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1. Uvod, cil prace
Tato prace se zabyva tématem finan¢niho hodnoceni podniku. Data ziskana z financni
analyzy jsou dulezitou soucasti informaci, které managment podniku potiebuje ke spravnému
rozhodovéni. Financni analyza zpracovava historickd data Cerpand z financnich vykazi,

na jejichz zéklad¢ 1ze navrhnout a ucinit opatteni ke zlepseni do budoucna.

Cilem préce je vytvorit systém hodnoceni pro konkrétni podnik a na jeho zakladé
vyhodnotit finan¢ni situaci podniku. Spole¢nost, pro kterou je tento systém navrhovan, je
dovozce a prodejce zdravotnickych prostiedki (konkr. sluchadel) GN Hearing Czech

Republic, spol. sr.o.

Bakalafska prace je rozdélena na teoretickou a praktickou ¢€ast. Literdrni reSerSe
obsahuje zakladni informace o finan¢ni analyze a literarni piehled metod, které jsou pouzity
V navrhovaném systému financniho hodnoceni. Témito metodami jsou analyza absolutnich
ukazatelli, resp. horizontdlni a vertikdlni analyza, pomérové ukazatele (rentability, aktivity,
zadluzenosti a likvidity) a souhrnné ukazatele, jako jsou bankrotni a bonitni modely ¢i

pyramidovy rozklad rentability DuPont.

Dale nasleduje metodika, ktera upfesiiuje pouzivani navrhovanych metod. V kapitole
Charakteristika podniku jsou uvedeny nejen zakladni informace 0 analyzované spolecnosti,
ale i o konkurenénich firmach, se kterymi je podnik porovnavan, a pfedev§im nastinéni
pravnich specifik v tomto odvétvi. Dalsi kapitola Vysledky a jejich interpretace obsahuje
aplikaci navrhovaného finan¢niho hodnoceni a Vv zavéru jsou uvedena mozna opatieni

ke zlepseni vysledk finanéni analyzy.



2. Literarni reSerse

2.1. Vyznam financni analyzy

Pro finan¢ni rozhodovani jsou potfebna data. Ty lze ziskat z uCetnictvi, resp.
Z uCetnich vykazl, jako je rozvaha, vykaz zisku a ztraty a ptrehled o penéznich tocich.
Problémem je, ze pro finanéni manazery byvaji tyto tidaje nedostate¢né, protoze jde o souhrn

hodnot bez pottebnych provazanosti.

K hlub§imu porozuméni a piipadnému odhaleni nedostatkli finan¢ni situace podniku
slouzi finan¢ni analyza. Tu lze definovat jako ,,soubor cinnosti, jejichz cilem je zjistit a
vyhodnotit komplexné financni situaci podniku‘* (Kislingerova, 2010, s. 46) Finan¢ni analyza
hodnoty pochazejici piedev§im z ucetnich vykazu t¥idi, hledd mezi nimi kauzalitu,

kvantifikuje tyto vztahy, zjist'uje tedy pti¢iny problémi i Gspéchi. (Sedlacek, 2011)

Finan¢ni analyza slouzi nejen k zjisténi momentdlniho stavu, ale k posouzeni
celkového finan¢niho zdravi. To znamena, Ze na jejim zaklad¢ lze predikovat vyvoj budouci
finan¢ni situace. Déle se pouZziva k posouzeni, jak si podnik stoji v porovnani s konkurenci.

(Kinslingerova, 2010)



2.2. Uzivatelé finan¢ni analyzy

Kromé jiz zminéného managementu finan¢ni analyzu mohou samoziejmé vyuzivat
I jiné subjekty. V zavislosti na tom, pro koho je zpracovana a kym, se také méni cile analyzy
a rizni se duraz na jednotlivé aspekty (ziskovost, likvidita, ...). Témi nejcastéjSimi jsou:
. Management
Manazeti potfebuji mit nejkomplexnéjsi informace o finan¢ni situaci podniku,
ktery fidi. Tato data vyuzivaji ,,pro strategické a taktické rozhodovani
0 investicich a financovani®. (Kislingerova, 2010) Jako tzv. interni uzivatel ma
manaZer nejvétsi piistup k informacim. Casti zpracované finan¢ni analyzy

management mnohdy poskytuje napf. vlastnikiim, véfitelim, statu apod.

. Vlastnici (investofi i potencialni)
Investory piedevSim zajimé, zda se jejich investice zhodnocuje. K tomuto
nejlépe slouzi ukazatel trzni hodnoty vlastniho kapitalu a ukazatele rentability.
(Rackova, 2019) Vlastnici téZ o podniku rozhoduji na valné hromadé
a kontroluji manazery, k tomu téz vyuzivaji informace z financni analyzy.
(Kislingerova, 2010)

. Vefitele
Banky vyuzivaji finan¢ni analyzu k posuzovani o poskytnuti uvéru nebo
ke kontrole finan¢niho stavu stavajiciho dluznika. Jako zdroj dat jim slouzi
nejen informace od podniku samotného, ale téz Centralni registr uvéri nebo
pfipadné insolven¢ni rejstiik.
Dalsimi véfiteli, ktefi by si méli zjistovat informace o solventnosti a likvidité

podniku, jsou dodavatelé (popt. odbératelé). (Kislingerova, 2010)

. Stat
Stejné jako jiny vlastnik i stat pouziva k fizeni a kontrole ,,svych® podnikl
(podniky se statni majetkovou ucasti) data z finan¢ni analyzy. Dale si pak
zjiStuje informace o podnicich, jeZ Zadaji ¢i jiz pobiraji financni vypomoc
(dotace, subvence, garance Uveéru apod.) nebo soutézi o vefejné zakazky.

(Kislingerova, 2010)



Zamgéstnanci (odbory)
Zaméstnance predev§im zajima jistota zaméstnani a vySe mezd. Finan¢ni

analyzu vyuzivaji predevs§im prostfednictvim odbort.



2.3. Zdroje financni analyzy

Jak jiz bylo zminéno hlavnim zdrojem informaci pro finan¢ni analyzu jsou ucetni
vykazy. Primarné jsou to finanéni udetni vykazy!, resp. ucetni zavérka. Déle pak
vnitropodnikové ucetni vykazy, které obsahuji podrobnéjsi a piesnéjsi informace a byvaji
Castdji sestavovany. Jsou oviem nevetejné. (Ruckova, 2019) Uskalim uéetnich vykazt miize
byt jejich omezend vypovidaci schopnost zplsobend tim, ze vykazy jsou zpracovany
predevsim pro ucetni a danové ucely, aproto presné neodpovidaji ekonomické realité.

(Knapkova et al., 2017)

K dal§im zdrojim, které analytik mize pouzit, patii vyrocni zpravy. Zpracovavaji je
predevsim vétsi podniky a zverejiuji jako svoji sebeprezentaci. Pfi srovnavani s oborovymi
hodnotami lze pouzit statistiky Ministerstva pramyslu a obchodu CR, které zpracovava
finan¢ni analyzy pramyslu a stavebnictvi dle klasifikace ekonomickych ¢innosti (CZ-NACE).

(Knapkova et al., 2017)

Dle zakona o ucetnictvi kazdd ucetni jednotka ma povinnost sestavovat ucetni
zavérku, tu musi nasledné zvefejiovat ve sbirce listin. Rozvahu a vykaz zisku a ztraty maji
pevné stanoveny obsah a format (viz Vyhlaska ¢. 500/2002 Sb.). Vykaz o penézZnich tocich a
ptehled o zménach vlastniho kapitalu jiz zdvaznou formu nemaji, nicméné se obvykle vyuziva

pfima a nepiimad metoda. (Rynes, 2020) To vSe zjednoduSuje analytikovi piistup

24 .

k nejdulezitéjsim informacim a praci s nimi.

V roce 2016 byly zavedeny kategorie ti€etnich jednotek, podle kterych se tidi povinny

rozsah sestavované Ucetni zavérky. Jsou to:

(1) Mikro ucetni jednotkou je ta, ktera k rozvahovému dni neprekracuje alespon 2
Z uvedenych hranicnich hodnot

a) aktiva celkem 9000000 K¢,

b) rocni uhrn cistého obratu 18000000 K¢,

¢) prumérny pocet zaméstnancu v pribéhu ucetniho obdobi 10.

(2) Malou ucetni jednotkou je ta, kterd neni mikro ucetni jednotkou a k rozvahovému dni
neprekracuje alespon 2 z uvedenych hranicnich hodnot

a) aktiva celkem 100000000 K¢,

b) rocni uhrn cistého obratu 200000000 K¢,

¢) priimerny pocet zaméstnancii v pribehu ucetniho obdobi 50.

! Finanéni tcetni vykazy jsou uréené pro externi uzivatele. Informuji o majetku, zdrojii financovani,
vysledku hospodareni, penéznich tocich apod.



(3) Stredni ucetni jednotkou je ta, ktera neni mikro ucetni jednotkou ani malou ucetni
Jjednotkou a k rozvahovému dni neprekracuje alespon 2 z uvedenych hranicnich hodnot

a) aktiva celkem 500000000 K¢,

b) rocni uhrn cistého obratu 1000000000 K¢,

¢) prumérny pocet zaméstnancu v priibéhu ucetniho obdobi 250.

(4) Velkou ucetni jednotkou je ta, ktera k rozvahovému dni prekracuje alespon 2 hranicni
hodnoty uvedené v odstavci 3.

(5) Za velkou ucetni jednotku se vzdy povazuje
a) subjekt verejného zajmu,
b) vybrana ucetni jednotka.

Citace ze zakona ¢. 563/1991 Sb., o Gcetnictvi, § 1b https://www.zakonyprolidi.cz/cs/1991-

563#
Typ tcetni jednotky Rozsah ucetni zavérky | Povinnost vykazu o Zpusob zvetejnovani
penéznich tocich a o
zmeénach vlastniho
kapitalu
mikro Gcetni jednotka zkraceny rozsah NE Pouze rozvaha +
ptiloha
mala téetni jednotka — zkraceny rozsah NE Pouze rozvaha +
bez povinnosti auditu ptiloha
mala tcetni jednotka — plny rozsah NE Vyroc¢ni zprava vcetné
povinn¢€ auditovana kompletni UZ ovéiena
auditorem
sttedni ucetni jednotka plny rozsah ANO Vyro¢ni zprava vcetné
kompletni UZ ovéiena
auditorem
velka ucetni jednotka plny rozsah ANO Vyroc¢ni zprava vcetné
kompletni UZ ovéiena
auditorem

Tabulka 1: Povinnosti t¢etnich jednotek dle Rynese (2020) — zkraceno

Existuji tii typy tcetnich zavérek: fadna, mimofadna, mezitimni. Radna udetni zavérka

je sestavovana vzdy k poslednimu dni bézného ucetniho obdobi. Nékdy se lze setkat
I S terminem ro¢ni. Mimotadna (kone¢na) Gcetni zavérka se sestavuje ve zvlastnich pfipadech,
kdy je téz zapotiebi konecné ucetni zavérky. Jde o ptipady jako je likvidace nebo konkurz.
Mezitimni ucetni zaverka Se sestavuje v prubehu ucetniho obdobi a neuzaviraji se ucetni
knihy. Vyuziva se napt. v ptipadé€ flze, rozdéleni a pfevodu jméni, zméné pravni formy dle
zékona o pifeméndch nebo v ptipadé¢ vyplaty zdlohy na podil na zisku dle zakona

0 obchodnich korporaci. (Rynes, 2020)



https://www.zakonyprolidi.cz/cs/1991-563
https://www.zakonyprolidi.cz/cs/1991-563

Rozvaha (bilance)

»V rozvaze jsou usporadany a oznaceny polozky majetku a jinych aktiv, zavazku

ajinych pasiv.“ (Vyhléaska ¢. 500/2002 Sb., § 3, odst. 2) Jedna se o tzv. stavové ukazatele.

Aktiva se v rozvaze Cleni dle funkce a casu. Stala aktiva neboli dlouhodoby majetek je
majetek, ktery az na vyjimky (napf. nemovitosti) je v uzivani v podniku déle nez rok a plni
roli investice. Ten se pak déale ¢leni na nehmotny, hmotny a finan¢ni. U nehmotného
a hmotného majetku dochazi tzv. opotfebovavani, fyzickému i mordlnimu. Proto je tento
majetek postupné odpisovan (postupny naklad). Uhrn odpisti se nazyva opravky, které se

Vv rozvaze vyskytuji ve sloupci korekce. (Kislingerova, 2010)

Obézny majetek je majetek, ktery v pribéhu preménuje svoji podobu. Z penéznich
prostfedkli se nakupuje material, ten se dale pfeménuje na rozpracovanou vyrobu, polotovary
a hotové vyrobky. V rozvaze je uspofadan podle likvidity od nejméné likvidniho
Kk nejlikvidngjsimu kratkodobého majetku. (Kislingerova, 2010) Jde o poradi: zésoby,
pohledavky (dlouhodobé, kratkodobé), kratkodoby finanéni majetek, penézni prostiedky,

casové rozliSeni aktiv. Mezi Casové rozliSeni aktiv patii ndklady pfistich obdobi, komplexni

naklady piistich obdobi a piijmy piistich obdobi. (Pfiloha ¢. 1 k vyhlasce ¢. 500/2002 Sb.)

Pasiva, téz zdroje financovani nebo (celkovy) kapital, se naopak ¢leni dle vlastnictvi,
na zdroje vlastni a cizi. Vlastni kapital tvofi zdroje, které byly do podniku vlozeny spole¢niky
nebo je podnik sam vytvofil. Jedna se o zékladni kapital?, 4Zio a kapitalové fondy?, fondy
ze zisku®, vysledek hospodateni minulych let a vysledek hospodaieni bézného obdobi. Cizi
zdroje predstavuji dluhy. V rozvaze se €leni na rezervy a zdvazky. Rezervy jsou tvofeny
na budouci zavazky a uctuji se na vrub nakladi. Zavazky se ¢leni dle doby (na dlouhodobé
a kratkodobé¢). V rozvaze v plném rozsahu lze zjistit 1 druh véfitele a typ zdvazku (napf.
zavazky z obchodnich vztahi, pfijaté zalohy, zdvazky k zaméstnancim apod.) K pasiviim také
jako k aktivlim patfi casové rozliSeni. Jde o vydaje pfistich obdobi a vynosy pfistich obdobi.

(Knapkova et al., 2017)

2 souhrn vkladfi zapsané v obchodnim rejstitku

3 Emisni 4Zio tvoii rozdily mezi trzni a nominalni hodnotou akcii. Kapitalové fondy tvoii vklady, které
nezvySuji zakladni kapital (Clenské podily u druzstev a statni prispévky), ocenovaci rozdily z piecenéni majetku
a zavazkul, oceiiovaci rozdily z pfecenéni pii preménach obchodnich korporaci ad. Viz Vyhlaska ¢. 500/2002
Sb., § 14a. (CUS &. 018)

4 Mezi fondy ze zisku patii rezervni fond, ktery slouzi ke kryti ztrat, a statutdrni a ostatni fondy.
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Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty zndma téz jako vysledovka, je ptehled tokovych veli¢in ndkladu,
vynost a vysledku hospodateni za sledované ucetni obdobi. (Rynes, 2020) Vynosy se definuji
jako ,,penézni castky, které podnik ziskal z veskerych svych ¢innosti za dané tcetni obdobi
bez ohledu na to, zda v tomto obdobi doSlo k jejich inkasu®, naklady pak jako ,,penézni
castky, které podnik v daném ucetnim obdobi ucelné¢ vynalozil na ziskdni vynost, i kdyz
k jejich skute¢nému zaplaceni nemuselo ve stejném obdobi dojit“. (Kislingerova, 2010, s. 66)
Vysledek hospodaieni se vypocita jako rozdil mezi vynosy a naklady. Kladny vysledek se

nazyva ziskem, zaporny ztratou. (Knapkova et al. 2017)

Vysledkti hospodaieni existuje cela fada. V Ceskych vykazech se rozlisuje vysledek
hospodateni za provozni a finan¢ni ¢innost. (Pfed rokem 2015 jesté¢ na mimotfadnou Cinnost.)
Dale pak se ve vysledovce uvadi vysledek hospodateni ptfed zdanénim, po zdanéni a vysledek
hospodateni za ucetni obdobi. (Vyhlaska ¢. 500/2022 Sb.) V mezinarodnim prostiedi se 1ze

setkat i s dalSimi typy zisku, ty se pak pouzivaji ve finan¢ni analyze. Jsou to:

Vysledek hospodaieni po zdanéni, resp. Cisty zisk (Earnings after Taxes — EAT)

+ dan z pfijmu za béznou ¢innost

= Zisk pted zdanénim (Earnings before Taxes — EBT)

+ nakladové uroky

= Zisk pted zdanénim a troky (Earnings before Interest and Taxes — EBIT)

+ odpisy

= Zisk pfed zdanénim, uroky a odpisy (Earnings before Interest, Taxes,
Depreciations and Amortization Charges — EBITDA)
Tabulka 2: Kategorie zisku dle Kislingerové (2010) — upraveno dle souasnych vykazi
V Ceské republice jsou dvé varianty vykazu zisku a ztraty. Druhové &lenéni sleduje,
jaky druh naklada byl vynaloZen (napf. spotfeby materialu, sluzby, mzdové naklady). Ugelové
Clenéni pak sleduje pfi¢inu vzniku nékladd, tedy na co byly vynaloZeny (ndklady prodeje,
odbytové ndklady a spravni ndklady). Rozdil je téZ v dob¢, kdy se ndklady promitaji
do vykazu zisku a ztraty. V druhovém clenéni je to v okamziku, kdy byly vynaloZeny;
v tcelovém c¢lenéni v okamziku vykazani vynosu, k jehoZ uskutecnéni ptispély. Pii pouZiti
ucelového clenéni je ale nutnost uvést v pfiloze k ucetnim vykaziim i1 druhové clenéni

nakladt. (Knapkova et al., 2017)
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Ptiloha k ucetni zavérce

K ucetni zavérce je vzdy povinné zverejnovat i prilohu. Ta dopliuje ucetni zavérku
o0 informace, které se nedaji zjistit z rozvahy a vykazu ziskl a ztraty. Obsahuje obecné udaje
0 podniku (nazev, pfedmét podnikani, praimérny pfepocteny pocet zaméstnanci v prubéhu
ucetniho obdobi apod.), informace o ucetnich metodach, zédsadach a zplsobech oceinovani

a doplnujici informace k rozvaze a vykazu zisku a ztraty. (Rynes, 2020)
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2.4. Metody

2.4.1.Horizontalni analyza

Horizontélni analyza se pouziva ke zkoumani vyvoje finan¢ni situace podniku. Zjist'uji
se zmény jednotlivych polozek zrozvahy a vykazu zisku a ztraty v Case. NejCastéji se
porovnavaji zmény mezi dvéma sousedicimi roky, a to jak v absolutni hodnotg, tak relativni
(procentni). (Sedlacek, 2011)

Pti zjistovani pfi¢in zmén se Cerpa piedev§im z vyrocnich zprav z ptiloh k Gcetni
zaveérce, kde by méli byt vSechny vyznamné zmény vysvétleny. (Griinwald & Holeckova,

2009)

Tato metoda ovSem nebere v ivahu zmény trzniho prostiedi, jako inflaci, zmény

v danové soustave, zmény V poptavcee, cen vstupt apod. (Sedlacek, 2011)

2.4.2 Vertikalni analyza

Dalsi analyzou vyuzivajici absolutni hodnoty je vertikdlni analyza, kterd zkouma
strukturu Gc¢etnich vykazl. Vyjadiena je jako procentni podil jednotlivych komponent
ze zakladny polozené jako 100 %. Vertikalni analyza rozvahy zkouma strukturu aktiv a pasiv
ajeji zékladnou jsou aktiva. Pro vertikdlni analyzu vykazu zisku a ztrity se nejcastéji

jako zakladna pouzivaji trzby.

Vertikalni analyza aktiv, téZ nazyvana analyza majetkové struktury, informuje o tom,
do ¢eho firma investovala vloZeny kapital. Neexistuji doporucené hodnoty poméru stalych
a obéznych aktiv, protoze optimalni struktura majetku zavisi na spousté faktort, jako je
predmét podnikani, charakter vyroby apod. Stala aktiva byvaji vynosnéjsi, naproti tomu
obé€Zna aktiva jsou likvidnéjsi.

Vertikalni analyza pasiv, téZ analyza finan¢ni struktury, podava informaci o tom,
Z jakych zdroji byl majetek potizen. Zde obecné plati, ze kratkodobé cizi zdroje jsou levné&jsi,
ale rizikovéj§i zdroj financovani. Cim je doba splatnosti del§i, tim je zdroj drazsi. Nejdrazsi je

vlastni kapital. (Sedlacek, 2011)
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2.4.3.Ukazatele rentability

Ukazatele rentability, téz oznaCované jako vynosnosti vlozeného kapitalu, meéfi
schopnost dosahovat zisku. Obecné se pocita jako podil zisku (vystupu) a vlozeného kapitalu

(vstupu).

Zakladnim cilem vSech podnikl je dosahovani ,,uspokojivé™ vynosnosti vlozeného
kapitalu. Oproti tomu stoji dal$i z cili podniku, a to minimalizace rizika, tedy finan¢ni
stabilita. Kdyby se podnik snazil pouze maximalizovat svuj zisk, vedlo by to k pfilis
vysokému zadluzeni. Naopak podnik vyhybajici se nejvice riziku nevyuziva dostateéné
efektivné své kapitalové zdroje, a to negativné ovliviiuje vykonost. (Griinwald & Holeckova,

2009)

Rentabilita aktiv (ROA — return on assets)

Rentabilita aktiv, téz rentabilita celkového kapitalu poméiuje zisk s celkovymi aktivy
investovanymi do podnikani. Mé&fi vykonnost neboli produkéni silu podniku. Tento ukazatel

nebere v tivahu typ zdroji, z kterych byla podnikatelska ¢innost financovana.

Vzhledem k tomu, Ze zisk je tokova veli¢ina a aktiva stavova veliCina, by pro vétsi
ptesnost bylo vhodné pouZzit misto stav aktiv ke konci ucetniho obdobi, ale primér stavu
V tcetnim obdobi. Toto je ale zanedbatelny problém. Mnohem podstatnéjSi dilema nastava
ve vybéru zisku. U vypoctu rentability aktiv je pfipustné pouzit téméf vSechny typy zisku
(EBIT, EAT, provozni, ...), zalezi pak na jeho interpretaci. Pouziti zisku pfed zdan&énim
a uroky (tzv. EBIT) je ptfedev§im vhodné pfi srovnavani podnikil s riznym zdanénim, nebo
Vv ptipad¢€ v ¢asovém srovnani pii danovych zménach. Pii finanénim fizeni se pak pouziva
vice rentabilita pocitana ze zisku po zdanéni (tzv. EAT), protoze vyjadiuje ,,schopnost

managementu vyuzit celkova aktiva ve prospech vlastnika*. (Griinwald & Holeckové, 2009;

s. 84)

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE — return on equity)

Ukazatel ROE vyjadiuje vynosnost kapitalu vlozeného vlastniky. Tento vynos by mél
byt z dlouhodobého hlediska vyssi nez vynos alternativni investice. Jako minimalni hodnota
byva povazovana urokovd mira cennych papiri garantovanych statem (napf. statnich
pokladni¢nich poukazek, statnich obligaci, apod.) Nejc€astéji se pocita:

zisk po zdanéni
ROE = ————

vlastni kapital
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Rentabilita dlouhodobého kapitalu (ROCE — return on capital employed)

Téz vynosnost dlouhodobé investovaného kapitdlu vyjadiuje zhodnoceni
dlouhodobych finan¢nich prostfedkti, které byly do podniku vloZeny, tj. vlastni kapital,
dlouhodobé zavazky (nesouci urok). Citatel predstavuje celkové vynosy viech investortl. Jsou
to tedy cCisty zisk, ktery plyne akcionarim (resp. vlastnikiim) a uroky z dluhii pro véfitele.

(Sedlacek)

Tento ukazatel se ¢asto pouziva pro mezipodnikové srovnani. Predev§im se pouziva
pro velké primyslové korporace, kde je vyssi podil dlouhodobého kapitalu. (Griinwald &
Holec¢kova, 2009)

zisk po zdanéni + aroky
ROCE =

vlastni kapital + dlouhodobé zavazky

(Sedlacek, 2011)

Rentabilita trzeb (ROS — return on sales)

Udava ziskovost trzeb neboli jak velky zisk pfipada na 1 K¢ trzeb. Faktory ovliviiujici
tento ukazatel jsou: s jak nizkymi naklady je podnik schopen vyrabét vyrobek ¢i poskytovat

sluzbu, nebo za jak vysokou cenu je prodavat. (Griinwald & Holec¢kova, 2009)

Dalsim castym oznacenim pro tento ukazatel je ziskové rozpéti, které vyjadiuje podil

ziskové marze na trzbach (marze = cena — naklady). (Ruckova, 2019)

zisk
ROS =

trzby

V (itateli 1ze pocitat s riznymi typy zisku v zavislosti k pouziti tohoto ukazatele. Zisk
pfed zdanénim a uroky (EBIT) je vhodny pro srovnani mezi podniky. PouZiti ¢istého zisku

(zisku po zdanénim) se naopak pouziva pfi zjistovani ziskové marze. (Kislingerova, 2010)

Rentabilita nakladu (ROC — return on costs)

Rentabilita nakladi neboli nakladovost je doplikovym ukazatelem k rentabilité trzeb.
Lze ji spocitat jako podil nakladi k trzbam nebo také jako 1-ROS. Vyjadiuje kolik K¢
nakladl bylo potfeba na vytvofeni 1 K¢ trzeb. Dulezitou soucasti analyzy rentability naklad
je jeji rozklad na dil¢i ukazatele nakladovosti podle druht (spotieba materialu, energii, osobni

naklady, odpisy, finan¢ni naklady atd.)
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cvvr

hospodareni podniku, protoze 1 K¢ trzeb vytvoril s nizsimi ndklady.” (Grinwald &

Holeckova, 2009, s. 91)

2.4.4.Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity méii efektivitu vyuziti investovanych finanénich prostredkd, resp.

jak rychle dokaze ,,otacet” vlozeny kapital.

Pii nizkém vyuzZiti svych aktiv ma podnik zbyteéné vysoké naklady, naopak pii jejich
nedostatku podnik pfichazi o potencidlni podnikatelské ptilezitosti. V obou pfipadech ma pak

nizsi zisk. (Sedlacek, 2011)

Obecné se pouzivaji tii typy ukazatelti aktivity: obrat, vdzanost a doba obratu. Obrat
vyjadiuje pocet obratek za dany Casovy interval. Obrat se pocitd jako podil trzeb (vynost,
popf. ndkladl) ku aktivu, popf. pasivu. Vazanost je inverzni/pievraceny (ukazatel) k obratu
a znaci intenzitu vyuziti dané¢ho aktiva. Odvozenym ukazatelem je pak doba obratu, kterd se
spocité jako vazanost krat 365, tedy vyjadiuje pramérny pocet dnt, ktery dané aktivum, popf-.
pasiv ,,setrva“ v podniku. (Sedlacek, 2011)

Obrat celkovych aktiv, vazanost

Podil mezi trzbami a celkovymi aktivy poskytuje informaci, jak efektivné vyuziva
aktiva k dosahovani trzeb. Obecné plati, ze ¢im vysSi hodnota obratu, tim Iépe. (Sedlacek,
2011) V kazdém odvétvi se ale optimalni hodnota 1i8i, a to kvili rozdilné kapitalové

naro¢nosti. (Griinwald & Holeckova, 2009)

Obrat dlouhodobého maijetku, vazanost

Tento ukazatel je obdobou piedeslého. Posuzuje vyuziti dlouhodobého majetku.
(Knapkova et al., 2010) Uskalim je hodnota dlouhodobého majetku, kterd se uvadi
v zlstatkové hodnoté. Vlivem odpist se ¢asem ukazatel zlepSuje bez pfi¢inéni podniku a vliv
ma i zpusob odepisovani. Tento problém se vice, ¢i mén¢ objevuje i u obratu celkovych aktiv.

(Sedlacek, 2011)
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Obrat zasob, vazanost, doba obratu

Obratové ukazatele zasob predstavuji intenzitu vyuzivani zdsob, resp. rychlost
obratu/vymény zasob. Pfi bézném vypoctu (obrat zasob = ro¢ni trzby / zésoby) dochazi
ke dvéma problémum. Prvnim je, Ze trzby jsou v trzni hodnoté, zato zasoby v pofizovacich
cenach. K zamezeni nadhodnoceni obratu lze pouzit misto trzeb ndklady na prodané zbozi
(Gcet 504). Druhy problém nastdva v tom, ze trzby, resp. ndklady jsou tokovou veli¢inou,
avSak zasoby jsou veli¢inou stavovou. To lze vyfeSit pouzitim primérnych ro¢nich zasob.
Tyto ukazatele 1ze 1 pocitat pro jednotlivé druhy zasob. Zde je také potieba zvazit, ktera

tokova veli¢ina ma byt pouzita. (Sedlacek, 2011)

Jako u ostatnich ukazateld aktivity, Ize fici, ze ¢im vysSi obrat, a tedy i krats$i doba
obratu, tim 1épe. Vhodné je i oborové srovnani, protoze kazdé odvétvi ma specificky druh
zasob (potraviny se brzy kazi, naopak dfevo potfebuje né&jakou dobu na vysychani — pozn.
77). Je dtlezité ale i pamatovat, Ze je vhodné a nékdy i nutné drzet uréitou optimalni zasobu.

(Riickové, 2019)

Doba obratu pohledavek

Doba obratu pohledavek ptedstavuje primérny pocet dntl, za které odbératelé zaplati.
Tato hodnota se porovnava s béznou dobou splatnosti faktur. V piipadé, kdyz je doba obratu
delsi nez béznd doba splatnosti, znaci, Ze obchodni partnefi nedodrzuji terminy plateb. Tato
situace muze byt pro podnik fatalni, protoze nejen ze dlouha doba poskytovanych obchodnich
uvéri (=pohledavek) zvysuje naklady, ale muze i vést k druhotné platebni neschopnosti.

(Rackova, 2019)

Doba obratu zavazku

Doba obratu zdvazki je vyjimkou v ukazatelich aktivity, a to v tom, Ze nejde o podil
mezi trzbami ku aktivu, ale k pasivu. Proto také, je zde idedlni hodnota opacna, tedy ¢im vyssi
doba obratu zavazkut, tim Iépe. Porovnava se, jak se béznou/smluvenou splatnosti zavazkt
(znaci platebni moralku podniku), tak i s dobou obratu pohledavek, ktera by méla byt vyssi.

(Sedlacek, 2011)

U tohoto ukazatele je otdzkou, které zavazky by méli byt zahrnuty. Lze pouZzit v§echny
kratkodobé zévazky (zdvazky zobchodnich vztahi a ostatni — vi¢i zaméstnanctm,
socidlnimu a zdravotnimu pojisténi a vici statu) nebo jen zdvazky z obchodnich vztaht. Ty

jsou vhodnéjsi vztahnout k vykonné spotiebé nez k trzbam. (Knapkova et al., 2017)
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2.4.5.Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluzenosti vyjadiuji miru vyuziti pro financovéani podniku cizimi zdroji,

resp. dluhy.

Vysokéd zadluzenost nemusi byt vzdy negativnim jevem. | kdyz zvySuje financni
nestabilitu, pfispiva k celkové rentabilité. (Rackova, 2019) Obecné lze fici, ze cizi kapital
byva levnéjsi nez vlastni. Zptisobeno je to nékolika faktory: uroky z dluhu snizuji danovou
z4téz na rozdil od vyplaty podili na zisku; investor pozaduje vyssi vynos, protoze podstupuje

vys$si riziko (Pohledavky véfitelti jsou uspokojovany pred vlastniky.) (Knapkova et al., 2017)

Pozornost pti analyze zadluzenosti je potfeba vénovat také leasingovému financovani.
To neni zachyceno v rozvaze, ale jde také o dluh. Proto by méli byt leasingové zdvazky

ptipocteny k cizim zdrojim. (Sedlacek, 2011)

Tyto ukazatele se nejCastéji pométuji v case. Doporucenou hodnotu nelze urcit,
protoze struktura aktiv a pasiv byva riizna. Z tohoto divodu, nelze dobfe zadluZenost

srovnavat i mezi podniky. (Griinwald & Holeckova, 2009)

K ukazatelim zadluZenosti se také Casto pfifazuji ukazatele solventnosti. Ta vyjadiuje
schopnost podniku v¢as a v plné vysi uhradit své stavajici dluhy i s Groky, aniz by musel
rozprodavat majetek. Splatky dluht by mély byt hrazeny ze zisku po zdanéni a z odpist.

Solventnost se zjiStuje pomoci ukazatelll jako je ukazatel urokového kryti, aj. (Griinwald &

Holeckova, 2009)

Celkova zadluzenost (debt ratio)

Celkova zadluzenost neboli ukazatel véfitelského rizika je zdkladnim ukazatelem

zadluzenosti. Jde o podil celkového dluhu k celkovym aktiviim. Pocita se jako:

cizi zdroje
aktiva

(Sedlagek, 2011)

,Obecné plati, Ze ¢im vyssi je hodnota tohoto ukazatele, tim vyssi je riziko vétiteld.

(Rtckova, 2019)
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Opakem celkové zadluzenosti je financni nezavislost (equity ratio) neboli kvoéta

vlastniho kapitalu, kterd se pocita:

vlastni kapital

aktiva

Veftitele preferuji nizs$i zadluzenost, respektive nizsi riziko. Oproti tomu vlastnici
preferuji vétsi finanéni paku®. Nelze uréit doporucené hodnoty, lze ovSem srovnivat

s primérnymi hodnotami v oboru a pozorovat vyvoj v ¢ase. (Sedlacek, 2011)

Mira zadluzenosti (debt to equity ratio)

Mira zadluzenosti, téZ koeficient zadluzZenosti, je dalSim ze zékladnich ukazateld
finan¢ni struktury, respektive zadluzenosti. Pométuje cizi a vlastni kapital. Tento ukazatel se

predevsim pouziva pii schvalovani novych uvéri. (Knapkova et al., 2017)

Dalsi ukazatele zadluZenosti lze ¢lenit z hlediska splatnosti zdrojii. Toto Elenéni je
dilezité, protoze kratkodobé (cizi) zdroje jsou levnéjsi ovSem rizikovéjsi, naopak dlouhodobé
zdroje (tedy dlouhodobé cizi zdroje a vlastni kapital) jsou drazsi, ale méné rizikové.

(Knapkova et al., 2017) Patii sem:

vlastni kapital + dlouhodobé cizi zdroje

Dlouhodobé kryti aktiv = -
aktiva

dlouhodobé cizi zdroje

Dlouhodoba zadluzenost = -
aktiva

kratkodobé cizi zdroje

Bé7zna zadluzenost = -
aktiva

(Sedlacek, 2011)
Dale Ize pocitat kryti stalych aktiv neboli dlouhodobého majetku: dlouhodobé kryti
stalych aktiv a kryti stalych aktiv vlastnim kapitalem.
Urokové kryti (interest coverage)

Mezi ukazatele solventnosti je nejcastéji pouzivan ukazatel urokového kryti. Tento

ukazatel udava, kolikrat je zisk vys$si nez uroky. Pokud se rovna 1, znamena to, ze cely zisk

5 Finanéni paka = aktiva / vlastni kapital. ,, Finanéni paka je zaloZena zejména na skute¢nosti, Ze cizi
kapital je obvykle levnéjsi nez kapitdl vlastni. ZvySeni zadluZenosti ma ... pozitivni vliv na rentabilitu kapitalu
vloZeného akcionafi.” (Griinwald & Holeckova, 2009, s. 92)
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padne na splaceni ndkladovych turoki. Doporu¢ena hodnota byvd uvadéna od 3 do 6.

(Sedlacek, 2011)

EBIT
uroky

, Misto EBIT (zisk pted zdanénim a Uroky) lze také pouzit cash flow z provozni

c¢innosti.** (Knapkova et al., 2017)

2.4.6. Ukazatele likvidity

Obecné jde o ,,schopnost podniku uhradit véas své platebni zavazky* (Ruckova,
2019). Na rozdil od solventnosti, likvidita vychazi z vlastnosti majetku, jak rychle a bez ztraty

hodnoty ho lze pfeménit na penézni hotovost. (Rickova, 2019)

»Ukazatelé likvidity poméfuji to, ¢im je moZno platit (Citatel), s tim, co je nutno
zaplatit (jmenovatel).” (Sedlacek, 2011) Nedostatek likvidity (resp. hodnoty pod doporu¢enou
hranici) mize znacit neschopnost hradit své zavazky, ale také podnik neni schopen vyuzit
ziskovych prilezitosti. Naopak vysoka mira likvidnosti znamend, ze ¢éast aktiv neni efektivné

vyuzivana a tim se snizuje rentabilita. (Ruc¢kova, 2019)

Bézna likvidita (likvidita Ill. stupné&, current ratio)

Znaci, kolikrat pokryva obézna aktiva kratkodobé zavazky. Tento ukazatel je citlivy
na strukturu zasob a strukturu pohledavek. (Sedlacek, 2011) Neprodejné zasoby a nedobytné
pohledavky by mély byt odecteny. Je tu spojitost s dobou splatnosti pohledavek. Pokud mé
podnik del$i dobu splatnosti zavazki nez pohledavek, nizsi likvidita nemusi znamenat
problémy. Doporu¢ena hodnota se pohybuje od 1,5 do 2,5. Velmi rizikova situace je
v pfipad¢, ze hodnota ukazatele je mensi nez 1, a dochdzi tedy, Ze k financovani

dlouhodobého majetku je pouzita i ¢ast kratkodobych zavazku. (Knapkova et al., 2017)

obéZzna aktiva

Bézna likvidita =
ezna tkviaia kratkodobé zavazky

Tento ukazatel ma spojitost s ¢istym pracovnim kapitdlem (net working capital). Jde
0 rozdilovy ukazatel vychazejici ze stejnych dat. Pocita se jako rozdil mezi ob&znymi aktivy

a kratkodobymi zavazky. (Ruckova, 2019)
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Pohotova likvidita (likvidita Il. stupné, acid test)

Z divodu dlouhé pfremény zdsob na penize, se pocitd pohotova likvidita, ktera tuto
nevyhodu odstraniuje. V Citateli se pocita pouze s pen¢znimi prostiedky (hotovost, bankovni
ucty), penézni ekvivalenty (voln¢ obchodovatelné cenné papiry, Seky, apod.) a kratkodobé
pohledavky. (Sedlacek, 2011) Doporu¢ena hodnota je v rozmezi 1-1,5. (Knapkova et al.,
2017)

Lo obézna aktiva — zasoby
Pohotova likvidita =

kratkodobé zavazky

Okamzita likvidita (likvidita I. stupné&, cash ratio)

Pométuje nejlikvidnéj$i majetek v podniku s kratkodobymi zavazky, nékdy i se
splatnymi zavazky do 1 mésice. (Sedlacek, 2011) Tento ukazatel by nemél klesnou pod 0,2.
Pokud se tato hranice nedodrzi, podnik nemusi mit hned finan¢ni problémy, protoze lze vyuzit

napiiklad kontokorentu. (Rickova, 2019)

penéini prosttedky + ekvivalenty

Okamiita likvidita = — —
okamzité splatné zavazky

2.4.7. Souhrnné ukazatele

ProtoZe jednotlivé pomérové ukazatele zobrazuji vzdy jen dil¢i skutecnost, pro
komplexni financné-ekonomické zhodnoceni podniku se pouzivaji souhrnné ukazatele. Tyto
ukazatele hodnoti celkovou situaci jednim ¢islem (Rickova, 2019) nebo vysvétluji vzajemné
souvislosti mezi jednotlivymi ukazateli. (Knapkova et al., 2017) Soustavy ukazateli se déli

na dva typy: tzv. pyramidové soustavy a paralelni soustavy.

Soustavy hierarchicky uspofadanych ukazateld, tzv. pyramidové soustavy

Tento systém popisuje vzajemné vazby mezi jednotlivymi ukazateli. Pracuje se
s vrcholovym syntetickym ukazatelem, ktery se rozklada na dil¢i analytické ukazatele.
Grafické znazornéni tohoto ukazatele je ve tvaru pyramidy. Pti rozkladu se pouzivaji dva
postupy: adiktivni (soucet nebo rozdil dvou a vice ukazatelt) a multiplikativni (soucin nebo
podil dvou a vice ukazatel). (Knapkova et al., 2017) U téchto soustav lze dale zkoumat
intenzitu vlivu analytickych ukazateli na vrcholovy ukazatel, a to nejCastéji tzv.

logaritmickou metodou. (Sedlacek, 2011)

20



Metody stanoveni vlivu dil¢ich ukazateli rozkladu na synteticky ukazatel

Pti pyramidové analyze, ktera posuzuje ¢asovy vyvoj, resp. zmény v ukazatelich, je
nutné posuzovat intenzitu vlivu analytickych ukazatelli na zménu v syntetickém ukazateli.

Vztahy mezi dil¢imi ukazateli byvaji rizného typu:

- aditivni (souctovy, popt. rozdilovy), kdy X =a+b + ...
Zména syntetického ukazatele X odpovidd souctu absolutnich zmén dil¢ich
ukazateld, tedy AX = X1 — X0 =AXa+ AXb + ... = Aa+ Ab + .... V piipad¢
procentniho vyjadieni zmény dil¢itho ukazatele na synteticky jde o podil:

AXa= Aa/ AX.

- multiplikativni (sou¢inovy, popf. podilovy), kdy X =a-b - ...

- kombinovany

Ke kvantifikaci vlivu dil¢ich ukazatelii na synteticky v ptipadé multiplikativnich vazeb
dochazi k jevu, kdy dil¢i ukazatele nepiisobi jen kazdy zv1ast, ale pasobi i spolecné. Proto se

pouziva fada metod k vyjadieni tohoto vlivu, jako napf.:

e postupna metoda (fetézova metoda)
Tato metoda je zaloZzena na postupné zmén¢ dil¢ich ukazatell, resp.
meéni vZdy pouze jeden Cinitel a ostatni zlistdvaji nezménény. Vysledek
je ovlivnén potfadim Cinitelli, kdy prvni cinitel je podhodnocen

a posledni nadhodnocen.

Pro funkci X =a - b - c, je vliv analytickych ukazatelt:
AXa=Aa-b0-c0
AXb=al - Ab-c0
AXb=al -bl - Ac

e Jogaritmickd metoda
Nejcastéji pouzivanou metodou pro zjisténi vlivu multiplikacnich vazeb
je logaritmicka metoda. Je presnd, ale nelze pouzit, pokud ukazatel

dosahuje zapornych nebo nulovych hodnot.

Pro funkci X =a - b - ¢ plati:
kde I jsou indexy ukazatelt (IX = X1/ X0; la=al /a0; ...)
Resp. AXa=Inla/InIX - AX
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e funkcionalni metoda
Ob¢ nevyhody predchéazejicich dvou metod, tedy zéavislost na poradi
a selhani metody pii zadpornych nebo nulovych hodnot ukazatell, fesi
funkcionalni metoda. Zménu syntetického ukazatele k dil¢im

ukazatelim se piifazuje délenim.

Pro X =a - b plati:

+ Aa) X (by + Ab
AX:aoxboxl(aO a) (0 )_1l

ay X by

Ax ¥ Aa+Ab AaAb]
= X |— B —

0 a, by aobg
AalAb
aobo

Po rozdéleni na polovinu jednotlivé vlivu jsou:

Ab

Aa
_ Aa bo. _ Ab o
AX, —Xoxa0*<1+ 2>aAXb —Xoxb0*<1+ 2)

(Sedlacek, 2011; Synek et al., 2009)

Du Pont analyza

Nejcastéji pouzivanou pyramidovou soustavu je analyza Du Pont — rozklad ukazatele
ROE (rentability vlastniho kapitalu). Tuto analyzu vymyslel ,,v desatych létech® zaméstnanec
chemické spolecnost Du Pont jako interni manaZersky nastroj pro zjisténi pfiin zmén

ukazatele ROE. (Pivodné pouzivana navratnost investic ROI) (Hargrave, 2022)

Rentabilita vlastniho kapitalu se dle Du Pont analyzy rozklada:

ROE = ziskova marze * obrat celkovych aktiv * finan¢ni paka.

EAT  trzb celk. kapital, resp. aktiva
ROE = y p p

* *
trzby aktiva vlastni kapital

Finan¢ni paka neboli multiplikator vlastniho kapitalu zde ptedstavuje vliv zadluzeni
na rentabilitu vlastniho kapitalu. Pfi rlstu ciziho kapitdlu (sniZovani podilu vlastniho kapitalu)

ma tedy pozitivni vliv na rentabilitu.

Ve vicestupiovém Du Pontu lze nejprve ROE rozlozit na ROA a finan¢ni péku,
protoZe ukazatel rentability celkovych aktiv ROA se skladd ze ziskové marze (rentabilita
trzeb) a obratu celkovych aktiv. Ke zvySovani rentability ROE pfispiva zvySovani ziskové

marZze i zrychleni obratu aktiv.
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EAT trzby

ROA =
trzby i aktiva

(Sedlagek, 2011)

Tento vzorec jde dale analyzovat, a to rozlozenim Cistého zisku (EAT) na rozdil trzeb
a celkovych nakladt, néklady pak na jednotlivé typy nakladt. Aktiva se d€li na dlouhodoba

a obézna, ob&ézna pak na zasoby, pohledavky, penézni prosttedky, apod.

Ugelové vybéry ukazateld, tzv. paralelni soustavy

Pti posuzovani celkové finanéni situace je snaha mit jeden ukazatel, ktery zhodnoti,
zda je podnik fizen dobfte ¢i Spatn€. Tato snaha vyustila ve vznik souhrnnych ukazateli ¢asto
nazyvanych paralelni soustavy. (Knapkova et al., 2017) Jedna se o soustavu pomérovych
ukazateld sestavenou na bazi matematicko-statickych metod. (Sedlacek, 2011) Tyto souhrnné

ukazatele se ¢leni na dvé skupiny podle jejich ucelu:

» Bankrotni modely, které informuji o tom, zda v budoucnu hrozi podniku
bankrot. Ten nastava v ptipad¢ platebni neschopnosti nebo predluzeni.
Konstruuji se pomoci diskriminaéni analyzy. Akcentuji predevSim potieby
vetiteld.

> Bonitni modely hodnoti finan¢ni zdravi podniku a téz bonitu dluznika.
Zjistuji, do jaké miry bude podnik schopen v budoucnosti uspokojovat naroky
investori a vSech véfiteld. Akcentuji 1 pohled vlastnika. (Griinwald &

Holeckova, 2009; Sedlacek, 2011)

Altmanovo Z-skére

Jeden znejstarSich a zaroven nejpouzivangjSich bankrotnich modelt je Z-skore
publikované profesorem Altmanem v roce 1968. Vytvofen byl na zadklad€ diskriminacni
analyzy s pouzitim dat 33 zbankrotovanych a 33 nezbankrotovanych firem s akciemi vetejné

obchodovanymi na burze. (Altman, 2013) Rovnice vypada nésledovné:
Z=12+«A+14+«B+33«xC+0,6+*xD+1,0=+E

kde A = &isty pracovni kapital® / aktiva

B = nerozdéleny zisk’ / aktiva

6 CPK = obézna aktiva — kratkodobé zavazky
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C = zisk pred zdanénim a uroky / aktiva
D = trzni hodnota vlastniho kapitalu / ucetni hodnota celkovych dluhi

E = trzby / aktiva

Podniky s celkovym skorem mens$im nez 1,81 jsou nachylné k bankrotu. Naopak
u podnika s Z-skorem vétsim, nez je 2,99 znaci uspokojivou finan¢ni situaci a pro podnik
velmi malé riziko, Ze v nejblizsich letech skon¢i v bankrotu. Pti hodnotach od 1,81 do 2,99 se
podnik pohybuje tzv. Sedé zong€, coz znamena, ze nelze urcit, zda je podnik Gspésny nebo ma

problémy. (Sedlacek, 2011)

V nasledujicich letech bylo Z-skore upravovano. Nejprve vroce 1983 doslo
k vytvoteni modelu pro podniky, které nejsou vefejné obchodovany. Jiz tedy nebylo poticba

zjistovat trzni hodnotu vlastniho kapitélu, ale postacila jen jeho ucetni hodnota.
Z'=0,717« A+ 0,847 * B + 3,107 x C + 0,420 * D, 4¢etni hoanoty vk + 0,998 x E

Krom¢ zmén vah, se i posunuly hranice: Pokud Z¢ > 2.9, ptedpokladé se uspokojiva
finan¢ni situace, v rozmezi od 1,2 do 2,9 (vCetn¢) se podnik nachézi v ,,Sedé zoné* a v pripade

Z° < 1,2 je podnik ohroZen bankrotem. (Sedlacek, 2011)

Posledni verze, kterou upravil prof. Altman, pochazi zroku 1999. Tentokrat bylo
Z-skoére upraveno pro podniky nachédzejici se 1 mimo americky trh a téZ pro nevyrobni

podniky. (Altman, 2013)
Z" =656+A+3,26*B+ 6,72 C + 1,05 * D, 4¢etni hoanoty vk

Z‘‘ > 2,6 znaci uspokojivou financni situaci (dle doslovného piekladu bezpecna zona);
1,1 <Z* <26 ,8eda zéona“; Z°“ < 1,1 znaci ohroZeni (,,nouzova zona“). (Altman z-score+

mobile app | bond rating equivalent | PD | credit rating web app, n.d.)

Index IN
V dobé, kdy jesté nebyla na svété posledni verze Altmanova Z-skore, manzelé Inka

a Ivan Neumaierovi vytvofili vlastni bankrotni model zaméteny na Cesky trh. Tento model

" nerozdéleny zisk = VH b&zného obdobi + VH minulych let + fondy ze zisku
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vznikl na zakladé 24 matematicko-statistickych modelti ratingu a praktickych zkuSenosti

z 1000 ceskych firem. (Ruckova, 2019)
IN9S =V1*A+V2xB+V3xC+V4xD+V5+«E—-V6*F

kde A = aktiva/ cizi kapital
B = EBIT / nédkladové¢ uroky
C = EBIT / aktiva
D = vynosy / aktiva
E = ob&zn4 aktiva / kratkodobé zavazky a kratkodobé bankovni uvéry

F = zavazky po lhiité splatnosti / vynosy

Véhy jsou v tomto modelu rozliSeny dle odvétvi (k nalezeni jsou v publikaci
NEUMAIEROVA, 1., NEUMAIER, 1. Vykonnost a trzni hodnota firmy. Praha: Grada 2002).
Pro celou ekonomiku jde o vahy V1 = 0,22; V2 =0,11; V3 = 8,33; V4 = 0,52; V5 = 0,1; V6
=16,8.

Vyhodnoceni vysledkd je: IN > 2 znaci podnik, ktery nema problémy splacet své
zavazky; 1 < IN < 2 predstavuje tzv. ,,Sedou zonu®“; IN < 1 znamend, Zze je podnik ohrozen

bankrotem. (Neumaierova & Neumaier, 2002)

| v pfipadé¢ indexu IN byly sestaveny dalsi verze, které ale jiZ nerozliSuji mezi obory.
V roce 1999 vznikl tentokrat bonitni model, ktery zjiStuje nejen zda je podnik schopen splacet
své zavazky, ale 1 vytvaiet hodnotu pro vlastniky. Pouziva se k odhadu ekonomické ptidané

hodnoty (EVA).

IN99 = —0,017 *x A+ 4,573+« C + 0,481 «D + 0,015 * E
Skala vysledkii je v tomto piipadé $irsi:
IN > 2,07 Tvofi hodnotu, neboli ma kladny ekonomicky zisk
1,42 <IN <2,07 Spise tvofi hodnotu
1,089 <IN <1,42 Nerozhodnuté situace (Seda zona)
0,684 <IN < 1,089 Spise netvoii hodnotu
IN<0,684 Tvofti zapornou hodnotu
(Sedlacek, 2011)

Dal$im modelem je INO1 a nésledné¢ aktualizovany INOS5, které kombinuji ptistupy

piedchozich dvou. Jedna se tedy o tzv. bonitné-bankrotni modely.
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IN01=0,13¥A+0,04*B+392xC+0,21%*D+ 0,09+ E
S naslednym vyhodnocenim: IN > 1,77 podnik tvoii ekonomickou hodnotu; 0,75 <IN

< 1,77 Sedd zbéna; IN < 0,75 podnik je ohroZzen bankrotem

IN0O5=0,13*xA+0,04+*B+397*xC+0,21+*D + 0,09 xE
Vyhodnoceni: IN > 1,6 podnik tvoii ekonomickou hodnotu; 0,9 <IN < 1,6 Seda zona;

IN < 0,9 podnik je ohrozen bankrotem

U indext IN nastava problém v ptipad¢ nizkych nebo nulovych ndkladovych urokd,
kdy muaze dochazet k extrémné vysokym hodnotdm. V takovém piipadé Neumairovi

doporucuji omezit hodnotu ukazatele B hodnotou 9. (Vochozka, 2020)

Kralicktv rychly test (v originalu Kralicek Quick Test)

Tento bonitni model vznik roku 1990 jako néstroj pro ,,rychlé a spravné vyhodnoceni
platebni neschopnosti®. Sklada se ze Ctyf rovnic, znichz 2 hodnoti financni stability a
2 vynosnost): (Polo, & Caca, 2014)

_ Vlastni kapital

Aktiva
R2 — Cizi zdroje — kratkodoby financni majetek
B nezdanény Cash Flow ’
_ EBIT
~ Aktiva’

nezdanény Cash Flow

Provozni vynosy

Nezdanény Cash Flow = zisk po zdanéni + dan z pfijmi + odpisy
R1 — ukazatel zadluZenosti: finan¢ni nezévislost
R2 — ukazatel solventnosti: doba splaceni dluhu z penéznich tokt
R3 — ukazatel rentability: ROA
R4 — ukazatel likvidity: cash provozni vykonnost
(Griinwald & Holeckova, 2009; Polo, & Caca, 2014)
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Vyborny Velmi dobry Dobry Spatny V ohroZeni

(4 body) (3 body) (2 body) (1 bod) (0 bod()
R1 >30% >20% >10% >0% Negativni
R2 <3 roky <5 let <12 let <30 let >30 let
R3 >15% >12% >8% >0% Negativni
R4 >10% >8% >5% >0% negativni

Celkové vyhodnoceni lze ziskat aritmetickym primérem bodt.®2 Griinwald &

Holeckova (2009) uvadi, ze podniky dosahujici v priméru 3 a vice bodl lze vyhodnotit jako

velmi dobré a naopak podniky, které dosahly 1 a méné€ bodi oznacuje jako Spatné.

8 Polo&Casa (2014) uvadi i diléi priméry, kde primér R1 a R2 vyhodnocuji finanéni stabilitu podniku a

R3 a R4 ziskovost.
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3. Metodika

Cilem prace je vytvofit systém financniho hodnoceni pro GN Hearing Czech Republic,
spol. s r.0. a na jeho zadklad¢ vyhodnotit finan¢ni situaci podniku. Navrh systému vychazi

z klasické finan¢ni analyzy, kterd je upravena dle specifik podniku.

Analyza je zpracovana na zaklad¢ rozvah a vykazii zisku a ztraty z obdobi 2015-2020,
které mi byly poskytnuty od vedeni spole¢nosti, do roku 2019 jsou dostupné ve Vetejném

rejstiiku na webovych stankach https://or.justice.cz/ias/ui/rejstrik.

V horizontdlni a vertikalni analyze vykazu zisku a ztraty je pouzita struktura pied
rokem 2016, z divodu moznosti sledovani obchodni marze a ptidané hodnoty. Tim dochazi k
tomu, ze je Aktivace fazena mezi vynosy. Jde ovSem o marginalni poloZzky. U ostatnich
analyz se vynosy jiz pocitaji ,,po novu®, tedy odpovidaji Cistému obratu za ucetni obdobi.
Pfesnou strukturu rozvahy a vykazu zisku a ztrity i s pouzivanymi zkratkami lze najit

v Priloze 2.

Pomérové ukazatele jsou srovnavany s konkuren¢nimi podniky, které odpovidaji
zaméfenim (dovoz a prodej sluchadel), shoduji se prostorové (trh Ceské republiky) a piiblizné
1 velikostné. Nekteré se odliSuji vlastnickou strukturou. Témito spole¢nostmi jsou WIDEX
LINE spol. s r.0., Sivantos s.r.o., REJA spol. s r.0. a Audionika s.r.o. BliZ§i popis téchto

spolecnosti 1ze najit v kapitole 4.2..

Dtivodem ke srovnavani je neexistence idedlnich hodnot pro nekteré ukazatele a dale
tak lze reflektovat trendy v odvétvi. To je vidét napf. v rentabilité, kdyZ doslo ke zméné

Vv cenové regulaci.

Data konkurencnich firem byla ziskdvana z ucetnich zavérek zvefejnénych
ve Verejném rejstiiku. Jelikoz hospodarsky rok spolecnosti WIDEX LINE a Sivantos neni
shodny s kalendarnim, ktery pouzivd analyzovany podnik, byla tato data pfepocitana dle

vzorce.

nr—l;r * xr—l;r + nr;r+1 * xr;r+1

12 '

kde n = pocet mésici nalezici do roku r; x = hodnota z vykazu
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Odvétvi, ve kterém spolecnost podnika, je cenové regulovano. Konkrétné v kapitole
4.3.. PredevSim jde o stanoveni maximalni obchodni pfirdzky, ktery vyznamné omezuje
moznosti zvySovani marze pro tuzemsky trh. Proto je pro tyto podniky prakticky neredlné

zvysSovani rentability dosahovat prostfednictvim zvySovani cen.

Navrhovany systém finanéniho hodnoceni vychazi z klasické finan¢ni analyzy. Vzorce
jsou fazeny téz podle klasického ¢lenéni finan¢ni analyzy. Tedy nejprve je provadéna analyza
absolutnich hodnot: horizontalni a vertikdlni analyza. Nasleduji pomérové ukazatele
rentability (zde je 1 zahrnut pyramidovy rozklad ukazatele ROE DuPont), aktivity,
zadluzenosti a likvidity. Zavérem jsou pouzity bankrotni a bonitni modely, které shrnuji

celkovou situaci podniku.
Zaroven bylo provedeno nékolik uprav:

e DuPont je proveden jen do ukazatele ROS, protoze dale se jiz ukazuje, Ze
nejvyznamnéj$im vlivem budou naklady. Vzhledem k tomu, Ze je podnik nucen se
fidit cenovou regulaci (omezeni obchodni ptirdzky), snizovani nakladl (pfedevsim
nepiimych) je prakticky jedinou moznosti, jak zvySovat rentabilitu na ¢eském trhu.
Proto DuPont pokracuje jen vlivu ndkladovosti na ROE.

e Protoze ze zacatku sledovaného obdobi mél podnik obchodni deficit, byl tento
ukazatel zatazen do systému finan¢niho hodnoceni podniku.

e 7 divodu vysokého podilu kratkodobého ciziho kapitdlu (jednd se
0 nevyrobni/prodejni podnik) byl ukazatel celkové zadluzenosti rozdélen na
béZnou a dlouhodobou zadluZenost.

e Z divodu vysokych zavazkli k spfiznénym osobam, které mohou mit dobu
splatnosti del$i nez béznych 30 dnt, jsou zde uvedeny moZnosti pifepoctu ukazatele

okamzit¢ likvidity, aby nedochézelo k velkému zkresleni.

Zde je uveden popis jednotlivych metod. Na tomto misté jsou piedstaveny pouzité
ukazatele a jejich piislusné upravy, jejich vyznam pro systém finan¢niho hodnoceni i ptipadné
osobni komentare. Vzorce pro vypocet ukazateli odpovidaji literarni reSersi, pokud neni

Vv této Casti uvedeno jinak.
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Horizontalni a vertikalni analyza

Horizontalni a vertikdlni analyza rozvahy a vykazu zisku a ztraty je nejpodrobnéjsi
analyza téchto vykazl. Jeji vyznam mulze ocenit pfedevSim managment podniku. Na rozdil
od DuPont schématu nabizi snadnéj$i a podrobnéjsi sledovani jednotlivych zmén
V konkrétnich polozkach, které v ptipadé DuPontu by byly jiz malo piehledné. Napf.
sledovani polozek zasob, pohledavky a zévazky vii€i spfiznénym osobam apod., ve kterych
dochazi v prabéhu sledovaného obdobi k vyznamnym zménam.

v

Tato metoda ovSem nedava zadné komplexnéjsi informace o finan¢ni situaci podniku
a 0 provazanosti mezi polozkami. Je téz potieba, aby uzivatel byl dobfe seznamen
s jednotlivymi polozkami tcetnich vykazl. Proto tuto ¢ast lze v ptipadé, kdy nebudou potieba

velmi podrobné informace a nenastanou nezvyklé zmény, vynechat.
Pouzity vypocet:
Horizontéalni analyza:
absolutni zména = ukazatelx — ukazatelx-1

relativni zména (v %) = (ukazatelx — ukazately.1) / ukazately-1 - 100

Vertikalni analyza rozvahy (v %) = ukazatel / aktiva - 100
Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty = ukazatel / trzby celkem - 100

Pomérové ukazatele

Pomérové ukazatele jsou stézejni €asti financni analyzy. V této Casti je vzdy v prveé
fadé v€novana pozornost piimo analyzovanému podniku, néasledné¢ je srovnan
S konkuren¢nimi podniky. Proto jsou v praci navrZzeny Ctyfi spoleCnosti, se kterymi lze
spole¢nost GN Hearing v Ceské republice srovnavat. BohuZel na trhu neni vice relevantnich

podnikd.

Rentabilita

V ramci ukazatelil rentability jsou pouZity zakladni ukazatele jako je ROA (rentabilita
aktiv — pocitana ze zisku pied zdanénim), ROE (rentabilita vlastniho kapitalu) a ROS
(rentabilita trzeb — provozni 1 ¢isty). Na rozdil od téchto ukazatelGt DuPont vSechny ukazatele
pocita z Cistého zisku. Tak je mozné sledovat rentabilitu i bez vlivu dani, které v letech nejsou
stejné predevSim z divodu ztrat. Ty je v nasledujicich letech mozné uplatnit ke snizeni
zakladu dang, resp. dochazi ke zkresleni vykonosti mezi lety. ROA a ROS provozni jsou
i srovnavany s konkurenci. Vynechana je napf. rentabilita dlouhodobého kapitalu, protoze

analyzovany podnik nema zadné dluhy, z kterych by platil troky.
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Pro zjisténi vazeb mezi témito ukazateli je pouzit rozklad ROE — DuPont. Vlivy
na vrcholovy ukazatel ROE jsou pocitany funkciondlni metodou, protoze podnik v pribéhu
obdobi mél ztratu, resp. zdpornou hodnotu, a proto nelze pouzit logaritmickou metodu.
DuPont je proveden jen do ukazatele ROS, protoze déle se jiz ukazuje, Ze nejvyznamnéjSim
vlivem budou naklady. Vzhledem k tomu, Ze je podnik nucen se fidit cenovou regulaci
(omezeni obchodni pfirazky), snizovani ndkladi (predevsim neptimych) je prakticky jedinou

moznosti, jak zvySovat rentabilitu na ¢eském trhu.

Proto vy¢isleni vlivu na ROE pokracuje jen ROS
v oblasti nakladt. Tyto vlivy jsou vypocteny jiZ jen '_l_'
pomoci troj¢lenky s veli¢inami AROEROS Gl 1
azménou ndakladovosti x. To je umoZnéno wnosy |-| naklady

z diivodu, Ze jde mezi dil¢imi ndklady o adiktivni

. v , o - “r v naklady na zbozi
vazbu. Vliv trzeb, resp. vynost je v tomto piipadé ) o
+ vykonova spotreba

opomenut. OvSem naklady s trzbami silné koreluji, + osobni naklady

. -~ ;s o o + odpisy a opravné polozky

jiz z vyse zminénych duvodu. .
+ ostatni naklady

Dalsi casti v kapitole rentabilita jsou

Schéma 1: Rozklad ROS dle DuPontu

ukazatele nakladovosti, které jsou pocitany dle ) (o
(vlastni zpracovani)

vzorce: ndklad X / vynosy, resp. Cisty obrat za

ucetni obdobi. Jednotlivymi €astmi pocitanymi v ndkladovosti jsou: celkovd nékladovost,
nakladovost nakladil na zboZi, vykonova spotieba, osobni naklady, odpisy a opravné polozky,
ostatni. Vykonova spotieba zde predstavuje (dle VZZ do roku 2015) pouze Spotiebu

materidlu a energii a Sluzby.

Aktivita

Pocitanymi ukazateli jsou obrat celkovych aktiv, stalych aktiv a zasob. VSechny
ukazatele aktivity jsou pocitany z trzeb. Obrat stalych aktiv vzhledem k zanedbatelnému
podilu dlouhodobého majetku k celkovym aktiviim (cca od 4 do 9 %) je tento ukazatel mélo

vyznamny. Proto také neni srovnan s konkurenci.

V druhé ¢asti se vénuji dobdm obratu kratkodobych pohledavek a kratkodobych
zévazkd. K porovnani mezi témito ukazateli je pouzit obchodni deficit (rozdil mezi dobou
obratu kratkodobych pohledavek a dobou obratu kratkodobych zavazkii). Diivodem zatrazeni
tohoto ukazatele jsou jeho Spatné vysledky ze zacatku sledovaného obdobi. Vhledem

k odvétvi je potieba pocitat s delsi dobou obratu pohledavek, ale potad je nutné mit na paméti,
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ze by nem¢la piekrocCit dobu obratu zavazkl (resp. nemél by vzniknou obchodni deficit).
V piipad¢ velkého podilu zavazkli k spfiznénym osobam nemusi byt situace dramaticka,

zalezi na sjednané dobé¢ splatnosti.

ZadluZenost

V piipad¢ zadluzenosti je sledovana kapitalovou strukturu podniku pomoci ukazateli
jako je celkova zadluzenost, rozdélend na béznou a dlouhodobou, a finan¢ni samostatnost.
K rozdéleni doslo z ditvodu vysokého podilu kratkodobych cizich zdroji. Dal§imi ukazateli
jsou kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitdlem a kryti dlouhodobého majetku
dlouhodobym kapitalem, ktery zahrnuje i rezervy (dlouhodobé cizi zavazky podnik nema). V
pfipad¢, Ze tyto rezervy jsou uréené na investice/obnovu dlouhodobého majetku, je tento

ukazatel vhodnéjsi.

Pokud nedojde k zdsadnim zméndm v kapitdlové ani majetkové struktufe (zvySeni
dlouhodobého majetku) neni potieba sledovat ukazatel kryti dlouhodobého majetku
dlouhodobym kapitdlem nebo vlastnimi zdroji. Divodem je, ze podnik ma nizky podil
dlouhodobého majetku a dlouhodoby kapital i vlastni zdroje ho nékolikanasobné pievysuji,
¢imz je ohroZeni podniku velmi nepravdépodobné.

Likvidita

Pouzity jsou klasické ukazatele: béznéd likvidita, pohotova likvidita a okamzita
likvidita i jejich obecné doporucované hodnoty. Z divodu vysokych zavazkd k spfiznénym
osobam, které mohou mit dobu splatnosti del$i nez béZznych 30 dnd, jsou zde uvedeny
moznosti pfepoCtu ukazatele, aby nedochazelo k velkému zkresleni. Prvni moZnosti je
pocitani okamzité likvidity bez zavazkl k spfiznénym osobam druhou a doporucovanou
variantou je piepocet pro vyssi pocet dnil, v praci uveden na ptikladu 90 dnti. Vzorec pak je:

penézni prostredky

kratkodobé zavazky—zavazky k Ovd a Ovj+%*zévazky Ovd a Ovj !

obecné

penéini prostredky L, . o 3
- — =30 . -, kde x = doba splatnosti zavazki k sptiznénym osobam
kratkodobé zavazky— p xzavazky Ovd a Ovj

Bankrotni a bonitni modely
Posledni skupinou metod poZzitych v navrhovaném systému finanéniho hodnoceni jsou
bankrotni a bonitni modely. Téch existuje celd fada. Pro podnik byly tyto modely vybirany

mezi témi nejéastéj§imi. OvSem mnohé z nich nelze na tento podnik aplikovat. Castym
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davodem je, Ze mnohé modely obsahuji ukazatel irokového kryti, které pii nulovych urocich
postradaji vyznam, ani se nedaji pocitat (d€leni nulou). Ptrikladem je Griinwaldiv index
bonity. DalSim faktorem nevhodnosti pouziti nékterych modeli je konstrukce na vyrobni
podniky, nékteré nevyrobni podniky pfimo vylucuje, napt. Tamariho model. Nékteré¢ modely

byly zase konstruovany pro podniky kétované na burzach.
Modely pouzitymi v této praci jsou:

Altman Z‘‘-skére: Pro tento podnik byl vyuzit posledni z Altmanovych Z-skore.
Vhodny je predevsim z diavodu, ze se jedna o nevyrobni podnik ptisobici na ¢eském, resp.

neamerickém (,,rozvijejicim®) se trhu.

IN indexy: Vahy jsou pouzity pro celou ekonomiku CR, z diivodu specifi¢nosti
odvétvi, které IN index nerozliSuje. Také je nutné upozornit, ze podnik neplati zadné
nakladové uroky, a proto je zde 1 v nasledujicich IN indexech zastropovan ukazatel urokového
kryti (EBIT / nédkladové troky) na hodnoté 9. Podnik nema zavazky po lhité splatnosti mimo

sptiznéné osoby. VUCi spfiznénym osobam nejsou v priloze ucetni zavérky uvedeny.

Dtivodem, pro¢ ma v bonitnim modelu IN99 ukazatel aktiva / cizi zdroje zaporny vliv
je, ze se zde divame na podnik z vlastnického pohledu. Proto tento ukazatel nevyjadiuje

financ¢ni stabilitu podniku, ale finanéni paku, kterou chce investor co nejvetsi.

Kralicek Quick Test: Tento model vyhodnocuje/obodovava kazdy ukazatel zvlast,
¢imz lze snadnéji zjistit, v které oblasti se vyskytuji problémy. Pozndmka: provozni vynosy =

trzby celkem + ostatni provozni vynosy.

V praxi neni pak nutné uZzivat vSechny modely. Doporucuji ale pouzivat minimalné
dva, alesponi jeden bankrotni a alesponi jeden bonitni. Osobné bych nenechala IN95, ktery
obsahuje pro podnik neuzite¢ny ukazatel urokového kryti a je tak na podnik pfili§ mirny. Dale
bych pouZzivala jen jeden bonitné-bankrotni model (spiSe INOS, protoZze vysledky modelu
INO1 vychazi naopak ze vSech nejpiisnéji, mozna az piilis). V ptipade bonitnich modeli bych

rad¢ji preferovala Kralickiv quick-test, ktery hodnoti jednotlivé ¢asti zvIast.
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4. Charakteristika podniku

4.1. Zakladni informace o podniku

GN Hearing Czech Republic spol. s r.0., do roku 2017 SLUCHADLOVA
AKUSTIKA spol. s r.0., je dovozce a distributor sluchadel, vyrobce individudlnich usnich

tvarovek, dale pak provadi jejich servis. Na ¢eském trhu ptsobi jiz od roku 1993.

Spole¢nost je 100% vlastnéna némeckou spole¢nosti GN Hearing GmbH patiici
do nadnarodni skupiny GN Hearing pochazejici z Danska, ktera pisobi pfiblizné¢ ve 100

zemich svéta.
V roce 2002 firma zalozila dcefinou spolecnost na Slovensku Interton Slovakia s. . o..

Spole¢nost na €eském trhu prodava sluchadla znacek Interton a ReSound, od roku
2017 také znacku Beltone. Zbozi dovazi od matetské spolecnosti v cené obvyklé, neni mezi

nimi uzaviena smlouva, které by zvyhodnovala jednu stranu.

(Vefejny rejstiik a Sbirka listin — Ministerstvo spravedlnosti Ceské republiky, n.d.;
GN Store Nord A/S, 2021)
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4.2. Konkurence

Prodejci sluchadel se statusem zdravotnicky prostiedek:

WIDEX LINE spol. s r.o.

Hlavni ¢innosti této spoleCnosti je prodej zdravotnickych prostiedkill, jako jedina se
zabyva 1 velkoobchodnim prodejem. Matefskou spolecnosti je danska WIDEX A/S a patii do
nadnarodni skupiny WIDEX puisobici na vSech kontinentech. V mnoha parametrech, jako je
pocet zaméstnancu (v porovnani s GN Hearing cca dvojnasobek), aktiva (téi az osminasobek),
trzby (dvou a pul az ¢tyifnasobek), je spolenost nejvEtsi vV porovnani s ostatnimi podniky
V této praci. (Vefejny rejstfik a Sbirka listin — Ministerstvo spravedlnosti Ceské republiky,
2023; WS Audiology, n.d.)

Sivantos s.r.o.

Patii do dansko-singapurské nadnarodni skupiny. V roce 2018 doslo k fuzi skupin
Widex a Sivantos, na to se skupina pfejmenovala na WS Audiology. Velikostné odpovida GN

Hearing. (Vefejny rejstiik a Sbirka listin — Ministerstvo spravedinosti Ceské republiky, n.d.)

REJA spol. s r.0.

Prodejce sluchadel znatky Phonak v Ceské republice. (REJA spol. s r. 0., n.d.)
Vlastnéna je spolecnosti LEBITON s.r.o., ktera je vlastnéna z27 % Svycarskou globalni
spole¢nosti Sonova AG. Velikosti také odpovidd GN Hearing, maji pouze cca o tretinu méné

zaméstnancil. (Vefejny rejstiik a Sbirka listin — Ministerstvo spravedlnosti Ceské republiky,

n.d.)

Audionika s.r.o.

Tato ostravska firma jako jedind z uvedenych spolecnosti neni vlastnénd ze zahranici,
ale pfimo vlastnéna fyzickou osobou. Pfevazujici ¢innosti je maloobchod se zdravotnickymi
vyrobky. Piestoze v ucetni zaveérce uvadeji, ze veskeré trzby jsou z prodeje vyrobkl a sluzeb a
Vv zasobach eviduji pouze material, jejich ¢innosti bude prevedsim nakup a prodej sluchadel ze
zahrani¢i. Dokladaji to i Seznamy cen a thrad ZP hrazenych na poukaz, kde je uvadéna i
zem¢ puvodu a u zdravotnickych prostfedki prodavanych spolecnosti Audionika, s.r.o. jde
pfevazné o Spojené staty americké a minoritn€ Rakousko. (Vetejny rejstiik a Sbirka listin —
Ministerstvo spravedlnosti Ceské republiky, n.d.; Seznam zdravotnickych prostiedkil

hrazenych na poukaz, n.d.)
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4.3. Pravni prostifedi u prodejcl zdravotnickych prostfedkd

Vzhledem k tomu, ze analyzovany podnik GN Hearing Czech Republic, s.r.o., tak i
firmy s nim srovndvané jsou prodejci zdravotnickych prostfedkti (sluchadel), je zde nutné

uvést, jaka legislativni opatieni na n¢ dopadaji. Pfedevsim jde o regulaci cen a thrad.

Dle zékona €. 526/1990 Sb., o cenach stat mize regulovat ceny zbozi v ptipadech, kdy
dochazi k trznim selhani. V ptipad¢ zdravotnickych prostfedkll jde zejména o vefejny zajem
na regulaci ceny, protoze jsou zcela nebo z€asti dotovany z vetejného rozpoctu (resp.
vefejného zdravotniho pojisténi). Cenovym organem, ktery tuto regulaci zveiejnuje je
Ministerstvo zdravotnictvi, které vydava Cenovy piedpis o regulaci cen zdravotnickych

prostiedki.

Ve sledovaném obdobi v této praci platily dva Cenové predpisy. 3/2012/FAR Cenovy
ptedpis, ktery byl v 2019 nahrazen Cenovym piedpisem 1/2019/CAU. Tento ptedpis

usmeériiuje ceny zbozi tak, ze stanovuje:

. cenu puvodce/vyrobce, ktera je usmériiovana zavaznym postupem pii kalkulaci
a sjednanim ceny zbozi.
Do roku 2019 cena vyrobce nesméla piekrocit vysi nejnizsi velkoobchodni
ceny, za kterou je zboZi poprvé uvadéno na trh EU.
Od roku 2019 doslo rozd¢€leni regulace ceny na sériovou a individuélni vyrobu.
U individudlnich zdravotnickych prostiedkti cena smi zahrnovat pouze

ekonomicky opravnéné naklady (de facto ptimé néklady) a pfiméfeny zisk.
. Maximalni meziro¢ni zvySeni ceny (5 %, od roku 2019 3 %)

. Maximalni obchodni pfirdzku, ktera je stanovena na 25 %. V piipadé ucasti
vice distributorii, nesmi soucet jimi uplatnénych ptirazek piekrocit vysi
stanovené maximalni obchodni pfirazky.

Dalsim faktorem, ktery vstupuje do trhu se zdravotnickymi prostfedky jsou uhrady od
zdravotnich pojistoven. Konecny spotiebitel se zde nerozhoduje podle kone¢né ceny, ale
podle vySe doplatku. Tim vznika mezi vyrobci konkurence. (HaSova, 2020) VySe thrady je
pevné stanovena v kategorizacnim strom¢ uvedeném v zdkoné ¢. 48/1997 Sb., o vefejném
zdravotnim pojisténi v ptiloze Oddil C. VySe ceny i Ghrady u konkrétniho zdravotniho
prostfedku je mésicné zvetejiovana v Seznamu zdravotnickych prostfedkii hrazenych na

poukaz, které vydava Statni Gstav pro kontrolu 1é¢iv (SUKL).
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5. Vysledky a jejich interpretace

5.1. Horizontalni analyza

2015 2016 Zmena 2017 Zmena 2018 Zmena 2019 Zmena 2020 Zmena

2015-16 2016-17 2017-18 2018-19 2019-20

AKTIVA 1 6182| 18074 —8221 14627134471 53108|—B48L 473331 24225] 54q,51 -10411

11,7% -19,1% 58,0% 104,8% -22,0%

oM 1658| 1031 0271 4107 761 1179 72 5138 9 1747 391

-37,8% 7,4% 6,5% 81,3% -18,3%

DHM 1524 897 6271 475 7%l 1045 2| 5004 29 1613 391

41,1% 8,5% 7.4% 91,8% -19,5%

DFM 134 134 O 134 O 134 O 134 O 134 0

0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

ol 14474| 15808 13341 13470—23221 51886 8407) y514q| 23228 35107 10037

9,2% 14,7% 62,4% 106,3% 22,2%

Zasoby I S T 9] L 1236 [ 1sses| 1 -2648

z toho -26,7% 19,9% 147,5% 750,6% -15,0%

Materidl | . . 28], w170l [ s 23

-38,4% 33,9% -36,8% -61,6% -20,5%

e 394| 354 401 376 22| 178924061 1753012748 14905} 2622

-10,2% 6,2% 373,9% 883,7% -15,0%

Pohledavky| 1555| 12921 3631 1933512861 18066293 s5ggal 7618 106l 7818

z toho 2,9% -4,5% 48,1% 41,7% -30,2%

zobeh. | osgal 1221173 653 —2258 197450092 13575 230] 154502145

vztahd “1,4% -45,5% 91,6% 42% 16,2%

ovdaovi| [ o so2| | 4990 | -1as] | 70ss[ | -995

288,5% 738,2% -2,6% 127,8% -79,1%

Penéini 1226 -1882 1240 72 429
962| 2188 306 1546 1618 2047

prostredky 127,4% -86,0% 405,2% 4,7% 26,5%

Casové sol 1235 1185 a1 -1194 23 2 51 8 63 17

rozliseni 2370,0% -96,7% 4,9% 18,6% 33,3%

PASIVA | 16182| 18074—892] 1462734471 3108]—8481] 47333 24225] 3695, 10411

11,7% -19,1% 58,0% 104,8% -22,0%

Viastni 8497| 9016 219 gogol— 4361 ggo3 23| 8663 €0} 115302857

kapital 6,1% -4,8% 0,3% 0,7% 33,1%

e 102| 102 9 102 9 102 9 102 9 102 0

Kapital 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Fondy ze 0 0 0 0 0
10| 10 10 10 10 10

zisku 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

VHminulé | o100 s3sa—221% gg04 2201 gpegl— 2301 gag1 23| gs50 29

16,9% 6,2% -4,9% 0,3% 0,7%

vibeany | o[ T eoa] T -ose| . as9l o 37| geal 2808

-57,1% -183,8% -105,3% 160,9% 4680,0%

Cizi zdroje 7685| 9058 1373 6047 -3011 14505 8458 38670 24165 25392 -13278

17,0% -33,0% 139,9% 166,6% -34,3%

Rezervy N saal 173 jopal2997] o [ 1372[ -338

- 20,5% 196,4% 45 5% 7,7%

IR 7685| 8214 2291 5030l 31841 11491 OHOL 5oga| 22793] 5134,) 12940

ztoho 6,9% -38,8% 128,4% 198,4% -37,7%

z obch. 7232| 7112 1200 Jea 53281 1097 3331 nog1|—2284 pg3l 198

vztahd 1,7% -89,3% 43,6% 272,0% -39,2%

Ovd a Ovj o o of Lol 3821 [ 4sea] T aosss| T -12704

0,0% - 129,8% 234.1% -43,6%

Tabulka 3: Horizontalni analyza rozvahy (vlastni zpracovani)
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Dlouhodoby nehmotny majetek neni v tabulce uveden. Uetni hodnota v netto
softwaru, ktery byl ve firmé v letech 2015-18 veden, byla 0. Od 2019 v podniku zd&dny DNM

v ucetnictvi veden neni. Dlouhodoby hmotny majetek je pribézné obnovovan.

Zasoby materialu kontinualné klesaji v pruméru o 14 %. Oproti tomu zasoby zbozi
od roku 2018 stoupaji, a to az o 884 %. Jen v roce 2020 dochazi k poklesu zasob zbozi
z divodu jeho prodeje a tvorbé opravnych polozek. Pohledavky z obchodnich vztahii mirné
rostou, ovsem pohledavky k ovlddanym a ovladajicim osobam do roku 2019 rostly tadovée
osta procent. V 2020 doslo ke splaceni c¢asti téchto pohleddvek a cast byla odepsana,
konkrétné v hodnoté 3 605 tis. KC. Penézni prostiedky se kromé roku 2017 pohybuji

V rozmezi 1 az 2 miliona.

Za teéchto analyzovanych let nedoSlo k zddnym zméndm v zdkladnim kapitalu, ani
ve fondech ze zisku. Vysledek hospodaieni bézného roku do roku 2019 kontinualné klesa a je
vzdy ptevadén na vysledek hospodateni minulych let, jinymi slovy nejsou vyplaceny podily
na zisku. V roce 2020 je zisk nadstandardni, divodem jsou vysoké trzby z prodeje zbozi

a ¢erpani rezerv, a to i ptes odpis pohledavek k ovladané ¢i ovladajici osobé.

V cizich zdrojich se odehrdlo nasledujici. V roce 2016 firma zacala tvofit rezervy,
v roce 2020 je zacala Cerpat. Situace v zavazcich je obdobna se situaci pohledavek. Zavazky
Z obchodnich vztahti rostou do roku 2019. V roce 2020 dochazi k poklesu, ovSem stale jde

0 ¢astku vyssi nez v roce 2018.
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2015 2016 Zmena 2017 Zmena 2018 Zmena 2019 Zmena 2020 Zmena

2015-16 2016-17 2017-18 2018-19 2019-20

Trédbyza | 30173] 37333 860} 38674 — 1344 450720398 segis| 11743 gyg33l 26018
7bo3i 2,4% 3,6% 16,5% 26,1% 45 8%
Nakladyna| »ec0| 26807 297] 57155 398) 31421 p— 22601 39679 7298 g14p) 11468
2b03i 11% 1,3% 15,7% 23.1% 29,6%
Obchodni | 531 10526 263| 11519 293] 13651 p—2232 18136p—252] 356ggL 14220
marie 5,7% 9,4% 18,5% 32,9% 80.2%
Vykony 13987| 15916p——222| 16735 8191 16895 1601 1 9509p—25241 11335 8171
13,8% 5,1% 1,0% 15,5% “41,9%

Vykonova | el 1517731191 13106 2991 13057 %91 19209p—21221 50551} 1342
spotreba 34,4% 7,8% -0,5% 47,1% 7,0%
Pridand | 11095 142650— 2271 15128 863] 17480p—23%! 18436 2471 53473p—2937
hodnota -4,2% 6,0% 15,6% 5,4% 27,3%
Bl 12932 12186p—2% 14608p—22221 14614 61 15675p——251 15356 319
néklady -5,8% 19,9% 0,0% 7,3% 22,0%
Odpisy a 1022|  sa7pb—2131 63 o s16p— 1971 gagh— 330 4eagl 3892
oP -46,5% 13,9% 17,2% 64,0% 449 4%
O,St' prov. 542 575 33 516 -59 711 195 840 129 618 -222
vynosy 6,1% -10,3% 37,8% 18,1% -26,4%
Ost. prov. 150 1110 967 gl 738 | 1796] [ e[ 1 -1863
naklady 636,2% 266,0% 471,4% 21,6% -109,2%
Z toho ol s saal | enn| | 1l T e2s] 1 1710
Rezervy - ~79,5% 1054,3% 31,3% “124.6%
Provozni | o[ ool a0 T ose| o 861 04 156 4,0l 3195
VH 225,6% 296,8% 2690,6% 17,5% 304.6%
ostatnifin | 1 L ool 330] o0 sl a1l U 1399
vynosy -84,8% 916,7% -38,8% -18.3% 764.5%
Ostatnifin.| .l e8] o ) I T 181 oo 818
néklady -47,5% 258,1% -42,0% 46,9% 144.3%
Financni 117 -150 -33 -300 -150 -162 138 .384 =222 197 581
VH 28.2% 100,0% -46,0% 137,0% -151,3%
VH PRVE D, 1211| 838 3731 pegh—11001 434 99 665 61 4411 3776
ZDANENI -30,8% ~132,0% -372,8% -9,0% 567,8%
Danz o| 318 3181 1egpb—20 708 220 eosh—1031 1573 68
prijmu - -47,2% 321,4% -14,5% 160,0%
VH Pov : 1211 520 0911 436 1956 23 459 60 371 2868 2808
ZDANENI -57,1% ~183.8% ~105,3% 160,9% 4680,0%

Tabulka 4: Horizontélni analyza vykazu zisku a ztraty® (vlastni zpracovani)

Obchodni marze roste rychleji nez trzby za zbozi. Rust trzeb za zbozi i obchodni

marSe se zrychluje. K vyraznému zvySeni na konci sledovaného obdobi dosSlo z diivodu

legislativnich zmén (Cenovy predpis 2019).

Oproti tomu vykony (tj. servis a vyroba individudlnich usnich tvarovek) rostou

podstatné pomaleji. Dokonce z roku 2019 do roku 2020 klesly o 42 %. To bylo patrné

% V piipadé, Ze polozka v piedeslém roce je zaporna, dochazi k tomu, Ze riist ma zaporné znaménko a
pokles naopak kladné. Zde k tomu dochazi pouze u polozek Finanéni VH, VH pied zdanénim a VH po zdanéni.
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zpusobeno pifichodem pandemie Covid-19. Vykonova spotieba roste spiSe skokove,

predevsim rostou naklady na sluzby.

Osobni néklady spiSe stagnuji, jen v roce 2017 skokové vzrostly o 20 %. To je
zpusobeno piijmutim dalSiho zaméstnance. Pivodné ve firmé bylo 15 zaméstnanct.
Ptfedchazejici mirny pokles je zptisoben snizenim poctu vedoucich pracovnikl ze tfi na dva.

V roce 2020 doslo opét ke snizeni poctu zaméstnancti na 15.

Odpisy zUstavaji za celé obdobi na podobné hladin€, pohybuji se od 473
do 628 tis. K¢&. Zato opravné polozky k zasobam jsou vytvoreny v roce 2015 a 2020 v pul
milionové hodnoté, v roce 2019 pres 370 tis. K¢ Opravna polozka k pohledavkam je
vytvotena pouze v roce 2020 v hodnoté 3 605 tis. K¢, ktera je vytvorena k pohledavkam
k ovladané ¢i ovladajici osobg.

Ostatni provozni vynosy pochazi pievazné z prodeji materidlu nebo prodeje
dlouhodobého majetku. NejvyraznéjSim ,hybatelem* ostatnich provoznich ndkladl jsou

rezervy.
Kdyby se graficky zndzornily vysledky hospodafeni béznych let, utvotily by kfivku
s konvexnim tvarem. Do roku 2017 vysledky hospodateni klesaji, dokonce v tomto roce firma

méla ztratu. V roce 2018 jiz firma neni ve ztraté¢ a v roce 2020 se dostava na zisk ve vysi

2 868 tis. K¢.
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5.2. Vertikalni analyza

2015 2016 2017 2018 2019 2020
AKTIVA 16182 100,0%| 18074 100,0% | 14627 100,0% | 23108 | 100,0% | 47333 | 100,0% | 36922| 100,0%
DM 1658| 10,2%| 1031| 5,7%| 1107| 7,6%| 1179| 5,1%| 2138| 4,5%| 1747| 4,7%
DHM 1524| 9,4%| 897| 5,0%| 973| 6,7%| 1045 4,5%| 2004| 4,2%| 1613| 4,4%
DFM 134| 08%| 134] 07%| 134 09%| 134 o06%| 134 03%| 134 04%
OA 14474| 89,4%|15808| 87,5%|13479| 92,2%|21886| 94,7%|45144| 95,4%|35107| 95,1%
Zasoby 954| 59%| 699 3,9%| 838\ 57%| 2074| 9,0%|17642| 37,3%|14994| 40,6%
Materidl 560 3,5%| 345 1,9%| 462 32%| 292| 13%| 112 02%| 89| 0,2%
Zbo3i 394 2,4%| 354 2,0%| 376| 2,6%| 1782| 7,7%|17530| 37,0%|14905| 40,4%
Pohledavky 12558 77,6%|12921| 71,5%|12335| 84,3%|18266| 79,0%|25884| 54,7%|18066| 48,9%
z obch. vztaht 12384 76,5%|12211| 67,6%| 6653| 45,5%|12745| 55,2%|13275| 28,0%|15420| 41,8%
Ovd a Ovj 174| 1,1%| 676 3,7%| 5666| 38,7%| 5521| 23,9%|12579| 26,6%| 2627| 7,1%
Pen&zni prostiedky 962| 59%| 2188 12,1%| 306| 2,1%| 1546| 6,7%| 1618| 3,4%| 2047| 55%
Casové rozligeni 50| 0,3%| 1235| 6,8%| 41| 03%| 43| 02%| 51| 0,1%| 68| 02%
PASIVA 16182 100,0%| 18074 100,0% | 14627 100,0% | 23108 100,0% | 47333 100,0% | 36922| 100,0%
Vlastni kapital 8497| 52,5%| 9016| 49,9%| 8580| 58,7%| 8603| 37,2%| 8663| 18,3%|11530| 31,2%
Zakladni kapital 102| 06%| 102| 06%| 102| 07%| 102| 04%| 102 o02%| 102 03%
Fondy ze zisku 10| 01%| 10| 01%| 10| 0,1%| 10| 00%| 10| 00%| 10| 0,0%
VH minulé 7174| 443%| 8384 46,4%| 8904| 60,9%| 8468| 36,6%| 8491| 17,9%| 8550| 23,2%
VH bézny 1211 75%| 520( 2,9%| -436| -30%| 23| 0,1%| 60| 0,1%| 2868 7,8%
Cizi zdroje 7685| 47,5%| 9058| 50,1%| 6047| 41,3%|14505| 62,8%|38670| 81,7%|25392| 68,8%
Rezervy 0| 00%| 844| 4,7%| 1017| 7,0%| 3014| 13,0%| 4386 9,3%| 4048| 11,0%
Zavazky 7685| 47,5%| 8214 45,4%| 5030| 34,4%|11491| 49,7%|34284| 72,4%|21344| 57,8%
z obch. vztaht 7232 44,7%| 7112| 393%| 764| 5,2%| 1097| 4,7%| 4081| 86%| 2483 6,7%
Ovd a Ovj 3821 26,1%| 8782| 38,0%|29337| 62,0%|16543| 44,8%

Tabulka 5: Vertikalni analyza rozvahy (vlastni zpracovani)

Podil dlouhodobého majetku na pocatku sledovaného obdobi byl 10 % z celkového

majetku a na konci tohoto obdobi uz je pod 5 %. Zptsobeno je to predevsim zvySovanim

zasob zbozi. Z tohoto diivodu klesa i podil pohledavek. V roce 2017 se méni podil pohledavek

z obchodnich vztahi a pohledavek k ovladané ¢i ovladajici osobé. Obdobnd situace je

V zavazcich.

Struktura pasiv se v Case zdsadn€ méni. Zvysuje se podil cizich zdrojii, zplisobeno je

to zvySujicimi se zavazky, pfedev§im k spfiznénym osobam, ale také i zvySujicimi se

rezervami.
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Trzby celkem 50460 53249 55409 61967 76324 94171
Trzby za zbozi 36473 72,3%|37333| 70,1%|38674| 69,8%|45072| 72,7%|56815| 74,4%|82833| 88,0%
Ndklady na zboZi 26510| 52,5%|26807| 50,3%|27155| 49,0%(31421| 50,7%|38679| 50,7%|50147| 53,3%
Obchodni marze 9963 19,7%|10526| 19,8%(11519| 20,8%(13651| 22,0%(18136| 23,8%|32686| 34,7%
Vykony 13987 27,7%|15916| 29,9%|16735| 30,2%|16895| 27,3%|19509| 25,6%(11338| 12,0%
Vykonova spotreba 9058| 18,0%(12177| 22,9%|13126| 23,7%|13057| 21,1%|19209| 25,2%|20551| 21,8%
Pfidana hodnota 14892| 29,5%|14265| 26,8%|15128| 27,3%(17489| 28,2%|18436| 24,2%|23473| 24,9%
Osobni naklady 12932 25,6%|12186| 22,9%|14608| 26,4%|14614| 23,6%|15675| 20,5%(15356| 16,3%
Odpisy a OP 1022 2,0%| 547 1,0%| 623 1,1%| 516 0,8%| 846| 1,1%| 4648 4,9%
Ost. prov. vynosy 542 1,1% 575 1,1% 516 0,9% 711 1,1%| 840 1,1% 618 0,7%
Ost. prov. naklady 152 0,3%| 1119| 2,1%| 381 0,7%| 2177| 3,5%| 1706| 2,2%| -157| -0,2%
z toho Rezervy 0,0%| 844 1,6% 173 0,3%| 1997 3,2%| 1372 1,8%| -338| -0,4%
Provozni VH 1328| 2,6%| 988 1,9% 32 0,1%| 893 1,4%| 1049 1,4%| 4244 4,5%
Ostatni fin. vynosy 237 0,5% 36| 0,1%| 366| 0,7%| 224 04%| 183 0,2%| 1582 1,7%
Ostatni fin. naklady 354 0,7%| 186 0,3%| 666 1,2%| 386 0,6%| 567 0,7%| 1385 1,5%
Financni VH -117| -0,2%| -150| -0,3%| -300| -0,5%| -162| -0,3%| -384| -0,5%| 197| 0,2%
VH PRED ZDANENiM| 1211| 2,4%| 838 1,6%| -268| -0,5%| 731| 1,2%| 665| 0,9%| 4441| 4,7%
Dan z pfijml o 0,0%| 318 06%| 168 03%| 708 1,1%| 605 0,8%| 1573 1,7%
VH PO ZDANENI 1211| 2,4%| 520 1,0%| -436| -0,8% 23| 0,0% 60| 0,1%| 2868 3,0%

Tabulka 6: Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty (vlastni zpracovani)

Podil trzeb za prodej zbozi k trzbam z prodeje sluzeb je ptiblizné stejny (cca 70:30).

V roce 2020 se tento pomér jesté vice vychylil vici trzbam za prodej zboZi.

Néklady na zbozi se podileji na celkovych trzbach z pfiblizné poloviny, podil

vykonové spotieby (spotieba materidlu a energii a ndklady na sluzby) se pohybuje kolem

pétiny a osobni naklady jsou asi pétinové az Ctvrtinové. Vyjimkou je rok 2020, kdy podil

osobnich nékladi je pouze 16 %.
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5.3. Rentabilita

2015 2016 2017 2018 2019 2020
ROA 7,48 % 4,64 % -1,83 % 3,16 % 1,40% | 12,03 %
ROE 14,25 % 5,77 % -5,08 % 0,27 % 069% | 24,87%
ROS provozni 2,40 % 1,58 % -0,48 % 1,18 % 0,87 % 4,72 %
ROS disty 2,40 % 0,98 % -0,79 % 0,04 % 0,08 % 3,05 %

Tabulka 7: Ukazatele rentability (vlastni zpracovani)

Ukazatele rentability maji podobnou klesajici a stoupajici tendenci jako hospodaisky
vysledek. To lze jiz usuzovat podle horizontalni analyzy Vykazu zisku a ztraty, kde vysledek
hospodaieni mé veliké meziro¢ni procentualni zmény. Naopak aktiva a trzby v obdobi rostou
jiz 0 néco pomalej$im tempem a vlastni kapital je témét konstantni (kromé roku 2020). Presné

vy¢isleni vlivu na tyto ukazatele 1ze najit v rozkladu ukazatele ROE zvaném DuPont, viz nize.

ROA

40,00%
30,00%

20,00%

10,00% /\ —_— f— =

0,00%

2015 2018 2019 2020

-10,00%

-20,00%

GN Hearing WIDEX e Sjvantos REJA e Audionika

Graf 1: Srovnani rentability aktiv (vlastni zpracovani)

Ve srovnani s referenénimi podniky GN Hearing patii mezi méné ziskové. Vyjimkou

je zde rok 2020, kde jde piedevs§im o vliv ristu ROS (viz nize).
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ROS
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0,00%
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-5,00%

e GN Hearing WIDEX e Sivantos REJA e Audionika

Graf 2: Srovnani rentability trzeb (provozni) (vlastni zpracovani)

V roce 2020 Ize zaznamenat témé&f u vSech firem zlepSeni rentability trzeb, a to i pres
fakt, ze vtomto roce vypukla pandemie Covid-19. Divodem tohoto zvySeni je zména

v Cenovém piedpisu, kterd umoznila zvySeni cen ptivodce (dovozce/vyrobcee). Priciny nizsi

rentability 1ze najit v kapitole Nakladovost.
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Du Pont

EAT
ROE = VK
2015 14,25% AROE
2016 5,77% - 8,48%
2017| - 5,08% -10,85%
2018 0,27% 5,35%
2019 0,69% 0,43%
2020 24,87% 24,18%
EAT . . . .
ROA = e Financ¢ni pdka = VK
2015 7,48% |AROE|ROA 1,90 AROE|FP
2016| 2,88% -9,00% 2,00 0,52%
2017| -2,98% -10,86% 1,70 0,02%
2018| 0,10% 6,76% 2,69 -1,41%
2019 0,13% 0,11% 5,46 0,31%
2020 7,77% 33,11% 3,20 -8,93%
EAT triby
ROS = Obrat aktiv =
trzby A
2015 2,40% |[AROE|ROS 3,11 AROE | oA
2016 0,98% -8,44% 2,94 -0,57%
2017 -0,79% -11,01% 3,78 0,15%
2018| 0,04% 5,85% 2,68 0,91%
2019 0,08% 0,36% 1,61 -0,25%
2020 3,05% 26,75% 2,55 6,35%

Schéma 2: DuPont (vlastni zpracovani)

Zde vidime pyramidovy rozklad ukazatele ROE (rentabilita vlastniho kapitalu), tzv.
DuPont. V levém sloupci u kazdého ukazatele je jeho hodnota, v pravém vycislen vliv

ukazatele na rast ¢i pokles ROE.

Z této analyzy je zjevné, ze nejvetsi vliv na zmény v rentabilité vlastniho kapitalu ma
zisk (EAT). Finan¢ni paka, resp. zadluzeni se v prubéhu sledovaného obdobi zvysuje,
piedev§sim pomaha v roce 2019, kdy zisk byl nizky. Naopak v nasledujicim roce 2020, kdy
byl zisk nadprimérné vysoky, finan¢ni paka klesla a ROE brzdi. Finan¢ni paka ma v letech

pozitivni efekt na ROE. Prevazné plati, ze v letech, kdy ROA klesa, ma financni paka
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na zménu kladny (i kdyZ mirny) efekt, a naopak v dobé kdy ROA vykazuje vysoké hodnoty,

finan¢ni paka ma zaporné hodnoty, a tim mirni vykyvy v ROE.

ROA (rentabilita aktiv) ma vyrazny vliv na zmény ROE. Co se ty¢e vlivll na ukazatel
ROA, je zde téz patrné, ze vyznamnéjsi vliv ma rentabilita trzeb (ROS) nez obrat aktiv. Obrat
aktiv nezaznamendva vyrazné¢ zmény a vrcholovy ukazatel ROE je jim ovliviiovan do 1 %
(Opét vyjimka vroce 2020, kdy doslo jak vyznamnému zvySeni trzeb, tak ojedinélému

snizeni aktiv).

NejvyznamnéjSim pficinou zmén se jevi zisk (EAT). ProtoZze na zbozi a vyrobky
podniku se vztahuje cenova regulace, jedinym v zasadé¢ moznym nastrojem k ovliviiovani
zisku jsou néklady. Ty maji na vrcholovy ukazatel ROE nasledujici vliv (bez vlivu zmén trzeb

¢i vynosi):

2015/16 | 2016/17 | 2017/18 | 2018/19 | 2019/20
néklady na zbozi 20,54% | 830% | -6,11% | 0,07 % | -14,48%
vykonova spotieba 5151% | -3,85% | 9,15% | 4,89% | 25,05%
osobni naklady 27,30% | -18,02% | 9,71 % | -3,56 % | 30,92 %
odpisy a opravné polozky | 10,23% | -049% | 1,02% | 0,33 % | -26,62 %
ostatni -1500% | 3,05% | -791% | -1,36 % | 11,88 %

Tabulka 8: Vliv dil¢ich nakladovosti na ROE (vlastni zpracovani)

Do roku 2017 byl pozitivni vliv na ROE ze strany nakladd na zbozi, od roku 2018 je to
naopak ostatni vykonova spotieba. To je patrné zptisobeno rostoucim podilem prodeje zbozi
na utkor vyrobkl a sluZzeb. V souctu téchto dvou polozek je kromé& zmény 2015/16 vliv na
ROE pozitivni. Vliv osobnich nédklada je velmi proménlivy (k navySovani dochézi jednou za
dva roky). Tim, ze jde jejich vliv do zaporu ukazuje, ze zisk dohani mzdy nez naopak. Je
patrné, Ze podnik vyuziva opravnych polozek k optimalizaci, kdy ve zméné 2015/16 pfii
poklesu rentability maji pozitivni vliv a v 2019/20 pii vysokém zisku (resp. zvyseni

rentability) jsou vytvofeny opravné polozky pfedev§im na pohledavky.

46



Nakladovost

2015 2016 2017 2018 2019 2020
celkova nakladovost 97,64 % | 98,44 % | 100,48 % | 98,84 % | 99,14 % | 95,39 %
néaklady na zbozi 51,74% | 49,77% | 48,24% | 49,95% | 50,01 % | 52,04 %
vykonova spotfeba 17,68% | 22,61% | 23,32% | 20,76 % | 24,83% | 21,32 %
(bez nakladt na zbozi)
osobni naklady 2524 % | 22,63% | 2595% | 23,23% | 20,27 % | 15,93 %
odpisy a opravné 1,99 % 1,02 % 1,11 % 0,82 % 1,09 % 4.82 %
polozky
ostatni 09% | 242% 186% | 407% | 294% | 127%

Tabulka 9: Celkova a dil¢i nakladovosti (vlastni zpracovani)
Nakladovost je pomérmné vysoka, vice jak 95 %.

Prodej zbozi je hlavni ¢innosti podniku, proto se jejich nakladovost pohybuje okolo
50 %. I kdyz v 2019 doslo k legislativnim zménam, které zvedly ceny sluchadel, je patrné, ze
sice celkové K snizeni nakladovosti, potazmo zvySeni ziskovosti pomohla, ale samotna

nakladovost zbozi se zvysila z dlivodu sniZeni trzeb z prodeje vyrobku a sluzeb o 8 mil. K&.

Vykonova spotieba, tvofena naklady na material a energie, a predevs§im na sluzby,
nejvice kolisa. Jejich nadkladovost se pohybuje zhruba od Sestiny do ctvrtiny k celkovym
vynostum.

Osobni naklady za posledni tii roky klesly o 10 %, a tim znateln¢ ovlivnily celkovou

nakladovost.

Odpisy a opravné polozky tvoii zanedbatelnou ¢ast, jen v roce 2020 byla vytvofena
pomérn¢ velka opravna polozka na pohledavku k ovladané nebo ovladajici osobé v hodnoté
3,6 mil. K¢. V ramci ostatnich néakladi je jen vykyv v roce 2019, kdy byla vytvorena vyssi

rezerva nez obvykle v hodnoté cca 2 mil. K¢.
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WIDEX

2015 2016 2017 2018 2019 2020
celkova nakladovost 949% | 93,7% | 95,3% | 96,9% | 96,8% | 95,7%
naklady na zbozi 69,5% 69,4% | 69,4% | 68,3% | 67,5% | 66,7%
vykonova spotreba
(bez nakladll na zbo?i) 8,2% 9,0% | 10,3% | 11,4% | 11,4% | 10,3%
osobni naklady 14,8% 14,1% | 13,9% | 14,8% | 14,8% | 13,8%
odpisy a OP 1,2% 0,9% | 0,7% | 0,9% 1,0% 1,1%
ostatni 1,2% 0,3% 1,0% 1,5% | 2,2% | 3,8%
Sivantos
2015 2016 2017 2018 2019 2020
celkova nakladovost 96,1% | 95,9% | 96,6% | 96,8% | 96,6% | 96,2%
naklady na zbozi 59,3% | 58,9% | 59,6% | 60,1% | 62,2% | 65,0%
vykonova spotreba
(bez nakladl na zboii) 15,6% 16,3% | 16,7% | 16,5% | 15,0% | 13,0%
osobni naklady 20,6% 20,1% | 21,2% | 20,8% | 19,0% | 16,6%
odpisy a OP 0,5% 04% | 0,2% | 0,1% | -0,1% | -0,2%
ostatni 0,2% 03% | -1,1% | -0,7% | 0,6% 1,9%
REJA
2015 2016 2017 2018 2019 2020
celkova nakladovost 92,9% | 96,5% | 91,7% | 94,3% | 83,0%
vykonova spotieba 76,0% | 70,3% | 69,6% | 73,9% | 65,8%
osobni naklady 15,1% | 21,2% | 19,6% | 18,8% | 13,9%
odpisy a OP 0,6% 1,2% 1,1% | 0,9% | 0,6%
ostatni 1,2% | 3,7% | 1,4% | 0,7% | 2,6%
Audionika
2015 2016 2017 2018 2019 2020
celkova nakladovost 113,8% | 101,2% | 99,2% | 97,1% | 99,3% | 99,6%
vykonova spotreba 88,2% | 86,8% | 83,1% | 81,8% | 78,7% | 81,0%
osobni naklady 9,2% 11,0% | 11,0% | 9,0% | 15,6% | 13,6%
odpisy a OP 1,1% 1,8% | 2,5% 2,2% | 2,0% 1,6%
ostatni 15,2% 1,6% | 26% | 41% | 3,1% | 3,4%

Vzhledem k tomu, Ze rentabilita trzeb GN Hearing je jedna z nejn

i celkova nakladovost jedna znejvyssich. Pti analyze, které naklady se na tom podileji

Zjistujeme toto:

Celkova vykonova spotieba je niz$i nez u ostatnich. Audionika v praiméru o 11 %

Tabulka 10: Nékladovost srovnavanych podnika (vlastni zpracovani)

vyssi, WIDEX o 6,5 %, Sivantos o 4 %. Jen spole¢nost REJA o 1 % niZsi.

Hlavni pficinou vysoké nakladovosti GN Hearing jsou osobni néklady, které jsou

V porovndni s ostatnimi podniky nejvyssi, v priméru o 10 %. V priibéhu obdobi miZeme

pozorovat snizovani a v roce 2020 jiz téméer klesla na uroven ostatnich.
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5.4. Aktivita

Obrat celkovych aktiv v tomto obdobi spise klesd, i kdyz nedd se vysledovat jasna
tendence. V roce 2019 dochazi k jeho propadu, ktery pfedev§sim zptuisobem snizenim obratu

zasob. Obrat stalych aktiv je relativné stabilni, ovSem k zanedbatelnému podilu dlouhodobého

2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
obrat celkovych aktiv 3,1 29 3,8 2,7 1,6 2,6
obrat stalych aktiv 30,4 | 51,6 | 50,0 | 52,5 | 35,7 | 53,9
obrat zasob 52,8 | 76,1 | 66,1 | 298| 43| 63

Tabulka 11: Obratové ukazatele (vlastni zpracovani)

majetku k celkovym aktiviim (cca od 4 do 9 %) je tento ukazatel malo vyznamny.

Nestandardné vysoké hodnoty do roku 2018 dosahuje obrat zasob. Vzhledem k tomu,
ze vroce 2019 doslo k dramatickému zvysSeni zasob zbozi oproti pfedchozim rokum, ale
v trzbach k tolik vyrazné zméné nedoSlo, mize se jednat jen o fakt, Ze stav zisob je
ve vykazech k 31.12. nebo doslo ke zméné zasobovaci politiky (v tomto obdobi se zvysuji

I zavazky k ovladané ¢i ovladajici osob¢). Zde je potieba mit na mysli, Ze jde o spole¢nost,

ktera patii do nadnarodni skupiny, ze které je i zasobovana svym zbozim.

4,00
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3,00
2,50
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1,50
1,00
0,50
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Pfi srovnani obratti celkovych aktiv s ostatnim podniky je GN Hearing premiantem.

Vyjimkou je zde opét rok 2019. U ostatnich je viditelné, Ze obrat aktiv maji stabilnéjsi nez

2015 2016

Obrat aktiv

/\/
— ==

2017

2018

GN Hearing WIDEX e Sjvantos

Graf 3: Obrat celkovych aktiv (vlastni zpracovani)

REJA === Audionika

2019

2020

analyzovana spole¢nost, kterd v tomto obdobi ménila sviij ptistup k zasobam.
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2015 2016 2017 2018 2019 2020
GN Hearing | 52,8 76,1 66,1 29,8 4,3 6,3
WIDEX 4.4 4,7 4,7 7,0 7,1 4,5
Sivantos 4,9 5,6 4,6 4,1 4.4 4,2
REJA 50 33 3,0 3,2 6,4
Audionika 2,8 2,8 5,7 6,5 3,7 5,2

Tabulka 12: Srovnani obratu zasob (vlastni zpracovani)
Z této tabulky je jasné, Ze v obdobi 2015-2018 GN Hearing méla neobvykle vysoky

obrat zdsob. Z tohoto divodu by graf byl nepfehledny. Za standardni lze uvést hodnoty
ptiblizné od 3 do 7.

2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020

kratkodobé pohledavky | 89,7 | 87,4 | 80,2 | 106 | 122 | 69,1

kratkodobé zavazky 54,9 | 55,6 | 32,7 | 66,8 | 162 | 81,6

obchodni deficit 348 | 319 | 475 [ 394 |-40 |-13

Tabulka 13: Doba obratu pohledavek, zavazku a obchodni deficit (vlastni zpracovani)

Doba obratu pohledavek se pohybuje okolo 3 az 4 mésict, u zavazkd jde o mnohem
vetsi rozpéti od 1 mésice téméef po pul roku. K tak dlouhym dobdm castecné dochdzi
pohledavkami a zavazky k spfiznénym osobam, u kterych lze ptfedpokladat delsi dobu
splatnosti. V prvnich tfech/Ctyfech letech doby obratu nejsou sice az tolik vysoké, problém je,
7e doba obratu pohledavek je vysSi nez zavazkil, resp. podnik m4 obchodni deficit. V roce
2019 jsou doby obratu nejvyssi, dobré je, ze uz dochazi k zapornému obchodnimu deficitu.
V poslednim roce dochazi opét ke snizeni téchto dob, a to piedev§im z divodu vzniku
opravné polozky k pohledévce k ovladané ¢i ovladajici osobé v hodnoté 3 605 tis. K¢. Hlavni

je, ze se i do budoucna dafi udrzet zaporny obchodni deficit, nebo alespon nizky.
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Obchodni deficit
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Graf 4: Srovnani obchodnich deficitii (vlastni zpracovani)

doba obratu pohledavek 2015 2016 2017 2018 2019 2020
GN Hearing 89,7 87,4 80,2 106,2 122,1 69,1
WIDEX 56,4 61,7 61,5 41,5 38,0 46,5
Sivantos 34,3 36,7 41,8 46,9 40,1 30,7
REJA 81,5 91,1 93,2 83,2 55,5
Audionika 106,1 114,8 271,0 254,6 189,4 86,5
doba obratu zévazki 2015 2016 2017 2018 2019 2020
GN Hearing 54,9 55,6 32,7 66,8 161,8 81,6
WIDEX 96,9 77,9 62,1 25,4 28,0 73,4
Sivantos 96,7 83,7 100,1 107,9 92,1 77,9
REJA 99,6 161,5 156,9 144,1 90,1
Audionika 3274 313,0 470,5 371,7 382,7 234,2

Tabulka 14: Srovnani dob obratu pohledavek a zavazkl (vlastni zpracovani)

V této tabulce vidime, Ze dlouha doba obratu pohledavek, potazmo zavazki je v tomto
odvétvi obvykla. U pohledavek to byva dano tim, ze zbozi (zdravotnické prostiedky) neplati
koncovy uzivatel sdm, ale je mu alesponl z €asti proplacen ze zdravotniho pojisténi. I kdyz
zdravotni pojisStovny na vyfizeni Zadosti o tuhradu maji 30 dni, v podani byvaji ¢asté chyby,
atim se cely proces prodluzuje a k thradé mtize dojit o mnoho pozdé&ji. (VZP CR, n.d.)
Ackoliv podniky nemusi prodavat své zbozi pfimo, ale napt. pies lékafe jako GN Hearing,
i tak je pravdépodobné, Ze podniky spiSe na své odbératele netlaci, aby se nedostali do
platebni tisn€. Jinymi slovy dlouhé doby splatnosti se pielivaji na dodavatele. To je 1 vidét
Z tabulky dob obratu pohledavek a zavazki, kde ¢im vyssi je doba obratu pohledavek, byva i

vy$si doba obratu zavazku. Protoze vSichni se snazi nemit obchodni deficit.

V porovnani s ostatnimi podniky GN Hearing mél do roku 2018 témét jako jediny
obchodni deficit. S celkovou dobou obratu pohledavek a zavazkl je vidét, Ze nijak zvIast
nevybocuje.
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5.5. Zadluzenost
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Graf 5: Kapitalova struktura (Dole nad roky je uvedena celkové zadluZenost.) (vlastni zpracovani)

Zadluzenost se zvysuje, z pivodniho poméru cca 50:50 se podnik dostava na 60 az
80% zadluzenosti. Pfi porovnani s rentabilitou (ukazatele ROE a ROA) se, byt ne pfesné
ve stejnych letech, projevuje zvySujici se finan¢ni paka. I zde plati, ze pti vy$$im zadluZeni je

vyssi rentabilita.

Od roku 2018 nejvétsi cast kapitalu zaujimaji kratkodobé cizi zdroje. To je zpuisobeno

vysokymi zavazky v rdmci skupiny. Tento podil neni neobvykly u nevyrobnich podnikd.

Kryti dlouhodobého majetku | 2015 2016 2017 2018 2019 2020
dlouhodobym kapitalem 5,12 9,56 8,67 9,85 6,10 8,92
vlastnim kapitalem 5,12 8,74 7,75 7,30 4.05 6,60

Tabulka 15: Kryti dlouhodobého majetku (vlastni zpracovani)

Staly majetek je kryt nékolikandsobné nejen dlouhodobym kapitdlem, ale dokonce

i vlastnim kapitalem. Obecné to ukazuje konzervativni strategii financovani, kterd vede

k vysoké finanéni stabilité, ovSem je vyrazn¢ drazsi.
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Celkova zadluzenost
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Graf 6: Srovnani celkové zadluZenosti (vlastni zpracovani)

Na rozdil od ostatnich podnikii se zadluzenost GN Hearing v pritbé¢hu sledované¢ho
obdobi méni, resp. zvysSuje. V celém obdobi ale nedosahuje ani jednoho extrému, jako
napiiklad spolecnost Audionika, ktera je zadluzena o vice jak 100 %, tedy jeji vlastni kapital
je zaporny. Naopak zadluzenost spolecnosti WIDEX neptesahuje 40 %, a tim se muze

pfipravovat o ¢ast rentability.

Kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem
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Graf 7: Srovnani kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem (vlastni zpracovani)

U kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem se analyzovany podnik pohybuje

okolo stiedu. Zde je mozné vysledovat, ze ¢im mensi podil DM majetku podnik ma, tim
vétsich extrémut kryti dlouhodobého majetku dosahuje. Z tohoto divodu je tento ukazatel
u takovychto podnikt spiSe orientacni a staci jen sledovat, zda nedosahuje extrémnich hodnot.

Naptiklad spole¢nost WIDEX vlastni ibudovu s pozemkem a jeji podil dlouhodobého
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majetku Kk celkovy aktivim je okolo 40 % asamotné kryti DM vlastnim kapitalem se
pohybuje od 1,4 do 2,0. Protoze jde o hodnotu nad 1, znaCi to také, Ze je podnik
ptekapitalizovan. Naopak ale spolecnost Sivantos vlastni dlouhodobého majetku jen okolo
1 %, a jeji kryti se proto pohybuje od -0,7 do 13,9. V piipad¢ spole¢nosti Audionika hodnoty

kryti DM vykazuji nesmyslnou zdpornou hodnotu, protoZze jeji vlastni kapital je téz zaporny.
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5.6. Likvidita
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Graf 8: Likvidita (vlastni zpracovani)
Dle grafu je vidét, ze podnik s likviditou problémy nemd. Doporucené hodnoty
nicméné Ize brat pouze orientaéné. PredevS§im proto, ze jsou uvadény pro standardni dobu
splatnosti 30 dnd. Z divodu existenci vyznamného podilu zavazki k sptfiznénym osobam,
u kterych lze predpokladat vyssi dobu splatnosti, se vysledky ptedevsim za rok 2019 jevi
hife, nez ve skuteCnosti tomu mize byt. U bézné a pohotové likvidity jsou i v Citateli
pohledéavky k sptiznénym osobam, u kterych téz vyvstava otdzka jejich likvidnosti.
Pro zptesnéni predstavy o likvidité podniku, jsou zde v tabulce uvedeny hodnoty pro
okamzitou likviditu v pfipad¢, Ze by se zavazky k spfiznénym osobam rovnaly nule

a v ptipadé, Ze standardni doba splatnosti zdvazkl ke spfiznénym osobam je 90 dnii.

Okamzita likvidita | Vypocet 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Beze zmén Penézni prostiedky / 0,13 | 0,27 | 0,06 | 0,13 | 0,05 | 0,10
krat. zavazky
Bez zavazku Penézni prostiedky / 0,23 | 0,27 | 0,25 | 0,57 | 0,33 | 0,43
k spfiznénym (krat. zavazky —
osobam zav. Ovd a Ovj)
Zavazky Penézni prostredky / 0,23 | 0,27 | 0,12 | 0,27 | 0,11 | 0,20
k spfiznénym [(krat. Zavazky —
osobam 90denni zav. Ovd a Ovj) +

30/90*zav. Ovd a Ovj)]

Tabulka 16: Okamzita likvidita — ptepocty (vlastni zpracovani)
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Bézna likvidita
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U bézné likvidity se uvadi, Zze by se méla pohybovat cca mezi 1,5 do 2,5. V oboru se
doporuc¢ené hodnoty spiSe dodrzuji. U béZzné likvidity toto doporuceni spliiuje pravé GN
Hearing a spole¢nost REJA, popt. Sivantos. Spole¢nost WIDEX v letech 2018 a 2019 ma

zbytecné€ vysokou likviditu, naopak spolecnost Audionika je trvale malo likvidni.

Pohotova likvidita
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Graf 10: Srovnani pohotové likvidity (vlastni zpracovani)
U pohotové likvidity se doporucené hodnoty 1-1,5 spiSe nedodrzuji a podniky se
vystavuji vys$simu riziku platebni neschopnosti. Sledovana spolecnost GN Hearing vykazuje

do roku 2018 jednu z nejvyssich hodnot, a to i pies fakt, Ze ma jako jedina obchodni deficit
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(viz kapitola Aktivita). Tato situace sice prispiva ke stabilité, ale mize trochu podkopavat

efektivitu.

Okamzita likvidita
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Graf 11: Srovnani okamzité likvidity (vlastni zpracovani)

V piipadé¢ okamzité likvidity situace téméf ve vSech spole¢nostech neni dobra.
U mnohych nedosahuje tato likvidita ani polovinu doporucené hodnoty. Je to i ve v nékterych
letech ptipad GN Hearing. Nutno je brat ale také v potaz, ze doba obratu zavazki byva
0 mnoho vyssi nez je 30 dni, pro které je ukazatel konstruovan. Otazkou ovSem ziistava, jestli
je to ze strany dodavateli dobrovolné, piipadné celym trhem nucené, anebo se jedna z pozice

dodavatelli o firmy neplatici.
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5.7. Bankrotni a bonitni modely

Altmanovo Z“ skore

Z" skore 2015 2016 2017 2018 2019 2020
6,56 * CPK / aktiva 2,75 2,76 3,79 2,95 1,51 2,45
3,26 * nerozdéleny zisk / aktiva 1,69 1,61 1,89 1,20 0,59 1,01
6,72 * EBIT / aktiva 0,50 0,31 -0,12 0,21 0,09 0,81
1,05 * vlastni kapitdl / cizi zdroje 1,16 1,05 1,49 0,62 0,24 0,48

6,11 5,72 7,05 4,99 2,42 4,74

Tabulka 17: Z*‘skore (vlastni zpracovani)

Model ukazuje, ze se jedna o podnik s nizkou pravdépodobnosti bankrotu. Pouze
vroce 2019 se Z-skore dostalo do tzv. Sedé zony, kdy doslo k zhorseni vSech dil¢ich
ukazatelli tohoto modelu. Diivodem je vyrazné zvySeni aktiv (na dvojnasobek), které bylo
zpusobeno piedevsim zvySenim zasob zbozi. Mozné duvody byly jiz nastinény v kapitole 4.7.
Aktivita. V poslednim uvedeném ukazateli téz vzrostl jmenovatel. Jde o rist kratkodobych
cizich zavazki predevsim k spiiznénym osobam. Lze piedpokladat, ze jde o faktury za jiz
zminéné zboZi.

Tento rok lze posuzovat jako jednordzovy vykyv, jelikoz jiz v nasledujicim roce se

situace vraci ,.k normalu®.

IN indexy

IN95 2015 2016 2017 2018 2019 2020
0,22 * aktiva / cizi zdroje 0,46 0,44 0,53 0,35 0,27 0,32
0,11 * EBIT / ndkladové troky 0,99 0,99 0,99 0,99 0,99 0,99
8,33 * EBIT / aktiva 0,62 0,39 -0,15 0,26 0,12 1,00
0,52 * celkové vynosy / aktiva 1,64 1,55 2,00 1,41 0,85 1,36
0,1 * obézna aktiva / krdtkodobé zdvazky 0,19 0,19 0,27 0,19 0,13 0,16
-16,8 * zdvazky po Ihaté splatnosti / vynosy 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

3,91 3,56 3,64 3,21 2,36 3,83

Tabulka 18: IN95 (vlastni zpracovani)

Podle modelu IN95 se GN Hearing jevi jako bez problémovy podnik. Opét je patrné,
7e za nejvetsimi zménami stoji ukazatele rentability (ROA = EBIT / aktiva) a aktivity (obrat
aktiv = vynosy / aktiva). Vyhodou podniku v tomto modelu bude predevsim to, ze splaci své

zévazky v€as a nema zadné (urocené) uvery.
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IN99 2015 2016 2017 2018 2019 2020

-0,017 * aktiva / cizi zdroje -0,04 -0,03 -0,04 -0,03 -0,02 -0,02
4,573 * EBIT / celkova aktiva 0,34 0,21 -0,08 0,14 0,06 0,55
0,481 * celkové vynosy / celkovd aktiva 1,52 1,43 1,85 1,31 0,79 1,26
0,015 * OA / kratkodobé zdvazky 0,03 0,03 0,04 0,03 0,02 0,02

1,86 1,64 1,76 1,45 0,85 1,81

Tabulka 19: IN99 (vlastni zpracovani)

Skala vyhodnoceni z pohledu tvorby ekonomického zisku:

>2,07 >1,42 >1,089 >0,684 <0,684
Tvoii hodnotu  SpiSe tvofi hodnotu Nerozhodnuta situace  SpiSe netvori hodnotu W& IeIest:Rilelisleje:?

V porovnani s bankrotnimi modely je patrné, Ze podnik nema problémy splacet své
zavazky, ale nevytvaii dostate¢ny ekonomicky zisk. Projevuje se tedy nizka rentabilita
podniku, kterd méa samoziejmé v bonit€ podniku zasadni vliv. Toto potvrzuje i srovnani

s konkuren¢nimi podniky v jednotlivych ukazatelich.

INO1 2015 2016 2017 2018 2019 2020
0,13 * aktiva / cizi zdroje 0,27 0,26 0,31 0,21 0,16 0,19
0,04 * EBIT / ndkladové troky 0,36 0,36 0,36 0,36 0,36 0,36
3,92 * EBIT / aktiva 0,29 0,18 -0,07 0,12 0,06 0,47
0,21 * celkové vynosy / aktiva 0,66 0,63 0,81 0,57 0,34 0,55
0,09 * OA / krdtkodobé zdvazky 0,17 0,17 0,24 0,17 0,12 0,15

1,76 1,60 1,65 1,43 1,04 1,72

Tabulka 20: INO1 (vlastni zpracovani)

INO5 2015 2016 2017 2018 2019 2020
0,13 * aktiva / cizi zdroje 0,27 0,26 0,31 0,21 0,16 0,19
0,04 * EBIT / ndkladové troky 0,36 0,36 0,36 0,36 0,36 0,36
3,97 * EBIT / aktiva 0,30 0,18 -0,07 0,13 0,06 0,48
0,21 * celkové vynosy / aktiva 0,66 0,63 0,81 0,57 0,34 0,55
0,09 * OA / krdtkodobé zdvazky 0,17 0,17 0,24 0,17 0,12 0,15

1,76 1,60 1,65 1,44 1,04 1,72

Tabulka 21: INO5 (vlastni zpracovani)

Bonitné-bankrotni modely INO1 a INO5 se téZ nevymykaji pfedchozim modelim.
Index INOI vychazi v celém sledovaném obdobi v Sedé zoné, ale v spiSe v horni Casti této
Skaly (Seda zona je od 0,75 do 1,77). INOS neni jiz tak piisny. ZvySuje vahu ukazatele ROA,
ovsem to celkovy index de facto neméni. ZlepSeni se projevilo pouze posunem Skaly

vyhodnoceni (Seda zéna 0,9-1,6).
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KralickGv quick-test

Kralicktv quick-test 2015 2016 2017 2018 2019 2020
R1 ‘ VK / aktiva 52,5% 49,9% 58,7% 37,2% 183% 31,2%
R2 ‘ (cizi zdroje - KFM) / nezdanény CF 3,96 469 20,58 10,48 32,56 4,71
R3 ‘ EBIT / aktiva 7,5%  4,6% -1,8% 3,2% 1,4% 12,0%
R4 ‘ nezdanény CF / provozni vynosy 3,3% 2,7% 0,5% 2,0% 1,5% 5,2%

2015 2016 2017 2018 2019 2020

R1 4 4 4 4 2 4
R2 3 3 1 2 0 3
R3 1 1 0 1 1 3
R4 1 1 1 1 1 2

2,25 2,25 1,5 2 1 3

Tabulka 22: Kralicktiv quick-test (vlastni zpracovani)

Tento model vyhodnocuje/obodovava kazdy ukazatel zvlast, ¢imz lze snadnéji zjistit,
v které¢ oblasti se vyskytuji problémy. To je zde patrné. Prvni dva ukazatele patii
k ukazatelim stability. R1, ukazatel zadluzenosti, ma krom¢& roku 2019 nejvyssi dobové
ohodnoceni. Ukazatel R2, ukazatel solventnosti, na zacatku a v poslednim roce sledovaného
obdobi dosahuje znamky ,,velmi dobré“. Uprostted obdobi od ,,dobré*“ az ,v ohrozeni“.

Obecné lze stabilitu zhodnotit jako velmi dobrou (vyjimka opét rok 2019).

R3 (ROA) a R4 (cash provozni vykonnost) predstavuji ukazatele vynosnosti. Zde je
patrné, ze situace je Spatnd. V poslednim roce ale dochéazi ke zlepSeni, a to se projevuje

i v celkovém hodnoceni tohoto roku.

Vsechny pouzité modely se v zasadé shoduji. Proto lze zkonstatovat, ze podnik ma

velmi nizkou pravdépodobnost bankrotu, ale nizkou bonitu.
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5.8. Doporuceni a vyhled

Ve finan¢ni analyze bylo zjisténo, Ze podnik je spi§ zdravy a piedev§im stabilni.
Problém nastava v nizké rentabilité, ktera je zpilisobena vysokymi naklady na zaméstnance.
Podnik zjevné preferuje rozdé€leni zisku mezi zaméstnance. Pro matefskou spolecnost to ale
stale muze byt vyhodné. GN Hearing Czech Republic, spol. sr.o. nakupuje od mateiské

spole¢nosti za obvyklé ceny a tim zajistuje jeji odbyt.

Ke zvyseni rentability neni na ¢eském trhu mozné dojit zvySovanim cen, resp.
obchodni marze. Mlze ale podpofiit své prodeje do zahrani¢i. Tim by se snizil 1 vliv
legislativnich zmén v CR. To je ale asi spiSe na vedeni celé nadnarodni skupiny nez na

¢eském managmentu.

Dalsi slabinou muize byt i obchodni deficit a obecné dlouhé doby obratu pohledavek
a zavazkd. OvSem tim, Ze podstatnou ¢ast tvoii zavazky 1 pohledavky k spfiznénym osobam,

neni mozné toto externé dobie posoudit.

Vyhled podniku lze Spatné odhadovat. Ukdzalo se, ze pandemie Covidu-19 méla na
podnik minimalni vliv. Vyznamny vliv naopak méla zména Cenového piedpisu, ktery zvedl
obchodni marze. Dalsi zmény v regulaci cen byly jesté v letech 2022 a 2023. Negativni vliv
bude mit v téchto letech vysokad inflace. Do budoucna je mozné ocekavat i reformu

ve zdravotnictvi.
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6. Zaver
Cilem této prace bylo navrhnout a aplikovat finan¢ni hodnoceni pro konkrétni podnik.
Tento podnik, GN Hearing Czech Republic, spol. s r.0., se vénuje specifickému oboru
podnikéani — prodeji sluchadel, resp. zdravotnického prosttedku. Patii do nadnarodni skupiny
asvé zbozi dovazi od mateiské spolecnosti v Némecku. Pii praci byly pouzity bézné
pouzivané metody finan¢ni analyzy dle literdrni reserSe, ovSem uzpusobeny specifi¢nosti

podniku.

Pouzité metody jsou horizontalni a vertikalni analyza, pomérové ukazatele a bankrotni
a bonitni modely. Pomérové ukazatele jsou porovnavany s konkurenénimi podniky.
U pomérovych ukazatelli byly vynechany ukazatele podminéné uvérovym financovanim,
napt. urokové kryti. U ukazatele likvidity byl navrzen piepocet, pro piipad sjednané delsi
doby splatnosti. V ramci rozkladu DuPont je dan duraz na naklady, které jsou v tomto odvétvi
s cenovou regulaci jedinym zasadnéj$im prostfedkem k zvySovani rentability (tedy zvySovani
cen nepfipadéd v tivahu). Bankrotni a bonitni modely byly vybrany ty, které jsou vhodné i pro

nevyrobni podniky a nejsou podminény existenci nakladovych trokd.

Komplikaci finan¢ni analyzy jsou vysoké pohledavky a zavazky k spfiznénym osobam
a vyznamné zvySeni zdsob zbozi v roce 2019, které vysledky finanéniho hodnoceni zkresluji.
Z externich zdrojii nelze zjistit zjevna pfiCina, a proto je i interpretace té€chto vysledki
sniZena.

Domnivam se, Ze mnou navrzeny systém reaguje na vSechna specifika sledovaného
podniku a lze ho pokladat za funkéni pro pozadavky managementu podniku. V metodické
¢asti jsou i nastinény moznosti, jak lze reagovat na urcité zmény ¢i uzpusobit dle internich

dat.
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7. Summary

This thesis aims to create a financial evaluation for GN Hearing Czech Republic, a
company that specializes in the sale of medical devices, particularly hearing aids. The
company is part of a multinational group and imports its goods from its parent company in
Germany. The evaluation system is based on the period from 2015 to 2020, and ordinary
financial analysis methods, as discussed in the theoretical part, are used but adapted to the

company's specificity.

The methods used include horizontal and vertical analysis, ratios and bankruptcy and
credibility models. The ratios are also compared with competitors. Modifications of the
methods of financial analysis consisted of the impossibility of price increases due to price

regulation, the fact that it is a non-productive enterprise and the absence of interest costs.

Based on the proposed evaluation, the company's financial health is rather good.

The business is stable, although less profitable.
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11.

PFilohy

Piiloha 1: Struktura rozvahy a vykazu zisku a ztraty, pouzivané zkratky

Sledované polozky z rozvahy, pouzité zkratky, uvadéna netto:

fadek nazev Zkratka
AKTIVA

B. Dlouhodoby majetek (ve vykazech do roku 2017), Stala | DM
aktiva (ve vykazech od roku 2018)

B.11. Dlouhodoby hmotny majetek (resp. Hmotné movité véci a | DHM

(B.11.2.) | jejich soubory)

B.11I. Dlouhodoby finan¢ni majetek (Podily — ovlddand nebo | DFM

(B.I11.1.) | ovladajici osoba)

C. Obézna aktiva OA

C.l Zasoby

C.I1.1. Material

C.1.3.2. | Zbozi

C.11. Pohledavky (Kratkodobé pohledavky)

(C.11.2)

C.11.2.1. | Pohledavky z obchodnich vztaht Obch. vztahi

C.I11.2.2. | Pohledavky — ovladana nebo ovladajici osoba Ovd a Ovj

C.IV. Penézni prostiedky

D.1. Casové rozliseni
PASIVA

A Vlastni kapital

Al Zékladni kapital

ALllL Fondy ze zisku
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AlV. Vysledek hospodateni minulych let (Nerozdéleny zisk) VH minulé
(AIV.1)
AV. Vysledek hospodateni bézného ucetniho obdobi VH bézny

B.+C. Cizi zdroje

B. (B.1. | Rezervy (Rezerva na dichody a podobné zavazky, Ostatni
aB.4) rezervy)

C. (C.IL.) | Zavazky (Kratkodobé zavazky)

C.11.4. Zavazky z obchodnich vztaht

Obch. vztahu

C.11.6. Zavazky — ovladana nebo ovladajici osoba Ovd a Ovj
Upraveny vykaz zisku a ztraty:

Nazev Cely néazev / popis (sectené radky) radek
Trzby celkem Trzby za zbozi + Trzby zprodeje vyrobkil

a sluzeb

Trzby za zboZzi

Trzby za prodej zbozi

Néklady na zbozi Néklady vynaloZené na prodané zbozi Al
Obchodni marze = Trzby za zboZi — Néklady na zbozi
Vykony Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb .

+ Aktivace C.
Vykonova spotieba Vykonova spotieba A.

bez Nékladi vynalozené na prodané zbozi bez A.1.
Ptidana hodnota = Obchodni marze + Vykony — Vykonova

spotieba
Osobni néklady D.
Odpisy a OP Upravy hodnot v provozni oblasti E.

(OP = opravné polozky)
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Ost. prov. vynosy

Ostatni provozni vynosy

Ost. prov. naklady Ostatni provozni naklady F.
Rezervy Rezervy v provozni oblasti a komplexni | F.4.
naklady pfistich obdobi
Provozni VH Provozni vysledek hospodafeni *(30.)
Ostatni fin. vynosy Ostatni financni vynosy VII.
+ Vynosové troky a podobné vynosy VI.
Ostatni fin. naklady Ostatni finan¢ni naklady K.
Finan¢ni VH Finan¢ni vysledek hospodateni *(48))
VH PRED ZDANENIM | Vysledek hospodaieni pied zdanénim **(49.)
(tzv. EBT, zdtvodu nulovych nakladovych
uroku téz EBIT)
Dan z ptijmt Dan z pfijmul za béZnou Cinnost L.
VH PO ZDANENTI Vysledek hospodaten za ucetni obdobi *** (55.)

(tzv. EAT)
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Piiloha 2: Vykazy konkurenénich spole¢nosti

1.5.2014- 1.5.2015- | 1.5.2016- | 1.5.2017- 1.5.2018- | 1.10.2019- | 1.10.2020-
WIDEX LINE spol. s r.o. 30.4.2015 | 30.4.2016 | 30.4.2017 | 30.4.2018 | 30.9.2019 | 30.9.2020 | 30.9.2021
AKTIVA 134 830 124 411 131 260 129 944 121 332 135 624 133631
B. Dlouhodoby majetek 56 083 54 646 52751 51373 52 869 51058 50 606
B.Il.1 Pozemky a stavby 54 798 53271 51731 50 189 48 200 46 654 45 207
C. Obézna aktiva 78 668 69 637 78 353 78 409 66 224 84 487 82980
C.l Zasoby 45 483 38457 40438 41274 35133 49731 50315
C.1.5. Zbozi 45 483 38457 40438 41274 35133 49731 50315
C.11.2. (dfive C.III.) Kratkodobé pohledavky 28 739 28 055 33572 32638 28 700 29740 27 767
C.IV. (dfive IV.1.a 2)) Pené?ni prostredky (dfive Penize a Uty v bankdach) 4 446 3125 4343 4 497 2391 4989 4 898
PASIVA 134 830 124 411 131 260 129 944 121 332 135 624 133631
A. Vlastni kapital 71980 80115 90 256 96 148 104 339 79378 87118
B.+C. (dfive B.) Cizi zdroje 62 850 44 296 41004 33740 16 993 56 246 46 513
Kratkodobé zavazky (dfive Krat. zav. a Krat. bank.
C.Il. (dfive B.lll. a B.IV.) | Uvéry) 61618 42 329 39050 30432 12314 48 473 39177
l. Trzby z prodeje vyrobkU a sluzeb 33118 29 236 23155 21191 36 156 26 627 26 472
1. Trzby za prodej zbozZi 145 057 152 464 163 706 174 759 256 105 194 831 215126
Trzby (celkem) 178 175 181 700 186 861 195 950 292 261 221 458 241 598
1.-XII. Vynosy (Cist\? obrat za ucetni obdobi) 183 982 183 093 187 236 197 938 293126 227 219 246 723
A. (dfive A. + B.) Vykonova spotieba 138 798 144 453 146 390 159 125 233194 172 807 196 271
A.1. (drive A.) Naklady vynaloZené na prodané zboZzi 123 449 129524 128 736 138 027 198 954 149 727 170 099
D. (drive C.) Osobni naklady 27 699 26 745 25928 27 667 44 188 31434 34074
E. Uprava hodnot v provozni oblasti 2188 2217 1387 1330 2710 2431 2985
J. (dfive N.) Nakladové uroky a podobné naklady - 11 36 21 5 - -
ok Vysledek hospodareni pred zdanénim 8515 9891 12 451 7 365 8380 9949 9670
EBIT (VH pfed zdanénim + Nakladové troky) 8515 9902 12 487 7 386 8 385 9949 9670
ok Vysledek hospodareni po zdanéni 7942 8135 10 141 5891 8191 8041 7739
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pFepO(V:et: vazeny pramér

nr—l;r * xr—l;r + nr;r+1 * xr;r+1 .

12

)

kde n = pocet mésici nalezici do roku r; x = hodnota z vykazu

WIDEX LINE spol. sr.o. 2015 2016 2017 2018 2019 2020
AKTIVA 127 884 128 977 130 383 124 203 124 905 135 126
B. Dlouhodoby majetek 55 125 53383 51832 52370 52 416 50945
B.I.1 Pozemky a stavby 53780 52244 50703 48 863 47 814 46 292
C. Obézna aktiva 72 647 75 448 78 390 70286 70790 84 110
C.l Zasoby 40799 39778 40995 37 180 38783 49 877
C.L.5. Zboizi 40799 39778 40995 37 180 38783 49 877
C.I.2. (dfive C.IIL.) Kratkodobé pohledavky 28 283 31733 32949 30013 28 960 29247
C.IV. (dfive IV.1.a 2)) Pené?ni prostredky (dfive Penize a Uty v bankdch) 3565 3937 4446 3093 3041 4966
PASIVA 127 884 128 977 130383 124 203 124 905 135126
A. Vlastni kapital 77 403 86 876 94 184 101 609 98 099 81313
B.+C. (dfive B.) Cizi zdroje 50481 42101 36161 22575 26 806 53813
Kratkodobé zavazky (dfive Krat. zav. a Krat. bank.
C.II. (dfive B.IIl. a B.IV.) | Gvéry) 48 759 40 143 33305 18 353 21354 46 149
l. Trzby z prodeje vyrobk a sluzeb 30530 25182 21846 31168 33774 26 588
Il. Trzby za prodej zbozi 149 995 159 959 171075 228990 240787 199 905
Trzby (celkem) 180 525 185 141 192 920 260 157 274 560 226 493
1.-XII. Vynosy (Cisty obrat za G&etni obdobi) 183 389 185 855 194 371 261397 276 649 232 095
A. (dfive A. + B.) Vykonova spotieba 142 568 145 744 154 880 208 504 218 097 178 673
A.1. (dfive A.) Naklady vynaloZené na prodané zbozi 127 499 128 999 134930 178 645 186 647 154 820
D. (drive C.) Osobni naklady 27 063 26200 27 087 38681 41000 32094
E. Uprava hodnot v provozni oblasti 2207 1664 1349 2250 2640 2570
J. (dfive N.) Nakladové uroky a podobné naklady 7 28 26 10 4 -
*x Vysledek hospodateni pied zdanénim 9432 11598 9 060 8042 8772 9879
EBIT (VH pfed zdanénim + Nakladové troky) 9440 11 625 9 086 8 052 8776 9879
ok Vysledek hospodareni po zdanéni 8071 9472 7 308 7424 8154 7 966
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1.10.2014- | 1.10.2015- | 1.10.2016- | 1.10.2017- | 1.10.2018- | 1.10.2019- | 1.10.2020-
Sivantos s.r.o. 30.9.2015 | 30.9.2016 | 30.9.2017 | 30.9.2018 | 30.9.2019 | 30.9.2020 | 30.9.2021
AKTIVA 17 391 16944 19 026 20941 20 887 23176 26 984
B. Dlouhodoby majetek 314 200 146 251 307 300 644
B.Il.1 Pozemky a stavby - - - - - - -
C. Obé7na aktiva 17 617 16 744 18 880 20690 20580 22876 26 325
C.l Zasoby 11 008 9619 11 002 12 392 12 642 15784 18 819
C.I.5. Zbozi 11008 9619 11 002 12 392 12 642 15784 18 819
C.I1.2. (drive C.111.) Kratkodobé pohledavky 4706 5509 5838 6728 6726 5949 6242
C.IV. (dfive IV.1. a 2.) | Penéini prostfedky (dfive Penize a U¢ty v bankach) 858 460 1141 826 589 431 319
PASIVA 17 931 16944 19 026 20941 20 887 23176 26 984
A. Vlastni kapital - 543 780 1710 2553 3458 4828 6 989
B.+C. (dfive B.) Cizi zdroje 18 217 15970 17 185 18 320 17 424 18 348 19995
C.Il. (drive B.Ill. a Kratkodobé zavazky (dfive Krat. zav. a Krat. bank.
B.IV.) uvéry) 14 378 12 519 14128 15624 15 046 14 964 15529
l. Trzby z prodeje vyrobk( a sluzeb 14 689 17 555 15311 15116 15478 13 629 12 146
Il. Trzby za prodej zbozi 35529 38904 37 501 35037 40 614 52925 67 273
Trzby (celkem) 50218 56 459 52 812 50 153 56 092 66 554 79 419
1.-XI1. Vynosy (Cisty obrat za G€etni obdobi) 50551 56 816 53250 50530 56 447 67 019 79 826
A. (dfive A. + B.) Vykonova spotfeba 37 855 42 499 40 603 38 624 43 402 52199 62 454
A.1. (drive A.) Naklady vynaloZené na prodané zbozi 30082 33326 31716 30111 34702 42 929 53709
D. (drive C.) Osobni naklady 10 549 11212 11311 10 645 11255 11165 13085
E. Uprava hodnot v provozni oblasti 227 260 116 75 | - 56 | - 178 | - 106
J. (dfive N.) Nakladové uroky a podobné naklady 505 519 449 435 489 678 386
ok Vysledek hospodareni pred zdanénim 1412 1925 1385 1214 1323 1867 2533
EBIT (VH pfed zdanénim + Nakladové uroky) 1917 2444 1834 1649 1812 2545 2919
ok Vysledek hospodareni po zdanéni 877 1323 930 842 905 1370 2161

pozn. Zavérka za obdobi 1.10.2018 az 30.9.2019 neni zvefejnéna, pievzato z nasledujici.
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Sivantos s.r.o.

Pfepocet: 2015 2016 2017 2018 2019 2020
AKTIVA 17 279 17 465 19 505 20928 21459 24 128
B. Dlouhodoby majetek 286 187 172 265 305 386
B.Il.1 Pozemky a stavby - - - - - -
C. Obézna aktiva 17 399 17 278 19 333 20 663 21154 23738
C.l Zasoby 10661 9965 11 350 12 455 13428 16 543
C.1.5. Zbozi 10661 9965 11 350 12 455 13 428 16 543
C.11.2. (drive C.111.) Kratkodobé pohledavky 4907 5591 6061 6728 6532 6022
C.IV. (drive IV.1.a 2.) Penéini prostiedky (dfive Penize a Uéty v bankach) 759 630 1062 767 550 403
PASIVA 17 684 17 465 19 505 20928 21459 24 128
A. Vlastni kapital 212 1013 1921 2779 3801 5368
B.+C. (dfive B.) Cizi zdroje 17 655 16 274 17 469 18 096 17 655 18 760
Kratkodobé zavazky (dfive Krat. zav. a Krat. bank.
C.Il. (dfive B.Ill. a B.IV.) | uvéry) 13913 12921 14 502 15480 15026 15105
l. Trzby z prodeje vyrobkU a sluzeb 15 406 16 994 15 262 15 207 15016 13 258
Il. Trzby za prodej zboZi 36373 38 553 36 885 36431 43 692 56 512
Trzby (celkem) 51778 55547 52147 51638 58 708 69 770
1.-XI1. Vynosy (Cisty obrat za U¢etni obdobi) 52117 55925 52570 52 009 59 090 70221
A. (dfive A. + B.) Vykonova spotieba 39016 42 025 40 108 39819 45 601 54 763
A.1. (dfive A.) Naklady vynaloZené na prodané zbozi 30893 32924 31315 31259 36 759 45 624
D. (drive C.) Osobni naklady 10715 11 237 11 145 10798 11 233 11 645
E. Uprava hodnot v provozni oblasti 235 224 106 42 | - 87| - 160
J. (dfive N.) Nakladové uroky a podobné naklady 509 502 446 449 536 605
** Vysledek hospodafeni pfed zdanénim 1540 1790 1342 1241 1459 2034
EBIT (VH pfed zdanénim + Nakladové troky) 2049 2292 1788 1690 1995 2639
ok Vysledek hospodareni po zdanéni 989 1225 908 858 1021 1568
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REJA spol. sr.o. 2015 2016 2017 2018 2019 2020
AKTIVA 18574 20 188 26 705 33028 40 629 52110
B. Dlouhodoby majetek 797 691 1496 1296 1279 1491
C. Obézna aktiva 17 633 19 409 24374 31623 39217 50430
C.l Zasoby 6578 7148 10679 14 569 17 335 14 248
C.I1.2. (dfive C.IIL.) Kratkodobé pohledavky 9334 8070 8784 11242 12814 14 033
C.IV. (dfive IV.1.a 2.) Penéini prostfedky (dfive Penize a Uéty v bankach) 1360 2323 4121 5068 8324 21721
PASIVA 18574 20 188 26 705 33028 40 629 52110
A. Vlastni kapital 8 266 10 325 11134 14 094 16 662 29411
B.+C. (dfive B.) Cizi zdroje 10 308 9 863 15571 18934 23967 22769
Kratkodobé zavazky (dfive Krat. zav. a Krat. bank.
C.Il. (dFive B.IIl. a B.IV.) | Gvéry) 10308 9 863 15571 18934 22185 22769
I Trzby z prodeje vyrobk( a sluzeb 4023 1833 911 1608 1561
Il. Trzby za prodej zboZi 31611 323881 42 527 53831 89 400
Trzby (celkem) 35634 34714 43 438 55439 90961
1.-XI1. Vynosy (Cisty obrat za U¢etni obdobi) 36 767 35606 44 116 55974 92913
A. Vykonova spotieba 27931 25048 30703 41 385 61178
D. Osobni naklady 5553 7 562 8638 10501 12 906
E. Uprava hodnot v provozni oblasti 219 424 480 513 601
J. Nakladové uroky a podobné naklady - - - 1 5
** Vysledek hospodateni pfed zdanénim 2 605 1239 3683 3179 15761
EBIT (VH pfed zdanénim + Nakladové troky) 2605 1239 3683 3180 15 766
*E Vysledek hospodareni po zdanéni 2059 810 2960 2568 12 749
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Audionika s.r.o.

2015 2016 2017 2018 2019 2020
AKTIVA 15273 14 276 21001 27 220 32 250 27 961
B. Dlouhodoby majetek 845 1763 2448 1793 1196 3346
B.Il.1 Pozemky a stavby - - - - - -
C. Obézna aktiva 14 419 12 509 18 193 25399 30448 24551
C.l Zasoby 6228 6 306 3031 4 405 8 844 9067
C.I.1. Material 6209 6 306 3031 4 405 8 844 9067
C.1.5. Zbozi - - - - - -
C.11.2. (dfive C.III.) Kratkodobé pohledavky 5175 5691 12 999 20147 17 263 11 327
C.IV. (drive IV.1.a 2.) Penéini prostiedky (dfive Penize a Uéty v bankach) 3016 512 2163 847 4341 4157
PASIVA 15 273 14 276 21001 27 220 32 250 27 961
A. Vlastni kapital 2339 2 646 3461 2877 | - 2899 2785
B.+C. (dfive B.) Cizi zdroje 17 592 16 498 23332 29 886 35109 30732
Kratkodobé zavazky (dfive Krat. zav. a Krat. bank.
C.Il. (dfive B.IIl. a B.IV.) | uvéry) 15964 15513 22570 29411 34884 30684
l. Trzby z prodeje vyrobkU a sluzeb 17 553 17 844 17 269 28 487 32812 47 145
Il. Trzby za prodej zboZi - - - - - -
Trzby (celkem) 17 553 17 844 17 269 28 487 32812 47 145
1.-XI1. Vynosy (Cisty obrat za U&etni obdobi) 17 957 18 198 18 467 29 315 33578 47 669
A. (dfive A. + B.) Vykonova spotfeba 15 835 15 802 15344 23972 26412 38613
A.1. (dfive A.) Naklady vynaloZené na prodané zboZzi - - - - - -
D. (dfive C.) Osobni naklady 1659 1994 2031 2642 5230 6 496
E. Uprava hodnot v provozni oblasti 202 320 462 656 684 754
J. (dfive N.) Nakladové uroky a podobné naklady 111 58 50 36 22 14
ok Vysledek hospodareni pred zdanénim 2588 273 101 802 212 166
EBIT (VH pfed zdanénim + Nakladové troky) 2477 215 151 838 234 180
ok Vysledek hospodareni po zdanéni 2581 306 8 583 | - 22 114
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