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Abstrakt

Naplni této bakalaiské prace je finan¢ni analyza spole¢nosti Kosyka, s. r. 0. za deset po
sob¢ jdoucich ucetnich obdobi. V teoretické Casti jsou predstaveny veskeré potitebné
nastroje pro splnéni této prace. V praktické ¢asti jsou tyto ndstroje uzity na sledované
spole¢nosti pro ziskani podkladli pro navrhy opatieni. V navrhové casti jsou vyuzity
znalosti nabyté z praktické ¢asti pro konstrukci vhodnych opatieni, které povedou ke

zlepSeni finan¢ni situace sledované spolecnosti.

Abstract

The content of this bachelor thesis is a financial analysis of the company Kosyka, s. r. 0.
for ten consecutive accounting periods. The theoretical part presents all the necessary
tools to complete this thesis. In the practical part, these tools are used on the monitored
company to obtain the basis for proposals for measures. The proposal part uses the
knowledge gained from the practical part to propose appropriate measures that will

improve the financial situation of the monitored company.
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UvoD

Uspéch spole¢nosti neni zaruden pouhym vykazanim zisku. Je tieba nahlizet na
spole¢nost z riznych uhlt pohledu, jelikoz kazdy hraje urCitou roli vtom, jak
spole¢nost prosperuje, jaké ma postaveni na trhu ¢i jaka je perspektiva jeho vyvoje.
Krom¢ jiz zminéného zisku, dal$imi Uhly pohledu mohou byt napiiklad struktura
kapitalu, schopnost likvidity ¢i doba obratu. Samostatné ma kazdy tento ukazatel jistou
vypovidajici hodnotu, avsak spojenim a ucelenim rtuznych ukazateli mizeme ziskat
solidni podklady o tom, jestli spole¢nost funguje spravné ¢i nikoliv. Porovnanim téchto
podkladt s oborovymi priméry lze zodpoveédét dulezité otazky, jak si spole¢nost vede
v porovnanim s konkurenci. Tyto podklady jsou klicové pro management spole¢nosti,

pro investory, pro bankovni instituce ¢i pro stat.

Bude analyzovana spolecnost Kosyka, s.r.o., a to za deset po sobé& jdoucich tc¢etnich
obdobi. Spole¢nost se zabyva vyrobou kabeli a konektori. Jde o stfedné velkou
spolecnost, a tak jsem mél moznost se Se spolecnosti podrobné seznamit véetné

vyrobnich procesa a celkové tak lépe pochopit fungovani spole¢nosti.

Prvni kapitola se zabyva teoretickymi vychodisky pro vypracovani této bakalaiské
prace. Jsou piedstaveny a vysvétleny prislusné metody, ukazatele a podklady pro
problematiku této prace. Podklady, z nichz bylo Eerpano, jsou ucetni vykazy. Data
Z nich byla implementovana pro vypoCty a analyzu soustavy ukazatelt, analyzu

stavovych ukazatelli, analyzu rozdilovych ukazatell a analyzu pomérovych ukazatel.

Druha kapitola vychazi z analyzy problému a souCasné situace spole¢nosti. Jsou
prakticky vyuzity veskeré postupy, které byly popsany v teoretické ¢asti. Vysledné
hodnoty jsou porovnany s oborovym prumérem ¢i doporu¢enou hodnotou. Na zakladé

ziskanych znalosti jsou navrzena doporuceni ¢i opatieni.



1 VYMEZENI PROBLEMU A CILE PRACE

Tato préce se zabyva problémem finan¢ni situace spole¢nosti. Konkrétné, jak si
spole¢nost vedla v minulych letech, jaké jsou vyhlidky na dalsi roky a jak sivede v

porovnani s konkurenci.

Cilem této prace je lépe pochopit financni situaci sledované spole¢nosti a na zakladée
vystupti dosaZenych v této praci navrhnout vhodna opatfeni, ktera by napomohla ke

zlepSeni financni situace spolecnosti.

Dalsim cilem je vymezeni praktickych metod, které se pouZzivaji pii zpracovani finanéni
analyzy. Jsou popsany jednotlivé ucetni vykazy, které poskytuji vstupni data pro
realizaci finan¢ni analyzy. Déale jsou popsany jednotlivé finanéni ukazatele, vzorce pro

jejich stanoveni a vysvétleni, v jakych pripadech dochazi k jejich vyuziti.



2 TEORETICKA VYCHODISKA PRACE

2.1 Zdroje dat

Finan¢ni analyza vyzaduje velké mnozstvi vstupnich dat rizného charakteru, ktera se
ucetni vykazy finan¢niho cetnictvi ¢i vyrocni zpravy. Dopliujici data lze ziskat také

z externich zdroju jako je naptiklad odborny tisk ¢i burzovni zpravodajstvi. (1) (2)

Pro tcely této prace postaci data z vnitinich zdroji. Muze vSak dojit K problému, Ze
data nebudou aktualni. Pochazeji z blizké minulosti (naptiklad data z rozvahy), ale stéle
nereflektuji hodnoty ke dni sestavovani finan¢ni analyzy. Je proto nutné stale provadét
urc¢ité odhady. Data mohou obsahovat i chyby, anebo mohou byt poSkozena pti vzniku
¢i prenosu (napiiklad proces digitalizace pro vyroéni zpravy). Je proto dobré provést
odhad spolehlivosti vstupnich dat. (1)

2.1.1 Rozvaha

Rozvaha je zakladni Gcetni vykaz, ktery zachycuje stav majetku a zdroji jeho kryti
K ur¢itému dni. Sklada se ze dvou casti, aktiva a pasiva. Kazda polozka rozvahy je
rozdélena na bézné ucetni obdobi a na minulé Ucetni obdobi pro porovnani. Bézné
obdobi nadale délime na tii hodnoty: brutto, korekce a netto. Brutto, neboli hruba
hodnota, je prvotni ocenéni. Korekce piedstavuje opravné polozky pro realné zachyceni
hodnoty. Netto je poté rozdil hodnoty brutto a korekce. Piedstavuje tedy redlnou

hodnotu polozky rozvahy a tato hodnota se vyuziva pro finan¢ni analyzu. (1) (2)

Aktiva pfedstavuji majetek spolecnosti a ¢leni se na dvé zakladni skupiny: stala aktiva a
obé&Zna aktiva. Pro Uplnost 1ze podotknout, ze k aktiviim patii i pohledavky za upsany

vlastni kapital a ostatni aktiva. (1) (2)
Stala aktiva maji vyuzitelnost del$i nez jeden rok a zahrnuji

e Dlouhodoby finan¢ni majetek — jedna se o slozky majetku, které vznikly za
ucelem dlouhodobého investovani volnych penéznich prosttedkt. Zahrnuji
napiiklad podily v podnicich s podstatnym vlivem nebo umélecké sbirky a drahé
kovy.



Dlouhodoby nehmotny majetek — tyto polozky jsou limitovany pofizovaci
cenou, kterd musi byt vyssi nez 60 000 K¢&. Mezi tyto polozky fadime naptiklad
ocenitelnd prava, nehmotné vysledky vyzkumu, software, patenty a dalsi.

Dlouhodoby hmotny majetek — je taktéz limitovan potizovaci cenou, kdy
polozky spadajici do této kategorie museji pfesahnout potizovaci cenu 40 000
K¢. Do této kategorie spadaji hmotné movité véci a jejich soubory, pozemky,

budovy ¢i stavby. (1)

Stala aktiva neméni svou podobu v prub&hu tcéetnich obdobi ale dochazi k opotiebenti,

které je zachyceno pomoci odpist. Hodnota stalych aktiv se postupné pienasi do

hodnoty produkce. (1)

Obézna aktiva maji vyuzitelnost krats$i nez jeden rok a patti k nim:

Zasoby — tato slozka je nezbytnou ¢asti pro vyrobu. Spada k nim material,
nedokoncena vyroba a polotovary, vyrobky a zbozi.

Pohledavky — dé¢lime je na dlouhodobé (doba splatnosti delsi nez jeden rok) a
kratkodobé (doba splatnosti krat$i nez jeden rok). Zde mize dojit k probléemové
situaci, kdy dlouhodobé pohledavky je nutné ¢asto vyradit z riznych vypoéti
tykajicich se obézného majetku, naptiklad pti vypoctu likvidity. Dtvod je ten, ze
dlouhodobé pohledavky svoji dobou splatnosti spadaji spiSe do stalého majetku.

Penézni prostiedky — spole¢nost muze uchovat v pokladné, na bankovnich
uctech ¢i v kratkodobém finanénim majetku, kam patii naptiklad

obchodovatelné cenné papiry. (1)

Obézna aktiva méni svou podobu i nékolikrat v ramci ucetniho obdobi a ptechazeji

do spotieby jednorazové. V ramci hospodarské ¢innosti probiha ndsledujici kolobeh:

penézni prostfedky, materidl, nedokoncend vyroba, vyrobky, pohleddvky, penézni

prostiedky. (1)

Do ostatnich aktiv patii Casové rozliSeni a dohadné Ucty. Casové rozliSeni poméha

dodrzovat casovy soulad ucetnich pfipadi. Ne vSechny ucetni pifipady se tykaji

daného roku, pro ktery je rozvaha sestavena. U casového rozliSeni aktiv se

konkrétné jednd o ndklady a pfijmy pfiStich obdobi. U nakladli se miize jednat

naptiklad o predplatné, u vynost pak o provedené, ale dosud nevyuctované sluzby.

Dohadné ucty slouzi k Gctovani ptipadi, kdy nezname cCastku. Zde se naptiklad
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jednd o pohledavku za pojisStovnou. Tato ¢ast aktiv tvori vétSinou zanedbatelnou

cast. (1) (3)

Pohledavky za upsany vlastni kapital tvofi upsané, avsak nesplacené podily. Ty vznikaji
pfi zakladani spoleCnosti, kdy neni nutné splatit veskery upsany kapital, ale pouze

urcitou Cast. (4)

Pasiva piedstavuji kryti majetku a déli se na dvé hlavni ¢asti: vlastni kapital a cizi

zdroje. Dopliikovou c¢asti jsou ostatni pasiva. (1)

Vlastni kapital, jak jiz nazev napovida, jsou zdroje, které spole¢nost vlozila ¢i sama
vyrobila. Jedna se tedy o vlozeny kapital spole¢niky ¢i o vysledek hospodaiské ¢innosti.

(1)

e Zakladni kapital — jedna se o souhrn vSech penézitych i nepenézitych vkladi
spole¢nik.

e Azio a kapitalové fondy — aZio je rozdil mezi jmenovitou a prodejni cenou akcie,
anebo se mtize také jednat o rozdil mezi hodnotou upsané¢ho vkladu a jejim
ocenénim. Do kapitdlovych fondi poté fadime vklady nad ramec zakladniho
kapitalu, to znamend, Ze nezvysuji zakladni kapital. Jedna se naptiklad o dary.

e Fondy ze zisku — jedna se o rizné fondy, které jsou upraveny bud’ zakonem ¢i
smlouvou. Jako hlavni fond se uvazuje rezervni fond, ktery se pouZiva na
pokryti piipadné ztraty. Ostatni fondy jsou poté vytvaieny, pokud je tak
ustanoveno valnou hromadou. Jde napiiklad o rtizné socialni fondy na potfadani
akci pro zaméstnance apod.

e Vysledek hospodafeni minulych let — jak fika doslova ndzev, jedna se o
vysledek hospodateni minulych let, ktery nebyl vyplacen ani rozdélen do fondu.
polozku Vv celé rozvaze, jelikoz urCuje, zda spole¢nost vykazala zisk ¢i ztratu.

Jedna se o jiz zdanénou c¢astku. (1) (4)

Cizim kapitalem se rozumi dodate¢né zdroje financovani, jelikoz neni mozné financovat

spole¢nost pouze z vlastnich zdroji. Patii sem zavazky za riznymi subjekty. (1)

e Rezervy — spoleCnost tvoii rezervy na pokryti budoucich nédklad. Rezervy

muizeme roztiidit podle urceni, kdy se jednd o rezervy obecné (neptedvidatelné
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naklady spojené s podnikanim) nebo rezervy ucelové (oprava dlouhodobého
hmotného majetku). Dale se daji rozdélit na daiiove uznatelné (zakonné rezervy)
a neuznatelné (ostatni rezervy).

e Dlouhodobé zavazky — do této skupiny se fadi zejména dlouhodobé bankovni
uvery, ale mohou se zde nachéazet naptiklad i dlouhodobé sménky k thradé nebo
dlouhodobé pitijaté zalohy.

e Kratkodobé zavazky — jelikoz se jedna o zavazky se splatnosti do jednoho roku,
jsou vétsinou spjaté s hospodaiskym procesem. Radime sem zavazky
k bankovnim institucim (kratkodoby bankovni uvér), zavazky k zaméstnanciim
(mzdy), zavazky z obchodniho styku (zavazky k dodavatelim), zavazky vaci
statnim institucim (dafové zavazky) nebo zavazky ke spole¢nikim (pajcky). (1)
(4)

V posledni fad¢ se do pasiv opét fadi ostatni pasiva, ktera maji identické slozeni jako
ostatni aktiva. Do ¢asového rozliSeni spadaji vydaje pfiStich obdobi (naptiklad najemné
placené pozadu) a vynosy piistich obdobi (pfedem piijaté najemné). I dohadné Gty plni
identickou funkci a opét se jedna o ucetni pripady, kdy nezname ¢astku. Zde se vétSinou

jedna o nevyfakturované dodavky. (1) (3)

2.1.2 Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty napomaha podrobné&ji analyzovat a lépe pochopit vysledek
hospodareni bézné¢ho obdobi, ktery je v rozvaze zastoupen jako jedna polozka. Podobné
jako rozvaha je tvofen k ur¢itému dni a sklada se ze dvou ¢asti — ndklady a vynosy. Pri
sestavovani tohoto vykazu jsou polozky nadale rozd€leny do provozni ¢innosti
(provozni naklady a vynosy) a finan¢ni ¢innosti (finanéni naklady a vynosy). Sectenim
provozni a finan¢ni ¢asti a naslednym odectenim dané z ptijmu obdrzime vysledek
hospodafeni za béZzné obdobi. Je tfeba brat v avahu, Ze ndklady a vynosy jsou
zachyceny k datu uskute¢néni operace, ke které nalezi, nikoliv k datu, kdy doslo ke

skute¢nému vydaji ¢i ptijmu penéznich prostredku. (1)

Pod pojmem naklady miizeme chapat penézni ohodnoceni vSech vyrobnich ¢initeld,
které se piimo ¢i nepfimo podili na vyrobnich procesech. Nelze tento pojem zaménit
S pojmem vydaje, jelikoz vydaj je konkrétni penézni ubytek, kdezto naklad je pouze

finanéni ohodnoceni. Naklady se daji ¢lenit z mnoha pohledd na jizZ zminéné provozni a

12



finan¢ni, ale také na fixni a variabilni, pfimé a nepiimé ¢i interni a externi. Pro potieby

této prace si vystacime pouze s prvnim ¢lenénim. (5)

e Provozni naklady — jsou spjaty s b&znym provozem spole¢nosti. Jedna se o
naklady vynalozené na prodané zboZzi (pofizovaci cena zbozi), vykonovou
spotiebu (materidl, energie, sluzby), osobni ndklady (mzdy), dan¢ a poplatky
(kromé¢ dan¢ z ptijmu), odpisy a podobné.

e Finantni naklady — Vvtéto skupiné nalezneme zejména nékladové uroky,
kursovni ztraty, manka na finan¢nim majetku nebo operace spojené s prodejem

cennych papirt. (1) (2)

Vynosy ohodnocuji vysledky hospodaiské ¢innosti spole¢nosti. Podobné jako je tomu u
nakladi, nesmime pojem vynosy zaménit S pojmem piijmy. Pfijmy oznacuji konkrétni
piijeti penéznich prostifedkt za provedené vykony, zatimco vynosy pouze ohodnocuji

tyto vykony. Opét délime vynosy na provozni a finan¢ni. (5)

e Provozni vynosy — vynosy za hospodaiskou ¢innost spole¢nosti. Zahrnuji trzby
za prodané zboZi, z prodeje vyrobki a sluzeb a z prodeje dlouhodobého majetku
a materialu.

¢ Finan¢ni vynosy — podobn¢ jako u finan¢nich nakladu, zahrnuji vynosove uroky,

kursovni vynosy a trzby z prodeje cennych papirt. (1) (2)

Po secteni provozni a finan¢ni ¢innosti je tfeba nasledné vysledek zdanit dani z ptijmu.
Tim ziskame vysledek hospodateni za ucetni obdobi, ktery se stane dilezitou soucasti

rozvahy. Vykaz zisku a ztraty poté hraje dulezitou roli pfi rozboru rentability. (1)

2.1.3 Vykaz cash flow

Vykaz cash flow poddvéa uceleny ptehled o pohybu penéznich prostiedkl za ucetni
obdobi. Porovnanim pfijmi a vydaji ziskame hodnotu cash flow, kterd vyjadiuje
ptirGstek nebo ubytek penéznich prostiedkt. Hodnoceni spole¢nosti na zakladé cash
flow ovSem neni stejné jako pii hodnoceni hospodarského vysledku. U hospodaiského
vysledku je kladna ¢astka chapana pozitivné, u cash flow spole¢nost necili na kladné
¢astky. Hlavnim cilem spolecnosti je penézni prostiedky vyuZivat pro rist spole¢nosti,

tudiz posuzovat spole¢nost na zakladé kone¢ného stavu cash flow neni Zadouci. (2)

Cash flow rozd€lujeme do ti zadkladnich oblasti
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e Provozni ¢innost — Vv podstaté se jedna o stejné operace, které byly zminény
v provoznich vynosech a nékladech. Jsou to operace spojené s béznou
hospodaiskou ¢innosti spoleCnosti. Pfi zaporném provoznim cash flow byva
vétsinou kladné finan¢ni cash flow, jelikoz provozni ¢innost spolecnosti musela
byt financovana cizimi zdroji. Naopak kladné provozni cash flow je vétSinou
spjaté se splacenim zavazkil, tudiz finan¢ni cash flow byva v tomto piipadé¢
Zaporné.

e Investi¢ni ¢innost — do této oblasti spadd veskeré nakladani s dlouhodobym
majetkem. Pfijmy a vydaje za prodej ¢i nakup dlouhodobych aktiv, ptijmy ze
splatek dlouhodobych pljcek a dalsi. Zaporny vysledek z investi€ni Cinnosti
signalizuje zpravidla vyssi potfizovaci ceny dlouhodobého majetku, coz by se
mélo projevit navySenim provozniho cash flow v nasledujicich letech.

e Finan¢ni ¢innost — v této oblasti najdeme operace spojené s dlouhodobym
financovanim podnikatelské Cinnosti. Jedna se jak o vlastni zdroje, tak i 0 cizi
zdroje. PfedevSim se jednd o vyplaceni dividend, thrady dlouhodobych zavazka
a o prijmy zdlouhodobych pohledavek. Tato oblast koreluje piedev§im

V provozni ¢innosti, coz jiz bylo vysvétleno. (2)

Vydolovat z vykazu cash flow spravné znalosti neni jednoduché, ale jesté slozitéjsi je
samotné sestaveni cash flow. Pro sestaveni cash flow je zapotfebi mnoho vstupnich

udaji, z nichz nékteré nejsou lehce pristupné. (2)

Samotné sestaveni cash flow miizeme provést tiemi metodami: pfimou, nepfimou a
nepravou nepiimou metodou. Ministerstvo financi Ceské republiky umozZiuje
sestavovat vykaz cash flow kombinaci pfimé a nepiimé metody. Povinnost sestavovat

cash flow maji stfedni a velké ucetni jednotky a vybrané spole¢nosti. (2)
2.1.4 Vyrocni zprava
Vyroéni zprava predstavuje uceleny piehled o spole¢nosti. VSechny ucetni jednotky,

které maji povinnost mit ucetni zavérku ovéfenou auditorem museji povinng

zvetejhiovat vyroéni zpravu, které je dohledatelna v obchodnim rejstiiku. (1) (2)

Vyro¢ni zprava obsahuje tyto daje
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e Zakladni tidaje o spolenosti — predmét podnikani, ICO, zakladni kapital,
organizacni strukturu, sidlo.

e Zprava predstavenstva a dozoréi rady — zhodnoceni uplynulého roku a prognéza
vyvoje pro nasledujici roky.

o Utetni zavérka — kone¢na rozvaha v pIném rozsahu, vykaz ziski a ztrét, piilohy.

e Komentat vysledkli hospodareni.

e Rozd¢leni hospodaiského vysledku.

e Audit ucetni zavérky — popis pouzitych metod a postupti. (2)

2.2 Finan¢ni analyza

Samotné sestaveni ucetnictvi na konci kazdého hospodarského obdobi neposkytuje
dostate¢né informace pro analyzu toho, v jakém stavu se spole¢nost nachazi. Nezjistime
uplnou finanéni situaci spole¢nosti nebo si naptiklad nemusime povsimnout vyvijejicich
se trendu, které sice nemuseji mit velky vliv na chod spole¢nosti kratkodobé, ale mohou
siln¢ ovlivnit jeji dlouhodoby chod. Pro ucelené pochopeni se tedy vyuziva nastroju
finan¢ni analyzy. Porovnavaji zjisténé udaje mezi sebou navzajem, ¢imz rozsituji jejich
vypovidajici schopnost. Ziskané znalosti lze poté vyuzit k formulovani zavéra o

celkovém hospodaieni spole¢nosti a k hledani cest k napravnym navrhim a opatienim.
1)

Nabyté informace o stavu spole¢nosti jsou nezbytné i pro Sirokou Skalu subjekti. Jedna

se 0 subjekty interni a externi. (1)

Mezi interni subjekty patfi napiiklad manazefi, vlastnici ¢i zaméstnanci. Manazeti
vyuzivaji informace z finan¢ni analyzy pro operativni a strategické fizeni spole¢nosti,
pii kterém je nutné provadét fadu riznych rozhodnuti. Finan¢ni analyza slouzi prave
jako podklad pro tato rozhodnuti. Dale odhaluje silné a slabé stranky spole¢nosti, které
jsou soucasti finanéni sily spole¢nosti. Na zakladé¢ finanéni sily spole¢nosti pak
manazefi urcuji podnikatelsky zdmé&r pro pfisti obdobi. Vlastnici sleduji pfedev§im miru
zhodnoceni jejich vlozeného kapitalu a jak efektivné rozdé&lit piipadny zisk.
Zaméstnanci pfevazné sleduji prosperitu a stabilitu spolecnosti, nebot’ mzdy a stabilni

pracovni pozice patii mezi kli¢ové priority zaméstnance. (1) (2)
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Externi subjekty maji pon€kud $irsi zastoupeni. Mezi hlavni uzivatele finan¢ni analyzy
patii investofi, jelikoZz finan¢ni vykonnost piedstavuje jeden z klicovych aspekti, na
zaklad¢ kterého investofi rozhoduji o atraktivnosti spole¢nosti. Investoii vyuZzivaji
finan¢ni analyzu ze dvou hlavnich divodi. Prvni divod je rozhodnuti, zda do
spole¢nosti investovat ¢i nikoliv. Dulezitou roli hraje mira rizika a vynosnost. Druhy
divod je kontrola spolecnosti, kde investor jiz investoval. Zajimaji se ptredevSim o
stabilitu spolecnosti, o likviditu ¢i o podnikatelské zaméry manazert. Tyto faktory a
spousta dalSich hraji kli¢ovou roli ve vysi jejich dividend. Mezi dalsi klicové externi
uzivatele patti banky. Banky vyuzivaji informace finan¢ni analyzy pii rozhodovani o
poskytnuti avéru. Hodnoti predevsim ziskovost spolecnosti, kapitadlovou strukturu,
financovani spole¢nosti ¢i rentabilitu. P¥i dlouhodobych ivérech hodnoti i investi¢ni
plan spolecnosti. Dale jde o obchodni partnery, kdy dodavatelé sleduji schopnost
spolecnosti hradit své zavazky a odbératelé sleduji schopnost spole¢nosti splnit
poptavku. K dal§im externim uzivatelim patii konkurence, ktera porovnava své
vysledky ¢i napiiklad sleduje cenovou politiku konkuren¢nich spole¢nosti. Rovnéz
statni organy vyuzivaji tyto informace napiiklad pro statistické ti¢ely nebo pro kontrolu

danové povinnosti. (1) (2)

2.2.1 UdrZitelnost spole¢nosti

Svyvojem v ¢ase se méni piistupy k vedeni spole¢nosti. Diive se zavadély takové
podnikatelské strategie, které byly cileny piedevsim k dosazeni co nejvySsiho zisku.

V dnesni dob¢ uz tomu tak uplné neni. (6)

,, UdrZitelnost podniku lze chapat jako komplexni soubor strategii, které umoznuji
pomoci ekonomickych prostredkii uspokojovat socialni potieby pri plném respektovini

environmentdlnich limitii. “ (6)

Do povédomi spolecnosti vstupuji 1 jiné nez ekonomické stranky, a to socidlni a
enviromentalni. Tim, Ze se spolecnost nyni musi zabyvat i témito dal§imi strankami,
zisk pfestava byt hlavnim kritériem pro stanovovani podnikatelskych plani a strategii.

(6)

Tato myslenka sice nehraje faktickou roli pfi sestavovani finanéni analyzy, je ovSem

dobré mit ji na zieteli pfi tvorbé zavéri ¢i navrhli opatieni. (6)
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Lze zminit, ze v posledni dobé téz vstupuje problematika corporate governance.

2.2.2 Bankrotni modely

Bankrotni modely, jak jiz nazev vypovida, slouzi predevsim bankam, ale vyuzivaji se
naptiklad i v podnicich ¢i investorskych spole¢nostech. Jde se o predikéni modely, které
jsou sestaveny z ruznych ukazateli. Tyto ukazatele byly odvozeny na zakladé zkoumani
realnych dat z prosperujicich ale také naopak z bankrotujicich firem. Bankrotni modely
predikuji nejlépe blizkou budoucnost. Napiiklad Altmantv model ptedpovida bankrot
v nasledujicim roce spiesnosti 94 %, kdezto bankrot za pét let uz pouze
s pravdépodobnosti 36 %. (7) (8)

Altmanova formule bankrotu

Tento model byl vytvofen profesorem Edwardem Altmanem v roce 1968 uzitim
diskrimina¢ni analyzy. Porovndval dva datové soubory, kdy jeden byl tvoien
prosperujicimi spole¢nostmi a druhy bankrotujicimi spole¢nostmi. Po prvotnim
zkoumani vybral 22 ukazatelti, které nasledné rozd¢lil do 5 skupin: likvida, rentabilita,
finan¢ni struktura, solventnost a aktivita. Za pomoci jiz zminéné diskriminaéni analyzy
poté vybral jeden ukazatel z kazdé skupiny, ktery se mezi datovymi soubory nejvice
odliSoval. Soucasné také dokazal urcit intenzitu kazdého ukazatele, na zakladé které
nasledné stanovil vahy zvolenych ukazateli. Takto vypadal obecny vzorec, ke kterému
dospél: (2) (7) (8)

Z=12-x1+14-x,+33-x3+0,6-x4+ 0,999 x5,
kde x1 je Cisty pracovni kapital / aktiva celkem,
X2 je nerozdéleny zisk / aktiva celkem,
X3 je zisk pted zdanénim a Groky / aktiva celkem,
X4 je trzni hodnota vlastniho kapitalu / cizi zdroje,
Xs je trzby / aktiva celkem. (2) (8) (9)

Takto ziskana hodnota se poté porovna s doporu¢enymi hodnotami.

Z>29 Finan¢né€ stabilni
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Z<138 Vazné finan¢ni problémy do dvou let

18<72<29 Sedd z6na, mohou nastat finandni
problémy, dtlezité je, zda se hodnota

blizi spiSe horni ¢i dolni hranici

(8)

Pro potieby této prace byl pouzit lehce upraveny vzorec, ktery je specidlné¢ urcen pro

spolecnosti s ru¢enym omezenym a vypada nasledovné:
Z=0,717-x,+0,847 - x, + 3,107 - x5+ 0,42 - x, + 0,998 - x;.

V tomto vzorci jsem pouze zménil vahy a pozménil slozku Xs, kde nyni x4 je vlastni

kapital / (dlouhodobé zavazky + kratkodobé zavazky + bankovni Gveéry)

Zménil se 1 interval, se kterym je vyslednd hodnota porovnavana.

Z2>29 Finan¢né stabilni
Z<172 Vazné finan¢ni problémy do dvou let
12<72<29 Seda zO6na, mohou nastat financni

problémy, dilezit¢é je, zda se hodnota

blizi spiSe horni ¢i dolni hranici

(8) (9)
Index INO5

Tento index vytvofili manzelé Neumaierovi. V soucasnosti jde jiz 0 jeho ¢tvrtou verzi.
Predchozimi verzemi byly IN95, IN99 a INO1. JelikoZz byl tento ukazatel tvoren
specialné pro ¢eské podminky, hodi se pro posuzovani ¢eskych spolecnosti nejlépe. (7)
(8)

INO5 = 0,13-A+0,04-B+3,97-C+0,21-D+ 0,09 -E,
kde A je aktiva / cizi kapital,
B je EBIT / nakladové uroky,
C je EBIT / celkova aktiva,

D je trzby / celkova aktiva,
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E je ob&zna aktiva / kratkodobé zavazky.

Vysledna hodnota se opét porovnava s doporu¢enymi hodnotami.

INO5>1,6 Spole¢nost tvoii hodnotu
INO5<0,9 Spole¢nost netvoii hodnotu
0,9<IN05<1,6 Sedé zéna

(8) (9)

2.2.3 Horizontalni analyza

Horizontalni analyza sleduje vyvoj jednotlivych sloZzek majetku firmy. Kazda slozka
majetku je tvofena jednim fadkem, odtud je tedy odvozen nazev horizontalni. Analyzuji
se po sob¢ jdouci obdobi, avSak pro plné vyuziti této metody se doporucuje analyzovat
nejméné pét po sob¢ jdoucich obdobi. Jako zdroj dat se zde vyuzivaji ucetni vykazy. (1)
)

Pro sledovani a posouzeni vyvoje je mozno vyuzit:

e Absolutni ukazatele — pracuji s rozdilem absolutnich hodnot za béZné a minulé
obdobi.

Absolutni zména = Ukazetel;,; — Ukazatel;,

kde i je pofadové ¢islo obdobi. (2)

e Indexy — analyzu lze provést i na zakladé podilu ukazateld.

Ukazatel;,,
Index ukazatele = ——— - 100 %,
Ukazatel;

kde i je pofadové ¢islo obdobi,

n je mozny posun v obdobi.

Indexy muZzeme dale rozd¢lit na fetézové a bazické. (2)
Retézové indexy

Porovnavana obdobi jsou po sobé jdouci obdobi.

Ukazatel,
Ukazatel,’
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kde x je obdobi stavajici,
y je obdobi ptedchazejici obdobi X. (2)
Bazické indexy

Do Ccitatele se dosadi hodnota ukazatele za obdobi, kterou chceme porovnévat

s hodnotou ukazatele v zakladnim obdobi, které se nachazi ve jmenovateli.

Ukazatel,
Ukazatel,’

kde x je libovolné obdobi,
y je zakladni obdobi. (2)

e Procentni ukazatele — veskeré piedchozi metody lze vyjadfit i procentualni

zmeénou

Ukazatel;,; — Ukazatel;
Ukazatel;

Absolutni zména v % = 100 %,

kde i je pofadové ¢islo obdobi.
Zména indexu v % = index v % — 100 %
Zména indexuv % = (index — 1) - 100 %
)

2.2.4 Vertikalni analyza

Vertikalni analyza je Casto nazyvana strukturalni analyzou, jelikoz zkouma strukturu
(slozeni) rtiznych ¢asti majetku (naptiklad stalych aktiv, obéZznych aktiv, vlastniho
kapitalu ¢i ciziho kapitalu). Hlavnim principem je porovnani dil¢i ¢asti struktury vici
struktufe samotné.

i

Fi= S5,

- 100 %,

kde P; je podil i-té polozky (v %),
Bi je velikost i-té polozky,

> Bi je souhrn v§ech polozek,
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I je potadové Cislo polozky. (2)

2.3 Rozdilové ukazatele

Rozdilové ukazatele ptedstavuji disponibilni likvidni prostfedky s riznou urovni
likvidnosti. Likvidita je schopnost spole¢nosti hradit své zavazky. Tyto ukazatele jsou
tvofeny urcitou ¢asti obézného majetku, od které se nasledné¢ odectou kratkodobé

zavazky. (2)
Cisty pracovni kapital

Pojmem hruby pracovni kapital se rozumi ob&Zna aktiva. Cisty pracovni kapital vznikne
naslednym odecétenim kratkodobych zavazkt. Dtvodem toho je, ze ¢ast obézného
majetku je vdzana na uhradu kratkodobych zavazkl. Zbytek obézného majetku muze
byt nésledné pouzit na pokryti mimotfadnych udalosti. Pojem pracovni vyjadiuje

pohyblivost, proménlivost. (2)
Cisty pracovni kapital = 0béina aktiva — Kratkodobé zavazky

Tato ¢ast majetku hraje klicovou roli pro manazery, jelikoz se jedna o prostiedky, které
Ize riznorodé vyuzit. Vyuzivani této ¢asti majetku predstavuje celkem slozitou tlohu.
Na jedné stran¢ se spoleCnost snazi Cisty pracovni kapital co nejvice navysit, aby mél
k dispozici prostiedky na pokryti mimofadnych udalosti. Na strané¢ druhé se ovSem
snazi Cisty pracovni kapital snizovat, jelikoz je financovan z dlouhodobych zdroju, které

jsou drazsi. (2)
Cisty penézné-pohledavkovy finanéni fond

Jde o variaci Cistého pracovniho kapitalu, kdy se z obéZného majetku odeberou nejméné
likvidni slozky. Zejména se jedna o zasoby. Dale se ale mohou vylougit i dlouhodobé
pohledavky ¢i nedobytné pohledavky. Tato variace, tj. Cisty penézné-pohledavkovy
fond (CPPFF), ma mensi vypovidajici hodnotu nez &isty pracovni kapital. (2)

CPPFF = (Obé7na aktiva — Zasoby — Nelikviditni pohledavky) —

— Kratkodobé zavazky
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2.4 Pomérové ukazatele

Pomérové ukazatele patii k nejpouzivanéj$im nastrojim financni analyzy. Jednak se
jedna o pomérné jednoduchou analyzu, na druhou stranu ale poskytuji dostate¢né
spolehlivé a dulezité vysledky. Napftiklad na rozdil od horizontélni a vertikalni analyzy,
kde se sleduje pohyb jedné polozky majetku, pomérové ukazatele vyuzivaji dvé i vice
polozek. (2)

Do této kategorie spada velké mnozstvi ukazatelti, proto zde dtlezitou roli hraje spravna
volba, jaké ukazatele vyuzit. Jednotlivé ukazatele sami o sobé¢ maji rizné vypovidajici
hodnoty a to miize vést k riznym zavéram. Je tedy nutné vybirat vice ukazatelt rizného
charakteru (likvidita, rentabilita, aktivita) a vhodné je kombinovat pro dosazeni co
nejptresnéjSich zavéra. (2)

2.4.1 Ukazatele likvidity

Pojem likvidita mizeme chapat jako schopnost spole¢nosti plnit (platit) sve z&vazky.
Likvidita zkouma likvidnost aktiv, coZ je schopnost aktiv pfeménit se na penézni

prostiedky. Na likviditu se da pohliZzet ze dvou odliSnych pohledd. (2)

Z pohledu samotné spolecnosti piili§ vysoké hodnoty znac¢i Spatné hospodarfeni
Z penézi. Pokud mé spolecnost dostatek prostiedkli na pokryti zdvazki a jesté néjaké
rezervni prostiedky na mimoiadné udalosti, veskeré ostatni dostupné prostiedky by se

mél snazit efektivné investovat do vyroby. (2)

Na druhé strané jde 0 pohled vétiteln, at’ se jedna o banky ¢i o dodavatele. Ti naopak
radi vidi vysoké hodnoty, jelikoz maji vEtsi jistotu, Ze zavazky budou splaceny vcas. (2)
Likviditu mizeme rozdé€lit na tfi stupné: bézna likvidita (likvidita 3. stupn¢), pohotova
likvidita (likvidita 2. stupn€) a okamzita likvidita (likvidita 1. stupn€). Obecné tedy plati

nasledujici vzorec: (2)

Cim je moino platit

Ukazatel likvidity = Co je nutno platic

Bézna likvidita
Bézna likvidita ukazuje, zda je spole¢nost schopna splatit své kratkodobé zavazky do

jednoho roku. Jelikoz se jednd o tfeti stupefl, coZ znaci nejmirnéj$i stupeni, jako
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prostiedky pro splaceni zavazkli se povazuji obézna aktiva. Z ob&znych aktiv by vSak

mély byt odecteny dlouhodobé pohledavky, jelikoz jsou malo likvidni. (2)

Obézna aktiva

Bézna likvidita =
ZNa VI a = 1 atkodobé zavazky

Pohotova likvidita
Pohotova likvidita je pfisn€jsi nez bézna likvidita, jelikoz se z obéznych aktiv vylouci
zasoby, které zpravidla tvoii podstatnou ¢ast obéZznych aktiv. Kratkodobé zavazky jsou

identické jako u bézné likvidity. (2)

e Obézna aktiva — Zasoby
Pohotova likvidita =

Kratkodobé zavazky
Okamyzita likvidita
Jde o nejpiisngjsi stupen tohoto ukazatele, kdy vuvahu ptichazeji pouze penézni

prostiedky, jakozto nejvice likvidni ¢ast majetku. Kratkodobé zavazky vstupuji opét

beze zmény. (2)

o Kratkodoby finantni majetek
Okamzita likvidita =

Kratkodobé zavazky

2.4.2 Ukazatele rentability

Pod pojmem rentabilita si mizeme ptedstavit schopnost spole¢nosti pfeménit vlozeny
kapital na zisk. Jelikoz zisk hraje kliCovou roli v podnikatelské Cinnosti, je tomuto

ukazateli kladena obzvlasté pozornost. Takto vypada obecny vzorec: (2) (9)

Vystu
yStup 100 %
tup

Rentabilita =

Neptekvapi nés, ze na vystupu bude vzdy figurovat zisk, jakoZto klicova polozka tohoto
ukazatele. Na vstupu se mohou objevit rizné slozky majetku, jako jsou napiiklad cela

aktiva ¢i vlozeny kapital. (2)

Rentabilita celkovych aktiv (ROA)

Tento ukazatel slouzi zejména pro hodnoceni managementu, jelikoz se v Uvahu berou

veskera aktiva, nehledé¢ na to, zjakych zdroji jsou financovana. V Citateli se mize
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objevit bud’ ¢isty zisk po zdanéni, nebo EBIT (zisk pted zdanénim a nakladovymi
aroky). Pro ucely této prace byl ve vétsiné vypoctech rentability pouzit zisk po zdanéni.
(2) (9)

Cisty zisk

— . 0,
koA Celkova aktiva 100 %

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu slouzi predev§im vlastnikim spolecnosti ¢i
investorium, jelikoZ pomoci tohoto ukazatele zjisti vynosnost vloZeného kapitalu.
Investofi vidi tento ukazatel jako zésadni, jelikoz kazdé investovani ptinasi riziko, které
se musi nasledné porovnat s vynosnosti vlozené¢ho kapitdlu a na zdklad¢ toho ucinit
rozhodnuti, zda se investice vyplati ¢i nikoliv. Forma zisku se opét mtize lisit, kdy se da
pouzit Cisty zisk po zdanéni (EAT) nebo zisk pied zdanénim (EBT). (2) (9)

Cisty zisk

ROE = +100 9
Vlastni kapital %

Tento ukazatel ovSem neni zcela presny, proto zde dochazi pouze k urcité aproximaci.
Vysledného zisku totiz neni dosazeno pouze uzitim vlastniho kapitalu, ale také ciziho
kapitalu. Mtzeme si povSimnout, ze v Citateli Ize pouzit i zisk pfed zdanénim, ovSem
nevyskytuje se zisk pfed zdanénim a nakladovymi uroky, jako tomu bylo u ukazatele
ROA. Vypusténim nakladovych trokt se sice zisk ocisti od urcité ¢asti ciziho kapitalu,

stale ale jde o pouhou aproximaci. (2)
Rentabilita trzeb (ROS)

V tomto piipadé se setkdme s porovnavanim dvou veli¢in podobného charakteru — zisku
a trzeb. V podstaté jde o vyjadieni, jak velkého zisku bylo dosazeno v jedné koruné
trzeb. Na tom se zvelké ¢asti podileji naklady, tudiz spole¢nost, ktera dokaze

minimalizovat vykonovou spotiebu, bude dosahovat pozitivnich vysledk. (2)

Jako trzby Vv tomto piipadé miZeme brat v uvahu bud’ pouze trzby za zbozi a trzby za
vlastni vyrobky a sluzby nebo vSechny vynosy z provozni, finanéni a mimotfadné
¢innosti. Pro ucely této prace byla pouzita prvni zminénd varianta. Na misté zisku miize

byt opét vice variant, zde byl pouzit Cisty zisk po zdanéni. (2)
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ROS = Cisty zisk
"~ Triby

Rentabilita vloZeného kapitalu (ROI)

Jde o ukazatel, ktery spocita, zda se vyplati investice kapitalu pro dosazeni vys$siho
zisku. Tento ukazatel je ¢asto prehlizeny a ¢asto se nevyskytuje ani v odborné literatuie.
V tomto ptipadé se vyjimecné pouziva zisk pred zdanénim a ndkladovymi uroky a jako

investice se uvazuje celkovy kapital. (10)

EBIT

ROI =
Celkovy kapital

2.4.3 Ukazatele aktivity

Tato soustava ukazateld patii k dalsim velmi dalezitym ukazatelim, a to zejména pro
spole¢nost samotnou. Aktiva tvofi zaklad pro tvorbu vykonii a zhodnocovani vlozeného
kapitalu, tedy jde o to mit piehled o jejich struktufe, pohybu a vyuziti je nezbytné
zejména pro manazery. Strukturou se zabyvala jiz vertikalni analyza. Jde spiSe o pohyb

a vyuziti aktiv. (2)

Kolobéh aktiv, zejména obézného majetku, je jednim ze zdkladnich procest ve
spolecnosti. Spolecnost se snazi dokoncit co nejvice kolobéhi, jelikoz kazdy dokonceny

kolob¢h piinasi zisk. Tento kolobéh byl jiz vysvétlen v kapitole 2.1.1. (2)

Pohyb aktiv je znazornén pomoci terminu ,,rychlost obratu“. To znamena, kolikrat

urcité aktivum zméni svou podobu za dany ¢asovy interval, zpravidla jeden rok. (2)

Trzby

Rychlost obratu = Zvolené aktivum

Déle se setkame s terminem ,,doba obratu®. Tento termin udava, za jaky ¢asovy interval

(zpravidla se udava ve dnech) aktivum zméni podobu. (2)

Zvolené aktivum
Doba obratu = - + 360 dni
Triby

Jelikoz jde o ur¢ity kolob&h, naruseni jakékoliv jeho ¢asti zptisobi problémy v celkovém
kolobé¢hu. Pomoci ukazateli aktivity manazefi dokazi optimalizovat dil¢i casti

kolob&hu, coz umozni dokon¢it vice kolob&ht. (2)
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Rychlost a doba obratu aktiv

Tento ukazatel slouzi pfedev§im manazerim pro nakladani a hodnoceni investic,
napiiklad snizovanim investic, ¢i pfezkoumanim efektivnosti investic. Do tohoto

ukazatele mizeme dosadit jak celkova aktiva, tak i stala nebo obézna aktiva. (2)

Doba obratu vyjadiuje, za jak dlouhou dobu by doslo k obnoveni veskerych aktiv

z aktualnich trzeb, které by byly nadile neménné. (2)

) Celkova aktiva )
Doba obratu aktiv = — - 365 dni
Triby

Poznamenejme, Ze vynasobeni celkovych aktiv ¢islem 365 je vhodné z diivodu toho,

aby doslo k ptfevedeni z rokl na dny a tim se tento ukazatel zptesnil. (2)

U rychlosti obratu zjistujeme, kolikrat by bylo mozné obnovit celkova aktiva — ovSem
pouze za pomoci ro¢nich trzeb. Mizeme to také chapat jako tu ¢ast aktiv, kterou je

mozno obnovit ro¢nimi trzbami. (2)

Triby

Rychlost obratu aktiv = & e

Rychlost i doba obratu aktiv by se optimalné mély porovnavat s oborovymi praméry.
Spole¢nost by méla usilovat o to, aby vysledné hodnoty u doby obratu byly nizsi nez
oborovy prumér. Naopak je tomu u rychlosti obratu, kdy spole¢nost usiluje o vyssi

hodnotu neZ oborovy pramér. (2)
Rychlost a doba obratu zasob

Doba obratu zasob uréuje dobu (opét se mize jednat o roky ¢i dny), po kterou jsou
ob¢ézné aktiva vazana v podobé zasob. Lze na to také nahliZet jako na dobu, za kterou se
zasoby preméni na dal$i ¢ast v kolobéhu. Polozka zésob se skldda z mnoha dil¢ich
polozek, které samostatné¢ mizeme pouzit v tomto ukazateli. Jelikoz zasoby stoji na
samotném zacatku kolob&hu, ¢imz maji daleko k trzbam, tak se objevuji i vzorce, kde se
namisto trzeb pouzivaji rizné varianty ndklada. Pro ucely této prace jsou ovSem vyuZity
opét trzby. (2)

Zasoby

m - 365 dni

Doba obratu zasob =
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Podobné jako u rychlosti obratu aktiv, rychlost obratu zdsob funguje na podobném
principu. Tento ukazatel vypovida o tom, kolikrat bychom byli schopni obnovit zasoby
za ro¢ni trzby nebo jakou ¢ast zasob by bylo mozno uhradit z ro¢nich trzeb, poptipadé

nakladi. (2)

Triby

R : =
ychlost obratu zasob Zasoby

Samotna interpretace hodnot je také podobna jako u piedchoziho ukazatele. U doby
vice kolob&htl, coz vyusti ve vyssi zisk. Dale Ize obé hodnoty porovnat opét s oborovym
pramérem. U zdsob to vSak velmi zavisi na odvétvi, jelikoz dochazi k velkym rozdiliim
ve struktufe majetku, zejména toho obé&zného. Proto je nutné dbat na spravnou volbu

odvétvi, se kterym se bude sledovana spole¢nost porovnavat. (2)
Rychlost a doba obratu pohledavek

Dobu obratu pohledavek Ize posuzovat z vice pohledi. V tomto misté chei poukazat na
své vlastni subjektivni hledisko, kdy nejvice mi dava smysl fakt, ze jde o dobu, za
kterou jsou pramérné uhrazovany pohledavky. Lze to vS8ak i chapat podobné jako u
ptedchozich ukazateli, a to tak, Ze se jedna o dobu, po kterou je obéZny majetek vazan
ve formé pohledavek. Do tohoto ukazatele pocitame nejcastéji pohledavky z
obchodniho styku, ale mize jit i 0 celkové kratkodobé pohledavky. Pro tcely této prace

jsou vyuzity celkove kratkodobé pohledavky. (2)

) Kratkodobé pohledavky )
Doba obratu pohledavek = Triby - 365 dni

Rychlost obratu pohledavek opét znaci pocet obratek za jedno ucetni obdobi nebo

jinymi slovy jaka ¢ast pohledavek se uhradila roénimi trzbami. (2)

Trzby
Kratkodobé pohledavky

Rychlost obratu pohledavek =

Uhradam pohledavek, a tim vétsi moznost vyuziti penéznich prostiedkii. Naopak
rychlost obratu by opét méla byt co nejvyssi, jelikoz spolecnost usiluje o co nejvyssi

pocet uskute¢nénych kolob¢hti v tcetnim obdobi. (2)
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Hodnoty lze porovnat napiiklad s primérnou dobou splatnosti pohleddvek a tak
napiiklad ménit budouci doby splatnosti, anebo lze hodnoty porovnat s jinymi

polozkami rozvahy, napiiklad s dobou obratu zavazki. (2)
Rychlost a doba obratu zavazki

Tento ukazatel funguje na identickém principu jako u pohledavek. Jedinym rozdilem je
interpretace. U zavazkl lze opét pocitat se zavazky z obchodniho styku ¢i s celkovymi
kratkodobymi zavazky. V tomto pfipadé se bude opét pocitat s veskerymi kratkodobymi
zavazky. (2)

Dobu obratu zavazku lze chapat jednoduse jako prumérnou dobu, za kterou spole¢nost
hradi své zavazky. Na druhou stranu ale Ize tento ukazatel chapat i jako dobu, po kterou

mohla spole¢nost Cerpat obchodni uvér. (2)

, . Kratkodobé zavazky ,
Doba obratu zavazkt = - - 365 dni
Triby

Rychlost obratu opét vyjadiuje, kolikrat se v ucetnim obdobi obratily zavazky v ohledu

na ro¢ni trzby. (2)

Triby

Rychlost obratu zavazku = Kratkodobé zavazky

Jak jiz bylo zminéno, samotnd interpretace je odliSna. V tomto piipadé spolecnost
toho bude moci ¢erpat co nejdelsi obchodni uvér. To znamena, Ze mize vyuzit penézni
prostiedky pro jiné potfeby namisto placeni zavazki. Samoziejmé vSechno ma své
meze a nemélo by dojit do takovych extrému, kdy spole¢nost bude platit poplatky
naptiklad z prodleni. (2)

2.4.4 Ukazatele zadluzZenosti

Ukazatele zadluzenosti se zaméfuji na analyzu kryti majetku, tedy na pasiva. Dluhy jsou
zcela bézné a setka se s nimi kazda spole¢nost. Financovat veskery chod spole¢nosti
pouze vlastnimi zdroji je nerealné, a proto dochazi k financovani cizimi zdroji. OvSem
financovani cizimi zdroji by mélo mit ur¢ité hranice, jak je patrné z nasledujicich

ukazateli. (1) (2)
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Celkova zadluZenost

Opét jde o dalsi z ukazatell, které slouzi pfedev§im externim uzivatelim, konkrétné
poskytovatelim cizich zdroji. Zlaté bilancni pravidlo tika, Ze financovani spole¢nosti
by mélo byt ,,50 na 50, tedy z 50 % vlastnimi zdroji a z 50 % cizimi zdroji. VéFitelé
pravidlo, je v§e v poradku. V nékterych ptipadech i poruseni zlatého bilan¢niho pravidla
nemusi nutné vést ke Spatnému hodnoceni. Pokud spole¢nost uspé$né zhodnocuje
kapital ve vy$$i mife nez je tirokova sazba, tak jde stale o kladny jev. Pokud je ovSem i
zhodnoceni kapitalu v niz§i mife nez je urokova sazba, je nutné ptrezkoumat slozeni
ciziho kapitalu. Naptiklad, jakou cast tvoii rezervy ¢&i pomér kratkodobych a

dlouhodobych zavazku. (2)

Cizi kapital

Celkova zadluzenost = 100 %

Celkova aktiva .

Koeficient samofinancovani

Tento ukazatel slouzi jako dopln€k k ukazateli celkové zadluZenosti. Zjistuje pomér
financovani vlastnimi zdroji, tudiz vysledek souctu tohoto a piredchoziho ukazatele musi

dat vyslednych 100 % pasiv.

Koeficient ) .. _ Vlastni kapital 100 %
oeficient samofinancovani = Colkovh aktiva A

Doba splaceni dluhu

Piesné jak napovida nazev, jde doslovné o pocet roki, za které by spole¢nost byla

schopna splatit veskeré své dluhy z vyprodukovaného zisku. (2)

Cizi kapital + Nakladové uroky

Doba splacen dluht =
oba spracent atunu = - pred zdanénim, Groky a odpisy

Interpretace se provadi porovnanim s doporu¢enymi hodnotami. Jako minimum se
uvadi jeden rok, jelikoz pokud by spole¢nost vykazala nizsi hodnotu, tak by bylo

financovani cizimi dlouhodobymi zdroji zcela zbyte¢né. Jako piijatelnd hodnota zde

v v

(2)
Urokové kryti
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Dalsi z ukazateld, ktery je hojné¢ vyhledavan externimi uzivateli a to prevazné vétiteli.
Hodnota udava, kolikrat zisk, ktery je zde na urovni EBIT (pfed dani a uroky),
prevysuje nakladové uroky, které jsou casto spojené s poskytnutim cizich zdroji
financovani. Vé&fitelé tak zjistuji, zda je dana spole¢nost schopna pravidelné hradit své
aroky. Jako minimum se uvadi hodnota 3 a jako optimum hodnota 8. Pokud je ovsem
sledovéna spole¢nost, kterd vykazuje ptili§ nizkou hladinu nakladovych Grokd, mize
ukazatel dosdhnout az trojciferné hodnoty. (2)

EBIT
Nakladové Groky

Urokové kryti =
2.4.5 Provozni ukazatele

Provozni ukazatele se zamétuji na vyrobni procesy, tudiz jsou tyto ukazatele vyuzivany
pievazne vedenim spolecnosti. VEtSinou se vyuzivaji hodnoty nakladi a vynosi ale také

poctu zaméstnanci. (10)
Produktivita z pridané hodnoty

Nejprve je nutné pochopit pojem ptidana hodnota. Jde o ohodnoceni vyrobni ¢innosti,
ktera byla pfidana do ur¢itého produktu. V praxi to funguje tak, Ze spole¢nost nakoupi
urcity meziprodukt, provede na ném vyrobni operace a ndsledné jej proda se ziskem. Do
roku 2016 byla polozka ptidana hodnota uvadéna ve vykazu zisku a ztraty, od té doby je

nutné vypocet provadét manualné. (11)
Pridana hodnota = Obchodni marze + Vykony — Vykonova spotteba

Vysledna hodnota se dale porovna s po¢tem zaméstnanct, zZ ¢ehoz vznikne produktivita

ptidané hodnoty. (10)

Pridana hodnota

Produktivita z ptidané hodnoty = Potet zamestnanch

2.5 Matematicko-statistické metody

2.5.1 Statisticka jednotka

Statistika cerpa data z pozorovani realnych subjektd nebo objektt. Proto je kazdy

subjekt nebo objekt, jenz je soucasti tohoto pozorovani, oznacovan pojmem statisticka

30



jednotka. Kazda statisticka jednotka musi byt jednozna¢né definovana, aby nemohlo
dojit k zaménéni. Definovani se provadi z hlediska vécného, ¢asového a prostorového.
(12)

2.5.2 Statisticky soubor

Nebo také zakladni soubor, je mnozina statistickych jednotek, které jsou shodné
definované. Mize byt bud’ realny, pokud vSechny statistické jednotky jsou redlné, nebo
hypoteticky, pokud je alesponn jedna statistickd jednotka realné¢ neexistuje. Rozsah

statistického souboru muze byt kone¢ny nebo nekoneény. (12)

2.5.3 Vybérovy soubor

Jde o podmnozinu statistického souboru. Pracovat pouze s vybérovym souborem a ne
s celym statistickym souborem je vyhodneé hned z n¢kolika davodu. Jeden z duvodu
jsou ekonomické naklady na statistické Setfeni. Zredukovanim statistického souboru se
uSetii jak Cas, tak 1 penize. Dalsi diivod je moZnost znehodnoceni nékteré statistické
jednotky pi1 provadéni Setfeni, tudiz by se tato statistickd jednotka musela ze
statistického souboru vyloucit. Posledni duvod plyne z hypotetického statistického
souboru viz kapitola 2.5.2. Do vybérového souboru muzeme zahrnout pouze realné

statistické jednotky a vyloucit nerealné. (12)

2.5.4 Nahodna veli¢ina

Ciselné ohodnoceni nahodnych pokusti se oznaluje jako nahodna veli¢ina. Vlivem
nahody se ohodnoceni méni a neni tak konstantni. RozliSujeme dva typy nahodnych
veli¢in. Diskrétni (nespojita) nahodna veli¢ina muze nabyvat uréitych hodnot v daném
intervalu. Spojitd ndhodna veli¢ina mize nabyvat libovolnych hodnot v daném

intervalu. (12) (13)

2.5.5 Korelace

Korelace vyjadiuje vztah mezi dvéma nahodnymi veli¢inami. Korelace mize dosahovat
hodnot v intervalu <-1;1>, tudiz mtizeme ziskat jak pozitivni tak negativni korelaci. Pfi

hodnoté 0 jsou datové soubory nekorelované. Cim blize se hodnoty blizi k -1 nebo 1,
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tim siln€j$i korelace je. V souvislosti s témito hodnotami pak mluvime o slabé, stfedni a

silné korelaci. (14)

U datovych souborti je nutno nejdiive vypocitat zékladni charakteristiky a to

aritmeticky primér a smérodatnou odchylku. (13)

Aritmeticky primér — znaci se X a vypocet se provede dle vzorce

n
lzxi,

i=1

X =

S|k

kde n je velikost datového souboru,
Xi je prvek statistického souboru o indexu i. (13)

Smérodatna odchylka — znaci se sxa vypocet se provede dle vzorce

kde n je velikost datového souboru,
Xi je prvek datového souboru o indexu i,
X je aritmeticky pramér. (13)

Po vypocteni téchto zakladnich charakteristik lze spocitat samotnou korelaci. Vypocet
se skladd z vypocteni kovariance a z koeficientu korelace. Tyto dva vypocty urcuji

linearni vazbu mezi obéma datovymi soubory. (13)

Kovariance — znaci se Cxya vypocet se provede dle vzorce

n
1 — —
=

kde n je velikost datového souboru,

)

Xi je prvek datového souboru x o indexu i,
yi je prvek datového souboru y o indexu i,

X je aritmeticky prumér datového souboru x,
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y je aritmeticky prumér datového souboru y. (13)
Koeficient korelace

Samotny koeficient korelace urCuje vzajemnou velikost linearni zavislosti. (13)

C

Xy
ey = —
Xy Sx . Sy;

kde Cyy je kovariance,
Sx je smérodatnd odchylka datového souboru X,
Sy je smérodatna odchylka datového souboru y, (13)

Vysledek koeficientu korelace se pak nachazi v jiz zminéném intervalu <-1;1>. (13)
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3 ANALYZA SOUCASNE SITUACE

Tato cast prace se vénuje financni analyze vybrané spoleCnosti uzitim ukazateli
predstavenych v teoretické Casti. Nejprve je piedstaven samotna spolecnost pro lepsi
pochopeni samotné analyzy a poté je provedena samotna finan¢ni analyza. Analyza je
provedena na deseti po sobé jdoucich letech, konkrétné jde o roka 2009 az 2019. Toto
rozmezi jsem vybral hlavné z toho divodu, Ze rok 2019 je poslednim, ktery jesté neni
ovlivnén dne$ni pandemickou krizi, ktera by mohla silné ovlivnit nékteré ¢asti analyzy.
Pokud bych chtél 1 tyto hodnoty analyzovat, bylo by tifeba nasadit mnohem Sir$i aparat,

coz z ditvodu rozsahu této prace neni ucelné.

3.1 Predstaveni spole¢nosti

Veskeré vySe uvedené analyzy jsou implementovany pro prostiedi spolecnosti Kosyka,
s.r.0. (déle jen , Kosyka®). Tato spole¢nost ma své sidlo a veskerou vyrobu v Jihlave.
ZaloZena byla roku 1995.

Hlavnim pfedmétem podnikdni je vyroba kabelaze a montdz konektorti pro rizna
primyslova odvétvi, ale zejména pro automobilovy primysl, ktery tvoii 55 %

veskerého odbytu.

Spolecnost disponuje mnoha riznymi certifikaty jako naptiklad ISO 9001 a ISO 9002,
coz jsou normy Fizeni jakosti. Dale ISO/TS 16949 a IATF 16949, coz jsou normy fizeni
kvality pro automobilovy primysl. V posledni fad¢ také ISO 14001, coz je norma pro

fizeni ochrany Zivotniho prosttedi.

Spole¢nost ma jediného spolecnika, ktery zastava i roli jednatele a celkové zhruba 150

zaméstnancl. Rizeni spolecnosti je poté rozdéleno dle organizacni struktury zndzornéné

na Obrazku ¢islo 1. (15) (16)
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Obrazek & 1: Organizaéni struktura spole¢nosti
(Zdroj: vlastni zpracovani v programu MS Word dle (16))
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3.2 Analyza bankrotnich ukazateli

Pro orienta¢ni prehled jsem nejdiive pouzil bankrotni ukazatele. Podle vysledku této
analyzy lze zjistit, na které roky se v nasledujicich analyzach zaméfit. Jelikoz je spoustu
soustav, rozhodl jsem se pouzit jednu z nejznaméjSich po celém svété, Altmanovu

formuli bankrotu, a poté jsem pouzil také ¢eskou soustavu index INOS.

3.2.1 Altmanova formule bankrotu (Z-score) pro s.r.o.

JelikoZ zkoumand spolecnost ma pravni normu spole¢nost s ruenym omezenim,
rozhodl jsem se uplatnit upravenou verzi Altmanovy formule bankrotu, kterd pozménila

vahy a jednu slozku — viz kapitola 2.2.2.

Tabulka &. 1: Altmanova formule bankrotu (Z-score) pro s.r.o.
(Zdroj: vlastni zpracovani v programu MS Excel dle (17))
Altmanova formule bankrotu (Z-score) pro s.r.o.
2009 | 2010 | 2011 [ 2012 | 2013 | 2014 | 2015 [ 2016 | 2017 [ 2018 | 2019
Vyslednd hodnota | 3.55906| 3.8457 | 2.80003 | 3.20217 [ 2.41821] 3.47768 [ 3.34094 | 3,18493 | 3.20382] 3.69324 [ 3.43278

Po sestaveni formule a jejim vypoétu, jak lze vidét v Tabulce ¢islo 1 a nasledné
vizualizaci v Grafu ¢islo 1 je patrné, Ze v obdobi 2011 az 2013 se spole¢nost dostala do
Sedé zOny, coz znamena, ze v téchto letech nelze urcit stav podniku na zakladé tohoto

ukazatele. Pro upiesnéni jsem provedl v nasledujici kapitole test indexem IN05.

Altmanova formule bankrotu (Z score) pro s.r.o.

Hodnota
[}

2000 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Roky

——ge=Podnik je bankrotni  eege=\ysledna hodnota  e=ge=Podnik je bonitni

Graf €. 1: Altmanova formule bankrotu (Z-score) pro s.r.o.
(Zdroj: vlastni zpracovani v programu MS Excel)
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3.2.2 Index INO5

U této soustavy jsem u slozky A 1 B pouzil maximalni doporuc¢enou hodnotu, aby
nedoSlo ke zkresleni grafu. Zejména polozka B dosahovala dokonce osminasobek
doporu¢ené maximalni hodnoty, jelikoz spole¢nost v ur¢itych letech vykazovala az

ptili§ nizké nakladové uroky. Vysledné hodnoty lze vidét v Tabulce &islo 2.

Tabulka €. 2: Index IN05
(Zdroj: vlastni zpracovani v programu MS Excel dle (17))

Index INOS
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Vysledna hodnota 10279 | 2,34325] 16977 | 1,59982| 1 448531217025 1,98396] 1 87891 1, 84038]2,10225] 1 91986

Soustava v Grafu ¢islo 2 vykazuje v ramci moznosti pozitivnéjsi vysledky, jelikoz se do
Sedé zony dostal pouze rok 2013. Velmi $patn¢ ale tato soustava vyhodnotila situaci pro
rok 2009. Vtomto roce spoleCnost vykazala ztratu, coz se v Grafu ¢islo 1 pfilis
neprojevilo, jelikoz Altmanova soustava klade pomérné vysoké vahy 1 ostatnim
slozkam na rozdil od indexu 05, ktery klade veSkerou vahu pravé slozce obsahujici

hospodarsky vysledek.

VétSina rokli je ovSem na zdklad¢ téchto bankrotnich modeli bonitni, coz je velice
pozitivni. Ov§em neni vylou¢eno, ze spolec¢nost mohla vykazovat negativni vysledky u

jinych ukazateld i u bonitnich rokd, tudiz je nutné provést dalsi analyzy.

Jelikoz rok 2013 se objevil u obou soustav v Sedé¢ zong, miize se jednat o problémovy
rok. Z ptedbézného Setieni jsem zjistil, ze tento rok doslo k fuzi dvou spole¢nosti, coz
zarucen¢ mize zpusobit vykyvy ve finan¢nich vykazech. Spolecnost Kosyka se spojila
s firmou Halftime, s. r. 0. (dale jen ,Halftime*). V tomto roce se vyhotovila mimotadna
rozvaha ke dni flize a nasledné¢ konecna rozvaha ke konci ucetniho obdobi. Toto
zpusobilo znaéné nesrovnalosti zvlasté u vykazu zisku a ztraty. Dale doslo k odstranéni
veskerych listin zaniklé spole¢nosti z vefejného rejstiiku. Z toho divodu nebylo mozné
dohledat piivodni rozvahy zaniklé spolecnosti a dozvédét se tak néco o jeji financni

situaci.
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Graf &. 2: Index INO5
(Zdroj: vlastni zpracovani v programu MS Excel dle (17))

3.3 Analyza stavovych ukazatelu

Pro potieby této prace jsem z rozvahy a vykazu zisku a ztraty vybral ty poloZky, které
jsou nezbytné pro uréité vypocty ¢i ty, které jsou dulezité pro spole¢nost. Jako dilezité
pro spole¢nost figuruji naptiklad zasoby, a to z divodu toho, Ze se spole¢nost zabyva

vyrobni ¢innosti. Proto jsem u zasob analyzoval zvlast jejich jednotlivé polozky.

3.3.1 Horizontalni analyza

Horizontalni analyzu jsem celkové vypracoval prostiednictvim Sesti tabulek, tabulky
aktiv, tabulky pasiv a tabulky vykazu zisku a ztraty. Pro detailnéjsi pohled jsem kazdou
tabulku vypracoval ze dvou thlt pohledu, jeden s hodnotami z rozvahy doplnénymi o
ptislusny graf vyvoje jednotlivych polozek a druhy se zahrnutim absolutni zmény.
Jelikoz se jedna spiSe o stfedné velkou spolecnost, porovnavat skutecné hodnoty
s oborovym prumérem zde neptichazi ptili§ v Uvahu, jelikoZz se do oborovych pramért

zahrnuji veSkeré spole¢nosti, nehledé¢ na velikosti.

Pro rychlou orientaci v poslednim sloupci Tabulek 3 a 4 je uveden hruby nacrtek vyvoje

jednotlivych udajii pomoci spojnicovych grafi.
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Tabulka ¢. 3: Rozvahy vybranych aktiv za dany ¢asovy usek Vv tis. K¢
(Zdroj: vlastni zpracovani v programu MS Excel dle (17))

Aktiva (v tis. K¢)
Hodnoty dang rok| 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | Graf
[Aktiva celkem | 47137 | 84991 |127235] 124642[ 147924[ 131786[147312[ 173430] 208972 [ 196511 [ 204920] ———
Stala aktiva 17463 | 33729 | 73523 | 68853 | 59188 | 50707 | 53082 | 56912 | 58908 | 56361 | 51112 ] /—
Diouhodoby R
B o 0 o | 21 0 0 o | 161 | 99 | 36 |
e iisiehy 14626 | 24936 | 64757 | 60087 | 55401 | 50707 | 53082 | 56912 [ 58747 | 36262 | 51076
hmotny majetek
Diovhodoby 2837 | 8793 | 8766 | 8766 | 2766 | 0 0 0 0 0 o |/
|financni majetek -_
Obéina aktiva | 29478 | 51232 | 50151 | 53346 | 88547 | 80847 | 94013 | 116248] 149782]139922] 153498
Zasoby 14020 | 18095 | 34383 | 26050 | 33178 | 36264 | 42987 | 57212 | 57501 | 68043 | 58057 ]
Material 9786 | 12561 | 20054 | 13569 | 18740 | 20598 | 24422 | 35859 | 34381 | 40618 | 34210|
Nedokondeni Y
vroba a 1706 | 1888 | 2800 | 1101 | 900 | 1841 | 1604 | 1759 | 3266 | 2322 | 3581 | ! [¥
I?o]olovary \
Virobly 345 | 357 | 6503 | 5487 | 5033 | 4346 | 6208 | 9220 | 7193 | 9155 | 9507 |
Zbok 2183 | 3289 | 5026 | 5893 | 8505 | 9479 | 10753 | 10374 | 12211 | 15948 | 10759 __— —
Pobledivky 16307 | 33122 | 28215 | 33203 | 37738 | 34006 | 39909 | 54311 | 80097 | 54800 | 51958
kratkodobé o - B B N
Dénésniprostredicy| -849 | 15 |-12417[ -5907 [ 17631 ] 10577 | 11117 | 4725 | 12184 [ 17070 | 43483 | _—
Pokladna 709 | 25 | 544 | 89 | 89 | 317 | 258 | 273 | 287 | 240 | 207 [
Bankova dtet 1558 | 10 |-12961] 5996 | 17542 | 10260 | 10859 | 4452 | 11897 | 16869 | 43276 ]__—
Casové rozliseni | 196 | 51 | 3531 | 2443 | 189 | 232 | 217 | 270 | 282 | 228 | 330 | /. _
Tabulka ¢&. 4: Horizontalni analyza aktiv (absolutni zména) v tis. K¢
Zdroj: vlastni zpracovani v programu MS Excel dle (17))
AKtiva (v tis. K¢)
Absolutni zména 2009-1 2010- | 2011- | 2012- | 2013- |2014-]|2015-]|2016-] 2017-| 2018-
2010 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 2016 | 2017 | 2018 | 2019

Aktiva celkem 37854] 42243 | -2593 | 23282 |-17531|15526|26118]|355421-12461| 8429
Stala aktiva 16265] 39794 | -4670 | -9665 | -8481 | 2375 | 3830 | 1996 | -2547 | -5249
e by 0 0 0 21 21 0 0 161 62 63
nehmotny majektek - - - )
[ FLIEL ) 10309| 39821 | -4670 | -3686 | -s694 | 2375 | 3830 | 1835 | -2485 | -5186
hmotny majetek
Dicubodoby sos6| 27 | o |-6000|-2766 0 | o | o 0 0

et
|obéina aktiva 21754] -1051 | 3165 | 35201 | -9093 |13166]|22235|33534] -9860 | 13576
Zasoby 4075 | 16288 | -8333 | 7128 | 3086 | 6723 |14225] 289 | 10542 | -9986
Material 2775 7493 | -6485| 5171 | 1858 | 3824 |11437]-1028] 5787 | -6408
Nedokoncena
vitoba a 182 912 | -1699 | -201 941 -237 | 155 | 1507 | -944 | 1259
lpolotovary
Virobly 12 6146 | -1016 | -454 | -687 | 1862 | 3012 |-2027] 1962 352
Zbon 1106 | 1737 867 2612 974 | 1274 | -379 | 1837 ] 3737 | -5189
Pohledavicy

z| L. ; 4522 | 2722 | 5 4402125 _157 .

bersticodobe 16815| -4907 | 4988 | 453 3732 | 5903 |14402|25786]-25297| -3860
Pénéini prostredicy | 864 |-12432| 6510 | 23538 | -8447 | 340 |-6392| 7459 | 4895 | 26404
Pokladna -684 | 519 -455 89 228 -59 15 14 -47 -33
|Bankovni ucet 1548 |-12951] 6965 | 11546 | -8675 | 599 |-6407| 7445 | 4942 | 26437
ICasové rozhseni | -165 | 3300 | -1088 | -2254 43 -15 53 12 -54 102
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Graf ¢&. 3: Vyvoj aktiv
(Zdroj: vlastni zpracovani v programu MS Excel dle (17))

Ciselné udaje v Tabulkach ¢&islo 3 a 4 vypovidaji o vyssich nardstech penéznich hodnot
v obdobi 2010-2011. V tomto obdobi se zvysila stala aktiva o vice nez dvojnasobek,
totéz plati pro zasoby. Jak je vizualizovano na Grafu ¢islo 3, jednalo se o jediny
vyznamny narust stalych aktiv za celé sledované obdobi. Spole¢nost v tomto obdobi
koupila novou vyrobni halu, coz umoznilo navyseni zasob. Financovani téchto investic
probihalo dostupnymi penéznimi prostiedky, kterych vSak nebylo dostatek.
Kratkodobych pohledavek nebylo v potiebném mnozstvi splaceno, proto byl spole¢nosti

poskytnut bankovni uver.

Jelikoz se spole¢nost zabyva vyrobni Cinnosti, zaméifme se blize na obézny majetek.
Penézni hodnota vyrobki ma mirnou rostouci tendenci, ale je velmi nestabilni. To je
zpusobeno neptedpovéditelnou poptavkou zakaznikli, kteti poptavaji unikatni vyrobni
operace. Naopak penézni hodnota zbozi ma rostouci tendenci. Divodem je fakt, ze
konektory jsou a nadale budou zadanym zbozim, diky jejich vyuziti v celé fadé

technologii.

Na druhou stranu penézni hodnota materidlu ma také rostouci tendenci coz signalizuje,
ze zakaznici poptavaji slozitéjsi vyrobni postupy, coz ma za nasledek nartist materialu a

taktéZ prodejni ceny. Trzbam se ovSem budeme vénovat pozdé&ji.
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V neposledni fade si miizeme vS§imnout, Ze spole¢nost postupné prodavala dlouhodoby

finan¢ni majetek az se ho zbavila Gplng.

Tabulka €. 5: Rozvahy vybranych pasiv za dany ¢asovy usek V tis. K¢
(Zdroj: vlastni zpracovani v programu MS Excel dle (17))

Pasiva (v tis. K¢)
Hodnoty dany rok| 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | Graf
Pasiva celkem | 47130 | 84991 |127235|124643| 147924| 131786 147312 173430|208972| 19651 1| 204940 ——
Viastni kapital | 31074 | 50630 | 65576 | 74465 | 41668 | 61570 | 74053 | 81112 |104121|117300|125146]
Zakladuikapitdl | 9100 | 9100 | 9100 | 9100 | 9100 | 9100 | 9100 | 9100 | 9100 | 9100 | 9100 |
Afoakapidlove 0 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 5027 | 1490 | 1999
Fondy _
Fondy zc ziskn 910 | 910 | 910 | o910 | 910 | 910 | 910 | ot0 | o10 | o10 | 910 |
Vysledek
hospodateni 22720 | 20964 | 30444 | 55466 | 30803 | 29205 | 42057 | 50003 | 66203 | 82214 | 99309
minntych let
Vyeledek —
hospodafent 1756 | 19565 | 16022 | 8889 | 9078 | 22264 | 21886 | 20000 | 22881 | 23595 | 13828 | |/
bésného fitetniho : 365 | 16022 22264 2 2 22881123595 13828 | 1 L
obdobi |
Cizi zdroje 16065 | 34352 | 60302 | 49750 | 106256| 70199 | 73246 | 92318 | 104851 79202 | 79704 | —
e 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 | 899
Zavazky 16065 | 34352 | 60502 | 49750 | 106256| 70199 | 73246 | 92318 | 104851 79202 | 78895 | —— -
B 3185 | 1986 | 2060 | 1175 | 1535 | 1431 | 1550 | 2440 | 2087 | 2262 | 1639 |
Kratkodobe )
) 12880 | 32366 | 36211 | 31900 | 44613 | 27203 | 38241 | 35200 | 43214 | 30275 | 26875 |
e 0 0 |22222| 16666 | 60108 | 41475 | 33446 | 54669 | 59510 | 46665 | 50381
uvercvym mshiucim _
Casove rozliteni | 0 0 | 1157 | 428 | 0 g | 13 | o 0 0 0 |/,
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Tabulka ¢. 6: Horizontalni analyza pasiv (absolutni zména) v tis. K¢
(Zdroj: vlastni zpracovani v programu MS Excel dle (17))

Pasiva (v tis. K¢)

Hodnoty dany rok| 2009 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 Graf

Pasiva celkem 47139 | 84991 [127235]124643]147924|131786]147312|173430{208972|196511]204940| ——
Vlastni kapital 31074 | 50639 | 65576 | 74465 | 41668 | 61579 | 74053 | 81112 [104121]117309]125146
Zakladni kapital 9100 9100 | 9100 | 9100 | 9100 | 9100 | 9100 | 9100 | 9100 | 9100 | 9100

Aiio ] . y] - I".
: 100 100 100 100 100 100 100 100 | 5027 | 1490 | 1999 A"
fondy |
Fondy ze zisku 910 910 910 910 910 910 910 910 910 910 910
Vysledek
hospodateni 22720 | 20964 | 39444 | 55466 | 30893 | 29205 | 42057 | 50093 | 66203 | §2214 | 99309
minulych let
Vysledek
o fend -1756 | 19565 | 16022 | 8889 | 9078 | 22264 | 21886 | 20909 | 22881 | 23595 | 13828
beizncho ucetniho - o - - - - - . .
obdobi !
Cizi zdroje 16065 | 34352 | 60502 | 49750 | 106256] 70199 | 73246 | 92318 | 104851] 79202 | 79794 | ~"—"—
Rezervy ] 0 0 0 0 0 0 0 0 0 899
Zavazky 16065 | 34352 | 60502 | 49750 | 106256] 70199 | 73246 | 92318 | 104851] 79202 | 78895 | ~"—"—
D:]o b 3185 1986 | 2069 | 1175 | 1535 | 1431 | 1559 | 2449 | 2087 | 2262 | 1639 II
zavazicy
Kratkodobé p
z 12880 | 32366 | 36211 | 31909 | 44613 | 27293 | 38241 | 35200 | 43214 | 30275 | 26875 | /
l?’é:razk}rk. . 0 0 22222 | 16666 | 60108 | 41475 | 33446 | 54669 | 539510 | 46665 | 50381 “\
uvercvym mstiucim ¥,
(Casové rozliSeni 0 0 1157 | 428 0 g 13 0 0 0 0 |/
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Graf €. 4: Vyvoj pasiv
(Zdroj: vlastni zpracovani v programu MS Excel dle (17))

Jak jiz bylo zminéno v pfedchozim komentafi, rok 2010-2011 byl obdobi investic, coz
horizontalni analyza pasiv potvrzuje. V Tabulkach ¢islo 5 a 6 si Ize pov§imnout velkého

narlstu zavazkl k avérovym institucim, jelikoz samofinancovani nebylo dostacujici.
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Jak jiz bylo zminéno, spole¢nost ma nestabilni zékazniky, coz muze hrat roli ve
vysledku hospodaieni bézného ucetniho obdobi. Spole¢nosti se ovSem daii tvoftit zisk,
coz je pro podnikani podstatné. Vysledek hospodareni minulych let se také postupné
zvysuje, v poslednich letech velmi prudce zejména v dasledku kladnych hospodaiskych

vysledku. Je to také zptisobeno i tim, Ze spole¢nost zisk nerozdéluje do fondi ze zisku.

Déle je vidét, ze spole¢nost udrzuje zakladni kapitdl neménny i pfesto, ze v roce 2013
doslo kjiz zminéné fizi dvou spoleCnosti. Stalo se tak ztoho divodu, ze jediny
spolec¢nik spolecnosti Kosyka, byl také jedinym spole¢nikem spolecnosti Halftime,
kterd f0zi zanikla a spolecnosti Kosyka se stala nastupni spole¢nosti. Spole¢nost
Halftime méla podil ve spolecnosti Kosyka, tudiz by pifi fizi mél spole¢nik dva vklady,
coz ze zékona neni mozné. Tudiz se vklady sloucily a nyni spole¢nik spole¢nosti

Kosyka disponuje 100% podilem.

V posledni fade si lze povSimnout pomérné stabilniho rostouciho trendu vlastniho
kapitalu a zaroven naznak stagnace cizich zdroji v poslednich dvou rocich, jak je

znazornéno na Grafu ¢islo 4.
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Tabulka ¢&. 7: Vykazy ziskii a ztrat vybranych poloZek za dany ¢asovy usek V tis. K¢
(Zdroj: vlastni zpracovani v programu MS Excel dle (17))

Vykaz ziski a ztrat (v tis. K¢)
Hodnoty dany rok| 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | Graf
Trib odej
Simlitirs 66216 |126423(129295(120869]|116058|139597]147073|166371|196858]211739|201258| -
[vrobki a shizeb
Trib odej A
zb’iﬁ}'zap’ : 28436 | 40824 | 57926 [ 94624 | 105637|109934(116901|137174|157767(141725(129166|
VynaloZené nakl. o~
EEREREE | 22046 | 31475 | 45574 | 84050 | 93744 | 98896 | 105270[ 125487 146947| 132101 [ 110514] —
na prodané zboi
Vykonovd spotfebal 34701 | 62049 | 75139 | 70880 | 62989 | 71316 | 77984 |222954|250069(251811|239660| /"
Osobni naklady 26685 | 45448 | 44456 | 41020 | 36947 | 41194 | 47034 | 50960 | 58916 | 66099 | 61354 | ~
Ostatni i
SN 1115 | 320 | 1281 | 4790 | 1897 | 3737 | 496 | 2024 | 3117 | 1718 | 848
[Vinosy
Ostatni provozni )
385 176 | 1312 | 1443 | 7133 | 2806 | 1187 | 909 | 1580 | 1376 | 2563
idad N
Odpisy 9606 | 2469 | 4073 | 6685 | 7692 | 6835 | 63535 | 5429 | 7216 | 9086 | 12178 |\ —
Vinosové uroky a
5 4 2
tobné vinosy 3 5 3 4 2 10 0 H] 1 1
Nakladové tiroky a
54 2 265 =7 2 5 425
I 313 313 | 754 | 1280 | 1565 | 1526 | 1121 | 651 | 425 | 903
Ostatni finanéni
= 2413 | 2644 | 5202 | 5185 | 5872 | 1724 | 2337 | 489 | 3500 | 5754
[Vinosy
Ostatni finanéni
; 4551 | 5698 | 3581 | 5031 | 4878 | 1537 | 2150 | 588 | 4648 | 3116 | 3403 | °
naklady
Dati z prijmu 1552 | 4493 | 3093 | 1956 | 4381 | 5862 | 5227 | 4951 | 5451 | 6094 | 4152 |~/
Visledelk -~
hospodateni pied 2204 | 23206 | 19115 | 10845 | 13457 | 28126 | 27113 | 25860 | 28332 | 29689 | 17980
zdanénim
Visledek
hospodateni za -1756 | 19565 | 16022 | 8889 | 8931 | 22264 | 21886 | 20909 | 22881 | 23595 | 13828 | | \J
icetni obdobi
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Tabulka ¢&. 8: Horizontalni analyza vykazu zisku a ztrat (absolutni zména) v tis. K¢
(Zdroj: vlastni zpracovani v programu MS Excel dle (17))

Vykaz zisku a ztrat (v tis. K¢)
2009-| 2010- | 2011- | 2012- | 2013- | 2014-]2015-]|2016-] 2017- | 2018-

Absolutni zména | 0 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Trzby za prodej 5 I,

- _75 235 : 9 ) ; 10
irobichausch | 60207| 2872 [ -9000 | 7516 | 23539 [ 7476 11929830487 14881 |-10481
e
Zb’i;mpf 1 112388] 17102 | 36698 | 11013 | 4297 | 6967 |20273|20593|-16042| -12559
B

cene 3t | 0429 | 14000 | 38476 | 9694 | 5152 | 6374 [20217|21460| - 14846] 12587
na prodané zbozi

Vilkonova spotfebal 27422 13090 | -4259 | -7891 | 8327 | 6668 |39700]|36115( -7258 | -12151
Osobni naklady 18763] -992 | -3436 | 4073 | 4247 | S840 | 3926 | 7956 | T183 | -4745

T

SRPIOVOER 1 goo | 961 | -802 | 1418 | 1840 |-3241| 1528 | 1003 | -1459 | 870
vynosy
Ostatni provozni

; 731 | 1136 | 131 | 3690 | -4327 |-1619] 278 | 671 | -204 | 1187
naklady
Odpisy 7137| 1604 | 2612 | 1007 | -857 | -300 [-1106| 1787 | 1870 | 3092
Vinosové uroky a 5 R -

i 2 2 1 2 g | -10] 8 | -7 0 0
Nakiadové droky a

A 25 ¥ _ _ANS _ 4 _) £

s 0 | 441 | 535 | 276 | -390 | -405| -470| -226| 478 | 138
Ostatni financm

= 1938 | 2558 | -17 | 687 | -4148| 613 |-1848| 3011 | 2254 | -1840
vimosy
Ostatni finanéni

; 695 | -2117 | 1450 | -153 | -3341 | 613 |-1562] 2060 | -1532 | 2287
ndkiady
e 2041 | -1400 | -1137 | 2425 | 1481 | -635 | -276 | 500 | 643 | -1942
Visledek

hospodateni pfed |24262] -4091 | -8270 | 2612 | 14669 |-1013]-1253| 2472 1357 |-11709
zdanénim
Vsledek
hospodateni za 21321 -7184 | -7133 | 42 | 13333 | -378 | -977 | 1972 714 | -9767
ucetni obdobi

Z analyzy vykazu ziskl a ztrat lze vycist ptevazné vykyvy v hospodaiském vysledku
viz Tabulky ¢islo 7 a 8. Zatimco v prvnim sledovaném roce byla spole¢nost ve ztraté,
nasledujici rok jiz vykazala pomérné vysoky zisk. Jednak téméf zdvojnasobila trzby za
prodej vyrobkl a sluZeb pficemz naklady spojené s témito vykony se zvysily v menSim
mnozstvi. Dale se vyrazné sniZily odpisy ¢i se mirné navysila obchodni marze. Toto
zpiisobilo obrovsky nartist hospodarského vysledku. V nésledujicich letech az do roku
2013 vidime klesajici trend hospodaiského vysledku zplsobeny sniZenim trzeb za

prodané vyrobky a sluzby ovSem za doprovodu navyseni ndkladii spojenych s témito
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vykony. DalSim faktorem byl rostouci trend odpisti. V roce 2013 sice doslo ke snizeni
vykonovych a osobnich ndkladl, ovSem citelné narostly ostatni provozni naklady.
V nasledujicich letech jiz spole¢nost vykazovala opét vysoky zisk az na posledni rok,
kde se hospodaisky vysledek propadl z podobnych diivodi, jako u jiz okomentovaného
obdobi 2013.

3.3.2 Vertikélni analyza

Vertikalni analyzu jsem provedl pro aktiva a pasiva. JelikoZ jsem u vykazl ziski a ztrat
vybiral pouze nékteré polozky z diivodu souladu ucetnich vykazu, vertikalni analyza
zde nepfichdzela v Uvahu. Na rozdil od horizontalni analyzy je moZzno provést
porovnani s oborovym priomérem, ktery zvetejiiuje kazdoro¢né Ministerstvo pramyslu a

obchodu Ceské republiky.

Tabulka ¢&. 9: Vertikalni analyza aktiv
(Zdroj: vlastni zpracovani v programu MS Excel dle (17))

Aktiva (v %)
Hodnoty dany rok| 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
e 100 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100
Stala aktiva 37,05 | 39,69 | 5779 | 5524 | 40,01 | 3848 | 3603 | 32.82 | 28,19 | 28,68 | 24,94
Dlouhodoby 0 0 0 0 0.04 0 0 0 027 | o018 | o007
nehmotny majektek : : : :
e 8375 | 7393 | 8808 | 8727 | 9520 | 100 | 100 | 100 | 9973 | 9082 | 9093
e
Diouhodoby 1625 | 2607 | 1192 | 1273 | 467 0 0 0 0 0 0
|financni majetek
[obeina aktiva 6254 | 6028 | 3942 | 428 | 5986 | 6135 | 63,82 | 6703 | 7168 | 712 | 749
e 4756 | 3532 | 6856 | 4883 | 3747 | 4486 | 4572 | 4922 | 3830 | 4863 | 37.82
Material 6908 | 6942 | 5833 | 5209 | 5648 | 368 | 36.81 | 62.68 | 59.79 | 5069 | 58.92
R
Lo o 1217 | 1043 | 814 | 423 | 271 | s08 | 373 | 307 | ses | 341 | 617
I?o]otmrar}r
Vjrobky 246 197 | 1801 | 21.06 | 1517 | 1198 | 1444 | 16.12 | 1251 | 1345 | 1638
Zboti 1557 | 1818 | 14.62 | 2262 | 2563 | 26.14 | 2501 | 1813 | 2124 | 2344 | 1853
Pohledaviy
leeoiots 5532 | 6465 | 5626 | 6224 | 4262 | 42.06 | 4245 | 4672 | 5348 | 3016 | 3385
Déntimiprostredicy | -2.88 | 003 | -24.76 | -1107 | 1991 | 13.08 | 11.82 | 406 | 813 | 1221 | 2833
Pokladna 8351 | 166.67 | 438 | -151 | 05 3 232 | 578 | 236 | 141 | o048
Errr s 18351 | -66.67 | 10438 | 101.51 | 995 97 | 9768 | 9422 | 9764 | 9877 | 99.52
[Easove roztiseni | 042 | 004 | 278 | 19 | 013 | 018 | 015 | o016 | 013 | 012 | o016
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Vertikalni analyza aktiv
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Graf & 5: Vertikalni analyza aktiv
(Zdroj: vlastni zpracovani v programu MS Excel dle (17))

Z vertikalni analyzy aktiv je patrné, Ze se spolecnost snazi pomalu snizovat stala aktiva,
zatimco zvySuje obézna aktiva, viz Tabulka ¢islo 9 a Graf ¢islo 5. Jedina vyjimka je rok
2011, kdy doslo k investici do stalych aktiv, konkrétnéji do dlouhodobych hmotnych
aktiv a to ndkupem nové vyrobni haly. Spole¢nost v tomto sméru vykazuje solidni
vysledky, jelikoz na pokryti cizich zdroji je ob&éZzny majetek vhodnéjsi, protoze je
likvidnéjsi. Navic se jedna o vyrobni spole¢nost, proto vétsi pomér obéznych aktiv nez

stalych je odivodnény.

Spolecnost jsem zatadil do odvétvi ostatni zpracovatelsky primysl. Po porovnani téchto
udaji s oborovymi priméry lze konstatovat, Ze se spole¢nost ve vét§iné rokl vyrazné
odchyluje od praméru. Konkrétné stala aktiva maji niz§i hodnotu nez oborovy pramér a
naopak obéznd aktiva vyssi hodnotu. Primér se ovSem v kazdém odvétvi razantné lisi.
Divodem muze byt i skute¢nost, ze kategorie ostatni zpracovatelsky primysl, bude
ovlivnéna naptiklad i n€kterymi obory tézkého primyslu, které potiebuji vyssi podil
stalych aktiv. Kapitdlova struktura sledované spolecnosti je uspokojujici, jelikoz je
spole¢nost schopna plnit veskeré hospodaiské operace. Vykazuje zisk ¢i je schopna
platit zavazky. Vys$§i hodnota ob&zného majetku je také pozitivni pro likviditu

spole¢nosti, ovsem zde zalezi také na struktufe majetku.
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Casové rozliSeni jsem soborovym primérem neporovnaval, jelikoZ se pomér
pohyboval okolo pul procenta. Porovnani v celkovém grafu lze povaZovat za
zanedbatelné. (18)

Tabulka ¢&. 10: Vertikalni analyza pasiv
(Zdroj: vlastni zpracovani v programu MS Excel dle (17))

Pasiva (v %)

Hodnoty dany rok| 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

|Pasiva celkem 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Vlastni kapital 6592 | 5958 | 51,54 | 5974 | 2817 | 46,73 | 5027 | 46,77 | 4983 | 597 | 6106
Zakladni kapital 2928 17.97 13,88 12,22 21,84 14,78 12,29 11,22 8.74 7.76 7.27
—
ffondy 0.32 0.2 0.15 0.13 0.24 0.16 0,14 0.12 483 1.27 1.6
Fondy ze ziskn 293 1.8 1,39 1,22 2,18 1,48 1,23 1,12 0,87 0,78 0,73
Visledek
hospodateni 73,12 414 60,15 74.49 74,14 4743 56,79 61,76 63,58 70,08 79.35
minulych let
Visledek
[ospodafent -5.65 38.64 2443 11,94 1.6 36.16 29,55 2578 2198 20,11 11,05
obdobi
|Cizi zdroje 3408 | 4042 | 4755 | 3991 | 71,83 | 5327 | 4972 | 5323 | 5017 | 403 [ 38,94
|Rezervy 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1,13
Zavazky 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 98.87
Eem 19.83 5,78 342 236 1.44 2,04 2,13 2.65 1,99 2.86 2,08
e 80,17 94,22 59.85 64,14 41,99 38.88 52,21 38.13 41,21 38,23 34,06
Z.{vazlcyk . 0 0 36,73 335 56,57 59,08 45,66 59,22 56,76 58.92 63,86
Juverovym mstitucim
[€asové rozliZeni 0 0 091 | 034 0 0,01 | 001 0 0 0 0
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Graf ¢&. 6: Vertikalni analyza pasiv
(Zdroj: vlastni zpracovani v programu MS Excel dle (17))
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Kromé roku 2013 spole¢nost vykazuje vcelku dobry pomér mezi vlastnimi a cizimi
zdroji financovani. Pro véfitele je dulezité, aby spole¢nost nefinancovala ptevazné
cizimi zdroji, coz se dafi. Jiz zminéné obdobi 2013 vykazuje 70% kryti cizimi zdroji.
Toto bylo zpiisobeno zna¢nym poklesem hospodaiského vysledku, cehoz jsme si mohli
v§imnout jiz v horizontalni analyze vykazu zisku a ztrat. Navic si spole¢nost vzala uvér,
coz by takovy skok nezavinilo, ale spole¢nost do té doby zadny uvér nesplacela, tudiz
skok z nulové hodnoty je pomérné znatelny. Ve je opét znazornéno v Tabulce ¢islo 10

a Grafu ¢islo 6.

Co se tyCe oborového pruméru, tak ten se ve sledovaném obdobi pohybuje okolo 50 %
jak u vlastniho kapitdlu tak u cizich zdroji. Pfevazné dochdzi k vétSimu kryti cizimi
zdroji o par procent, maximaln¢ vSak v poméru 45 % vlastni kapital 55 % cizi zdroje.
Jak jiz bylo zminéno, vétitelé radi vidi, Ze je spole¢nost schopna efektivné financovat

vlastnim kapitalem, coz v piipadé nasi sledované firmy pievazné plati. (18)

3.4 Analyza rozdilovych ukazateli
3.4.1 Cisty pracovni kapital

Vyvoj ¢istého pracovniho kapitalu (dale jen ,,CPK®) je analyzovan z manaZerského
snadné. Zakladnim pravidlem je fakt, ze CPK by mé&l nabyvat kladnych hodnot, ale

nikoliv az prili§ vysoce kladnych hodnot.

Tabulka &. 11: Cisty pracovni kapital manaZersky p¥istup
(Zdroj: vlastni zpracovani v programu MS Excel dle (17))
Cisty pracovni kapital - manazersky piistup

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Obéma aktiva 29478 | 51232 | 50151 | 53346 | 88547 | 80847 | 94013 | 116248 | 149782 | 139922 | 153498
Kratkodobe zavazlcy] 12880 | 32366 | 36211 | 31909 | 44613 | 27293 | 38241 | 35200 | 43214 | 30275 | 26875
CPK 16598 | 18866 | 13940 | 21437 | 43934 | 53554 | 55772 | 81048 | 106568 | 109647 | 126623

Z Tabulky ¢islo 11 je patrné, Ze Cisty pracovni kapital je prevazné kladny. V poslednich
letech sledovaného obdobi se hodnoty CPK pohybuji v dosti vysokych kladnych
Cislech. To signalizuje, Ze spole¢nost dostatecné nevyuziva volné finan¢ni fondy, a tim

sniZzuje svou rentabilitu.
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3.4.2 Cisty penéiné—pohledavkovy finanéni fond

Pti odebrani nelikvidnich poloZzek z obézného majetku, coz jsou z hlavni ¢asti zasoby,

dostaneme ukazatel &isty penézné—pohledavkovy fond (déle jen ,,CPPFF*).

Tabulka &. 12: Cisty penéZné-pohledavkovy finanéni fond
(Zdroj: vlastni zpracovani v programu MS Excel dle (17))

Cisty penéiné—pohledavkovy finanéni fond

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Obézna aktiva 20478 | 51232 | 50151 | 53346 | 88347 | 80847 | 94013 | 116248 | 149782 ] 139922 | 153498
Zasoby 14020 | 18095 | 34383 | 26050 | 33178 | 36264 | 42987 | 57212 | 57501 | 68043 | 58057
Kratkodobe zavazley] 12880 | 32366 | 36211 | 31909 | 68858 | 41364 | 61268 | 89869 | 102724 | 76940 | 77256
|éPPFF 2578 771 -20443 | -4613 | -13489 | 3219 | -10242 | -30833 | -10443 | -5061 | 18185

V Tabulce ¢&islo 12 1ze vidét, ze hodnoty CPPFF se dostaly pievazné do zapornych &isel.
Hlavni pfi¢inou je pfili§ vysoka penézni hodnota zasob spole¢nosti, zejména pak v roce
2011 zésoby tvotily témét 70 % obézného majetku, coz je 27 % celkovych aktiv.
Oborovy primér udava, ze zasoby maji zhruba 10-13% podil na aktivech. Od roku 2015
si spolecnost brala pravidelné kratkodobé uvéry, coz mélo za nasledek velké navyseni
kratkodobych zavazkt. Toto v kombinaci s pfili§ velkym mnozstvim zavinilo zminéné

zaporné hodnoty CPPFF. (18)

Porovnani CPK a CPPFF
100000
80000
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40000
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Hodnota (v tis. K&)

R:lk"r'

e (P, s P PFF

Graf & 7: Porovnani CPK a CPPFF
(Zdroj: vlastni zpracovani v programu MS Excel dle (17))

CPPFF je variace CPK. Graf &islo 7 ukazuje, jak moc nelikviditni ob&zny majetek

ovliviiuje platebni schopnost spole¢nosti. Pti poklesu CPK se CPPFF také snizi, ale o
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pomérné vétsi ¢ast. Napiiklad i zanedbatelny pokles CPK v roce 2011 zapiiinil velice

viditelny pokles CPPFF v témze roce.

3.5 Analyza pomérovych ukazateli

3.5.1 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity jsou spocitany ve stejném poradi, jako v Tabulce ¢islo 13.

Tabulka ¢. 13: Ukazatele likvidity
(Zdroj: vlastni zpracovani v programu MS Excel dle (17))

Ukazatele likvidity
2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 [ 2016 | 2017 [ 2018 | 2019
Olcamyita lilovidita | -0.0109 | 0.00124] -0.3279 | -0.1823 [ 0.26265] 0.26337 0.18566 | 0,05561 | 0.1214 | 0,2251 [ 0.56552
Pohotova lilcvidita | 1.20016 | 1,02382] 0.43545] 0.85543 [ 0.82071] 1.07782 0.83283 | 0,65691 | 0.89834] 0,93422 [ 1,23539
Béimd llovidita | 2.28866| 1.5829 | 1.38497] 1.67182 1.31249] 1.95453[ 1.53446] 1,29353| 14581 | 1.81859( 1.98687
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Graf ¢ 8: Okamzita likvidita
(Zdroj: vlastni zpracovani v programu MS Excel dle (17))

Okamzita likvidita by se u béznych spole¢nosti méla pohybovat okolo hodnoty 0,2.
Graf 8 potvrzuje, ze oborovy primér tuto doporu¢enou hodnotu kopiruje v poslednich
letech sledovani, v pocatku ovSem dosahoval az dvojnasobkti doporuc¢ené hodnoty.
Sledovana spole¢nost vSak Vv mnoha letech nespliiuje doporucené hodnoty. Ve
sledovanych letech 2009 a 2010 se hodnota pohybuje okolo nuly, kdy v roce 2009 se
spole¢nost dostala lehce i do zapornych hodnot, jelikoz Cerpala kontokorentni Gvér.

V roce 2011 byl propad jesté vétsi, coz bylo opét zptisobeno ¢erpanim pomérné velkého

51



kontokorentniho tGvéru a ztrojnasobeni kratkodobych zavazkd oproti roku 2009.
Nésledujici roky se hodnoty udrzuji v doporuc¢eném rozmezi z diivodu solidniho
bilancovani poméru mezi kratkodobym finanénim majetkem a kratkodobymi zavazky.
V roce 2016 se spole¢nost opét dostala pod doporu¢enou hodnotu. To bylo zptsobeno
poklesem kratkodobého finan¢niho majetku o trojnasobek, pricemz kratkodobé zavazky
se snizily minimalné¢. Rok 2017 je pielomovy. Dochédzi k pozvolnému klesajicimu
trendu u kratkodobych zavazki, avSak k razantnéjSimu rostoucimu trendu u
kratkodobych finan¢nich prostiedki. Vroce 2019 nastalo velké nakumulovani
penéznich prosttedkii na bankovnich uctech, coz mélo za nasledek, ze ukazatel
okamzité likvidity vystoupal az na hodnotu 0,6, a to pro spole¢nost jiz neni tak ptiznivé,

jelikoz to vypovida o neefektivnim hospodateni s penéznimi prostiedky. (18)
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Graf €. 9: Pohotova likvidita
(Zdroj: vlastni zpracovani v programu MS Excel dle (17))

JelikoZ pohotova likvidita je méné prisna nez okamzita, tak na Grafu ¢islo 9 muzeme
vidét, Ze prvni dva roky vyhovély rozmezi doporu¢enych hodnot, které jsou zde urcené
mezi 1 a 1,5. Rok 2011 je opét pod doporuc¢enym minimem, jelikoZ zasoby v tomto roce
tvofily vice nez dvé tfetiny obéZného majetku. Od roku 2016 miZeme pozorovat
podilu zasob na obézném majetku. Tento trend je dale podpoten naristem kratkodobych

pohledavek a klesajicim trendem kratkodobych zavazki. Rok 2019 je opét ovlivnén
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velkym objemem penéznich prostiedkil na bankovnich tctech. Oborovy primér se opét

udrzuje v doporucenych hodnotach. (18)
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Graf & 10: BéZna likvidita
(Zdroj: vlastni zpracovani v programu MS Excel dle (17))

Z Grafu ¢islo 10 je patrné, ze bézna likvidita ma podobny pribéh jako ptedchozi
ukazatele. Oborovy prumér se sice dostava pod doporucenou hodnotu, avSak stale je
vysSi nez 1, coz je u tohoto ukazatele kriticka hodnota, pod kterou by se spole¢nost
nem¢éla dostat. Spolecnost opét vykazovala hodnoty nizsi nez doporucené, ale prevazné
stale vyssi nez oborovy primér. Jelikoz doporucené hodnoty se neustale méni a autofi
se¢ jednozna¢né neshodnou na jeji jednozna¢né hlading, porovnani s oborovym

primérem lze povazovat za piesnéjsi. (18)

3.5.2 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability jsou spocitany ve stejném potadi, jako v Tabulce ¢islo 14. Az na
ukazatel ROI nemaji ukazatele rentability Zaddnou doporucenou hodnotu, proto jsem

hodnoty porovnal pouze s oborovym primérem.
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Tabulka ¢€. 14: Ukazatele rentability
(Zdroj: vlastni zpracovani v programu MS Excel dle (17))

Ukazatele rentability

2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 [ 2018 | 2019
[roA 3.73% | 23.02% | 12.59% | 7.13% | 6.14% [ 16,89% [ 14.86% | 12,06% [ 10,95% [ 12.01% | 6.75%
[roE _5.65% | 38.64% | 24.43% | 11,94% | 21,79% [ 36,16% | 29.55% | 25.78% [ 21,98% [ 20.11% [ 11,05%
[ros 1.86% | 11.70% | 8.56% | 4.12% | 4.09% | 8.92% | 8.29% | 6.89% | 645% | 6.68% | 4.18%
[ro1 0.23% | 28.67% | 15.62% | 9.74% | 10.16% | 22.50% | 19.17% | 15.29% | 13.76% | 15.57% | 9.28%
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Graf & 11: ROA
(Zdroj: vlastni zpracovani v programu MS Excel dle (17))

Na Grafu ¢islo 11 muzeme vidét, ze mezi prvnimi dvéma sledovanymi roky nastal
pomérné razantni vykyv ukazatele ROA, poté jiz ovSem kiivka ukazatele ROA
viceméné kopiruje prubéh kiivky oborového pruméru ukazatele ROA. Rok 2009 se
nachazi v zapornych ¢islech, jelikoz vtomto obdobi spole¢nost vykazala ztratu.
Nasledujici rok doslo ke dvojnasobeni aktiv a tento rok spole¢nost vykazala vyznamné
vysoky hospodaisky vysledek, coz zapfii¢inilo obrovsky narist tohoto ukazatele. Od
roku 2011 ale dochazi ke klesajicimu trendu hospodéiského vysledku, coz sice ponckud
zmirfiuje mirny rostouci trend aktiv, ale vysledny ukazatel se propadal az do roku 2013.
V roce 2014 doslo opét k prudkému narGstu v disledku vice nez zdvojnasobeni
hospodarského vysledku. Nésledujici roky dochéazi opét ke klesajicimu trendu, avsak ke

stejnému trendu dochazi i u oborového praméru. (18)

54



ROE

50,00%
40,00%
30,00%

20,00%

Hodnota (v %)

10,00%

0,00%

2@)9 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
-10,00%

Roky

g OE g Db roviowy primeér

Graf ¢ 12: ROE
(Zdroj: vlastni zpracovani v programu MS Excel dle (17))

Velmi podobny prubéh ukazatele ROE lze vidét na Grafu ¢islo 12. V (Citateli stale
figuruje hospodarsky vysledek, a proto vyvoj v odpovidajicich rocich je témér
identicky. Jediny rozdil mizeme vidét v tom, ze od roku 2012 spole¢nost vykazuje lepsi
hodnoty ukazatele ROE, nez oborovy prumér. To mulze byt zapfiCinéno tim, ze
spole¢nost disponovala vétsim  vilastnim kapitalem nez byl uvaZovan v méfitku
oborového priaméru. Muzeme si také povSimnout podobného prubéhu oborového

priméru ukazatele ROE jako u Grafu ¢islo 11. (18)
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Graf ¢ 13: ROE vs ROA
(Zdroj: vlastni zpracovani v programu MS Excel dle (17))
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Ukazatel ROE je vhodné porovnat s ukazatelem ROA, kdy ukazatel ROE by mél byt
vys$si nez ROA, coz u sledované spolecnosti plati ve vSech obdobi kromé prvniho, jak

lze vidét na Grafu &islo 13.
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Graf &. 14: ROS
(Zdroj: vlastni zpracovani v programu MS Excel dle (17))

Na Grafu cislo 14 je vidét, ze spole¢nost vykazuje poprvé horsi vysledky, nez jaké jsou
prezentovany u oborového pruméru. Jelikoz v ukazateli ROS nadale figuruje
hospodarsky vysledek, Graf ¢islo 14 identifikuje podobné naristy a propady, jako je
tomu u ukazateli ROA a ROE, viz piedchozi grafy. Kromé roku 2009, kdy se
spole¢nost nachazela ve ztraté, nedochazi k zadnym dal$im extrémum. Kiivka
zachycujici vyvoj hodnot oborového pruméru ukazatele ROS vykazuje podobné trendy

jako sledovana spole¢nost. (18)
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Graf &. 15: ROI
(Zdroj: vlastni zpracovani v programu MS Excel dle (17))

Ukazatel ROI, ktery je znazornén na Grafu ¢islo 15 se od ostatnich ukazatel rentability
odlisuje tim, Ze jej nelze porovnat s oborovym primérem, ale je moznost porovnani
s doporu¢enymi hodnotami. Jiz zmifiovany rok 2009 je opét silné ovlivnén zapornym
hospodarskym vysledkem. Roky 2012, 2013 a 2019 naopak piili§ nizkym
hospodaiskym vysledkem. V tomto piipadé se pocita s hospodarskym vysledkem pied
zdanénim a uroky, ale stale se jedna o velmi nizké hodnoty oproti rokiim ostatnim. Rok
2010 je opét vysoce nad doporucenou hodnotou, jelikoz spole¢nost dospéla k vysokemu
hospodarskému vysledku, i kdyz tento rok byla hodnota aktiv stale polovi¢ni oproti
rokiim nasledujicim. Rok 2019 jiz mohl byt ¢astecné ovlivnén pandemii coronaviru,

ktera s vysokou pravdépodobnosti ovlivnila chod spole¢nosti.

3.5.3 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity jsou spocitany ve stejném potadi, jako v Tabulce ¢islo 15. Maji
velmi podobny prubéh jako piedchozi ukazatele z toho duvodu, Ze se ve jmenovateli

nachazeji trzby, které tvoti diileZitou ¢ast hospodaiského vysledku.
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Tabulka ¢&. 15: Ukazatele aktivity
(Zdroj: vlastni zpracovani v programu MS Excel dle (17))
Ukazatele aktivity

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Obrat celkovych aktiv 2,00802] 1,96782| 1.47146| 1,7289 | 1.49871| 1,89346( 1,79194| 1,75025] 1,697 | 1.7987 | 1.6123

Obrat stalych aktiv 5.42015] 4.95855] 2.54643 | 3.12975] 3.74561| 4.92104 | 4.97295] 533359 6.01998 ] 6.27143 | 6.4647
Obrat zasob 6.75121] 9.24272| 5.44516| 8.27228 | 6.68199| 6.88096 | 6.14079| 530562 6.16728] 5.19472] 5.69137
Doba obratu zasob 53,3238 38.9496| 66,1137 | 43,5188 | 53.8762| 52.3183 | 58.6244 | 67.8526| 58.3725] 69.3012] 63.2536

Doba obratu pohledavele | 36,817 | 46,4597 | 41,8472 41,6394 57,0687 | 45,4323] 50,69 | 61.6167] 70,8387 50.455 | 51,9968
Doba obratu zavazki 50.8135] 53,2788 62.2315| 55,4685 | 60,5665 [ 31,1596] 44,7399] 34,3983 | 34.7651| 23,4467 | 23,4037
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Graf ¢. 16: Obrat celkovych aktiv
(Zdroj: vlastni zpracovani v programu MS Excel dle (17))

Graf ¢islo 16 vizualizuje obrat celkovych aktiv. Muzeme vidét, ze pod doporucenou
hodnotu 1,6 se spole¢nost dostala opét v rocich 2011 a 2013. Rok 2011 je tésné pod
doporucenou hodnotou, jelikoz doslo az k ptili§ velkému zvySeni aktiv, aniz by byly
dostate¢né zvySeny trzby. V roce 2013 se sice spole¢nost poucila a doSlo ke snizeni
aktiv, zaroven vSak vykazala velmi nizké trzby. Hodnoty se ale pohybuji velice tésné

pod doporucenou hodnotou, proto se nejedna o velky problém.
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Graf & 17: Obrat stalych aktiv
(Zdroj: vlastni zpracovani v programu MS Excel dle (17))

U obratu stalych aktiv plati pravidlo, Ze by mél byt vyssi nez je obrat celkovych aktiv,
coz ukazuje Graf ¢islo 17. Lze si vSimnout propadu obratu stalych aktiv v roce 2011.
V tomto roce spole¢nost vykazala podobné trzby jako vroce piedchozim, avSak

s hodnotou aktiv o zhruba 25 % vétsi. Poté jiz dochazi k rostoucimu trendu.

Doba obratu zasob
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Graf ¢&. 18: Doba obratu zasob
(Zdroj: vlastni zpracovani v programu MS Excel dle (17))

Oborové pruméry u obratu zasob se nepodafilo dohledat. Hodnoty doby obratu zasob

jsou uvedeny ve dnech a spole¢nost by méla usilovat o snizovani téchto hodnot. Na
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Grafu cislo 18 lze vidét, Ze sledovana spole¢nost se vesmés pohybuje pod oborovym
primérem, coZ je ale v tomto piipadé pozitivni. Oborovy pramér se v CR pohybuje
znatelné nad pramérem v USA. Na prvni pohled lIze z Grafu ¢islo 18 vyhodnotit, Zze
vykyv se projevuje opét v roce 2011, kdy i pfes téméf dvojnasobnou hodnotu zasob
spole¢nost vykézala jen 0 néco vyssi trzby nez v roce 2010. Ten spole¢né s rokem 2012
jsou jediné, v nichz spole¢nost dosahla lepsich hodnot, i nez je oborovy pramér v USA.
Bylo to zptsobeno tim, ze v roce 2010 byly zasoby jesté dostate¢né nizké, o polovinu
mensi nez nasledujici rok. Piesto spole¢nost vygenerovala vysoké trzby, které dokazala
piekonat az v roce 2014. Tehdy ovSem byla hodnota zasob jiz dvojnasobna, nez tomu
bylo v roce 2010. V roce 2012 jiz hodnota zasob byla sice o polovinu vét$i nez v roce
2010, doslo ale i k rtstu trzeb o polovinu, zejména trzeb za prodané zbozi. I kdyz realné
vysledna marze byla podobna, jsou Vvtomto piipadé uvazovany pouze trzby, nikoli

naklady. Riizné vykyvy jsou zpisobeny rtiznorodosti vyrobnich operaci nez sezonnosti.
(18)
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Graf €. 19: Doba obratu pohledavek/zavazki
(Zdroj: vlastni zpracovani v programu MS Excel dle (17))

Na Grafu ¢islo 19 jsou porovnany doby obrati pohledavek a zavazkd. Obecné plati, Ze
by doba obratu zavazki méla byt vyssi, nez je doba obratu pohledavek. To se
spole¢nosti na zac¢atku sledovaného obdobi datilo az do roku 2013. Po tomto roce uz jiz

doba obratu pohledavek pievysuje dobu obratu zavazku. To znamena, ze sledovand
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spole¢nost dostatecné nevyuziva dodavatelské uvéry a prodluzuje dobu splatnosti svych

pohledavek.

3.5.4 Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele aktivity jsou spocitany ve stejném potadi, jako v Tabulce ¢islo 16.

Tabulka €. 16: Ukazatele zadluZenosti
(Zdroj: vlastni zpracovani v programu MS Excel dle (17))

Ukazatele zadluzenosti

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Celkova zadlnzenost 0,34082]0.40418] 0.47551( 0.39914] 0,71831] 0.53267] 0.49722] 0,53231] 0.50175] 0.40304 | 0.38935
Koeficient samofinancovani | 0,65923 | 0,59582] 0.51539] 0,59743] 0.28169] 0.46727| 0.50269] 0,46769 | 0,49825] 0.59696 | 0.61065
Doba splaceni diuhii 1.68585] 1,33388 | 2.55852] 2.7121 | 4.7469 | 1.96577| 2.13889( 2.91074] 2,92653 | 2.01888 | 2.59095
Urokové kryti 0,34824] 75,1406 26.3515( 9.4135 | 9,59872| 19.4312] 25,1864 | 40,7235] 67.6635] 33,8782 18.2719
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Graf ¢. 20: Celkova zadluZenost
(Zdroj: vlastni zpracovani v programu MS Excel dle (17))

Ukazatel celkové zadluZzenosti dosahuje u sledované spole¢nosti vcelku pozitivnich
hodnot vyjma né€kolika odchylek jak 1ze vidét na Grafu ¢islo 20. Rok 2013 spole¢nost
financovala z vice nez 70 % cizimi zdroji, coz je vysoce rizikové a pro veéfitele to
predstavuje vyznamny vykiiénik. Tato vysoka mira byla zpisobena obrovskym
nardstem zavazkd vaci finan¢nim institucim. Jinymi slovy banka poskytnula spole¢nosti
bankovni uvér. DoSlo také k citelnému naristu kratkodobych zavazkli oproti
pfedchozim letem. Nésledujici roky se ovSem jiz vyvijely pozitivnéji, kdy pfi nrtstu

cizich zdroji doslo k vétsimu nartstu kapitdlu, tudiz koeficient celkové zadluZzenosti
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nadale klesal. Dalsi vyjimkou bylo obdobi 2016-2017, kdy spole¢nost vyuzila dalSich
finan¢nich uvéri. Financovani hospodaiské ¢innosti vV tomto obdobi ovsem bylo zhruba
z poloviny vlastnimi zdroji a z poloviny cizimi zdroji, coz je stale pfijatelné. Nutno
podotknout, Ze jiz od zminéné kritické hodnoty, na kterou se spole¢nost dostala v roce
2013, vzrostla hodnota aktiv trojnasobné, a zaroven se snizila hodnota cizich zdroji o

étvrtinu, coz lze hodnotit kladné.
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Graf ¢ 21: Koeficient samofinancovani
(Zdroj: vlastni zpracovani v programu MS Excel dle (17))

Pro véfitele je zakladnim rozhodovacim faktorem, zda spole¢nost je schopna
samofinancovat sviij chod z vice nez 50 %. Koeficient samofinancovani Ize v jistem
slova smyslu chapat jako doplnék ukazatele celkové zadluzenosti. Graf ¢islo 21 je
grafem ,,pfevracenych* hodnot reprezentovanymi na Grafu ¢islo 20. Zdivodnéni hodnot

pod 50 % je stejné, jako u predchoziho ukazatele.
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Graf ¢. 22: Doba splaceni dluhi
(Zdroj: vlastni zpracovani v programu MS Excel dle (17))

Doba splaceni dluhti je po vétSinu sledovaného obdobi v relativné ptijatelné mite, jak
Ize vidét na Grafu ¢islo 22. Hodnoty se nedostaly pod doporu¢ené minimum 1, jelikoz
pi1 hodnotéach nizSich nez 1 by financovani dlouhodobymi cizimi zdroji bylo zbyte¢né.
Doporucend hodnota zde figuruje spiSe jako piijatelnda hodnota, proto hodnoty
pozitivnéjsi jsou hodnoty nizsi, coz spolecnost splituje krom¢ roku 2013. Tento rok
spole¢nost financovala cizimi zdroji vice nez 70 %, jak lze vidét na Grafu ¢islo 20 a
zisk patfil spiSe k tém niz§im. V tomto roce by tedy splaceni vSech dluha trvalo téméf

pét rokd.
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Graf ¢&. 23: Urokové kryti
(Zdroj: vlastni zpracovani v programu MS Excel dle (17))
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Urokové kryti vykazuje sledovana spole¢nost nadprimérné, jak je vidét na Grafu &islo
23. Uroveii udavanou bankami a obecné znadmou troveti pro dobie fungujici spoleénosti
spolecnost piekrac¢uje n€kolikanasobné. Je to zplsobeno tim, Ze spolecnost vykazuje
velmi nizké nékladové aroky v porovnani s tim, jakého dosahuje zisku. Jediny rok, kdy
spole¢nost Kklesla pod doporuc¢enou hodnotu byl rok 2009, kdy byla vykazéana ztréta.
Roky 2012 a 2013, jsou obdobimi pomérné nizkého zisku a zaroven druhych nejvyssich
nakladovych arokt, a tak urokové kryti skoro kleslo na doporucenou hodnotu.
Vykadzané hodnoty se mohou zdat az nerealné, ovSem v praxi se lze setkat se
spole¢nostmi, které dosahuji i desetindsobek hodnot, nez doporuéené hodnoty. MiiZe to

byt zplisobeno vykazanim vysokych nakladovych trokd.

3.5.5 Provozni ukazatele

Ukazatel produktivity z pfidané hodnoty neboli ukazatel produktivity prace je
nejdulezitéjSim ukazatel mezi provoznimi ukazateli. V Tabulce ¢&islo 17 lze vidét

vysledné hodnoty.

Tabulka ¢. 17: Provozni ukazatele
(Zdroj: vlastni zpracovani v programu MS Excel dle (17))
Provozni ukazatele
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Produkiivita z piidané hodnoty | 256.115] 490,993 | 458 676] 403,753 | 536,876 591.933| 611.193 ] 558 493] 627.747 661.25 [ 614 847
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Graf €. 24: Produktivita z piidané hodnoty
(Zdroj: vlastni zpracovani v programu MS Excel dle (17))
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Z Grafu cislo 24 1ze vycist, Ze sledovand spole¢nost vykazuje hodnoty niz$i, nez je
oborovy prumér, vyjimkou je pouze posledni rok. Po osobni prohlidce sledované
spole¢nosti povazuji pocet zaméstnancii za relevantni, rozhodné bych nedoporudil pocet
pracovnich mist v soucasnosti navysit. Problém tedy lze vidét spiSe V nizké pridané
hodnoté. (18)

3.6 Matematicko-statistické metody

Teoreticky dokonala spole¢nost by méla dosahovat zisku bez vyuziti jakykoliv aktiv.
(19)

Na zéaklad¢ této myslenky jsem naprogramoval program pro spocitani korelace mezi
dvéma veli¢inami viz Obrazek ¢islo 2. Po zadani ne pfili§ rozsahlého dvojrozmérného
statistického souboru dojde k vypoctu koeficientu korelace s naslednym vyhodnocenim
sily korelace mezi zadanymi soubory dat.

Vysledna hodnota koeficientu korelace u sledované spolecnosti dosahovala hladiny

piiblizné 0,6, coz predstavuje stiedné pozitivni korelaci.

Slovni zhodnoceni se ovSem u riiznych autort lisi, proto je vhodné fidit se samotnym

¢iselnym vyjadienim a statistickou zkuSenosti.

Strucné lIze konstatovat, ze ¢im blize se hodnota vypocteného koeficientu korelace blizi
jednicce, tim vice bude spolecnost zavisla na aktivech pro tvorbu hospodarského
vysledku (pfima linearni zavislost). Ptiblizovani k zdporné jedni¢ce by znamenalo ¢im
mén¢ aktiv, tim vyssi hospodaisky vysledek, coz je spInéni ptivodni myslenky (neptima
linearni zavislost). Jelikoz je mySlenka spiSe teoretickd, vétSina podnikii bude mit
hodnotu korelace kladnou. Proto by bylo vyhodné&jsi, aby se hodnota korelace
nepohybovala v kladnych hodnotéach.
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Konzola ladéni sady Microsoft Visual Studio

Zadejte rozsah datovych souboru (max 12)
11

Kontrola pole

Hodnota korelace je: 8.684659
Jedna se o stredne pozitivni korelaci

Obrézek ¢&. 2: Program na vypocet korelace
(Zdroj: vlastni zpracovani v programu MS Visual Studio)

Postup:

Nejprve je nutné zadat rozsah datového souboru. Samotné nacteni dat probihd
z textového dokumentu. V nasem piipadé jsou tedy zadany hodnoty aktiv jako pole X a
hodnoty vysledku hospodaieni béZného obdobi jako pole y. Na Obrézku cislo 3

muzeme vidét kod pro nacteni téchto dat.
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loadData(
ifstream infile(™

string line;
white
i = @;
while (getline(infile, line))
{
istringstream iss(line);

d,

. size &% whitespace)

Obrazek ¢. 3: Kod naéteni dat z dokumentu
(Zdroj: vlastni zpracovani v programu MS Visual Studio)

Po nacteni dat se spusti funkce, které postupné pocitaji diléi vypocty, az se nakonec

program dostane k vysledné hodnot¢ korelace. Funkce lze vidét na Obrazku ¢islo 4.
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sumTemp
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sumTemp +=

return sqri((sumTemp
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sumTemp += |

return (sumTemp - (si

Obrézek ¢&. 4: Kéd funkei pro vypocet korelace
(Zdroj: vlastni zpracovani v programu MS Visual Studio)

Funkce average pocita aritmeticky prumeér, funkce deviation pocita odchylku, funkce

covariation poc¢ita kovarianci a funkce relative pocita finalni koeficient korelace.

Tento koeficient je poté vyhodnocen funkcemi if a else if, ktere kontroluji, v jakém
intervalu se vysledny koeficient nachazi a na zakladé¢ toho pfidéli vhodné slovni

ohodnoceni jak Ize vidét na Obrazku ¢islo 6.
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<< endl <<

<< endl <<

Obrazek &. 5: Kéd pro vyhodnoceni koeficientu korelace
(Zdroj: vlastni zpracovani v programu MS Visual Studio)
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4 VLASTNI NAVRHY RESENI

V této kapitole budou navrzena rtiznd opatteni, kterd by méla vést ke zlepSeni finanéni
situace sledované spole¢nosti. Tato opatfeni jsou konstruovana na zaklad¢é zjiSténi

ziskanych pfi procesu vypracovani této prace.
Bankrotni ukazatele

Bankrotni ukazatele slouzi zejména pro orientacni téely. Vytvaii se vétsinou jako prvni
krok pfi tvorb€ finan¢ni analyzy pro uvedeni do problematiky, pro vytvoteni zakladniho

a prvotniho obrazu o zkoumané spole¢nosti.
Horizontalni analyza

U sledované spolecnosti Ize identifikovat rostouci trend bilan¢ni sumy (aktiva, pasiva)
S obCasnymi vykyvy. Pfi porovnani téchto hodnot s hodnotami hospodaiského vysledku
lze tento jev vidét jak pozitivné, tak negativné, jelikoz zde velkou roli hraje struktura
majetku, kterd je soucasti vertikdIni analyzy. Pii poklesu bilan¢ni sumy spole¢nost
vétSinou vykazuje vysSi hospodaisky vysledek, naopak pifi nartstu bilanéni sumy
spole¢nost bud’ vykazuje niz8$i hospodaisky vysledek, nebo dochazi pouze k velice
mirnému nartstu, ktery neni pifimo umérny ke zméné bilan¢ni sumy. Toto by na prvni
pohled putsobilo spiSe negativnim dojmem, ovSem jak jiz bylo zminéno, hraje zde
dalezitou roli struktura aktiv. Z pouhych absolutnich zmén mizeme vidét, ze dochazi
K prudS$imu narustu obéznych aktiv nez stalych aktiv, coz lIze chapat pozitivné. OvSem
je tieba registrovat i pokles hospodaiského vysledku za zvySovani stalého majetku, coz
s vysokou pravdépodobnosti signalizuje neefektivni investice. Pfi pominuti struktury

majetku tedy navrhuji dikladnéj$i hodnoceni efektivnosti investic do stalého majetku.

Lze identifikovat pomérné nizkou a ne pfili§ stabilni hodnotu penéznich prostiedk.
Pokud tuto hodnotu porovndme s hodnotou kratkodobych zavazki, je jednoznacné, ze
spole¢nost Vv zaddném sledovaném obdobi neméla dostatek penéznich prostiedkii na
pokryti téchto kratkodobych zavazkt. I kdyz se jedna o nejptisnéjsi likviditu bez
zahrnuti ostatniho ob&zného majetku, sledovana spole¢nost nebyla schopna pokryt ani
polovinu zavazki. Jedinou pozitivni informaci je, ze v poslednim sledovaném roce se
hodnota penéZnich prostiedki pomérné navysila, mozna az ptili§. Toto signalizuje, Ze

v nasledujicich letech by jiz spole¢nost méla disponovat vy$$i hodnotou penéznich
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prostiedkt alesponn na takové turovni, aby byla schopna pokryt vSechny kratkodobé
zavazky, avSak sta¢i vétSinu. Za tGspéch by mohlo byt povazovano i to, kdy bude
pokryta vétSina téchto zavazkli. Hodnota penéznich prostfedkil ovSem doséahla az piilis
vysoké hodnoty v poslednim sledovaném roce, coz miize znamenat $patné hospodafeni
s penéznimi prostfedky. Navrhoval bych proto navySeni penéznich prostiedk zejména
na bankovnich uctech na pokryti vétsi ¢asti kratkodobych zavazki, avSak umérné

pozadavku vyuzivani penéznich prostiedku i v dalSich hospodaiskych procesech.

Pii posouzeni horizontalni analyzy v oblasti pasiv Ize hodnotit pozitivné rostouci trend
vlastniho kapitalu spolecnosti pfi klesani trendu ciziho kapitalu. Nejdulezitéjsi slozka
pasiv, a to vysledek hospodaieni pieSel z pivodni ztraty na vskutku pozitivni zisk
s obCasnymi vykyvy, coz neni v procesu podnikani neobvyklé zejména v soucasném
turbulentnim obdobi. Oborovy primér ovSem udava podil zisku na bilan¢ni sumé
zhruba 6-10 %, pticemz sledovana spole¢nost dosahuje vysSich podila. Pt¥i poklesu
hospodatského vysledku, jak tomu bylo napiiklad v letech 2012 a 2013, se hodnoty
tohoto ukazatele pohybovaly v mezich oborového pruméru, tudiz vysledek hospodateni
Ize hodnotit kladné. Doporucuji ale také navysit fondy ze zisku, konkrétné rezervni
fond. Necekany pokles hospodaiského vysledku by sledovana spole¢nost pocitila
znatelnéji, jelikoz jak jiz bylo zminéno, hospodarsky vysledek tvoii vyssi ¢ast vlastniho

kapitalu, nez udava oborovy primer.

Vyse zavazkl spole¢nosti K ivérovym institucim je zjevné kolisava, kdy po splaceni
Casti zavazku spoleCnost vyuzije dalsi pujcky. I kdyz je hladina zadluZenosti ¢i
samofinancovani v uspokojivé mife, je ticba upozornit, Ze vzhledem ke skute¢nosti, Ze.
v poslednim roce prudce stoupaji Urokové miry, je tfeba pokud mozno nepiijimat dalsi

bankovni véry Vv blizké dobg.
Vertikalni analyza

Z vertikalni analyzy je patrna struktura majetku. Pomér stalého a obézného majetku
sledované spole¢nosti se sice neshoduje soborovym primérem, avSak rozpor
S oborovym primérem nemusi byt vzdy negativni. Jak jiz bylo zminéno, Vv primyslu se
struktura majetku 1i$i razantné z odvétvi na odvétvi. JelikoZ sledovana spole¢nost je
vyrobnim spolecnosti, je ptirozené, aby byl ob&zny majetek vyssi nez staly. Pokud

spole¢nost vykazuje zisk a je schopna hradit své zavazky a ostatni ukazatele take
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nevykazuji zavratné problémy, struktura by se neméla ptili§ ménit, pokud to spole¢nosti

opravdu vyhovuje.

Hodnota zasob ovsem u spole¢nosti neni jiz tak pozitivni. Jelikoz se jedna o nejméné
likvidni slozku obézného majetku (pokud nepocitame naptiklad dlouhodobé
pohledavky), tak by neméla tvofit téméf polovinu obézného majetku. Je tieba rozhodné
snizit zasoby a navysit zejména penézni prostiedky, jak jiz také bylo doporucovano

v horizontalni analyze.
Analyza rozdilovych ukazateli

Je tieba kladné hodnotit, ze u ¢istého pracovniho kapitalu je hodnota v kazdém
sledovaném roce kladna, coz povazuji za klicovy fakt. AvSak je tfeba bedlivé sledovat
vyvoj tohoto ukazatele v poslednich letech sledovaného obdobi. Zejména v roce 2019 je
vyvoj rozdilovych ukazateli méné uspokojivy, nez tomu bylo v pfedchozich letech. Je
tieba provést dalsi analyzy, zejména opfené o znalosti vnitini politiku spole¢nosti. Je
tteba urcit hodnotu ,,pojistného polstare®, tj. kolik prostiedku si spole¢nost vy¢lefuje na
pokryti nepfedvidatelnych ztrat. Proto, pokud spole¢nost splni vSechny tii stupné
likvidity, tak doporucuji pfebytecné prostiedky ob&ézného majetku odistit 0 ,,pojistny
polstai a nasledné jiz ociSténé prebytecné prostiedky obézného majetku vhodné
investovat. Jelikoz investice do stalych hmotnych aktiv se zdaji byt ponékud
neefektivni, doporucoval bych tedy investice napiiklad do dlouhodobého finan¢niho
majetku, ktery v souc¢asnosti spole¢nost nema zadny. Jelikoz jiz v minulosti doslo k fUzi
dvou spolec¢nosti, mohla by spolecnost naptiklad investovat do podilovych cennych

papir.

Cisty penézné-pohledavkovy finanéni fond pouze potvrzuje, Ze spole¢nost by se méla
zbavit Casti zasob a zvysit penézni prostiedky.

Analyza likvidity

Okamzita a pohotova likvidita pfedstavovaly ve sledované spole¢nosti problém, jak jiz
bylo zminéno u horizontalni analyzy. Sice se jedna o piisnéjsi stupné likvidity, avSak
spole¢nost by i tyto stupné neméla piehlizet. Posledni sledovany rok sice dochazi ke
znaéné zméng, ovsem nelze posoudit, zda §lo o zamér ¢i nikoliv. Proto bych doporucil
peclivé sledovat vysi penéznich prostiedkd vici kratkodobym zavazkiim a tuto ¢astku

navysit tak, aby pokud moZzno pokryla alespoil vétSinu kratkodobych zavazki. NavySeni
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penéznich prostfedkli bych doporucil na tkor zasob, které spole¢nost vykazuje az ptilis

vysoké.
Analyza rentability

Vsechny pouzité ukazatele rentability v poslednich letech vykazuji spise klesajici trend,
coz neni dobrym znamenim pro potenciondlni investory ¢i obchodni partnery. Tento
fakt 1ze zmirnit tim, Ze oborovy primér vykazal také klesajici trendy u vSech ukazateli
rentability. Toto ovS§em neméni nic na tom, Ze spole¢nost by méla usilovat o rostouci

trend nehledé na oborovy pramér.

Pro zajiSténi rostouciho trendu rentability aktiv bych doporucil sniZeni stalych aktiv,
konkrétné hmotnych, jelikoZ jiZ v horizontalni analyze jsme se dozvédéli, Ze spolecnost
vykazuje lepsi hospodaisky vysledek pii niz$i hodnoté bilancni sumy. Nadéle se daji
snizit 1 nekteré slozky obézného majetku, konkrétné zasoby. 1 kdyz jsem doporucoval
¢ast zasob pfemenit na penézni prostiedky, ¢ast zasob je mozné uplné vypustit coz by
také podpoftilo sniZeni aktiv. Na zaklad€ zkoumani této spolecnosti by toto sniZzeni aktiv
mélo vést ke zvySeni hospodaiského vysledku, ktery uz tak dosahuje pomérné

pozitivnich hodnot.

I kdyz spolecnost vykazuje nadprimérny zisk v porovnani saktivy a hodnota
samofinancovani je také pozitivni, tak rentabilita vlastniho kapitalu i pfesto vykazala
klesajici trend. Doporuceni pro rentabilitu aktiv, které¢ by mélo vést ke zvySeni
hospodarského vysledku, by mélo mit pozitivni efekt i vaci rentabilit¢ vlastniho
kapitalu, jelikoz hospodarsky vysledek tvoii nezanedbatelnou cast. Lze predpokladat, ze
potvrzeni doporuceni z horizontalni analyzy na nezadluzovani u bankovnich instituci
kvili vysokym uveérovym sazbdm by také mélo pomoci, jelikoz se tim posili
samofinancovani spole¢nosti. V posledni fadé doporucuji zamétit se také na marzi.
V nékterych letech spole¢nost vykazala marzi 12 miliont, kdezto v nékterych to bylo i
pod 10 miliont. JelikoZ tyto hodnoty tvoii témét polovinu celkového hospodaiského

vysledku, tak hraji celkem podstatnou roli.

Rentabilita trzeb vykazala mirny klesajici trend, kdy nebyt posledniho roku, tak by
spole¢nost dosahla mirné rostouciho trendu. Trzby za vlastni vyrobky maji rostouci
trend, tudiz zde zavisi spiSe na trzbach za zbozi, kde spole¢nost po rostoucim trendu

ptesla v poslednich dvou letech do Klesajiciho trendu. Doporucil bych tedy analyzu
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prodeje zbozi. Ponechal bych zbozi, které se prodava uspésné a obménil bych zbozi,
které takovy uspéch pii prodeji nemélo. Tuto analyzu by bylo mozné spojit s analyzou
marze, které byla navrhnuta u rentability vlastniho kapitalu.

Analyza aktivity

Rychlost obratu aktiv spole¢nost vykazovala spise s klesajicim trendem v poslednich
letech sledovani. P¥i porovnani téchto hodnot s hodnotami rychlosti obratu stalych aktiv
Ize dospét k zavéru, Ze problém bude spiSe na stran¢ obéznych aktiv. To potvrzuje doba
obratu zasob, ktera méla spiSe rostouci trend, i kdyz by se spole¢nost méla usilovat o
minimalizaci této hodnoty. Tudiz zde plati potvrzeni pro jiz navrhnuté opatfeni na
snizeni zasob. Jak jiz bylo zminéno, vyrobni operace spolecnosti jsou unikatni na
zéklad¢ poptavky zakaznikli. Tudiz zde taktéz piipadd v tvahu vypustit prili§ slozité

vyrobni procesy, které vedou ke zvySovani doby obrazy zasob.

Negativné se daji hodnotit doby obratu pohledavek a zavazki. V prvni poloviné
sledovaného obdobi sice doba obratu zavazki pievySoval dobu obratu pohledavek,
¢ehoz by méla spoleCnost usilovat, avsak obé kiivky mély naprosto opacny trend rustu.
Kiivka doby obraty zdvazkl dosahla klesajici trendu a kiivka doby obratu pohledavek
naopak rostouciho trendu, i kdyz by méla spolecnost u obou usilovat o opak. Tudiz
bych zde doporucil konfrontaci odbérateli ve snaze snizit dobu splatnosti pohledavek.
Jako priimérna doba splatnosti pohledavek mi byla sdélena doba 30 dni, kdezto redlné
tato doba byla i1 vice nez dvojnasobna. V poslednich dvou letech doslo ke snizeni, coz
pokud se jednalo o Umysl, tak se spole¢nost vydala spravnym smérem. Jako dalsi
opatfeni zde pfipada vuvahu vyjednat lepSi smluvni podminky s véfiteli. Kdyz
spole¢nost uvadi primérnou dobu splatnosti pohledavek 30 dni, pak neni dobré splacet
zavazky jesté za krat$i dobu. Doporucil bych se spiSe zaméfit na dodavatele, jelikoz tak
bude vétsi Sance vyjednat lep$i smluvni podminky nez napiiklad s bankovnimi

institucemi.
Analyza zadluZenosti

Co se ty¢e zadluzenosti, tak zde spole¢nost odvadi dobrou praci. V poslednich letech
sledovani mizeme pozorovat klesajici trend zadluzenosti respektive rostouci trend
samofinancovani, coz je velmi pozitivni. Doba splaceni dluhi se také pohybovala

V piijatelné mife kromé jednoho roku, tudiz zde bych vyrazné zmény nerealizoval.
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Analyza korelace

Vysledna hodnota je vcelku piivétiva, avsak prostor pro zlepSeni zde rozhodné je.
Snizeni ¢asti aktiv zejména stalych hmotnych a poté zasob zde jiz bylo zminéno. Tyto

zmény by mély ptiblizit hodnotu korelace blize k 0.
Shrnuti

Pro lep$i vyvoj spole¢nosti doporucuji mirné snizit hodnotu stalych hmotnych aktiv a
rozhodné neinvestovat do dalSich stdlych hmotnych aktiv, zejména pro vytvofeni
stabilngjsich hodnot hospodaiského vysledku. Dale doporucuji snizit hodnotu zasob,
kterd by se méla pfeménit do penéznich prosttedkid, a to pro stabiln€jsi hodnoty
likvidity, zejména okamzit¢ a pohotové. Kdyby doSlo k pfilisnému nashromazdéni
penéznich prostiedkti, doporucil bych investovat naptiklad do dlouhodobych finan¢nich
aktiv, rozhodné¢ ne do stalych hmotnych aktiv. Kwvili klesajicimu trendu zbozi
v poslednich letech bych provedl analyzu prodeje zbozi pro identifikaci optimalniho
zbozi pro prodej. Optimalnim se mysli takové zbozi, které by pomohlo navys$it marzi,
tudiz analyzovat taktéz naklady na prodané zbozi, a zarovein by u zakazniki mélo vétsi
uspéch. Jelikoz v predchozich letech byl trend rostouci, lze se vratit i ke zbozi, které
bylo nabizeno v piedchozich letech. Jako posledni bych doporuéil konfrontaci
odbérateli pro krats$i dobu splatnosti. Myslim si, Ze spolec¢nost ma dobré vyjednavaci
postaveni zejména u odbératel poptavajicich unikatni vyrobky, jelikoz vétSina
konkurencnich spole¢nosti vyrabi pouze sériové vyrobky. Vyjednani lepSich smluvnich
podminek s vétiteli mize byt lehce komplikované zejména diky neptili§ uspokojivym
hodnotam likvidity, ale s mymi doporuéenimi by to realné byt mohlo. Diky tomu by

spole¢nost 1épe vyuzivala dodavatelské uvéry.

75



ZAVER

Cilem této bakalaiské prace bylo analyzovat vybranou spole¢nost uzitim nastroji
finan¢ni analyzy. Pouzil jsem ty nastroje, se kterymi jsem se seznamil béhem studia a

které mi byly doporuceny.

Teoreticky zaklad, na kterém je tato prace postavena, byl ziskan prevazné z odborné
literatury. Teorie, ktera nebyla obsazena v zadné odborné literatufe byla doplnéna

z divéryhodnych internetovych zdroja, ptipadné osobnimi konzultacemi.

Analyticka ¢ast byla vypracovana vyuzitim vyroCnich zprav, které jsou dostupné
vetejné v obchodnim rejstiiku. Jako dalsi zdroj informaci byly vyuzité dalsi listiny
nachazejici se v obchodim rejstiiku, jako je jako naptiklad notaisky zapis. V posledni
fad¢ jsem vyuzil znalosti zaméstnancti sledované spolecnosti, zejména hlavni ucetni.
Jako sledovanou spole¢nost jsem si vybral spolecnost Kosyka, jelikoz jsem mél
dostate¢ny pristup pii potiebé konzultaci, ale také kvili pfedmétu podnikani, ktery
z ¢asti koresponduje s mym studovanym oborem.

Celkové bych spole¢nost Kosyka hodnotil pozitivné, kdy zjisténé nedostatky vazné

neohrozuji blizkou budoucnost spolecnosti. AvSak prostor pro zlepSeni tu rozhodné je a

veétim, ze s mymi doporucenimi se financni situace spole¢nosti zlepsi.
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