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Vyuziti finan¢ni analyzy pri rozboru vysledki
hospodai‘eni podniku

Abstrakt

Zamérem této diplomové prace je za pomoci finan¢ni analyzy zhodnotit vysledky
hospodatreni podniku Pfisterer Czech s.r.o. v obdobi 2016 az 2021. Cilem je posoudit
finan¢ni zdravi daného podniku a nasledné navrhnout pfipadna opatieni pro problematické
oblasti, ktera povedou ke zlepseni ekonomické situace podniku.

V prvni ¢asti jsou za pomoci literarni reserse zrekapitulovany odborné poznatky
z oblasti finan¢ni analyzy, jsou zde popsany zdroje dat, odborné pojmy a metody finanéni
analyzy.

V druhé ¢asti kratce piedstavim spole¢nost Pfisterer Czech s.r.o. Pomoci znalosti
ziskanych z teoretické c¢asti budu v praktické casti interpretovat zjisténé vysledky
hospodafeni podniku. Z vysledku finan¢éni analyzy je vyhodnocena financni stabilita
podniku arealna ekonomicka situace podniku. Vysledkem jsou piipadna doporuceni

danému podniku, ktera povedou ke zlepseni finan¢niho zdravi podniku.

Kli¢ova slova: finan¢ni analyza, rozvaha, vykaz zisku a ztrat, vykaz cash flow, analyza
pomérovych ukazatelti, vertikalni a horizontalni analyza, analyza rozdilovych ukazateld,

bonitni modely, bankrotni modely



Financial Analysis in Business Evaluation

Abstract

The aim of this diploma thesis is to evaluate the financial results of the company
Pfisterer Czech s.r.o. in the interval 2016 to 2021. The aim is to assess the financial health
of the company and then propose possible measures for problematic areas that will lead to
the improvement of the economic situation of the company.

In the first part, with the help of a literature search, expert knowledge from the field
of financial analysis is recapitulated, where data sources, professional concepts and
methods of financial analysis are described.

In the second part, I will briefly introduce the company Pfisterer Czech s.r.o.. Using
the knowledge gained from the theoretical part, which are applied in the practical part to
interpret the results of the company. The result of the financial analysis determines the
financial stability of the company and the real economic situation of the company. The
result is possible recommendations to the company, which will lead to improved financial

health of the company.

Keywords: financial analysis, balance sheet, profit and loss statement, cash flow, analysis
of financial ratios, vertical and horizontal analysis, analysis of differential indicators, credit

scoring models, bankruptcy models
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1 Uvod

Na pocatku bychom si méli zrekapitulovat, jakou cestou od pocatku devadesatych let
minulého stoleti az dodnes ¢eska ekonomika prosla. Na pocatku devadesatych let se pro
obéany Ceské republiky oteviel volny trh a &esky slovnik nalezl vyraz Zivnostnik.
V podstaté kazdy mohl podnikat, avSak tato euforie z podnikani a nezavislosti vedla
v moha ptipadech ke krachu. Euforie a sny o rychlém bohatstvi se rychle rozplynuly
anastala realita ve formé dluht, konkurz, bankroti ¢i navstév exekutord. Nalezeni
pti¢iny, pro¢ se to stalo, neni nijak slozité. Podnikatelé jednoduse neodhadli vyvojovou
situaci na trhu, v podstat¢ Ize fict, Ze si to neuméli spocitat dopiedu.

Ngjaky cas vsak trvalo, nez si mnozi uvédomili, Zze k tomu, aby jejich podnikani bylo
uspésné, je zapotiebi manazerského fizeni. NejduleZzitéjsi soucasti manazerského fizeni je
finan¢ni management. V podstaté lze fict, ze kvalitni finan¢ni analyza vede ke kvalitnimu
a smysluplnému rozhodovani podniku. Hlavnim ndstrojem finan¢ni analyzy jsou spravné
nastavené a vérohodné sestavené ucetni vykazy, pricemz z jejich rozboru lze ziskat
hodnotna data, ktera nam ukazou, jak si podnik vedl v minulosti, pfitomnosti
a v budoucnosti. Predpovéd” do budoucna (tzv. ex ante) je pro vedeni spole¢nosti jednim
z nejdulezitéjsich ukazateld.

Cilem této diplomové prace je provedeni finanéni analyzy na vybraném podniku,
zhodnoceni jeho minulého a stavajiciho stavu a posouzeni finan¢ni stability podniku a jeho
finanéniho zdravi. Dale budou navrzena vhodna doporuceni, ktera by mohla pomoci k lepsi

ekonomické situaci vV budoucim obdobi.
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2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Cilem diplomové prace je kvalitni zpracovani finan¢ni analyzy vybraného podniku
ana zaklad¢ dosazenych vysledkti zhodnoceni hospodafeni podniku ve sledovaném
casovém intervalu. Na zakladé zjisténych dat bude vyhodnocena ekonomicka situace
a finan¢ni zdravi podniku. Zavérem prace bude shrnuti dosazenych vysledkd, nebudou
chybét ani doporuceni, kterd by mohla vést k leps§im vysledkiim a podpofe finanéniho

zdravi podniku z dlouhodobého pohledu.

2.2 Metodika

Diplomova prace je rozdélena do dvou casti: teoretické a praktické. Obsahem
teoretické cCasti je studium materiala v podobé odborné literatury a relevantnich
elektronickych zdroji, které jsou dostupné a jsou brany jako odborné. Je zde definovana
podstata zdroje dat a rozebrany metody finané¢ni analyzy, jako je napi. analyza absolutnich
ukazateli, podilovych ukazatelti, pomérovych ukazateld ¢i bonitni nebo bankrotni modely.
Tyto ziskané informace o finan¢ni analyze budou brany jako podklad pro zpracovani
praktické ¢asti.

Prakticka ¢ast se zabyva charakteristikou daného podniku. Dale jsou ziskané znalosti
z teoretické casti aplikovany na dany podnik, tento rozbor nam ukaze, jak podnik
hospodafil se svym majetkem a finanénim kapitalem v ¢ase. Vysledky jsou interpretovany
pomoci tabulek, grafii a komentaid.

Zavérem této prace je shrnuti dosazenych vysledkd financ¢ni analyzy a vlastni
doporuceni podniku, ktera by mohla vést z dlouhodobého hlediska k lepsimu finan¢nimu

zdravi podniku.
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3 Teoreticka vychodiska
3.1 Definice finan¢ni analyzy

Finanéni analyza ma mnoho podob a mtzeme ji definovat rizné. Nejvystiznéjsi je
dle Rickové (2019, s. 9) tato definice: ,,Finan¢ni analyza predstavuje systematicky rozbor
ziskanych dat, kterd jsou obsazena ptedevsim v ucetnich vykazech.*

Také Sedlacek (2011) definuje finan¢ni analyzu podniku, kde ji popisuje jako
metodu hodnotici finanéni hospodateni podniku, pii které jsou ziskavana data, jez se tiidi,
agreguji, poméfuji mezi sebou navzajem, kvantifikuji se vztahy mezi nimi, hledaji se
kauzalni souvislosti mezi daty a uruje se jejich vyvoj. Timto zptisobem se zvySuje
vypovidajici schopnost zpracovanych dat i jejich informa¢ni hodnota.

Je patrné, Ze ucetnictvi je propojeno s finan¢ni analyzou a naslednym rozhodovanim
0 spole¢nosti. Uetnictvi mé piesna data pendZnich tokd, ale jedna se o data, ktera jsou
vazana Kurcitému casovému horizontu, je t0 momentalni stav podniku. Jsou tedy
izolovana a nemaji $ir$i rozpéti. K tomu, aby ucetni data byla schopna dat vypovidajici
hodnoty o hospodafeni podniku a jeho finan¢nim zdravi, musi byt podrobena finan¢ni
analyze (Ruckova, 2019).

Finan¢ni analyza patii ke kazdodenni rutiné a zdkladnim dovednostem kazdého
finanéniho manazera, nebot’ vysledky a poznatky této analyzy slouZzi nejen pro strategické
a taktické rozhodovani o investicich a financovani, ale téz jako reporting vlastnikim,
véritelim atd. Drive, nez dojde k jakémukoliv rozhodnuti v podniku, je dalezité znat jeho
finanéni zdravi, zde nejde o momentalni stav, ale o zakladni vyvojové tendence v ¢ase
(jaka je stabilita vysledkt v porovnani se standardnimi hodnotami v oboru nebo s odvétvim
¢i porovnanim s konkurenci). ,,Minulost a soucasnost informuji o kladech a zaporech
vykonnosti, o0 potencialnich rizicich, ktera plynou z dosavadniho fungovani. Shodny
aparat, ktery pouzivame k analyze minulosti a soucasnosti, je vyuzivan rovnéz k analyze
dopadi piijimanych rozhodnuti do budouci finan¢ni kondice, finan¢ni analyza a jeji zaveéry

tak zna¢n¢ ovliviiyji finan¢ni rozhodovani.“ (Kislingerova, 2010, s. 46)
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Synek (2011) doplnuje jeji zaméfenim na identifikaci problémd, silnych a slabych
stranek, a to predev§im v hodnotovém procesu spolecnosti. Vysledné informace z analyzy
pomahaji dospét k urcitym zavérim o celkovém hospodateni a finan¢ni situaci podniku.
Analyze lze podrobit pouze vybranou ¢ast finanéniho hospodafeni podniku, Ize tedy
hovofit o finan¢ni analyze jako o metodé¢ rozboru, kde dominuji financni ¢astky a Cas.

K zakladnim cilim finan¢niho fizeni podniku je mozno zafadit predevsim
dosahovani finan¢ni stability, kterou je mozno hodnotit pomoci dvou zakladnich kritérii:

e Schopnost vytvaret zisk, zajiStovat piirustek majetku a zhodnocovat vlozeny
kapital — toto kritérium je obecné povazovano za nejdulezitéjsi, nebot’” postihuje
podstatu podnikani jako takového. Kazdy vstupuje do podnikani s mySlenkou
zhodnoceni penéz, respektive rozsifeni vlastniho bohatstvi.

e Zajisténi platebni schopnosti podniku — je to sice na prvni pohled cil druhotny,
nicméné je potieba si uvédomit, ze bez platebni schopnosti (a mnoho firem si to
vyzkouselo a vyzkousi) vétSinou neexistuje moznost nadale fungovat
a pfedznamenava konec podnikatelské ¢innosti firmy.* (Rickova, 2019, s. 10)

Jednoznacné nelze fict, které kritérium ma prioritu z hlediska finan¢ni stability.
Finanéni fizeni by mélo smétovat k vyvazenému stavu mezi obéma uvedenymi kritéril,
protoze nelze predpokladat, ze by malé a sttedni podniky dosahly u obou kritérii maxima
zaroven. Podnik se v praxi snazi vytvaret zisk, ale tak, aby neohrozil platebni schopnost
a zaroven nasel takovou uroven likvidniho majetku, ktera zajisti jak platebni schopnost, tak
neohrozi vydélkovou schopnost (Ruckova, 2019).

,,Cilem finan¢ni analyzy podniku je zpravidla:

e Posouzeni vlivu vnitiniho i vngjsiho prostredi podniku

e Analyza dosavadniho vyvoje podniku

e Komparace vysledki analyzy v prostoru

e Analyza vztah mezi ukazateli (pyramidalni rozklady)

e Poskytnuti informaci pro rozhodovani do budoucnosti

e Analyza variant budouciho vyvoje a vybér nejvhodnéjsi varianty

e Interpretace vysledkl véetné navrhli ve finan¢nim planovani a fizeni podniku

13



Pii provadéni financni analyzy je tfeba brat v tvahu podminky aplikovatelnosti
(pouzivaji se metody adekvatni praktickym moznostem a podminkam podniku),
efektivnosti (vynalozené naklady na zpracovani by nemély piesahnout o¢ekavané vynosy
plynouci z vyuziti vysledku) a ucelnosti (je realizovana k pfedem vymezenému cili).
(Sedlacek, 2011, s. 4)

Finan¢ni analyzu lze z pohledu ¢asového rozdélit do dvou rovin. Prvni rovinou je
fakt, ze se ohlizime do minulosti a Ize ji zhodnotit ve smyslu, jak se podnik vyvijel az do
soucasnosti, pifi¢emz hodnoticich kritérii je cela fada. Druhou rovinou je fakt, ze finan¢ni
analyza slouzi jako zaklad pro finan¢ni planovani ve vSech Casovych rovinach, a to jak
Vv planovani kratkodobé spojenym s béznym chodem podniku, tak i planovani strategicky
souvisejicim s dlouhodobym rozvojem podniku (Ruckova, 2019).

UZivatelé finan¢ni analyzy

Uzivatelé finan¢ni analyzy jsou prakticky neohrani¢ena mnozina — at' uz se jedna
0 skute¢né ¢i potencialni uzivatele. S jistou mirou nadsazky muzeme konstatovat, Ze
vysledky finanéni analyzy jsou prakticky pro kohokoliv, kdo o né¢ ma zajem (Kalouda,
2017).

»Informace, které se tykaji finan¢niho stavu podniku, jsou pfedmétem zajmua nejen
manazeru, ale i mnoha dalsich subjektd piichazejicich tak ¢i onak do kontaktu s danym
podnikem. U nékterych uzivatelll je na prvni pohled motivace zajmu o finan¢ni analyzu
zfejma (investofi, manaZzefi), u jinych (zaméstnanci, stat) jsou divody zajmu skryt¢jsi.
(Kislingerova, 2010, s. 48)

Uzivatele finan¢ni analyzy 1ze rozd¢lit do dvou skupin:

Prvni skupinou jsou uzivatelé externi:

e Investori (akcionafi a ostatni) — jsou ti, co podniku poskytli kapital, sleduji
informace o finan¢ni vykonnosti podniku. Tyto informace se sleduji ve dvou
urovnich. Prvni je z pohledu potencialniho investora, ktery se snazi ziskat
dostate¢né informace pro rozhodovani o ptipadné investici do podniku. Hlavni
pozornost se tedy soustied’'uje k mife rizika a k vynosim spojenym s vlozenim
kapitalu do podniku. Druhou trovni je ziskani informaci, jak podnik nakladé se
zdroji, které jiz investofi do podniku vlozili. Tento aspekt je sledovan predevsim

u akciovych spolecnosti, kde vlastnici kontroluji, jak manazefi hospodafi.
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Banky a ostatni véritelé — vyuzivaji informace z finan¢ni analyzy, predevsim
zavery o finan¢nim stavu potencialniho ¢i existujiciho dluznika. Dle zavéru se
veritel rozhodne, zda poskytne, ¢i neposkytne uvér, v jaké vysi a za jakych
podminek. Podnik bance poskytuje pravidelny reporting o vyvoji finan¢niho
stavu, kde je zarazen i integralni prvek ivérovych smluv.

Stat a jeho organy — stat zaméfuje pozornost na spravnost vykazanych dani
a statni organy vyuzivaji informace pro statistické Setieni, kontrolu podniku se
staitni majetkovou ucasti nebo rozdéleni financni vypomoci, napt. dotace,
subvence ¢i garance uvérd. Dale tyto informace pouzivaji pro ziskani ptehledu
o0 stavu dané firmy, ktera byla vybrana v ramci vefejné soutéze a byla ji svéfena
statni zakazka.

Obchodni partnefi — jsou dodavatelé a odbératelé. Dodavatelé soustiedi svou
pozornost na podnik z pohledu, aby byl schopen platit své splatné zavazky. Dale
sleduji solventnost, likviditu a zadluzeni. Odbératelé svou pozornost upinaji na
pfiznivou finanéni situaci podniku, je to proto, aby piedesli ptipadnym
komplikacim z hlediska bankrotu a do zna¢né miry omezeného nakupu. Prioritou
je tedy zajisténi bezproblémové vyroby.

Konkurence — paradoxem dnesni doby je, Ze podniky ve vyznamném procentu
védi o svych konkurentech daleko vice nez o svém podniku (Kalouda, 2017).
Konkurujici podniky se soustiedi na ukazatele, jako je likvidita, rentabilita,

obrat, zasoby ¢i trzby.

Drhou skupinou jsou uzivatelé interni:

ManazZeri — vysledky finan¢ni analyzy vyuzivaji ke strategickému ¢i
operativnimu finanénimu fizeni daného podniku. Maji nejlepSi pfistup
k informacim, protoze maji i ty informace, které nejsou vefejné dostupné
externim uzivatelim. ManaZeti znaji skutecny obraz finanéni situace a zpravidla
jej vyuzivaji kazdy den.

Zameéstnanci — maji pfirozeny zajem na prosperité, hospodarské a financni
stabilit¢ podniku, a to z pohledu jistoty zaméstnani, socialniho a mzdového

charakteru.
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Tento vycet uzivateld neni zdaleka uplny. Existuje celd fada dalsich uzivatelt, jako

jsou napt. odbory, danovi poradci, analytici ¢i makléfi a jini (Kislingerova, 2010).

Obrazek 1 Uzivatelé finan¢ni analyzy a jeji zaméieni

’ UZivatele financni analyzy ‘

’ Formulace cilG ‘

’ Zaméreni analyzy a vybér metod ‘

’ Ukazatele a jiné nastroje ‘

managment vlastnik véfitel

—| Provozni analyza ziskovost likvidita

| Rizeni zdrojt Kapitalové vynosy L | zadluzenost
| ziskovost Trini ukazatele

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Rackové (2019, s. 12)
,»Z uvedenych skutecnosti je ziejmé, Ze rozhodujicim hlediskem pro volbu metody
finanéni analyzy bude kromé jinych aspektt také cilova skupina, pro niz jsou vysledky

analyzy zpracovany.“ (Rickova, 2019, s. 12)
3.2 Zdroje pro finan¢ni analyzu

Zakladnim vychodiskem pro zpracovani financni analyzy je ziskani kvalitnich dat,
ktera budou tvofit stézejni ¢ast kvalitniho zpracovani a dosazeni relevantnich vysledkd.
Kvalita vstupnich dat zavisi do zna¢né miry na tom, jaka data budou pouzita a zda maji
odpovidajici informacni charakter, aby kone¢ny vystup z finan¢ni analyzy nebyl zkreslen
(Ruckova, 2019, s. 21).
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Dle Kaloudy (2017, s. 58) mezi zakladni okruh zdroju patfi:

e finan¢ni Gcetnictvi,

e naturalni ukazatele,

e vystupy Z fundamentalni analyzy,

e udaje z finan¢niho trhu ¢i kapitalového trhu.

Informacni zdroje Ize rozdélit podle vykazi:

e Ultetni vykazy — jsou data, kterd poskytuji informace $iroké vefejnosti. Tyto
ucetni vykazy se déli na dv¢ ¢asti:

o Finanéni ucetni vykazy — tzv. externi vykazy, které prevazné poskytuji
informace externim uzivatelim. Udavaji piehled zejména o stavu ¢i struktute
majetku, krycich zdrojich, hospodaiském vysledku, a pfedevsim o penéznich
tocich daného subjektu.

o Vnitropodnikové ucetni vykazy — vychazi z vnittnich potfeb dané firmy,
avsak jejich uprava neni pravné stanovena. Jedna se o data, ktera jsou
doplikova a vedou ke zptesnéni ¢asovych fad, eliminuji riziko odchylky od
skute¢nosti (Rackova, 2019, s. 21).

e Vyro¢ni zprava — ma informacni charakter. Musi obsahovat ucetni zavérku,
vyrok auditora v souvislosti s Gi¢etni zavérkou, informace o skute¢nostech, které
jsou obsazeny v ucetni zavérce, vyvoj spolecnosti za uplynuly rok a budouci
vyvoj, kam firma sméfuje, a nakonec finan¢ni situaci daného subjektu. Celou
vyro¢ni zpravu ovéii auditor.

e Prospekty cennych papira

Finan¢ni ufetni vykazy jsou vefejné¢ dostupnou informaci, jez miiZeme nalézt

v obchodnim rejstiiku. Z hlediska zakona o ucetnictvi zroku 2016 se ucetni jednotky
rozd€luji do &tyt skupin. Jejich rozdéleni je zavislé na velikosti majetku, poctu
zaméstnancl a na celkovém cCistém rocnim obratu. Kazda z téchto skupin ma dle zédkona
jiné povinnosti zvefejiovani finanénich udaji, takze pokud bychom chtéli zpracovat
finan¢ni analyzu u mikro ¢i malé spole¢nosti jen z vetejn¢ dostupnych informaci, mtizeme

se setkat s nedostatkem konkrétnich tidajti k dané spolecnosti.
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Tabulka 1 Vykazovaci povinnost dle kategorizace tc¢etnich jednotek

Typ ucetni jednotky

Povinnost sestavovat
vykaz CF a VK

Sestaveni vyro¢ni

Zpravy

Zptsoby zveiejnéni

Mikro tcetni jednotka

Ne

Ne

Pouze rozvahu

Mala ucetni jednotka

V ptipad¢€ povinnosti

Za urcitych okolnosti

Pouze rozvahu v piipadé

auditu ano ano nepovinného auditu
Stéedni ucetni jednotka | Ano Ano V rozsahu ovéteném
auditorem
Velka Géetni jednotka | Ano Ano V rozsahu ovéteném

auditorem

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Ruckové (2019, s. 22)

1'Vyroéni zprava se sestavuje, pokud jsou aktiva nad 40 mil. korun, &isty obrat nad 80 mil. korun a pocet

zaméstnanct nad 50 (u akciovych spoleénosti staci splnit jedno a u ostatnich dvé z téchto kritérii).

Mezi nejdulezitéj$i financni UcCetni vykazy, které jsou pii zpracovani financni

analyzy pottebné, patfi:

e rozvaha,

e vykaz zisku a ztrat,

e vykaz cash flow,

e piehled o zménach vlastniho kapitalu,

e piiloha k G¢etni zavérce,

e vyrocni zprava.

Kislingerova (2010, s. 50) ve své knize uvadi: ,,Zékladnim zdrojem informaci pro

finanéni analyzu je Gcetni zévérka. V Ceské republice upravuje tuto oblast predeviim

zakon ¢.563/1991 Sb., o ucetnictvi, ve znéni pozdé&jSich piedpist, dale od 1. 1. 2003

soubor opatfeni, kterymi se stanovi Ucetni osnova a postupy uctovani.” Jednd se o tii

zakladni typy ucetnich zavérek:

e Radna — jde o zavérku k rozvahovému dni nebo jinému okamziku, kdy jsou

uzavirany ucetni knihy. Je zakladem pro vypocet dané z pfijmu za dany rok, tzv.

koneéna udetni zavérka.

e Mimoradna — rovnéz kone¢na ucetni zavérka, ktera je sestavena K urcitym

okolnostem, napt. konkurz ¢i likvidace.
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e Mezitimni — sestavena v prub¢hu ucetniho obdobi nebo k jinému okamziku, nez
je rozvahovy den. Zde se neuzaviraji ucetni knihy a inventarizace slouzi jen
k ocenéni. Jde napt. o pfeménu spolecnosti.

V praxi se lze setkat i s konsolidovanou ucetni zavérkou. Jedna se o fadnou ucetni
zavérku, ktera je propojena s kapitalovymi subjekty — napt. matetska spole¢nost X dcefina
spole¢nost. Jde 0 skupinu podnikd, ktera je vyjadiena v této zavérce jako jeden celek. Tato
zavérka ma charakter informativni, neslouzi k danovym ucelim a ani k rozdéleni

hospodartského vysledku.

3.2.1 Rozvaha

Rozvaha je ucetnim vykazem, jez charakterizuje stav ekonomické veli¢iny. ,,Jedna se
0 tzv. okamzikové, stavové ukazatele. (Kislingerova, 2010, s. 52) Tento ucetni vykaz
informuje, jakym majetkem spole¢nost disponuje a zjakych zdroju je tento majetek
financovan. Rozvaha se déli na dvé ¢asti. Prvni ¢ast jsou aktiva — zjednodusené mizeme
fict majetek spolecnosti. Aktiva slouzi k investicnimu rozhodovani. Druhou ¢asti jsou
pasiva neboli zjednodusené kapital. Pasiva slouzi k finanénimu rozhodovani. Aktiva ani
pasiva nemohou bez sebe udavat plnohodnotnou informaci, pokud se nerovnaji. Rozvaha
je zpravidla sestavovana kuritému datu, nejéastéji k poslednimu dni v roce, tj.
k rozvahovému dni.
AKTIVA = PASIVA
,Predstavuje zakladni piehled o majetku podniku ve statické podobé (v okamziku
ucetni zavérky). Jde nam tedy o ziskani vérného obrazu ve tfech zakladnich oblastech:
1. Majetkova situace podniku — v jakych konkrétnich druzich je majetek vazan
a jak je ocenén, nakolik je opotieben, jak rychle se obraci, optimalnost sloZeni
majetku atd.
2. Zdroje financovani — znich byl majetek pofizen, pfiCemz se primarné
zajimame 0 vysi vlastnich a cizich zdroji financovani a jejich strukturu.
3. Informace o finané¢ni situaci podniku — kde figuruji informace, jakého zisku
podnik dosahl, jak jej rozdélil, ¢i zprostiedkovana informace, zda je podnik

schopen dostat svym zavazkim.* (Ruckova, 2019, s. 23)
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Tabulka 2 Struktura rozvahy

ROZVAHA

AKTIVA PASIVA
A Pohledavka za upsany ZK A Vlastni kapital
B. Dlouhodoby majetek Al Zdkladni kapitdl
B.I. DNM Al Azio a kapitdlové fondy
B.1I. DHM Al Fondy ze zisku
B.11I. DFM AlV. VH minulych let
C. ObéZna aktiva AV. VH bézného ucetniho obdobi
C.. Zasoby A\VI. Rozhodnuto o zalohdch na vyplaté podilu na zisku
C.II. Pohledavky B.+C. Cizi zdroje
Cll1 Dlouhodobé pohledavky B. Rezervy
Cll.2 Kratkodobé pohledavky C. Zavazky
C.111. Kratkodoby financni majetek C.l Dlouhodobé zavazky
C.IV. Penezni prostredky C.II. Kratkodobé zavazky
D. Casové rozli¥eni aktiv D. Casové rozlifeni pasiv

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Knapkové a kol. (2017, s. 24)

Aktiva

Aktiva mizeme definovat jako vysledek minulych investi¢nich rozhodnuti, jez jsou
usporadana dle funkce, kterou plni v podniku, dale podle casu, kdy je majetek vazan
v podniku. Poslednim kritériem je likvidita (Kislingerova, 2010).

Rickova (2019) ve své knize uvadi, ze aktiva maji pro podnik rozhodujici schopnost
dané polozky ptinést v budoucnu ekonomicky prospéch. Tuto schopnost Ize rozd¢lit na dva
zpusoby:

e piimo — okamzitd pfeména cennych papirii na hotovost,

e nepiimo — ,,polozka aktiv se zapoji do vyrobni Cinnosti podniku, postupné se
pfemeéni na hotové vyrobky a prostfednictvim pohledavek se zméni na penize.*
(Ruckova, 2019, s. 25)

»Majetkova struktura podniku piedstavuje podrobnou strukturu aktiv podniku.
Aktivy v sirSim pojeti rozumime celkovou vysi ekonomickych zdrojd, jimiz podnik
disponuje v urcitém Casovém okamziku. Zdroje byvaji oznacovany jako majetek podniku,
jde-li o pravni pojeti, a také jako kapital, jde-li o finanéni stranku ekonomickych zdroju.*

(Rackova, 2019, s. 25)
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Knapkova a kol. (2017) uvadi rozd¢€leni aktiv v rozvaze:

A. Pohledavky za upsany zakladni kapital — jednd se o protipolozku

k zakladnimu kapitalu, jde o tthrn vSech nesplacenych akcii a podili, které byly

vloZzeny do podniku.

B. Dlouhodoby majetek — se sklada zdlouhodobého hmotného, nehmotného

a finan¢niho majetku. Dlouhodoby majetek slouzi podniku dlouho dobu, tj. déle

nez jeden rok, nacez se opotiecbovava a tvoii v podniku podstatu majetkové

struktury.

Dlouhodoby nehmotny majetek (DNM) — zahrnuje piedev§im nehmotné
vysledky zkoumané ¢innosti, software, rizné druhy ocenovacich prav (napft.
licence, autorska prava, patenty ¢i know-how) a goodwill. ,,Nema fyzickou
podstatu a ekonomicky prospéch z néj plynouci. (Riackova, 2019, s. 26)
Dlouhodoby hmotny majetek (DHM) — je tvoifen pozemky, budovami,
stavbami, hmotnymi movitymi vécmi sdobou pouzitelnosti nad 1 rok,
péstitelskymi celky trvalych porostu. ,,Obsahuje polozky majetku dlouhodobé
povahy, které jsou potizeny z hlediska zajisténi bézné ¢innosti podniku.
Hmotny majetek piechazi do ndkladi firmy prostfednictvim odpist,
neodepisujeme vsak napi. pozemky, umélecka dila ¢i sbirky (zde se
predpoklada, ze se jedna o aktiva, ktera se v ¢ase zhodnocuji). Vychodiskem
analyzy dlouhodobého hmotného majetku je posouzeni dynamiky zmén
v objemu a struktufe tohoto majetku. Mélo by nas zajimat, jak je DHM
vyuzivan. Jde v podstaté o rozbor vyrobnich kapacit a vyuziti jednotlivych
stroju a zatizeni.* (Ruckova, 2019, s. 26)

Dlouhodoby finanéni majetek (DFM) — ,,zahrnuje majetek se splatnosti delsi
nez jeden rok. Polozka DFM obsahuje nakoupené dluhopisy, akcie, vkladové
listy, terminované vklady, ptjéky poskytnuté jingym podnikim aj. Patii sem
I nemovitosti, které podnik nakoupi pro ucely obchodovani s nimi,
pronajimani ¢i uloZeni volnych finanénich prostiedkti na dobu delsi nez
1rok.“ (Knapkova a kol., 2017, s. 30) Ani DFM se neodepisuje, protoze

v ¢ase nedochazi k opotiebeni, jako je tomu napf. u strojii.
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C. Obézna aktiva — jde 0 kratkodoby majetek, ktery je v riznych formach a je stale
v pohybu. Obézna aktiva by méla byt zpravidla krat$i nez 1 rok. Vyrobni firma
nakoupi materidl za hotové ¢i na fakturu, ve vyrobnim procesu se material
pfeméni na nedokoncenou vyrobu, polotovary a posléze na finalni vyrobek,
ktery firma proda. Firmé& vzniknou pohledavky, které casem pfeméni na penézni
prostiedky a cely cyklus se stale opakuje. Obecné plati, ze ¢im je tento cyklus
rychlejsi, tim je pro firmu celkové vykonnéjsi. U obchodniho podniku je cyklus
daleko jednodussi, protoze v sobé nenese zadné naro¢né vyrobni procesy.
Obchodni firma nakoupi za hotové ¢i na fakturu zbozi, které nasledné proda
zakaznikovi za hotové ¢i na fakturu, tento cyklus se stale opakuje. Obchodni
firmy zpravidla maji vyssi podil obéZzného majetku na bilanéni sumé, ale nemélo
by to byt pravidlem.

e Zasoby — jsou tvoreny skladovym materidlem, nedokoncenou vyrobou,
polotovary vlastni vyroby, hotovymi vyrobky vlastni vyroby a zbozim
nakoupenym k prodeji.

e Pohledavky — jsou rozdélovany =z hlediska casu a ucelu. Dlouhodobé
pohledavky jsou soucasti obézného majetku, i kdyz doba splatnosti je delsi
nez jeden rok.

e Kratkodoby finanéni majetek — tvoii jej cenné papiry obchodovatelné na
penéznich trzich. Vytvaii tak piilezitost ke kratkodobému investovani
prebyteéné volnych penéznich prostfedkti a =ziskani vys$sich vynosu.
Kratkodoby finan¢ni majetek zabezpecuje rychlou likviditu podniku.

e Penézni prostiedky — jedna se o hotovost v pokladné, zistatky na uctech
a ceniny.

Ani obézny majetek se neodepisuje a docCasné snizeni majetku se sleduje

v opravnych polozkach (Knapkova a kol., 2017).

D. Casové rozliSeni — jedna se o dilezitou polozku, ktera nam zachycuje ziistatky

uctd casového rozliseni, kam patii naklady priStich obdobi, komplexni naklady

piistich obdobi a pfijmy piistich obdobi.
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Pasiva

Druha cast rozvahy se da oznacit jako finan¢ni struktura podniku. Jedna se o zdroje
nutné K financovani podnikatelské ¢innosti. ,,Finanéni struktura podniku piedstavuje
strukturu podnikového kapitalu, ze kterého je financovan majetek podniku. Strana pasiv
neni prioritné Clenéna podle hlediska casu, jako tomu bylo u aktiv, ale z hlediska
vlastnictvi zdroji financovani. Z tohoto pohledu budeme rozlisovat zdroje vlastni a zdroje
cizi.“ (Ruckova, 2019, s. 27)

Rozd€leni pasiv v rozvaze:

A. Vlastni kapital — zékladni, tedy i hlavni polozkou vlastniho kapitalu je zakladni

kapital.

o Zikladni kapitdal — piedstavuje urCitou ¢ast vlastniho kapitalu, ktera vznika
pii zaloZeni podniku, tzv. upsany kapital. V ptipadé¢, Ze podnik vykazuje
ztratu a neuhradi se jinym zplisobem, dochazi k vynucenému snizeni
zakladniho kapitalu (Knapkova a kol., 2017). Rackova (2019) ve své préaci
uvadi, ze zakladni kapital je tvofen penéZznimi a nepenéznimi vklady
spole¢nikti do dané spolecnosti dle obchodniho zdkoniku a jeho vySe se
zapisuje do obchodniho rejstiiku.

e Afio a kapitdlové fondy — jedna se o externi kapital, ktery byl ziskan
zvngjsku. Jde 0 polozky emisniho azia, jez je tvofen rozdilem mezi trzni
a nominalni hodnotou akcie (Knapkova a kol, 2017). Dale sem spadaji dary,
dotace, ale i ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku ¢i z kapitalové ucasti
(Rackova, 2019).

e Fondy ze zisku — ,jsou tvofeny zejména podle zdkona o obchodnich
korporacich, stanov, spoleCenské smlouvy, zakladatelské smlouvy nebo
listiny nebo podle zadkona 0 statnim podniku. Fondy tvofené ze zisku lze
rozdélit do dvou skupin: rezervni fondy jsou tvofeny ze zisku a slouzi hlavné
ke kryti ztrat spoleCnosti, statutarni a ostatni fondy jsou rovnéz tvoteny ze
zisku a jsou uréeny pro interni potieby spole¢nosti.” (Knapkova a kol., 2017,
s. 35)

o Vysledek hospodaieni minulych let — nerozdéleny zisk z minulych obdobi ¢i

neuhrazena ztrata z minulych let.
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o Vysledek hospodaieni béiného ucetniho obdobi — vysledek hospodareni
podniku za dané obdobi, ktery byl zdanén, ale nebyl rozdélen. Tato polozka
vykazuje zisk nebo ztratu daného podniku.

e Rozhodnuti o zdalohové vyplaté podilu na zisku — jedna se o polozku, Ktera
vykazuje vyplacené zalohy z vysledku hospodateni bézného ucetniho obdobi.

B. + C. Cizi zdroje — lze vysvétlit jako cizi kapital, ktery podnik ziskal od
fyzickych ¢i pravnickych osob. Tyto prostfedky mu byly zapujceny na urcitou
dobu a za urcity Grok, k tomu bychom méli ptipocist i ostatni naklady spojené

s timto kapitalem. Z pohledu spole¢nosti jsou troky brany jako naklady spojené

s uzitim kapitalu veéfitela (Kislingerova, 2010).

e Rezervy — lze oznacit za existujici dluh, u kterého podnik nevi, kdy a v jaké
vysi ho bude muset zaplatit. Podnik vytvaii rezervy, pokud piedpoklada
velky jednorazovy naklad, ktery by v budoucnu ovlivnil vysledek
hospodateni. ,,Rezervy jsou jednim z nastrojd, jimiz je napliiovana zéasada
opatrnosti, podle nichz se v ucetnictvi vykazuji a do vyse zisku promitaji
vSechny pfedpokladané a ocekdvané ztraty, rizika a znehodnoceni majetku,
i kdyZ jesté nenastaly a jejich vySe neni spolehlivé zjistitelna.“ (Cizinska,
2018, s. 55)

e Zdavazky - jsou dulezitou soucasti pasiv rozvahy. Jsou tvofeny
dlouhodobymi zavazky, které vystupuji ve finanéni struktufe jako zavazky
Z obchodniho styku delsi nez jeden rok, maji odlozeny danovy zavazek. Patii
sem emitované dluhopisy, dlouhodobé zalohy od odbératelii, dlouhodobé
sménky Kuhradé a dlouhodobé tvéry. Kratkodobé zavazky predstavuji
zavazek kratsi nez jeden rok, ktery je vuci dodavatelim. Patii sem kratkodobé
sménky kuhradé, kratkodobé zalohy od dodavateli, zavazky vuaci
zaméstnanciim, institucim nebo spoleénikiim a kratkodobé uvéry (Knapkova
a kol., 2017).

D. Casové rozlifeni — zachycuje vynosy piistich obdobi, vydaje ptistich obdobi

a dohadné ucty.

,»V ramci finanéni struktury je potieba analyzovat zejména relaci mezi vlastnim
a cizim kapitalem. Tato relace je zavisla pfedev§im na ndkladech spojenych se ziskanim

ptislusného druhu kapitalu, které jsou odvislé od doby jeho splatnosti a rizika spojeného
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s jeho pouzitim. Z teoretického hlediska se za optimalni finané¢ni strukturu povazuje
takové rozlozeni kapitalu, které je spojeno s minimalizaci veskerych nakladi na jeho
pofizeni a které je zaroven v souladu s piedpokladanym vyvojem trzeb a zisku

a majetkovou strukturou podniku.* (Rickova, 2019, s. 28)

3.2.2 Vykaz zisku a ztrat

»Vykaz zisku a ztrat je pisemny piehled o vynosech a nakladech a vysledku
hospodafreni za urcité obdobi.” (Ruckova, 2019, s. 32) Krom¢ informativniho charakteru,
kdy informuje o uspésnosti a vysledku, kterého podnik dosahl za dané wcetni obdobi,
zachycuje vztah mezi vynosy dosazenymi za urcity Casovy interval a naklady spojenymi
s jeho vytvotenim. Dle aktualniho principu Gcetnictvi Ize vynosy definovat jako penézni
castky, které podnik ziskal z veskerych svych ¢innosti za dané ucetni obdobi, a to bez
ohledu na to, zda doslo kinkasu. Naklady piedstavuji penézni Castky, které podnik
vynalozil na ziskani vynosi v daném ucetnim obdobi, a to bez rozdilu, zda byly skute¢né
v daném obdobi zaplaceny (Kislingerova, 2010).

»Z vyse uvedenych definic vyplyva dllezity zavér, ze ndkladové a vynosové polozky
se neopiraji o skute¢né hotovostni toky — pfijmy a vydaje, a proto ani vysledny Cisty zisk
neodrazi ¢istou skute¢nou hotovost ziskanou hospodafenim podniku.* (Kislingerova, 2010,
S. 66)

Knapkova a kol. (2017) upiesiuje, ze vykaz zisku a ztrat mize byt sestaven na
zaklad¢ dvou c¢lenéni:

e Druhové ¢lenéni — sleduje, jaké druhy naklada byly vynaloZeny, ty se promitaji
do vykazu zisku a ztrat dle ¢asového hlediska a bez ohledu na to, k ¢emu byly
uzity, prosttednictvim vysledkovych ucti.

o Utelové ¢lenéni — sleduje piicinu vzniku naklad, na jaky Géel byly vynaloZeny.
Do vykazu zisku a ztrat se promitnou az ve chvili, kdy se vykaze vynos, k jehoz
uskuteénéni ptispély. Tyto naklady jsou nékdy oznacovany jako naklady
vykonu.

,Ve struktufe vykazu zisku a ztrat je mozno nalézt nékolik stupnt vysledku

hospodafteni. Jednotlivé vysledky hospodaieni se od sebe 1isi tim, jaké naklady a vynosy do

jejich struktury vstupuji.“ (Ruckova, 2019, s. 33)
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Obrazek 2 Clenéni vysledku hospodateni

( VH provozni

VH finan¢ni

Vysledek hospodateni | ] [VH za beznou cinnost

VH za ucéetni obdobi

VH pied zdanénim

\

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Ruckové (2019, s. 33)

Zakladnim rozdilem mezi rozvahou a vykazem zisku a ztrat je to, Ze rozvaha
zaznamenava aktiva a pasiva v urCitému casovému okamziku, kdezto vykaz zisku a ztrat
pfifazuje polozky k uréitému casovému intervalu. Jsou zalozeny na kumulativni bazi
ajejich zmény v Case nemusi byt rovnomérné, vynosy dosazené¢ v urCitém obdobi
a naklady s nimi spojené nemusi byt vynaloZeny ve stejném obdobi. Problém se nachazi
v nakladovych a vynosovych polozkach, které se neopiraji o skute¢né penézni toky,
vysledny Cisty zisk tak nema skute¢nou penézni hodnotu daného obdobi. ,Ptikladem
mohou byt vynosy z prodeje, které zahrnuji okamzité uhrazeni v hotovosti, fakturaci
a prodej odbératelim na uvér, nebo fakt, ze do trzeb neni zahrnuto inkaso plateb z prodeje,
ktery byl realizovan na uvér v piedchozim obdobi, jinym ptikladem je, ze naklady
nemuseji byt uhrazeny ve stejném obdobi, v jakém se objevi ve vykazu zisku a ztrat,
a n¢které naklady nejsou hotovostnim vydajem — odpisy, goodwill, patentni prava.‘
(Rackova, 2019, s. 34)

Ve finan¢ni analyze se muZeme setkat s riznymi typy zisku. Zde jsou nekteré z nich:

o Cisty zisk (Earnings after Taxes, EAT)

e Cisty zisk krozdéleni akcioniaidm vlastnicim kmenové akcie (Earning

Available for Commm Stockholders, EAC)

e Zisk pied zdanénim (Earnings before Taxes, EBT)

e Zisk pied zdanénim a iroky (Earnings before Interest and Taxes, EBIT)

e Zisk pred zdanénim, uroky a odpisy (Earnings before Interest, Taxes,

Depreciations and Amortization Charges, EBITDA)
e Cisty provozni zisk po zdanéni (Net Operating Profit after Taxes, NOPAT)
(Kislingerova, 2010)
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3.2.3 Vykaz cash flow

Jde 0 moderni a mladou metodu finan¢ni analyzy, ktera sleduje tok penéz. Pivodem
je z USA, do dalsich zemi se rozsifila az v sedmdesatych letech minulého stoleti. V Ceské
republice se zacala uzivat kolem roku 1993 (Ruckova, 2019).

Rackova (2019, s. 35) definuje cash flow nasledovné: ,Uéetni vykaz srovnavaci
bilan¢ni formou zdroje tvorby penéznich prostiedka (piijmy) s jejich uzitim (vydaji) za
urcité obdobi — slouzi k posouzeni skute¢né finanéni situace. Odpovida tedy na otazku:
Kolik penéznich prostiedki podnik vytvoftil a k jakym ucelim je pouzil? Tento vykaz také
doklada fakt, ze zisk a penize nejsou jedno a totéz.*

Jak Knapkova a spol. vysvétluje, pokud chceme vymezit cash flow, je tieba
definovat zakladni pojmy.

,PenéZni prostiredky jsou penize v hotovosti véetné cenin, penézni prostiedky na
uctu véetné ptipadného pasivniho zistatku bézného a penize na cesté.

Penézni ekvivalenty piedstavuji kratkodoby likvidni majetek, ktery je snadno
a pohotové sménitelny za pfedem znamou ¢astku penéznich prostiedkl, u tohoto majetku
se neptedpokladaji vyznamné zmény hodnoty v c¢ase. Penézni ekvivalenty si Gcetni
jednotka definuje dle svého rozhodnuti. Mohou se sem zatadit piipadné penézni tlozky
S maximalni vypovédni lhitou 3 mésice, likvidni a obchodovatelné cenné papiry,
kratkodobé pohledavky s lhitou splatnosti do 3 mésict (Gcetni jednotka musi mit jistotu
uhrady).“ (Knapkova a kol., 2017, s. 52)

Piehled o penézni tocich neboli vykaz cash flow nas informuje o penézni tocich
v prubéhu ucetniho obdobi. Penéznimi toky se rozumi piirustky = pfijmy a uUbytky =
vydaje penéznich prostiedkt a penéznich ekvivalenti (Ruckova, 2019).

Kislingerova dopliiuje ve své knize penézni toky, kde uvadi, ze ,,pfedmétem pichledu
0 pen¢Zznich tocich je prokdzat zménu jejich stavu za uplynulé ucetni obdobi a dale
rozClenit piirustky a ubytky do polozek vztahujicich se k ¢innosti provozni, investiéni

a finan¢ni* (Kislingerova, 2010, s. 73).
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Vykaz, jak jiz bylo zminéno, 1ze rozd¢lit do tii zakladnich skupin:

e Provozni ¢innost — jedna se penézni toky z hlavni vydélecné ¢innosti podniku,
jeho zékladni aktivity, které by mély z dlouhodobého pohledu piinaset penize.

e Investi¢ni ¢innost — predstavuje penézni efekty nabyvani a pozbyvani
dlouhodobych aktiv podniku, do kterych je zahrnuto napf. dlouhodoby hmotny
a nehmotny majetek, uveéry, pijcky a vypomoci.

e Finané¢ni ¢innost — zde jsou promitnuty zmény ve vysSi i ve struktufe
podnikového vlastniho a ciziho kapitalu, tj. pohyb dlouhodobého kapitalu
(Cizinska, 2018).

Obrazek 3 Struktura vykazu o tvorb¢ a pouziti penéznich prosttedkt

[Vykaz o tvorbé a pouziti penéZnich prostl‘edkﬁ]

[ Provozni ¢innost ] [ Investiéni ¢innost ] [ Finan¢ni ¢innost ]

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Riackové (2019, s. 36)

,,Obecné Ize tedy fici, Ze vykaz cash flow poskytuje informace o struktufe finan¢nich
zdroju ziskanych podnikem v daném obdobi, o finan¢né-hospodaiské politice podniku
v daném obdobi, nebot ukazuje vysledek rozhodovani podniku a ¢&iselné ucinky
rozhodovacich procesit — umoziuje posoudit schopnost dosdhnout stanovenych cild.
Kromé¢ toho poskytuje informace o struktufe uziti finanénich prostfedk v daném obdobi,
pficemz jednotlivé formy uziti maji rizné disledky na finan¢ni pozici podniku. Lze fici, Ze
rozhodujici délka vazanosti finanénich prostfedkll ma vliv na zmény likvidity podniku.
V neposledni tad¢ Ize ztoho vycist informace o vztahu finan¢nich zdroji z vlastni

podnikové ¢innosti K ostatnim finan¢nim zdrojum.* (Ruckova, 2019, s. 37)

28



Dle novely zakona 0 Géetnictvi musi stfedni a velké spolecnosti zvefejnovat vykaz
0 penéznich tocich. Ve znéni zdkona neni standardizovand podoba a spolecnost se
rozhoduje sama, jakou metodu zvoli K jeho sestaveni, zda to bude piima, ¢i nepiima
metoda (Ruckova, 2019).

e Prima metoda — vykazuje hlavni skupiny penéznich pfijmu a vydaji za ucetni
obdobi.

e Neprima metoda — vykazuje penézni toky za provozni ¢innost a upravuje
hospodaisky vysledek 0 nepenézni operace, tj. ve smyslu odpisi, ¢erpani rezerv
nebo jejich tvorby a opravnych polozek, zmény stavu zasob, pohledavek
azavazki a polozek, které nalezi do finan¢ni nebo investi¢ni ¢innosti

(Kislingerova, 2010).
Obrazek 4 Vyjadieni ptimé metody

Pocdatecni stav penéZznich prostiedki

+ pfijmy za urcité obdobi
CF celkem

- vydaje za urcité obdobi

= konecny stav penéznich prostfedka
Zdroj: Vlastni zpracovani dle Knapkové a kol. (2017, s. 54)
Kalouda ve své knize vysvétluje, jak 1ze obecné popsat schéma nepiimé metody ve
tiech krocich:
e _vychodiskem je zisk z vysledovky, ktery je dan jako koneény rozdil mezi
vynosy a naklady (neni ovSem roven penéznim prostiedkim),
e ten je korigovan o vynosy a naklady, které nemaji vztah k penéznim
prostiedkiim tak, ze se:
o odecitaji vynosy, které nebyly penéZnim piijmem, a naopak
o pficitaji ndklady, které nebyly penéznim vydajem,
a kone¢né nasleduji korekce o zménu rozvahovych polozek, kdy se:
e odecitaji vydaje, souvisejici se zvySenim aktiv ¢i sniZenim pasiv, resp.
e pri¢itaji pfijmy, souvisejici se snizenim aktiv ¢i zvySenim pasiv.” (Kalouda,

2017, s. 132)
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Nejéastéji se v Ceské republice pouziva metoda nepiima K vytvofeni a vypoétu cash
flow. Znacnou vyhodou sestavovani vykazu je, ze neni ovlivnén metodou odpisovani
majetku, protoze pii pouziti rovhomérného nebo zrychleného odepisovani vykazuje ucetni
jednotka stejné penézni toky, ale vysledek hospodaieni se mize vyrazné lisit, nebot’ Gcetni
odpisy nejsou spojeny s pohybem penéznich prostiedkii. Dalsi vyhoda je, ze vykaz cash

flow neni zkreslen systémem a vysi ¢asového rozliseni (Rackova, 2019).

3.2.4 Priloha k uéetni zavérce

Ukolem piilohy je podat vysvétlujici informace k udetnim vykazim a doplnit je
o informace dalsi, které nejsou V ucetnich vykazech, ale jsou dulezité =z hlediska
ekonomické situace podniku. Zakladem piilohy je spolehlivost, neutralita a srozumitelnost
ucetnich zaznamu. Kli¢ovym vyznamem je poskytnout obraz o majetku, zavazcich
a vlastnim kapitalu, nakladech a vynosech a o hospodaiském vysledku (Kislingerova,
2010).
V ptiloze Gcetni zaverky l1ze nalézt naptiklad nasledujici:
e Informace o pouzitych obecnych ucetnich zasadach a pouzitych metodach
a odchylkach od téchto metod s uvedenim jejich vlivu na majetek a zavazky, na
finan¢ni situaci a vysledek hospodatfeni ucetni jednotky, ucetni jednotka uvede
podle principu vyznamnosti zejména:
1. zpusob ocenovani majetku a zavazkd,
2. zpusob stanoveni uprav hodnot majetku (odpisy a opravné polozky),
3. zpisob uplatnény pii pfepoctu udajli v cizich ménach na ceskou ménu,
4. zpusob stanoveni redlné hodnoty prislusného majetku a zavazkd.
¢ Informace o pouzitém ocenovacim modelu pro stanoveni realné hodnoty.
e Pohledavky a zavazky, které jsou kryty vécnymi zarukami.
e Vysi a povahu jednotlivych vynost a nakladd, které jsou mimofadné svym
objemem i piivodem.
e Zalohy, zavdavky, zaptjcky a uveéry poskytnuté clenim organti ucetni jednotky,
a to vcetné uvedeni urokové sazby a hlavnich podminek.
e Zavazky a podminéné zavazky, které nejsou vykazany v rozvaze.
e Primérny piepocteny pocet zaméstnancli v prubehu ucetniho obdobi (Knapkova

a kol., 2017, s. 63).
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Pfilohu k ucetni zavérce lze sestavit ve formé tabulek nebo popisnym zptisobem.
Muzeme ji sestavit ve zkraceném rozsahu nebo v plném rozsahu, zalezi, do jaké kategorie
podnik spada. Uéetni jednotka se ¥idi vyhlaskou &. 500/2002 Sb.

3.3 Metody finan¢ni analyzy

,Metody vyuzivané ve finan¢ni analyze mizeme rozdélit na metody, které vyuzivaji
elementarni matematiku (zakladni aritmetické operace), a na metody zalozené na

Ve finanéni analyze jsou nejéastéji aplikovany dvé rozborové techniky. Jedna se
0 procentni rozbor a pomérovou analyzu. Vychodiskem téchto technik jsou absolutni
ukazatele, tj. jak stavové, tak tokové veliCiny, které tvoifi obsah ucetnich vykazi
(Kislingerova, 2010).

Ruckova (2019) upiesiiuje, ze z metodologického hlediska je tieba si uvédomit,
jakou zvolime metodu analyzy. VVolba metody by méla vychazet z:

e Ucelnosti — musi odpovidat zadanému cili. Je téeba si uvédomit, pro koho a za
jakym ucelem byla analyza vytvofena. Na jednoduché otazky pouzijeme
jednoduché prostifedky analyzy, to vSak neznamena, ze budeme poskytovat
dogmatické odpoveédi. VZdy se musi brat na zietel, Ze ne kazda firma je stejna, to
plati i pro volbu metody a také pro soustavu ukazateld. Interpretace by méla byt
podavana s citlivosti, ale s dirazem na mozna rizika, ktera by mohla plynout ze
$patné pouzité analyzy.

e Nakladnost — zde zalezi na hloubce a rozsahu analyzy, ktera by méla spliovat
¢ekavané ohodnoceni rizik spojenych s rozhodovanim. Vynalozené naklady na
analyzu by mély byt pfiméfené k navratnosti nakladu.

e Spolehlivost — nelze zvysit srovnavanim vice podnikd, protoze je malé mnozstvi
skute¢né srovnatelnych firem. Spravnym krokem je vyuziti vSech dostupnych
dat, ¢im budou spolehlivgjsi, tim piesnéjsi bude vysledek plynouci z analyzy
(Rtackova, 2019).

,,Kromé vlastni volby piiméfené metody finanéni analyzy je dilezité si uvédomit,
pro koho jsou vysledky uréeny, a tomu pfizpusobit vyslednou prezentaci. Zadavatel
analyzy nezkouma, jak se K vysledkiim doslo, ale co vysledky mohou znamenat pro firmu.

Pro tyto ucely je také nezbytné¢ nutna vizualizace, ktera umozni snazS$i orientaci Ve
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vysledcich, ale i ve slovnich komentafich pouzitych metod. Nazorné zpracovani finanéni

analyzy v grafech dale umozni orientaci v problému i ¢lovéku bez elementarnich znalosti

finanéni analyzy.“ (Rackova, 2019, s. 43)

Obecné v ekonomii existuji dva piistupy k hodnoceni hospodarskych jevi.

Fundamentalni  analyza — rozsahla znalost mezi ekonomickymi
a mimoekonomickymi jevy, tj. na zkuSenosti odbornikii. Opira se o mnozstvi
kvalitativnich udaji a zavéry jsou zpravidla bez wuziti algoritmizovanych
postupti.

Technicka analyza - pouziva matematickych, statistickych a dalSich
algoritmizovanych metod ke kvantitativnimu zpracovani dat s naslednym

ekonomickym posouzenim vysledka (Sedlacek, 2011).

Z toho vyplyva, ze finan¢ni analyzu lze zatfadit do analyzy technické, protoze

pouziva matematické postupy, které se prolnout do vykladu vypocitanych hodnot
(Rackova, 2019).

3.3.1 Zakladni metody financni analyzy

Finan¢ni analyza nejcast&ji pracuje S ukazateli z ucetnich vykazt nebo s udaji

z dalsich zdroju, tj. s cisly, ktera jsou znich odvozena. U finan¢ni analyzy sehrava

wewvr

veli¢iny. ,,Stavové veli¢iny se vztahuji k ur¢itému ¢asovému okamziku (data rozvahy),

tokové veli¢iny se pak vztahuji k uré¢itému casovému intervalu (data z vykazu zisku a ztrat)

(Riickova, 2019, s. 44).

Knapkova a spol. ve své knize uvadi zakladni metody finanéni analyzy:

Analyza stavovych (absolutnich) ukazatelti — jde 0 analyzu majetkové a finan¢ni
struktury.

Analyza tokovych ukazateli — jde ptedev§im o analyzy vynost, nakladd, zisku
a cash flow.

Analyza rozdilovych ukazatelti — nejvyraznéjsim ukazatelem je pracovni kapital.
Analyza pomérovych ukazateli — analyza ukazatel rentability, aktivity,
zadluzenosti, likvidity, produktivity, ukazatelt kapitalového trhu, ukazateli na

bazi cash flow a dal$ich.
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e Analyza soustav ukazateld — umoznuje analyzovat vliv dil¢ich aspektti finan¢ni
situace na souhrnny ukazatel hodnoceni, napi. pyramidové rozklady ¢i predikéni
modely.

e Souhrnné ukazatele hospodatfeni — vyuziti bankrotnich a bonitnich modelt pro

zhodnoceni finan¢niho zdravi podniku (Knapkova a kol., 2017).

3.3.2 Analyza absolutnich ukazateli

V této analyze se hodnoti finan¢ni situace podniku za vyuziti dat, ktera jsou obsazena
Vv uCetnich vykazech. Tato data jsou vyjadiena v absolutni hodnoté, vypovidaji nam
o uréitém stavu nebo informuji o udajich za urcity interval. Hovofime o stavovych
a tokovych veli¢inach, které jsou pro finan¢ni analyzu zasadné¢ vyznamné, nebot’ je
dulezité dbat na srovnatelnost dat (Kislingerova, 2010).

»Absolutni ukazatele se vyuzivaji zejména V analyze vyvojovych trendil (srovnani
vyvoje v Casovych fadach — horizontalni analyza) a k procentnimu rozboru komponent
(jednotlivé polozky vykazi se vyjadii jako procentni podil téchto komponent — vertikalni
analyza).* (Knapkova a kol., 2017, s. 71)

3.3.2.1 Horizontalni analyza

Tato analyza se téZ nazyva analyzou trendu ¢i ji v odborné literatuie lze nalézt i pod
nazvem analyza Casovych fad, tj. po fadcich. Horizontalni analyza vyuziva techniku
finan¢né-analytickou, jde tedy o analyzu vyvoje finan¢nich ukazateli v zavislosti na Case.
NejcastéjSim vystupem je casovy trend analyzovaného ukazatele, ktery je specialné
vyuzivan pro predikci budouciho vyvoje (Kalouda, 2017).

»Horizontalni analyza se b&ézné pouziva k zachyceni vyvojovych trendii ve struktuie
majetku a kapitalu podniku. Je nejcastéji pouzivanou a nejjednodussi metodou pii
vypracovani zprav o hospodatské situaci podniku a o jeho minulém a budoucim vyvoji.*
(Sedlacek, 2011, s. 15)

Absolutni zména a procentni zména se vypoctou dle nasledujiciho vzorce (Knapkova

akol., 2017, s. 71):
Absolutni zména = ukazatel (bezného obdobi) — ukazateli., (minulého obdobi)

Zména v % = (absolutni hodnota * 100) | ukazatel + 1
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,»Rozbor mize byt zpracovan bud’ meziro¢né, kdy porovnavame dvé po sobé jdouci
obdobi, nebo za nekolik ucetnich obdobi. Pak pro druhy krok Ize pocitat bud”:

e Indexy retézové — znamenaji, Ze porovnavame hodnoty obdobi bézného

k obdobi zakladnimu.

¢ Indexy bazické — vzniknou porovnanim bézného obdobi s vychozi bazi.

Horizontalni analyza si klade za cil zméfit pohyby jednotlivych veli¢in, a to
absolutn¢ a relativné, a zméfit jejich intenzitu.” (Kislingerova, 2010, s. 79)

Rozsifujici nahled k hodnoceni horizontalni analyzy uvadi Kalouda, ktery hovofi
0 tom, ze Z minulého vyvoje danych ukazatelti nemusi plynout pro soucasnost témér zadné
dusledky. Je to zapficinéné dnesnimi turbulentnimi podminkami, které mohou zpusobit, ze
nebude splnén pozadavek ceteris paribus. Pokud bychom se zabyvali vysledky z pohledu
statistické vyznamnosti, tak dvojice ukazateli hodnoty a ¢as by musely byt v fadu desitek
¢i stovek, aby vysledek vypovidal v nezkreslenych hodnotach. V dnesni teorii finanéniho
fizeni podniku se objevuje staronovy piedpoklad o posloupnosti hospodaiskych vysledki
jako o tzv. markovském procesu, kdy budouci nebo aktualni vysledek neni nijak zasadné
determinovan vysledky dosazenymi z minulych let (Kalouda, 2017).

Dale pfi hodnoceni situace podniku by se mélo brat v uvahu i okolni podminky jako
napf. zmény v danové soustaveé, vstup novych konkurentli na trh, zmény podminek na
kapitalovém trhu, zmény v poptavce, zmény cen vstupl, mezinarodni vlivy atd. Je dilezité

znat zaméry podniku do budoucna (Sedlacek, 2011).
3.3.2.2 Vertikalni analyza

Vertikalni analyza neboli procentni rozbor komponent (tj. analyza po sloupcich)
posuzuje jednotlivé komponenty majetku a kapitalu, tzv. struktura aktiv a pasiv. Dle
struktury aktiv a pasiv je patrné, jaké je slozeni hospodaiskych prostfedkd pro vyrobni
a obchodni aktivity spole¢nosti a z jakych zdroju byly potfizeny. Rovnovazny stav, ktery se
spolec¢nost snazi vytvaret ¢i udrzet mezi majetkem a kapitalem, zavisi na ekonomické
situaci spole¢nosti (Sedlacek, 2011).

Procentni rozbor tedy spocivd ve vycisleni jednotlivych polozek tcetniho vykazu
jako procentni podil k jediné zvolené zakladné polozené jako 100 %. Pro rozbor rozvahy
se za zakladnu nej¢astéji povazuje vyse aktiv ¢i pasiv a pro rozbor vykazu zisku a ztrat je

zakladnou velikost celkovych vynosii ¢i ndkladu.
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Analyzu rozvahy lze rozdélit na analyzu majetkové struktury a analyzu finanéni
struktury. Pokud jsou kdispozici informace k vysi pohledavek a zavazkt po lhuté
splatnosti, je zapotfebi blize analyzovat. U vykazu zisku a ztrat je vhodné provést
podrobnéjsi analyzu pfidané hodnoty a vyvoje vysledku hospodafeni za ucetni obdobi
(Knapkova a kol., 2017).

Zména v % = (analyzovand polozka z rozvahy /  celkova aktiva) * 100

Také Rickova (2019) se zabyva vertikalni analyzou a jejim pouzitim. ,,Aplikace této
metody usnadfiuje srovnatelnost ucetnich vykaza s piedchozim obdobim a ve své podstaté
uleh¢uje komparaci analyzovaného podniku s jinymi firmami v tomtéz oboru podnikani.
Posuzujeme pii tom jak strukturu aktiv, tak strukturu pasiv.*

Struktura aktiv informuje o tom, kam spole¢nost investovala svéteny kapital a do
jaké miry byla pfi investi¢cnim procesu zohlednéna vynosnost. Spole¢nost by méla zajistit
pomér mezi stalymi aktivy a aktivy ob&znymi, které jsou dany predmétem podnikani,
a dale zajistit potiebnou likviditu.

Struktura pasiv nam poskytuje ptehled toho, z jakych zdroji byl majetek poiizen.
Z obecného pohledu plati, ze levn&jsi forma financovani majetku je z cizich zdroju
a kratkodobé, tj. ¢im delsi doba splatnosti zdroje, tim je pro podnik a jeho podnikéni
drazsi. Zde je zapotiebi zminit, ze financovani z vlastnich zdroji je téZ pomérné drahym
zpusobem. Podniky by tedy mé&l diverzifikovat finan¢ni zdroje tak, aby omezily finanéni
riziko, které plyne z vyuzivani zdrojt financovani (Ruckova, 2019).

Tato analyza si dle Kislingerové (2010) klade za cil zjistit napft. jednotlivé majetkové
Casti podili na bilan¢ni sumé, pokud mame k dispozici minimalné dvé nebo vice ¢asovych
obdobi, miizeme identifikovat pohyby v nastaveni — napf. majetkového nebo kapitalového
portfolia. Nelze ani opomenout porovnani se srovnatelnymi spole¢nostmi, konkurenci ¢i

odvétvoveé porovnani.
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3.3.3 Analyza rozdilovych ukazatelu

Nedilnou soucasti analyzy a fizeni finan¢ni situace podniku (véetné jeji likvidity)

jsou rozdilové ukazatele, které jsou oznaCovany jako fondy finan¢nich prostredka ¢i

finan¢ni fondy. Pojem fond zde neni bran tak, jak ho vymezuje ucetnictvi, nybrz je zde

chapan ve smyslu agregace urcitych stavovych veli¢in vyjadiujicich aktiva nebo pasiva,

tj. rozdil urcitych polozek kratkodobych aktiv a urcitych polozek kratkodobych pasiv, tento

rozdil se zpravidla nazyva jako ¢isté fondy (Sedlacek, 2001).

Pro zjisténi likvidity daného podniku Se nejcastéji pouzivaji tyto financni fondy:

Cisty pracovni kapital (CPK) — Ize jej definovat jako rozdil mezi ob&znym
majetkem a kratkodobymi cizimi zdroji. Tento ukazatel ma vyznamny vliv na
platebni schopnost podniku. Pokud ma byt podnik likvidni, musi mit potifebny
ptebytek kratkodobych likvidnich aktiv nad kratkodobymi cizimi zdroji.

CPK = kratkodobd aktiva — krdtkodobé cizi zdroje

Cisté pohotové prostiedky (CPP) — vyjadiuji okamzitou likviditu splatnych
kratkodobych zavazkl. Jde o rozdil mezi pohotovymi prostfedky a okamzité
splatnymi zavazky. Nejvyssi stupen likvidity je, pokud do penéznich prostiedk
zahrneme pouze hotovost a zastatky na béznych uétech. Mezi pohotové penézni
prostredky lze zafadit i kratkodobé cenné papiry a kratkodobé terminované
vklady, nebot” jsou rychle sménitelné na penize za podminek fungujiciho

kapitalového trhu (Knapkova a kol., 2017).
CPP = pohotové penézni prostiedky — okamzité splatné zavazky

Cist& pen&zné-pohledavkovy fond — piedstavuje uréity kompromis mezi obéma
zminénymi rozdilovymi ukazateli likvidity. Vypocitd se jako rozdil mezi
ob&znymi aktivy ocistény o zasoby a nelikvidni pohledavky, od kterych se
odectou kratkodobé zavazky. Pfi¢emz tuto analyzu likvidity lze provést podobné
jako u CPK, ovsem s tim, Ze z hlediska aktiv jsou zasoby vyfaty z ob&znych
aktiv a z pohledu pasiv dopliujeme zdroje o sniZeni zasob a analogicky uziti

finan¢niho fondu rozsiteného o zvyseni zasob (Sedlacek, 2011).

CPPF = OA — (zasoby + nelikvidni pohledavky) — krdtkodobé zavazky
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3.3.4 Analyza pomérovych ukazatelu

Tato analyza je nejoblibenéjSi a nejrozsifenéj$i metodou finan¢ni analyzy, nebot’
vychazi z dat zakladnich ucetnich vykazu, jez jsou vefejné dostupné (Ruckova, 2019).

Sedlacek (2011) charakterizuje analyzu pomérovych ukazatelli vzajemnym vztahem
mezi dvéma nebo vice absolutnimi ukazateli pomoci jejich podilu. Nejcastéji vychazi
zrozvahy ¢i vykazu zisku a ztrat, kdy udaje zrozvahy maji charakter stavovych
ekonomickych veli¢in a tdaje ze zisku a ztrat charakterizuji vysledek Cinnosti za dané
obdobi.

Kislingerova (2010) doplnuje, ze veskeré slozky této analyzy pokryvaji vykonnosti
podniku. Uspoiadani, pocet a konstrukce se 1isi s ohledem na cil analyzy, a to podle toho,
pro jakého uzivatele je analyza zpracovana.

,Pomérové ukazatele I1ze rozdélit do riznych skupin, nebot’ kazda skupina se zabyva
jednim ze tfi hlavnich ucetnich dokladu:

e Ukazatele struktury a majetku — jsou konstruovany na zakladé¢ rozvahy,
nejcastéji se vztahuji k ukazatelim likvidity, nebot’ zkoumaji vzajemny vztah
rozvahovych polozek, které svéd¢i o vdzanosti zdroji financovani v riznych
polozkach a majetku. Velmi podstatné jsou ukazatele zadluZzenosti, které hodnoti
kapitalovou strukturu firmy.

e Ukazatele tvorby vysledkl hospodafeni — vychazi primarné z vykazu zisku
a ztrat azabyvaji se strukturou nakladt a vynost (které ovliviiuji velikost
ucetniho zisku) a strukturou vysledkd hospodafeni podle oblasti, ve které byl
tento vysledek generovan.

e Ukazatele na bazi penéznich tokd — analyzuji fakticky pohyb finan¢nich
prostiedkll a byvaji velmi casto soucasti analyzy uvérové zpusobilosti.

(Ruckova, 2019, s. 56).
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Duvod, ktery vedl k Sirokému uzivani pomérovych ukazatelti, popisuje Sedlacek
(2011, s. 61) nasledovné:

e Umoziuji provadét analyzu ¢asového vyvoje finanéni situace dané firmy (tzv.
trendovou analyzou).

e Jsou vhodnym néstrojem prostorové (prafezové) analyzy, tj. porovnani vice
podobnych firem navzdjem (komparativni analyza).

e Mohou byt pouzivané jako vstupni tidaje matematickych modelti umoziujicich
popsat zavislost mezi jevy, Klasifikovat stavy, hodnotit rizika i pfedvidat budouci
Vyvoj.

Obvykle se setkavame s ¢lenénim pomérovych ukazateli nasledovné:

o ukazatele rentability,

ukazatele aktivity,

ukazatele likvidity,

ukazatele zadluZenosti,

e ukazatele kapitalového trhu (Kislingerova, 2010).
3.3.4.1 Ukazatele rentability

Rentabilita neboli vynosnost vlozeného Kkapitalu lze definovat jako méfitko
schopnosti dosazeni zisku za pouziti investovaného Kapitalu, jinak feeno schopnost
podniku vytvaret nové zdroje. Vyjadiuje tedy miru zisku, ktera v trzni ekonomice slouzi
jako hlavni ukazatel pro alokaci kapitalu (Knapkova a kol., 2017).

Kislingerova (2010, s. 98) uvadi: ,,Ukazatele rentability nékdy oznacované jako
ukazatele vynosnosti, navratnosti, profitability ratio jsou konstruovany jako pomér
kone¢ného efektu dosazeného podnikatelskou ¢innosti (vystupy), K nékteré srovnavaci
zakladn¢ (vstupu), ktera miiZze byt jak na strané aktiv, tak na strané pasiv, nebo K jiné bazi.«

Dale uvadi, ze vykazuje pozitivni nebo negativni fizeni aktiv, financovani podniku
a likvidity na rentabilitu. Interpretaci maji vSechny ukazatele rentability podobnou, nebot’
tato hodnota vykazuje, kolik K¢ zisku ptipada na 1 K¢ jmenovatele (Kislingerova, 2010).

Ruckova (2019, s. 61) uvadi, jak obecné lze definovat vzorec na rentabilitu.
,Ukazatele rentability jsou ukazatele, kde se v citateli vyskytuje né&jakd polozka

odpovidajici vysledku hospodateni (obvykle se tedy jedna o tokovou velicinu) a ve
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jmenovateli n¢jaky druh kapitalu (coz je stavova veli¢ina), respektive trzby (coz je veli¢ina
tokova). Obecné je rentabilita vyjadiena pomérem zisku k ¢astce vlozeného kapitalu.*
Dale Ruckova (2019) uvadi kategorie zisku, které mohou vstupovat do jednotlivych
ukazatell rentability.
e EBIT — zisk pfed odectem zdanéni a urokem, jez odpovida provoznimu vysledku
hospodarieni.
e EAT — zisk po zdanéni nebo také Cisty zisk.
e EBT - zisk pfed zdanénim, tedy provozni zisk jiz snizeny nebo zvysSeny
o finanéni a mimotadny vysledek hospodaieni, ze kterého nebyly jesté odecteny
dang.
Nejcastéji uzivané ukazatele v praxi jsou dle Kislingerové (2010):
¢ rentabilita investovaného kapitalu (ROCE — Retrun on Capital Employed),
o rentabilita aktiv (ROA — Retrun on Assets, Basic Earning Power),
o rentabilita vlastniho kapitalu (ROE — Retrun on Equity),
o rentabilita trzeb (ROS — Retrun on Sales).
ROCE - rentabilita investovaného kapitalu
Na tento ukazatel je tfeba nahlizet z pohledu strany pasiv v rozvaze, do ukazatele
nam mohou vstupovat dlouhodobé zavazky, mezi které patii emitované obligace,
dlouhodobé bankovni Gveéry, ale také vlastni kapital. Lze tedy o tomto ukazateli fict, ze
vyjadiuje miru zhodnoceni vSech aktiv podniku financovanych vlastnim nebo cizim
dlouhodobym kapitalem, tj. komplexné vypovida o hospodafeni podniku (Rickova, 2019).
Vzorec pro vypocet ROCE dle Sedlacka (2011):

ROCE = (cisty zisk + uroky) | (dlouhodobé zavazky + vlastni kapital)

Ukazatel méfi, kolik provozniho hospodaiského vysledku podnik dosahl z1 K¢
investované véfiteli ¢i akcionafi (Kislingerova, 2010).

ROA - rentabilita aktiv neboli rentabilita celkového vloZeného kapitalu

»M¢&feni rentability celkového vlazeného kapitalu ROA (return on assets) nebo také
ROI (return on investments) vyjadiuje celkovou efektivnost firmy, jeji vydélecnou
schopnost nebo také produkéni silu.* (Riackova, 2019, s. 62)

Vzorec pro vypocet ROA dle Rickoveé (2019):

ROA = zisk / celkovy viozeny kapitadl
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,Odrazi celkovou vynosnost kapitalu bez ohledu na to, zjakych zdroju byly
podnikatelské ¢innosti financovany.“ (Riackova, 2019, s. 62) Zde Kislingerova (2010)
dopliuje, ze klicovy je zde pohled pies majetkovou bazi a schopnost podniku ji efektivné
vyuzit.

ROE - rentabilita vlastniho kapitalu

Tento ukazatel vypovida investorovi, zda je jeho vlozeny kapital redukovan
s nalezitou intenzitou odpovidajici Kk riziku investice.

,Obecné tedy plati, ze by tento ukazatel mél byt vyssi, nez je urokova mira
bezrizikovych cennych papird, a rozdil rentability vlastniho kapitalu a urokové miry
bezrizikovy cennych papirti se potom nazyva rizikova premiéra.” (Ruckova, 2019, s. 63)

Vzorec pro vypocet ROE dle Rickové (2019):
ROE = zisk / viastni kapital

,»M¢&F, kolik zisku ptipada na jednu korunu investovaného Kkapitalu akcionafem.*
(Kislingerova, 2010, s. 99)

ROS - rentabilita trzeb

Ruckova (2019) definuje tyto ukazatele, které maji vykazujici schopnost firmy
dosahnout zisku v dané vysi trzeb, tj. kolik dokaze firma vyprodukovat vystupt na 1 K&
trzeb. Tomuto ukazateli se v praxi nékdy fika ziskové rozpéti a slouzi Kk vyjadieni ziskové
marze.

Vzorec pro vypocet ROS dle Riickové (2019):
ROS = zisk/trzby

,»ZIsk v ¢itateli mize mit podobu zisku po zdanéni, zisku pied zdanénim nebo EBIT.
Ukazatel vyjadiuje ziskovou marzi, ktera je dilezitym ukazatelem pro hodnoceni
u nefinan¢nich spolecnosti. Misto trzeb lze také pouZit vynos, tento ukazatel potom méfi,
kolik ¢istého zisku ptipada na 1 K¢ celkovych vynost podniku.* (Knapkova a kol., 2017,
s. 100)

3.3.4.2 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity vypovidaji o velikosti jednotlivych druht aktiv v rozvaze
v poméru K souc¢asnym ¢i budoucim hospodaiskym aktivitam podniku, zda je pfiméfena, tj.

jestli podnik efektivné vyuziva vlozeny kapital (Knapkova a kol., 2017).
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Cizinska (2018, s. 207) uvadi: ,,V oblasti hodnoceni aktivity podniku jsou
konstruovany dva typy ukazateli — bud’ pocet obratek dané polozky aktiv (tedy kolikrat se
dané aktivum ,vrati‘ v trzbach), nebo doba obratl, kterd je obracenou hodnotou poctu
obratek a vyjadiuje, za kolik dnt se dané aktivum pfeméni do jiné majetkové polozky.*

Obrat aktiv je méfici ukazatel efektivniho vyuzivani celkovych aktiv v podniku.
Vycisluje, kolikrat se celkova aktiva obrati za rok (Kislingerova, 2010).

Ruckova (2021, s. 75) dopliuje k obratu celkovych aktiv, Zze dané hodnoty nelze
zobecnit, nebot’ jsou zavislé na druhu podnikatelské ¢innosti. ,,Cim bliZe je podnik vyrobni
¢innosti, tim pravdépodobnéji se budou aktiva obracet pomaleji.*

Vzorec pro vypocet obratu celkovych aktiv dle Cizinské (2018):
Obrat celkovych aktiv = celkové trzby / celkova aktiva

»~Ma vyznam pii rozhodovani o tom, zda pofidit dals§i produkéni dlouhodoby
majetek. Niz§i hodnota ukazatele nez pramér v oboru je signalem pro vyrobu, aby zvysila
vyuziti vyrobnich kapacit, a pro finan¢ni manazery, aby omezili investice podniku.*
(Sedlacek, 2011, s. 61)

Vzorec pro vypodet obratu stalych aktiv dle Cizinské (2018):

Obrat stalych aktiv = celkové trzby / stala aktiva

Obrat zasob vypovida, kolikrat za rok se zasoby prodaji a znovu uskladni. Slabinou
tohoto ukazatele je, Ze trzby odrazeji trzni hodnotu, zatimco zasoby se udavaji
v nakladovych cenach (Sedlacek, 2011).

Vzorec pro vypodet obratu zasob dle Cizinské (2018):

Obrat zdsob = celkové trzby / zasoby

Obrat pohledavek vypovida, kolikrat se béhem daného obdobi jednotka pohledavek
pfeméni na pen&zni prostiedky (Cizinskd, 2018).

Vzorec pro vypodet obratu pohledavek dle Cizinské (2018):
Obrat pohleddvek = celkové trzby / pohledavky

Doba obratu zasob vykazuje pramérny pocet dnu, jak dlouho jsou zasoby vazané
v podniku do doby jejich spotieby nebo do doby prodeje. Obecné Ize definovat dobu
obratu zasob jako pomér prumérného stavu zasob vSeho druhu K primérnym dennim

trzbam (Sedlacek, 2011).
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Vzorec pro vypocet doby obratu zasob dle Cizinské (2018):
Doba obratu zdasob = zdasoby / (celkové trzby / 365)

Tento ukazatel nam dava piehled o tom, jak dlouho je majetek firmy vazan ve formé
pohledavek, tj. za jak dlouho jsou pohledavky v praméru splaceny (Rackova, 2021).
Vzorec pro vypocet doby obratii pohledavek dle CiZinské (2018):

Doba obratu pohleddvek = pohleddvky / (celkové trzby / 365)
3.3.4.3 Ukazatele zadluzenosti

,Ukazatel zadluzenosti slouzi jako indikator vyse rizika, jez podnik nese pii daném
pom¢éru a struktute vlastniho kapitalu a cizich zdroji. Je ziejmé, Ze ¢im vyssi zadluzenost
podnik ma, tim vyssi riziko na sebe bere, protoze musi byt schopen své zavazky splacet
bez ohledu na to, jak se mu prave dafi.“ (Knapkova a kol., 2017, s. 87)

Ruckova (2021) zde rozvadi ukazatele zadluzenosti do realné ekonomiky, kdyz
vysvétluje, ze velké podniky nemohou sva aktiva financovat pouze z vlastniho Kapitalu ¢i
jen z cizich zdroju, nebot’ tuto situaci zakon nepfipoOusti, protoze vyzaduje uritou vysi
zakladniho kapitalu.

Dale uvadi, ze ani jedna ze zminénych variant neni zcela spravna, protoze
financovani svych aktiv pouze vlastnim kapitdlem by pro podnik znamenalo snizeni
celkové vynosnosti vlastniho kapitalu. Pokud by podnik sva aktiva naopak financoval
vyhradn¢ z cizich zdroj, jednalo by se o obtizné ziskani za podminek zcela nevyhodnych.
Proto by podnik mél pro svou podnikatelskou ¢innost nalézt optimalni finan¢ni skladbu
zdroj.

Ukazatel véritelského rizika (debt ratio) = celkova zadluZenost

Celkova zadluzenost vypovida, jak velka ¢ast podnikovych aktiv je financovana
z cizich zdroju (Cizinska, 2018).

Plati, ze ¢im vys$$i je dand hodnota ukazatele, tim vyssi je riziko pro véfitele. Je
vhodné tento ukazatel posuzovat v souvislosti scelkovou vynosnosti firmy a téz
v souvislosti se strukturou ciziho kapitalu (Rackova, 2021).

Knapkova a kol. (2017) doplnuje doporucenou hodnotu, ktera se pohybuje mezi
30a60 9%, zde je nutno respektovat prislusnost k odvétvi a schopnost splacet troky

plynouci ze dluht.
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Vzorec pro vypocet celkové zadluzenosti dle Ruckové (2021):
Debt ratio = cizi kapital | celkova aktiva

Koeficient samofinancovani = kvota vlastniho kapitalu

Jde o dopliikovy ukazatel k celkovému zadluzeni, nebot’ soucet obou ukazatel je
roven 1. Vysledna hodnota informuje o finan¢ni skladbé kapitalu. Prevracenim vzorce
vznikne finan¢ni paka, ktera vypovida o finan¢nim zadluzeni dané firmy (kolik zdroju bylo
pouzito na financovani aktiv) (Sedlacek, 2011).

Ruckova (2021) definuje koeficient samofinancovani jako proporci, v niz aktiva
zadluzenosti pro hodnoceni celkové finan¢ni situace, ale neméla by se opomenout jeho
navaznost na ukazatel rentability.

Vzorec pro vypocet koeficientu dle Ruckové (2021):
Equity ratio = viastni kapital / celkova aktiva
Vzorec pro vypocet finanéni paky dle Sedlacka (2011)
Finanéni paka = celkova aktiva | viastni kapitadl

Ukazatel irokového kryti

,Ukazatel trokového kryti nam udavé, kolikrat je zisk vyssi nez troky. Urokové
kryti ukazuje, jak velky je bezpe¢nostni polstai pro veéfitele. Doporucena hodnota
v zahranici je pétinasobek, ale v Ceské republice za stavajicich podminek je doporu¢ovan
osminasobek (Ruckova, 2021, s. 73).

Sedlacek (2011) nazorné dopliiuje, Ze pokud je hodnota ukazatele rovna 1, pak je
k zaplaceni uroku tieba cely zisk a na akcionafe ani stat (dan¢) nezbyde nic.

Vzorec pro vypocet urokového kryti dle Riackové (2021):
Urokové kryti = zisk / ndkladové iiroky
Financ¢ni riziko
Finanéni riziko plyne ze zpasobu financovani daného podniku. Plati, ze vyssi
zadluzeni ssebou nese vétsi vyhodu, ¢im vétsi bude rozdil mezi turoky zdluhu

a rentabilitou aktiv (Ruckova, 2021).
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Dale uvadi, jak se projevilo vyuziti cizich zdroji financovani na tvorbé cistého
hospodatského vysledku. ,,V uzsim pojeti je finanéni riziko takové, které vyplyva z rizné
urovné zadluzeni, ze skladby zdroji financovani tak, jak maji narok na potadi jejich
uhrady. V $ir§im vymezeni Ize za finanéni riziko povazovat dodate¢nou promeénlivost zisku
na akcii, coz vyplyva z pouziti takovych forem financovani firmy, které si vynucuji fixni
platby bez ohledu na vysi vytvoreného zisku.* (Ruckova, 2021, s. 74)

Vzorec pro vypocet finanéniho rizika dle Ruckové (2021):

Koeficient financéniho rizika = AEAT | AEBIT

3.3.4.4 Ukazatele likvidity

,Ukazatel likvidity pomé&fuje to, ¢im je mozno platit (Citatel), tim, co je nutno
zaplatit (jmenovatel). Zabyvaji se nejlikvidngjsi ¢asti aktiv podniku a rozdé€luji se podle
likvidnosti polozek aktiv dosazovanych do Citatele z rozvahy.* (Sedlacek, 2011, s. 66)

Knéapkova a kol. (2017) dopliuje, Zze je-lI nedostate¢na likvidita, mize vyustit
v platebni neschopnost a ukonceni podnikatelské ¢innosti. Na druhou stranu nadbyte¢na
likvidita ptedstavuje neefektivni nakladani s vazanymi vloZzenymi zdroji. Likvidita tedy
znamena jakysi kompromis mezi obétovanou rentabilitou vloZenych zdroji a rizikem
platebni neschopnosti.

Kislingerova (2010) definuje zakladni pojmy, které jsou dilezité pro dané téma:

e Solventnost — vyjadiuje schopnost podniku hradit své splatné zavazky vcas

a Vv plné vysi.

e Likvidita — vyjadfuje schopnost podniku pfeménit sva aktiva na penézni

prostredky a témi kryt své splatné zavazky vcas a v plné vysi.

e Likvidnost — vyjadfuje miru obtiznosti pfeménit majek do hotovosti podoby.

Vaze se predevsim na obézna aktiva, tj. majetkové slozky, kde na strané pasiv
maji protipolozku v kratkodobych zavazcich.

Obézny majetek z hlediska likvidnosti rozliSujeme na stupné:

e nejvyssi — kratkodoby finan¢ni majetek,

e kratkodobé pohledavky,

e zasoby (Kislingerova, 2010, s. 103).
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,»Obecné lze fici, ze ukazatele likvidity maji obecny tvar podilu toho, ¢im mozno
platit, ktomu, co je nutno platit. Z hlediska nazvu a obsahu ukazateli se zpravidla
pouzivaji tfi zakladni ukazatele: okamzita (penézitd) likvidita, pohotovostni likvidita
a bézna likvidita.” (Rackova, 2021, s. 60)

Okamzita likvidita (1. stupen likvidity)

Predstavuje nejuzsi vymezeni likvidity, nebot obsahuje nejlikvidnéjsi polozky
zrozvahy. Do C(itatele jsou dosazeny vSechny formy penéZnich prostiedkt a jejich
ekvivalenty, které jsou sumou polozek penize v hotovosti, penize na bankovnich a jinych
uctech, obchodovatelné kratkodobé cenné papiry a Seky. Do jmenovatele jsou dosazeny
kratkodobé zavazky. Do této polozky jsou zahrnuty i kratkodobé zavazky vici tivérovym
institucim a kratkodobé finanéni vypomoci (Ruckova, 2021).

,Pro okamzitou likviditu plati doporu¢ovana hodnota v rozmezi 0,9-1,1. Tento
interval je pfijat z americké literatury. Pro Ceskou republiku byva toto pasmo rozsifovano
v dolni mezi, kde nékteré prameny uvadi hodnotu 0,6 a podle metodiky Ministerstva
prumyslu a obchodu je hodnota jesté nizsi, a to 0,2, ktera je vsak zaroven oznaCovana za
hodnotu kritickou i z psychologického hlediska.” (Rackova, 2021, s. 61)

OkamZita likvidita = penézni prostredky / kratkodobé zavazky

,U okamzité likvidity navic plati, Ze nedodrzeni predepsanych hodnot jesté nemusi
za kazdou cenu znamenat finan¢ni problémy firmy, protoze 1 ve firemnich podminkach se
pomérné ¢asto vyskytuje vyuzivani pretazku, kontokorent, které nemusi byt pii pouziti
z udaju z rozvahy patrné.* (Ruckova, 2021, s. 61)

Pohotovostni likvidita (2. stupen likvidity)

Snaha vylouéit nejméné likvidni Cast ob&éznych aktiv (tedy zasoby) ponechava
v Citateli penézni prostfedky, kratkodobé cenné papiry a kratkodobé pohledavky ocisténé
od tézko vymahatelnych, aby kladné nezkreslovaly hodnou ukazatele (Sedlacek, 2011).

,,Pro pohotovou likviditu plati, ze ¢itatel by mél byt stejny jako jmenovatel, tedy
pomér 1:1, ptipadné az 1,5:1. Z doporuc¢enych hodnot pro tento ukazatel je patrné, ze
pokud by byl pomér 1:1, podnik by byl schopen se vyrovnat se svymi zavazky, aniz by
musel prodat své zasoby.“ (Ruckova, 2021, s. 61)

Pohotovostni likvidita = (obéznd aktiva — zdsoby) / krdtkodobé zavazky
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Vyssi hodnota ukazatele je ptizniva pro véfitele, ale ne pro vedeni podniku ¢i
akcionafe. Vysoké hodnoty ukazatele znamenaji, ze ob&ézna aktiva jsou vazana ve formé
pohotovostnich prostiedku, ty vSak piinaseji jen maly ¢i zadny urok. Tato nadmérna vyse
vede k neproduktivnimu uzivani vlozenych prostiedkd, tim zaporné ovliviiuje vynosnost
podniku (Kislingerova, 2010).

Bézna likvidita (3. stupen likvidity)

,,ME&F, kolikrat pokryvaji ob&zni aktiva kratkodobé zavazky podniku. Znamena to,
kolikrat je podnik schopen uspokojit své véritele, kdyby proménil veskera obézna aktiva
v daném okamziku na hotovost.“ (Kislingerova, 2010, s. 104)

Rackova (2021) dopliuje, ze ¢im  vysSi hodnota ukazatele, tim vyssi
pravdépodobnost zachovani platebni schopnosti podniku. Vypovidajici schopnost daného
ukazatele ma i sva omezeni, napf. ,fakt, ze nepfihlizi ke struktufe obé&znych aktiv
z hlediska jejich likvidnosti a dale nebere v tivahu strukturu kratkodobych zavazku
z hlediska doby splatnosti. Dalsim omezenim je fakt, ze jej Ize ovlivnit k datu sestaveni

rozvahy odloZenim nékterych nakupi® (Ruckova, 2021, s. 62).

Vv 4

BéZna likvidita = obéznd aktiva / kratkodobé zavazky

Kislingerova (2010) uvadi hodnoceni tohoto ukazatele dle strategie pro fizeni
pracovniho kapitalu.

e U pramérné strategie se likvidita pohybuje v rozmezi 1,6-2,5.

e U konzervativni strategie ma byt likvidita vyssi nez 2,5.

cvwr

e U agresivni strategie ma byt likvidita niz$i jak 1,6, ale ne mensi nez 1.
3.3.4.5 Ukazatele kapitalového trhu

Jinak feCeno ukazatel trzni hodnoty je odliSny od predchozich ukazatelti, nebot’
pouziva trzni hodnotu pro hodnoceni podniku, tj. vyjadiuje hodnoceni podniku pomoci
burzovnich ukazatelli (Riackova, 2021).

Kislingerova (2010) vysvétluje trzni hodnotu jako trh, ktery hodnoti minulou ¢innost
firmy a jeji budouci vyhled. Tento ukazatel je dilezity predevSim pro investory c¢i
potencialni investory, ktefi posuzuji svou investici z pohledu navratnosti, kterou mohou

dosahnout ve formé dividend ¢i ristu ceny akcie.
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v

e ucetni hodnota akcie,

e (isty zisk na akcil,

e dividendovy vynos,

e dividendové kryti,

o ukazatel P/E,

e pomér trzni ceny akcie K ucetni hodnoté.

Dle pravni formy vybraného podniku analyza kapitalového trhu nebude soucasti této

prace.

3.3.5 Analyza soustav ukazatela

Vyznam finan¢ni analyzy je snaha o nepfetrzité vyhodnocovani finanéniho zdravi
podniku, at’ uz z minulého ¢i budouciho finan¢niho pohledu. Cilem je zjistit, zda podnik
dokaze prezit, ¢i nikoliv. K tomu, abychom dospéli k danému zjisténi, je tieba vypocitat
velké mnozstvi pomérovych ukazateli, kde jejich interpretace muze mit rozporuplné
nazory, proto je snaha o nalezeni jednoho syntetického ukazatele, ktery by vypovidal
o0 silnych a slabych strankach podniku. Vysledkem je cela fada souhrnnych indexu
hodnoceni, které vypovidaji za pomoci jednoho ¢isla 0 celkové finan¢né-ekonomické
situaci a vykonnosti podniku. Jejich vypovidajici schopnost je nizsi, tudiz jejich vyuziti je
pouze pro rychlé a globalni srovnani fady podnikii ¢i jako orientani podklad pro dalsi
hodnoceni (Riickova, 2021).

Ruackova (2021, s. 86) vysvétluje, jaké tii zakladni funkce ma funkéni model.

1. Vysvétlit vliv zmény jednoho nebo vice ukazateli na celé hospodateni firmy.

2. Ulehcit a zptehlednit analyzu dosavadniho vyvoje podniku.

3. Poskytnout podklady pro vybér rozhodnuti z hlediska firemnich ¢i externich cilt.
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Soustavy ukazatelt 1ze rozdélit do dvou zakladnich skupin:

a. Soustavy hierarchicky usporiddanych ukazatelii — nejtypictéjsim vykladem jsou
pyramidové soustavy, pfi¢emz podstatou tohoto ukazatele je stale podrobnéjsi
rozklad daného ukazatele, ktery je umistén na vrcholu pyramidy (Ruckova,
2021).

b. Ucelové vybéry ukazatelii — jsou tvofeny na bazi komparativné-analytickych &i
matematicko-statistickych metod. Cilem tohoto ukazatele je kvalitné
diagnostikovat finan¢ni situaci podniku, respektive predikovat jeho Kkrizovy
vyvoj, a to dle uziti:

e Bonitni modely — pomoci n¢kolika malo ukazatell, které nahrazuji jednotlivé
analytické ukazatele raznych vypovidajicich schopnosti, vyjadii pozici
podniku v mezifiremnim srovnani.

e Bankrotni modely — jedna se o systém vcasného varovani, ktery pti pouziti
vybranych ukazatelti dokaze uréit pfipadné ohrozeni finanéni situace firmy

(Sedlagek, 2011).
3.3.5.1 Pyramidové soustavy ukazateli

»Pyramidové soustavy ukazatelti rozkladaji aditivni nebo multiplikativni metodou
vrcholovy ukazatel. Cilem pyramidovych soustav je na jedné strané popsani vzajemné
zavislosti jednotlivych ukazateli a na strané druhé analyzovani slozitych vnitinich vazeb
v ramci pyramidy. Jakykoliv zasah do jednoho ukazatele se pak projevi v celé vazbé.

Pyramidovy rozklad byl poprvé pouzit v chemické spole¢nosti Du Pont de Nomeurs
rozklad rentability vlastniho kapitalu a na vymezeni jednotlivych polozek vstupujicich do
tohoto ukazatele.“ (Ruckova, 2021, s. 87)

Siman a Patera (2010) vysvétluji miru vlivu jednotlivych ukazateldi daného rozkladu
na rentabilitu vlastniho kapitalu, ktera souvisi s charakterem podnikani. K dosazeni
rentability vlastniho kapitalu podnik pracuje bud’ svelkou ziskovou marzi s men$im
obratem aktiv, nebo s nizsi ziskovou marzi a vyssim obratem aktiv, aby dosahli planované
hodnoty ROE.
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Také uvadi, jak lze v praxi zvysovat rentabilitu vlastniho kapitalu na zakladé tfech
zpisobi:
1. Rizenim nékladd, které se v disledku projevi rostouci hodnotou rentability trzeb.
2. Zvysenim vyrobni kapacity, tj. dlouhodobého majetku, ktery se projevi rostouci
hodnotou obratu zasob.
3. Rustem hodnoty finan¢ni paky, tj. zvySenim podilu levngjsiho ciziho kapitalu

zapojené¢ho do podnikani. Toto piisobeni Ize vyjadiit podminkou:
ROE > ROA > Cena ciziho kapitalu (%)

Obrazek 5 Du Pont rozklad

Rentabilita vlastniho kapitalu

L

ROA % Aktiva celkem / vlastni

Rentabilita trzeb =2=

Obrat celkovych

NN S

EAT :2;. triby triby :2: Aktiva celkem
e

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Riackové (2021, s. 87)
3.3.5.2 Bankrotni modely

Bankrotni modely maji informativni charakter, dokazou identifikovat hrozbu
v podob¢ bankrotu v blizkém budoucnu. Tyto poznatky byly odvozeny ze skuteénych dat
u podnikd, které zbankrotovaly, nebo naopak prosperovaly. Vychazi se tedy
z ptedpokladu, ze kazdy podnik jiz nékolik let dopfedu vykazuje anomalie, ve kterych jsou
ulozeny symptomy budouciho problému, jez je pro bankrot typicky. Symptomy maji
rozdilnou podobu tUrovné, variability a dynamiky vyvoje ve vybranych finan¢nich
ukazatelich, které odrazeji finanéné-ekonomickou situaci daného podniku (Sedlacek,
2011).
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Altmaniy model (Z-skore)

Tento model je nejznaméjsim a nejpouzivangjsim modelem, a to i v podminkach
Ceské republiky, jeho oblibenost vychazi z jednoduchosti vypoétu. Altmantv model
vychazi z propo¢tu indexti celkového hodnoceni podniku, kdy je stanoven jako soucet
hodnot péti béznych pomérovych ukazatell, kazdy z téchto ukazateli ma pftifazenou
riznou véahu, nejvyssi ma rentabilita celkového kapitalu (Rackova, 2021).

Dale Ruackova (2021, s. 90) uvadi: ,,Altman pouzil k pfedpovédi podnikatelského
rizika diskrimina¢ni metodu, coZz je pifima statisticki metoda spocCivajici v tfidéni
pozorovanych objektti do dvou a vice definovanych skupin podle urcitych charakteristik.
Na zakladé této metody urcil vahu jednotlivych pomérovych ukazateld, jez jsou zahrnuty
jako proménné do tohoto modelu.*

Vzorec pro vypocet Altmanova modelu pro akciové spole¢nosti dle Kaloudy (2015):

Z@s)=1,2X1 + 1,4Xo + 3,3X3 + 0,6X4 + 1,0Xs

X1 = pracovni kapital / celkova aktiva, X2 = nerozdéleny zisk / celkovéa aktiva, X3 = EBIT / celkova aktiva, X4 = trzni hodnota
vlastniho kapitalu / uéetni hodnota celkového dluhu, X5 = trzby / celkova aktiva

Interpretace vysledkii:

Hodnota mensi nez 1, 81 | Pfimy kandidat bankrotu

Hodnota od 1,89 do 2,99 | Zobna neznalosti nebo Seda zona

Hodnoty nad 2,99 Uspokojiva finanéni situace

Vzorec pro vypocet Altmanova modelu pro spole¢nosti S ru¢enim omezenym dle

Kaloudy (2015):

Z(sro)=0,717X1 + 0,847X2 + 3,107X3 + 0,42X4 + 0,998Xs

Vsechny ukazatele maji stejny vyznam jako piedchozi vzorec, az na X4, ten je definovan: X4 = ucetni hodnota zakladniho kapitalu /
celkové dluhy

Interpretace vysledkii:

Hodnota mensi nez 1,2 | Pfimy kandidat bankrotu

Hodnota od 1,2 do 2 Seda zona (nepriikazny vysledek)

Hodnoty nad 2,9 Uspokojiva finan¢ni situace
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Vzorec pro vypocet Altmanova modelu pro podminky ¢eskych podnikt dle Kaloudy
(2015):

Ziry=1,2X1+ 1,4X2 + 3,3X3 + 0,6X4 + 1,0Xs + 1,0Xe

X6 = zavazky po lhite splatnosti / vynosy

Hodnota mensi nez 1,2 | P¥imy kandidat bankrotu

Hodnota od 1,2 do 2 Seda zéna (nepriikazny vysledek)

Hodnoty nad 2,9 Uspokojiva finanéni situace

Knapkova a kol. (2017) uvadi autorky Kislingerovou a Neumaierovou (1996), které
pro ¢eské podminky upravily Altmaniv model. Ten je uréen pro akciové spolecnosti a jeho
kritéria vyhodnoceni nejsou zménéna oproti klasickému vyhodnoceni.

Rickova (2021, s. 91) dale konstatuje, ze pokud se rozhodneme Altmaniv model
v Ceskych podminkach aplikovat, je vhodnéjsi pouzit verzi rozvojového trhu, kde neni
kladen takovy duiraz na kapitalovy trh. ,Index pro hodnoceni podnikii putsobicich
Vv rozvijejicich se trzich je dle Altmana (2006) modifikaci zakladniho Altmanova indexu
v podobé Z-skore. Tato modifikace je vhodna piedevsim z hlediska toho, Ze neni vazana na
znalost trzni hodnoty spole¢nosti, coz by analyzu pro malé firmy neimérné zdrazilo, ale
vyuziva klasické informace ze zakladnich ucetnich vykaza.*

Vzorec pro vypocet Z-skore dle Rackové (2021):

Z-skore = 6,56X1 + 3,26X2 + 6,72X3 + 1,05X4

X1 = ¢isty pracovni kapital / aktiva Interpretace vysledkii:

X2 = nerozdéleny zisk / aktiva Z-skore > 2,6 finan¢né zdravy podnik

X3 = EBIT/aktiva 1,1 <Z-skore <2,6 ,3eda zona“ nevyhranénych vysledka
X4 = vlastni kapital / cizi kapital Z-skore <1,1 firma je ohrozena

Index diivéryhodnosti IN

Tento model vytvorili ¢esti manzelé Inka a Ivan Neumaierovi, jedna se o mnozinu
diskriminac¢nich funkci s ohledem na specifikace pro ¢eské podminky (Kalouda, 2017).

Riackova (2021) dopliuje, ze se jedna o vysledek 24 vyznamnych matematicko-
statistickych modelti podnikového hodnoceni, ale jsou zde implementovany i poznatky

Z analyz vice nez tisice ¢eskych firem.
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Manzelé Neumaierovi sestavili celkem ¢tyfi IN indexy (Sedlacek, 2011, s. 111):

1. IN95 - akceptuje hledisko veéftitele, a proto byl oznafen jako index
daveéryhodnosti nebo také vétitelsky (bankrotni) index.

2. IN99 — akceptuje pohled vlastnika a vyjadfuje kvalitu (bonitu) podniku
z hlediska jeho finan¢ni vykonnosti.

3. INO1 - je spojenim obou vySe uvedenych indexti a vznikl diskriminacni
analyzou vzorku 1 915 podnika z pramyslu, ty byly rozdéleny na skupinu 583
podnikt tvoiicich hodnotu, skupinu 503 podniki v bankrotu ¢i tésné pied
bankrotem a 829 ostatnich podnik?.

4. INO5 — byl vytvofen jako posledni v fad¢ a je aktualizaci indexu INO1 podle
testll na datech prumyslovych podnikt z roku 2004.

Index INOS je vicerozmérny model, ktery se snazi pomoci jednoho ¢isla zhodnotit
celkové finan¢ni zdravi podniku. Vyhoda toho indexu je vytvofeni na miru v ¢eskych
podminkach, proto by mél mit vétsi vypovidajici schopnost. Dalsi z vyhod je, Ze data pro
vypocet jsou brana z Géetnich vykazl, ale nevyhoda indexu je, Ze nebere v potaz ostatni
vlivy, které na podnik putsobi, napt. vliv prostiedi, dodavatele, konkurence atd.
(Kislingerova, 2010).

Vzorec pro vypocet INOS dle Ruckové (2021):

INO5 = 0,13 * (aktiva / cizi zdroje) + 0,04 * (EBIT / ndkladové uroky) + 3,97 *
(EBIT/aktiva) + 0,21 * (vynosylaktiva) + 0,09 * (obézna aktiva / kratkodobé zdavazky)

»,Modifikovana byla vaha ukazatele rentability celkového vlozeného kapitalu, ktera
byla z ptivodni hodnoty 3,92 upravena na hodnotu 3,97. Korigovany jsou i hodnoty
z hlediska interpretace. Pti hodnotach nad 1,6 spole¢nost vytvaii hodnotu. V hodnotach
pod 0,9 hodnotu podnik netvofi. Mezi témito hodnotami opét hovofime o Sedé zong.“
(Ruckova, 2021, s. 94)

Dale mluvi 0 zasadngj$im problému pfi uziti INO5, Ktery prameni z hodnot EBIT/U.
Pokud se nakladové uroky blizi k nule, tak celkovy vysledek indexu bude z vétsi casti
zkreslen. V tomto ptipadé¢ Neumaierovi (2005) radi nahradit hodnotu daného ukazatele

hodnotou 9, tim se eliminuje Vliv na ostatni ukazatele (Rackova, 2021).
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Taffleruv bankrotni model
Tento model byl poprvé zvefejnén v roce 1977, jednalo se o reakci na Altmanuv
model abyl pfizpusobeny podminkam britskych podnikd. Taffleriv model existuje ve
dvou tvarech:
e Zakladni tvar — vychazi z diskrimina¢ni analyzy pomérovych ukazatelt, kde jsou
podle autora vybrany ctyfi ukazatele, které nejlépe hodnoti finan¢ni zdravi

podniku.

T = 0,53 * (EBT/KZ) + 0,13 * (OA/CZ) + 0,18 * (KZ/CA) + 0,16 * ((FM — KZ) / PN)

EBT = zisk pted zdanénim, KZ = kratkodobé zavazky, OA = ob&Zna aktiva, CZ = cizi zdroje, CA = celkova aktiva, FM = finan¢ni
majetek, PN = provozni naklady

Interpretace vysledku je koncipovana tak, ze pokud je vysledek mensi nez 0, podnik
s velkou pravdépodobnosti zbankrotuje. Opakem je, pokud je vysledek VéEtsi nez 0, pak je
velmi mald pravdépodobnost bankrotu. Avsak toto rozdéleni neodpovida ekonomickym
podminkam z pohledu celého svéta.

e Modifikovany tvar — odlisuje se pouze Vv posledni polozce daného vzorce. Kdy

posledni polozka je nahrazena pomérem trzeb k celkovym aktivim.
Tm=0,53* (EBT/KZ) + 0,13 * (OA/CZ) + 0,18 * (KZ/CA) + 0,16 * (T/CA)

Interpretace vysledktl je obohacena o Sedou zonu oproti zakladnimu tvaru, kdy
hodnota vysledkd je niz$i nez 0,2, pak podnik s velkou pravdépodobnosti zbankrotuje.
Pokud je hodnota nad 0,3, podnik ma malou pravdépodobnost bankrotu. Vsechny hodnoty,
které jsou mezi t€émito ukazateli, jsou brany jako nezatazené podniky, které nelze zatadit
mezi bankrotujici ¢i prosperujici, tzv. Seda zona.

Dle verze se interpretuji vysledky vypocitanych hodnot ukazatelt i celkové bodové
hodnoceni. Jedno maji obé verze spole¢né, a to vyuziti Ctyf pomeérovych ukazatell

(Ruckova, 2021).
3.3.5.3 Bonitni model

,Bonitni modely se snazi bodovym ohodnocenim stanovit bonitu hodnoceného
podniku. Jsou velmi silné zavislé na kvalité zpracovani databaze pomérovych ukazateld

Vv odvétvové skupin€ srovnavanych firem.* (Ruckova, 2021, s. 95)
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Kralickitv Quicktest

Jde o rychly test, ktery poskytuje velmi dobrou vypovidajici schopnost zhodnotit
analyzovanou firmu. Metoda je zalozena na étyfech zakladnich ukazatelich (tj. stabilita,
rentabilita, likvidita a vysledek hospodafeni), vzdy je pouzit jeden ukazatel, aby byla
zajiSténa vyvazenost analyzy (Sedlacek, 2011).

Vzorec pro vypocet Quicktestu dle Ruckové (2021):

R1 = viastni kapital / aktiva celkem

R2 = (cizi zdroje — penézni prostredky) I provozni cash flow

R3 = EBIT / aktiva celkem

R4 = provozni cash flow | vykony

Kalouda (2017) vysvétluje, jak se k celkové znamce dojde. Jde o jednoduché secteni
vsech ¢tyf jednotlivych znamek a vydéleni souctu étyfmi.

Bodovani vysledki Kralickova Quicktestu dle Ruckové (2021):

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

Vysledna znamka, ktera je nad trovni 3, napovida, ze se jedna 0 bonitni podnik,
hodnoty mezi 1-3 znac¢i Sedou zonu a hodnota niz§i nez 1 je signal potizi z pohledu
hospodaieni podniku.
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4 Vlastni prace

5 Prakticka ¢ast

Na zakladé¢ poznatkil, které jsou uvedeny V teoretické casti diplomové prace, se
nasledujici kapitoly budou zabyvat redlnym zpracovanim finan¢ni analyzy vybraného
podniku a jeho finanénim zdravim. Podnik je analyzovan v horizontu let 2016-2021.
VSechna vstupni data, ktera jsou uzita pfi zpracovani finanéni analyzy, jsou ziskana

z veiejné dostupnych zdroji podniku.
5.1 Charakteristika podniku

Spolecnost Pfisterer Czech s.r.o. je na ¢eském trhu od roku 2015. Sidlo spole¢nosti je
v Kadani v Usteckém Kraji. Spole¢nost patii pod spole¢nost PFISTERER Holding AG,
Ktera byla zalozena v roce 1921. Specializuje se na ptenos a distribuci energie. Spole¢nost
nabizi ve svém produktovém portfoliu Sirokou $kalu silikonovych produkti orientovanych
na veskeré nap&tové trovné, které vydrzi po desetileti. V Kadani se nachazi nejnovéjsi
anejveétsi vyrobni zavod, jez spole¢nost vlastni. K roku 2021 méla spolecnost V praméru
184 zaméstnanc. Své zakazniky podporuje jako integrovand, mezinarodné aktivni
a inovativni skupina spole¢nosti. Dale zavedla celoskupinovy systém fizeni pro zivotni
prostiedi, zdravi, bezpecnost a kvalitu. Pravidelné provadi audit celého holdingového
koncernu, ¢imz vytvaii spolehlivost a transparentnost vykonnosti EHSQ. Spole¢nost je na

vSech dilezitych trzich svéta a svou globalni pfitomnost neustale rozsituje.

5.2 Financni analyza

Pro zpracovani finan¢ni analyzy Pfisterer Czech s.r.o. byla pouzita vetejné dostupna
data, ktera lze nalézt na portalu justice.cz. Jedna se tcetni vykazy, a to zejména o rozvahu

a vykaz zisku a ztrat v rozmezi let 2016-2021, jez jsou uvedené v priloze 1. a 2.
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5.3 Analyza absolutnich ukazateli

5.3.1 Horizontalni analyza rozvahy

V této kapitole se jednotlivé polozky aktiv a pasiv porovnavaji v ¢ase. V tabulce 3 je
vyvoj aktiv ve sledovaném obdobi uveden v fetézovém indexu, kdy kazda polozka
predeslého obdobi je brana jako 100 %.

Tabulka 3 Horizontalni analyza aktiv (v %)

AKTIVA/ROK 2017/2016 2018/2017 2019/2018 2020/2019 2021/2020
AKTIVA CELKEM 59,77 % 21,71 % 20,96 % -31,78 % 28,48 %
Pohledavky za upsany zakladni kapital 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
DLOUHODOBY MAJETEK 36,49 % 5,22 % -8,92 % -9,19 % —4,45 %
Dlouhodoby nehmotny majetek 0,00 % 1058,62 % —15,18 % —58,77 % —20,43 %
Dlouhodoby hmotny majetek 36,47 % 5,07 % -8,91 % -9,11 % —4,44 %
Dlouhodoby finanéni majetek 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
OBEZNA AKTIVA 223,64 % 70,03 % 75,01%  —53,16 % 88,71 %
Zasoby 416,14 % 30,69 % 77,68 % -32,34 % 29,94 %
Dlouhodobé pohledavky 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Kratkodobé pohledavky -42,54%  1028,11 % 100,73 % 9747 %  3522,78%
Kratkodoby finan¢ni majetek 75,20 % —-3,23 % —52,58 % 12,01 % —55,53 %
Casové rozlieni -0,23 % 2,08 % 1,04 % 1,66 % —-0,88 %

Zdroj: Vlastni zpracovani dle rozvah spole¢nosti Pfisterer Czech s.r.o. v letech 2016-2021
Tabulka 4 Horizontalni analyza aktiv (v tis. K¢)

AKTIVA/ROK 2017 2018 2019 2020 2021

AKTIVA CELKEM 200 722 116 475 136 898 —251 038 153 468
Pohledavky za upsany zakladni kapital 0 0 0 0 0
DLOUHODOBY MAJETEK 106 344 20776 —37 325 —35 022 —15 403
Dlouhodoby nehmotny majetek 58 614 -102 -335 —48
Dlouhodoby hmotny majetek 106 286 20 162 —37 223 —34 687 —15 355
Dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0 0
OBEZNA AKTIVA 94 383 95 654 174 200 —216 053 168 891
Zasoby 91 405 34792 115089 —85 145 53333
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky —4 423 61419 67 885 —131 858 120 479
Kratkodoby finan¢ni majetek 7401 —557 —8 774 950 —4 921
Casové rozliSeni -5 45 23 37 —20

Zdroj: Vlastni zpracovani dle rozvah spolecnosti Pfisterer Czech s.r.o. v letech 2016-2021
Z obou tabulek je patrné, ze celkova aktiva maji rostouci trend vyvoje — az na rok
2020, kdy doslo ke snizeni o 31,78 %. Dlouhodoby majetek se snizil o 9,19 %, to bylo
zpusobeno pievazné dlouhodobym hmotnym majetkem, ktery se snizil o 9,11 %. Klesajici
prubéh dlouhodobého majetku je zptusoben Vv souvislosti sjeho povahou, jelikoz se

postupné odepisuje ¢i vyfazuje. Tento trend je velmi dobie vidét v grafu 1, kde je zachycen
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pocatecni nartst a nasledné klesani v pribéhu let. Obézna aktiva téméf kopiruji trend
celkovych aktiv, toto je zptisobeno tim, ze nejveétsi ¢ast aktiv je tvofena obéznymi aktivem.
Z analyzovaného obdobi je patrné, ze spole¢nost nema dlouhodobé pohledavky, ale pouze
ty kratkodobé, jez jsou tvoreny na kratka obdobi. Kratkodobé pohledavky pievazné tvoii
pohledavky z obchodnich vztahd, ty jsou tvotfeny z pohledavek podniki ve skupiné
PFISTERER Holding AG. Kratkodoby finan¢ni majetek ma nejvétsi nardst v roce 2017,
kde jsou zahrnuty penézni prostiedky na bankovnich Uétech a v pokladné, ty taktéz
kopiruji popisovany trend celkovych aktiv spole¢nosti. Dlouhodoby majetek ma klesajici
charakter, dle slov jednatele spolec¢nosti tento charakter vyvoje odpovida povaze podniku.
Z dalsiho majetku spoleénosti je dle velikosti a struktury podniku tendence klesajici.

Graf 1 Vyvoj aktiv v letech 2016-2021

VYVOJ AKTIV (V TIS. KC)
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle rozvah spolec¢nosti Pfisterer Czech s.r.o. v letech 2016-2021
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5.3.2 Horizontalni analyza pasiv

Tabulka 5 Horizontalni analyza pasiv (v %)

PASIVA/ROK 2017/201 = 2018/201 = 2019/201 = 2020/201 2021/2020
6 7 8 9

Pasiva celkem 59,77 % 21,711 % 2096 % —31,78% 28,48 %
Vlastni kapital 701,74% -2649% —2210% —2141% 281,64 %
Zikladni kapital 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Kapitalové fondy 302,08 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Fondy ze zisku 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Vysledek hospodafeni minulych let 0,00% 172,62 % 24,88 % 12,22 % 8,22 %
Vysledek hospodareni béZného tcetniho 7262% —60,71% —3869% —2453% —1133,95%
obdobi

Cizi zdroje 5,31 % 52,84 % 3434%  —33,65% —25,54 %
Dlouhodobé zavazky -16,00% 104,01 % 41,76 %  —41,00 % —41,23 %
Kratkodobé zavazky 8385% —3342% -12,73% 24,59 % 33,25 %
Bankovni uvéry a vypomoci 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Casové rozliseni 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %

Zdroj: Vlastni zpracovani dle rozvah spolec¢nosti Pfisterer Czech s.r.o. v letech 2016-2021
Tabulka 6 Horizontalni analyza pasiv (v tis. K¢)

PASIVA/ROK 2017/2016 =~ 2018/2017 = 2019/2018 2020/2019 = 2021/2020
Pasiva celkem 200 722 116 475 136 898 —251 038 153 468
Vlastni kapital 184 290 —55 779 —34 200 —25 812 266 884
Zakladni kapital 0 0 0 0 0
Kapitalové fondy 326 250 0 0 0 0
Fondy ze zisku 0 0 0 0 0
Vysledek hospodareni minulych let —82 238 —141 960 -55779 —34 200 —25812
Vysledek hospodarteni béZného ucetniho obdobi —59 722 86 181 21579 8 388 292 696
Cizi zdroje 16 432 172 254 171098  —225226 —113 416
Dlouhodobé zavazky —38 900 212 465 174 038 —242 249 —143 712
Kratkodobé zavazky 55 136 —40 406 —10 248 17272 29 093
Bankovni uvéry a vypomoci 0 0 0 0 0
Casové rozliseni 0 0 0 0 0

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vyvoj celkovych pasiv ma rostouci frekvenci, jako je tomu i u aktiv. To je
pochopitelné z davodu toho, ze jsou si rovny. Shodny pribéh je vyobrazen na grafu 2.
Nejvyraznéjsi polozkou ve zkoumaném obdobi je vlastni kapital, ktery byl v roce 2021
poprveé vyssi ve sledovaném obdobi, nezZ jsou cizi zdroje. Nejvyznamnéjsi procentni narast
u vlastniho kapitalu je mezi rokem 2020 a 2021, kdy ¢inil 281,64 %. Zakladni kapital je od
pocatku sledovaného obdobi vV nominalni hodnoté. V roce 2017 rozhodl jediny spolecnik
PFISTERER Holding AG, Ze polozka kapitalové fondy bude také v nominalni hodnoté,
tedy konstantni. Vysledek hospodafeni minulych let je po celou dobu vykazovan

v zapornych hodnotach, kdy nejvyssi narist byl zaznamenan v roce 2018, a to 0 172,62 %.
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Od roku 2019 se postupné snizoval az na 8,22 %. Kdezto vysledek hospodaieni bézného
ucetniho obdobi na pocatku vykazoval zapornou hodnotu ve vysi —59 722 tis. K¢ a na
konci sledovaného obdobi v roce 2021 jiz byl na nejvyssi hodnoté, a to 292 696 tis. K¢.
Cizi zdroje byly tvofeny z dlouhodobych a kratkodobych zavazkid. V roce 2018 doslo
u dlouhodobych zavazka k nartstu 0 104,01 %, kdy tyto zavazky jsou Kk jediné instituci,
ato k matetské spole¢nosti PFISTERER Holding AG ve formé pujéek s fixni urokovou
sazbou ve vysi 4 % p. a. Spole¢nost od svého zaloZeni nikdy nem¢la bankovni avéry ani

Vypomoci.

Graf 2 Vyvoj pasiv v letech 2016-2021
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle rozvahy spole¢nosti Pfisterer Czech s.r.o. v letech
2016-2021
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5.3.3 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztrat

V tabulkach nize je provedena horizontalni analyza vykazu zisku a ztrat ve

sledovaném obdobi. V tabulce 7 a 8 jsou pro piehlednost znazornény hlavni polozky

nakladl a vynosti.

Tabulka 7 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztrat (v tis. K¢)

Polozka/rok

Trzby za prodej vyrobku a sluZzeb

Trzby za prodej zboZi

Vykonova spotieba

Zména stavu zasob vlastni ¢innosti

Aktivace

Osobni naklady

Upravy hodnot v provozni oblasti

Ostatni provozni vynosy

Ostatni provozni naklady

Provozni vysledek hospodareni

Vynosy z dlouhodobého finan¢niho majetku — podily
Niéklady vynaloZené na prodané podily

Vynosy z ostatniho dlouhodobého finan¢niho majetku

Néklady souvisejici s ostatnim dlouhodobym finan¢nim
majetkem
Vynosové uroky a podobné vynosy

Upravy hodnot a rezervy ve finanéni oblasti
Nakladové uroky a podobné naklady

Ostatni finan¢ni vynosy

Ostatni finanéni naklady

Finan¢ni vysledek hospodai‘eni

Vysledek hospodareni pied zdanénim

Daii z piijmi

Vysledek hospodareni po zdanéni

Pi‘evod podilu na vysledku hospoda¥eni spole¢nikiim
Vysledek hospodareni za ucetni obdobi

Cisty obrat za ucetni obdobi

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vykazu zisku a ztrat spolecnosti Pfisterer Czech s.r.o.

v letech 2016-2021
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0
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2021/20
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1898
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0

0
0
0

0

0

—4 235
34 413
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0

292 696
0

292 696
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V kategorii vynostu K nejvétsim zménam doslo u polozky trzeb za prodej vyrobki

a sluzeb v roce 2017, a to narastem o 1 815,81 % oproti pifedchozimu roku. Tento velky

narust byl zpisoben postupnym zavadénim stroji do vyroby, které se piejimaly od
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sesterskych spole¢nosti. Rok 2016 byl tedy pro podnik zac¢atkem postupného zprovoznéni
pocatku sledovaného obdobi tato polozka naristala, az na rok 2021, kdy doslo k poklesu
011,68 % oproti roku 2020, coz bylo 0123 126 tis. K& méné. Trzby za prodej zbozi
narustaji, nevy$$i narast byl zaznamenan vroce 2018 o 542,86 %, tj. narust
010 689 tis. K&. Duvod této prudké zmény vychazi zplynulého provozu a ustaleni
transformaci se spfiznénymi stranami, coz jsou Vtomto piipadé sesterské spolec¢nosti,
kterym se odprodava veskeré zbozi.

Kategorie naklada je rozdélena do n€kolika casti, nejvyraznéjsi z nich je vykonova
spoteba. V roce 2017 polozka vzrostla na 287,73 %, kde nejzasadnéji se projevila polozka
spotieba materialu a energie, ktera v dané roce vzrostla 0 592,92 %. Tato spotieba rostla az
do roku 2021, kdy je zde zaznamenan prvni pokles za sledované obdobi o 1,96 % oproti
roku 2020, coz bylo zptisobeno poklesem spotieby materialu a energii o 3,79 %. Dalsi
vyznamng&j$i polozkou jsou osobni naklady, tato slozka obsahuje veskeré naklady na
zaméstnance — véetné zdravotniho pojisténi a socialniho zabezpeceni. Velky narist je
viditelny v letech 2017 a 2018, kdy v roce 2017 byl nartst o 294,69 % a nasledny rok byl
vys$i 0 77,37 %, jelikoz do podniku byli pfijati novi zaméstnanci. Tato polozka roste po
celou dobu sledovaného obdobi, ovliviiuje ji rast spolecnosti a piejimani novych stroji do
vyroby od sesterskych podnikt. Dalsi nakladovou polozkou jsou upravy hodnot v provozni
oblasti, ktera je tvotfena dlouhodobym nehmotnym a hmotnym majetkem, kdy do roku
2018 tyto naklady rostly, ale od roku 2019 klesly o 20,36 % v dasledku zredukovani
vozového parku a jiného hmotného majetku, coz pokracuje az do roku 2021. Ostatni
provozni a finan¢ni naklady jsou tvoreny zejména kurzovymi rozdily a ztratami.

Provozni vysledek hospodafeni ma po celé sledované obdobi zaporny charakter,
pticemz v roce 2017 vzrostl 0 90, 59 %. Tento narist se snizoval az do roku 2020, kdy
poklesl 0 605,75 %. V roce 2021 byl poprvé provozni vysledek hospodaieni kladny, nardst
byl 0292 696 tis. K¢, tedy 0 815,35 % vyssi néz v roce 2020. Totoznou tendenci ma
I vysledek hospodafeni za ucetni obdobi, ktery az na mensi odchylky kopiruje kiivku
provozniho vysledku hospodafeni, coz je zachyceno v grafu 3. Vysledek hospodafeni za
ucetni obdobi je od pocatku v zaporné hodnoté, v roce 2017 se navysil o 86 181 tis. K¢, ale
pak se snizoval do roku 2020. V roce 2021 jiz byl vysledek kladny, vzrostl

0 292 696 tis. K¢ oproti predchozimu roku. Financni vysledek hospodafeni ma kolisavy
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trend, ktery byl vkazdém roce zaporny — az na rok 2017, kdy doslo ke snizeni
01394,78 %. Naopak Cisty obrat za ucetni obdobi je od zacatku v kladné hodnotg,
pricemz po celou dobu sledovani se navysuje.

Tabulka 8 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztrat (v %)
2017/2016 = 2018/20 = 2019/20 = 2020/20 & 2021/20

POLOZKA/ROK (%) 17 18 19 20
Trzby za prodej vyrobkii a sluzeb 1815,81 170,45 39,31 32,21 -11,86
Trzby za prodej zboZi 0,00 542,86 52,45 84,32 26,17
Vykonova spoti‘eba 289,73 120,72 18,75 17,36 -1,96
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 0,00 214,76 2,10 -168,92 | —209,51
Aktivace 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Osobni naklady 294,69 77,37 2391 13,56 6,08
Upravy hodnot v provozni oblasti 427,26 113,26 -16,91 —20,36 —-14,02
Ostatni provozni vynosy 289,64 @ 127354 —64,78 —49,63 | 1095,16
Ostatni provozni naklady 292,30 —37,40 -36,17 77,36 16,54
Provozni vysledek hospodareni 90,59 -86,11 —69,78 | —605,75 815,35
Vynosy z dlouhodobého finan¢niho majetku — podily 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Naklady vynaloZené na prodané podily 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Vynosy z ostatniho dlouhodobého finan¢niho majetku 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Naklady souvisejici s ostatnim dlouhodobym finanénim 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
majetkem

Vynosové tiroky a podobné vynosy 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Upravy hodnot a rezervy ve finanéni oblasti 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Nakladové uroky a podobné naklady 883,86 83,93 35,38 2,99 —15,74
Ostatni finanéni vynosy 1 704,55 —55,77 9,62 126,74 98,56
Ostatni finan¢ni naklady 164,51 64,40 -42,81 270,69 -5,68
Finanéni vysledek hospodareni —143,70 = —1394,7 -21,17 100,94 —74,86
Vysledek hospodareni pied zdanénim 72,62 —60,7? —38,69 -24,53 -11339
Daii z piijmi 0,00 0,00 0,00 0,00 0,0g
Vysledek hospodareni po zdanéni 76,27 —61,52 —38,69 -24,53 -1133,9
Pi‘evod podilu na vysledku hospodafeni spole¢niki 0,00 0,00 0,00 0,00 0,0g
Vysledek hospodareni za ucetni obdobi 72,62 —60,71 —38,69 -24,53 -1133,9
Cisty obrat za uéetni obdobi 1129,54 191,87 18,12 30,14 18,32

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vykazu zisku a ztrat spolec¢nosti Pfisterer Czech s.r.o.
v letech 2016-2021
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Graf 3Vyvoj hospodaiskych vysledkt v letech 2016-2021 (v tis. K<)
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle vykazu zisku a ztrat spole¢nosti Pfisterer Czech s.r.o.

v letech 2016-2021

5.3.4 Vertikalni analyza rozvahy aktiv

2020/2019

2021/2020

Finan¢ni vysledek hospodareni

Cisty obrat za U¢etni obdobi

Tabulka 9 zobrazuje vyvoj aktiv ve sledovaném obdobi, vychozi polozkou v tomto

ptipadé byla celkova aktiva, K nimz jsou spocitany podily zvolenych polozek rozvahy

V procentudlnim vyjadieni.

Tabulka 9 Vertikalni analyza aktiv (v %)

AKTIVA/ROK 2016
AKTIVA CELKEM 100,00 %
Pohledavky za upsany zakladni kapital 0,00 %
DLOUHODOBY MAJETEK 86,79 %
Dlouhodoby nehmotny majetek 0,00 %
Dlouhodoby hmotny majetek 86,79 %
Dlouhodoby finan¢ni majetek 0,00 %
OBEZNA AKTIVA 12,57 %
Zasoby 6,54 %
Dlouhodobé pohledavky 0,00 %
Kratkodobé pohledavky 3,10 %
Kratkodoby finanéni majetek 2,93 %
Casové rozliseni 0,64 %

1

2017

00,00 %
0,00 %
74,14 %
0,01 %
74,13 %
0,00 %
25,46 %
21,13 %
0,00 %
1,11 %
3,21 %
0,40 %

2018

100,00 %
0,00 %
64,10 %
0,10 %
64,00 %
0,00 %
35,56 %
22,69 %
0,00 %
10,32 %
2,56 %
0,34 %

2019

100,00 %
0,00 %
48,26 %
0,07 %
48,19 %
0,00 %
51,45 %
33,33%
0,00 %
17,13 %
1,00 %
0,28 %

2020

100,00 %
0,00 %
64,25 %
0,04 %
64,21 %
0,00 %
35,33 %
33,05 %
0,00 %
0,63 %
1,64 %
0,42 %

2021

100,00 %
0,00 %
47,78 %
0,03 %
47,76 %
0,00 %
51,89 %
33,43 %
0,00 %
17,90 %
0,57 %
0,32 %

Zdroj: Vlastni zpracovani dle rozvah spolec¢nosti Pfisterer Czech s.r.o. v letech 2016-2021

Z tabulky je patrné, ze dlouhodoby majetek prevazuje nad obéznymi aktivy (az na

roky 2019 a 2021) v podilu na celkovych aktivech. Viditelné je to z grafu 4, ktery
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popisovany pomér piehledné ilustruje. V roce 2018 byl vyznamné navySen dlouhodoby
majetek pofizenim dlouhodobého hmotného majetku na rozjezd vyroby, jednalo se
pfevazné o stroje a testovaci zafizeni. Od roku 2017 se postupné snizoval a v roce 2019
doslo ke snizeni pod polovinu, coz bylo 48,19 % z celkovych aktiv. V tomto roce obézna
aktiva mirn¢ prevysSovala nad dlouhodobym majetkem, tento pokles nastal i v roce 2021,
kdy dlouhodoby majetek ¢inil k celkovym aktiviim 47,76 %.

Obézna aktiva jsou v kompletnim sledovacim obdobi nejvice tvoiena zasobami
a dale i kratkodobymi pohledavkami. V prvnim roce zasoby utvati polovinu obéznych
aktiv (6,54 %), zbyla polovina je rozlozena do kratkodobych zavazkt (3,10 %)
a kratkodobého finan¢niho majetku (2,93 %). Kratkodobé pohledavky vzrostly v roce 2019
na 17,13 % av roce 2021 byly na hodnoté 17,90 %, tudiz vzrostl i procentualni podil na
celkovych aktivech, kdy vroce 2020 ¢inily kratkodobé pohledavky pouhych 0,63 %
z celkovych aktiv. Zasoby ve zminovaném obdobi byly skoro totozné a pohybovaly se
v rozmezi 0od 33,05 % do 33,43 %. Kratkodoby finan¢ni majetek ma kolisavy charakter,
nejnizsi podil na celkovych aktivech je zaznamenan v roce 2021, kdy se dostal poprvé pod
hranici 1 % a ¢inil 0,57 % v dusledku Snizeni penéznich prostfedki na bankovnich Gctech,
ale i v pokladng.

Casové rozligeni bylo po celou dobu pod 1 %, jednd se o najemné vyrobnich

a administrativnich prostor v Kadani, tudiz ma zanedbatelny vliv na celkova aktiva.

Graf 4 Vyvoj struktury aktiv v letech 20162021 (v %)
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle rozvah spole¢nosti Pfisterer Czech s.r.o. v letech 2016-2021
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5.3.5 Vertikalni analyza pasiv

Tabulka 10 sleduje strukturu zvolenych ukazateld v jednotlivych letech v procentnim
vyjadieni ke zvolené bilan¢ni sumé, coz je v daném piipadé polozka celkovych pasiv, K niz

jsou spocitany podily zvolenych polozek rozvahy v procentech.

Tabulka 10 Vertikalni analyza (v %)

2016 2017 2018 2019 2020 2021
PASIVA CELKEM 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 % 100,00 %
% % % %
Vlastni kapital 782% 3924% 23,70% 1526 % 17,58 % 52,23 %
Z:akladni kapital 0,15 % 0,09 % 0,08 % 0,06 % 0,09 % 0,07 %
Kapitalové fondy 32,16% @ 80,93% 66,50% @ 54,97 % 80,58 % 62,72 %
Fondy ze zisku 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Vysledek hospodateni minulych let 0,00 % —-15,33 —34,33 —35,44 —58,30 % —49,11 %
% % %
Vysledek hospodarieni béZného —24,49 —26,46 —-854% —4,33% —4,79 % 38,55 %
ucetniho obdobi % %
Cizi zdroje 92,18% @ 60,76% @ 76,30% 84,74 % 82,42 % 47,77 %
Dlouhodobé zavazky 7241% 3807% 6382% 74,79% 64,68 % 29,58 %
Kratkodobé zavazky 1958% @ 2253% 1233% 8,89 % 16,24 % 16,84 %
Bankovni uvéry a vypomoci 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Casové rozliseni 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %

Zdroj: Vlastni zpracovani dle rozvah spolecnosti Pfisterer Czech s.r.o. v letech 2016-2021

Z tabulky je patrné, ze ve sledovaném obdobi je pomé&f mezi vlastnim kapitalem
a cizimi zdroji zna¢né nevyrovnan, tudiz cizi zdroje prevysuji podil na celkovych pasivech
(az na rok 2021). Vlastni kapital v daném sledovani kolisa, toto je mozné vidét na grafu 5.
Jiz ve zmifiovaném roce 2021 dosahl nevyssiho navysSeni ve zkoumanych letech, a to na
52,23 % podilu na celkovych pasivech, tim predc¢il cizi zdroje. Zakladni kapital po dobu
6 let nezménil svou nominalni hodnotu, pti¢emz je v rozmezi od 0,15 % do 0,06 %
z celkového podilu na pasivech, takze ma zanedbatelny vliv na celkova pasiva. Kdezto
vysledek hospodafeni minulych let v roce 2017 ¢inil —15,33 % a po celou doby Setieni se
zaporné navysSoval, az roce 2021 doslo k mirném poklesu na —49,11 %. S tim je spojen
i vysledek hospodateni za bézné ticetni obdobi, kdy nevyssi zaporné hodnoty dosahl v roce
2017, tehdy byl —26,46 %, poté vzrostl na kone¢nou podobu roku 2021 na 38,55 % podilu
z celkovych pasiv.

Cizi zdroje se jen jednou dostaly pod nizsi nominalni hodnotu nez 50 %, bylo to v jiz
zminovaném roku 2021, kdy byly na hodnoté 47,77 % podilu na celkovych pasivech.
Nejvyznamnéjsi polozkou jsou dlouhodobé zavazky, které v letech 2017 a 2021 byly nizsi
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— 50 % z celkovych pasiv. Kratkodobé zavazky maji kolisavy charakter, od pocatecniho
stavu klesly az po kone¢ny stav 0 2,74 %. Tato polozka je ovlivnéna zejména polozkou
zavazky k zaméstnancim a dohadné ucty pasivni. Jak jiz bylo zminéno, po dobu

sledovanych let byla hodnota nula.

Graf 5 Vyvoj struktury pasiv (v %)
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle rozvah spole¢nosti Pfisterer Czech s.r.o. v letech 2016-2021
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5.3.6 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztrat

U vertikalni analyzy vykazu zisku a ztrat jsem si zvolila za bilan¢ni sumu celkové

trzby spole€nosti. Z diavodu piehlednosti a jasnosti jsou vybrany polozky, které jsou

podstatné.

Tabulka 11 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztrat (v %)

Celkové trzby spole¢nosti

Trzby za prodej vyrobki a sluzeb
Trzby za prodej zbozi

Vykonova spotieba

Zména stavu zasob vlastni ¢innosti
Aktivace

Osobni naklady

Upravy hodnot v provozni oblasti
Ostatni provozni vynosy

Ostatni provozni naklady
Provozni vysledek hospodareni

Vynosy z dlouhodobého finanéniho
majetku — podily

Naklady vynaloZené na prodané
podily

Vynosy z ostatniho dlouhodobého
finanéniho majetku

Niéklady souvisejici s ostatnim
dlouhodobym finanénim majetkem
Vynosové iroky a podobné vynosy
Upravy hodnot a rezervy ve finan¢ni
oblasti

Nakladové uroky a podobné naklady

Ostatni finan¢ni vynosy

Ostatni finan¢ni naklady

Finanéni vysledek hospodai‘eni
Vysledek hospodareni pied zdanénim
Daii z piijmi

Vysledek hospodafeni po zdanéni

Pi'evod podilu na vysledku
hospodai‘eni spole¢nikiim
Vysledek hospodaieni za ucetni
obdobi

Cisty obrat za ietni obdobi

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vykazu zisku a ztrat spolecnosti Pfisterer Czech s.r.o.

v letech 2016-2021

2016
100,00 %
100,00 %
0,00 %
440,78 %
0,00 %
0,00 %
81,45 %
42,61 %
17,21%
25,74 %
—473,42
0,00 %

0,00 %
0,00 %
0,00 %

0,00 %
0,00 %

6,65 %
10,97 %
43,64 %

—39,32
—512,74

0,00 %
—512,74

0,00 %

—512,74

128,19

2017
100,00 %
99,06 %
0,94 %
131,03 %
—6,45 %
0,00 %
24,52 %
17,14 %
5,12 %
7,70 %
—68,82
0,00 %

0,00 %
0,00 %
0,00 %

0,00 %
0,00 %

4,99 %
15,10 %
8,81 %
1,31%
—67,51
0,00 %
—68,94
0,00 %

—67,51

120,22

2018
100,00 %
97,80 %
2,20 %
105,58 %
—7,42%
0,00 %
15,88 %
13,34 %
25,65 %
1,76 %
—3,49 %
0,00 %

0,00 %
0,00 %
0,00 %

0,00 %
0,00 %

3,35%
2,44 %
528 %
—6,20 %
—9,68 %
0,00 %
—9,68 %
0,00 %

—9,68

128,09

2019
100,00 %
97,60 %
2,40 %
89,81 %
—5,42 %
0,00 %
14,09 %
7,94 %
6,47 %
0,80 %
—0,76 %
0,00 %

0,00 %
0,00 %
0,00 %

0,00 %
0,00 %

3,25%
1,92 %
2,17 %
—3,50 %
—4,25%
0,00 %
—4,25%
0,00 %

-4,25%

108,39

2020
100,00 %
96,69 %
3,31 %
78,98 %
2,80 %
0,00 %
11,99 %
4,74 %
2,44 %
1,07 %
2,86 %
0,00 %

0,00 %
0,00 %
0,00 %

0,00 %
0,00 %

251 %
3,25 %
6,01 %
=527 %
2,41 %
0,00 %
—-2,41%
0,00 %

—2,41%

105,70

2021
100,00 %
95,32 %
4,68 %
86,61 %
—3,43%
0,00 %
14,23 %
4,56 %
32,66 %
1,39 %
29,30 %
0,00 %

0,00 %
0,00 %
0,00 %

0,00 %
0,00 %

2,36 %
7,23 %
6,35 %
-1,48 %
27,82 %
0,00 %
27,82 %
0,00 %

27,82 %

139,88

Z vykazu zisku a ztrat je na prvni pohled viditelné, ze nejvétsi podil na celkovych

trzbach je z trzeb za prodeje vyrobku a sluzeb. Od pocatku sledovaného obdobi, kdy trzby
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za prodej a sluzby ¢inily 100 % z celkovych trzeb, se po celou dobu snizuji, na konci
obdobi ma polozka jiz 95,32 %, coz je zpusobeno polozkou trzby za prodej zbozi. Tyto
polozky pro spolecnost znamenaji trzby dosazené vici podnikim ve skupiné, tedy
sesterské spole¢nosti. Vykonova spotieba dosahla nejvyssi hodnoty v roce 2016, kdy ¢inila
440,78 % z celkovych trzeb, nasledujici rok klesla na 131,03 %, coz byl pokles
0 309,75 %. Nejnizsi hodnotu tato polozka zaznamenala v roce 2020, kdy vykazovala
hodnotu 78,98 %, ale v nasledujicim roce se zase navysila o 7,63 %. Naopak osobni
naklady v prvnim roce klesly z 84,45 % na 24,52 %, pii¢emz tyto prvotni naklady byly
zpusobeny vy$$imi mzdovymi naklady a snimi spojenymi odvody zdravotniho
a socialniho pojisténi. Od roku 2018 do roku 2021 se tato polozka pohybovala pod 16 %.
Ostatni provozni vynosy maji kolisavy prub¢h, toto kolisani je zplisobeno poloZzkou jiné
provozni vynosy, ktera obsahuje dodate¢nou kompenzaci vyplyvajici z nevyuzitych
vyrobnich Kkapacit a prefakturovani nakladi na dopravu na matetskou spole¢nost
PFISTERER Holding AG. Nejvyraznéjsi je rok 2021, kdy hodnota ¢inila 32,66 %, ale
ptredchozi rok byl naopak nejnizsi za sledované obdobi vici celkovym trzbam, a to 2,44 %.
Ostatni provozni naklady jsou pro spole¢nost zanedbatelné k celkovym trzbam. Az na
prvni dva roky, kdy podnik rozjizdél svou vyrobu, se tato polozka pohybovala pod 2 %,
jedna se o inventarizacni rozdily. Provozni vysledek hospodaieni byl na pocatku v zaporné
hodnoté, ale po celou dobu sledovani se zaporna hodnota snizovala a vroce 2020 se
dostala na kladnou hodnotu 2,86 % z celkovych trzeb, nasledujici rok 2021 jiz vzrostla
026,44 % oproti roku 2020. Vysledek hospodafeni pted zdanénim byl v roce
2016 v zaporné hodnoté 512,74 %, po celou dobu sledovaného obdobi se zaporna
hodnota snizovala. Na konci sledovaného obdobi v roce 2021 byla tato hodnota kladna
a ¢inila 27,82 % vuci celkovym trzbam. Posledni polozkou vykazu zisku a ztrat je Cisty
obrat za ucetni obdobi, ktery po cely sledovany interval byl vyssi nez 100 % k celkovym

trzbam.
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5.4 Analyza rozdilovych ukazateli

V analyze rozdilovych ukazateli je spocitan ukazatel Cistého pracovniho kapitalu,
ktery ptredstavuje rozdil mezi obéznymi aktivy a kratkodobymi zévazky, tzv. ,.finan¢ni
polstai spole¢nosti. Také zde jsou vypocitany ukazatele ¢isté pohotového prostiedky
a ¢isté penézné-pohledavkovy fond, ty jsou uvedeny pro vyssi piehlednost, avSak tyto

ukazatele musime brat pouze informativng, protoze mohou byt zkresleny.

5.4.1 Cisty pracovni kapital

Tabulka 12 Cisty pracovni kapital v obdobi 2016-2021 (v tis. K&)

PoloZka / tifetnf obdobi 2016 2017 (2018|2019 2020 2021

OBEZNA AKTIVA 42204 | 136587 232241| 406441 190388 359279
Kratkodobé zdvazky 65756 120892 80486 70238 87510| 116603
CPK 23552 15695 151755 336203 102878 242676

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi spolecnosti Pfisterer Czech s.r.o. v letech
2016-2021

Cisty pracovni kapital v celém sledovaném obdobi nabyva kladnych rostoucich
hodnot, jen vroce 2016 byla hodnota zaporna, a to —23 552 tis. K¢, kdy kratkodobé
zavazky byly vyssi nez obézna aktiva, podnik tedy nemél finan¢ni rezervu. V dalSich
letech ve sledovaném obdobi Cisty pracovni kapital nartstal v kladnych hodnotach. Pokles
nastal v roce 2020 oproti roku 2019 o 233 325 tis. K¢. To bylo zptisobeno snizenim zasob
kratkodobych pohledavek o 131858 tis. K& To bylo zptsobeno poklesem polozky
pohledavky z obchodnich vztahd o 129 838 tis. K¢, jez je tvofena pohledavkami za
podniky ve skupiné¢ PFISTERER Holding AG z titulu prodeje vlastni produkce, kdezto na
stran¢ kratkodobych zavazki doslo k nartstu 0 17 272 tis. K¢.

Z tabulky 12 je tedy patrné, ze podnik ma dostatek obé&Znych aktiv ke kryti
kratkodobych zavazki, coZ znamend, Ze ma dostatek volnych penéZznich prosttedki, které

mize pouzit ke kryti nenadalych udalosti, tzn. podnik ma k dispozici ,,finan¢ni polstai“.
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5.4.2 Cisté pohotové prostiedky

Tabulka 13 Cisté pohotové prostiedky v obdobi 2016-2021

Polozka / icetni obdobi 2016 | 2017 2018 2019|2020 | 2021

Kritkodoby finanéni majetek 9 842 17243 | 16686 7912 8 862 3941
Kritkodobé zivazky 65756| 120892| 80486 70238 87510| 116603
Cpp —55914 | —103649 | —63 800 —62326| —78648  —112 662
Uhrada z vlastnich penéz. prostiedki | 14,97 % | 14,26 % | 20,73 % | 11,26 % | 10,13% | 3,38 %

Zdroj: Vlastni zpracovani dle G¢etnich vykaza spole¢nosti Pfisterer Czech s.r.o. v letech
2016-2021

Tabulka 13 zobrazuje schopnost hradit kratkodobé zavazky z penéznich prostiedkd,
tj. hotovost na pokladné a zlstatky na bankovnich Gétech. Z dané tabulky je ziejmé, ze
spole¢nost nedisponuje dostatecnymi penéznim prostfedky k okamzitému kryti splatnych
zavazkl a za celé sledované obdobi je hodnota Cistych pohotovych prostfedkii zaporna
s kolisavym charakterem. Nejvyssi hodnota pro okamzitou uhradu z vlastnich penéznich
prostiedkid je vroce 2018 ve vysi 20,73 %, naopak nejnizsi hodnota byla zaznamenana
vroce 2021, kdy zpuasobilost k okamzitému kryti kratkodobych zavazkd byla pouze

Pl sledovani ¢istych penéznich fondl podniku je nutné si uvédomit, Ze stejné jako
se vyskytuji v podniku trvale vazana aktiva, existuji i kratkodobé zdroje, které ma podnik
trvale kdispozici. Jde o0 tzv. stala pasiva Vpodobé napf. ur¢ité vySe dluhu
k zaméstnanctiim, nezaplacenych dani, obchodnich uvérd a dalSich oddalenych plateb.*
(Sedlacek, 2011, s. 40)

5.4.3 Cisté penézné-pohledivkovy fond

Tabulka 14 Cisté penézné-pohledavkovy fond v obdobi 2016-2021 (v tis. K&)

Polozka / 4etni obdobi 2016 2017 (2018|2019 2020 2021

OBEZNA AKTIVA 42204| 136587 232241 406441 190388 359279
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0 0
Zasoby 21965 113370 148162| 263251 178106 231439
Kratkodobé zavazky 65756 120892 80486 70238 87510| 116603
CPPF —45517 | —97 675 3593 72952| 75228 11237

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazt spolecnosti Pfisterer Czech s.r.o. v letech

2016-2021
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Tabulka 14 je pouze informativni a dopliuje pfedchozi rozdilové analyzy. Pokud
obézna aktiva ocistime o zasoby a polozime je proti kratkodobym zavazkim, tak
vypocitané hodnoty maji kolisavy trend. Nejvyssi nartst byl zaznamenan v roce 2019, kdy
Cist€ penézné-pohledavkovy fond Cinil 72 952 tis. K¢, tehdy méla obézna aktiva nejvyssi
se propadla na —97 657 tis. K¢. Tak vyrazny propad byl zplisoben zasobami, které v daném

roce ¢inily 83 % obéznych aktiv.
5.5 Analyza pomérovych ukazatelt

Analyza pomérovych ukazatell vychazi zucetnich vykazd, jejich rozborem lze
posoudit finan¢ni situaci podniku dle zvolenych ukazatelt. Vybranymi ukazateli jsou

ukazatel rentability, aktivity, zadluzenosti a likvidity.

5.5.1 Ukazatel rentability

Analyza rentability neboli analyza ziskovosti vyjadifuje schopnost spole¢nosti
generovat zisk za pomoci vlozeného kapitalu. V tabulce nize jsou uvedeny nejpouzivangjsi

ukazatele, které zaznamenavaji zisk spole¢nosti ve sledovaném intervalu.

Tabulka 15 Ukazatele rentability v obdobi 2016-2021 (v %)

LIRAZATEL 2016 2017 2018 2019 2020 2021
ROCE 30,13%| -31,69%  —638% -114%|  025% 51,11%
ROA 2417%| -2450%  -559% -102%  020%  41,82%
ROE 31314%| -6742% -36,04% —2836%| -—27.24% 73,80 %
ROS 75635%  —6751%  -9.68%  -425%| —241%  27.82%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazl spolecnosti Pfisterer Czech s.r.o. v letech
2016-2021

Rentabilita investovaného kapitalu (ROCE) vypovida o tom, kolik provozniho
hospodaiského vysledku dosahl podnik zjedné investované koruny. Zgrafu 6 lze
vypozorovat, ze se jedna 0 nejvyrazngjsi zménu hodnot ze zkoumanych ukazateld. V roce
2016 ma zapornou hodnotu za sledované obdobi, a to —30,13 %, nasledujici rok vykazoval
nejvyssi zapornou hodnotu ve sledovaném obdobi (-31,69 %). To bylo zapii¢inéno
prohloubenim ztratového hospodarského vysledku o 72,62 % oproti roku 2016. A¢
spolecnost jiz vyrabéla, tak nebyla vyuzita jeji 100% kapacita a stale se rozsifovala o nové

technologie, tudiz zdaleka nedosahovala takovych trzeb, aby pokryla ztratovy rok
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2016 nebo rok 2017. Vlastni kapital se v roce 2017 zvysil osmkrat oproti piedeslému roku.
Ani investovany vlastni kapital na tuto ztratu nestacil, a proto podnik vykazoval ztratu.
Tuto ztratu se snazil v dalSich letech snizovat. V roce 2020 byla hodnota kladna ve vysi
0,002 K¢ na jednu korunu investovaného kapitalu. V poslednim roce 2021 jiz byla hodnota
na 51,11 %, coz je v jednotkach korun 51 halii, jednalo se o nejvyssi naméfenou hodnotu
ve sledovaném intervalu. Z celkového pohledu mél ukazatel investovaného kapitalu
rostouci trend a podnik se ze ztrat dostal do zisku.

Ukazatel rentability aktiv (ROA) se povazuje za hlavni méfitko pro celkovou
efektivnost podniku a jeho vydéle¢nou schopnost. Na poc¢atku sledovaného obdobi méla
hodnota zaporny vysledek —24,17 %, nasledujici rok byl skoro totozny. Zaporna hodnota
se snizovala stejné jako u ptredchoziho ukazatele. Nicméné rok 2020 byl zlomovy, jelikoZz
zaporna hodnota piesla do kladné hodnoty. Spole¢nost v roce 2021 z kazdé koruny aktiv
vytvatela 0,42 K¢ zisku, coz je 0 0,418 K¢ vice zisku na jednu korunu aktiv nez
Vv piedeslém roce. Hlavnim diivodem byl nartst zisku ve srovnani s pfedchozimi roky.

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu (ROE) je klicovy hlavné pro akcionate,
investory a spoleéniky. Jedna se o ukazatel, ktery vypovida, kolik ptipada ¢istého zisku na
jednu korunu vlastniho kapitalu. Roku 2016 hodnota zacinala na —313,14 %, coZ znamena,
ze byla ztrata z kazdé 1 K¢ vlastniho kapitalu o 3,13 K¢. Spolecnost tuto ztratu snizovala
az do roku 2020, kdy ztrata na jednu korunu vlastniho kapitalu ¢inila 0,27 K¢. Zlom nastal
vroce 2021, kdy hodnota daného ukazatele poprvé vykazala kladny vysledek, a to
73,80 %, coz je 0,74 K¢ zisku na 1 K¢ vlastniho kapitalu.

Ukazatel rentability trzeb (ROS) vy¢isluje, kolik zisku ptipada na jednu korunu
trzeb. Tento ukazatel ma podobny trend jako piedchozi ukazatel. Je tieba zminit, Zze v roce
2016 hodnota vykazovala zaporny vysledek 756,35 %, to bylo zptsobeno tim, ze
spolecnost zacala vyrabét az v pribéhu daného roku, ale naklady méla jiz od pocatku.
Proto v daném roce utrpéla tuto ztratu a nebyla plné v provozu. Tak jako u piedeslych
ukazatelti se podatila zaporna hodnota pievést do kladné hodnoty az v roce 2021, kdy
¢inila zisk 0,28 K¢ na 1 K¢ trzeb.
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Graf 6 Vyvoj ukazatele rentability (v K¢)
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazt spolecnosti Pfisterer Czech s.r.o. v letech

2016-2021

5.5.2 Ukazatel aktivity

Ukazatel aktivity sleduje, jak spole¢nost uc¢inné naklada se svymi aktivy. ,,Zde lze

pracovat s ukazateli dvojiho typu, a sice s ukazateli po¢tl obratti nebo dobou obratti. Jinak

feceno, jde o hodnoceni vazanosti kapitalu v aktivech. V prvnim piipadé vypoctené Cislo

informuje o poc¢tu obratek za rok, v druhém ptipadé pak o poctu dni.* (Kislingerova, 2001,

s. 71)

Tabulka 16 Ukazatel aktivity v obdobi 2016-2021

Ukazatel/Rok 2016 2017 2018 2019 2020 | 2021
Obrat celkovych aktiv 0,03 0,39 0,88 1,02 1,99 1,39
Obrat stalych aktiv 0,04 0,53 1,38 2,11 3,10 2,90
Obrat zasob 0,50 1,85 3,89 3,05 6,03 4,15
Obrat pohledavek 1,05 35,20 8,55 594| 313,78 7,74
Doba obratu zasob (dny) 737 197 94 119 61 88
Doba obratu pohledavek (dny) 349 10 43 61 1 47

Zdroj: Vlastni zpracovani dle G¢etnich vykaza spole¢nosti Pfisterer Czech s.r.o. v letech

2016-2021
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Graf 7 Vyvoj ukazatelt aktivity v po¢tu obrati
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazt spolecnosti Pfisterer Czech s.r.o. v letech
2016-2021

Ukazatel celkovych aktiv vykazuje, kolikrat se celkova aktiva obrati v trzbach za
jeden rok. Doporucena hodnota tohoto ukazatele se udava 1. Z tabulky 16 a i z grafu 6 je
jedna, az do roku 2018, kdy se hodnota pfiblizila k 1. Od roku 2019 byla hodnota ukazatele
nad minimalni hodnotou 1, v nasledujicim roce 2020 byla na 1,99, coz vypovida o tom, Ze
spole¢nost obrati celkova aktiva v trzbach za jeden rok skoro dvakrat. Tuto hodnotu
zapricinilo snizeni celkovych aktiv, tj. snizeni kratkodobych pohledavek o 131 858 tis. K¢&
oproti predeslému roku 2019. V roce 2021 doslo k mirnému snizeni na hodnotu 1,39, a to
vlivem zvySeni kratkodobych pohledavek 0 120479 tis. K¢. Nicméné hodnoty se od
poloviny sledovaného obdobi drzi nad minimalni hodnotou 1, to je velmi pozitivni
z hlediska hospodateni podniku s jeho aktivy.

Ukazatel obratu stalych aktiv ma v podstaté stejnou vypovidajici schopnost jako
ukazatel celkovych aktiv, ale vymezuje se pouze na vyuziti dlouhodobého majetku.
Z analyzy vychazi rostouci povaha — kromé roku 2021, kdy mirné¢ klesl na hodnotu
2,90, coz bylo snézni 0 0,20 oproti roku 2020.

Ukazatel obratu zasob vykazuje, kolikrat za jeden rok se zasoby prodaji a opét
naskladni. Dle tabulky 16 ma ukazatel rostouci tendenci. Roku 2016 ¢inila hodnota obratu
zasob pouze 0,50 a vroce 2020 byla hodnota na 6,03. V roce 2021 doslo k poklesu na

hodnotu 4,15. Lze tedy fict, ze objem zasob ma pomalejsi rust nez rust celkovych trzeb.
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Ukazatel obratu pohledavek urcuje, kolikrat se béhem jednoho roku pohledavky
pfeméni na penézni prostfedky. Tento ukazatel ma znaéné nepravidelny charakter. Na
pocatku byla hodnota 1,05, v dalSim roce se zvysila na 35,20. Nejvyraznéjsi nartst vSak
nastal v roce 2020, kdy hodnota ¢inila 313,78, tedy nartst oproti pfedchozimu roku byl
0 307,84, v nasledujicim roce doslo k propadu o 306,04 na hodnotu 7,74.

Ukazatel doby obratu zasob vykazuje praimérny pocet dni, kdy jsou zasoby vazany
v podniku, dokud se nespotiebuji ¢i neprodaji. Dle grafu 8 v roce 2016 vykazoval nejvyssi
pocet dni, a to 737, coz odpovida postupnému zavadéni stroji do vyroby. V dalsi letech
m¢él ukazatel klesajici povahu oproti pocateCnimu stavu. V roce 2020 dosahl podnik

nejnizsiho vysledku za cely sledovany interval, tehdy potfeboval na jednu obratku 61 dni.

cvwr

cvwvr

Ukazatel doby obratu pohledavek urcuje, kolik dni je potieba k tomu, nez budou
pohledavky splaceny. Zadouci je co nejkratsi doba splatnosti. V roce 2016 hodnota &inila
349 dnu, zde je to tak ze stejného divodu jako u predeslého ukazatele, kdy tento rok byl
pro spolecnost startujici. Od roku 2017 do roku 2019 se hodnota pohybovala od 10 do
61 dni. V roce 2020 byla hodnota nejnizsi (1 den), na coz poukazuje i ukazatel obratu
pohledavek, kdy se pohledavky pfeménily na penézni prostiedky (313,78). Zde tedy muze
vychazet z toho, ze obchodni partnefi plati v¢as a fadnym zptisobem. V roce 2021 vzrostly
na 47 dni.
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Graf 8 Vyvoj ukazatelt aktivity ve dnech
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazt spolecnosti Pfisterer Czech s.r.o. v letech

2016-2021

5.5.3 Ukazatel zadluzenosti

Ukazatel zadluzenosti vytyCuje, do jaké miry podnik vyuziva cizi zdroje ke kryti

svych aktiv. Cim vysi riziko, tim na sebe podnik bere vétsi riziko nestability.

Tabulka 17 Ukazatele zadluZenosti ve sledovaném intervalu 2016-2021

Ukazatel/Rok 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Ukazatel véritelského rizika 92,18 % | 60,76 % | 76,30 % | 84,74 % | 82,42 % | 47,77 %
Koeficient samofinancovani 782% | 39,24% | 23,70% | 15,26 % | 17,58 % | 52,23 %
Mira zadluZenosti 11,79 1,55 3,22 5,55 4,69 0,91
Ukazatel urokového kryti =76,15| -12,54 -1,89 -0,31 0,04 12,78

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazl spolecnosti Pfisterer Czech s.r.o. v letech

2016-2021

Ukazatel véritelského rizika neboli celkova zadluzenost podniku vypovida, z jaké

¢asti jsou celkova aktiva financovana cizimi zdroji. Z grafu 9 lze vy¢ist, ze ukazatel ma

kolisavou povahu. V letech 2016 az 2020 se zadluzenost spole¢nosti pohybovala mezi

60% az 92 %, ptiCemz v téchto intervalech kolisala. Divodem bylo financovani
matefskou spolec¢nosti PFISTERER Holding AG v podobé dlouhodobych zavazkd, zde

byla spole¢nost nezavisla na matetské spolec¢nosti pouze v intervalu od 8 % do 39 %, coz

nam definuje koeficient samofinancovani.
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Zlom nastal vroce 2021, kdy byla vlastni finan¢ni nezavislost vétsi jak 50 %,
t]. celkové zadluzeni ¢inilo 47,77 %. Spolec¢nost usiluje o co nejvétsi nezavislost, tim si

| zvySuje atraktivitu pro investory.

Graf 9 Ukazatel vé&fitelského rizika a koeficient samofinancovani v letech 2016-2021
(v %)
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazt spolecnosti Pfisterer Czech s.r.o. v letech
2016-2021

Mira zadluZenosti je definovana pomérem mezi cizim a vlastnim kapitdlem. Pomér
mezi vlastni a cizim kapitalem by mél byt idealn¢ 1:1. V nize uvedeném grafu 10 lze vidét
kolisani v prubéhu let, kdy jsou patrné vyrazné zmény hodnot. Pokud pomineme rok 2016,
ktery byl pro firmu zacatkem vyroby, tak od roku 2017 do roku 2019 mél ukazatel rostouci
hodnotu, jez zacinala na 1,55 a vzrostla na 5,55. V roce 2020 se tato hodnota mirné snizila
na 4,69 a v roce 2021 cinila 0,91. Lze tedy fict, Ze spole¢nost dosahla idealnich hodnot az

Vv posledni roce sledovaného obdobi.

77



Graf 10 Mira zadluzenosti v letech 2016-2021
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazt spolecnosti Pfisterer Czech s.r.o. v letech
2016-2021

Ukazatel irokového kryti nam charakterizuje, kolikrat je zisk vyss§i nez uroky.
Odborna literatura uvadi doporucenou hodnotu 3 a vice. Nejlepsi hodnotu méla spole¢nost
na konci sledovaného obdobi v roce 2020 a 2021, a to 0,04 a 12,78. To znamend, ze
spole¢nost méla v daném roce 0,04krat vyssi zisk, nez byly jeji splacené uroky, 0 rok
pozdé&ji uz méla zisky vyssi 12,78krat. Pocate¢ni roky nedosahovaly ani na hodnotu 1
abyly minusové, lze tedy usuzovat, ze podnik nedosahoval takového hospodaiského
vysledku jako v poslednich dvou letech sledovaného obdobi. Podnik tedy od poc¢atku az do
roku 2019 nedosahoval takového zisku, aby byl schopen hradit veskeré uroky z ciziho
kapitalu, které ma vic¢i matetské spolecnosti PFISTERER Holding AG.
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5.5.4 Ukazatel likvidity

Ukazatel likvidity vyjadiuje hodnoceni vykonnosti podniku, tim se rozumi, ze

podnik nemiize ptezit, pokud neni schopen splacet své zavazky.

Tabulka 18 Ukazatele likvidity v letech 2016-2021

Ukazatel/Rok 2016 | 2017 |2018 |2019 |2020 | 2021

Okamyits likvidita 015 014 021 011 010/ 003
Pohotovi likvidita 031 019 104 204 014 1,10
Bénd likvidita 064 113 289 579 218 308

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi spolecnosti Pfisterer Czech s.r.o. v letech
2016-2021

Okamzita likvidita (1. stupen likvidity) jedna se o nejpfesnéjsi ukazatel, ktery
vymezuje rozdil mezi penéznimi prostiedky a kratkodobymi zavazky. Doporuc¢ena hodnota
tohoto ukazatele je od 0,2 do 0,6. V doporuceném intervalu se spole¢nost pohybovala
pouze vroce 2018, kdy hodnota ¢ini 0,21, coz je pro spole¢nost brano jako optimalni
hodnota. V pocatcich (v letech 2016 a 2017) se hodnota pohybovala v intervalu
0,15 a 0,14, coz bylo tésn¢ pod doporu¢enou hodnotou. Nejnizsi namétena hodnota byla
vroce 2021, kdy ¢inila pouze 0,03. To vSak nemusi znamenat finanéni problémy
spole¢nosti, vypovida to pouze o tom, ze spole¢nost nema dostatek hotovosti v pokladné
a na bankovnich uctech. Spolecnost ale patti do holdingového koncernu, tudiz vyuziva
profinancovani kratkodobého finanéniho nedostatku — cash pooling.

Pohotova likvidita (2. stupenn likvidity) vymezuje pomér mezi ob&znymi aktivy
ocisténymi o zasoby a kratkodobymi zavazky. Doporu¢ena hodnota je v intervalu 1-1,5.
Od roku 2016 do roku 2019 mél ukazatel rostouci charakter a jiz v letech 2018 a 2019
dosahl doporucené hodnoty. V roce 2020 ukazatel klesl na hodnotu 0,14, tedy v daném
roce by byla firma schopna zaplatit pouze 14 % svych kratkodobych zavazkd. To je
zpusobeno poklesem celkovych aktiv, jelikoz doslo u obéznych aktiv k vyssimu poklesu,
tato aktiva byla tvofena z 94 % zasobami. V poslednim roce sledovaného obdobi jiz
podnik vykazoval doporuc¢ené hodnoty. V grafu 11 je mozné vidét, Ze ukazatel pohotové
likvidity ma podobnou trajektorii rustu jako ukazatel bézné likvidity, jen v nizSich

hodnotach.
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Bézna likvidita (3. stupen likvidity) urcuje, kolikrat pokryji obé&zna aktiva
kratkodobé zavazky spolec¢nosti, kdy doporu¢ena hodnota je v intervalu 1,6-2,5. V roce

cvwr

schopna pokryt své kratkodobé zavazky z 64 %. V nasledujicim roce jiz byla hodnota 1,13.
Az byla schopna splatit své zavazky, tak se teprve blizila k doporu¢ené hodnoté. Od roku

2018 do konce sledovaného obdobi spolecnost vVykazuje doporucené hodnoty.

Graf 11 Vyvoj ukazatelu likvidity v letech 2016-2021
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazl spolecnosti Pfisterer Czech s.r.o. v letech
2016-2021

5.6 Analyza soustav ukazateli

V analyze soustav ukazatelti budou provedeny bonitni a bankrotni modely, které jsou
popsany v teoretické Casti této prace. Z bonitnich modeli je vypocitan Kralicktv Quicktest

a z bankrotnich modelt index duvéryhodnosti IN, ktery respektuje podminky ¢eského trhu.

5.6.1 Bankrotni modely

Index divéryhodnosti IN

Index INO5 byl zvolen pro svou nejaktualnéjsi podobu, kdy je v indexu zahrnut
pohled véritele i vlastnika. Tento index nam za pomoci jednoho Cisla definuje celkové
finan¢ni zdravi podniku. Tim, ze je tvofen V Ceskych podminkach, by mél mit i vétsi

vypovidajici schopnost.
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Tabulka 19 Index INO5

2016 2017 2018 2019 2020 2021
A 0,14 0,21 0,17 0,15 0,16 0,27
B -3,05 -0,50 -0,08 -0,01 0,00 0,51
C —0,96 -0,97 —0,22 —-0,04 0,01 1,66
D 0,01 0,08 0,19 0,21 0,42 0,29
E 0,06 0,10 0,26 0,52 0,20 0,28
IN05 -3,80 -1,08 0,32 0,83 0,78 3,01
Hodnoceni Ohrozeni | Ohrozeni | Ohrozeni | Ohrozeni | Ohrozeni | Dobra finan¢ni kondice

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazt spolecnosti Pfisterer Czech s.r.o. v letech
20162021

Interpretace hodnot podle Ruckové (2021): pokud vychazi hodnota nad 1,6, podnik
tvoii hodnotu. Sedéa zona v tomto indexu se nachazi v intervalu nad 0,9 a do 1,6. Vse, co je
pod hodnotu 0,9, znamena, ze zde podnik netvoii zadnou hodnotu.

Index INOS vychazi za celé sledované obdobi na hranici ohrozeni, az na posledni rok
2021, kdy podnik dosahl dobrého finan¢niho zdravi. Z tabulky 19 a i z grafu 12 je patrny
rostouci trend. V roce 2016 hodnota ¢inila —3,80, 0 rok pozdéji byla hodnota stale zaporna,
ale snizila se na hodnotu —1,08, protoze celkova aktiva v daném roce vzrostla, tudiZ na tuto
hodnotu mél nejvétsi vliv ukazatel A. V roce 2018 se podnik dostal na kladnou hodnotu
0,32 a v dalsim roce tato hodnota vzrostla na 0,83, coz uz byl kousek k hranici 0,9. Zde je
vyznamny ukazatel E, coz je pomér mezi ob&éznymi aktivy a kratkodobymi zavazky
v hodnoté¢ 0,52 (52 %). V roce 2020 byl zaznamenam mirny pokles o 5 % oproti
piedchozimu roku. Posledni rok ve sledovém obdobi byl pro firmu piiznivy, a jak jiz bylo
zminéné, jeho finanéni zdravi bylo velmi dobré a pievysuje interpreta¢ni hodnoty, a to ve
vysi 3,01. Nejvyznamngj$i vahu ma ukazatel C, ktery poméiuje EBIT a aktiva.
Z celkového pohledu Ize zhodnotit spole¢nost tak, ze i kdyz byla v ohrozeni, po celou dobu
index INO5 rostl a dospé€l k uzdraveni finan¢ni situace a jeji stabilizaci, to lze pfehledné

vycist z grafu 12.
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Graf 12 Vyvoj indexu IN0O5
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazt spolecnosti Pfisterer Czech s.r.o. v letech

2016-2021

5.6.2 Bonitni modely

Kralickiv Quicktest

Kralicktiv rychly test ma velmi dobrou vypovidajici schopnost 0 analyzované

spole¢nosti. Tato metoda ma 4 zakladni rovnice a jejich hodnoceni, jeZ jsou uvedené

Vv teoretické Casti. Na zaklad¢é téchto rovnic hodnotime situaci dané spolecnosti. V roce

2016 nebyla dostupna vSechna potiebna data, tudiz byl tento rok v tomto testu vynechan,

aby nezkresloval vypoctena data.

Tabulka 20 Vypocitané hodnoty jednotlivych ukazatelt v Kralickové Quicktestu

2017 2018 2019 2020 2021
R1 0,39 0,24 0,15 0,18 0,52
R2 —2,17 —8,63 —19,34 —16,86 1,22
R3 —0,25 —0,06 —0,01 0,00 0,42
R4 —0,68 —0,10 —0,04 —0,02 0,28

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazl spolecnosti Pfisterer Czech s.r.o. v letech

2016-2021
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Tabulka 21 Kralickuv Quicktest — bodové ohodnoceni

2017 2018 2019 2020 2021

R1 4 3 2 2 4
R2 4 4 4 4 4
R3 0 0 0 0 4
R4 0 0 0 0 4
Zdroj: Vlastni zpracovani dle G¢etnich vykazi spole¢nosti Pfisterer Czech s.r.o. v letech
2016-2021
Tabulka 22 Kralickav Quicktest — interpretace vysledného hodnoceni

2017 2018 2019 2020 2021
Finan¢ni stabilita 4 3,5 3 3 4
Vynosova situace 0 0 0 0 4
Hodnoceni celkové situace 2 1,75 15 1,5 4
Hodnoceni Seda zéna | Seda zéna |Seda zéna |Seda zéna | Bonitni

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazt spole¢nosti Pfisterer Czech s.r.o. v letech
20162021

Finanéni situace spole¢nosti ma kolisavy trend, vroce 2017 mél ukazatel R2
zapornou hodnotu, jez byla rovna ¢tyfem. V nasledujicich letech hodnota bodi byla
v intervalu od 3 do 3,5. V poslednim roce opét dosahla maximalni bodové hranice 4.

Vynosova situace spole¢nosti je v letech 2017 az 2020 na konstantni hodnoté O.
V roce 2021 vzrostla hodnota na 4, kdy uz z pfedchozich analyz vime, ze to byl prvni
ziskovy rok.

Celkova situace spole¢nosti nikdy nebyla blizka bankrotnim hodnotam. Od roku
2017 do roku 2020 byla spole¢nost v §edé zoné. V poslednim sledovaném roce se dostala
do bonitni hodnoty, coz vypovida 0 pozitivnim finan¢nim hospodateni. VSe je dobie vidét

v grafu 13.
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Graf 13: Vyvoj ukazatelti Kralickova Quicktestu v letech 20172021

Vyvoj Kralickova rychlého testu
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e Financni stabilita es\/ynosova situace === Hodnoceni celkové situace

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazt spolecnosti Pfisterer Czech s.r.o. v letech
2016-2021
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6 Zhodnoceni finan¢ni analyzy

Na zakladé¢ poskytnutych dat (pievazné zrozvahy a vykazu zisku a ztrat) za
sledovany interval od 2016 do 2021 byla vypracovana analyza, kterou v této Kkapitole
zhodnotim. Dal$im krokem bude poskytnuti doporuéeni a piipadnych navrhi ke zlepSeni

finanéniho hospodareni spole¢nosti.
6.1 Zhodnoceni vysledki

Finan¢ni analyza byla zapocata zkoumanim zmén hodnot z rozvahy a vykazu zisku
a ztrat. Pro dany sledovany interval byla zvolena analyza absolutnich ukazateld, a to
horizontalnim a vertikalnim rozborem rozvahy a vykazu zisku a ztrat. Z vysledki téchto
analyz lze pozorovat ristovou tendenci vyvoje.

Horizontalni analyza aktiv a pasiv ma rastovy trend v kazdém roce sledovaného
obdobi (az na rok 2020, kdy doslo k propadu o 31,78 %, coz se projevilo jako tbytek
z celkovych aktiv/pasiv 0 251 038 tis. K¢&). V daném roce doslo k poklesu témét u vsech
analyzovanych polozek. Jednalo se o pandemicky rok, ktery zasahl nejen do chodu
spole¢nosti, ale zaroven to zasahlo celou oblast obchodu a dodavatelské spoluprace, kdy se
spole¢nosti prodlouzily dodavatelské lhity ze 3 tydnt na 3 az 6 mésicu, coz se projevilo na
zasobach, které se snizily o 32,34 %, a také na kratkodobych pohledavkach, kde doslo ke
snizeni 0 97,47 %.

Nejvyznamnéjsi polozkou aktiv jsou obézna aktiva, ktera v podstaté kopiruji trend
celkovych aktiv, tudiz maji rostouci vyvoj po celou dobu sledovaného obdobi, kromé roku
2020.

Vyznamnou polozkou pasiv je vlastni kapital, jez od narustu v roce 2017 klesal az do
roku 2020, v daném roce nastal pokles o 115 791 tis. K¢ k roku 2017. Nasledujici rok
skokové vzrostl o 281,64 %, coz Cinilo 266 884 tis. K¢ Tento narast byl zpusoben
kladnym vysledkem hospodafeni za bézné ucetni obdobi. Celkové aktiva/pasiva od
pocatku sledovaného obdobi vzrostla o 356 525 tis. K¢&. Celkové trzby spolecnosti jsou
vyhradné tvofeny trzbami z prodeje vyrobkl a sluzeb. Tyto trzby mély naristajici
frekvenci jako Cisty obrat za ucetni obdobi — kromé roku 2021, kdy trzby poklesly
0 123 036 tis. a cisty obrat klesl 0 207 771 tis. K¢.
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Provozni vysledek vzrostl zaporné nejvyznamnéji v roce 2018, od tohoto roku klesal
a v roce 2020 kladné rostl az do konce sledovaného obdobi. Finan¢ni vysledek hospodareni
(kromé roku 2017) byl zaporn¢ kolisavy po cely sledovany interval.

Vertikalni analyzou rozvahy bylo zjisténo, ze dlouhodoby majetek tvoii vice nez
50 % celkovych aktiv a zbyla ¢ast ptipada na ob&zna aktiva, ktera jsou tvofena pievazné
zasobami a kratkodobymi pohledavkami. U vertikalni analyzy pasiv bylo zjisténo, ze cizi
zdroje maji nejvyssi podil na celkovych aktivech spole¢nosti, a to v poméru ze 70 % za
sledované obdobi. Cizi zdroje jsou pievazné tvoieny dlouhodobymi zavazky, které ma vuci
své matetské spolec¢nosti PFISTERER Holding AG. Zbyla ¢ast celkovych pasiv je tvorena
vlastni kapitalem, ktery mél kolisavou tendenci. Podnik je tedy stale financovan cizimi
zdroji — kromé¢ let 2019 a 2021, kdy vlastni kapital mirné pievysil cizi zdroje. Poslednim
rozborem ve vertikalni analyze byla vysledovka, kde byl zaznamenam mirny pokles
u trzeb z prodeje vyrobki a sluzeb, ale naopak rist trzeb za prodej zbozi, jez je prodavané
vyhradné matefské a sesterskym Spole¢nostem.

Analyza rozdilovych ukazatelt nam v rozboru odhalila, Ze spole¢nost neni schopna
pln¢ hradit své okamzité splatné zavazky ze svych vlastnich zdroji z pohledu ukazatele
¢istych pohotovych prostiedkii. Z Cistého pracovniho kapitalu, kam jsou zahrnuty i zasoby,
které tvoii podstatnou ¢ast ob&éznych aktiv, by ale spole¢nost mé¢la dostate¢ny ,,finan¢ni
polstai ke kryti nenadalych udalosti.

Analyza pomérovych ukazatelli byla zaméfena na hodnoceni ukazatelti z pozice
rentability, aktivity, zadluzenosti a likvidity. Shrnuti je nasledujici:

o Ukazatel rentability se pohybuje od roku 2016 do 2020 v zapornych hodnotach,
pificemz se hodnota mezirocné snizovala az dosahla vroce 2021 kladnych
hodnot. Z vypocitanych hodnot je tedy patrné, Ze spolecnost meziro¢né
snizovala svou ztratu, az se dostala do zisku, coZ je pro spolecnost dobry
vysledek.

e Ukazatel aktivity hodnotil spole¢nost za pomoci ukazateld dvojiho typu, a sice
dle pocti obrati nebo dobou obrati. Obrat celkovych aktiv mél rostouci
charakter, avsak az v roce 2019 firma dosahla doporuc¢ené hodnoty, kterou si
udrzela az do konce sledovaného obdobi. Obrat stalych aktiv mé&l podobné
rostouci charakter jako obrat celkovych aktiv. Obrat zasob ma rostouci trend,

v roce 2016 spolecnost otocila zasoby pouze z 50 %, ale jiz v roce 2020 prodala
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a naskladnila z 603 %. V roce 2021 pak doslo k poklesu na 403 %. Zde je tedy
vidét, Ze objem zasob roste pomaleji nez rist celkovych trzeb. Obrat pohledavek
ma nepravidelny trend. Na poc¢atku hodnota ¢inila 1,05 a na konci sledovaného
obdobi ¢inila 7,74. Po celou dobu podnik dokazal pfeménit pohledavky na
penézni prostiedky i nékolikrat za jeden rok. Doba obratu zasob vykazuje
v priméru 112 dnii, po nézZ jsou zasoby vazany v podniku, zde nebyl do priméru
zapocten rok 2016, protoze byl pro podnik pocatecni a vyslednou hodnotu by
Zkresloval. Posledni je doba obratu pohledavek, kdy od roku 2016 do roku 2021
byly v priméru pohledavky splaceny po 32 dnech.

e Ukazatel zadluzenosti se na pocatku pohybuje v hodnoté 92,18 %, tehdy podnik
financoval sva aktiva cizimi zdroji, tedy podnik financovala matetska spole¢nost
PFISTERER Holding AG. Na konci sledovaného intervalu byla hodnota
47,77 %, coz vedlo K nezavislosti na matetské spole¢nosti z 52,23 %.

e Ukazatel likvidity byl rozdélen do tfech stupnd. Prvni stupen likvidity neboli
okamzita likvidita zde za celé sledované obdobi jednou nabyla doporuc¢enych
hodnot. To pouze poukazalo na financovani kratkodobych nedostatki cash
poolingem. Druhy stupen likvidity ma podobnou trajektorii rustu jako tieti
stupen likvidity. BéZna likvidita od roku 2017 do 2021 ukazuje, ze spole¢nost
meéla schopnost platit své kratkodobé zavazky.

Posledni ¢ast této prace je vénovana bonitnim a bankrotnim modelim. Z bonitnich
modelt byl zpracovan Kralicktiv Quicktest, ktery nejlépe odpovida ¢eskym podminkam
trhu. Z celkové situace hodnoceni vyplynulo, Zze podnik po celou dobu sledovaného obdobi
nebyl v bankrotnich hodnotach. Pohyboval se v tzv. sedé zoné a v roce 2021 jiz vykazoval
bonitu. Z bankrotnich modeltl byl pouzit index diveéryhodnosti INO5, ktery vykazoval po
celou dobu rist, avsak od roku 2016 do roku 2020 nedosahoval hodnot, které by tvotily

zisk. Naopak rok 2021 pievysil pozadované hodnoty a vykazoval dobrou finan¢ni kondici.

87



[ Zavér

Cilem této diplomové prace bylo zhodnoceni finan¢niho zdravi spolecnosti.
K vyhodnoceni finan¢ni situace daného podniku byla pouzita metoda finan¢ni analyzy za
sledované obdobi 2016-2021.

V teoretické Casti této prace byly specifikovany a vysvétleny poznatky finanéni
analyzy, které se vztahuji k dané problematice. Podklady byly pouzity z odborné literatury,
ktera se danym tématem zabyva. Zde byly popsany podstatné pojmy finanéni analyzy, jeji
uzivatelé, zdroje pro dané ukazatele a metody, které byly podkladem pro praktickou ¢ast
prace.

V praktické ¢asti byl kratce ptestaven podnik Pfisterer Czech s.r.o., na ktery se
nasledné aplikovala dana teorie. Data pro pfislusné rozbory byla ziskana z rozvahy
avykazu zisku a ztrat. Ztéchto podkladi byla zpracovana analyza absolutnich,
rozdilovych a pomérovych ukazateli. Posledni ¢asti této prace byl bonitni a bankrotni
model. Na zaklad¢ vysledkt byl zjistén rast bilan¢ni sumy. Lze tedy konstatovat, ze
spolecnost se potykala s nelehkou situaci, ktera se na pocatku nejevila pfili§ pozitivng.
Spolecnost si od roku 2016 do roku 2020 prochazela krizovym obdobim a hospodaisky
vysledek vykazovala v zaporny hodnotach. To se ovSem v roce 2021 zménilo a spole¢nost
vykazovala kladny vysledek hospodafeni a srovnani své finan¢ni stability. Dale bylo
odhaleno odkapitalizovani neboli nedostatecna vyse vlastniho kapitalu, ¢emuz nasvédéuje
i fakt, ze spolecnost hradi své zavazky prevazné z cizich zdroji. Z pomérovych ukazatelt
by se spole¢nost v dalsich letech méla zaméfit na zadluZenost a likviditu, ¢emuz by mohlo
pomoci navyseni kratkodobého finanéniho majetku. Vysledky bankrotniho modelu indexu
duveéryhodnosti INO5 nas utvrzuji v jiz zminénych vysledcich, ze podnik na pocatku
pusobil, Ze je v ohrozeni, avSak krizi ustal a v roce 2021 vykazoval bonitu. Podnik je tedy
stabilizovan a v zisku. Vysledky bonitniho modelu (Kralicktiv Quicktest) potvrzuji, ze se
podnik nikdy neblizil k bankrotnim hodnotam, ale rok 2021 vypovida o jeho pozitivnim
finan¢nim hospodateni. Pokud by se spole¢nosti podafilo navysit trzby a optimalizovat
naklady, je velky ptedpoklad, ze veskeré ukazatele finanéni analyzy by mély pozitivni vliv

na stabilitu dané spolecnosti a jeji finan¢ni zdravi.

88



Vysledky financni analyzy potvrdily, ze i pfes nepfiznivy zacatek (i v dusledku
vyvoje ekonomiky v souvislosti s ndkazou COVID-19 a valce na Ukrajing) se ze ztratové
spolecnosti stala stabilni, ato pfedev§im diky charakteru jeji ¢innosti a dobie zvolené
strategii. Z této prace tedy vyplyva, ze metody finanéni analyzy stale piedstavuji uc¢inny

nastroj pro celkové zhodnoceni finan¢niho zdravi spole¢nosti.
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Piiloha A Rozvaha spolecnosti v letech 2016-2021

ROZVAHA Dana obdobi

PFISTERER Czech s.r.0. s | sl ol | 2020
omas. | Text C. .Netto .Netto _Netto .Netto ‘Netto ‘Netto
rad |v tis. K¢&|v tis. KE|v tis. K&|v tis. KE&|v tis. KE&|v tis. K¢
AKTIVA CELKEM 1 |335830|536 552|653 027|789 925|538 887|692 355
A Pohledavky za upsany zakladni kapital 2 0 0 0 0 0 0
B. DLOUHODOBY MAJETEK 3 291 461|397 805|418 581|381 256| 346 234|330 831
B.|l. | |Dlouhodoby nehmotny majetek 4 0 58 672 570 235 187
3.|Software 7 0 0| 672 570 235 187
7 [Nedokonc¢eny dlouhodoby nehmotny majetek 11 0 58 0 0 0 0
B.|Il. | [Dlouhodoby hmotny majetek 13 |291 461|397 747|417 909|380 686|345 999 330 644
2.|Stavby 15 | 26237| 57926| 52994| 47396| 41425 35424
3, rsni”v‘iitj;“jeg?"me movité véci a soubory hmotnych 1,6 1501 5431339 427|361 924| 332 222| 302 464| 293 539
7.|Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 20 | 39181 394| 2991| 1068 2110/ 1681
8.|Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 21 24500 0 0 0 0 0
B.|lll.| [Dlouhodoby finanéni majetek 23 0 0 0 0 0 0
C. OBEZNA AKTIVA 31 | 42 204|136 587|232 241|406 441|190 388|359 279
C.|I Zasoby 32 | 21965|113 370|148 162|263 251|178 106|231 439
C.[I. |1.|Material 33 | 16799| 92573| 92 074|165 493|106 390|121 377
2.|Nedokonéend vyroba a polotovary 34 3604| 6911 31381| 61861 38106 51348
3.|Vyrobky 35 1562| 11622 23015| 34002| 32320| 56608
5.|Zbozi 37 2264 1692 1895 1290/ 2106
C.[Il. | |Dlouhodobé pohledavky 39 0 0 0 0 0 0
C.|II.| [Kratkodobé pohledavky 48 | 10397| 5974| 67393135278 3420123899
C.[I11.|1.|Pohledavky z obchodnich vztahi 49 8303| 3157| 59993|131219| 1381|121815
6.|Stat — dafiové pohledavky 54 2080 2817| 1456 19 0 0
7.|Kratkodobé poskytnuté zalohy 55 5 0 0 0 0 0
8.|Dohadné sty aktivni 56 8 0 716 950 644 689
9.|Jiné pohledavky 57 1 0| 5228/ 3090 1395 1395
C.[IV.| [Kratkodoby finanéni majetek 58 9842| 17243| 16686 7912| 8862| 3941
C.[IV.|1.|Penize 59 51 77 82 86 96 88
2.|Ugty v bankéch 60 9791| 17166| 16604 7826 8766 3853
D Casové rozlideni 63 2165 2160 2205 2228 2265 2245

D |I. |1.|Naklady pristich obdobi 64 2165 2160| 2205 2228 2265|2245
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PASIVA CELKEM 1 |335 830|536 552|653 027| 789 925|538 887|692 355

A Vlastni kapital 2 | 26262|210552|154 773| 120573| 94 761|361 645

Al Zakladni kapital 3 500 500/ 500 500 500/ 500

A.|l. |1. |Zakladni kapital 4 500 500/ 500 500 500/ 500

A.ll. | |Kapitalové fondy 7 |108 000|434 250|434 250| 434 250|434 250|434 250

2. |Ostatni kapitalové fondy 9 |108 000|434 250|434 250| 434 250|434 250|434 250

A.|lll| |Fondy ze zisku 14 0 0 0 0 0 0

, e B —224| —314| -339

A.|IV.| |Vysledek hospodafeni minulych let 17 0|—82 238 198 279 977 177 989

e B —224| -314| -339

2. |Neuhrazena ztrata minulych let 19 0|—82 238 198 279 977 177 089

Al | |ttt st e B fiminto o odos 21 |-82 238 _é‘g(l) 55 779| 34 200|25 812|266 884

B. Cizi zdroje 22 |309 568|326 000|498 254| 669 352|444 126|330 710

B.|I. Rezervy 23 632| 828| 1023 8331 8082 9285

4. |Ostatni rezervy 27 632 828| 1023 8331] 8082 9285

B.[Il. | |Dlouhodobé zavazky 28 | 243 180|204 280|416 745| 590 783|348 534|204 822

2. | Zavazky — ovladana nebo ovladajici osoba 30 | 243 180|204 280|416 745| 590 783|348 534|204 822

B.[IIl.| |Kratkodobé zavazky 39 | 65756/120892| 80486 70238 87 510|116 603

5. |Zavazky k zamé&stnanciim 44 1033| 2841| 3889 5099 5723 6065

6. Zé.\{a}zvk}f ze socialniho zabezpedeni a zdravotniho 45 53| 1583 2234 2935| 3215 3228
poj1Stént

7. |Stat — dafiové zavazky a dotace 46 170|  465| 681 988| 3334| 5407

10|Dohadné uéty pasivni 49| 1959| 8081 9858 10192| 6966 13150

11|Jiné zavazky 50 20| 655 296 540/  391| 208

B.|IV.| |Bankovni Givéry a vypomoci 51 0 0 0 0 0 0

C.|L. Casové rozlideni 55 0 0 0 0 0

Zdroj: Vlastni zpracovani dle uéetnich vykazi spole¢nosti Pfisterer Czech s.r.o. v letech

2016-2021
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Piiloha B Vykaz zisku a ztrat letech 2016-2021

VYKAZ ZISKU A ZTRAT Dani obdobi
PFISTERER CZECH S.R.O. 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Pol. [Text Radl s k| vasxel | viis kg vis ke VUK
ek vV tis. K&
l. Trzby za prodej vyrobku a sluZeb 01 10873] 208 306] 9563 354| 784800| 1037546] 914510
Il.  |Trzby za prodej zbozi 02 0 1969 12 658 19 297 35569 44 879
A. |Vykonova spotieba 03 70697| 275526 608141 722173| 847547 830904
A1l. |Naklady vynaloZené na prodané zbozi 04 0 245 2 664 6 395 12 310 3748
A 2. |Spotieba materialu a energie 05 28997] 200926] 512311 615052 728883 701279
A3. |Sluzby 06 41 700 74 355 93166| 100726 106354 125877
B. |Zména stavu zisob vlastni ¢innosti 07 0| -13571| -42716| -43612 30056 —32915
C. |Aktivace 08 0 0 0 0 0 0
D. |Osobni naklady 09 13 064 51 562 914541 113323 128684 136503
D 1. |[Mzdové naklady 10 9 567 37849 66 735 83060 94 090 99 426
D2 N*‘_lf}afi}f na soma’lm'zabezpecem, zdravotni 1 3219 13713 24719 30 263 34 594 37077
pojisténi a ostatni naklady
D N*‘_lf}afi}f na socialni zabezpeceni a zdravotni 12 278 12 199 22 227 27 233 30 627 32745
2.1. |pojisténi
D |ostatni nakiady 13 ol 1514 24?3030 3967] 3%
E. |Upravy hodnot v provozni oblasti 14 6835 36038 76855 63861 50 856 43 726
E1 Upravy l}odnot filouhodobeho nehmotného 15 6 835 35 652 52 323 55 307 53 758 54 158
a hmotného majetku
E11 Upravy l}odnot filouhodobel}o nehmotného 16 0 35 652 52 323 55 307 53758 54 158
a hmotného majetku — trvalé
E 2. |Upravy hodnot zasob 18 0 386| 24532 8 554 -2902] -—10432
I11. |Ostatni provozni vynosy 20 2761 10758| 147765 52047 26214 313298
I11.1. | Trzby z prodaného dlouhodobého majetku |21 0 0 0 112 496 0
I11.2. |Trzby z prodaného materidlu 22 0 76 127 114 84 242
I11. 3. [Jiné provoni vynosy 23 0 10682| 147638 51 821 25634 313056
F.  |Ostatni provozni naklady 24 4128 16194 10138 6471 11 477 13375
£l Zus_tatkové cena prodaného dlouhodobého o5 0 0 0 0 57 0
majetku
F.2. |Prodany material 26 0 1554 49 3 9 1
F.3. |Dané a poplatky v provozni oblasti 27 8 386 9 12 21 31
Rezervy v provozni oblasti a komplexni —662 _ _ 1203
F.4. naklady pfistiho obdobi 28 0 4ra 88l 316
F.5. |Jiné provozni naklady 29 0 13 780 10742 7337 11 506 12 140
* Provozni vysledek hospodareni 30 —75932| —144716] —20095| —6072 30709| 281094
v Vyl_losy z dlouf,lodobého finan¢niho 31 0 0 0 0 0 0
majetku — podily
G. |Niklady vynaloZené na prodané podily |34 0 0 0 0 0 0
v Vyn0§y ’Z ostat{uho dlouhodobého 35 0 0 0 0 0 0
finan¢niho majetku
Naklady souvisejici s ostatnim 0 0
H. dlouhodobym finanénim majetkem S Y Y Y 2
V1. |Vynosové tiroky a podobné vynosy 39 0 0 0 0 0 0
I Uprav.y hodnot a rezervy ve financ¢ni 42 0 0 0 0 0 0
oblasti
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J.  |Nakladové tiroky a podobné naklady 43 1066| 10488 19291 26117 26 899 22 664
J.2. |Ostatni nakladové Giroky a podobné naklady |45 1 066 10 488 19 291 26 117 26 899 22 664
VII. |Ostatni finanéni vynosy 46 1760 31760 14 048 15 399 34915 69 328
K. Ostatni finan¢ni naklady 47 7 000 18 516 30 441 17 410 64 537 60 874
* Finanéni vysledek hospodareni 48 -6 306 2756 —35684| -28128] 56521 -—14210
**  |Vysledek hospoda¥eni pfed zdanénim 49 —-82238| —141960] —55779] -34200] -25812| 266884
L. |Dan z pFijmi 50 0 0 0 0 0 0
**  |Vysledek hospoda¥eni po zdanéni 53 —-82238| —144960| —55779] -34200] -25812| 266884
M. ::sl‘:;?l ill)::'j(ll:u na vysledku hospodateni 54 0 0 0 0 0 0
*** |Vysledek hospoda¥eni za i¢etni obdobi |55 —-82238| —141960] —55779| -34200] -25812| 266884
* Cist)'f obrat za icetni obdobi 56 20560 252793| 737825 871543| 1134244] 1342015

Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazt spolecnosti Pfisterer Czech s.r.o. v letech

2016-2021
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