vybrané soustavy finanénich ukazatelt

Pro posouzeni finan¢niho zdravi podniku byla zvolena ucelova soustava ze skupiny ban-
krotnich modeld, tedy Altmanovo Z-Score, model ze skupiny bonitnich modelt, a to
Griinwaldiim index, a ze skupiny kombinovanych modeli Index IN 05. Modely se lisi
VvV zemi puvodu, ve slozitostech vypoctu i ve stanovenych vahach. Finan¢ni zdravi pod-
niku bude tedy souzeno z mnoha whld a bude snadnéjsi vyhodnotit referenéni modely,

které nam poskytnou pouzitelné hodnoty a vysledky.

Veskeré hodnoty tcelovych financnich soustav byly vypocteny na zakladé hodnot ziska-
nych z finan¢nich vykaza spolecnosti za obdobi 2015 az 2019. Veskeré pouzité hodnoty

jsou vedeny Vv priloze 1.

Vysledky soustav v jednotlivych letech jsou vzdy néasledné porovnany s hodnotami, které
dosahl vzorek podnikt. Vysledné hodnoceni vzorku pro dany rok je determinovano za
pouziti medianu. Hodnoty jsou nésledn¢ analyzovany za pouziti korelaci, aby bylo mozné
objevit vzajemné vztahy mezi hodnotami podniku XY, a.s. a vzorku podnikt. Taktéz jsou
vypocteny korelacni koeficienty pro porovnani vysledkl jednotlivych modeli, aby bylo
mozné ovérit vhodnost jejich vybéru.

Altman Z-Score v podniku XY, a.s.

Na zaklad¢ vzorce uvedeného v metodice byl vypocteno Atlmanovo Z-Score pro vSechna
analyzovana obdobi. Vysledky jednotlivych slozek vzorce, spole¢né s koneénymi hodno-

tami a vyhodnocenim jsou uvedeny v tabulce 28.

Tabulka 28: Vypocet modelu Altman Z-Score

Obdobi

Polozky modelu 2015 2016 2017 2018 2019

Cisty pracovni kapitdl/aktiva 0,70 0,74 0,59 0,83 0,71
Nerozd¢leny zisk/aktiva 0,14 0,15 0,20 0,23 0,36
EBIT/aktiva 0,13 0,03 0,14 0,11 0,07
vlastni kapital/cizi zdroje 0,49 0,27 0,61 0,61 1,02
Trzby/aktiva 1,48 1,28 1,76 1,43 1,14
Z-Score 2,71 2,16 3,04 2,81 2,61
Seda Seda zdravy Seda Seda

Vyhodnoceni modelu zOna zOna podnik zona zona

Zdroj: vlastni zpracovani

Na zéklad¢ vypoctenych hodnot modelu Altmanova Z-Score bylo pasmo prosperity do-

sazeno pouze v roce 2017 a je v tomto povazovan za finan¢ni zdravy podnik na zakladé
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metodiky modelu. V ostatnich sledovanych letech byl podnik zafazen do Sedé zoOny.
V prvnim sledovaném obdobi a v letech 2018 a 2019 se vSak jedna o velice hrani¢ni vy-
sledky. V roce 2018 se hodnota odlisuje pouze o 0,09 od stanovené hrani¢ni hodnoty 2,9.
Posledni rok mizeme povazovat za mirn¢ podhodnoceny, vlivem ¢asového rozliSeni vy-

nosti. Pro rok 2020 mizeme piedpokladat vysledky, které zasahnou do pasma prosperity.
Altman Z-Score ve vzorku podniki

Na zaklad¢ stejné metodiky bylo vypocteno Altmanovo Z-Score i ve vzorku podniki.
Jednotlivé vysledky za analyzované roky byly shrnuty pomoci medianu. Hodnoty medi-
anu jsou uvedeny v tabulce 29. Taktéz byly doplnény vyhodnoceni dosazeného skore

pomoci zatazeni do ptislusného pasma.

Tabulka 29: Mediany Altmanova Z-Score vzorku podnikii

Obdobi | Altmanovo Z-Skére vzorku podnikd Vyhodnoceni
2015 2,92 Zdravy podnik.
2016 2,53 Seda zéna.
2017 2,38 Seda zéna.
2018 3,07 Zdravy podnik.
2019 2,91 Zdravy podnik.

Zdroj: vlastni zpracovani

Medianu analyzovaného vzorku podnikl se povedlo dosdhnout pasma pro zdravy pod-
nik ve tfech sledovanych letech. S vyjimkou tfetiho sledovaného roku hodnoty Altma-

nova Z-Score pirekonaly dosazené vysledky podniku XY, a.s.

Pro vyjadieni vzajemného vztahu vyslednych hodnot vzorku podniki a podniku XY,
a.s. byl vypocten korela¢ni koeficient. Hodnota korela¢niho koeficientu ¢ini 0,06, jedna
se tedy o velmi slaby kladny korela¢ni vztah. Na zakladé téchto hodnot mizeme tedy
témet vyloucit vzajemny vztah. Podnik XY, a.s. tedy nezaznamendava stejny vyvoj jako

vzorek podnik.
Index INO5 v podniku XY, a.s.

Vypocty a vysledky ¢eského Indexu INOS jsou uvedeny v tabulce 30. Jedna se o vypocty
jednotlivych slozek vzorce. Ve spodni ¢asti tabulky jsou uvedeny vysledky modelu a

slovni ohodnoceni vysledki.
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Tabulka 30: Vypocet Indexu INOS

Obdobi

Polozky modelu 2015 2016 2017 2018 2019
Aktiva/cizi zdroje 1,58 1,27 1,60 1,75 2,25
EBIT/nékladové uroky 10,72 5,49 9,15 8,41 8,28
EBIT/aktiva 0,13 0,03 0,14 0,11 0,07
Vynosy/aktiva 1,48 1,28 1,76 1,43 1,14
Obézna aktiva/kratkodobé
zavazky 3,58 3,93 2,84 9,02 517
Index INO5 1,79 1,14 1,75 2,10 1,61

tvori hod- |Seda tvofi hod- |tvori hod- |tvoii hod-

Vyhodnoceni modelu notu zbébna [notu notu notu

Zdroj: vlastni zpracovani

Vysledky Indexu IN 05 jsou mirn€ optimistictéjsi nez predchozi model. S vyjimkou dru-
hého sledovaného obdobi byl podnik vyhodnocen jako podnik tvotici hodnotu. V roce
2015, 2017 a 2019 se jedna o hrani¢ni vysledek, pasmo je totiz ohrani¢eno hodnotou 1,6.
Zavyznaény vysledek 1ze povazovat hodnotu 2,1 z obdobi 2018. Na zaklad¢ Indexu INO5
tvofily minimum za sledovand obdobi. Zisk dosahl naopak svého maxima. Vysledky uka-
zatele EBIT/nakladové uroky dosahly tedy hodnoty nad 100. Hodnota 8,41 byla tedy sta-
novena na zakladé primeéru za obdobi 2015 az 2019, vyjma roku 2018. Tato skute¢nost
mohla zptsobit uréité nadhodnoceni vysledku ukazatele. Nelze vsak toto nadhodnoceni
povazovat za vyznamné, podnik miZeme 1 pifes tuto skutecnost oznacit za financné

zdravy v tomto obdobi.

Vykyv v hodnotach finan¢niho zdravi byl zaznamenan v roce 2016. Byla témét dosaZena
spodni hranice Sedé zony. Dliivodem tohoto vykyvu byla zejména vyssi troven naklado-
vych troku a nizsi troven zisku.

Pro vysledky Indexu INOS je velice pozitivni, Ze byl vykézan téméf totozny trend hodnot,

jako u Altmanova Z-Score modelu. Vysledky obou modeld pfinaseji velice blizké vy-

sledky a lze je tedy povazovat za velice piinosné.
Index INO5 ve vzorku podniki

U vzorku podniki byl vy¢islen Index INO5 jednotlivé u vSech podnikt ve sledovanych
letech a opét byly hodnoty shrnuty pomoci medianu. Tyto hodnoty jsou vedeny v tabulce

31 spole¢né s vyhodnocenim dosazenych hodnot.
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Tabulka 31: Medidny Indexu INOS5 vzorku podnikii

Obdobi | Index INO5 vzorku podnikd Vyhodnoceni
2015 1,84 Tvofi hodnotu.
2016 1,10 Seda zéna.
2017 1,66 Tvofi hodnotu.
2018 1,78 Tvofi hodnotu.
2019 1,55 Seda zéna.

Zdroj: vlastni zpracovani

vvvvvv

nez které dosdhl vzorek podnikl. S vyjimkou prvniho roku dosahl podnik XY, a.s.
vysSiho skore. V poslednim analyzovaném roce se mu podafilo dosdhnout pasma, kde

podnik tvoti hodnotu. Vzorek podnikt oproti tomu spadl do pasma Sedé zony.

Po analyze vzajemného vztahu vysledkt Indexu IN 05 u podniku XY, a.s. a vzorku pod-
nikd pomoci korela¢niho koeficientu je patrny velice silny kladny vztah. Hodnota kore-
lacniho koeficientu doséhla totiz 0,92. Lze tedy povazovat vyvoj finan¢niho zdravi obou

skupin na zékladé€ tohoto modelu témét shodny.

Pro hlubsi porovnani Indexu INO5 a Altmanova modelu byly vypocteny vzajemné kore-
lace vysledki pro podnik XY, a.s. a vzorek podniktl. Vzajemna korelace vysledkt pod-
niku XY, a.s. ¢ini 0,82. MiZeme tedy na zéklad¢ tohoto propoctu povazovat Index INOS
a Altmanovo Z-score za vhodné zvolené modely. Po vypocteni korelacniho koeficientu
pro vzorek podnikl byla ziskana hodnota korela¢niho koeficientu ve vysi 0,52. Zde byl
nameéfen slabsi kladny vztah, mizeme zde vSak zaujmout stejné stanovisko jako v pred-

chozim ptipadé, tedy Ze se jedna o vhodnou selekci soustav.
Griinwaldiv index v podniku XY, a.s.

Pro ucely vypoctu Griinwaldova indexu byly stanoveny prumérné urokové sazby z uvéra
na zakladg uvérovych smluv vybraného podniku XY, a.s. Urokové sazby pro analyzované
obdobi jsou uvedeny v tabulce 32. U urokovych sazeb byl zaznamenan rostouci trend od

pocatecniho obdobi az po posledni sledovany rok 2019.

Tabulka 32: Hodnoty urokovych sazeb dlouhodobych uverii

Obdobi

Sazby 2015 | 2016 | 2017 2018 2019
Primérna urokova mira z uvéru (AR) | 3,89 | 4,10 410 5,62 5,88
Zdanéna urokova mira z avéra (19 %) | 3,15 | 3,32 3,32 4,55 4,76
Zdroj: vilastni zpracovani
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Ostatni vstupy pro vypocet Griinwaldova indexu byly opét ziskany na zaklad¢€ prilohy 1.

Vypocty jednotlivych slozek vzorce a vysledky se slovnim hodnocenim jsou uvedeny

v tabulce 33.

Tabulka 33: Vypocet a vyhodnoceni Griinwaldova indexu

Obdobi
PoloZky indexu 2015 2016 2017 2018 2019
X1 3,00 0,84 3,00 1,91 1,19
X2 3,00 3,00 3,00 3,00 2,61
X3 1,31 1,36 1,23 3,00 1,04
X 4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
X5 0,75 3,00 1,24 3,00 1,49
X 6 3,00 2,20 3,00 3,00 3,00
Griinwalduv index 1,84 1,73 191 2,32 1,56
Dobré | Slabsi | Dobré | Dobré | Dobré
finan¢ni | financni | finanéni | finanéni | finanéni
Hodnoceni podniku zdravi | zdravi | zdravi | zdravi | zdravi

Zdroj: vlastni zpracovani

S vyjimkou druhého sledovaného roku byl podnik XY, a.s. oznacen za podnik s dobrym
podnik v poslednim sledovaném roce. Hlavnim pfi¢inou nizkého hodnoceni byl propad

V hodnotéch rentability pro toto sledované obdobi.

Dtivodem zatazeni podniku do kategorie slabsiho finan¢niho zdravi bylo v roce 2016 ne-
splnéni podminky pro hodnoty prvniho dil¢iho ukazatele. Hranice stanovena v metodice

¢ini nejméné hodnotu 1.

Ve ¢tvrtém sledovaném roce podnik dokonce ptekonal hodnotu Griinwaldova indexu pro
podniky s pevnym finanénim zdravim. Ctvrty diléi pomérovy ukazatel viak nedosahl po-

zadovanych hodnot a podnik nemohl byt do této skupiny zafazen.
Griinwalduv index ve vzorku podniki

Pro vzorek podniku byla zachovana metodika Griinwaldova indexu. Hodnoty pro dana
obdobi byly opét shrnuty za pomoci medianu. Hodnoty medianti za analyzované roky

spole¢né se slovnim hodnocenim finan¢niho zdravi jsou uvedeny v tabulce 34.
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Tabulka 34: Medidany Griinwaldova indexu vzorku podniki

Obdobi GriinwaldGv index vzorku podnik Vyhodnoceni
2015 0,67 Slabsi financni zdravi.
2016 1,079 Dobré finanéni zdravi.
2017 1,14 Dobré finanéni zdravi.
2018 0,747 Slabsi financni zdravi.
2019 0,855 Slabsi financni zdravi.

Zdroj: vlastni zpracovani

Na zakladé tabulky 34 jsou patrné nizsi hodnoceni finan¢niho zdravi pro median vzorku
podniki, nez tomu bylo v ptipad€ podniku XY, a.s. Dobré finan¢ni zdravi bylo zazname-
nano pouze v druhém a tfetim sledovaném roce. Ve zbylych analyzovanych letech byl

median vzorku podnikii zafazen mezi podniky se slabsim finanénim zdravim.

Korelaéniho koeficient pro mediany vzorku podnikii a vysledky podniku XY, a.s. ¢ini
0,79. Jedna se o vyraznou kladnou korelaci. Na zakladé tohoto vysledku je tedy patrné,
ze hodnoty determinujici finan¢ni zdravi sledovaly pro ob¢ skupiny dat témér totozny
Vyvoj.

Vypoctu korelacniho koeficientu byly podrobeny i vzajemné vysledky jednotlivych mo-
deld. Pii porovnani Indexu INO5 a Griinwaldova indexu hodnoty korela¢niho koeficientu
dosahly 0,51 pii porovnani hodnot vzorka a korela¢niho koeficientu 0,72 pfi porovnani
vysledkl podniku XY, a.s. Vyraznéjsi kladna korelace determinuje vzajemné podporujici

vysledky téchto modela.

Dal8imi analyzovanymi dvojicemi dat byly hodnoty Altmanova Z-Skoére a Griinwaldova
indexu. Korela¢ni koeficient vysledkti vzorku podnikd dosahl -0,18 a pii porovnani hod-
not podniku XY, a.s. dosahl korelaéni koeficient hodnoty 0,46. Vzhledem k analyze je
patrnd slaba zaporna korelace, ktera vyjadiuje mirn€ rozdilny vyvoj v hodnotadch modelt
Vv piipad¢ vzorku podnikti. U vysledkii modelt v ptipadé podniku XY, a.s. byla vypoctena

slabsi pozitivni korelace.
Korelace ticelové vybranych ukazateli a vysledki mezipodnikového srovnani

Pro rozsifeni srovnani jednotlivych modell, bylo do tohoto porovnani zatazeno i mezi-
podnikové srovnani. Dosazené poradi bylo piepocitano na relativni hodnotu. Tato uprava
vytvofila hodnoceni pro interval let 2015 az 2019, ktery je nyni mozné srovnat s vysledky
uceloveé vybranych soustav finan¢nich ukazateli. Vzajemné vypoctené korelace se slov-

nim hodnocenim jsou uvedeny v tabulce 35.
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Tabulka 35: Vyjddreni vzajemné korelace prepoctenych vysledkit mezipodnikového
srovnani a ucelove vybranych modelii

Vzajemna korelace Korelacni koeficient Hodnoceni

Altmanovo Z-Skore 0,23 Slaba kladna korelace
Index INO5 0,14 Slaba kladna korelace

Grinwaldav index -0,19 Slaba zaporna korelace

Zdroj: vlastni zpracovani

Na zaklad¢ hodnot v tabulce 35 mizeme potvrdit vzajemny vztah vysledkd mezipodni-
kového srovnani s Altmanovym Z-Skore a Indexem INOS. Slabsi zaporna korelace pro
mezipodnikové srovnani a Griinwaldilv index svédci o vylou€eni vztaht vysledkl téchto

modelu.
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5 Vyhodnoceni finanéni situace

V této kapitole budou blize charakterizovany vysledky jednotlivych systému ukazateld.
Zaroven autor popiSe souvislosti a vztahy, které zminéné analyzy piinesly. V dalsi Casti
budou nékteré modely porovnany z hlediska kvality jejich vysledki. Zavér kapitoly bu-

dou tvofit navrhy pro finanéni fizeni podniku XY, a.s.
5.1 Vyhodnoceni jednotlivych skupin soustav ukazatelu

Pro lepsi orientaci v této kapitole bylo hodnoceni rozdéleno na jednotlivé skupiny soustav

finan¢ni ukazateltl, aby byl patrny jejich konkrétni ptinos.
Paralelni soustava ukazateli

Piedmétem analyzy rentability byla rentabilita vlastniho kapitalu, rentabilita aktiv, renta-
bilita trzeb a rentabilita vlozeného kapitalu. Rentabilita podniku XY ,a.s. vykazovala za
sledované obdobi cyklicky vyvoj. Tato skutecnost je patrna z obrdzku 7. Hlavni pti¢inou
kolisani rentability podniku je ¢asové rozliSeni vynosl u zakazek, které prolinaji nékolik
obdobi. Pro dalsi obdobi 1ze ptfedpokladat opétovny riist rentability a udrzeni popsaného
cyklického trendu. Tento fakt podkladaji ti€etni zlistatky na uctu ¢asového rozliseni vy-
nosu, viz priloha 1. Na zakladé vyhodnoceni Wilcoxonova testu statistické shodnosti ne-
byla zamitnuta nulova hypotéza v naprosté vétsin€ obdobi, coz je patrné z tabulky 4. Lze
tedy povazovat hodnoty podniku XY, a.s. a vzorku podniki za statisticky shodné, s vy-
jimkou obdobi 2017. Analyza medianl rentability vzorku podnikl potvrdila stejny cyk-
licky vyvoj jako tomu bylo u podniku XY, a.s.

Pro pfibliZeni likvidity podniku byla vypoctena béZna a okamZzita likvidita. Z divodu ab-
sence zasob byla pohotova likvidita vynechdna. BéZna likvidita se ve sledovaném obdobi
pohybovala v doporu¢eném intervalu, okamzita likvidita vSak vyraznym zptisobem koli-
sala. Tato skuteCnost je zpusobena skokovymi zménami v mnoZzstvi penéznich pro-
sttedkll. Obracena situace byla zachycena u likvidity vzorku podnikd. BéZzna likvidita
dosahovala hodnot vysoce nad doporu¢enym intervalem, okamzita likvidita v§ak kopiro-

vala doporuceny interval.

V oblasti aktivity byly ziskany vystupy obratu aktiv, pohledavek a zdvazki. Pro doplnéni
byl vy¢islen obchodni deficit. Aktivita podniku XY, a.s. vykazala stalost za celé sledo-

63



vané obdobi. Nebyl zaznamenan zadny vyraznéjsi vykyv. Dle obchodniho deficitu je pa-
trna dfivéjsi uhrada dodavateliim za své zavazky nez inkaso od odbérateli. Analyza

vzorku podnikt piinesla v oblasti aktivity statisticky shodné vysledky.

Zadluzenost byla posouzena na zaklad¢ celkové zadluzenosti, dlouhodobé zadluzenosti a
urokového kryti. Pro prvni obdobi byla namétena vyssi uroven zadluzeni, poté vSak nastal
klesajici trend blize k optimalnim hodnotam. Hodnoty turokového kryti dosahuji ve sle-
dovaném intervalu vynikajicich hodnot, troky jsou ziskem kryty n¢kolikanasobné. Vy-
sledky Wilcoxonova testu zamitly v naprosté vétSiné obdobi nulovou hypotézu o statis-
tické shodnosti. Tato skutecnost byla potvrzena analyzou medianu, kde je patrné vyssi

zadluzeni podniku XY, a.s.

Hodnoty ¢istého pracovniho kapitalu svéd¢i o vysoké finanéni stabilit€ podniku, coz je
Zadouci pro podnik s vyraznymi vykyvy rentability. Pfepoétené hodnoty ¢istého pracov-
niho kapitalu na aktiva u vzorku podnikt a podnikt XY, a.s. ukazaly vy$si troven CPK

Vv ptipadé zvoleného podniku.

Analyza jednotlivych skupin paralelni soustavy ukazatelli, doplnéna o porovnani se vzor-
kem podniki, determinovala podnik XY, a.s. jako finan¢né€ zdravy. Cykli¢nost rentability
je vyvazena stabilni aktivitou, likviditou a snizujici se zadluZenosti podniku. Stabilita je
dale potvrzena dostatecnou zasobou cistého pracovniho kapitalu. Dulezité je vSak po-
dotknout, Ze cyklicky vyvoj rentability nelze povazovat za stinnou stranku finan¢niho
zdravi podniku. Tento trend je typicky pro celé odvétvi, je tedy podstatné vyzdvihnout,
7Ze rentabilita za sledované obdobi nedosahla vyrazné neptiznivych hodnot a podnik si

udrzel svoji ziskovost.
Mezipodnikové srovnani

Mezipodnikové srovnani se zamétilo zejména na kolisajici rentabilitu. Toto tvrzeni, po-
prvé uvedené v kapitole vénujici se paralelni soustaveé ukazateld, se potvrdilo. Potadi pod-
nikt ve sledovanych obdobich vyrazné kolisalo. Tuto skute¢nost 1ze povazovat za potvr-
zeni cykli¢nosti rentability. Umisténi podniku XY, a.s. za interval let 2015 az 2018 plisobi
vysoce pesimisticky, dilezité je v§ak vyzdvihnout velice blizké vysledky ostatnich vyse

umisténych podnikd.

Podnik XY, a.s. nedosahuje nejlepsich vysledki, ve vztahu ke vzorku podniki. Je vSak

nutno poznamenat, Ze oproti vysoce rentabilnim podnikim si udrzuje svoji stalost a prin-
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cip trvalého fungovani. Podniky vzorku po obdobi, ve kterém se umistili na prvnich pfic-
kach na zakladé mezipodnikového srovnani, poté v dalsSim obdobi vykazaly ve vétSing
ptipadu ztratu. Podnik XY, a.s. vSak v Zzadném sledovaném obdobi ztratu nevykazal, coz
potvrzuje jeho financni stabilitu. Pti aplikaci vice financ¢nich kritérii na zakladé mezipod-

nikového srovnani lze potvrdit tvrzeni o finan¢nim zdravi podniku.
Model INFA MPO

Dalsi pohled na danou problematiku poskytl model INFA MPO. Jedna se o dalsi dikaz
cykli¢nosti rentability v daném odvétvi. Trend rentability na zakladé tohoto modelu vy-

kazuje taktéz znac¢né kolisani.

Podnik XY, a.s. dokézal vykazat podobné vysledky, jako je typické pro podniky provo-
zujici stejnou ekonomickou ¢innost. Hodnoty rentability vlastniho kapitalu nékolikrat
ptekonaly pramér odvétvi. U koeficientu samofinancovani a bézné likvidity podnik XY,
a.s. kopiroval odvétvové hodnoty. Model INFA MPO poskytuje dalsi empiricky dikaz o

stalosti a finan¢nim zdravi analyzovaného podniku XY, a.s.

Model INFA MPO dale poskytl 1 vliv, ktery vyznamnym zptisobem ovlivnil zménu ren-
tability vlastniho kapitalu. Ze sledovanych vlivli plsobila na zménu rentability vlastniho

kapitalu nejvyznamnéji rentabilita aktiv.
Vlastni hierarchicka soustava ukazatelu

Vlastni hierarchickd soustava déle charakterizovala rozklad vlastniho kapitalu ve vybra-
ném podniku XY, a.s., ktery byl jiZ nastinén pomoci modelu INFA MPO. V prvnim fadu
rozkladu byla nejvyznamnéj$im vlivem rentabilita aktiv. Lze tedy potvrdit skute¢nost zis-
kanou na zaklad€ predchoziho modelu. Pii rozkladu dal$ich fadi dominantné ptisobila ve
vétsin€ obdobi ziskova marze. Z nejnizSich fada ve sledovaném intervalu piisobila nakla-
dovost a rentabilita ob&znych aktiv. Dlivodem piisobeni téchto vlivii je zminény vicelety
zakazkovy systém, ktery v jednom obdobi plisobi zvySenym vlivem nakladovosti a v dal-

Sich vy$§imi zménami v obratu kratkodobych pohledavek.
Ukelové vybrané soustavy ukazateli

Jako prvni ze skupiny ucelovych soustav ukazatelli bylo pouzito Altmanovo Z-Skoére. Ve
vétsin€ obdobi byl podnik XY, a.s. zatazen do Sedé zony. Jedna se vSak o hodnoty Z-
Skore, které jsou pouze o nékolik desetin rozdilné od hranice pro pasmo zdravého pod-

niku. Vysledky vzorku podniki byly vice optimistické. Median vzorku podniki byl ve
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vétsSin€ obdobi povazovan na zdravy podnik. Korela¢ni koeficient vysledka vybraného

podniku a vzorku podniki vylou¢il vzajemny vztah hodnot.

Na zéklad¢ Indexu INO5 byl zvoleny podnik oznacen ve vétSin€ obdobi za financéné
zdravy neboli tvofici hodnotu. Na vzorku podnikli bylo dosazeno obdobnych hodnot.
Toto tvrzeni potvrzuje korelacni koeficient, ktery determinuje velice silnou kladnou ko-

relaci.

Prosttednictvim Griinwaldova modelu byl podnik XY, a.s. oznacen ve vétSin€ obdobi za
podnik s dobrym finan¢nim zdravim. Vyjimku tvofil druhy sledovany rok, kde nedosta-
te¢né hodnoty prvniho dil¢itho pomérového ukazatele zptisobily zatazeni do hodnoceni
podniki se slabsim finan¢nim zdravim. Vice pesimistické hodnoty nabyl vzorek podnikii.
Pouze ve dvou obdobich byl oznacen za podnik s dobrym finan¢nim zdravim. Ve zbylych
sledovanych letech vzorek podnikii patfil do pasma se slabsim finanénim zdravim.

Kladna korelace vsak potvrdila spole¢ny vyvoj hodnot.
5.2 Porovnani pouzitych metod

Cilem této podkapitoly je ur¢eni nejpouzitelnéjSich financnich modeld z hlediska vy-
stupt. Vzdjemné porovnatelné pomoci korelacniho koeficientu jsou jednotlivé ucelové
vybrané soustavy finan¢nich ukazatelti a mezipodnikové srovnani. Vysledky téchto me-

tod bylo totiZ mozné shrnout pomoci jediné hodnoty za jednotliva obdobi.

U ostatnich metod je moZné poukézat na vzajemné potvrzené zavéry. Tvrzeni ziskana
pomoci paralelni soustavy ukazateld, jako je cyklicnost rentability ¢i hodnoceni podniku
XY, a.s. jako finan¢né zdravého, bylo potvrzeno pouZzitim modelu INFA MPO. Hierar-
chicka soustava ukazatelt poskytla pomoci rozkladu finanénich ukazatelt dalsi akceptaci
vykyvi rentability zptisobenych zakdzkami, které maji vliv na hospodateni ve vice ucet-

nich obdobich. Hlubsi charakteristika vzajemnych vztahi je vyjadiena v kapitole 5.1.

Pomoci korela¢niho koeficientu byla namétena velice silnd kladna korelace mezi vystupy
Indexu INO5 a Altmanova Z-Skore. Obé¢ tyto metody zaroven piinesly velice blizké vy-
sledky. Tyto dva modely byly dale podrobeny zkoumani korelace s Grilnwaldovym inde-
xem. Index INO5 vykazal nepatrné niz$i kladnou korelaci. Korela¢ni koeficient Altma-
nova modelu a GIB dokonce jiz zaznamenal vyraznéjsi oslabeni kladné korelace. Na za-
klad¢ téchto dat je mozno povazovat vztah Indexu INO5 a Altmanova Z-Skoére za silngjsi.
Vysledky Griinwaldova vysledku nelze oznacit za nevhodné, je vSak patti¢né hodnoceni

na zakladé tohoto modelu ptikladat mensi vahu.
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Uprava vysledki podniku XY ,a.s. v mezipodnikovém srovnani na relativni poradi umoz-
nila vyhodnoceni této metody. Kladna korelace byla naméfena v porovnani s Altmano-
vym modelem a Indexem INOS. S Griinwaldovym indexem byla namétfena naopak za-
porna korelace. Tuto hodnotu lze povazovat jako dalsi dikaz o spiSe doplitkové funkci

Griinwaldova modelu pro vybrany podnik XY, a.s.

Za nejvhodnéjsi modely pro vybrany podnik XY, a.s. na zdklad¢ analyzy korelac¢nich
koeficientl Ize povazovat Altmanovo Z-Skore a Index IN05. Metoda mezipodnikového
porovnani je také prokazatelné¢ vhodna, doséhla by dokonce silnéjsi korelace, kdyby pod-
nik XY, a.s. ziskal o nékolik setin bodl vice nez 1épe umisténé podniky. Potadi podnikii

se totiz v mnoha letech lisilo o téméi zanedbatelné rozdily.
5.3 Navrhy pro finanéni fizeni podniku XY, a.s.

Podnik XY, a.s. byl vyhodnocen jako finan¢né zdravy. I pfes tuto skute¢nost je vSak
mozné dosahnout efektivnéjsiho finan¢niho fizeni. Zna¢nou hodnotu ve vykazech spo-
le¢nosti tvofi nerozdéleny zisk minulych obdobi. K 31.12.2019 jeho hodnota ¢inila, po
ponizeni ztrat pfedchozich obdobi, 11 939 000 K¢. Jedinému akcionafi spolecnosti nejsou

vyplaceny zadné dividendy, proto dochazi jiz k n¢kolikaleté¢ kumulaci této polozky.

Jak jiz bylo v pfedchozich kapitolach uvedeno, odvétvi vybraného podniku je typické
vysokym kolisdnim rentability a 1ze ho tedy povaZovat za rizikové. Vhodnou prevenci
pted podstoupenym rizikem by bylo zfizeni fondu, ktery by pokryval potencidlné ztratova
obdobi. Pro odpovidajici ¢astku ptfevedenou na ticet bezpecnostniho fondu byla vytvotrena
kalkulace, kde byla vyc¢islena primérna ztrata na zékladé vykazanych ztrat u vzorku pod-
nikl za cely interval let 2015 a 2019. Primérna ztrata u vzorku podnikii za zminovany
interval ¢ini 2 104 000 K¢&. Autor tedy doporucuje ziizeni fondu proti potencionalnim

ztratam podnikani v této hodnot¢.

Pro dalsi pouziti je k dispozici 9 835 000 K¢ nerozdéleného zisku. Jeho pouziti je vSak
omezeno zlstatkem na bankovnim U¢tu. Nerozdéleny zisk byl totiz generovan né€kolik
ucetnich obdobi a neni mozné ho cely investicné€ vyuzit najednou. Zistatek bankovniho

uctu k 31.12.2019 ¢ini 2 632 000 K¢.

Neinvestované a nevyuZzivané penézni prostiedky jsou z pohledu podnikovych financi
neefektivni. Kazdoro¢né dochazi ke snizovani jejich kupni sily vlivem inflace. Ze zii-

statku bankovniho uctu k 31.12.2019 je k dispozici 2 000 000 K¢. Pro nutné provozni
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ucely bude muset byt 632 000 K¢ ponechdno na bankovnim uc¢tu pro pokryti mezd a fak-
tur ptijatych s kratkou dobou splatnosti. Vhodnou alternativou pro snizeni negativniho
dopadu inflace je vyuziti bankovni produktli. Za vhodnou moZznost autor povazuje spofici
ucty ¢i terminované vklady. Divodem této volby je nizka rizikovost téchto bankovnich
produktti a administrativni jednoduchost pfi jejich ziizeni. V tabulce 36 je uvedeno sni-
zeni hodnoty volnych penéznich prostfedkti vlivem inflace a oslabeni vlivu inflace za

pomoci uroku ze spoficiho uctu a terminovaného vkladu.

Tabulka 36: Porovnani viivii inflace na jednotlivé varianty

Diskontovana
Hodnota v roce hodnota v roce
Zvolena alternativa 2019 2021
Cisty vliv inflace®? 2 000 000 1877 892
Vliv inflace ponizen o Urok ze spoficiho Gétu®3 2 000 000 1908 224
Vliv inflace poniZen o urok z terminovaného
vkladu® 2 000 000 1934 837

Zdroj: vlastni zpracovani

Zvolené bankovni produkty z diivodu nizké rizikovosti neposkytuji dostate¢nou uroko-
vou sazbu pro pokryti vlivu inflace. Jedna se vSak 0 efektivnéjsi zptisob nez volné penézni
prostifedky nijak alternativné nepouZit. Z dvojice bankovnich produkti 1épe odolé vliviim

inflace terminovy vklad, viz tabulka 36.

12 Inflace 3,2 % v roce 2020 a shodna inflace 3,2 % v roce 2021 na zaklad& hodnot
ptedchoziho roku (Zdroj: kurzy.cz)

13 Priimérna urokova sazba na zakladé 16 nejlepsich nabidek bankovnich subjekti
(Zdroj: mesec.cz)

14 Priimérna urokova sazba na zakladé 16 nejlepsich nabidek bankovnich subjekti
(Zdroj: mesec.cz)
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6 Zaver

Cilem prace bylo vyhodnotit finan¢ni situaci podniku pomoci paralelnich, pyramidovych
a ucelovych soustav finan¢nich ukazateli. Na zakladé provedeného vyhodnoceni byla
navrzena doporuceni v oblasti finan¢niho fizeni podniku. Jako dil¢i cil stanovil autor po-
rovnani pouzitych soustav finan¢nich ukazatelti. Zejména se jedna o urceni nejvyznam-
n¢j$itho modelu z hlediska dosazenych vysledki a jeho nejpraktictéjsiho pouziti v ramei
zkoumaného odvétvi. Analyzovanym obdobim pro veskeré vypocty byl interval let 2015

az 2019.

Prvni metodou pouzitou pro vyhodnoceni finan¢ni situace podniku XY, a.s. byla paralelni
soustava finan¢nich ukazateltl. Prostiednictvim této metody byly vypocteny zékladni po-
meérové ukazatele z oblasti rentability, aktivity, likvidity a zadluzeni. Vysledky poméro-
vych ukazatelli byly posléze pomoci dvouvybérového Wilcoxonova testu porovnany
s hodnotami vzorku podnikti. Hodnoty podniku XY, a.s. byly nasledn¢ podrobeny porov-
nani s medianem hodnot vzorku podnikd. Podnik XY, a.s. byl vyhodnocen na zakladé
této soustavy jako finanén€ zdravy se stabilni finan¢ni situaci. Pomoci této analyzy byl u
podnikll ze stejného odvétvi jako je podnik XY, a.s. objeven jev cykli¢nosti rentability.
Jako pficinu tohoto cyklického vyvoje u podniku XY, a.s. rentability uvedl autor ¢asové

rozliSeni vynost, které souvisi se zakdzkami prolinajici nékolik ti¢etnich obdobi.

Rozsifenim paralelni soustavy finan¢nich ukazateld bylo mezipodnikové srovnéni. Tato
metoda poskytla vicekriteridlni porovnani podniku XY, a.s. a vzorku podnikti. Na zakladé
umisténi podniku XY, a.s. v jednotlivych letech bylo tvrzeni o finan¢nim zdravi potvr-
zeno. Druhym vyznamnym piinosem mezipodnikového srovnani bylo ovéteni cyklického
vyvoje rentability. Spolecnosti ze vzorku podnikt vlivem kolisajici rentability vyraznym

zptsobem kazdorocné ménily pficky v celkovém umisténi.

Druhou extenzi paralelni soustavy ukazateld byla analyza za pomoci modelu INFA MPO.
Podnik XY, a.s. na zdklad¢ tohoto modelu v oblasti rentability vykazal ve vétSin¢ sledo-
vanych obdobi vyss§i hodnoty. V hodnotach samofinancovani a likvidity kopiroval hod-
noty stanovené odvétvim. Na zéklad¢ dalSiho prostorového srovnani byl vyrok o financ-
nim zdravi podniku opétovné potvrzen. Zasadnim zjisténim na zékladé modelu INFA
MPO byl cyklicky vyvoj rentability v odvétvi. Plivodni autorovo tvrzeni o kolisani ren-

tability z ivodu zkoumani Ize oznacit za pravdivé.
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Jako dalsi byla pro analyzu podniku XY, a.s. pouzita vlastni hierarchické soustava uka-
zatelll. Autor modifikoval ptivodni Du Pont diagram pro lepsi uplatnéni v ptipadé zvole-
ného podniku. Na arovni prvniho fadu byla za vyznamny vliv oznacena rentabilita aktiv,
sledovaném intervalu piasobila nejvyznamnéji nakladovost a rentabilita ob&znych aktiv.
Opodstatnéni tohoto vlivu autor pfisuzuje zminénému viceletému zakdzkovému systému,

ktery ve sledovanych obdobich vyrazné meénil plisobeni jednotlivych slozek rozkladu.

Ze skupiny ucelové vybranych finan¢ni ukazatelti podnik XY, a.s. zafadilo Altmanovo
Z-Skore podnik XY, a.s. ve vét§in¢ obdobi do pasma Sedé zony. Jedna se vSak o velice
hrani¢ni vysledky od pasma oznacujici podnik jako finan¢n¢ zdravy. Median vzorku pod-
nikdl v tomto modelu dopadl vyrazné 1épe, ve vétSin€ obdobi byl oznafen za financné
zdravy. Shodné vysledky pro podnik XY, a.s. 1 vzorek podnikil prezentoval Index INOS.
Na zéklad¢ tohoto modelu byly podniky oznaceny za ty, které tvotfi hodnotu. Pomoci
Griinwaldova indexu byl podnik XY, a.s. s vyjimkou jednoho sledovaného obdobi 0zna-
¢en za podnik s dobrym finan¢nim zdravim. Vice pesimistické vysledky zaznamenal vzo-

rek podnik1, kde bylo ve vétSing€ ptipadii determinovani slabsi finan¢ni zdravi.

Dil¢i cil byl naplnén za pouziti analyzy korelacnich koeficientll. Za vhodné modely s re-
lativné shodnymi vysledky bylo oznaceno Altmanovo Z-Skore, Index INO5 a mezipodni-
kové srovnani. Griinwaldlv index by autor doporucil pti zkoumani daného odvétvi pouze
jako doplnkovy. DileZité je vyzdvihnout i vzajemné potvrzeni vysledkl paralelni sou-
stavy ukazateld, hierarchické soustavy finan¢ni ukazatelti a INFA MPO. Pomoci téchto
metod a nahodného vzorku podnikt bylo zprostiedkovano jedinecné prostorové srovnani,
které poskytlo uceleny pohled na finanéni zdravi podniku a na zakonitosti ptisobici v da-

ném odvétvi.

Po kompletni analyze podniku XY, a.s. autor identifikoval mozné navrhy pro finan¢ni
tfizeni podniku. Jednalo se o doporuceni, ktera se tykala vyuziti nakumulovaného neroz-
déleného zisku z ptedchozich tcetnich obdobi. Za prvni variantu pro uplatnéni nerozdé-
leného zisku povazuje autor ziizeni fondu, ktery by kryl potencionalni ztraty. S ohledem
na nestalost zkoumaného odvétvi se jedné o vysoce racionalni tkon, ktery vyraznym zpt-
sobem upevni finan¢ni stabilitu podniku. Druha moZnost zefektivnéni financ¢niho fizeni
podniku se skryva v nevyuzitych finan¢nich prostiedcich. Vyznamnému znehodnoceni

hodnoty penéz vlivem inflace by bylo mozné zamezit vyuzitim bankovnich produkti,
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jako je terminovany vklad ¢i spofici ti¢et. Tyto metody zajiSténi proti inflacnimu dopadu

nepokryji vliv inflace kompletné, jedna se vSak o vyrazné zmirnéni jejiho dopadu.

Hlavnim pfinosem diplomové prace je zhodnoceni finan¢ni situace v podniku XY, a.s. za
pouziti rozdilnych metod, pomoci kterych bylo dosazeno shodného vysledku. Dal§im vy-
znamnym piinosem je objeveni a ndsledné potvrzeni cykli¢nosti rentability v odvétvi
zkoumaného podniku XY, a.s. U podniku XY, a.s. se tato cykli¢nost podafila vysvétlit
prostiednictvim zakazek, které prolinaji vice ucetnich obdobi. Za dalsi vyznamny piinos
1ze povazovat determinaci vhodnych systému ukazateli pro analyzované odvétvi. Praci
autor povazuje za uzite¢ny privodce zkoumanym odvétvim, ktery miize poslouzit mnoha
ekonomickym subjektim pii kontaktu nebo fizeni spole¢nosti provozujici ¢innosti v ob-

lasti informacnich technologii.
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Summary

This thesis describes financial health of a chosen company by using the systems of finan-
cial indicators. Financial health is not the only subject of research. Partial goal describes

the best aplicable methods for the industry of the chosen company.

To achieve sufficient professional level of work output, the whole thesis is supported by
knowledge of professional literature. The reader is acquianted with the basic concepts of
financial analysis and its methods. The systems of financial indicators are then described

in detail.

The goal is attained by using parallel set of indicators, an intercompany comparison, a
pyramid set of indicators and a purposelly selected set of financial indicators. Selected
systems of financial indicators are compared using statistical values with a sample of
companies from the same industry. Model INFA MPO is used for wider spatial compari-

son.

All systems of financial indicators are evaluated separately. These results are then com-
pared with each other and models with the best results are determined. Further are men-

tioned suggestions for financial management of the selected company.

Key words: financial health, systems of financial indicators, statistics methods, most usa-
ble models
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Seznam zkratek

CZ-NACE klasifikace ekonomickych ¢innosti vydavana Evropskou komisi
EAT Cisty zisk po zdanéni

EBIT zisk pfed zdanénim a Groky

EBITDA zisk pted zdanénim, uroky, odpisy a amortizaci
EBT zisk pfed zdanénim

FP finan¢ni paka

GIB Griinwaldiv index

INFA benchmarkingovy diagnosticky systém finan¢nich indikatort
MPO Ministerstvo primyslu a obchodu

NOPAT Cisty provozni zisk po zdanéni

NWC Cisty pracovni kapital

OA obézné aktiva

OIBDA provozni zisk pred uroky

POVZ pohledavky z obchodnich vztahti

ROA rentabilita aktiv

ROCE vynosnost zapojeného kapitalu

ROE rentabilita vlastniho kapitalu

ROS rentabilita trzeb

SA stala aktiva

USA Spojené staty americké

VK vlastni kapital

Z0VZ zavazky z obchodnich vztahi
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Prilohy

Piiloha 1: Aktiva spole¢nosti XY, a.s. za obdobi 2015 aZ 2019

AKTIVA Cislo
fadku

¢ 2015 2016 2017 2018 2019
AKTIVA CELKEM 01| 19719] 32848| 29217| 37584| 32946
Pohledavky za upsany zakladni kapital | 002 0 0 0 0 0
Dlouodaby majetek o3| 52|  278| 2531 2319 3716
Dlouhodoby nehmotny majetek 004 0 0 0 0 0
Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje | 005 0 0 0 0 0
Ocenitelna prava 006 0 0 0 0 0
Software 007 0 0 0 0 0
Ostatni ocenitelna prava 008 0 0 0 0 0
Goodwill 009 0 0 0 0 0
Ostatni dlouhodoby nehmotny majetek | 010 0 0 0 0 0
Poskytnuté zalohy 011 0 0 0 0 0
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby ne- 012 0 0 0 0 0
hmotny majetek
Nedokon¢eny dlouhodoby nehmotny 013 0 0 0 0 0
majetek
Dlouhodoby hmotny majetek 014 283 0 2 409 2197 3594
Pozemky a stavby 015 0 0 0 0 0
Pozemky 016 0 0 0 0 0
Stavby 017 0 0 0 0 0
Hmotné movité véci a jejich soubory 018 283 0 2 409 2197 3594
Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 019 0 0 0 0 0
Ostatni dlouhodoby hmotny majetek 020 0 0 0 0 0
Peéstitelské celky trvalych porosti 021 0 0 0 0 0
Dospéla zvifata a jejich skupiny 022 0 0 0 0 0
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 023 0 0 0 0 0
PosKkytnuté zalohy 024 0 0 0 0 0
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby 025 0 0 0 0 0
hmotny majetek
Nedokonceny dlouhodoby hmotny ma- | 026 0 0 0 0 0
jetek
Dlouhodoby finan¢ni majetek 027 279 278 122 122 122
Podily — ovladana nebo ovladajici 028 0 0 0 0 0
osoba
Zapujcky a tvéry — ovladana nebo 029 0 0 0 0 0
ovladajici osoba
Podily — podstatny vliv 030 0 0 0 0 0
Zapujcky a tvéry — podstatny vliv 031 0 0 0 0 0
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a po- | 032 0 0 0 0 0
dily
Zapujcky a Gveéry - ostatni 033 0 0 0 0 0
Ostatni dlouhodoby finan¢ni majetek 034 279 278 122 122 122
Jiny dlouhodoby finanéni majetek 035 279 278 122 122 122




Poskytnuté zalohy na dlouhodoby fi- 036 0 0 0 0 0
nan¢ni majetek

Obézni aktiva 037 19036| 32446| 26576 35129| 29167
Zisoby 038 0| 2034 0 36 0
Material 039 0 2034 0 0 0
Nedokoncena vyroba a polotovary 040 0 0 0 0 0
Vyrobky a zbozi 041 0 0 0 36 0
Vyrobky 042 0 0 0 0 0
Zbozi 043 0 0 0 36 0
Mlada a ostatni zvifata a jejich skupiny | 044 0 0 0 0 0
Poskytnuté zalohy na zasoby 045 0 0 0 0 0
Pohiedivky 046 | 20841| 29630| 25042| 29467| 23168
Dlouhodobé pohledavky 047 0 0 0 0 0
Pohledavky z obchodnich vztahti 048 0 0 0 0 0
Pohledavky — ovladana nebo ovladajici | 049 0 0 0 0 0
osoba

Pohledavky — podstatny vliv 050 0 0 0 0 0
Odlozena danova pohledavka 051 0 0 0 0 0
Pohledavky - ostatni 052 0 0 0 0 0
Pohledavky za spole¢niky 053 0 0 0 0 0
Dlouhodobé poskytnuté zalohy 054 0 0 0 0 0
Dohadné tcty aktivni 055 0 0 0 0 0
Jiné pohledavky 056 0 0 0 0 0
Krithkodobé poledivy 057 | 20841| 29630| 25042| 29467| 23168
Pohledavky z obchodnich vztaht 058 8336 13 508 13 749 14 601 7012
Pohledavky — ovladana nebo ovladajici | 059 0 0 0 0 0
osoba

Pohledavky — podstatny vliv 060 0 0 0 0 0
Pohledivky - ostatni 61| 12505| 16122| 11293| 14866| 16156
Pohledavky za spole¢niky 062 1475 3643 9 0 1951
Socialni zabezpeceni a zdravotni pojis- | 063 0 0 0 0 0
téni

Stat - danové pohledavky 064 0 0 0 0 0
Kratkodobé poskytnuté zalohy 065 1 049 2 359 805 2 899 3682
Dohadné ¢ty aktivni 066 0 0 0 0 0
Jind pohledivky 7| 9981| 10120| 10479| 11967| 10523
Kratkodoby finanéni majetek 068 0 0 0 0 0
Podily — ovladana nebo ovladajici 069 0 0 0 0 0
osoba

Ostatni kratkodoby finan¢ni majetek 070 0 0 0 0 0
PenEzni prostedky 071 1805 782 1534| 5626| 5999
Penézni prostiedky v pokladné 072 8 496 1162 3321 3367
PenéZni prostiedky na uétech 073 -1813 286 372 2 305 2632
Casové rozliSeni aktiv 074 121 124 110 136 63
Niklady pristich obdobi 075 121 124 110 136 63
Komplexni naklady pfistich obdobi 076 0 0 0 0 0
Pfijmy piistich obdobi or7 0 0 0 0 0




Piiloha 2: Pasiva spolecnosti XY, a.s. za obdobi 2015 az 2019

PASIVA Cislo
b fadku
‘ 2015| 2016| 2017| 2018| 2019
PASIVA CELKEM 01| 19719| 32847 | 29217 | 37584 | 32946
Vlastni kapital 021 6070| 6939| 11091| 13097 | 14955
Zikladni kapital 03| 1000/ 1000| 1000| 1000| 1000
Zakladni kapital 04/ 1000 1000( 1000( 1000| 1000
Vlastni podily (-) 05 0 0 0 0 0
Zmény zékladniho kapitalu 06 0 0 0 0 0
Azio a kapitalové fondy 07 32 32 32 32 32
Azio 08 0 0 O 0 O
Kapitalové fondy 09 32 32 32 32 32
Ostatni kapitdlové fondy 10 0 0 0 0 0
Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a za- 11
Ocetovac yzp jet 32 32 32 32 32
Cotf(f:ri\;icli ;;);Sila}; iz(sj?;:enéni pii pfeménach ob- 12 O 0 O 0 O
Rozdily z pfemén obchodnich korporaci (+/-) 13 0 0 0 0 0
Rozdily z ocenéni pii pfeménach obchodnich 14
korpochi (+/-) P 0 0 0 0 0
Fondy ze zisku 15 125 125 125 125 125
Ostatni rezervni fondy 16 125 125 125 125 125
Statutarni a ostatni fondy 17 0 0 0 0 0
Vysledek hospodareni minulych let (+/-) 18 2796 4913 6651 8700 11939
Nerf)zdéleny zisk nebo neuhrazend ztrita mi- 19 4791 6908 8646 9066 | 12305
nulych let (+/-)
Jiny vysledek hospodateni minulych let (+/-) 200 .1995| -1995| -1995 -366 -366
Vys}edek hospodateni bézného ucetniho ob- 21 2117 869 3283 3240 1859
dobi (+/-)
Rozhodnuto o zalohové vyplaté podilu na 22 0 0 0 0 0
zisku (-)
Cizi zdroje 231 12504 | 25908 | 18236| 21455| 14636
Rezervy 24 0 0 0 0 0
Rezerva na dichody a podobné zavazky 25 0 0 0 0 0
Rezerva na dan z pijjmu 26 0 0 0 0 0
Rezervy podle zvlastnich pravnich piedpist 27 0 0 0 0 0
Ostatni rezervy 28 0 0 0 0 0
Zivazky 291 12504 | 25908 | 18236 | 21455| 14636
Dlouhodobé zvazky 30 536 186| 2016, 2016 832
Vydané dluhopisy 31 0 0 0 0 0
Vyménitelné dluhopisy 32 0 0 0 0 0
Ostatni dluhopisy 33 0 0 0 0 0
Zavazky k Gvérovym institucim 34 536 186| 2016| 2016 832
Dlouhodobeé prijaté zalohy 35 0 0 0 0 0
Zéavazky z obchodnich vztahd 36 0 0 0 0 0
Dlouhodobé sménky k thradé 37 0 0 0 0 0




Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 38 0 0 0 0 0
Zavazky - podstatny vliv 39 0 0 0 0 0
Odlozeny danovy zavazek 40 0 0 0 0 0
ZavazkKy - ostatni 41 0 0 0 0 0
Zavazky ke spole¢nikim 42 0 0 0 0 0
Dohadné acty pasivni 43 0 0 0 0 0
Jiné zévazky 44 0 0 0 0 0
Kritkodobé zivazky 45| 11968 | 25722 | 16220| 19439 | 13804
Vydané dluhopisy 46 0 0 0 0 0
Vyménitelné dluhopisy 47 0 0 0 0 0
Ostatni dluhopisy 48 0 0 0 0 0
Zavazky Kk Gvérovym institucim 49 0 0 0 0 0
Kratkodobe pijaté zalohy 501 2784| 6564| 7081| 9926| 2788
Zéavazky z obchodnich vztahii 511 5322| 8266| 9346| 3896| 5642
Kratkodobé sménky k hradé 52 0 0 0 0 0
Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 53 0 0 0 0 0
ZavazKy - podstatny vliv 54 0 0 0 0 0
Zivazky ostatni %1 3862| 10892 -207| 5617| 5374
Zavazky ke spoletnikim 56| 2730| 5322 585 -299 24
Kritkodobé finanéni vypomoci 57 0 0 0 0 0
Zavazky k zaméstnancim 58 12 106 85 103 179
Zavazky ze socidlniho a zdravotniho pojisténi 59 55 77 60 61 111
Stat — datiové zavazky a dotace 60 -42 83 -413 1238 382
Dohadné uéty pasivni 61 942| 1652 69| 3100 3500
Jiné zéivazky 62 105| 3652 575| 1414| 1178
Casové rozliseni pasiv 63| 1145 0| -109( 3032| 3355
Vydaje pristich obdobi 64 0 0 -109 188 230
Vynosy pifstich obdobi 65| 1145 0 0| 2844| 3125




Piiloha 3: Vykaz zisku a ztrat spole¢nosti XY, a.s. za obdobi 2015 az 2019

Vykaz zisku a ztrat

2015| 2016| 2017| 2018 2019

Trby z prodeje vyrobkii a sluzeb 29155| 42 190| 51416| 53896| 37 611
Trzby za prodej zbozi 0 0 0 0 0
Vykonova spoti‘eba 24 199| 38503 | 42 780| 46 246 | 24 526
Naklady vynaloZené na prodané zboZi 0 0 0 0 0
Spotieba materialu a energie 1327 10080| 12224 9131| 6163
Sluzby 22872| 28423 | 30556| 37115| 18 363
Zmeéna stavu zasob vlastni innosti (+/-) 0 0 0 0 0
Aktivace (-) 0 0 0 0 0
Osobni niklady 1379 2209 2989| 2455| 7705
Mzdové niklady 1025| 1646 2265| 1888| 6990
i ovaminiady T | 354 563 724  567| 715
gili(lady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojis- 354 563 704 567 715
Ostatni naklady 0 0 20 0 0
I:Jpravy hodnot v provozni oblasti 404 283 1000 743 1013
hmotnho majetky 404| 283 367| 743 1013
b et MO 404 | 283|  367|  743| 1013
o otk dofasné 0 0 0 0 0
Upravy hodnot zésob 0 0 0 0 0
Upravy hodnot pohledavek 0 0 633 0 0
Ostatni provozni vynosy 459 19 30 0 177
Trzby z prodaného dlouhodobého majetku 126 0 30 0 0
Trzby z prodaného materidlu 314 0 0 0 0
Jiné provozni vynosy 19 19 0 0 177
Ostatni provozni niklady 883 82 51 249 178
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 100 0 0 0 0
Zustatkova cena prodaného materialu 0 0 0 0 0
Dané a poplatky 39 32 28 47 42
;?gzaflyo\]; g(r)](;\i/ozm oblasti a komplexni naklady 0 0 0 0 0
Jiné provozni niklady 744 50 23 202 136
Provozni vysledek hospodafeni (+/-) 2749| 1132| 4626| 4203| 4366
dVi)l'f;osy z dlouhodobého finanéniho majetku - po- 0 0 0
Vynosy z podili - ovlddani nebo ovl4dajici osoba 0 0
Ostatni vynosy z podili 0 0 0 0 0
Naklady vynalozené na prodané podily 0 0 0
j\glr(lgsy z ostatniho dlouhodobého finanéniho ma- 0 0 0

Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho ma-
jetku - ovladajici nebo
ovladana osoba

Ostatni vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho
majetku

Naklady souvisejici s ostatnim dlouhodobym financ-
nim majetkem




Vynosové uroky a podobné vynosy 188 336 0 0 0
Z\XZZ:;Z? ;lsr;)l];}; a podobné vynosy — ovladana nebo 0 0 0 0 0
Ostatni vynosové uroky a podobné vynosy 188 336 0 0 0
Upravy hodnot a rezervy ve financni oblasti 0 0 0 0 0
Nikladové iiroky a podobné niklady 244 207 446 40 279
I;Lik;a;i;)lzz ;Jl_ritc)%(zsa(l) E;)dobné naklady - ovladana 0 0 0 0 0
Ostatni nakladové diroky podobné néklady 244 207 446 40 279
Ostatni finanéni vynosy 85 3 -27 18 12
Ostatni finanéni naklady 162 129 73 143 1790
Finanéni vysledek hospodaieni (+/-) -133 3 -546 -165| -2 057
Vysledek hospodarieni pied zdanénim (+/-) 2616 1135 4080 4 038 2 309
Daii z pFijmi 499 266 797 798 451
Daii z piijma splatna 499 266 797 798 451
Daii z ptijmii odlozena (+/-) 0 0 0 0 0
Vysledek hospodaieni po zdanéni (+/-) 2117 869 3283 3240 1 858
?j;:jgod podilu na vysledku hospodateni spoleénikiim 0 0 0 0 0
Vysledek hospodai‘eni za i¢etni obdobi (+/-) 2117 869 3283 3 240 1 858
Cisty obrat za u¢etni obdobi 29 887 | 42 548 51419 53914 | 37800




