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1 . Úvod, cíl práce 
T a t o práce se zabývá tématem finančního hodnocení p o d n i k u . D a t a získaná z finanční 

analýzy j s o u důležitou součástí informací, které m a n a g m e n t p o d n i k u potřebuje k e správnému 

rozhodování. Finanční analýza zpracovává historická d a t a čerpaná z finančních výkazů, 

n a jejichž základě l z e n a v r h n o u t a učinit opatření k e zlepšení d o b u d o u c n a . 

Cílem práce j e vytvořit systém hodnocení p r o konkrétní p o d n i k a n a j e h o základě 

v y h o d n o t i t finanční s i t u a c i p o d n i k u . Společnost, p r o k t e r o u j e t e n t o systém navrhován, j e 

d o v o z c e a p r o d e j c e zdravotnických prostředků ( k o n k r . s l u c h a d e l ) G N H e a r i n g C z e c h 

R e p u b l i c , s p o l . s r . o . 

Bakalářská práce j e rozdělena n a t e o r e t i c k o u a p r a k t i c k o u část. Literární rešerše 

o b s a h u j e základní i n f o r m a c e o finanční analýze a literární přehled m e t o d , které j s o u použity 

v navrhovaném systému finančního hodnocení. Těmito m e t o d a m i j s o u analýza absolutních 

ukazatelů, r e s p . horizontální a vertikální analýza, poměrové u k a z a t e l e ( r e n t a b i l i t y , a k t i v i t y , 

zadluženosti a l i k v i d i t y ) a souhrnné u k a z a t e l e , j a k o j s o u bankrotní a bonitní m o d e l y či 

pyramidový r o z k l a d r e n t a b i l i t y D u P o n t . 

Dále následuje m e t o d i k a , která upřesňuje používání navrhovaných m e t o d . V k a p i t o l e 

C h a r a k t e r i s t i k a p o d n i k u j s o u u v e d e n y n e j e n základní i n f o r m a c e o analyzované společnosti, 

a l e i o konkurenčních firmách, se kterými j e p o d n i k porovnáván, a především nastínění 

právních s p e c i f i k v t o m t o odvětví. Další k a p i t o l a Výsledky a j e j i c h i n t e r p r e t a c e o b s a h u j e 

a p l i k a c i navrhovaného finančního hodnocení a v závěru j s o u u v e d e n a možná opatření 

k e zlepšení výsledků finanční analýzy. 
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2 . Literární rešerše 

2 . 1 . Význam finanční analýzy 

P r o finanční rozhodování j s o u potřebná d a t a . T y l z e získat z účetnictví, r e s p . 

z účetních výkazů, j a k o j e r o z v a h a , výkaz z i s k u a ztráty a přehled o peněžních tocích. 

Problémem j e , že p r o finanční manažery bývají t y t o údaje nedostatečné, protože j d e o s o u h r n 

h o d n o t b e z potřebných provázaností. 

K hlubšímu porozumění a případnému odhalení nedostatků finanční s i t u a c e p o d n i k u 

slouží finanční analýza. T u l z e d e f i n o v a t j a k o „soubor činností, jejichž cílem je zjistit a 

vyhodnotit komplexně finanční situaci podniku" (Kislingerová, 2 0 1 0 , s. 4 6 ) Finanční analýza 

h o d n o t y pocházející především z účetních výkazů třídí, hledá m e z i n i m i k a u z a l i t u , 

k v a n t i f i k u j e t y t o v z t a h y , zjišťuje t e d y příčiny problémů i úspěchů. (Sedláček, 2 0 1 1 ) 

Finanční analýza slouží n e j e n k zjištění momentálního s t a v u , a l e k posouzení 

celkového finančního zdraví. T o znamená, že n a jejím základě l z e p r e d i k o v a t vývoj budoucí 

finanční s i t u a c e . Dále se používá k posouzení, j a k s i p o d n i k stojí v porovnání s konkurencí. 

(Kinslingerová, 2 0 1 0 ) 
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2 . 2 . Uživatelé finanční analýzy 

Kromě již zmíněného m a n a g e m e n t u finanční analýzu m o h o u samozřejmě využívat 

i jiné s u b j e k t y . V závislosti n a t o m , p r o k o h o j e zpracována a kým, se také mění cíle analýzy 

a různí se důraz n a jednotlivé a s p e k t y ( z i s k o v o s t , l i k v i d i t a , . . . ) . Těmi n e j častějšími j s o u : 

M a n a g e m e n t 

Manažeři potřebují mít n e j komplexnější i n f o r m a c e o finanční s i t u a c i p o d n i k u , 

který řídí. T a t o d a t a využívají „pro strategické a taktické rozhodování 

o investicích a financování". (Kislingerová, 2 0 1 0 ) J a k o t z v . interní uživatel má 

manažer n e j větší přístup k informacím. Části zpracované finanční analýzy 

m a n a g e m e n t m n o h d y p o s k y t u j e např. vlastníkům, věřitelům, státu a p o d . 

Vlastníci (investoři i potenciální) 

I n v e s t o r y především zajímá, z d a se j e j i c h i n v e s t i c e z h o d n o c u j e . K t o m u t o 

nejlépe slouží u k a z a t e l tržní h o d n o t y vlastního kapitálu a u k a z a t e l e r e n t a b i l i t y . 

(Ručková, 2 0 1 9 ) Vlastníci též o p o d n i k u rozhodují n a valné hromadě 

a kontrolují manažery, k t o m u též využívají i n f o r m a c e z finanční analýzy. 

(Kislingerová, 2 0 1 0 ) 

Věřitelé 

B a n k y využívají finanční analýzu k posuzování o poskytnutí úvěru n e b o 

k e k o n t r o l e finančního s t a v u stávajícího dlužníka. J a k o z d r o j d a t j i m slouží 

n e j e n i n f o r m a c e o d p o d n i k u samotného, a l e též Centrální r e g i s t r úvěrů n e b o 

případně insolvenční r e j střik. 

Dalšími věřiteli, kteří b y s i měli zjišťovat i n f o r m a c e o s o l v e n t n o s t i a likviditě 

p o d n i k u , j s o u dodavatelé (popř. odběratelé). (Kislingerová, 2 0 1 0 ) 

Stát 

Stejně j a k o jiný vlastník i stát používá k řízení a k o n t r o l e „svých" podniků 

( p o d n i k y se státní m a j e t k o v o u účastí) d a t a z finanční analýzy. Dále s i p a k 

zjišťuje i n f o r m a c e o podnicích, jež žádají či již pobírají finanční výpomoc 

( d o t a c e , s u b v e n c e , g a r a n c e úvěru a p o d . ) n e b o soutěží o veřejné zakázky. 

(Kislingerová, 2 0 1 0 ) 
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Zaměstnanci ( o d b o r y ) 

Zaměstnance především zajímá j i s t o t a zaměstnání a výše m e z d . Finanční 

analýzu využívají především prostřednictvím odborů. 
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2 . 3 . Z d r o j e finanční analýzy 

J a k již b y l o zmíněno hlavním z d r o j e m informací p r o finanční analýzu j s o u účetní 

výkazy. Primárně j s o u t o finanční účetní výkazy 1, r e s p . účetní závěrka. Dále p a k 

vnitropodnikové účetní výkazy, které obsahují podrobnější a přesnější i n f o r m a c e a bývají 

častěji sestavovány. J s o u ovšem neveřejné. (Ručková, 2 0 1 9 ) Úskalím účetních výkazů může 

být j e j i c h omezená vypovídací s c h o p n o s t způsobená tím, že výkazy j s o u zpracovány 

především p r o účetní a daňové účely, a p r o t o přesně neodpovídají ekonomické realitě. 

(Knápková e t a l . , 2 0 1 7 ) 

K dalším zdrojům, které a n a l y t i k může použít, patří výroční zprávy. Zpracovávají j e 

především větší p o d n i k y a zveřejňují j a k o svojí s e b e p r e z e n t a c i . Při srovnávání s oborovými 

h o d n o t a m i l z e použít s t a t i s t i k y M i n i s t e r s t v a průmyslu a o b c h o d u ČR, které zpracovává 

finanční analýzy průmyslu a stavebnictví d l e k l a s i f i k a c e ekonomických činností ( C Z - N A C E ) . 

(Knápková e t a l . , 2 0 1 7 ) 

D l e zákona o účetnictví každá účetní j e d n o t k a má p o v i n n o s t s e s t a v o v a t účetní 

závěrku, t u musí následně zveřejňovat v e sbírce l i s t i n . R o z v a h u a výkaz z i s k u a ztráty mají 

pevně stanovený o b s a h a formát ( v i z Vyhláška č. 5 0 0 / 2 0 0 2 S b . ) . Výkaz o peněžních tocích a 

přehled o změnách vlastního kapitálu již závaznou f o r m u nemají, nicméně se o b v y k l e využívá 

přímá a nepřímá m e t o d a . (Ryneš, 2 0 2 0 ) T o vše zjednodušuje a n a l y t i k o v i přístup 

k n e j důležitějším informacím a práci s n i m i . 

V r o c e 2 0 1 6 b y l y z a v e d e n y k a t e g o r i e účetních j e d n o t e k , p o d l e kterých se řídí povinný 

r o z s a h sestavované účetní závěrky. J s o u t o : 

(1) Mikro účetní jednotkou je ta, která k rozvahovému dni nepřekračuje alespoň 2 
z uvedených hraničních hodnot 

a) aktiva celkem 9000000 Kč, 
b) roční úhrn čistého obratu 18000000 Kč, 
c) průměrný počet zaměstnanců v průběhu účetního období 10. 

(2) Malou účetní jednotkou je ta, která není mikro účetní jednotkou a k rozvahovému dni 
nepřekračuje alespoň 2 z uvedených hraničních hodnot 

a) aktiva celkem 100000000 Kč, 
b) roční úhrn čistého obratu 200000000 Kč, 
c) průměrný počet zaměstnanců v průběhu účetního období 50. 

1 Finanční účetní výkazy j s o u určené p r o externí uživatele. Informují o m a j e t k u , zdrojů financování, 
výsledku hospodaření, peněžních tocích a p o d . 
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(S) Střední účetní jednotkou je ta, která není míkro účetní jednotkou ani malou účetní 
jednotkou a k rozvahovému dni nepřekračuje alespoň 2 z uvedených hraničních hodnot 

a) aktiva celkem 500000000 Kč, 
b) roční úhrn čistého obratu 1000000000 Kč, 
c) průměrný počet zaměstnanců v průběhu účetního období 250. 

(4) Velkou účetní jednotkou je ta, která k rozvahovému dni překračuje alespoň 2 hraniční 
hodnoty uvedené v odstavci 3. 

(5) Za velkou účetní jednotku se vždy považuje 
a) subjekt veřejného zájmu, 
b) vybraná účetní jednotka. 

C i t a c e z e zákona č. 5 6 3 / 1 9 9 1 S b . , o účetnictví, § l b h t t p s : / / w w w . z a k o n y p r o l i d i . c z / c s / 1 9 9 1 -

5 6 3 # 

T y p účetní j e d n o t k y R o z s a h účetní závěrky P o v i n n o s t výkazu o 
peněžních tocích a o 
změnách vlastního 
kapitálu 

Způsob zveřejňování 

míkro účetní j e d n o t k a zkrácený r o z s a h N E P o u z e r o z v a h a + 
příloha 

malá účetní j e d n o t k a -
b e z p o v i n n o s t i a u d i t u 

zkrácený r o z s a h N E P o u z e r o z v a h a + 
příloha 

malá účetní j e d n o t k a -
povinně auditovaná 

plný r o z s a h N E Výroční zpráva včetně 
kompletní U Z ověřená 
a u d i t o r e m 

střední účetní j e d n o t k a plný r o z s a h A N O Výroční zpráva včetně 
kompletní U Z ověřená 
a u d i t o r e m 

velká účetní j e d n o t k a plný r o z s a h A N O Výroční zpráva včetně 
kompletní U Z ověřená 
a u d i t o r e m 

T a b u l k a 1 : P o v i n n o s t i účetních j e d n o t e k d l e Ryneše ( 2 0 2 0 ) - zkráceno 

Existují tři t y p y účetních závěrek: řádná, mimořádná, mezitímní. Řádná účetní závěrka 

j e sestavovaná vždy k poslednímu d n i běžného účetního období. Někdy se l z e s e t k a t 

i s termínem roční. Mimořádná (konečná) účetní závěrka se s e s t a v u j e v e zvláštních případech, 

k d y j e též zapotřebí konečné účetní závěrky. J d e o případy j a k o j e l i k v i d a c e n e b o k o n k u r z . 

Mezitímní účetní závěrka se s e s t a v u j e v průběhu účetního období a neuzavírají se účetní 

k n i h y . Využívá se např. v případě fúze, rozdělení a převodu jmění, změně právní f o r m y d l e 

zákona o přeměnách n e b o v případě výplaty zálohy n a podíl n a z i s k u d l e zákona 

o obchodních korporací. (Ryneš, 2 0 2 0 ) 
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R o z v a h a ( b i l a n c e ) 

„V rozvaze jsou uspořádány a označeny položky majetku a jiných aktiv, závazků 

a jiných pasiv." (Vyhláška č. 5 0 0 / 2 0 0 2 S b . , § 3 , o d s t . 2 ) Jedná se o t z v . stavové u k a z a t e l e . 

A k t i v a se v r o z v a z e člení d l e f u n k c e a času. Stálá a k t i v a n e b o l i dlouhodobý m a j e t e k j e 

m a j e t e k , který až n a výjimky (např. n e m o v i t o s t i ) j e v užívání v p o d n i k u déle než r o k a plní 

r o l i i n v e s t i c e . T e n se p a k dále člení n a nehmotný, hmotný a finanční. U nehmotného 

a hmotného m a j e t k u dochází t z v . opotřebovávání, fyzickému i morálnímu. P r o t o j e t e n t o 

m a j e t e k postupně odpisován (postupný náklad). Úhrn odpisů se nazývá oprávky, které se 

v r o z v a z e vyskytují v e s l o u p c i k o r e k c e . (Kislingerová, 2 0 1 0 ) 

Oběžný m a j e t e k j e m a j e t e k , který v průběhu přeměňuje s v o j i p o d o b u . Z peněžních 

prostředků se n a k u p u j e materiál, t e n se dále přeměňuje n a r o z p r a c o v a n o u výrobu, p o l o t o v a r y 

a hotové výrobky. V r o z v a z e j e uspořádán p o d l e l i k v i d i t y o d nejméně likvidního 

k n e j likvidnějšímu krátkodobého m a j e t k u . (Kislingerová, 2 0 1 0 ) J d e o pořadí: zásoby, 

pohledávky (dlouhodobé, krátkodobé), krátkodobý finanční m a j e t e k , peněžní prostředky, 

časové rozlišení a k t i v . M e z i časové rozlišení a k t i v patří náklady příštích období, komplexní 

náklady příštích období a příjmy příštích období. (Příloha č. 1 k vyhlášce č. 5 0 0 / 2 0 0 2 S b . ) 

P a s i v a , též z d r o j e financování n e b o (celkový) kapitál, se n a o p a k člení d l e vlastnictví, 

n a z d r o j e vlastní a cizí. Vlastní kapitál tvoří z d r o j e , které b y l y d o p o d n i k u vloženy společníky 

n e b o j e p o d n i k sám vytvořil. Jedná se o základní kapitál2, ážio a kapitálové f o n d y 3 , f o n d y 

z e z i s k u 4 , výsledek hospodaření minulých l e t a výsledek hospodaření běžného období. Cizí 

z d r o j e představují d l u h y . V r o z v a z e se člení n a r e z e r v y a závazky. R e z e r v y j s o u tvořeny 

n a budoucí závazky a účtují se n a v r u b nákladů. Závazky se člení d l e d o b y ( n a dlouhodobé 

a krátkodobé). V r o z v a z e v plném r o z s a h u l z e z j i s t i t i d r u h věřitele a t y p závazku (např. 

závazky z obchodních vztahů, přijaté zálohy, závazky k zaměstnancům a p o d . ) K pasivům také 

j a k o k aktivům patří časové rozlišení. J d e o výdaje příštích období a výnosy příštích období. 

(Knápková e t a l . , 2 0 1 7 ) 

2 s o u h r n vkladů zapsané v obchodním rejstříku 
3 Emisní ážio tvoří rozdíly m e z i tržní a nominální h o d n o t o u akcií. Kapitálové f o n d y tvoří v k l a d y , které 

nezvyšují základní kapitál (členské podíly u družstev a státní příspěvky), oceňovací rozdíly z přecenění m a j e t k u 
a závazků, oceňovací rozdíly z přecenění při přeměnách obchodních korporací a d . V i z Vyhláška č. 5 0 0 / 2 0 0 2 
S b . , § 1 4 a . (ČÚSč. 0 1 8 ) 

4 M e z i f o n d y z e z i s k u patří rezervní f o n d , který slouží k e krytí ztrát, a statutární a ostatní f o n d y . 
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Výkaz z i s k u a ztráty 

Výkaz z i s k u a ztráty známá též j a k o výsledovka, j e přehled tokových veličin nákladů, 

výnosů a výsledku hospodaření z a sledované účetní období. (Ryneš, 2 0 2 0 ) Výnosy se definují 

j a k o „peněžní částky, které p o d n i k získal z veškerých svých činností z a dané účetní období 

b e z o h l e d u n a t o , z d a v t o m t o období došlo k j e j i c h i n k a s u " , náklady p a k j a k o „peněžní 

částky, které p o d n i k v daném účetním období účelně vynaložil n a získání výnosů, i když 

k j e j i c h skutečnému zaplacení n e m u s e l o v e stejném období dojít". (Kislingerová, 2 0 1 0 , s. 6 6 ) 

Výsledek hospodaření se vypočítá j a k o rozdíl m e z i výnosy a náklady. Kladný výsledek se 

nazývá z i s k e m , záporný ztrátou. (Knápková e t a l . 2 0 1 7 ) 

Výsledků hospodaření e x i s t u j e celá řada. V českých výkazech se rozlišuje výsledek 

hospodaření z a provozní a finanční činnost. (Před r o k e m 2 0 1 5 ještě n a mimořádnou činnost.) 

Dále p a k se v e výsledovce uvádí výsledek hospodaření před zdaněním, p o zdanění a výsledek 

hospodaření z a účetní období. (Vyhláška č. 5 0 0 / 2 0 2 2 S b . ) V mezinárodním prostředí se l z e 

s e t k a t i s dalšími t y p y zisků, t y se p a k používají v e finanční analýze. J s o u t o : 

Výsledek hospodaření p o zdanění, r e s p . čistý z i s k (Earnings after Taxes - E A T ) 

+ daň z příjmů z a běžnou činnost 

= Z i s k před zdaněním {Earnings before Taxes - E B T ) 

+ nákladové úroky 

= Z i s k před zdaněním a úroky {Earnings before Interest and Taxes - E B I T ) 

+ o d p i s y 

= Z i s k před zdaněním, úroky a o d p i s y {Earnings before Interest, Taxes, 

Depreciations and Amortization Charges - E B I T D A ) 

T a b u l k a 2 : K a t e g o r i e z i s k u d l e Kislingerové ( 2 0 1 0 ) - u p r a v e n o d l e současných výkazů 

V České r e p u b l i c e j s o u dvě v a r i a n t y výkazu z i s k u a ztráty. Druhové členění s l e d u j e , 

jaký d r u h nákladů b y l vynaložen (např. spotřeby materiálu, služby, mzdové náklady). Účelové 

členění p a k s l e d u j e příčinu v z n i k u nákladů, t e d y n a c o b y l y vynaloženy (náklady p r o d e j e , 

odbytové náklady a správní náklady). Rozdíl j e též v době, k d y se náklady promítají 

d o výkazu z i s k u a ztráty. V druhovém členění j e t o v okamžiku, k d y b y l y vynaloženy; 

v účelovém členění v okamžiku vykázání výnosu, k jehož uskutečnění přispěly. Při použití 

účelového členění j e a l e n u t n o s t uvést v příloze k účetním výkazům i druhové členění 

nákladů. (Knápková e t a l . , 2 0 1 7 ) 
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Príloha k účetní závěrce 

K účetní závěrce j e vždy povinné zveřejňovat i přílohu. T a doplňuje účetní závěrku 

o i n f o r m a c e , které se nedají z j i s t i t z r o z v a h y a výkazu zisků a ztráty. O b s a h u j e obecné údaje 

o p o d n i k u (název, předmět podnikání, průměrný přepočtený počet zaměstnanců v průběhu 

účetního období a p o d . ) , i n f o r m a c e o účetních metodách, zásadách a způsobech oceňování 

a doplňující i n f o r m a c e k r o z v a z e a výkazu z i s k u a ztráty. (Ryneš, 2 0 2 0 ) 
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2 . 4 . M e t o d y 

2 . 4 . 1 . Horizontální analýza 

Horizontální analýza se používá k e zkoumání vývoje finanční s i t u a c e p o d n i k u . Zjišťují 

se změny jednotlivých položek z r o z v a h y a výkazu z i s k u a ztráty v čase. Nejčastěji se 

porovnávají změny m e z i dvěma sousedícími r o k y , a t o j a k v absolutní hodnotě, t a k relativní 

(procentní). (Sedláček, 2 0 1 1 ) 

Při zjišťování příčin změn se čerpá především z výročních zpráv z příloh k účetní 

závěrce, k d e b y měli být všechny významné změny vysvětleny. ( G r i i n w a l d & Holečková, 

2 0 0 9 ) 

T a t o m e t o d a ovšem n e b e r e v úvahu změny tržního prostředí, j a k o i n f l a c i , změny 

v daňové soustavě, změny v poptávce, c e n vstupů a p o d . (Sedláček, 2 0 1 1 ) 

2 . 4 . 2 . Vertikální analýza 

Další analýzou využívající absolutní h o d n o t y j e vertikální analýza, která zkoumá 

s t r u k t u r u účetních výkazů. Vyjádřena j e j a k o procentní podíl jednotlivých k o m p o n e n t 

z e základny položené j a k o 1 0 0 %. Vertikální analýza r o z v a h y zkoumá s t r u k t u r u a k t i v a p a s i v 

a její základnou j s o u a k t i v a . P r o vertikální analýzu výkazu z i s k u a ztráty se nejčastěji 

j a k o základna používají tržby. 

Vertikální analýza a k t i v , též nazývaná analýza majetkové s t r u k t u r y , i n f o r m u j e o t o m , 

d o čeho f i r m a i n v e s t o v a l a vložený kapitál. Neexistují doporučené h o d n o t y poměru stálých 

a oběžných a k t i v , protože optimální s t r u k t u r a m a j e t k u závisí n a spoustě faktorů, j a k o j e 

předmět podnikání, c h a r a k t e r výroby a p o d . Stálá a k t i v a bývají výnosnější, n a p r o t i t o m u 

oběžná a k t i v a j s o u likvidnější. 

Vertikální analýza p a s i v , též analýza finanční s t r u k t u r y , podává i n f o r m a c i o t o m , 

z jakých zdrojů b y l m a j e t e k pořízen. Z d e obecně platí, že krátkodobé cizí z d r o j e j s o u levnější, 

a l e rizikovější z d r o j financování. Čím j e d o b a s p l a t n o s t i delší, tím j e z d r o j dražší. N e j dražší j e 

vlastní kapitál. (Sedláček, 2 0 1 1 ) 
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2 . 4 . 3 . U k a z a t e l e r e n t a b i l i t y 

U k a z a t e l e r e n t a b i l i t y , též označované j a k o výnosnosti vloženého kapitálu, měří 

s c h o p n o s t d o s a h o v a t z i s k u . Obecně se počítá j a k o podíl z i s k u (výstupu) a vloženého kapitálu 

( v s t u p u ) . 

Základním cílem všech podniků j e dosahování „uspokojivé" výnosnosti vloženého 

kapitálu. O p r o t i t o m u stojí další z cílů p o d n i k u , a t o m i n i m a l i z a c e r i z i k a , t e d y finanční 

s t a b i l i t a . K d y b y se p o d n i k snažil p o u z e m a x i m a l i z o v a t svůj z i s k , v e d l o b y t o k příliš 

vysokému zadlužení. N a o p a k p o d n i k vyhýbající se nejvíce riziku nevyužívá dostatečně 

efektivně své kapitálové z d r o j e , a t o negativně ovlivňuje výkonost. ( G r i i n w a l d & Holečková, 

2 0 0 9 ) 

R e n t a b i l i t a a k t i v ( R O A - r e t u r n o n a s s e t s ) 

R e n t a b i l i t a a k t i v , též r e n t a b i l i t a celkového kapitálu poměřuje z i s k s celkovými a k t i v y 

investovanými d o podnikání. Měří výkonnost n e b o l i produkční sílu p o d n i k u . T e n t o u k a z a t e l 

n e b e r e v úvahu t y p zdrojů, z kterých b y l a podnikatelská činnost financována. 

V z h l e d e m k t o m u , že z i s k j e toková veličina a a k t i v a stavová veličina, b y p r o větší 

přesnost b y l o vhodné použít místo s t a v a k t i v k e k o n c i účetního období, a l e průměr s t a v u 

v účetním období. T o t o j e a l e zanedbatelný problém. M n o h e m podstatnější d i l e m a nastává 

v e výběru z i s k u . U výpočtu r e n t a b i l i t y a k t i v j e přípustné použít téměř všechny t y p y z i s k u 

( E B I T , E A T , provozní, . . . ) , záleží p a k n a j e h o i n t e r p r e t a c i . Použití z i s k u před zdaněním 

a úroky ( t z v . E B I T ) j e především vhodné při srovnávání podniků s různým zdaněním, n e b o 

v případě v časovém srovnání při daňových změnách. Při finančním řízení se p a k používá 

více r e n t a b i l i t a počítaná z e z i s k u p o zdanění ( t z v . E A T ) , protože vyjadřuje „schopnost 

managementu využít celková aktiva ve prospěch vlastníka". ( G r i i n w a l d & Holečková, 2 0 0 9 ; 

s. 8 4 ) 

R e n t a b i l i t a vlastního kapitálu ( R O E - r e t u r n o n e q u i t y ) 

U k a z a t e l R O E vyjadřuje výnosnost kapitálu vloženého vlastníky. T e n t o výnos b y měl 

být z dlouhodobého h l e d i s k a vyšší než výnos alternativní i n v e s t i c e . J a k o minimální h o d n o t a 

bývá považována úroková míra cenných papírů garantovaných státem (např. státních 

pokladničních poukázek, státních obligací, a p o d . ) Nejčastěji se počítá: 

D n E . _ zisk po zdanění KU Ľ — - — 
vlastni kapitál 
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R e n t a b i l i t a dlouhodobého kapitálu ( R O C E - r e t u r n o n c a p i t a l e m p l o y e d ) 

Též výnosnost dlouhodobě investovaného kapitálu vyjadřuje zhodnocení 

dlouhodobých finančních prostředků, které b y l y d o p o d n i k u vloženy, t j . vlastní kapitál, 

dlouhodobé závazky (nesoucí úrok). Čitatel představuje celkové výnosy všech investorů. J s o u 

t o t e d y čistý z i s k , který p l y n e akcionářům ( r e s p . vlastníkům) a úroky z dluhů p r o věřitele. 

(Sedláček) 

T e n t o u k a z a t e l se často používá p r o mezipodnikové srovnání. Především se používá 

p r o velké průmyslové k o r p o r a c e , k d e j e vyšší podíl dlouhodobého kapitálu. ( G r i i n w a l d & 

Holečková, 2 0 0 9 ) 

zisk po zdanění + úroky 
ROCE = 

vlastní kapitál + dlouhodobé závazky 

(Sedláček, 2 0 1 1 ) 

R e n t a b i l i t a tržeb ( R O S - r e t u r n o n s a l e s ) 

Udává z i s k o v o s t tržeb n e b o l i j a k velký z i s k připadá n a 1 Kč tržeb. F a k t o r y ovlivňující 

t e n t o u k a z a t e l j s o u : s j a k nízkými náklady j e p o d n i k s c h o p e n vyrábět výrobek či p o s k y t o v a t 

službu, n e b o z a j a k v y s o k o u c e n u j e prodávat. ( G r i i n w a l d & Holečková, 2 0 0 9 ) 

Dalším častým označením p r o t e n t o u k a z a t e l j e ziskové rozpětí, které vyjadřuje podíl 

ziskové marže n a tržbách (marže = c e n a - náklady). (Ručková, 2 0 1 9 ) 

zisk 
ROS = tržby 

V čitateli l z e počítat s různými t y p y z i s k u v závislosti k použití t o h o t o u k a z a t e l e . Z i s k 

před zdaněním a úroky ( E B I T ) j e vhodný p r o srovnání m e z i p o d n i k y . Použití čistého z i s k u 

( z i s k u p o zdaněním) se n a o p a k používá při zjišťování ziskové marže. (Kislingerová, 2 0 1 0 ) 

R e n t a b i l i t a nákladů ( R O C - r e t u r n o n c o s t s ) 

R e n t a b i l i t a nákladů n e b o l i nákladovost j e doplňkovým u k a z a t e l e m k rentabilitě tržeb. 

L z e j i spočítat j a k o podíl nákladů k tržbám n e b o také j a k o 1 - R O S . Vyjadřuje k o l i k Kč 

nákladů b y l o potřeba n a vytvoření 1 Kč tržeb. Důležitou součástí analýzy r e n t a b i l i t y nákladů 

j e její r o z k l a d n a dílčí u k a z a t e l e nákladovosti p o d l e druhů (spotřeba materiálu, energií, osobní 

náklady, o d p i s y , finanční náklady a t d . ) 
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Obecně platí, že „čím nižší je hodnota tohoto ukazatele, tím lepší jsou výsledky 

hospodaření podniku, protože 1 Kč tržeb vytvořil s nižšími náklady.." ( G r i i n w a l d & 

Holečková, 2 0 0 9 , s. 9 1 ) 

2 . 4 . 4 . U k a z a t e l e a k t i v i t y 

U k a z a t e l e a k t i v i t y měří e f e k t i v i t u využití investovaných finančních prostředků, r e s p . 

j a k r y c h l e dokáže „otáčet" vložený kapitál. 

Při nízkém využití svých a k t i v má p o d n i k zbytečně vysoké náklady, n a o p a k při j e j i c h 

n e d o s t a t k u p o d n i k přichází o potenciální podnikatelské příležitosti. V o b o u případech má p a k 

nižší z i s k . (Sedláček, 2 0 1 1 ) 

Obecně se používají tři t y p y ukazatelů a k t i v i t y : o b r a t , vázanost a d o b a o b r a t u . O b r a t 

vyjadřuje počet obrátek z a daný časový i n t e r v a l . O b r a t se počítá j a k o podíl tržeb (výnosů, 

popř. nákladů) k u a k t i v u , popř. p a s i v u . Vázanost j e inverzní/převrácený ( u k a z a t e l ) k o b r a t u 

a značí i n t e n z i t u využití daného a k t i v a . Odvozeným u k a z a t e l e m j e p a k d o b a o b r a t u , která se 

spočítá j a k o vázanost krát 3 6 5 , t e d y vyjadřuje průměrný počet dnů, který dané a k t i v u m , popř. 

p a s i v „setrvá" v p o d n i k u . (Sedláček, 2 0 1 1 ) 

O b r a t celkových a k t i v , vázanost 

Podíl m e z i tržbami a celkovými a k t i v y p o s k y t u j e i n f o r m a c i , j a k efektivně využívá 

a k t i v a k dosahování tržeb. Obecně platí, že čím vyšší h o d n o t a o b r a t u , tím lépe. (Sedláček, 

2 0 1 1 ) V každém odvětví se a l e optimální h o d n o t a liší, a t o kvůli rozdílné kapitálové 

náročnosti. ( G r i i n w a l d & Holečková, 2 0 0 9 ) 

O b r a t dlouhodobého m a j e t k u , vázanost 

T e n t o u k a z a t e l j e o b d o b o u předešlého. P o s u z u j e využití dlouhodobého m a j e t k u . 

(Knápková e t a l . , 2 0 1 0 ) Úskalím j e h o d n o t a dlouhodobého m a j e t k u , která se uvádí 

v zůstatkové hodnotě. V l i v e m odpisů se časem u k a z a t e l zlepšuje b e z přičinění p o d n i k u a v l i v 

má i způsob odepisování. T e n t o problém se více, či méně o b j e v u j e i u o b r a t u celkových a k t i v . 

(Sedláček, 2 0 1 1 ) 
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O b r a t zásob, vázanost, d o b a o b r a t u 

Obratové u k a z a t e l e zásob představují i n t e n z i t u využívání zásob, r e s p . r y c h l o s t 

obratu/výměny zásob. Při běžném výpočtu ( o b r a t zásob = roční tržby / zásoby) dochází 

k e dvěma problémům. Prvním j e , že tržby j s o u v tržní hodnotě, z a t o zásoby v pořizovacích 

cenách. K zamezení nadhodnocení o b r a t u l z e použít místo tržeb náklady n a prodané zboží 

(účet 5 0 4 ) . Druhý problém nastává v t o m , že tržby, r e s p . náklady j s o u t o k o v o u veličinou, 

avšak zásoby j s o u veličinou s t a v o v o u . T o l z e vyřešit použitím průměrných ročních zásob. 

T y t o u k a z a t e l e l z e i počítat p r o jednotlivé d r u h y zásob. Z d e j e také potřeba zvážit, která 

toková veličina má být použita. (Sedláček, 2 0 1 1 ) 

J a k o u ostatních ukazatelů a k t i v i t y , l z e říci, že čím vyšší o b r a t , a t e d y i kratší d o b a 

o b r a t u , tím lépe. Vhodné j e i oborové srovnání, protože každé odvětví má specifický d r u h 

zásob ( p o t r a v i n y se b r z y kazí, n a o p a k dřevo potřebuje nějakou d o b u n a vysychání - p o z n . 

Z Z ) . J e důležité a l e i p a m a t o v a t , že j e vhodné a někdy i nutné držet určitou optimální zásobu. 

(Ručková, 2 0 1 9 ) 

D o b a o b r a t u pohledávek 

D o b a o b r a t u pohledávek představuje průměrný počet dnů, z a které odběratelé zaplatí. 

T a t o h o d n o t a se porovnává s běžnou d o b o u s p l a t n o s t i f a k t u r . V případě, když j e d o b a o b r a t u 

delší než běžná d o b a s p l a t n o s t i , značí, že obchodní partneři nedodržují termíny p l a t e b . T a t o 

s i t u a c e může být p r o p o d n i k fatální, protože n e j e n že dlouhá d o b a poskytovaných obchodních 

úvěrů (=pohledávek) zvyšuje náklady, a l e může i vést k druhotné platební n e s c h o p n o s t i . 

(Ručková, 2 0 1 9 ) 

D o b a o b r a t u závazků 

D o b a o b r a t u závazků j e výjimkou v ukazatelích a k t i v i t y , a t o v t o m , že n e j d e o podíl 

m e z i tržbami k u a k t i v u , a l e k p a s i v u . P r o t o také, j e z d e ideální h o d n o t a opačná, t e d y čím vyšší 

d o b a o b r a t u závazků, tím lépe. Porovnává se, j a k se běžnou/smluvenou splatností závazků 

(značí platební morálku p o d n i k u ) , t a k i s d o b o u o b r a t u pohledávek, která b y měla být vyšší. 

(Sedláček, 2 0 1 1 ) 

U t o h o t o u k a z a t e l e j e otázkou, které závazky b y měli být z a h r n u t y . L z e použít všechny 

krátkodobé závazky (závazky z obchodních vztahů a ostatní - vůči zaměstnancům, 

sociálnímu a zdravotnímu pojištění a vůči státu) n e b o j e n závazky z obchodních vztahů. T y 

j s o u vhodnější vztáhnout k výkonné spotřebě než k tržbám. (Knápková e t a l . , 2 0 1 7 ) 
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2 . 4 . 5 . U k a z a t e l e zadluženosti 

U k a z a t e l e zadluženosti vyjadřují míru využití p r o financování p o d n i k u cizími z d r o j i , 

r e s p . d l u h y . 

Vysoká zadluženost nemusí být vždy negativním j e v e m . I když zvyšuje finanční 

n e s t a b i l i t u , přispívá k celkové rentabilitě. (Ručková, 2 0 1 9 ) Obecně l z e říci, že cizí kapitál 

bývá levnější než vlastní. Způsobeno j e t o několika f a k t o r y : úroky z d l u h u snižují daňovou 

zátěž n a rozdíl o d výplaty podílů n a z i s k u ; i n v e s t o r požaduje vyšší výnos, protože p o d s t u p u j e 

vyšší r i z i k o (Pohledávky věřitelů j s o u uspokojovány před vlastníky.) (Knápková e t a l . , 2 0 1 7 ) 

P o z o r n o s t při analýze zadluženosti j e potřeba věnovat také leasingovému financování. 

T o není z a c h y c e n o v r o z v a z e , a l e j d e také o d l u h . P r o t o b y měli být leasingové závazky 

připočteny k cizím zdrojům. (Sedláček, 2 0 1 1 ) 

T y t o u k a z a t e l e se nejčastěji poměřují v čase. Doporučenou h o d n o t u n e l z e určit, 

protože s t r u k t u r a a k t i v a p a s i v bývá různá. Z t o h o t o důvodu, n e l z e dobře zadluženost 

srovnávat i m e z i p o d n i k y . ( G r i i n w a l d & Holečková, 2 0 0 9 ) 

K ukazatelům zadluženosti se také často přiřazují u k a z a t e l e s o l v e n t n o s t i . T a vyjadřuje 

s c h o p n o s t p o d n i k u včas a v plné výši u h r a d i t své stávající d l u h y i s úroky, aniž b y m u s e l 

rozprodávat m a j e t e k . Splátky dluhů b y měly být h r a z e n y z e z i s k u p o zdanění a z odpisů. 

S o l v e n t n o s t se zjišťuje pomocí ukazatelů j a k o j e u k a z a t e l úrokového krytí, a j . ( G r i i n w a l d & 

Holečková, 2 0 0 9 ) 

Celková zadluženost {debt ratio) 

Celková zadluženost n e b o l i u k a z a t e l věřitelského r i z i k a j e základním u k a z a t e l e m 

zadluženosti. J d e o podíl celkového d l u h u k celkovým aktivům. Počítá se j a k o : 

cizí zdroje 
aktiva 

(Sedláček, 2 0 1 1 ) 

„Obecně platí, že čím vyšší j e h o d n o t a t o h o t o u k a z a t e l e , tím vyšší j e r i z i k o věřitelů." 

(Ručková, 2 0 1 9 ) 
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O p a k e m celkové zadluženosti j e finanční nezávislost ( e q u i t y r a t i o ) n e b o l i kvóta 

vlastního kapitálu, která se počítá: 

vlastní kapitál 
aktiva 

Věřitelé preferují nižší zadluženost, r e s p e k t i v e nižší riziko. O p r o t i t o m u vlastníci 

preferují větší finanční páku 5. N e l z e určit doporučené h o d n o t y , l z e ovšem srovnávat 

s průměrnými h o d n o t a m i v o b o r u a p o z o r o v a t vývoj v čase. (Sedláček, 2 0 1 1 ) 

Míra zadluženosti ( d e b t t o e q u i t y r a t i o ) 

Míra zadluženosti, též k o e f i c i e n t zadluženosti, j e dalším z e základních ukazatelů 

finanční s t r u k t u r y , r e s p e k t i v e zadluženosti. Poměřuje cizí a vlastní kapitál. T e n t o u k a z a t e l se 

především používá při schvalování nových úvěrů. (Knápková e t a l . , 2 0 1 7 ) 

Další u k a z a t e l e zadluženosti l z e členit z h l e d i s k a s p l a t n o s t i zdrojů. T o t o členění j e 

důležité, protože krátkodobé (cizí) z d r o j e j s o u levnější ovšem rizikovější, n a o p a k dlouhodobé 

z d r o j e ( t e d y dlouhodobé cizí z d r o j e a vlastní kapitál) j s o u dražší, a l e méně rizikové. 

(Knápková e t a l . , 2 0 1 7 ) Patří s e m : 

vlastní kapitál + dlouhodobé cizí zdroje 
Dlouhodobé krytí aktiv = — 

aktiva 
dlouhodobé cizí zdroje 

Dlouhodobá zadluženost = — 
aktiva 

krátkodobé cizí zdroje 
Běžná zadluženost = 

aktiva 
(Sedláček, 2 0 1 1 ) 

Dále l z e počítat krytí stálých a k t i v n e b o l i dlouhodobého m a j e t k u : dlouhodobé krytí 

stálých a k t i v a krytí stálých a k t i v vlastním kapitálem. 

Úrokové krytí ( i n t e r e s t c o v e r a g e ) 

M e z i u k a z a t e l e s o l v e n t n o s t i j e nejčastěji používán u k a z a t e l úrokového krytí. T e n t o 

u k a z a t e l udává, kolikrát j e z i s k vyšší než úroky. P o k u d se rovná 1 , znamená t o , že celý z i s k 

5 Finanční páka = a k t i v a / vlastní kapitál. „Finanční páka j e založena zejména n a skutečnosti, že cizí 
kapitál j e o b v y k l e levnější než kapitál vlastní. Zvýšení zadluženosti má ... pozitivní v l i v n a r e n t a b i l i t u kapitálu 
vloženého akcionáři." ( G r i i n w a l d & Holečková, 2 0 0 9 , s . 9 2 ) 

1 8 



p a d n e n a splacení nákladových úroků. Doporučená h o d n o t a bývá uváděna o d 3 d o 6 . 

(Sedláček, 2 0 1 1 ) 

EBIT 
úroky 

„Místo EBIT ( z i s k před zdaněním a úroky) lze také použít cash flow z provozní 

činnosti. " (Knápková e t a l . , 2 0 1 7 ) 

2 . 4 . 6 . U k a z a t e l e l i k v i d i t y 

Obecně j d e o „schopnost p o d n i k u u h r a d i t včas své platební závazky" (Ručková, 

2 0 1 9 ) . N a rozdíl o d s o l v e n t n o s t i , l i k v i d i t a vychází z v l a s t n o s t i m a j e t k u , j a k r y c h l e a b e z ztráty 

h o d n o t y h o l z e přeměnit n a peněžní h o t o v o s t . (Ručková, 2 0 1 9 ) 

„Ukazatelé l i k v i d i t y poměřují t o , čím j e možno p l a t i t (čitatel), s tím, c o j e n u t n o 

z a p l a t i t ( j m e n o v a t e l ) . " (Sedláček, 2 0 1 1 ) N e d o s t a t e k l i k v i d i t y ( r e s p . h o d n o t y p o d doporučenou 

hranicí) může značit n e s c h o p n o s t h r a d i t své závazky, a l e také p o d n i k není s c h o p e n využít 

ziskových příležitostí. N a o p a k vysoká míra l i k v i d n o s t i znamená, že část a k t i v není efektivně 

využívána a tím se snižuje r e n t a b i l i t a . (Ručková, 2 0 1 9 ) 

Běžná l i k v i d i t a ( l i k v i d i t a I I I . stupně, c u r r e n t r a t i o ) 

Značí, kolikrát pokrývá oběžná a k t i v a krátkodobé závazky. T e n t o u k a z a t e l j e citlivý 

n a s t r u k t u r u zásob a s t r u k t u r u pohledávek. (Sedláček, 2 0 1 1 ) Neprodejné zásoby a nedobytné 

pohledávky b y měly být odečteny. J e t u s p o j i t o s t s d o b o u s p l a t n o s t i pohledávek. P o k u d má 

p o d n i k delší d o b u s p l a t n o s t i závazků než pohledávek, nižší l i k v i d i t a nemusí z n a m e n a t 

problémy. Doporučená h o d n o t a se p o h y b u j e o d 1,5 d o 2 , 5 . V e l m i riziková s i t u a c e j e 

v případě, že h o d n o t a u k a z a t e l e j e menší než 1 , a dochází t e d y , že k financování 

dlouhodobého m a j e t k u j e použita i část krátkodobých závazků. (Knápková e t a l . , 2 0 1 7 ) 

oběžná aktiva 
Běžná likvidita = -——————; — 

krátkodobé závazky 

T e n t o u k a z a t e l má s p o j i t o s t s čistým pracovním kapitálem ( n e t w o r k i n g c a p i t a l ) . J d e 

o rozdílový u k a z a t e l vycházející z e stejných da t . Počítá se j a k o rozdíl m e z i oběžnými a k t i v y 

a krátkodobými závazky. (Ručková, 2 0 1 9 ) 
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Pohotová l i k v i d i t a ( l i k v i d i t a I I . stupně, a c i d t e s t ) 

Z důvodu dlouhé přeměny zásob n a peníze, se počítá pohotová l i k v i d i t a , která t u t o 

nevýhodu odstraňuje. V čitateli se počítá p o u z e s peněžními prostředky ( h o t o v o s t , bankovní 

účty), peněžní e k v i v a l e n t y (volně obchodovatelné cenné papíry, šeky, a p o d . ) a krátkodobé 

pohledávky. (Sedláček, 2 0 1 1 ) Doporučená h o d n o t a j e v rozmezí 1 - 1 , 5 . (Knápková e t a l . , 

2 0 1 7 ) 

oběžná aktiva — zásoby 
Pohotová likvidita = —-——————;  

krátkodobé závazky 

Okamžitá l i k v i d i t a ( l i k v i d i t a I. stupně, c a s h r a t i o ) 

Poměřuje n e j likvidnější m a j e t e k v p o d n i k u s krátkodobými závazky, někdy i se 

splatnými závazky d o 1 měsíce. (Sedláček, 2 0 1 1 ) T e n t o u k a z a t e l b y neměl k l e s n o u p o d 0 , 2 . 

P o k u d se t a t o h r a n i c e nedodrží, p o d n i k nemusí mít h n e d finanční problémy, protože l z e využít 

například k o n t o k o r e n t u . (Ručková, 2 0 1 9 ) 

peněžní prostředky + ekvivalenty 
Okamžitá likvidita = ; T T T ; ;—; ; 

okamžite splatne závazky 

2 . 4 . 7 . Souhrnné u k a z a t e l e 

Protože jednotlivé poměrové u k a z a t e l e zobrazují vždy j e n dílčí skutečnost, p r o 

komplexní finančně-ekonomické zhodnocení p o d n i k u se používají souhrnné u k a z a t e l e . T y t o 

u k a z a t e l e hodnotí c e l k o v o u s i t u a c i jedním číslem (Ručková, 2 0 1 9 ) n e b o vysvětlují vzájemné 

s o u v i s l o s t i m e z i jednotlivými u k a z a t e l i . (Knápková e t a l . , 2 0 1 7 ) S o u s t a v y ukazatelů se dělí 

n a d v a t y p y : t z v . pyramidové s o u s t a v y a paralelní s o u s t a v y . 

S o u s t a v y h i e r a r c h i c k y uspořádaných ukazatelů, t z v . pyramidové s o u s t a v y 

T e n t o systém p o p i s u j e vzájemné v a z b y m e z i jednotlivými u k a z a t e l i . P r a c u j e se 

s vrcholovým syntetickým u k a z a t e l e m , který se rozkládá n a dílčí analytické u k a z a t e l e . 

Grafické znázornění t o h o t o u k a z a t e l e j e v e t v a r u p y r a m i d y . Při r o z k l a d u se používají d v a 

p o s t u p y : adiktivní (součet n e b o rozdíl d v o u a více ukazatelů) a multiplikativní (součin n e b o 

podíl d v o u a více ukazatelů). (Knápková e t a l . , 2 0 1 7 ) U těchto s o u s t a v l z e dále z k o u m a t 

i n t e n z i t u v l i v u analytických ukazatelů n a vrcholový u k a z a t e l , a t o nejčastěji t z v . 

l o g a r i t m i c k o u m e t o d o u . (Sedláček, 2 0 1 1 ) 
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Metody stanovení vlivu dílčích ukazatelů rozkladu na syntetický ukazatel 

Při pyramidové analýze, která p o s u z u j e časový vývoj, r e s p . změny v ukazatelích, j e 

nutné p o s u z o v a t i n t e n z i t u v l i v u analytických ukazatelů n a změnu v syntetickém u k a z a t e l i . 

V z t a h y m e z i dílčími u k a z a t e l i bývají různého t y p u : 

aditivní (součtový, popř. rozdílový), k d y X = a + b + ... 

Změna syntetického u k a z a t e l e X odpovídá součtu absolutních změn dílčích 

ukazatelů, t e d y A X = X I - X O = A X a + A X b + ... = A a + A b + .... V případě 

procentního vyjádření změny dílčího u k a z a t e l e n a syntetický j d e o podíl: 

A X a = A a / A X . 

multiplikativní (součinový, popř. podílový), k d y X = a • b • ... 

kombinovaný 

K e k v a n t i f i k a c i v l i v u dílčích ukazatelů n a syntetický v případě multiplikativních v a z e b 

dochází k j e v u , k d y dílčí u k a z a t e l e nepůsobí j e n každý zvlášť, a l e působí i společně. P r o t o se 

používá řada m e t o d k vyjádření t o h o t o v l i v u , j a k o např.: 

• postupná m e t o d a (řetězová m e t o d a ) 

T a t o m e t o d a j e založena n a postupné změně dílčích ukazatelů, r e s p . 

mění vždy p o u z e j e d e n činitel a ostatní zůstávají nezměněny. Výsledek 

j e ovlivněn pořadím činitelů, k d y první činitel j e p o d h o d n o c e n 

a poslední n a d h o d n o c e n . 

P r o f u n k c i X = a • b • c, j e v l i v analytických ukazatelů: 

A X a = A a • b O • cO 

A X b = a l • A b • cO 

A X b = a l - b l • A c 

• logaritmická m e t o d a 

Nejčastěji používanou m e t o d o u p r o zjištění v l i v u multiplikačních v a z e b 

j e logaritmická m e t o d a . J e přesná, a l e n e l z e použít, p o k u d u k a z a t e l 

d o s a h u j e záporných n e b o nulových h o d n o t . 

P r o f u n k c i X = a • b • c platí: 

k d e I j s o u i n d e x y ukazatelů ( I X = X I / X O ; l a = a l / aO; . . . ) 

R e s p . A X a = l n l a / l n I X • A X 
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• funkcionální m e t o d a 

Obě nevýhody předcházejících d v o u m e t o d , t e d y závislost n a pořadí 

a selhání m e t o d y při záporných n e b o nulových h o d n o t ukazatelů, řeší 

funkcionální m e t o d a . Změnu syntetického u k a z a t e l e k dílčím 

ukazatelům se přiřazuje dělením. 

P r o X = a • b platí: 

AX = a 0 x b0 x 
( a 0 + A a ) x O o + Ab) 

a 0 x b0 

- 1 

AX = X0 x 
A a Ab AaAĎ 
a 0 Ď0 a 0 Ď 0 

P o rozdělení n a p o l o v i n u jednotlivé v l i v u j s o u : 

^ = ^ o X ^ * ( l + f ) a ^ = X 0 x ^ * ( l + f ' 

(Sedláček, 2 0 1 1 ; S y n e k e t a l , 2 0 0 9 ) 

Du Pont analýza 

Nejčastěji používanou p y r a m i d o v o u s o u s t a v u j e analýza D u P o n t - r o z k l a d u k a z a t e l e 

R O E ( r e n t a b i l i t y vlastního kapitálu). T u t o analýzu v y m y s l e l „v desátých létech" zaměstnanec 

chemické společnost D u P o n t j a k o interní manažerský nástroj p r o zjištění příčin změn 

u k a z a t e l e R O E . (Původně používána návratnost i n v e s t i c R O I ) ( H a r g r a v e , 2 0 2 2 ) 

R e n t a b i l i t a vlastního kapitálu se d l e D u P o n t analýzy rozkládá: 

R O E = zisková marže * o b r a t celkových a k t i v * finanční páka. 

E AT tržby celk. kapitál, resp. aktiva 
ROE —— * * 

tržby aktiva vlastní kapitál 

Finanční páka n e b o l i multiplikátor vlastního kapitálu z d e představuje v l i v zadlužení 

n a r e n t a b i l i t u vlastního kapitálu. Při růstu cizího kapitálu (snižování podílu vlastního kapitálu) 

má t e d y pozitivní v l i v n a r e n t a b i l i t u . 

V e vícestupňovém D u P o n t u l z e n e j p r v e R O E rozložit n a R O A a finanční páku, 

protože u k a z a t e l r e n t a b i l i t y celkových a k t i v R O A se skládá z e ziskové marže ( r e n t a b i l i t a 

tržeb) a o b r a t u celkových a k t i v . K e zvyšování r e n t a b i l i t y R O E přispívá zvyšování ziskové 

marže i zrychlení o b r a t u a k t i v . 
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EAT tržby 
ROA = -—- * ——-

tržby aktiva 

(Sedláček, 2 0 1 1 ) 

T e n t o v z o r e c j d e dále a n a l y z o v a t , a t o rozložením čistého z i s k u ( E A T ) n a rozdíl tržeb 

a celkových nákladů, náklady p a k n a jednotlivé t y p y nákladů. A k t i v a se dělí n a dlouhodobá 

a oběžná, oběžná p a k n a zásoby, pohledávky, peněžní prostředky, a p o d . 

Účelové výběry ukazatelů, t z v . paralelní s o u s t a v y 

Při posuzování celkové finanční s i t u a c e j e s n a h a mít j e d e n u k a z a t e l , který zhodnotí, 

z d a j e p o d n i k řízen dobře či špatně. T a t o s n a h a vyústila v e v z n i k souhrnných ukazatelů často 

nazývaných paralelní s o u s t a v y . (Knápková e t a l . , 2 0 1 7 ) Jedná se o s o u s t a v u poměrových 

ukazatelů s e s t a v e n o u n a bázi matematicko-statických m e t o d . (Sedláček, 2 0 1 1 ) T y t o souhrnné 

u k a z a t e l e se člení n a dvě s k u p i n y p o d l e j e j i c h účelu: 

> Bankrotní modely, které informují o t o m , z d a v b u d o u c n u hrozí p o d n i k u 

b a n k r o t . T e n nastává v případě platební n e s c h o p n o s t i n e b o předlužení. 

Konstruují se pomocí diskriminační analýzy. Akcentují především potřeby 

věřitelů. 

> Bonitní modely hodnotí finanční zdraví p o d n i k u a též b o n i t u dlužníka. 

Zjišťují, d o jaké míry b u d e p o d n i k s c h o p e n v b u d o u c n o s t i u s p o k o j o v a t nároky 

investorů a všech věřitelů. Akcentují i p o h l e d vlastníka. (Grúnwald & 

Holečková, 2 0 0 9 ; Sedláček, 2 0 1 1 ) 

Altmanovo Z-skóre 

J e d e n znejstarších a zároveň n e j používanějších bankrotních modelů j e Z-skóre 

publikované p r o f e s o r e m A l t m a n e m v r o c e 1 9 6 8 . Vytvořen b y l n a základě diskriminační 

analýzy s použitím d a t 3 3 zbankrotovaných a 3 3 nezbankrotovaných f i r e m s a k c i e m i veřejně 

obchodovanými n a b u r z e . ( A l t m a n , 2 0 1 3 ) R o v n i c e vypadá následovně: 

Z = 1,2 * A + 1 , 4 * B + 3 , 3 * C + 0 , 6 * D + 1 ,0 * E 

k d e A = čistý pracovní kapitál 6 / aktíva 

B = nerozdělený z i s k 7 / aktíva 

6 ČPK = oběžná a k t i v a - krátkodobé závazky 
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C = z i s k před zdaněním a úroky / a k t i v a 

D = tržní h o d n o t a vlastního kapitálu / účetní h o d n o t a celkových dluhů 

E = tržby / a k t i v a 

P o d n i k y s celkovým skórem menším než 1 , 8 1 j s o u náchylné k b a n k r o t u . N a o p a k 

u p o d n i k u s Z-skórem větším, než j e 2 , 9 9 značí u s p o k o j i v o u finanční s i t u a c i a p r o p o d n i k 

v e l m i malé riziko, že v nejbližších l e t e c h skončí v b a n k r o t u . Při hodnotách o d 1 , 8 1 d o 2 , 9 9 se 

p o d n i k p o h y b u j e t z v . šedé zóně, což znamená, že n e l z e určit, z d a j e p o d n i k úspěšný n e b o má 

problémy. (Sedláček, 2 0 1 1 ) 

V následujících l e t e c h b y l o Z-skóre upravováno. N e j p r v e v r o c e 1 9 8 3 došlo 

k vytvoření m o d e l u p r o p o d n i k y , které n e j s o u veřejně obchodovány. Již t e d y n e b y l o potřeba 

zjišťovat tržní h o d n o t u vlastního kapitálu, a l e postačila j e n j e h o účetní h o d n o t a . 

Z ' = 0 , 7 1 7 *A + 0 , 8 4 7 * B + 3 , 1 0 7 * C + 0 , 4 2 0 * D z ú t e t n i h o d n o t y V K + 0 , 9 9 8 * E 

Kromě změn v a h , se i p o s u n u l y h r a n i c e : P o k u d Z ' > 2 , 9 , předpokládá se uspokojivá 

finanční s i t u a c e , v rozmezí o d 1,2 d o 2 , 9 (včetně) se p o d n i k nachází v „šedé zóně" a v případě 

Z ' < 1,2 j e p o d n i k ohrožen b a n k r o t e m . (Sedláček, 2 0 1 1 ) 

Poslední v e r z e , k t e r o u u p r a v i l p r o f . A l t m a n , pochází z r o k u 1 9 9 9 . Tentokrát b y l o 

Z-skóre u p r a v e n o p r o p o d n i k y nacházející se i m i m o americký t r h a též p r o nevýrobní 

p o d n i k y . ( A l t m a n , 2 0 1 3 ) 

Z" = 6 , 5 6 * A + 3 , 2 6 * B + 6 , 7 2 * C + 1 , 0 5 * D z ú t e t n í h o d n o t y V K 

Z " > 2 , 6 značí u s p o k o j i v o u finanční s i t u a c i ( d l e doslovného překladu bezpečná zóna); 

1,1 < Z " < 2 , 6 „šedá zóna"; Z " < 1,1 značí ohrožení („nouzová zóna"). ( A l t m a n z - s c o r e + 

m o b i l e a p p | b o n d r a t i n g e q u i v a l e n t | P D | c r e d i t r a t i n g w e b a p p , n . d . ) 

Index IN 

V době, k d y ještě n e b y l a n a světě poslední v e r z e A l t m a n o v a Z-skóre, manželé I n k a 

a I v a n N e u m a i e r o v i vytvořili vlastní bankrotní m o d e l zaměřený n a český t r h . T e n t o m o d e l 

7 nerozdělený z i s k = V H běžného období + V H minulých l e t + f o n d y z e z i s k u 
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v z n i k l n a základě 2 4 matematicko-statistických modelů r a t i n g u a praktických zkušeností 

z 1 0 0 0 českých firem. (Ručková, 2 0 1 9 ) 

/ J V 9 5 = V1*A + V2*B + V3*C + V4*D+V5*E-V6*F 

k d e A = a k t i v a / cizí kapitál 

B = E B I T / nákladové úroky 

C = E B I T / a k t i v a 

D = výnosy / a k t i v a 

E = oběžná a k t i v a / krátkodobé závazky a krátkodobé bankovní úvěry 

F = závazky p o lhůtě s p l a t n o s t i / výnosy 

Váhy j s o u v t o m t o m o d e l u rozlišeny d l e odvětví ( k nalezení j s o u v p u b l i k a c i 

NEUMAIEROVÁ, I , N E U M A I E R , I . Výkonnost a tržní h o d n o t a firmy. P r a h a : G r a d a 2 0 0 2 ) . 

P r o c e l o u e k o n o m i k u j d e o váhy V I = 0 , 2 2 ; V 2 = 0 , 1 1 ; V 3 = 8 , 3 3 ; V 4 = 0 , 5 2 ; V 5 = 0 , 1 ; V 6 

= 1 6 , 8 . 

Vyhodnocení výsledků j e : I N > 2 značí p o d n i k , který nemá problémy splácet své 

závazky; 1 < I N < 2 představuje t z v . „šedou zónu"; I N < 1 znamená, že j e p o d n i k ohrožen 

b a n k r o t e m . (Neumaierová & N e u m a i e r , 2 0 0 2 ) 

I v případě i n d e x u I N b y l y s e s t a v e n y další v e r z e , které a l e již nerozlišují m e z i o b o r y . 

V r o c e 1 9 9 9 v z n i k l tentokrát bonitní m o d e l , který zjišťuje n e j e n z d a j e p o d n i k s c h o p e n splácet 

své závazky, a l e i vytvářet h o d n o t u p r o vlastníky. Používá se k o d h a d u ekonomické přidané 

h o d n o t y ( E V A ) . 

/ J V 9 9 = - 0 , 0 1 7 * A + 4 , 5 7 3 * C + 0 , 4 8 1 * D + 0 , 0 1 5 * E 

Skála výsledků j e v t o m t o případě širší: 

I N > 2 , 0 7 Tvoří h o d n o t u , n e b o l i má kladný ekonomický z i s k 

1 ,42 < I N < 2 , 0 7 Spíše tvoří h o d n o t u 

1 , 0 8 9 < I N < 1 , 4 2 Nerozhodnutá s i t u a c e (šedá zóna) 

0 , 6 8 4 < I N < 1 , 0 8 9 Spíše netvoří h o d n o t u 

I N < 0 , 6 8 4 Tvoří zápornou h o d n o t u 

(Sedláček, 2 0 1 1 ) 

Dalším m o d e l e m j e I N 0 1 a následně aktualizovaný I N 0 5 , které kombinují přístupy 

předchozích d v o u . Jedná se t e d y o t z v . bonitně4jankrotní m o d e l y . 
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/ J V 0 1 = 0 , 1 3 * A + 0 , 0 4 *B + 3 , 9 2 * C + 0 , 2 1 * D + 0 , 0 9 * E 

S následným vyhodnocením: I N > 1 ,77 p o d n i k tvoří e k o n o m i c k o u h o d n o t u ; 0 , 7 5 < I N 

< 1 ,77 šedá zóna; I N < 0 , 7 5 p o d n i k j e ohrožen b a n k r o t e m 

IN05 = 0 , 1 3 * A + 0 , 0 4 * B + 3 , 9 7 * C + 0 , 2 1 * D + 0 , 0 9 * E 

Vyhodnocení: I N > 1,6 p o d n i k tvoří e k o n o m i c k o u h o d n o t u ; 0 , 9 < I N < 1,6 šedá zóna; 

I N < 0 , 9 p o d n i k j e ohrožen b a n k r o t e m 

U indexů I N nastává problém v prípade nízkych n e b o nulových nákladových úroků, 

k d y může docházet k extrémně vysokým hodnotám. V takovém případě N e u m a i r o v i 

doporučují o m e z i t h o d n o t u u k a z a t e l e B h o d n o t o u 9 . ( V o c h o z k a , 2 0 2 0 ) 

Kralickův rychlý test (v originálu Kralicek Quick Test) 

T e n t o bonitní m o d e l v z n i k r o k u 1 9 9 0 j a k o nástroj p r o „rychlé a správné vyhodnocení 

platební n e s c h o p n o s t i " . Skládá se z e čtyř r o v n i c , z nichž 2 hodnotí finanční s t a b i l i t y a 

2 výnosnost): ( P o l o , & C a c a , 2 0 1 4 ) 

Vlastní kapitál 
Rl = 

R2 = 

R3 = 

R4 = 

Aktiva 

Cizí zdroje — krátkodobý finanční majetek 
nezdaněný Cash Flow 

EBIT 
Aktiva' 

nezdaněný Cash Flow 
Provozní výnosy 

Nezdaněný C a s h F l o w = z i s k p o zdanění + daň z příjmů + o d p i s y 

R l - u k a z a t e l zadluženosti: finanční nezávislost 

R 2 - u k a z a t e l s o l v e n t n o s t i : d o b a splácení d l u h u z peněžních toků 

R 3 - u k a z a t e l r e n t a b i l i t y : R O A 

R 4 - u k a z a t e l l i k v i d i t y : c a s h provozní výkonnost 

( G r i i n w a l d & Holečková, 2 0 0 9 ; P o l o , & C a c a , 2 0 1 4 ) 
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Výborný V e l m i dobrý Dobrý Špatný V ohrožení 
( 4 b o d y ) ( 3 b o d y ) ( 2 b o d y ) ( 1 b o d ) ( 0 bodů) 

R l > 3 0 % > 2 0 % > 1 0 % > 0 % Negativní 
R 2 < 3 r o k y < 5 l e t < 1 2 l e t < 3 0 l e t > 3 0 l e t 
R 3 > 1 5 % > 1 2 % > 8 % > 0 % Negativní 
R 4 > 1 0 % > 8 % > 5 % > 0 % negativní 

Celkové vyhodnocení l z e získat aritmetickým průměrem bodů. 8 G r i i n w a l d & 

Holečková ( 2 0 0 9 ) uvádí, že p o d n i k y dosahující v průměru 3 a více bodů l z e v y h o d n o t i t j a k o 

v e l m i dobré a n a o p a k p o d n i k y , které dosáhly 1 a méně bodů označuje j a k o špatné. 

8 P o l o & C a s a ( 2 0 1 4 ) uvádí i dílčí průměry, k d e průměr R l a R 2 vyhodnocují finanční s t a b i l i t u p o d n i k u a 
R 3 a R 4 z i s k o v o s t . 
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3 . M e t o d i k a 
Cílem práce j e vytvořit systém finančního hodnocení p r o G N H e a r i n g C z e c h R e p u b l i c , 

s p o l . s r . o . a n a j e h o základě v y h o d n o t i t finanční s i t u a c i p o d n i k u . Návrh systému vychází 

z klasické finanční analýzy, která j e u p r a v e n a d l e s p e c i f i k p o d n i k u . 

Analýza j e zpracována n a základě r o z v a h a výkazů z i s k u a ztráty z období 2 0 1 5 - 2 0 2 0 , 

které m i b y l y p o s k y t n u t y o d vedení společnosti, d o r o k u 2 0 1 9 j s o u dostupné v e Veřejném 

rejstříku n a webových stánkách h t t p s : / / o r . j u s t i c e . c z / i a s / u i / r e j s t r i k . 

V horizontální a vertikální analýze výkazu z i s k u a ztráty j e použita s t r u k t u r a před 

r o k e m 2 0 1 6 , z důvodu možnosti sledování obchodní marže a přidané h o d n o t y . Tím dochází k 

t o m u , že j e A k t i v a c e řazena m e z i výnosy. J d e ovšem o marginální položky. U ostatních 

analýz se výnosy již počítají „po n o v u " , t e d y odpovídají čistému o b r a t u z a účetní období. 

Přesnou s t r u k t u r u r o z v a h y a výkazu z i s k u a ztráty i s používanými z k r a t k a m i l z e najít 

v Příloze 2 . 

Poměrové u k a z a t e l e j s o u srovnávány s konkurenčními p o d n i k y , které odpovídají 

zaměřením ( d o v o z a p r o d e j s l u c h a d e l ) , shodují se prostorově ( t r h České r e p u b l i k y ) a přibližně 

i velikostně. Některé se odlišují v l a s t n i c k o u s t r u k t u r o u . Těmito společnostmi j s o u W T D E X 

L I N E s p o l . s r . o . , S i v a n t o s s . r . o . , R E J A s p o l . s r . o . a A u d i o n i k a s . r . o . Bližší p o p i s těchto 

společností l z e najít v k a p i t o l e 4 . 2 . . 

Důvodem k e srovnávání j e n e e x i s t e n c e ideálních h o d n o t p r o některé u k a z a t e l e a dále 

t a k l z e r e f l e k t o v a t t r e n d y v odvětví. T o j e vidět např. v rentabilitě, když došlo k e změně 

v cenové r e g u l a c i . 

D a t a konkurenčních f i r e m b y l a získávána z účetních závěrek zveřejněných 

v e Veřejném rejstříku. Jelikož hospodářský r o k společností W I D E X L I N E a S i v a n t o s není 

shodný s kalendářním, který používá analyzovaný p o d n i k , b y l a t a t o d a t a přepočítána d l e 

v z o r c e : 

l^hy ^ • y *^ OCy ^ • y I t\y • y _|_ ^ *^ OCy • y _|_ ^ 

1 2 ; 

kde n = počet měsíců náležící do roku r;x = hodnota z výkazu 
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Odvětví, v e kterém společnost podniká, j e cenově regulováno. Konkrétně v k a p i t o l e 

4 . 3 . . Především j d e o stanovení maximální obchodní přirážky, který významně o m e z u j e 

možnosti zvyšování marže p r o tuzemský t r h . P r o t o j e p r o t y t o p o d n i k y p r a k t i c k y nereálné 

zvyšování r e n t a b i l i t y d o s a h o v a t prostřednictvím zvyšování c e n . 

Navrhovaný systém finančního hodnocení vychází z klasické finanční analýzy. V z o r c e 

j s o u řazeny též p o d l e klasického členění finanční analýzy. T e d y n e j p r v e j e prováděna analýza 

absolutních h o d n o t : horizontální a vertikální analýza. Následují poměrové u k a z a t e l e 

r e n t a b i l i t y ( z d e j e i z a h r n u t pyramidový r o z k l a d u k a z a t e l e R O E D u P o n t ) , a k t i v i t y , 

zadluženosti a l i k v i d i t y . Závěrem j s o u použity bankrotní a bonitní m o d e l y , které shrnují 

c e l k o v o u s i t u a c i p o d n i k u . 

Zároveň b y l o p r o v e d e n o několik úprav: 

• D u P o n t j e p r o v e d e n j e n d o u k a z a t e l e R O S , protože dále se již u k a z u j e , že 

n e j významnějším v l i v e m b u d o u náklady. V z h l e d e m k t o m u , že j e p o d n i k n u c e n se 

řídit c e n o v o u regulací (omezení obchodní přirážky), snižování nákladů (především 

nepřímých) j e p r a k t i c k y j e d i n o u možností, j a k zvyšovat r e n t a b i l i t u n a českém t r h u . 

P r o t o D u P o n t pokračuje j e n v l i v u nákladovostí n a R O E . 

• Protože z e začátku sledovaného období měl p o d n i k obchodní d e f i c i t , b y l t e n t o 

u k a z a t e l zařazen d o systému finančního hodnocení p o d n i k u . 

• Z důvodu vysokého podílu krátkodobého cizího kapitálu (jedná se 

o nevýrobní/prodejní p o d n i k ) b y l u k a z a t e l celkové zadluženosti rozdělen n a 

běžnou a d l o u h o d o b o u zadluženost. 

• Z důvodu vysokých závazků k spřízněným osobám, které m o h o u mít d o b u 

s p l a t n o s t i delší než běžných 3 0 dnů, j s o u z d e u v e d e n y možnosti přepočtu u k a z a t e l e 

okamžité l i k v i d i t y , a b y nedocházelo k velkému zkreslení. 

Z d e j e u v e d e n p o p i s jednotlivých m e t o d . N a t o m t o místě j s o u představeny použité 

u k a z a t e l e a j e j i c h příslušné úpravy, j e j i c h význam p r o systém finančního hodnocení i případné 

osobní komentáře. V z o r c e p r o výpočet ukazatelů odpovídají literární rešerši, p o k u d není 

v této části u v e d e n o j i n a k . 
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Horizontální a vertikální analýza 

Horizontální a vertikální analýza r o z v a h y a výkazu z i s k u a ztráty j e n e j podrobnější 

analýza těchto výkazů. Její význam může o c e n i t především m a n a g m e n t p o d n i k u . N a rozdíl 

o d D u P o n t schématu nabízí snadnější a podrobnější sledování jednotlivých změn 

v konkrétních položkách, které v případě D u P o n t u b y b y l y již málo přehledné. Např. 

sledování položek zásob, pohledávky a závazky vůči spřízněným osobám a p o d . , v e kterých 

dochází v průběhu sledovaného období k významným změnám. 

T a t o m e t o d a ovšem nedává žádné komplexnější i n f o r m a c e o finanční s i t u a c i p o d n i k u 

a o provázanosti m e z i položkami. Je též potřeba, a b y uživatel b y l dobře seznámen 

s jednotlivými položkami účetních výkazů. P r o t o t u t o část l z e v případě, k d y n e b u d o u potřeba 

v e l m i podrobné i n f o r m a c e a n e n a s t a n o u nezvyklé změny, v y n e c h a t . 

Použitý výpočet: 

Horizontální analýza: 

absolutní změna = u k a z a t e l * - u k a z a t e l x - i 

relativní změna ( v % ) = ( u k a z a t e l * - u k a z a t e l x - i ) / u k a z a t e l x - i • 1 0 0 

Vertikální analýza r o z v a h y ( v % ) = u k a z a t e l / a k t i v a • 1 0 0 

Vertikální analýza výkazu z i s k u a ztráty = u k a z a t e l / tržby c e l k e m • 1 0 0 

Poměrové ukazatele 

Poměrové u k a z a t e l e j s o u stěžejní částí finanční analýzy. V této části j e vždy v prvé 

řadě věnována p o z o r n o s t přímo analyzovanému p o d n i k u , následně j e srovnán 

s konkurenčními p o d n i k y . P r o t o j s o u v práci navrženy čtyři společnosti, se kterými l z e 

společnost G N H e a r i n g v České r e p u b l i c e srovnávat. Bohužel n a t r h u není více relevantních 

podniků. 

Rentabilita 

V rámci ukazatelů r e n t a b i l i t y j s o u použity základní u k a z a t e l e j a k o j e R O A ( r e n t a b i l i t a 

a k t i v - počítána z e z i s k u před zdaněním), R O E ( r e n t a b i l i t a vlastního kapitálu) a R O S 

( r e n t a b i l i t a tržeb - provozní i čistý). N a rozdíl o d těchto ukazatelů D u P o n t všechny u k a z a t e l e 

počítá z čistého z i s k u . T a k j e možné s l e d o v a t r e n t a b i l i t u i b e z v l i v u daní, které v l e t e c h n e j s o u 

stejné především z důvodu ztrát. T y j e v následujících l e t e c h možné u p l a t n i t k e snížení 

základu daně, r e s p . dochází k e zkreslení výkonosti m e z i l e t y . R O A a R O S provozní j s o u 

i srovnávány s konkurencí. Vynechána j e např. r e n t a b i l i t a dlouhodobého kapitálu, protože 

analyzovaný p o d n i k nemá žádné d l u h y , z kterých b y p l a t i l úroky. 

3 0 



P r o zjištění v a z e b m e z i těmito u k a z a t e l i j e použit r o z k l a d R O E - D u P o n t . V l i v y 

n a vrcholový u k a z a t e l R O E j s o u počítány funkcionální m e t o d o u , protože p o d n i k v průběhu 

období měl ztrátu, r e s p . zápornou h o d n o t u , a p r o t o n e l z e použít l o g a r i t m i c k o u m e t o d u . 

D u P o n t j e p r o v e d e n j e n d o u k a z a t e l e R O S , protože dále se již u k a z u j e , že n e j významnej ším 

v l i v e m b u d o u náklady. V z h l e d e m k t o m u , že j e p o d n i k n u c e n se řídit c e n o v o u regulací 

(omezení obchodní přirážky), snižování nákladů (především nepřímých) j e p r a k t i c k y j e d i n o u 

možností, j a k zvyšovat r e n t a b i l i t u n a českém t r h u . 

P r o t o vyčíslení v l i v u n a R O E pokračuje j e n 

v o b l a s t i nákladů. T y t o v l i v y j s o u vypočteny již j e n 

pomocí trojčlenky s veličinami A R O E | R O S 

a změnou nákladovosti x . T o j e umožněno 

z důvodu, že j d e m e z i dílčími náklady o adiktivní 

v a z b u . V l i v tržeb, r e s p . výnosů j e v t o m t o případě 

o p o m e n u t . Ovšem náklady s tržbami silně korelují, 

již z výše zmíněných důvodů. 

ROS 

EAT 

~ l — 

tržby 

výnosy náklady 

náklady na zboží 
+ výkonová spotřeba 

+ osobní náklady 
+ o d p i s y a opravné položky 

+ ostatní náklady 

Schéma 1 : R o z k l a d R O S d l e D u P o n t u 
(vlastní zpracování) 

Další částí v k a p i t o l e r e n t a b i l i t a j s o u 

u k a z a t e l e nákladovosti, které j s o u počítány d l e 

v z o r c e : náklad X / výnosy, r e s p . čistý o b r a t z a 

účetní období. Jednotlivými částmi počítanými v nákladovosti j s o u : celková nákladovost, 

nákladovost nákladů n a zboží, výkonová spotřeba, osobní náklady, o d p i s y a opravné položky, 

ostatní. Výkonová spotřeba z d e představuje ( d l e V Z Z d o r o k u 2 0 1 5 ) p o u z e Spotřebu 

materiálu a energií a Služby. 

Aktivita 

Počítanými u k a z a t e l i j s o u o b r a t celkových a k t i v , stálých a k t i v a zásob. Všechny 

u k a z a t e l e a k t i v i t y j s o u počítány z tržeb. O b r a t stálých a k t i v v z h l e d e m k zanedbatelnému 

podílu dlouhodobého m a j e t k u k celkovým aktivům ( c c a o d 4 d o 9 % ) j e t e n t o u k a z a t e l málo 

významný. P r o t o také není srovnán s konkurencí. 

V druhé části se věnuji dobám o b r a t u krátkodobých pohledávek a krátkodobých 

závazků. K porovnání m e z i těmito u k a z a t e l i j e použit obchodní d e f i c i t (rozdíl m e z i d o b o u 

o b r a t u krátkodobých pohledávek a d o b o u o b r a t u krátkodobých závazků). Důvodem zařazení 

t o h o t o u k a z a t e l e j s o u j e h o špatné výsledky z e začátku sledovaného období. V h l e d e m 

k odvětví j e potřeba počítat s delší d o b o u o b r a t u pohledávek, a l e pořád j e nutné mít n a paměti, 
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že b y neměla překročit d o b u o b r a t u závazků ( r e s p . neměl b y v z n i k n o u obchodní d e f i c i t ) . 

V případě velkého podílu závazků k spřízněným osobám nemusí být s i t u a c e dramatická, 

záleží n a sjednané době s p l a t n o s t i . 

Zadluženost 

V případě zadluženosti j e sledována kapitálovou s t r u k t u r u p o d n i k u pomocí ukazatelů 

j a k o j e celková zadluženost, rozdělená n a běžnou a d l o u h o d o b o u , a finanční s a m o s t a t n o s t . 

K rozdělení došlo z důvodu vysokého podílu krátkodobých cizích zdrojů. Dalšími u k a z a t e l i 

j s o u krytí dlouhodobého m a j e t k u vlastním kapitálem a krytí dlouhodobého m a j e t k u 

dlouhodobým kapitálem, který z a h r n u j e i r e z e r v y (dlouhodobé cizí závazky p o d n i k nemá). V 

případě, že t y t o r e z e r v y j s o u určené n a i n v e s t i c e / o b n o v u dlouhodobého m a j e t k u , j e t e n t o 

u k a z a t e l vhodnější. 

P o k u d n e d o j d e k zásadním změnám v kapitálové a n i majetkové struktuře (zvýšení 

dlouhodobého m a j e t k u ) není potřeba s l e d o v a t u k a z a t e l krytí dlouhodobého m a j e t k u 

dlouhodobým kapitálem n e b o vlastními z d r o j i . Důvodem j e , že p o d n i k má nízký podíl 

dlouhodobého m a j e t k u a dlouhodobý kapitál i vlastní z d r o j e h o několikanásobně převyšují, 

čímž j e ohrožení p o d n i k u v e l m i nepravděpodobné. 

Likvidita 

Použity j s o u klasické u k a z a t e l e : běžná l i k v i d i t a , pohotová l i k v i d i t a a okamžitá 

l i k v i d i t a i j e j i c h obecně doporučované h o d n o t y . Z důvodu vysokých závazků k spřízněným 

osobám, které m o h o u mít d o b u s p l a t n o s t i delší než běžných 3 0 dnů, j s o u z d e u v e d e n y 

možnosti přepočtu u k a z a t e l e , a b y nedocházelo k velkému zkreslení. První možností j e 

počítání okamžité l i k v i d i t y b e z závazků k spřízněným osobám d r u h o u a doporučovanou 

v a r i a n t o u j e přepočet p r o vyšší počet dnů, v práci u v e d e n n a příkladu 9 0 dnů. V z o r e c p a k j e : 

peněžní prostředky 

krátkodobé závazky-závazky k Ovd a Ov]-\~*závazky Ovd a O v j ' 

obecně 

peněžní prostředky 3£=3Ô ; kde x = doba splatnosti závazků k spřízněným osobám 
krátkodobé závazky——*závazky Ovd a Ovj 

Bankrotní a bonitní modely 

Poslední s k u p i n o u m e t o d požitých v navrhovaném systému finančního hodnocení j s o u 

bankrotní a bonitní m o d e l y . Těch e x i s t u j e celá řada. P r o p o d n i k b y l y t y t o m o d e l y vybírány 

m e z i těmi n e j častějšími. Ovšem mnohé z n i c h n e l z e n a t e n t o p o d n i k a p l i k o v a t . Častým 
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důvodem j e , že mnohé m o d e l y obsahují u k a z a t e l úrokového krytí, které při nulových úrocích 

postrádají význam, a n i se nedají počítat (dělení n u l o u ) . Příkladem j e Grúnwaldův i n d e x 

b o n i t y . Dalším f a k t o r e m n e v h o d n o s t i použití některých modelů j e k o n s t r u k c e n a výrobní 

p o d n i k y , některé nevýrobní p o d n i k y přímo vylučuje, např. T a m a r i h o m o d e l . Některé m o d e l y 

b y l y z a s e konstruovány p r o p o d n i k y kótované n a burzách. 

M o d e l y použitými v této práci j s o u : 

A l t m a n Z"-skóre: P r o t e n t o p o d n i k b y l využit poslední z Altmanových Z-skóre. 

Vhodný j e především z důvodu, že se jedná o nevýrobní p o d n i k působící n a českém, r e s p . 

neamerickém („rozvíjejícím") se t r h u . 

I N i n d e x y : Váhy j s o u použity p r o c e l o u e k o n o m i k u ČR, z důvodu specifičnosti 

odvětví, které I N i n d e x nerozlišuje. Také j e nutné u p o z o r n i t , že p o d n i k neplatí žádné 

nákladové úroky, a p r o t o j e z d e i v následujících I N i n d e x e c h zastropován u k a z a t e l úrokového 

krytí ( E B I T / nákladové úroky) n a hodnotě 9 . P o d n i k nemá závazky p o lhůtě s p l a t n o s t i m i m o 

spřízněné o s o b y . Vůči spřízněným osobám n e j s o u v příloze účetní závěrky u v e d e n y . 

Důvodem, proč má v bonitním m o d e l u I N 9 9 u k a z a t e l a k t i v a / cizí z d r o j e záporný v l i v 

j e , že se z d e díváme n a p o d n i k z vlastnického p o h l e d u . P r o t o t e n t o u k a z a t e l nevyjadřuje 

finanční s t a b i l i t u p o d n i k u , a l e finanční páku, k t e r o u c h c e i n v e s t o r c o n e j větší. 

K r a l i c e k Q u i c k T e s t : T e n t o m o d e l v y h o d n o c u j e/obodovává každý u k a z a t e l zvlášť, 

čímž l z e snadněji z j i s t i t , v které o b l a s t i se vyskytují problémy. Poznámka: provozní výnosy = 

tržby c e l k e m + ostatní provozní výnosy. 

V p r a x i není p a k nutné užívat všechny m o d e l y . Doporučuji a l e používat minimálně 

d v a , alespoň j e d e n bankrotní a alespoň j e d e n bonitní. Osobně b y c h n e n e c h a l a I N 9 5 , který 

o b s a h u j e p r o p o d n i k neužitečný u k a z a t e l úrokového krytí a j e t a k n a p o d n i k příliš mírný. Dále 

b y c h používala j e n j e d e n bonitně-bankrotní m o d e l (spíše I N 0 5 , protože výsledky m o d e l u 

I N 0 1 vychází n a o p a k z e všech nejpřísněji, možná až příliš). V případě bonitních modelů b y c h 

raději p r e f e r o v a l a Kralickův q u i c k - t e s t , který hodnotí jednotlivé části zvlášť. 
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4 . C h a r a k t e r i s t i k a p o d n i k u 

4 . 1 . Základní i n f o r m a c e o p o d n i k u 

G N H e a r i n g C z e c h R e p u b l i c s p o l . s r . o . , d o r o k u 2 0 1 7 SLÚCHADLOVÁ 

A K U S T I K A s p o l . s r . o . , j e d o v o z c e a d i s t r i b u t o r s l u c h a d e l , výrobce individuálních ušních 

t v a r o v e k , dále p a k provádí j e j i c h s e r v i s . N a českém t r h u působí již o d r o k u 1 9 9 3 . 

Společnost j e 1 0 0 % vlastněna německou společností G N H e a r i n g G m b H patřící 

d o nadnárodní s k u p i n y G N H e a r i n g pocházející z Dánska, která působí přibližně v e 1 0 0 

zemích světa. 

V r o c e 2 0 0 2 firma založila dceřinou společnost n a S l o v e n s k u I n t e r t o n S l o v a k i a s. r . o . . 

Společnost n a českém t r h u prodává slúchadla značek I n t e r t o n a R e S o u n d , o d r o k u 

2 0 1 7 také značku B e l t o n e . Zboží dováží o d mateřské společnosti v ceně obvyklé, není m e z i 

n i m i uzavřená s m l o u v a , které b y zvýhodňovala j e d n u s t r a n u . 

(Veřejný rejstřík a Sbírka l i s t i n - M i n i s t e r s t v o s p r a v e d l n o s t i České r e p u b l i k y , n . d . ; 

G N S t o r e N o r d A / S , 2 0 2 1 ) 
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4 . 2 . K o n k u r e n c e 

P r o d e j c i s l u c h a d e l se s t a t u s e m zdravotnický prostředek: 

W I D E X L I N E s p o l . s r . o . 

Hlavní činností této společnosti j e p r o d e j zdravotnických prostředků, j a k o jediná se 

zabývá i velkoobchodním p r o d e j e m . Mateřskou společností j e dánská W I D E X A / S a patří d o 

nadnárodní s k u p i n y W I D E X působící n a všech k o n t i n e n t e c h . V m n o h a p a r a m e t r e c h , j a k o j e 

počet zaměstnanců ( v porovnání s G N H e a r i n g c c a dvojnásobek), a k t i v a (tří až osminásobek), 

tržby ( d v o u a půl až čtyřnásobek), j e společnost n e j větší v porovnání s ostatními p o d n i k y 

v této práci. (Veřejný rejstřík a Sbírka l i s t i n - M i n i s t e r s t v o s p r a v e d l n o s t i České r e p u b l i k y , 

2 0 2 3 ; W S A u d i o l o g y , n . d . ) 

S i v a n t o s s . r . o . 

Patří d o dánsko-singapurské nadnárodní s k u p i n y . V r o c e 2 0 1 8 došlo k fúzi s k u p i n 

W i d e x a S i v a n t o s , n a t o se s k u p i n a přejmenovala n a W S A u d i o l o g y . Velikostně odpovídá G N 

H e a r i n g . (Veřejný rejstřík a Sbírka l i s t i n - M i n i s t e r s t v o s p r a v e d l n o s t i České r e p u b l i k y , n . d . ) 

R E J A s p o l . s r .o . 

P r o d e j c e s l u c h a d e l značky P h o n a k v České r e p u b l i c e . ( R E J A s p o l . s r . o . , n . d . ) 

Vlastněná j e společností L E B I T O N s . r . o . , která j e vlastněna z 2 7 % švýcarskou globální 

společností S o n o v a A G . Velikostí také odpovídá G N H e a r i n g , mají p o u z e c c a o třetinu méně 

zaměstnanců. (Veřejný rejstřík a Sbírka l i s t i n - M i n i s t e r s t v o s p r a v e d l n o s t i České r e p u b l i k y , 

n . d . ) 

A u d i o n i k a s . r . o . 

T a t o ostravská firma j a k o jediná z uvedených společností není vlastněná z e zahraničí, 

a l e přímo vlastněná f y z i c k o u o s o b o u . Převažující činností j e m a l o o b c h o d se zdravotnickými 

výrobky. Přestože v účetní závěrce uvádějí, že veškeré tržby j s o u z p r o d e j e výrobků a služeb a 

v zásobách evidují p o u z e materiál, j e j i c h činností b u d e převedším nákup a p r o d e j s l u c h a d e l z e 

zahraničí. Dokládají t o i S e z n a m y c e n a úhrad Z P hrazených n a p o u k a z , k d e j e uváděna i 

země původu a u zdravotnických prostředků prodávaných společností A u d i o n i k a , s . r . o . j d e 

převážně o Spojené státy americké a minoritně R a k o u s k o . (Veřejný rejstřík a Sbírka l i s t i n -

M i n i s t e r s t v o s p r a v e d l n o s t i České r e p u b l i k y , n . d . ; S e z n a m zdravotnických prostředků 

hrazených n a p o u k a z , n . d . ) 
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4 . 3 . Právní prostředí u prodejců zdravotnických prostředků 

V z h l e d e m k t o m u , že analyzovaný p o d n i k G N H e a r i n g C z e c h R e p u b l i c , s . r . o . , t a k i 

firmy s ním srovnávané j s o u p r o d e j c i zdravotnických prostředků ( s l u c h a d e l ) , j e z d e nutné 

uvést, jaká legislativní opatření n a ně dopadají. Především j d e o r e g u l a c i c e n a úhrad. 

D l e zákona č. 5 2 6 / 1 9 9 0 S b . , o cenách stát může r e g u l o v a t c e n y zboží v případech, k d y 

dochází k tržním selhání. V případě zdravotnických prostředků j d e zejména o veřejný zájem 

n a r e g u l a c i c e n y , protože j s o u z c e l a n e b o zčásti dotovány z veřejného rozpočtu ( r e s p . 

veřejného zdravotního pojištění). Cenovým orgánem, který t u t o r e g u l a c i zveřejňuje j e 

M i n i s t e r s t v o zdravotnictví, které vydává Cenový předpis o r e g u l a c i c e n zdravotnických 

prostředků. 

V e sledovaném období v této práci p l a t i l y d v a Cenové předpisy. 3 / 2 0 1 2 / F A R Cenový 

předpis, který b y l v 2 0 1 9 n a h r a z e n Cenovým předpisem 1 / 2 0 1 9 / C A U . T e n t o předpis 

usměrňuje c e n y zboží t a k , že s t a n o v u j e : 

c e n u původce/výrobce, která j e usměrňována závazným p o s t u p e m při k a l k u l a c i 

a sjednáním c e n y zboží. 

D o r o k u 2 0 1 9 c e n a výrobce nesměla překročit výši n e j nižší velkoobchodní 

c e n y , z a k t e r o u j e zboží poprvé uváděno n a t r h E U . 

O d r o k u 2 0 1 9 došlo rozdělení r e g u l a c e c e n y n a sériovou a individuální výrobu. 

U individuálních zdravotnických prostředků c e n a smí z a h r n o v a t p o u z e 

e k o n o m i c k y oprávněné náklady ( d e f a c t o přímé náklady) a přiměřený z i s k . 

• Maximální meziroční zvýšení c e n y ( 5 %, o d r o k u 2 0 1 9 3 % ) 

Maximální obchodní přirážku, která j e s t a n o v e n a n a 2 5 %. V případě účasti 

více distributorů, nesmí součet j i m i uplatněných přirážek překročit výši 

stanovené maximální obchodní přirážky. 

Dalším f a k t o r e m , který v s t u p u j e d o t r h u se zdravotnickými prostředky j s o u úhrady o d 

zdravotních pojišťoven. Konečný spotřebitel se z d e n e r o z h o d u j e p o d l e konečné c e n y , a l e 

p o d l e výše d o p l a t k u . Tím vzniká m e z i výrobci k o n k u r e n c e . (Hášová, 2 0 2 0 ) Výše úhrady j e 

pevně s t a n o v e n a v kategorizačním stromě uvedeném v zákoně č. 4 8 / 1 9 9 7 S b . , o veřejném 

zdravotním pojištění v příloze Oddíl C . Výše c e n y i úhrady u konkrétního zdravotního 

prostředku j e měsíčně zveřejňována v S e z n a m u zdravotnických prostředků hrazených n a 

p o u k a z , které vydává Státní ústav p r o k o n t r o l u léčiv ( S U K L ) . 
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5 . Výsledky a j e j i c h i n t e r p r e t a c e 

5 . 1 . Horizontální analýza 

2 0 1 5 2 0 1 6 změna 
2 0 1 5 - 1 6 

2 0 1 7 změna 
2 0 1 6 - 1 7 

2 0 1 8 změna 
2 0 1 7 - 1 8 

2 0 1 9 změna 
2 0 1 8 - 1 9 

2 0 2 0 změna 
2 0 1 9 - 2 0 

AKTIVA 1 6 1 8 2 1 8 0 7 4 1 8 9 2 1 4 6 2 7 - 3 4 4 7 2 3 1 0 8 8 4 8 1 4 7 3 3 3 2 4 2 2 5 3 6 9 2 2 - 1 0 4 1 1 AKTIVA 1 6 1 8 2 1 8 0 7 4 
1 1 , 7 % 

1 4 6 2 7 
- 1 9 , 1 % 

2 3 1 0 8 
5 8 , 0 % 

4 7 3 3 3 
1 0 4 , 8 % 

3 6 9 2 2 
- 2 2 , 0 % 

DM 1 6 5 8 1 0 3 1 - 6 2 7 1 1 0 7 7 6 1 1 7 9 7 2 2 1 3 8 9 5 9 1 7 4 7 - 3 9 1 DM 1 6 5 8 1 0 3 1 
- 3 7 , 8 % 

1 1 0 7 
7 , 4 % 

1 1 7 9 
6 , 5 % 

2 1 3 8 
8 1 , 3 % 

1 7 4 7 
- 1 8 , 3 % 

D H M 1 5 2 4 8 9 7 - 6 2 7 9 7 3 7 6 1 0 4 5 7 2 2 0 0 4 9 5 9 1 6 1 3 - 3 9 1 D H M 1 5 2 4 8 9 7 
- 4 1 , 1 % 

9 7 3 
8 , 5 % 

1 0 4 5 
7 , 4 % 

2 0 0 4 
9 1 , 8 % 

1 6 1 3 
- 1 9 , 5 % 

D F M 1 3 4 1 3 4 0 1 3 4 0 1 3 4 0 1 3 4 0 1 3 4 0 D F M 1 3 4 1 3 4 
0 , 0 % 

1 3 4 
0 , 0 % 

1 3 4 
0 , 0 % 

1 3 4 
0 , 0 % 

1 3 4 
0 , 0 % 

OA 1 4 4 7 4 1 5 8 0 8 1 3 3 4 1 3 4 7 9 - 2 3 2 9 2 1 8 8 6 8 4 0 7 A t ; i AA 2 3 2 5 8 3 5 1 0 7 - 1 0 0 3 7 OA 1 4 4 7 4 1 5 8 0 8 
9 , 2 % 

1 3 4 7 9 
- 1 4 , 7 % 

2 1 8 8 6 
6 2 , 4 % 1 0 6 , 3 % 

3 5 1 0 7 
- 2 2 , 2 % 

Zásoby 9 5 4 6 9 9 - 2 5 5 8 3 8 1 3 9 2 0 7 4 1 2 3 6 1 7 6 4 2 1 5 5 6 8 1 4 9 9 4 - 2 6 4 8 
z t o h o 

9 5 4 6 9 9 
- 2 6 , 7 % 

8 3 8 
1 9 , 9 % 

2 0 7 4 
1 4 7 , 5 % 

1 7 6 4 2 
7 5 0 , 6 % 

1 4 9 9 4 
- 1 5 , 0 % 

Materiál 5 6 0 3 4 5 - 2 1 5 4 6 2 1 1 7 2 9 2 - 1 7 0 1 1 2 - 1 8 0 8 9 - 2 3 Materiál 5 6 0 3 4 5 
- 3 8 , 4 % 

4 6 2 
3 3 , 9 % 

2 9 2 
- 3 6 , 8 % 

1 1 2 
- 6 1 , 6 % 

8 9 
- 2 0 , 5 % 

Zboží 3 9 4 3 5 4 - 4 0 3 7 6 2 2 1 7 8 2 1 4 0 6 1 7 5 3 0 1 5 7 4 8 1 4 9 0 5 - 2 6 2 5 Zboží 3 9 4 3 5 4 
- 1 0 , 2 % 

3 7 6 
6 , 2 % 

1 7 8 2 
3 7 3 , 9 % 

1 7 5 3 0 
8 8 3 , 7 % 

1 4 9 0 5 
- 1 5 , 0 % 

Pohledávky 1 2 5 5 8 1 2 9 2 1 3 6 3 1 2 3 3 5 - 5 8 6 1 8 2 6 6 5 9 3 1 2 5 8 8 4 7 6 1 8 1 8 0 6 6 - 7 8 1 8 
z t o h o 

1 2 5 5 8 1 2 9 2 1 
2 , 9 % 

1 2 3 3 5 
- 4 , 5 % 

1 8 2 6 6 
4 8 , 1 % 

2 5 8 8 4 
4 1 , 7 % 

1 8 0 6 6 
- 3 0 , 2 % 

z o b c h . 
vztahů 

1 2 3 8 4 1 2 2 1 1 - 1 7 3 6 6 5 3 - 5 5 5 8 1 2 7 4 5 6 0 9 2 1 3 2 7 5 5 3 0 1 5 4 2 0 2 1 4 5 z o b c h . 
vztahů 

1 2 3 8 4 1 2 2 1 1 
- 1 , 4 % 

6 6 5 3 
- 4 5 , 5 % 

1 2 7 4 5 
9 1 , 6 % 

1 3 2 7 5 
4 , 2 % 

1 5 4 2 0 
1 6 , 2 % 

O v d a O v j 1 7 4 6 7 6 5 0 2 5 6 6 6 4 9 9 0 5 5 2 1 - 1 4 5 1 2 5 7 9 7 0 5 8 2 6 2 7 - 9 9 5 2 O v d a O v j 1 7 4 6 7 6 
2 8 8 , 5 % 

5 6 6 6 
7 3 8 , 2 % 

5 5 2 1 
- 2 , 6 % 

1 2 5 7 9 
1 2 7 , 8 % 

2 6 2 7 
- 7 9 , 1 % 

Peněžní 
prostředky 

9 6 2 2 1 8 8 1 2 2 6 3 0 6 - 1 8 8 2 1 5 4 6 1 2 4 0 1 6 1 8 7 2 2 0 4 7 4 2 9 Peněžní 
prostředky 

9 6 2 2 1 8 8 
1 2 7 , 4 % 

3 0 6 
- 8 6 , 0 % 

1 5 4 6 
4 0 5 , 2 % 

1 6 1 8 
4 , 7 % 

2 0 4 7 
2 6 , 5 % 

Časové 
rozlišení 

5 0 1 2 3 5 1 1 8 5 4 1 - 1 1 9 4 4 3 2 
5 1 

f 
8 6 8 

1 7 Časové 
rozlišení 

5 0 1 2 3 5 4 1 4 3 5 1 6 8 

PASIVA 1 6 1 8 2 1 8 0 7 4 1 8 9 2 1 4 6 2 7 - 3 4 4 7 2 3 1 0 8 8 4 8 1 4 7 3 3 3 2 4 2 2 5 3 6 9 2 2 - 1 0 4 1 1 PASIVA 1 6 1 8 2 1 8 0 7 4 
1 1 , 7 % 

1 4 6 2 7 
- 1 9 , 1 % 

2 3 1 0 8 
5 8 , 0 % 

4 7 3 3 3 
1 0 4 , 8 % 

3 6 9 2 2 
- 2 2 , 0 % 

Vlastní 
kapitál 

8 4 9 7 9 0 1 6 5 1 9 8 5 8 0 - 4 3 6 8 6 0 3 2 3 8 6 6 3 6 0 1 1 5 3 0 2 8 6 7 Vlastní 
kapitál 

8 4 9 7 9 0 1 6 
6 , 1 % 

8 5 8 0 
- 4 , 8 % 

8 6 0 3 
0 , 3 % 

8 6 6 3 
0 , 7 % 

1 1 5 3 0 
3 3 , 1 % 

Základní 
kapitál 

1 0 2 1 0 2 0 1 0 2 0 1 0 2 0 1 0 2 
f 

0 1 0 2 0 Základní 
kapitál 

1 0 2 1 0 2 
0 , 0 % 

1 0 2 
0 , 0 % 

1 0 2 
0 , 0 % 

1 0 2 
0 , 0 % 

1 0 2 
0 , 0 % 

F o n d y ze 
z i s k u 

1 0 1 0 0 1 0 0 1 0 0 1 0 0 1 0 0 F o n d y ze 
z i s k u 

1 0 1 0 
0 , 0 % 

1 0 
0 , 0 % 

1 0 
0 , 0 % 

1 0 
0 , 0 % 

1 0 
0 , 0 % 

V H minulé 7 1 7 4 8 3 8 4 1 2 1 0 8 9 0 4 5 2 0 8 4 6 8 - 4 3 6 8 4 9 1 
f 

2 3 8 5 5 0 V H minulé 7 1 7 4 8 3 8 4 
1 6 , 9 % 

8 9 0 4 
6 , 2 % 

8 4 6 8 
- 4 , 9 % 

8 4 9 1 
0 , 3 % 

8 5 5 0 
0 , 7 % 

V H běžný 1 2 1 1 5 2 0 - 6 9 1 - 4 3 6 - 9 5 6 2 3 4 5 9 6 0 
r 

3 7 2 8 6 8 2 8 0 8 V H běžný 1 2 1 1 5 2 0 
- 5 7 , 1 % 

- 4 3 6 
- 1 8 3 , 8 % 

2 3 
- 1 0 5 , 3 % 

6 0 
1 6 0 , 9 % 

2 8 6 8 
4 6 8 0 , 0 % 

Cizí zdroje 7 6 8 5 9 0 5 8 1 3 7 3 6 0 4 7 - 3 0 1 1 1 4 5 0 5 8 4 5 8 3 8 6 7 0 2 4 1 6 5 2 5 3 9 2 - 1 3 2 7 8 Cizí zdroje 7 6 8 5 9 0 5 8 
1 7 , 9 % 

6 0 4 7 
- 3 3 , 2 % 

1 4 5 0 5 
1 3 9 , 9 % 

3 8 6 7 0 
1 6 6 , 6 % 

2 5 3 9 2 
- 3 4 , 3 % 

R e z e r v y 0 C/ l / l 8 4 4 1 0 1 7 1 7 3 3 0 1 4 1 9 9 7 4 3 8 6 1 3 7 2 4 0 4 8 - 3 3 8 R e z e r v y 0 1 0 1 7 
2 0 , 5 % 

3 0 1 4 
1 9 6 , 4 % 

4 3 8 6 
4 5 , 5 % 

4 0 4 8 

Závazky 7 6 8 5 8 2 1 4 5 2 9 5 0 3 0 - 3 1 8 4 1 1 4 9 1 6 4 6 1 3 4 2 8 4 2 2 7 9 3 - 1 2 9 4 0 
z t o h o 

7 6 8 5 8 2 1 4 
6 , 9 % 

5 0 3 0 
- 3 8 , 8 % 

1 1 4 9 1 
1 2 8 , 4 % 

3 4 2 8 4 
1 9 8 , 4 % - 3 7 , 7 % 

z o b c h . 
vztahů 

7 2 3 2 7 1 1 2 - 1 2 0 7 6 4 - 6 3 4 8 1 0 9 7 3 3 3 4 0 8 1 2 9 8 4 2 4 8 3 - 1 5 9 8 z o b c h . 
vztahů 

7 2 3 2 7 1 1 2 
' - 1 , 7 % 

7 6 4 
- 8 9 , 3 % 

1 0 9 7 
4 3 , 6 % 

4 0 8 1 
2 7 2 , 0 % 

2 4 8 3 
- 3 9 , 2 % 

O v d a O v j 0 0 0 3 8 2 1 3 8 2 1 8 7 8 2 4 9 6 1 2 9 3 3 7 2 0 5 5 5 1 6 5 4 3 - 1 2 7 9 4 O v d a O v j 0 0 
0 , 0 % 

3 8 2 1 8 7 8 2 
1 2 9 , 8 % 

2 9 3 3 7 
2 3 4 , 1 % 

1 6 5 4 3 
- 4 3 , 6 % 

T a b u l k a 3 : Horizontální analýza r o z v a h y (vlastní zpracovaní) 
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Dlouhodobý nehmotný m a j e t e k není v t a b u l c e u v e d e n . Účetní h o d n o t a v n e t t o 

s o f t w a r u , který b y l v e firmě v l e t e c h 2 0 1 5 - 1 8 v e d e n , b y l a 0 . O d 2 0 1 9 v p o d n i k u žádný D N M 

v účetnictví v e d e n není. Dlouhodobý hmotný m a j e t e k j e průběžně obnovován. 

Zásoby materiálu kontinuálně klesají v průměru o 1 4 %. O p r o t i t o m u zásoby zboží 

o d r o k u 2 0 1 8 stoupají, a t o až o 8 8 4 %. J e n v r o c e 2 0 2 0 dochází k p o k l e s u zásob zboží 

z důvodu j e h o p r o d e j e a tvorbě opravných položek. Pohledávky z obchodních vztahů mírně 

r o s t o u , ovšem pohledávky k ovládaným a ovládajícím osobám d o r o k u 2 0 1 9 r o s t l y řádově 

o s t a p r o c e n t . V 2 0 2 0 došlo k e splacení části těchto pohledávek a část b y l a odepsána, 

konkrétně v hodnotě 3 6 0 5 t i s . Kč. Peněžní prostředky se kromě r o k u 2 0 1 7 pohybují 

v rozmezí 1 až 2 miliónů. 

Z a těchto analyzovaných l e t nedošlo k žádným změnám v základním kapitálu, a n i 

v e f o n d e c h z e z i s k u . Výsledek hospodaření běžného r o k u d o r o k u 2 0 1 9 kontinuálně klesá a j e 

vždy převáděn n a výsledek hospodaření minulých l e t , jinými s l o v y n e j s o u vypláceny podíly 

n a z i s k u . V r o c e 2 0 2 0 j e z i s k nadstandardní, důvodem j s o u vysoké tržby z p r o d e j e zboží 

a čerpání r e z e r v , a t o i přes o d p i s pohledávek k ovládané či ovládající osobě. 

V cizích zdrojích se odehrálo následující. V r o c e 2 0 1 6 f i r m a začala tvořit r e z e r v y , 

v r o c e 2 0 2 0 j e začala čerpat. S i t u a c e v závazcích j e obdobná se situací pohledávek. Závazky 

z obchodních vztahů r o s t o u d o r o k u 2 0 1 9 . V r o c e 2 0 2 0 dochází k p o k l e s u , ovšem stále j d e 

o částku vyšší než v r o c e 2 0 1 8 . 
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2015 2016 změna 
2 0 1 5 - 1 6 

2017 změna 
2 0 1 6 - 1 7 

2018 změna 
2 0 1 7 - 1 8 

2019 změna 
2 0 1 8 - 1 9 

2020 změna 
2 0 1 9 - 2 0 

Tržby za 
zboží 

3 6 4 7 3 3 7 3 3 3 8 6 0 3 8 6 7 4 1 3 4 1 4 5 0 7 2 6 3 9 8 5 6 8 1 5 1 1 7 4 3 8 2 8 3 3 2 6 0 1 8 Tržby za 
zboží 

3 6 4 7 3 3 7 3 3 3 
2 , 4 % 

3 8 6 7 4 
3 , 6 % 

4 5 0 7 2 
1 6 , 5 % 

5 6 8 1 5 
2 6 , 1 % 

8 2 8 3 3 
4 5 , 8 % 

Náklady n a 
zboží 

2 6 5 1 0 2 6 8 0 7 2 9 7 
2 7 1 5 5 3 4 8 3 1 4 2 1 4 2 6 6 3 8 6 7 9 7 2 5 8 5 0 1 4 7 1 1 4 6 8 Náklady n a 

zboží 
2 6 5 1 0 2 6 8 0 7 

1 , 1 % 
2 7 1 5 5 

1 , 3 % 
3 1 4 2 1 

1 5 , 7 % 
3 8 6 7 9 

2 3 , 1 % 
5 0 1 4 7 

2 9 , 6 % 
Obchodní 
marže 

9963 10526 5 6 3 11519 9 9 3 13651 
2 1 3 2 

18136 4 4 8 5 32686 1 4 5 5 0 Obchodní 
marže 

9963 10526 
5 , 7 % 

11519 
9 , 4 % 

13651 
1 8 , 5 % 

18136 
3 2 , 9 % 

32686 
8 0 , 2 % 

Výkony 
1 3 9 8 7 1 5 9 1 6 

1 9 2 9 
1 6 7 3 5 

8 1 9 
1 6 8 9 5 

1 6 0 
1 9 5 0 9 

2 6 1 4 
1 1 3 3 8 

- 8 1 7 1 Výkony 
1 3 9 8 7 1 5 9 1 6 

1 3 , 8 % 
1 6 7 3 5 

5 , 1 % 
1 6 8 9 5 

1 , 0 % 
1 9 5 0 9 

1 5 , 5 % 
1 1 3 3 8 

- 4 1 , 9 % 
Výkonová 
spotřeba 

9 0 5 8 1 2 1 7 7 3 1 1 9 
1 3 1 2 6 

9 4 9 1 3 0 5 7 - 6 9 
1 9 2 0 9 

6 1 5 2 
2 0 5 5 1 

1 3 4 2 Výkonová 
spotřeba 

9 0 5 8 1 2 1 7 7 
3 4 , 4 % 

1 3 1 2 6 
7 , 8 % 

1 3 0 5 7 
- 0 , 5 % 

1 9 2 0 9 
4 7 , 1 % 

2 0 5 5 1 
7 , 0 % 

Přidaná 
hodnota 

14892 14265 
- 6 2 7 

15128 
8 6 3 

17489 
2 3 6 1 

18436 
9 4 7 

23473 
5 0 3 7 Přidaná 

hodnota 
14892 14265 

- 4 , 2 % 
15128 

6 , 0 % 
17489 

1 5 , 6 % 
18436 

5 , 4 % 
23473 r 

2 7 , 3 % Osobní 
náklady 

1 2 9 3 2 1 2 1 8 6 
- 7 4 6 

1 4 6 0 8 
2 4 2 2 

1 4 6 1 4 6 
1 5 6 7 5 

1 0 6 1 
1 5 3 5 6 

- 3 1 9 Osobní 
náklady 

1 2 9 3 2 1 2 1 8 6 
- 5 , 8 % 

1 4 6 0 8 
1 9 , 9 % 

1 4 6 1 4 
0 , 0 % 

1 5 6 7 5 
7 , 3 % 

1 5 3 5 6 
- 2 , 0 % 

O d p i s y a 
O P 

1 0 2 2 5 4 7 - 4 7 5 
6 2 3 

7 6 
5 1 6 

- 1 0 7 
8 4 6 

3 3 0 
4 6 4 8 

3 8 0 2 O d p i s y a 
O P 

1 0 2 2 5 4 7 
- 4 6 , 5 % 

6 2 3 
1 3 , 9 % 

5 1 6 
- 1 7 , 2 % 

8 4 6 
6 4 , 0 % 

4 6 4 8 
4 4 9 , 4 % 

O s t . p r o v . 
výnosy 

5 4 2 5 7 5 
3 3 

5 1 6 
- 5 9 7 1 1 1 9 5 

8 4 0 
1 2 9 

6 1 8 
- 2 2 2 O s t . p r o v . 

výnosy 
5 4 2 5 7 5 

6,1% 
5 1 6 

- 1 0 , 3 % 
7 1 1 

3 7 , 8 % 
8 4 0 

1 8 , 1 % 
6 1 8 

- 2 6 , 4 % 
O s t . p r o v . 
náklady 

1 5 2 1 1 1 9 
9 6 7 

3 8 1 
- 7 3 8 2 1 7 7 1 7 9 6 

1 7 0 6 
- 4 7 1 

- 1 5 7 - 1 8 6 3 O s t . p r o v . 
náklady 

1 5 2 1 1 1 9 
6 3 6 , 2 % 

3 8 1 
- 6 6 , 0 % 

2 1 7 7 
4 7 1 , 4 % 

1 7 0 6 
- 2 1 , 6 % 

- 1 5 7 
- 1 0 9 , 2 % 

z toho 
Rezervy 

0 844 
8 4 4 

173 
- 6 7 1 

1997 
1 8 2 4 

1372 - 6 2 5 
-338 

- 1 7 1 0 z toho 
Rezervy 

0 844 173 
- 7 9 , 5 % 

1997 
1 0 5 4 , 3 % 

1372 
- 3 1 , 3 % 

-338 
- 1 2 4 , 6 % 

Provozní 
VH 

1328 988 - 3 4 0 32 - 9 5 6 893 8 6 1 1049 1 5 6 
A.JA.A 

3 1 9 5 Provozní 
VH 

1328 988 
r - 2 5 , 6 % 

32 
r - 9 6 , 8 % 

893 
r 2 6 9 0 , 6 % 

1049 
1 7 , 5 % 3 0 4 , 6 % 

Ostatní f i n . 
výnosy 

2 3 7 3 6 - 2 0 1 3 6 6 3 3 0 2 2 4 - 1 4 2 
1 8 3 

- 4 1 1 5 8 2 1 3 9 9 Ostatní f i n . 
výnosy 

2 3 7 3 6 
" - 8 4 , 8 % 

3 6 6 
r 9 1 6 , 7 % 

2 2 4 
" - 3 8 , 8 % 

1 8 3 
- 1 8 , 3 % 

1 5 8 2 
7 6 4 , 5 % 

Ostatní f i n . 
náklady 

3 5 4 1 8 6 - 1 6 8 6 6 6 4 8 0 3 8 6 - 2 8 0 5 6 7 1 8 1 1 3 8 5 8 1 8 Ostatní f i n . 
náklady 

3 5 4 1 8 6 
r - 4 7 , 5 % 

6 6 6 
r 2 5 8 , 1 % 

3 8 6 
r - 4 2 , 0 % 

5 6 7 
4 6 , 9 % 

1 3 8 5 
1 4 4 , 3 % 

Finanční 
VH 

-117 -150 - 3 3 -300 - 1 5 0 -162 1 3 8 -384 - 2 2 2 197 5 8 1 Finanční 
VH 

-117 -150 
r 2 8 , 2 % 

-300 
" 1 0 0 , 0 % 

-162 
" - 4 6 , 0 % 

-384 
1 3 7 , 0 % 

197 
- 1 5 1 , 3 % 

VH PŘED 
ZDANĚNÍ 

1211 838 - 3 7 3 -268 - 1 1 0 6 731 9 9 9 665 - 6 6 4441 3 7 7 6 VH PŘED 
ZDANĚNÍ 

1211 838 
r - 3 0 , 8 % 

-268 
r - 1 3 2 , 0 % 

731 
r - 3 7 2 , 8 % 

665 
- 9 , 0 % 

4441 
5 6 7 , 8 % 

Daň z 
příjmů 

0 3 1 8 3 1 8 1 6 8 - 1 5 0 7 0 8 
5 4 0 

6 0 5 - 1 0 3 1 5 7 3 9 6 8 Daň z 
příjmů 

0 3 1 8 1 6 8 
r - 4 7 , 2 % 

7 0 8 
3 2 1 , 4 % 

6 0 5 
- 1 4 , 5 % 

1 5 7 3 
1 6 0 , 0 % 

VHPO 
ZDANĚNÍ 

1211 520 - 6 9 1 -436 - 9 5 6 23 4 5 9 60 
3 7 

2868 2 8 0 8 VHPO 
ZDANĚNÍ 

1211 520 
- 5 7 , 1 % 

-436 
- 1 8 3 , 8 % 

23 
- 1 0 5 , 3 % 

60 
1 6 0 , 9 % 

2868 
4 6 8 0 , 0 % 

T a b u l k a 4 : Horizontální analýza výkazu z i s k u a ztráty 9 (vlastní zpracovaní) 

Obchodní marže r o s t e r y c h l e j i než tržby z a zboží. Růst tržeb z a zboží i obchodní 

marše se z r y c h l u j e . K výraznému zvýšení n a k o n c i sledovaného období došlo z důvodu 

legislativních změn (Cenový předpis 2 0 1 9 ) . 

O p r o t i t o m u výkony ( t j . s e r v i s a výroba individuálních ušních t v a r o v e k ) r o s t o u 

podstatně p o m a l e j i . D o k o n c e z r o k u 2 0 1 9 d o r o k u 2 0 2 0 k l e s l y o 4 2 %. T o b y l o patrně 

9 V případě, že položka v předešlém r o c e j e záporná, dochází k t o m u , že růst má záporné znaménko a 
p o k l e s n a o p a k kladné. Z d e k t o m u dochází p o u z e u položek Finanční V H , V H před zdaněním a V H p o zdanění. 
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způsobeno příchodem p a n d e m i e C o v i d - 1 9 . Výkonová spotřeba r o s t e spíše skokově, 

především r o s t o u náklady n a služby. 

Osobní náklady spíše stagnují, j e n v r o c e 2 0 1 7 skokově v z r o s t l y o 2 0 %. T o j e 

způsobeno přijmutím dalšího zaměstnance. Původně v e firmě b y l o 15 zaměstnanců. 

Předcházející mírný p o k l e s j e způsoben snížením počtu vedoucích pracovníků z e tří n a d v a . 

V r o c e 2 0 2 0 došlo opět k e snížení počtu zaměstnanců n a 1 5 . 

O d p i s y zůstávají z a celé období n a podobné hladině, pohybují se o d 4 7 3 

d o 6 2 8 t i s . Kč. Z a t o opravné položky k zásobám j s o u vytvořeny v r o c e 2 0 1 5 a 2 0 2 0 v půl 

milionové hodnotě, v r o c e 2 0 1 9 přes 3 7 0 t i s . Kč. Opravná položka k pohledávkám j e 

vytvořena p o u z e v r o c e 2 0 2 0 v hodnotě 3 6 0 5 t i s . Kč, která j e vytvořena k pohledávkám 

k ovládané či ovládající osobě. 

Ostatní provozní výnosy pochází převážně z prodejů materiálu n e b o p r o d e j e 

dlouhodobého m a j e t k u . N e j výraznějším „hybatelem" ostatních provozních nákladů j s o u 

r e z e r v y . 

K d y b y se g r a f i c k y znázornily výsledky hospodaření běžných l e t , utvořily b y křivku 

s konvexním t v a r e m . D o r o k u 2 0 1 7 výsledky hospodaření klesají, d o k o n c e v t o m t o r o c e firma 

měla ztrátu. V r o c e 2 0 1 8 již firma není v e ztrátě a v r o c e 2 0 2 0 se dostává n a z i s k v e výši 

2 8 6 8 t i s . Kč. 
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5 . 2 . Vertikální analýza 

2 0 1 5 2 0 1 6 2 0 1 7 2 0 1 8 2 0 1 9 2 0 2 0 
AKTIVA 1 6 1 8 2 1 0 0 , 0 % 1 8 0 7 4 1 0 0 , 0 % 1 4 6 2 7 1 0 0 , 0 % 2 3 1 0 8 1 0 0 , 0 % 4 7 3 3 3 1 0 0 , 0 % 3 6 9 2 2 1 0 0 , 0 % 
DM 1 6 5 8 1 0 , 2 % 1 0 3 1 5 , 7 % 1 1 0 7 7 , 6 % 1 1 7 9 5 , 1 % 2 1 3 8 1 7 4 7 4 , 7 % 
D H M 1 5 2 4 9 , 4 % 8 9 7 5 , 0 % 9 7 3 6 , 7 % 1 0 4 5 4 , 5 % 2 0 0 4 4 , 2 % 1 6 1 3 4 , 4 % 
D F M 1 3 4 0 , 8 % 1 3 4 0 , 7 % 1 3 4 0 , 9 % 1 3 4 0 , 6 % 1 3 4 0 , 3 % 1 3 4 0 , 4 % 
OA 1 4 4 7 4 8 9 , 4 % 1 5 8 0 8 8 7 , 5 % 1 3 4 7 9 9 2 , 2 % 2 1 8 8 6 9 4 , 7 % 4 5 1 4 4 9 5 , 4 % 3 5 1 0 7 9 5 , 1 % 
Zásoby 9 5 4 5 , 9 % 6 9 9 3 , 9 % 8 3 8 5 , 7 % 2 0 7 4 9 , 0 % 1 7 6 4 2 3 7 , 3 % 1 4 9 9 4 4 0 , 6 % 

Materiál 5 6 0 3 , 5 % 3 4 5 1,9% 4 6 2 3 , 2 % 2 9 2 1,3% 1 1 2 0 , 2 % 8 9 0 , 2 % 
Zboží 3 9 4 2 , 4 % 3 5 4 2 , 0 % 3 7 6 2 , 6 % 1 7 8 2 7 , 7 % 1 7 5 3 0 3 7 , 0 % 1 4 9 0 5 4 0 , 4 % 

Pohledávky 1 2 5 5 8 7 7 , 6 % 1 2 9 2 1 7 1 , 5 % 1 2 3 3 5 8 4 , 3 % 1 8 2 6 6 7 9 , 0 % 2 5 8 8 4 5 4 , 7 % 1 8 0 6 6 4 8 , 9 % 
z obch. vztahů 1 2 3 8 4 7 6 , 5 % 1 2 2 1 1 6 7 , 6 % 6 6 5 3 4 5 , 5 % 1 2 7 4 5 5 5 , 2 % 1 3 2 7 5 2 8 , 0 % 1 5 4 2 0 4 1 , 8 % 
Ovd a Ovj 1 7 4 1 , 1 % 6 7 6 3 , 7 % 5 6 6 6 3 8 , 7 % 5 5 2 1 2 3 , 9 % 1 2 5 7 9 2 6 , 6 % 2 6 2 7 7 , 1 % 

Peněžní prostředky 9 6 2 5 , 9 % 2 1 8 8 1 2 , 1 % 3 0 6 2 , 1 % 1 5 4 6 6 , 7 % 1 6 1 8 3 , 4 % 2 0 4 7 5 , 5 % 
Časové rozlišení 5 0 0 , 3 % 1 2 3 5 6 , 8 % 4 1 0 , 3 % 4 3 0 , 2 % 5 1 0 , 1 % 6 8 0 , 2 % 
PASIVA 1 6 1 8 2 1 0 0 , 0 % 1 8 0 7 4 1 0 0 , 0 % 1 4 6 2 7 1 0 0 , 0 % 2 3 1 0 8 1 0 0 , 0 % 4 7 3 3 3 1 0 0 , 0 % 3 6 9 2 2 1 0 0 , 0 % 
Vlastní kapitál 8 4 9 7 5 2 , 5 % 9 0 1 6 4 9 , 9 % 8 5 8 0 5 8 , 7 % 8 6 0 3 3 7 , 2 % 8 6 6 3 1 8 , 3 % 1 1 5 3 0 3 1 , 2 % 
Základní kapitál 1 0 2 0 , 6 % 1 0 2 0 , 6 % 1 0 2 0 , 7 % 1 0 2 0 , 4 % 1 0 2 0 , 2 % 1 0 2 0 , 3 % 
F o n d y ze z i s k u 1 0 0 , 1 % 1 0 0 , 1 % 1 0 0 , 1 % 1 0 0 , 0 % 1 0 0 , 0 % 1 0 0 , 0 % 
V H minulé 7 1 7 4 4 4 , 3 % 8 3 8 4 4 6 , 4 % 8 9 0 4 6 0 , 9 % 8 4 6 8 3 6 , 6 % 8 4 9 1 1 7 , 9 % 8 5 5 0 2 3 , 2 % 
V H běžný 1 2 1 1 7 , 5 % 5 2 0 2 , 9 % - 4 3 6 - 3 , 0 % 2 3 0 , 1 % 6 0 0 , 1 % 2 8 6 8 7 , 8 % 
Cizí zdroje 7 6 8 5 4 7 , 5 % 9 0 5 8 5 0 , 1 % 6 0 4 7 4 1 , 3 % 1 4 5 0 5 6 2 , 8 % 3 8 6 7 0 8 1 , 7 % 2 5 3 9 2 6 8 , 8 % 
R e z e r v y 0 0 , 0 % 8 4 4 4 , 7 % 1 0 1 7 7 , 0 % 3 0 1 4 1 3 , 0 % 4 3 8 6 9 , 3 % 4 0 4 8 1 1 , 0 % 
Závazky 7 6 8 5 4 7 , 5 % 8 2 1 4 4 5 , 4 % 5 0 3 0 3 4 , 4 % 1 1 4 9 1 4 9 , 7 % 3 4 2 8 4 7 2 , 4 % 2 1 3 4 4 5 7 , 8 % 

z obch. vztahů 7 2 3 2 4 4 , 7 % 7 1 1 2 3 9 , 3 % 7 6 4 5 , 2 % 1 0 9 7 4 , 7 % 4 0 8 1 8 , 6 % 2 4 8 3 6 , 7 % 
Ovd a Ovj 3 8 2 1 2 6 , 1 % 8 7 8 2 3 8 , 0 % 2 9 3 3 7 6 2 , 0 % 1 6 5 4 3 4 4 , 8 % 

T a b u l k a 5 : Vertikální analýza r o z v a h y (vlastní zpracovaní) 

Podíl dlouhodobého m a j e t k u n a počátku sledovaného období b y l 1 0 % z celkového 

m a j e t k u a n a k o n c i t o h o t o období už j e p o d 5 %. Způsobeno j e t o především zvyšováním 

zásob zboží. Z t o h o t o důvodu klesá i podíl pohledávek. V r o c e 2 0 1 7 se mění podíl pohledávek 

z obchodních vztahů a pohledávek k ovládané či ovládající osobě. Obdobná s i t u a c e j e 

v závazcích. 

S t r u k t u r a p a s i v se v čase zásadně mění. Zvyšuje se podíl cizích zdrojů, způsobeno j e 

t o zvyšujícími se závazky, především k spřízněným osobám, a l e také i zvyšujícími se 

r e z e r v a m i . 
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Tržby celkem 50460 53249 55409 61967 76324 94171 
Tržby za zboží 3 6 4 7 3 7 2 , 3 % 3 7 3 3 3 7 0 , 1 % 3 8 6 7 4 6 9 , 8 % 4 5 0 7 2 7 2 , 7 % 5 6 8 1 5 7 4 , 4 % 8 2 8 3 3 8 8 , 0 % 
Náklady na zboží 2 6 5 1 0 5 2 , 5 % 2 6 8 0 7 5 0 , 3 % 2 7 1 5 5 4 9 , 0 % 3 1 4 2 1 5 0 , 7 % 3 8 6 7 9 5 0 , 7 % 5 0 1 4 7 5 3 , 3 % 
Obchodní marže 9963 19,7% 10526 19,8% 11519 20,8% 13651 22,0% 18136 23,8% 32686 34,7% 
Výkony 1 3 9 8 7 2 7 , 7 % 1 5 9 1 6 2 9 , 9 % 1 6 7 3 5 3 0 , 2 % 1 6 8 9 5 2 7 , 3 % 1 9 5 0 9 2 5 , 6 % 1 1 3 3 8 1 2 , 0 % 
Výkonová spotřeba 9 0 5 8 1 8 , 0 % 1 2 1 7 7 2 2 , 9 % 1 3 1 2 6 2 3 , 7 % 1 3 0 5 7 2 1 , 1 % 1 9 2 0 9 2 5 , 2 % 2 0 5 5 1 2 1 , 8 % 
Přidaná hodnota 14892 29,5% 14265 26,8% 15128 27,3% 17489 28,2% 18436 24,2% 23473 24,9% 
Osobní náklady 1 2 9 3 2 2 5 , 6 % 1 2 1 8 6 2 2 , 9 % 1 4 6 0 8 2 6 , 4 % 1 4 6 1 4 2 3 , 6 % 1 5 6 7 5 2 0 , 5 % 1 5 3 5 6 1 6 , 3 % 
O d p i s y a O P 1 0 2 2 2 , 0 % 5 4 7 1,0% 6 2 3 1 , 1 % 5 1 6 0 , 8 % 8 4 6 1 , 1 % 4 6 4 8 4 , 9 % 
O s t . p r o v . výnosy 5 4 2 1 , 1 % 5 7 5 1 , 1 % 5 1 6 0 , 9 % 7 1 1 1 , 1 % 8 4 0 1 , 1 % 6 1 8 0 , 7 % 
O s t . p r o v . náklady 1 5 2 0 , 3 % 1 1 1 9 2 , 1 % 3 8 1 0 , 7 % 2 1 7 7 3 , 5 % 1 7 0 6 2 , 2 % - 1 5 7 - 0 , 2 % 

z t o h o R e z e r v y 0 , 0 % 8 4 4 1,6% 1 7 3 0 , 3 % 1 9 9 7 3 , 2 % 1 3 7 2 1,8% - 3 3 8 - 0 , 4 % 
Provozní VH 1328 2,6% 988 1,9% 32 0,1% 893 1,4% 1049 1,4% 4244 4,5% 
Ostatní f i n . výnosy 2 3 7 0 , 5 % 3 6 0 , 1 % 3 6 6 0 , 7 % 2 2 4 0 , 4 % 1 8 3 0 , 2 % 1 5 8 2 1,7% 
Ostatnífin. náklady 3 5 4 0 , 7 % 1 8 6 0 , 3 % 6 6 6 1,2% 3 8 6 0 , 6 % 5 6 7 0 , 7 % 1 3 8 5 1,5% 
Finanční VH -117 -0,2% -150 -0,3% -300 -0,5% -162 -0,3% -384 -0,5% 197 0,2% 
VH PŘED ZDANĚNÍM 1211 2,4% 838 1,6% -268 -0,5% 731 1,2% 665 0,9% 4441 4,7% 
Daň z příjmů 0 0 , 0 % 3 1 8 0 , 6 % 1 6 8 0 , 3 % 7 0 8 1 , 1 % 6 0 5 0 , 8 % 1 5 7 3 1,7% 
VH PO ZDANĚNÍ 1211 2,4% 520 1,0% -436 -0,8% 23 0,0% 60 0,1% 2868 3,0% 

T a b u l k a 6 : Vertikální analýza výkazu z i s k u a ztráty (vlastní zpracovaní) 

Podíl tržeb z a p r o d e j zboží k tržbám z p r o d e j e služeb j e přibližně stejný ( c c a 7 0 : 3 0 ) . 

V r o c e 2 0 2 0 se t e n t o poměr ještě více vychýlil vůči tržbám z a p r o d e j zboží. 

Náklady n a zboží se podílejí n a celkových tržbách z přibližně p o l o v i n y , podíl 

výkonové spotřeby (spotřeba materiálu a energií a náklady n a služby) se p o h y b u j e k o l e m 

pětiny a osobní náklady j s o u a s i pětinové až čtvrtinové. Výjimkou j e r o k 2 0 2 0 , k d y podíl 

osobních nákladů j e p o u z e 1 6 %. 
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5 . 3 . R e n t a b i l i t a 

2 0 1 5 2 0 1 6 2 0 1 7 2 0 1 8 2 0 1 9 2 0 2 0 

R O A 7 , 4 8 % 4 , 6 4 % -1 ,83 % 3 , 1 6 % 1,40 % 12 ,03 % 

R O E 1 4 , 2 5 % 5 , 7 7 % - 5 , 0 8 % 0 , 2 7 % 0 , 6 9 % 2 4 , 8 7 % 

R O S provozní 2 , 4 0 % 1,58 % - 0 , 4 8 % 1,18 % 0 , 8 7 % 4 , 7 2 % 

R O S čistý 2 , 4 0 % 0 , 9 8 % - 0 , 7 9 % 0 , 0 4 % 0 , 0 8 % 3,05 % 

T a b u l k a 7 : U k a z a t e l e r e n t a b i l i t y (vlastní zpracovaní) 

U k a z a t e l e r e n t a b i l i t y mají p o d o b n o u klesající a stoupající t e n d e n c i j a k o hospodářský 

výsledek. T o l z e již u s u z o v a t p o d l e horizontální analýzy Výkazu z i s k u a ztráty, k d e výsledek 

hospodaření má veliké meziroční procentuální změny. N a o p a k a k t i v a a tržby v období r o s t o u 

již o něco pomalejším t e m p e m a vlastní kapitál j e téměř konstantní (kromě r o k u 2 0 2 0 ) . Přesné 

vyčíslení v l i v u n a t y t o u k a z a t e l e l z e najít v r o z k l a d u u k a z a t e l e R O E zvaném D u P o n t , v i z níže. 

R O A 

4 0 , 0 0 % 

3 0 , 0 0 % 

2 0 , 0 0 % 

1 0 , 0 0 % """ 

0 , 0 0 % 
2 0 1 5 

- 1 0 , 0 0 % 

- 2 0 , 0 0 % 
G N H e a r i n g W I D E X S i v a n t o s REJA A u d i o n i k a 

G r a f 1 : Srovnání r e n t a b i l i t y a k t i v (vlastní zpracovaní) 

V e srovnání s referenčními p o d n i k y G N H e a r i n g patří m e z i méně ziskové. Výjimkou 

j e z d e r o k 2 0 2 0 , k d e j d e především o v l i v růstu R O S ( v i z níže). 
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R O S 
2 0 , 0 0 % 

G r a f 2 : Srovnání r e n t a b i l i t y tržeb (provozní) (vlastní zpracovaní) 

V r o c e 2 0 2 0 l z e z a z n a m e n a t téměř u všech firem zlepšení r e n t a b i l i t y tržeb, a t o i přes 

f a k t , že v t o m t o r o c e v y p u k l a p a n d e m i e C o v i d - 1 9 . Důvodem t o h o t o zvýšení j e změna 

v Cenovém předpisu, která umožnila zvýšení c e n původce (dovozce/výrobce). Příčiny nižší 

r e n t a b i l i t y l z e najít v k a p i t o l e Nákladovost. 
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D u P o n t 

2 0 1 5 
2 0 1 6 
2 0 1 7 
2 0 1 8 
2 0 1 9 
2 0 2 0 

EAT 

1 4 , 2 5 % A R O E 
5,77% - 8 , 4 8 % 

- 5 , 0 8 % - 1 0 , 8 5 % 
0 , 2 7 % 5 , 3 5 % 
0 , 6 9 % 0 , 4 3 % 

2 4 , 8 7 % 2 4 , 1 8 % 

ROA = 
EAT 

A 
A 

Finanční páka = —— 
VK 

2 0 1 5 7 , 4 8 % A R O E 1 R O A 1 , 9 0 A R O E | F P 
2 0 1 6 2 , 8 8 % - 9 , 0 0 % 2 , 0 0 0 , 5 2 % 
2 0 1 7 - 2 , 9 8 % - 1 0 , 8 6 % 1 , 7 0 0 , 0 2 % 
2 0 1 8 0 , 1 0 % 6 , 7 6 % 2 , 6 9 - 1 , 4 1 % 
2 0 1 9 0 , 1 3 % 0 , 1 1 % 5 , 4 6 0 , 3 1 % 
2 0 2 0 7 , 7 7 % 3 3 , 1 1 % 3 , 2 0 - 8 , 9 3 % 

ROS = -
EAT tržby 

Obrat aktiv — 
A 

ROS = -
tržby 

tržby 
Obrat aktiv — 

A 
2 0 1 5 2 , 4 0 % A R O E 1 R O S 3 , 1 1 A R O E | o A 
2 0 1 6 0 , 9 8 % - 8 , 4 4 % 2 , 9 4 - 0 , 5 7 % 
2 0 1 7 - 0 , 7 9 % - 1 1 , 0 1 % 3 , 7 8 0 , 1 5 % 
2 0 1 8 0 , 0 4 % 5 , 8 5 % 2 , 6 8 0 , 9 1 % 
2 0 1 9 0 , 0 8 % 0 , 3 6 % 1 , 6 1 - 0 , 2 5 % 
2 0 2 0 3 , 0 5 % 2 6 , 7 5 % 2 , 5 5 6 , 3 5 % 

Schéma 2 : D u P o n t (vlastní zpracovaní) 

Z d e vidíme pyramidový r o z k l a d u k a z a t e l e R O E ( r e n t a b i l i t a vlastního kapitálu), t z v . 

D u P o n t . V levém s l o u p c i u každého u k a z a t e l e j e j e h o h o d n o t a , v pravém vyčíslen v l i v 

u k a z a t e l e n a růst či p o k l e s R O E . 

Z této analýzy j e zjevné, že n e j větší v l i v n a změny v rentabilitě vlastního kapitálu má 

z i s k ( E A T ) . Finanční páka, r e s p . zadlužení se v průběhu sledovaného období zvyšuje, 

především pomáhá v r o c e 2 0 1 9 , k d y z i s k b y l nízký. N a o p a k v následujícím r o c e 2 0 2 0 , k d y 

b y l z i s k nadprůměrně vysoký, finanční páka k l e s l a a R O E brzdí. Finanční páka má v l e t e c h 

pozitivní e f e k t n a R O E . Převážně platí, že v l e t e c h , k d y R O A klesá, má finanční páka 
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n a změnu kladný ( i když mírný) e f e k t , a n a o p a k v době k d y R O A v y k a z u j e vysoké h o d n o t y , 

finanční páka má záporné h o d n o t y , a tím mírní výkyvy v R O E . 

R O A ( r e n t a b i l i t a a k t i v ) má výrazný v l i v n a změny R O E . C o se týče vlivů n a u k a z a t e l 

R O A , j e z d e též patrné, že významnější v l i v má r e n t a b i l i t a tržeb ( R O S ) než o b r a t a k t i v . O b r a t 

a k t i v nezaznamenáva výrazné změny a vrcholový u k a z a t e l R O E j e jím ovlivňován d o 1 % 

(Opět výjimka v r o c e 2 0 2 0 , k d y došlo j a k významnému zvýšení tržeb, t a k ojedinělému 

snížení a k t i v ) . 

N e j významnějším příčinou změn se jeví z i s k ( E A T ) . Protože n a zboží a výrobky 

p o d n i k u se v z t a h u j e cenová r e g u l a c e , jediným v zásadě možným nástrojem k ovlivňování 

z i s k u j s o u náklady. T y mají n a vrcholový u k a z a t e l R O E následující v l i v ( b e z v l i v u změn tržeb 

či výnosů): 

2 0 1 5 / 1 6 2 0 1 6 / 1 7 2 0 1 7 / 1 8 2 0 1 8 / 1 9 2 0 1 9 / 2 0 

náklady n a zboží 2 0 , 5 4 % 8 , 3 0 % - 6 , 1 1 % 0 , 0 7 % - 1 4 , 4 8 % 

výkonová spotřeba - 5 1 , 5 1 % - 3 , 8 5 % 9 , 1 5 % 4 , 8 9 % 2 5 , 0 5 % 

osobní náklady 2 7 , 3 0 % - 1 8 , 0 2 % 9 , 7 1 % - 3 , 5 6 % 3 0 , 9 2 % 

o d p i s y a opravné položky 1 0 , 2 3 % - 0 , 4 9 % 1 , 0 2 % 0 , 3 3 % - 2 6 , 6 2 % 

ostatní - 1 5 , 0 0 % 3 , 0 5 % - 7 , 9 1 % - 1 , 3 6 % 1 1 , 8 8 % 

T a b u l k a 8 : V l i v dílčích nákladovostí n a R O E (vlastní zpracovaní) 

D o r o k u 2 0 1 7 b y l pozitivní v l i v n a R O E z e s t r a n y nákladů n a zboží, o d r o k u 2 0 1 8 j e t o 

n a o p a k ostatní výkonová spotřeba. T o j e patrně způsobeno rostoucím podílem p r o d e j e zboží 

n a úkor výrobků a služeb. V součtu těchto d v o u položek j e kromě změny 2 0 1 5 / 1 6 v l i v n a 

R O E pozitivní. V l i v osobních nákladů j e v e l m i proměnlivý ( k navyšování dochází j e d n o u z a 

d v a r o k y ) . Tím, že j d e j e j i c h v l i v d o záporu u k a z u j e , že z i s k dohání m z d y než n a o p a k . J e 

patrné, že p o d n i k využívá opravných položek k o p t i m a l i z a c i , k d y v e změně 2 0 1 5 / 1 6 při 

p o k l e s u r e n t a b i l i t y mají pozitivní v l i v a v 2 0 1 9 / 2 0 při vysokém z i s k u ( r e s p . zvýšení 

r e n t a b i l i t y ) j s o u vytvořeny opravné položky především n a pohledávky. 
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Nákladovost 

2 0 1 5 2 0 1 6 2 0 1 7 2 0 1 8 2 0 1 9 2 0 2 0 

celková nákladovost 97,64 % 98,44 % 100,48 % 98,84 % 99,14 % 95,39 % 

náklady n a zboží 5 1 , 7 4 % 4 9 , 7 7 % 4 8 , 2 4 % 4 9 , 9 5 % 5 0 , 0 1 % 5 2 , 0 4 % 

výkonová spotřeba 

( b e z nákladů n a zboží) 

1 7 , 6 8 % 2 2 , 6 1 % 2 3 , 3 2 % 2 0 , 7 6 % 2 4 , 8 3 % 2 1 , 3 2 % 

osobní náklady 2 5 , 2 4 % 2 2 , 6 3 % 2 5 , 9 5 % 2 3 , 2 3 % 2 0 , 2 7 % 1 5 , 9 3 % 

o d p i s y a opravné 

položky 

1 , 9 9 % 1 , 0 2 % 1 , 1 1 % 0 , 8 2 % 1,09 % 4 , 8 2 % 

ostatní 0 , 9 9 % 2 , 4 2 % 1 , 8 6 % 4 , 0 7 % 2 , 9 4 % 1,27 % 

T a b u l k a 9 : Celková a dílčí nákladovosti (vlastní zpracovaní) 

Nákladovost j e poměrně vysoká, více j a k 9 5 %. 

P r o d e j zboží j e hlavní činností p o d n i k u , p r o t o se j e j i c h nákladovost p o h y b u j e o k o l o 

5 0 %. I když v 2 0 1 9 došlo k legislativním změnám, které z v e d l y c e n y s l u c h a d e l , j e patrné, že 

s i c e celkově k snížení nákladovosti, potažmo zvýšení z i s k o v o s t i p o m o h l a , a l e samotná 

nákladovost zboží se zvýšila z důvodu snížení tržeb z p r o d e j e výrobků a služeb o 8 m i l . Kč. 

Výkonová spotřeba, tvořená náklady n a materiál a e n e r g i e , a především n a služby, 

nejvíce kolísá. J e j i c h nákladovost se p o h y b u j e z h r u b a o d šestiny d o čtvrtiny k celkovým 

výnosům. 

Osobní náklady z a poslední tři r o k y k l e s l y o 1 0 %, a tím znatelně o v l i v n i l y c e l k o v o u 

nákladovost. 

O d p i s y a opravné položky tvoří z a n e d b a t e l n o u část, j e n v r o c e 2 0 2 0 b y l a vytvořena 

poměrně velká opravná položka n a pohledávku k ovládané n e b o ovládající osobě v hodnotě 

3 , 6 m i l . Kč. V rámci ostatních nákladů j e j e n výkyv v r o c e 2 0 1 9 , k d y b y l a vytvořena vyšší 

r e z e r v a než o b v y k l e v hodnotě c c a 2 m i l . Kč. 
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WIDEX 
2 0 1 5 2 0 1 6 2 0 1 7 2 0 1 8 2 0 1 9 2 0 2 0 

celková nákladovost 94,9% 93,7% 95,3% 96,9% 96,8% 95,7% 
náklady n a zboží 6 9 , 5 % 6 9 , 4 % 6 9 , 4 % 6 8 , 3 % 6 7 , 5 % 6 6 , 7 % 

výkonová spo t řeba 
( b e z nákladů n a zboží) 8 , 2 % 9 , 0 % 1 0 , 3 % 1 1 , 4 % 1 1 , 4 % 1 0 , 3 % 
osobní náklady 1 4 , 8 % 1 4 , 1 % 1 3 , 9 % 1 4 , 8 % 1 4 , 8 % 1 3 , 8 % 
o d p i s y a O P 1 , 2 % 0 , 9 % 0 , 7 % 0 , 9 % 1 , 0 % 1 , 1 % 
os ta tn í 1 , 2 % 0 , 3 % 1 , 0 % 1 , 5 % 2 , 2 % 3 , 8 % 

Sivantos 
2 0 1 5 2 0 1 6 2 0 1 7 2 0 1 8 2 0 1 9 2 0 2 0 

celková nákladovost 96,1% 95,9% 96,6% 96,8% 96,6% 96,2% 
náklady n a zboží 5 9 , 3 % 5 8 , 9 % 5 9 , 6 % 6 0 , 1 % 6 2 , 2 % 6 5 , 0 % 

výkonová spo t řeba 
( b e z nákladů n a zboží) 1 5 , 6 % 1 6 , 3 % 1 6 , 7 % 1 6 , 5 % 1 5 , 0 % 1 3 , 0 % 
osobní náklady 2 0 , 6 % 2 0 , 1 % 2 1 , 2 % 2 0 , 8 % 1 9 , 0 % 1 6 , 6 % 
o d p i s y a O P 0 , 5 % 0 , 4 % 0 , 2 % 0 , 1 % - 0 , 1 % - 0 , 2 % 
os ta tn í 0 , 2 % 0 , 3 % - 1 , 1 % - 0 , 7 % 0 , 6 % 1 , 9 % 

REJA 
2 0 1 5 2 0 1 6 2 0 1 7 2 0 1 8 2 0 1 9 2 0 2 0 

celková nákladovost 92,9% 96,5% 91,7% 94,3% 83,0% 
výkonová spo t řeba 7 6 , 0 % 7 0 , 3 % 6 9 , 6 % 7 3 , 9 % 6 5 , 8 % 
osobní náklady 1 5 , 1 % 2 1 , 2 % 1 9 , 6 % 1 8 , 8 % 1 3 , 9 % 
o d p i s y a O P 0 , 6 % 1 , 2 % 1 , 1 % 0 , 9 % 0 , 6 % 
os ta tn í 1 , 2 % 3 , 7 % 1 , 4 % 0 , 7 % 2 , 6 % 

Audionika 
2 0 1 5 2 0 1 6 2 0 1 7 2 0 1 8 2 0 1 9 2 0 2 0 

celková nákladovost 113,8% 101,2% 99,2% 97,1% 99,3% 99,6% 
výkonová spo t řeba 8 8 , 2 % 8 6 , 8 % 8 3 , 1 % 8 1 , 8 % 7 8 , 7 % 8 1 , 0 % 
osobní náklady 9 , 2 % 1 1 , 0 % 1 1 , 0 % 9 , 0 % 1 5 , 6 % 1 3 , 6 % 
o d p i s y a O P 1 , 1 % 1 , 8 % 2 , 5 % 2 , 2 % 2 , 0 % 1 , 6 % 
os ta tn í 1 5 , 2 % 1 , 6 % 2 , 6 % 4 , 1 % 3 , 1 % 3 , 4 % 

T a b u l k a 1 0 : Nákladovost srovnávaných podniků (vlastní zpracovaní) 

V z h l e d e m k t o m u , že r e n t a b i l i t a tržeb G N H e a r i n g j e j e d n a z n e j nižších, zákonitě j e 

i celková nákladovost j e d n a z nejvyšších. Při analýze, které náklady se n a t o m podílejí 

zjišťujeme t o t o : 

Celková výkonová spotřeba j e nižší než u ostatních. A u d i o n i k a v průměru o 1 1 % 

vyšší, W I D E X o 6 , 5 %, S i v a n t o s o 4 %. J e n společnost R E J A o 1 % nižší. 

Hlavní příčinou vysoké nákladovosti G N H e a r i n g j s o u osobní náklady, které j s o u 

v porovnání s ostatními p o d n i k y n e j vyšší, v průměru o 1 0 %. V průběhu období můžeme 

p o z o r o v a t snižování a v r o c e 2 0 2 0 již téměř k l e s l a n a úroveň ostatních. 
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5 . 4 . A k t i v i t a 

2 0 1 5 2 0 1 6 2 0 1 7 2 0 1 8 2 0 1 9 2 0 2 0 

o b r a t celkových a k t i v 3 , 1 2 , 9 3 , 8 2 , 7 1,6 2 , 6 

o b r a t stálých a k t i v 3 0 , 4 5 1 , 6 5 0 , 0 5 2 , 5 3 5 , 7 5 3 , 9 

o b r a t zásob 5 2 , 8 7 6 , 1 6 6 , 1 2 9 , 8 4 , 3 6 , 3 

T a b u l k a 1 1 : Obratové u k a z a t e l e (vlastní zpracovaní) 

O b r a t celkových a k t i v v t o m t o období spíše klesá, i když nedá se v y s l e d o v a t jasná 

t e n d e n c e . V r o c e 2 0 1 9 dochází k j e h o p r o p a d u , který především způsobem snížením o b r a t u 

zásob. O b r a t stálých a k t i v j e relativně stabilní, ovšem k zanedbatelnému podílu dlouhodobého 

m a j e t k u k celkovým aktivům ( c c a o d 4 d o 9 % ) j e t e n t o u k a z a t e l málo významný. 

Nestandardně vysoké h o d n o t y d o r o k u 2 0 1 8 d o s a h u j e o b r a t zásob. V z h l e d e m k t o m u , 

že v r o c e 2 0 1 9 došlo k dramatickému zvýšení zásob zboží o p r o t i předchozím rokům, a l e 

v tržbách k t o l i k výrazné změně nedošlo, může se j e d n a t j e n o f a k t , že s t a v zásob j e 

v e výkazech k 3 1 . 1 2 . n e b o došlo k e změně zásobovací p o l i t i k y ( v t o m t o období se zvyšují 

i závazky k ovládané či ovládající osobě). Z d e j e potřeba mít n a m y s l i , že j d e o společnost, 

která patří d o nadnárodní s k u p i n y , z e které j e i zásobovaná svým zbožím. 

O b r a t a k t i v 
4 , 0 0 

3 , 5 0 

3 , 0 0 

2 , 5 0 

2 , 0 0 

1,50 

1,00 

0 , 5 0 

0 , 0 0 
2 0 1 5 2 0 1 6 2 0 1 7 2 0 1 8 

- G N H e a r i n g W I D E X S i v a n t o s 

2 0 1 9 2 0 2 0 

REJA A u d i o n i k a 

G r a f 3: O b r a t celkových a k t i v (vlastní zpracovaní) 

Při srovnání obratů celkových a k t i v s ostatním p o d n i k y j e G N H e a r i n g p r e m i a n t e m . 

Výjimkou j e z d e opět r o k 2 0 1 9 . U ostatních j e viditelné, že o b r a t a k t i v mají stabilnější než 

analyzovaná společnost, která v t o m t o období měnila svůj přístup k zásobám. 
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2 0 1 5 2 0 1 6 2 0 1 7 2 0 1 8 2 0 1 9 2 0 2 0 

G N H e a r i n g 5 2 , 8 7 6 , 1 6 6 , 1 2 9 , 8 4 , 3 6 , 3 

W I D E X 4 , 4 4 , 7 4 , 7 7 , 0 7 , 1 4 , 5 

S i v a n t o s 4 , 9 5 , 6 4 , 6 4 , 1 4 , 4 4 , 2 

R E J A 5 , 0 3 , 3 3 , 0 3 , 2 6 , 4 

A u d i o n i k a 2 , 8 2 , 8 5 , 7 6 , 5 3 , 7 5 , 2 

T a b u l k a 1 2 : Srovnání o b r a t u zásob (vlastní zpracovaní) 

Z této t a b u l k y j e jasné, že v období 2 0 1 5 - 2 0 1 8 G N H e a r i n g měla n e o b v y k l e vysoký 

o b r a t zásob. Z t o h o t o důvodu b y g r a f b y l nepřehledný. Z a standardní l z e uvést h o d n o t y 

přibližně o d 3 d o 7 . 

2 0 1 5 2 0 1 6 2 0 1 7 2 0 1 8 2 0 1 9 2 0 2 0 

krátkodobé pohledávky 8 9 , 7 8 7 , 4 8 0 , 2 1 0 6 1 2 2 6 9 , 1 

krátkodobé závazky 5 4 , 9 5 5 , 6 3 2 , 7 6 6 , 8 1 6 2 8 1 , 6 

obchodní d e f i c i t 3 4 , 8 3 1 , 9 4 7 , 5 3 9 , 4 - 4 0 - 1 3 

T a b u l k a 1 3 : D o b a o b r a t u pohledávek, závazků a obchodní d e f i c i t (vlastní zpracovaní) 

D o b a o b r a t u pohledávek se p o h y b u j e o k o l o 3 až 4 měsíců, u závazků j d e o m n o h e m 

větší rozpětí o d 1 měsíce téměř p o půl r o k u . K t a k dlouhým dobám částečně dochází 

pohledávkami a závazky k spřízněným osobám, u kterých l z e předpokládat delší d o b u 

s p l a t n o s t i . V prvních třech/čtyřech l e t e c h d o b y o b r a t u n e j s o u s i c e až t o l i k vysoké, problém j e , 

že d o b a o b r a t u pohledávek j e vyšší než závazků, r e s p . p o d n i k má obchodní d e f i c i t . V r o c e 

2 0 1 9 j s o u d o b y o b r a t u nejvyšší, dobré j e , že už dochází k zápornému obchodnímu d e f i c i t u . 

V posledním r o c e dochází opět k e snížení těchto d o b , a t o především z důvodu v z n i k u 

opravné položky k pohledávce k ovládané či ovládající osobě v hodnotě 3 6 0 5 t i s . Kč. Hlavní 

j e , že se i d o b u d o u c n a daří udržet záporný obchodní d e f i c i t , n e b o alespoň nízký. 
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Obchodní d e f i c i t 
100 

G r a f 4 : Srovnání obchodních deficitů (vlastní zpracovaní) 

d o b a o b r a t u pohledávek 2 0 1 5 2 0 1 6 2 0 1 7 2 0 1 8 2 0 1 9 2 0 2 0 
G N H e a r i n g 8 9 , 7 8 7 , 4 8 0 , 2 1 0 6 , 2 1 2 2 , 1 6 9 , 1 
W I D E X 5 6 , 4 6 1 , 7 6 1 , 5 4 1 , 5 3 8 , 0 4 6 , 5 
S i v a n t o s 3 4 , 3 3 6 , 7 4 1 , 8 4 6 , 9 4 0 , 1 3 0 , 7 
R E J A 8 1 , 5 9 1 , 1 9 3 , 2 8 3 , 2 5 5 , 5 
A u d i o n i k a 1 0 6 , 1 1 1 4 , 8 2 7 1 , 0 2 5 4 , 6 1 8 9 , 4 8 6 , 5 

d o b a o b r a t u závazků 2 0 1 5 2 0 1 6 2 0 1 7 2 0 1 8 2 0 1 9 2 0 2 0 
G N H e a r i n g 5 4 , 9 5 5 , 6 3 2 , 7 6 6 , 8 1 6 1 , 8 8 1 , 6 
W I D E X 9 6 , 9 7 7 , 9 6 2 , 1 2 5 , 4 2 8 , 0 7 3 , 4 
S i v a n t o s 9 6 , 7 8 3 , 7 1 0 0 , 1 1 0 7 , 9 9 2 , 1 7 7 , 9 
R E J A 9 9 , 6 1 6 1 , 5 1 5 6 , 9 1 4 4 , 1 9 0 , 1 
A u d i o n i k a 3 2 7 , 4 3 1 3 , 0 4 7 0 , 5 3 7 1 , 7 3 8 2 , 7 2 3 4 , 2 

T a b u l k a 1 4 : Srovnání d o b o b r a t u pohledávek a závazků (vlastní zpracovaní) 

V této t a b u l c e vidíme, že dlouhá d o b a o b r a t u pohledávek, potažmo závazků j e v t o m t o 

odvětví obvyklá. U pohledávek t o bývá dáno tím, že zboží (zdravotnické prostředky) neplatí 

koncový uživatel sám, a l e j e m u alespoň z části proplácen z e zdravotního pojištění. I když 

zdravotní pojišťovny n a vyřízení žádosti o úhradu mají 3 0 dnů, v podání bývají časté c h y b y , 

a tím se celý p r o c e s prodlužuje a k úhradě může dojít o m n o h o později. ( V Z P ČR, n . d . ) 

Ačkoliv p o d n i k y nemusí prodávat své zboží přímo, a l e např. přes lékaře j a k o G N H e a r i n g , 

i t a k j e pravděpodobné, že p o d n i k y spíše n a své odběratele netlačí, a b y se n e d o s t a l i d o 

platební tísně. Jinými s l o v y dlouhé d o b y s p l a t n o s t i se přelívají n a d o d a v a t e l e . T o j e i vidět 

z t a b u l k y d o b o b r a t u pohledávek a závazků, k d e čím vyšší j e d o b a o b r a t u pohledávek, bývá i 

vyšší d o b a o b r a t u závazků. Protože všichni se snaží nemít obchodní d e f i c i t . 

V porovnání s ostatními p o d n i k y G N H e a r i n g měl d o r o k u 2 0 1 8 téměř j a k o jediný 

obchodní d e f i c i t . S c e l k o v o u d o b o u o b r a t u pohledávek a závazků j e vidět, že n i j a k zvlášť 

nevybočuje. 
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5 . 5 . Zadluženost 

100% 
90% 
80% 
70% 
60% 
50% 
40% 
30% 
20% 
10% 
0% 

•
72,4% 

5 7 ' 8 % 

l Dlouhodobá zadluženost 

6 2 , 8 % 

2 0 1 8 

i Běžná zadluženost 

81,7% 

2 0 1 9 

l Finanční nezávislost 

G r a f 5 : Kapitálová s t r u k t u r a ( D o l e n a d r o k y j e u v e d e n a celková zadluženost.) (vlastní zpracovaní) 

Zadluženost se zvyšuje, z původního poměru c c a 5 0 : 5 0 se p o d n i k dostává n a 6 0 až 

8 0 % zadluženosti. Při porovnání s r e n t a b i l i t o u ( u k a z a t e l e R O E a R O A ) se, byť n e přesně 

v e stejných l e t e c h , p r o j e v u j e zvyšující se finanční páka. I z d e platí, že při vyšším zadlužení j e 

vyšší r e n t a b i l i t a . 

O d r o k u 2 0 1 8 n e j větší část kapitálu zaujímají krátkodobé cizí z d r o j e . T o j e způsobeno 

vysokými závazky v rámci s k u p i n y . T e n t o podíl není neobvyklý u nevýrobních podniků. 

Krytí dlouhodobého m a j e t k u 2 0 1 5 2 0 1 6 2 0 1 7 2 0 1 8 2 0 1 9 2 0 2 0 

dlouhodobým kapitálem 5 , 1 2 9 , 5 6 8 , 6 7 9 , 8 5 6 , 1 0 8 , 9 2 

vlastním kapitálem 5 , 1 2 8 , 7 4 7 , 7 5 7 , 3 0 4 , 0 5 6 , 6 0 

T a b u l k a 1 5 : Krytí dlouhodobého m a j e t k u (vlastní zpracovaní) 

Stálý m a j e t e k j e k r y t několikanásobně n e j e n dlouhodobým kapitálem, a l e d o k o n c e 

i vlastním kapitálem. Obecně t o u k a z u j e konzervativní s t r a t e g i i financování, která v e d e 

k vysoké finanční stabilitě, ovšem j e výrazně dražší. 

5 2 



Celková zadluženost 
1 4 0 % 

1 2 0 % 

2 0 1 5 2 0 1 6 2 0 1 7 2 0 1 8 2 0 1 9 2 0 2 0 

• G N H e a r i n g . W I D E X B S i v a n t o s REJA B A u d i o n i k a 

G r a f 6 : Srovnání celkové zadluženosti (vlastní zpracovaní) 

N a rozdíl o d ostatních p o d n i k u se zadluženost G N H e a r i n g v průběhu sledovaného 

období mění, r e s p . zvyšuje. V celém období a l e n e d o s a h u j e a n i j e d n o h o extrému, j a k o 

například společnost A u d i o n i k a , která j e zadlužena o více j a k 1 0 0 %, t e d y její vlastní kapitál 

j e záporný. N a o p a k zadluženost společnosti W I D E X nepřesahuje 4 0 %, a tím se může 

připravovat o část r e n t a b i l i t y . 

Krytí dlouhodobého m a j e t k u vlastním kapitálem 
2 5 , 0 0 

2 0 , 0 0 

1 5 , 0 0 

1 0 , 0 0 

5 ,00 

0 , 0 0 

- 5 , 0 0 

i-.l Lil. 1.1.1.1. ..I 
2 0 1 5 2 0 1 6 2 0 1 7 " 2 0 1 8 2 0 1 9 2 0 2 0 

I G N H e a r i n g . W I D E X B S i v a n t o s REJA B A u d i o n i k a 

G r a f 7 : Srovnání krytí dlouhodobého m a j e t k u vlastním kapitálem (vlastní zpracovaní) 

U krytí dlouhodobého m a j e t k u vlastním kapitálem se analyzovaný p o d n i k p o h y b u j e 

o k o l o středu. Z d e j e možné v y s l e d o v a t , že čím menší podíl D M m a j e t k u p o d n i k má, tím 

větších extrémů krytí dlouhodobého m a j e t k u d o s a h u j e . Z t o h o t o důvodu j e t e n t o u k a z a t e l 

u takovýchto podniků spíše orientační a stačí j e n s l e d o v a t , z d a n e d o s a h u j e extrémních h o d n o t . 

Například společnost W I D E X vlastní i b u d o v u s p o z e m k e m a její podíl dlouhodobého 
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m a j e t k u k celkový aktivům j e o k o l o 4 0 % a samotné krytí D M vlastním kapitálem se 

p o h y b u j e o d 1,4 d o 2 , 0 . Protože j d e o h o d n o t u n a d 1 , značí t o také, že j e p o d n i k 

překapitalizován. N a o p a k a l e společnost S i v a n t o s vlastní dlouhodobého m a j e t k u j e n o k o l o 

1 %, a její krytí se p r o t o p o h y b u j e o d - 0 , 7 d o 1 3 , 9 . V prípade společnosti A u d i o n i k a h o d n o t y 

krytí D M vykazují n e s m y s l n o u zápornou h o d n o t u , protože její vlastní kapitál j e též záporný. 
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5 . 6 . L i k v i d i t a 

3 

2 0 1 5 2 0 1 6 2 0 1 7 2 0 1 8 2 0 1 9 2 0 2 0 

• • • běžná l i k v i d i t a pohotová l i k v i d i t a okamžitá l i k v i d i t a 

doporučené m i n i m u m doporučené m i n i m u m doporučené m i n i m u m 

G r a f 8 : L i k v i d i t a (vlastní zpracovaní) 

D l e g r a f u j e vidět, že p o d n i k s l i k v i d i t o u problémy nemá. Doporučené h o d n o t y 

nicméně l z e brát p o u z e orientačně. Především p r o t o , že j s o u uváděny p r o standardní d o b u 

s p l a t n o s t i 3 0 dnů. Z důvodu e x i s t e n c i významného podílu závazků k spřízněným osobám, 

u kterých l z e předpokládat vyšší d o b u s p l a t n o s t i , se výsledky především z a r o k 2 0 1 9 jeví 

hůře, než v e skutečnosti t o m u může být. U běžné a pohotové l i k v i d i t y j s o u i v čitateli 

pohledávky k spřízněným osobám, u kterých též vyvstává otázka j e j i c h l i k v i d n o s t i . 

P r o zpřesnění představy o likviditě p o d n i k u , j s o u z d e v t a b u l c e u v e d e n y h o d n o t y p r o 

okamžitou l i k v i d i t u v případě, že b y se závazky k spřízněným osobám r o v n a l y n u l e 

a v případě, že standardní d o b a s p l a t n o s t i závazků k e spřízněným osobám j e 9 0 dnů. 

Okamžitá l i k v i d i t a Výpočet 2 0 1 5 2 0 1 6 2 0 1 7 2 0 1 8 2 0 1 9 2 0 2 0 

B e z e změn Peněžní prostředky / 

krát. závazky 

0 , 1 3 0 , 2 7 0 , 0 6 0 , 1 3 0 , 0 5 0 , 1 0 

B e z závazků 

k spřízněným 

osobám 

Peněžní prostředky / 

(krát. závazky -

záv. O v d a O v j ) 

0 , 1 3 0 , 2 7 0 , 2 5 0 , 5 7 0 , 3 3 0 , 4 3 

Závazky 

k spřízněným 

osobám 90denní 

Peněžní prostředky / 

[(krát. Závazky -

záv. O v d a O v j ) + 

30/90*záv. O v d a O v j ) ] 

0 , 1 3 0 , 2 7 0 , 1 2 0 , 2 7 0 , 1 1 0 , 2 0 

T a b u l k a 1 6 : Okamžitá l i k v i d i t a - přepočty (vlastní zpracovaní) 
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Běžná l i k v i d i t a 
4 ,5 

4 

2 0 1 5 2 0 1 6 2 0 1 7 2 0 1 8 2 0 1 9 2 0 2 0 

• doporučená h o d n o t a B G N H e a r i n g B W I D E X B S i v a n t o s • REJA A u d i o n i k a 

G r a f 9: Srovnání běžné l i k v i d i t y (vlastní zpracovaní) 

U běžné l i k v i d i t y se uvádí, že b y se měla p o h y b o v a t c c a m e z i 1,5 d o 2 , 5 . V o b o r u se 

doporučené h o d n o t y spíše dodržují. U běžné l i k v i d i t y t o t o doporučení splňuje právě G N 

H e a r i n g a společnost R E J A , popř. S i v a n t o s . Společnost W I D E X v l e t e c h 2 0 1 8 a 2 0 1 9 má 

zbytečně v y s o k o u l i k v i d i t u , n a o p a k společnost A u d i o n i k a j e t r v a l e málo likvidní. 

Pohotová l i k v i d i t a 
3 

I I L I i i 
r r í i T T i 

2 0 1 5 2 0 1 6 2 0 1 7 2 0 1 8 2 0 1 9 2 0 2 0 

• doporučená h o d n o t a B G N H e a r i n g B W I D E X B S i v a n t o s REJA B A u d i o n i k a 

G r a f 1 0 : Srovnání pohotové l i k v i d i t y (vlastní zpracovaní) 

U pohotové l i k v i d i t y se doporučené h o d n o t y 1 - 1 , 5 spíše nedodržují a p o d n i k y se 

vystavují vyššímu r i z i k u platební n e s c h o p n o s t i . Sledovaná společnost G N H e a r i n g v y k a z u j e 

d o r o k u 2 0 1 8 j e d n u z n e j vyšších h o d n o t , a t o i přes f a k t , že má j a k o jediná obchodní d e f i c i t 
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( v i z k a p i t o l a A k t i v i t a ) . T a t o s i t u a c e s i c e přispívá k e stabilitě, a l e může t r o c h u podkopávat 

e f e k t i v i t u . 

Okamžitá l i k v i d i t a 

1,2 

1 

1 i * 
2 0 1 5 2 0 1 6 2 0 1 7 2 0 1 8 2 0 1 9 2 0 2 0 

• doporučená h o d n o t a • B G N H e a r i n g B W I D E X REJA B A u d i o n i k a B S i v a n t o s 

G r a f 1 1 : Srovnání okamžité l i k v i d i t y (vlastní zpracovaní) 

V případě okamžité l i k v i d i t y s i t u a c e téměř v e všech společnostech není dobrá. 

U mnohých n e d o s a h u j e t a t o l i k v i d i t a a n i p o l o v i n u doporučené h o d n o t y . J e t o i v e v některých 

l e t e c h případ G N H e a r i n g . N u t n o j e brát a l e také v p o t a z , že d o b a o b r a t u závazků bývá 

o m n o h o vyšší než j e 3 0 dní, p r o které j e u k a z a t e l konstruován. Otázkou ovšem zůstává, j e s t l i 

j e t o z e s t r a n y dodavatelů dobrovolné, případně celým t r h e m nucené, a n e b o se jedná z p o z i c e 

dodavatelů o f i r m y neplatičů. 
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5 . 7 . Bankrotní a bonitní m o d e l y 

A l t m a n o v o Z " skóre 

Z"skóre 2015 2016 2017 2018 2019 2020 
6,56 * ČPK/aktiva 2,75 2,76 3 , 7 9 2 , 9 5 1 , 5 1 2 , 4 5 
3,26 * nerozdělený zisk / aktiva 1 , 6 9 1,61 1 , 8 9 1 , 2 0 0 , 5 9 1 , 0 1 
6,72 *EBIT/aktiva 0,50 0 , 3 1 - 0 , 1 2 0 , 2 1 0 , 0 9 0 , 8 1 
1,05 * vlastní kapitál / cizí zdroje 1,16 1 , 0 5 1 , 4 9 0 , 6 2 0 , 2 4 0 , 4 8 

6 , 1 1 5 , 7 2 7 , 0 5 4 , 9 9 2 , 4 2 4 , 7 4 
T a b u l k a 1 7 : Z "skóre (vlastní zpracovaní) 

M o d e l u k a z u j e , že se jedná o p o d n i k s nízkou pravděpodobností b a n k r o t u . P o u z e 

v r o c e 2 0 1 9 se Z-skóre d o s t a l o d o t z v . šedé zóny, k d y došlo k zhoršení všech dílčích 

ukazatelů t o h o t o m o d e l u . Důvodem j e výrazné zvýšení a k t i v ( n a dvojnásobek), které b y l o 

způsobeno především zvýšením zásob zboží. Možné důvody b y l y již nastíněny v k a p i t o l e 4 . 7 .  

A k t i v i t a . V posledním uvedeném u k a z a t e l i též v z r o s t l j m e n o v a t e l . J d e o růst krátkodobých 

cizích závazků především k spřízněným osobám. L z e předpokládat, že j d e o f a k t u r y z a již 

zmíněné zboží. 

T e n t o r o k l z e p o s u z o v a t j a k o jednorázový výkyv, jelikož již v následujícím r o c e se 

s i t u a c e vrací „k normálu". 

IN i n d e x y 

IN95 2015 2016 2017 2018 2019 2020 
0,22 * aktiva / cizí zdroje 0 , 4 6 0 , 4 4 0 , 5 3 0 , 3 5 0 , 2 7 0 , 3 2 
0,11 * EBIT/nákladové úroky 0 , 9 9 0 , 9 9 0 , 9 9 0 , 9 9 0 , 9 9 0 , 9 9 
8,33 * EBIT/aktiva 0 , 6 2 0 , 3 9 - 0 , 1 5 0 , 2 6 0 , 1 2 1 , 0 0 
0,52 * celkové výnosy/aktiva 1 , 6 4 1 , 5 5 2 , 0 0 1 , 4 1 0 , 8 5 1 , 3 6 
0,1 * oběžná aktiva /krátkodobé závazky 0 , 1 9 0 , 1 9 0 , 2 7 0 , 1 9 0 , 1 3 0 , 1 6 
-16,8 * závazky po lhůtě splatnosti/ výnosy 0 , 0 0 0 , 0 0 0 , 0 0 0 , 0 0 0 , 0 0 0 , 0 0 

3 , 9 1 3 , 5 6 3 , 6 4 3 , 2 1 2 , 3 6 3 , 8 3 
T a b u l k a 1 8 : I N 9 5 (vlastní zpracovaní) 

P o d l e m o d e l u I N 9 5 se G N H e a r i n g jeví j a k o b e z problémový p o d n i k . Opět j e patrné, 

že z a největšími změnami stojí u k a z a t e l e r e n t a b i l i t y ( R O A = E B I T / a k t i v a ) a a k t i v i t y ( o b r a t 

a k t i v = výnosy / a k t i v a ) . Výhodou p o d n i k u v t o m t o m o d e l u b u d e především t o , že splácí své 

závazky včas a nemá žádné (úročené) úvěry. 
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IN99 2015 2016 2017 2018 2019 2020 
-0,017 * aktiva / cizí zdroje - 0 , 0 4 - 0 , 0 3 - 0 , 0 4 - 0 , 0 3 - 0 , 0 2 - 0 , 0 2 

4,573 * EBIT/celková aktiva 0 , 3 4 0 , 2 1 - 0 , 0 8 0 , 1 4 0 , 0 6 0 , 5 5 
0,481 * celkové výnosy/ celková aktiva 1 , 5 2 1 , 4 3 1 , 8 5 1 , 3 1 0 , 7 9 1 , 2 6 
0,015 * OA /krátkodobé závazky 0 , 0 3 0 , 0 3 0 , 0 4 0 , 0 3 0 , 0 2 0 , 0 2 

1 , 8 6 1 , 6 4 1 , 7 6 1 , 4 5 0 , 8 5 1 , 8 1 
T a b u l k a 1 9 : I N 9 9 (vlastní zpracovaní) 

Škála vyhodnocení z p o h l e d u t v o r b y ekonomického z i s k u : 

> 2 , 0 7 > 1 , 4 2 > 1 , 0 8 9 > 0 , 6 8 4 < 0 , 6 8 4 
Tvoří h o d n o t u Spíše tvoří h o d n o t u Nerozhodnutá s i t u a c e Spíše netvoří h o d n o t u Záporná h o d n o t a 

V porovnání s bankrotními m o d e l y j e patrné, že p o d n i k nemá problémy splácet své 

závazky, a l e nevytváří dostatečný ekonomický z i s k . P r o j e v u j e se t e d y nízká r e n t a b i l i t a 

p o d n i k u , která má samozřejmě v bonitě p o d n i k u zásadní v l i v . T o t o p o t v r z u j e i srovnání 

s konkurenčními p o d n i k y v jednotlivých ukazatelích. 

IN01 2015 2016 2017 2018 2019 2020 
0,13 * aktiva / cizí zdroje 0 , 2 7 0 , 2 6 0 , 3 1 0 , 2 1 0 , 1 6 0 , 1 9 
0,04 * EBIT/nákladové úroky 0 , 3 6 0 , 3 6 0 , 3 6 0 , 3 6 0 , 3 6 0 , 3 6 
3,92 * EBIT/aktiva 0 , 2 9 0 , 1 8 - 0 , 0 7 0 , 1 2 0 , 0 6 0 , 4 7 
0,21 * celkové výnosy / aktiva 0 , 6 6 0 , 6 3 0 , 8 1 0 , 5 7 0 , 3 4 0 , 5 5 
0,09 * O A / krátkodobé závazky 0 , 1 7 0 , 1 7 0 , 2 4 0 , 1 7 0 , 1 2 0 , 1 5 

1 , 7 6 1 , 6 0 1 , 6 5 1 , 4 3 1 , 0 4 1 , 7 2 
T a b u l k a 2 0 : I N 0 1 (vlastní t\ 

IN05 2015 2016 2017 2018 2019 2020 
0,13 * aktiva / cizí zdroje 0 , 2 7 0 , 2 6 0 , 3 1 0 , 2 1 0 , 1 6 0 , 1 9 
0,04 * EBIT/nákladové úroky 0 , 3 6 0 , 3 6 0 , 3 6 0 , 3 6 0 , 3 6 0 , 3 6 
3,97 * EBIT/aktiva 0 , 3 0 0 , 1 8 - 0 , 0 7 0 , 1 3 0 , 0 6 0 , 4 8 
0,21 * celkové výnosy / aktiva 0 , 6 6 0 , 6 3 0 , 8 1 0 , 5 7 0 , 3 4 0 , 5 5 
0,09 * O A / krátkodobé závazky 0 , 1 7 0 , 1 7 0 , 2 4 0 , 1 7 0 , 1 2 0 , 1 5 

1 , 7 6 1 , 6 0 1 , 6 5 1 , 4 4 1 , 0 4 1 , 7 2 
T a b u l k a 2 1 : I N 0 5 (vlastní zpracovaní) 

Bonitně-bankrotní m o d e l y I N 0 1 a I N 0 5 se též nevymykají předchozím modelům. 

I n d e x I N 0 1 vychází v celém sledovaném období v šedé zóně, a l e v spíše v horní části této 

škály (šedá zóna j e o d 0 , 7 5 d o 1 , 7 7 ) . I N 0 5 není již t a k přísný. Zvyšuje váhu u k a z a t e l e R O A , 

ovšem t o celkový i n d e x d e f a c t o nemění. Zlepšení se p r o j e v i l o p o u z e p o s u n e m škály 

vyhodnocení (šedá zóna 0 , 9 - 1 , 6 ) . 
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Kralickův q u i c k - t e s t 

Kra Heků v quick-test 2015 2016 2017 2018 2 0 1 9 2 0 2 0 
Rl V K / a k t i v a 52,5% 4 9 , 9 % 5 8 , 7 % 3 7 , 2 % 1 8 , 3 % 3 1 , 2 % 
R2 (cizí z d r o j e - K F M ) / nezdaněný C F 3 , 9 6 4 , 6 9 2 0 , 5 8 1 0 , 4 8 3 2 , 5 6 4 , 7 1 
R3 E B I T / a k t i v a 7,5% 4 , 6 % - 1 , 8 % 3 , 2 % 1 , 4 % 1 2 , 0 % 
R4 nezdaněný C F / provozní výnosy 3 , 3 % 2 , 7 % 0 , 5 % 2 , 0 % 1 , 5 % 5 , 2 % 

2015 2016 2017 2018 2019 2020 
Rl 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 , 2 5 1 , 5 2 1 3 
T a b u l k a 2 2 : Kralickův q u i c k - t e s t (vlastní zpracovaní) 

T e n t o m o d e l vyhodnocuje/obodovává každý u k a z a t e l zvlášť, čímž l z e snadněji z j i s t i t , 

v které o b l a s t i se vyskytují problémy. T o j e z d e patrné. První d v a u k a z a t e l e patří 

k ukazatelům s t a b i l i t y . R l , u k a z a t e l zadluženosti, má kromě r o k u 2 0 1 9 n e j vyšší dobové 

ohodnocení. U k a z a t e l R 2 , u k a z a t e l s o l v e n t n o s t i , n a začátku a v posledním r o c e sledovaného 

období d o s a h u j e známky „velmi dobré". Uprostřed období o d „dobré" až „v ohrožení". 

Obecně l z e s t a b i l i t u z h o d n o t i t j a k o v e l m i d o b r o u (výjimka opět r o k 2 0 1 9 ) . 

R 3 ( R O A ) a R 4 ( c a s h provozní výkonnost) představují u k a z a t e l e výnosnosti. Z d e j e 

patrné, že s i t u a c e j e špatná. V posledním r o c e a l e dochází k e zlepšení, a t o se p r o j e v u j e 

i v celkovém hodnocení t o h o t o r o k u . 

Všechny použité m o d e l y se v zásadě shodují. P r o t o l z e z k o n s t a t o v a t , že p o d n i k má 

v e l m i nízkou pravděpodobnost b a n k r o t u , a l e nízkou b o n i t u . 
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5 . 8 . Doporučení a výhled 

V e finanční analýze b y l o zjištěno, že p o d n i k j e spíš zdravý a především stabilní. 

Problém nastává v nízké rentabilitě, která j e způsobena vysokými náklady n a zaměstnance. 

P o d n i k zjevně p r e f e r u j e rozdělení z i s k u m e z i zaměstnance. P r o mateřskou společnost t o a l e 

stále může být výhodné. G N H e a r i n g C z e c h R e p u b l i c , s p o l . s r . o . n a k u p u j e o d mateřské 

společnosti z a obvyklé c e n y a tím zajišťuje její o d b y t . 

K e zvýšení r e n t a b i l i t y není n a českém t r h u možné dojít zvyšováním c e n , r e s p . 

obchodní marže. Může a l e podpořit své p r o d e j e d o zahraničí. Tím b y se snížil i v l i v 

legislativních změn v ČR. T o j e a l e a s i spíše n a vedení celé nadnárodní s k u p i n y než n a 

českém m a n a g m e n t u . 

Další s l a b i n o u může být i obchodní d e f i c i t a obecně dlouhé d o b y o b r a t u pohledávek 

a závazků. Ovšem tím, že p o d s t a t n o u část tvoří závazky i pohledávky k spřízněným osobám, 

není možné t o t o externě dobře p o s o u d i t . 

Výhled p o d n i k u l z e špatně o d h a d o v a t . Ukázalo se, že p a n d e m i e C o v i d u - 1 9 měla n a 

p o d n i k minimální v l i v . Významný v l i v n a o p a k měla změna Cenového předpisu, který z v e d l 

obchodní marže. Další změny v r e g u l a c i c e n b y l y ještě v l e t e c h 2 0 2 2 a 2 0 2 3 . Negativní v l i v 

b u d e mít v těchto l e t e c h vysoká i n f l a c e . D o b u d o u c n a j e možné očekávat i r e f o r m u 

v e zdravotnictví. 
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6 . Závěr 
Cílem této práce b y l o n a v r h n o u t a a p l i k o v a t finanční hodnocení p r o konkrétní p o d n i k . 

T e n t o p o d n i k , G N H e a r i n g C z e c h R e p u b l i c , s p o l . s r . o . , se věnuje specifickému o b o r u 

podnikání - p r o d e j i s l u c h a d e l , r e s p . zdravotnického prostředku. Patří d o nadnárodní s k u p i n y 

a své zboží dováží o d mateřské společnosti v Německu. Při práci b y l y použity běžně 

používané m e t o d y finanční analýzy d l e literární rešerše, ovšem uzpůsobeny specifičnosti 

p o d n i k u . 

Použité m e t o d y j s o u horizontální a vertikální analýza, poměrové u k a z a t e l e abankrotní 

a bonitní m o d e l y . Poměrové u k a z a t e l e j s o u porovnávány s konkurenčními p o d n i k y . 

U poměrových ukazatelů b y l y vynechány u k a z a t e l e podmíněné úvěrovým financováním, 

např. úrokové krytí. U u k a z a t e l e l i k v i d i t y b y l navržen přepočet, p r o případ sjednané delší 

d o b y s p l a t n o s t i . V rámci r o z k l a d u D u P o n t j e dán důraz n a náklady, které j s o u v t o m t o odvětví 

s c e n o v o u regulací jediným zásadnějším prostředkem k zvyšování r e n t a b i l i t y ( t e d y zvyšování 

c e n nepřipadá v úvahu). Bankrotní a bonitní m o d e l y b y l y vybrány t y , které j s o u vhodné i p r o 

nevýrobní p o d n i k y a n e j s o u podmíněny existencí nákladových úroků. 

Komplikací finanční analýzy j s o u vysoké pohledávky a závazky k spřízněným osobám 

a významné zvýšení zásob zboží v r o c e 2 0 1 9 , které výsledky finančního hodnocení zkreslují. 

Z externích zdrojů n e l z e z j i s t i t zjevná příčina, a p r o t o j e i i n t e r p r e t a c e těchto výsledků 

snížena. 

Domnívám se, že m n o u navržený systém r e a g u j e n a všechna s p e c i f i k a sledovaného 

p o d n i k u a l z e h o pokládat z a funkční p r o požadavky m a n a g e m e n t u p o d n i k u . V metodické 

části j s o u i nastíněny možnosti, j a k l z e r e a g o v a t n a určité změny či uzpůsobit d l e interních 

d a t . 
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7 . S u m m a r y 
T h i s t h e s i s a i m s t o c r e a t e a f i n a n c i a l e v a l u a t i o n f o r G N H e a r i n g C z e c h R e p u b l i c , a 

c o m p a n y t h a t s p e c i a l i z e s i n t h e s a l e o f m e d i c a l d e v i c e s , p a r t i c u l a r l y h e a r i n g a i d s . T h e 

c o m p a n y i s p a r t o f a m u l t i n a t i o n a l g r o u p a n d i m p o r t s i t s g o o d s f r o m i t s p a r e n t c o m p a n y i n 

G e r m a n y . T h e e v a l u a t i o n s y s t e m i s b a s e d o n t h e p e r i o d f r o m 2 0 1 5 t o 2 0 2 0 , a n d o r d i n a r y 

f i n a n c i a l a n a l y s i s m e t h o d s , as d i s c u s s e d i n t h e t h e o r e t i c a l p a r t , a r e u s e d b u t a d a p t e d t o t h e 

c o m p a n y ' s s p e c i f i c i t y . 

T h e m e t h o d s u s e d i n c l u d e h o r i z o n t a l a n d v e r t i c a l a n a l y s i s , r a t i o s a n d b a n k r u p t c y a n d 

c r e d i b i l i t y m o d e l s . T h e r a t i o s a r e a l s o c o m p a r e d w i t h c o m p e t i t o r s . M o d i f i c a t i o n s o f t h e 

m e t h o d s o f f i n a n c i a l a n a l y s i s c o n s i s t e d o f t h e i m p o s s i b i l i t y o f p r i c e i n c r e a s e s d u e t o p r i c e 

r e g u l a t i o n , t h e f a c t t h a t i t i s a n o n - p r o d u c t i v e e n t e r p r i s e a n d t h e a b s e n c e o f i n t e r e s t c o s t s . 

B a s e d o n t h e p r o p o s e d e v a l u a t i o n , t h e c o m p a n y ' s f i n a n c i a l h e a l t h i s r a t h e r g o o d . 

T h e b u s i n e s s i s s t a b l e , a l t h o u g h l e s s p r o f i t a b l e . 
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1 1 . Přílohy 
Příloha 1: Struktura rozvahy a výkazu zisku a ztráty, používané zkratky 

Sledované položky z r o z v a h y , použité z k r a t k y , uváděna n e t t o : 

řádek název Z k r a t k a 

A K T I V A 

B . Dlouhodobý m a j e t e k ( v e výkazech d o r o k u 2 0 1 7 ) , Stálá 

a k t i v a ( v e výkazech o d r o k u 2 0 1 8 ) 

D M 

B . I I . 

( B . I I . 2 . ) 

Dlouhodobý hmotný m a j e t e k ( r e s p . Hmotné movité věci a 

j e j i c h s o u b o r y ) 

D H M 

B . I I I . 

( B . I I I . l . ) 

Dlouhodobý finanční m a j e t e k (Podíly - ovládaná n e b o 

ovládající o s o b a ) 

D F M 

C . Oběžná a k t i v a O A 

C l . Zásoby 

C L I . Materiál 

C . I . 3 . 2 . Zboží 

C I L 

( C . I I . 2 . ) 

Pohledávky (Krátkodobé pohledávky) 

C . I I . 2 . 1 . Pohledávky z obchodních vztahů O b c h . vztahů 

C . I I . 2 . 2 . Pohledávky - ovládaná n e b o ovládající o s o b a O v d a O v j 

C I V . Peněžní prostředky 

D . I . Časové rozlišení 

P A S I V A 

A . Vlastní kapitál 

A . I . Základní kapitál 

A . I I I . F o n d y z e z i s k u 
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A . I V . 

( A . I V . l ) 

Výsledek hospodaření minulých l e t (Nerozdělený z i s k ) V H minulé 

A . V . Výsledek hospodaření běžného účetního období V H běžný 

B . + C . Cizí z d r o j e 

B . ( B . l . 

a B . 4 . ) 

R e z e r v y ( R e z e r v a n a důchody a podobné závazky, Ostatní 

r e z e r v y ) 

C . ( C I L ) Závazky (Krátkodobé závazky) 

C . I I . 4 . Závazky z obchodních vztahů O b c h . vztahů 

C . I I . 6 . Závazky - ovládaná n e b o ovládající o s o b a O v d a O v j 

Upravený výkaz z i s k u a ztráty: 

Název Celý název / p o p i s (sečtené řádky) řádek 

Tržby c e l k e m Tržby z a zboží + Tržby z p r o d e j e výrobků 

a služeb 

Tržby z a zboží Tržby z a p r o d e j zboží I I . 

Náklady n a zboží Náklady vynaložené n a prodané zboží A . l . 

Obchodní marže = Tržby z a zboží - Náklady n a zboží 

Výkony Tržby z p r o d e j e výrobků a služeb I . 

+ A k t i v a c e C . 

Výkonová spotřeba Výkonová spotřeba A . 

b e z Nákladů vynaložené n a prodané zboží b e z A . l . 

Přidaná h o d n o t a = Obchodní marže + Výkony - Výkonová 

spotřeba 

Osobní náklady D . 

O d p i s y a O P Úpravy h o d n o t v provozní o b l a s t i 

( O P = opravné položky) 

E . 
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O s t . p r o v . výnosy Ostatní provozní výnosy I I I . 

O s t . p r o v . náklady Ostatní provozní náklady F . 

R e z e r v y R e z e r v y v provozní o b l a s t i a komplexní 

náklady příštích období 

F . 4 . 

Provozní V H Provozní výsledek hospodaření * ( 3 0 . ) 

Ostatní fin. výnosy Ostatní finanční výnosy V I I . 

+ Výnosové úroky a podobné výnosy V I . 

Ostatní fin. náklady Ostatní finanční náklady K . 

Finanční V H Finanční výsledek hospodaření * ( 4 8 . ) 

V H P R E D ZDANENÍM Výsledek hospodaření před zdaněním 

( t z v . E B T , z důvodu nulových nákladových 

úroků též E B I T ) 

** ( 4 9 . ) 

Daň z příjmů Daň z příjmů z a běžnou činnost L . 

V H P O ZDANĚNI Výsledek hospodařen z a účetní období 

( t z v . E A T ) 

*** ( 5 5 . ) 
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Příloha 2 : Výkazy konkurenčních společností 

WIDEX LINE spol. s r.o. 
1 . 5 . 2 0 1 4 - 1 . 5 . 2 0 1 5 - 1 . 5 . 2 0 1 6 - 1 . 5 . 2 0 1 7 - 1 . 5 . 2 0 1 8 - 1 . 1 0 . 2 0 1 9 - 1 . 1 0 . 2 0 2 0 -

WIDEX LINE spol. s r.o. 3 0 . 4 . 2 0 1 5 3 0 . 4 . 2 0 1 6 3 0 . 4 . 2 0 1 7 3 0 . 4 . 2 0 1 8 3 0 . 9 . 2 0 1 9 3 0 . 9 . 2 0 2 0 3 0 . 9 . 2 0 2 1 
AKTIVA 134 830 124 411 131 260 129 944 121 332 135 624 133 631 

B. Dlouhodobý m a j e t e k 5 6 0 8 3 5 4 6 4 6 5 2 7 5 1 5 1 3 7 3 5 2 8 6 9 5 1 0 5 8 5 0 6 0 6 
B . l l . l P o z e m k y a s t a v b y 5 4 7 9 8 5 3 2 7 1 5 1 7 3 1 5 0 1 8 9 4 8 2 0 0 4 6 6 5 4 4 5 2 0 7 
C. Oběžná a k t i v a 7 8 6 6 8 6 9 6 3 7 7 8 3 5 3 7 8 4 0 9 6 6 2 2 4 8 4 4 8 7 8 2 9 8 0 
C l Zásoby 4 5 4 8 3 3 8 4 5 7 4 0 4 3 8 4 1 2 7 4 3 5 1 3 3 4 9 7 3 1 5 0 3 1 5 
C . I . 5 . Zboží 4 5 4 8 3 3 8 4 5 7 4 0 4 3 8 4 1 2 7 4 3 5 1 3 3 4 9 7 3 1 5 0 3 1 5 
C . I I . 2 . (dříve C l i l . ) Krátkodobé pohledávky 2 8 7 3 9 2 8 0 5 5 3 3 5 7 2 3 2 6 3 8 2 8 7 0 0 2 9 7 4 0 2 7 7 6 7 
C I V . (dříve I V . l . a 2 . ) Peněžní prostředky (dříve Peníze a Účty v bankách) 4 4 4 6 3 1 2 5 4 3 4 3 4 4 9 7 2 3 9 1 4 9 8 9 4 8 9 8 

PASIVA 134 830 124 411 131 260 129 944 121 332 135 624 133 631 
A . Vlastní kapitál 7 1 9 8 0 8 0 1 1 5 9 0 2 5 6 9 6 1 4 8 1 0 4 3 3 9 7 9 3 7 8 8 7 1 1 8 
B.+C. (dříve B.) Cizí z d r o j e 6 2 8 5 0 4 4 2 9 6 4 1 0 0 4 3 3 7 4 0 1 6 9 9 3 5 6 2 4 6 4 6 5 1 3 

Krátkodobé závazky (dříve Krát. záv. a Krát. b a n k . 
C i l . (dříve B . I I I . a B . I V . ) úvěry) 6 1 6 1 8 4 2 3 2 9 3 9 0 5 0 3 0 4 3 2 1 2 3 1 4 4 8 4 7 3 3 9 1 7 7 

1. Tržby z p r o d e j e výrobků a služeb 3 3 1 1 8 2 9 2 3 6 2 3 1 5 5 2 1 1 9 1 3 6 1 5 6 2 6 6 2 7 2 6 4 7 2 
I I . Tržby za p r o d e j zboží 1 4 5 0 5 7 1 5 2 4 6 4 1 6 3 7 0 6 1 7 4 7 5 9 2 5 6 1 0 5 1 9 4 8 3 1 2 1 5 1 2 6 

Tržby (celkem) 178 175 181 700 186 861 195 950 292 261 221 458 241 598 
I . - X I I . Výnosy (Čistý o b r a t za účetní období) 1 8 3 9 8 2 1 8 3 0 9 3 1 8 7 2 3 6 1 9 7 9 3 8 2 9 3 1 2 6 2 2 7 2 1 9 2 4 6 7 2 3 
A . (dříve A . + B.) Výkonová spotřeba 1 3 8 7 9 8 1 4 4 4 5 3 1 4 6 3 9 0 1 5 9 1 2 5 2 3 3 1 9 4 1 7 2 8 0 7 1 9 6 2 7 1 
A . l . (dříve A . ) Náklady vynaložené n a prodané zboží 1 2 3 4 4 9 1 2 9 5 2 4 1 2 8 7 3 6 1 3 8 0 2 7 1 9 8 9 5 4 1 4 9 7 2 7 1 7 0 0 9 9 
D. (dříve C.) Osobní náklady 2 7 6 9 9 2 6 7 4 5 2 5 9 2 8 2 7 6 6 7 4 4 1 8 8 3 1 4 3 4 3 4 0 7 4 
E. Úprava h o d n o t v provozní o b l a s t i 2 1 8 8 2 2 1 7 1 3 8 7 1 3 3 0 2 7 1 0 2 4 3 1 2 9 8 5 
J. (dříve N.) Nákladové úroky a podobné náklady - 1 1 3 6 2 1 5 - -
** Výsledek hospodaření před zdaněním 8 5 1 5 9 8 9 1 1 2 4 5 1 7 3 6 5 8 3 8 0 9 9 4 9 9 6 7 0 

EBIT (VH před zdaněním + Nákladové úroky) 8 515 9902 12 487 7 386 8 385 9 949 9 670 
** Výsledek hospodaření p o zdanění 7 9 4 2 8 1 3 5 1 0 1 4 1 5 8 9 1 8 1 9 1 8 0 4 1 7 7 3 9 
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'Yhy "7" *̂  OCy ^ ••y I t\y -y _|_ ^ *^ OCy -y _|_ ^ 

- 1 2 p r e p O C 6 t : vážený průměr 

kde n = počet měsíců náležící do roku r;x = hodnota z výkazu 

WIDEX LINE spol. s r.o. 2 0 1 5 2 0 1 6 2 0 1 7 2 0 1 8 2 0 1 9 2 0 2 0 
AKTIVA 127 884 128 977 130 383 124 203 124 905 135 126 

B. Dlouhodobý m a j e t e k 5 5 1 2 5 5 3 3 8 3 5 1 8 3 2 5 2 3 7 0 5 2 4 1 6 5 0 9 4 5 
B . l l . l P o z e m k y a s t a v b y 5 3 7 8 0 5 2 2 4 4 5 0 7 0 3 4 8 8 6 3 4 7 8 1 4 4 6 2 9 2 
C. Oběžná a k t i v a 7 2 6 4 7 7 5 4 4 8 7 8 3 9 0 7 0 2 8 6 7 0 7 9 0 8 4 1 1 0 
C l Zásoby 4 0 7 9 9 3 9 7 7 8 4 0 9 9 5 3 7 1 8 0 3 8 7 8 3 4 9 8 7 7 
C . I . 5 . Zboží 4 0 7 9 9 3 9 7 7 8 4 0 9 9 5 3 7 1 8 0 3 8 7 8 3 4 9 8 7 7 
C . I I . 2 . (dříve C l i l . ) Krátkodobé pohledávky 2 8 2 8 3 3 1 7 3 3 3 2 9 4 9 3 0 0 1 3 2 8 9 6 0 2 9 2 4 7 
C I V . (dříve I V . l . a 2 . ) Peněžní prostředky (dříve Peníze a Účty v bankách) 3 5 6 5 3 9 3 7 4 4 4 6 3 0 9 3 3 0 4 1 4 9 6 6 

PASIVA 127 884 128 977 130 383 124 203 124 905 135 126 
A . Vlastní kapitál 7 7 4 0 3 8 6 8 7 6 9 4 1 8 4 1 0 1 6 0 9 9 8 0 9 9 8 1 3 1 3 
B . + C (dříve B.) Cizí z d r o j e 5 0 4 8 1 4 2 1 0 1 3 6 1 6 1 2 2 5 7 5 2 6 8 0 6 5 3 8 1 3 

C i l . (dříve B . I I I . a B . I V . ) 
Krátkodobé závazky (dříve Krát. záv. a Krát. b a n k . 
úvěry) 4 8 7 5 9 4 0 1 4 3 3 3 3 0 5 1 8 3 5 3 2 1 3 5 4 4 6 1 4 9 

1. Tržby z p r o d e j e výrobků a služeb 3 0 5 3 0 2 5 1 8 2 2 1 8 4 6 3 1 1 6 8 3 3 7 7 4 2 6 5 8 8 
I I . Tržby za p r o d e j zboží 1 4 9 9 9 5 1 5 9 9 5 9 1 7 1 0 7 5 2 2 8 9 9 0 2 4 0 7 8 7 1 9 9 9 0 5 

Tržby (celkem) 180 525 185 141 192 920 260 157 274 560 226 493 
I . - X I I . Výnosy (Čistý o b r a t za účetní období) 1 8 3 3 8 9 1 8 5 8 5 5 1 9 4 3 7 1 2 6 1 3 9 7 2 7 6 6 4 9 2 3 2 0 9 5 
A . (dříve A . + B.) Výkonová spotřeba 1 4 2 5 6 8 1 4 5 7 4 4 1 5 4 8 8 0 2 0 8 5 0 4 2 1 8 0 9 7 1 7 8 6 7 3 
A . l . (dříve A . ) Náklady vynaložené n a prodané zboží 1 2 7 4 9 9 1 2 8 9 9 9 1 3 4 9 3 0 1 7 8 6 4 5 1 8 6 6 4 7 1 5 4 8 2 0 
D. (dříve C.) Osobní náklady 2 7 0 6 3 2 6 2 0 0 2 7 0 8 7 3 8 6 8 1 4 1 0 0 0 3 2 0 9 4 
E. Úprava h o d n o t v provozní o b l a s t i 2 2 0 7 1 6 6 4 1 3 4 9 2 2 5 0 2 6 4 0 2 5 7 0 
J. (dříve N.) Nákladové úroky a podobné náklady 7 2 8 2 6 1 0 4 -
** Výsledek hospodaření před zdaněním 9 4 3 2 1 1 5 9 8 9 0 6 0 8 0 4 2 8 7 7 2 9 8 7 9 

EBIT (VH před zdaněním + Nákladové úroky) 9 440 11625 9 086 8 052 8 776 9 879 
** Výsledek hospodaření p o zdanění 8 0 7 1 9 4 7 2 7 3 0 8 7 4 2 4 8 1 5 4 7 9 6 6 
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Sivantos s.r.o. 
1 . 1 0 . 2 0 1 4 - 1 . 1 0 . 2 0 1 5 - 1 . 1 0 . 2 0 1 6 - 1 . 1 0 . 2 0 1 7 - 1 . 1 0 . 2 0 1 8 - 1 . 1 0 . 2 0 1 9 - 1 . 1 0 . 2 0 2 0 -

Sivantos s.r.o. 3 0 . 9 . 2 0 1 5 3 0 . 9 . 2 0 1 6 3 0 . 9 . 2 0 1 7 3 0 . 9 . 2 0 1 8 3 0 . 9 . 2 0 1 9 3 0 . 9 . 2 0 2 0 3 0 . 9 . 2 0 2 1 
AKTIVA 17 391 16 944 19 026 20 941 20 887 23 176 26 984 

B. Dlouhodobý m a j e t e k 3 1 4 2 0 0 1 4 6 2 5 1 3 0 7 3 0 0 6 4 4 
B . l l . l P o z e m k y a s t a v b y - - - - - - -

C. Oběžná a k t i v a 1 7 6 1 7 1 6 7 4 4 1 8 8 8 0 2 0 6 9 0 2 0 5 8 0 2 2 8 7 6 2 6 3 2 5 
C l Zásoby 1 1 0 0 8 9 6 1 9 1 1 0 0 2 1 2 3 9 2 1 2 6 4 2 1 5 7 8 4 1 8 8 1 9 
C . I . 5 . Zboží 1 1 0 0 8 9 6 1 9 1 1 0 0 2 1 2 3 9 2 1 2 6 4 2 1 5 7 8 4 1 8 8 1 9 
C . I I . 2 . (dříve C l i l . ) Krátkodobé pohledávky 4 7 0 6 5 5 0 9 5 8 3 8 6 7 2 8 6 7 2 6 5 9 4 9 6 2 4 2 
C I V . (dříve I V . l . a 2 . ) Peněžní prostředky (dříve Peníze a Účty v bankách) 8 5 8 4 6 0 1 1 4 1 8 2 6 5 8 9 4 3 1 3 1 9 

PASIVA 17 931 16 944 19 026 20 941 20 887 23 176 26 984 
A . Vlastní kapitál 5 4 3 7 8 0 1 7 1 0 2 5 5 3 3 4 5 8 4 8 2 8 6 9 8 9 
B . + C (dříve B.) Cizí z d r o j e 1 8 2 1 7 1 5 9 7 0 1 7 1 8 5 1 8 3 2 0 1 7 4 2 4 1 8 3 4 8 1 9 9 9 5 
C i l . (dříve B.III, a Krátkodobé závazky (dříve Krát. záv. a Krát. b a n k . 
B . I V . ) úvěry) 1 4 3 7 8 1 2 5 1 9 1 4 1 2 8 1 5 6 2 4 1 5 0 4 6 1 4 9 6 4 1 5 5 2 9 

1. Tržby z p r o d e j e výrobků a služeb 1 4 6 8 9 1 7 5 5 5 1 5 3 1 1 1 5 1 1 6 1 5 4 7 8 1 3 6 2 9 1 2 1 4 6 
I I . Tržby za p r o d e j zboží 3 5 5 2 9 3 8 9 0 4 3 7 5 0 1 3 5 0 3 7 4 0 6 1 4 5 2 9 2 5 6 7 2 7 3 

Tržby (celkem) 50 218 56 459 52 812 50 153 56 092 66 554 79 419 
I . - X I I . Výnosy (Čistý o b r a t za účetní období) 5 0 5 5 1 5 6 8 1 6 5 3 2 5 0 5 0 5 3 0 5 6 4 4 7 6 7 0 1 9 7 9 8 2 6 
A . (dříve A . + B.) Výkonová spotřeba 3 7 8 5 5 4 2 4 9 9 4 0 6 0 3 3 8 6 2 4 4 3 4 0 2 5 2 1 9 9 6 2 4 5 4 
A . l . (dříve A . ) Náklady vynaložené n a prodané zboží 3 0 0 8 2 3 3 3 2 6 3 1 7 1 6 3 0 1 1 1 3 4 7 0 2 4 2 9 2 9 5 3 7 0 9 
D. (dříve C.) Osobní náklady 1 0 5 4 9 1 1 2 1 2 1 1 3 1 1 1 0 6 4 5 1 1 2 5 5 1 1 1 6 5 1 3 0 8 5 
E. Úprava h o d n o t v provozní o b l a s t i 2 2 7 2 6 0 1 1 6 7 5 5 6 1 7 8 1 0 6 
J. (dříve N.) Nákladové úroky a podobné náklady 5 0 5 5 1 9 4 4 9 4 3 5 4 8 9 6 7 8 3 8 6 

** Výsledek hospodaření před zdaněním 1 4 1 2 1 9 2 5 1 3 8 5 1 2 1 4 1 1 3 2 3 1 8 6 7 2 5 3 3 
EBIT (VH před zdaněním + Nákladové úroky) 1917 2 444 1834 1649 1812 2 545 2 919 

** Výsledek hospodaření p o zdanění 8 7 7 1 3 2 3 9 3 0 8 4 2 9 0 5 1 3 7 0 2 1 6 1 

p o z n . Závěrka z a období 1 . 1 0 . 2 0 1 8 až 3 0 . 9 . 2 0 1 9 není zveřejněna, převzato z následující. 
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Přepočet: Sivantos s.r.o. 2 0 1 5 2 0 1 6 2 0 1 7 2 0 1 8 2 0 1 9 2 0 2 0 
AKTIVA 17 279 17 465 19 505 20 928 21 459 24128 

B. Dlouhodobý m a j e t e k 2 8 6 1 8 7 1 7 2 2 6 5 3 0 5 3 8 6 
B . l l . l P o z e m k y a s t a v b y - - - - - -
C. Oběžná a k t i v a 1 7 3 9 9 1 7 2 7 8 1 9 3 3 3 2 0 6 6 3 2 1 1 5 4 2 3 7 3 8 
C l Zásoby 1 0 6 6 1 9 9 6 5 1 1 3 5 0 1 2 4 5 5 1 3 4 2 8 1 6 5 4 3 
C . I . 5 . Zboží 1 0 6 6 1 9 9 6 5 1 1 3 5 0 1 2 4 5 5 1 3 4 2 8 1 6 5 4 3 
C . I I . 2 . (dříve C l i l . ) Krátkodobé pohledávky 4 9 0 7 5 5 9 1 6 0 6 1 6 7 2 8 6 5 3 2 6 0 2 2 
C I V . (dříve I V . l . a 2 . ) Peněžní prostředky (dříve Peníze a Účty v bankách) 7 5 9 6 3 0 1 0 6 2 7 6 7 5 5 0 4 0 3 

PASIVA 17 684 17 465 19 505 20 928 21 459 24 128 
A . Vlastní kapitál 2 1 2 1 0 1 3 1 9 2 1 2 7 7 9 3 8 0 1 5 3 6 8 
B . + C (dříve B.) Cizí z d r o j e 1 7 6 5 5 1 6 2 7 4 1 7 4 6 9 1 8 0 9 6 1 7 6 5 5 1 8 7 6 0 

C i l . (dříve B . I I I . a B . I V . ) 
Krátkodobé závazky (dříve Krát. záv. a Krát. b a n k . 
úvěry) 1 3 9 1 3 1 2 9 2 1 1 4 5 0 2 1 5 4 8 0 1 5 0 2 6 1 5 1 0 5 

1. Tržby z p r o d e j e výrobků a služeb 1 5 4 0 6 1 6 9 9 4 1 5 2 6 2 1 5 2 0 7 1 5 0 1 6 1 3 2 5 8 
I I . Tržby za p r o d e j zboží 3 6 3 7 3 3 8 5 5 3 3 6 8 8 5 3 6 4 3 1 4 3 6 9 2 5 6 5 1 2 

Tržby (celkem) 51778 55 547 52 147 51638 58 708 69 770 
I . - X I I . Výnosy (Čistý o b r a t za účetní období) 5 2 1 1 7 5 5 9 2 5 5 2 5 7 0 5 2 0 0 9 5 9 0 9 0 7 0 2 2 1 
A . (dříve A . + B.) Výkonová spotřeba 3 9 0 1 6 4 2 0 2 5 4 0 1 0 8 3 9 8 1 9 4 5 6 0 1 5 4 7 6 3 
A . l . (dříve A . ) Náklady vynaložené n a prodané zboží 3 0 8 9 3 3 2 9 2 4 3 1 3 1 5 3 1 2 5 9 3 6 7 5 9 4 5 6 2 4 
D. (dříve C.) Osobní náklady 1 0 7 1 5 1 1 2 3 7 1 1 1 4 5 1 0 7 9 8 1 1 2 3 3 1 1 6 4 5 
E. Úprava h o d n o t v provozní o b l a s t i 2 3 5 2 2 4 1 0 6 4 2 8 7 1 6 0 
J. (dříve N.) Nákladové úroky a podobné náklady 5 0 9 5 0 2 4 4 6 4 4 9 5 3 6 6 0 5 
** Výsledek hospodaření před zdaněním 1 5 4 0 1 7 9 0 1 3 4 2 1 2 4 1 1 4 5 9 2 0 3 4 

EBIT (VH před zdaněním + Nákladové úroky) 2 049 2 292 1788 1690 1995 2 639 
** Výsledek hospodaření p o zdanění 9 8 9 1 2 2 5 9 0 8 8 5 8 1 0 2 1 1 5 6 8 
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REJA spol. s r.o. 2 0 1 5 2 0 1 6 2 0 1 7 2 0 1 8 2 0 1 9 2 0 2 0 
AKTIVA 18 574 20 188 26 705 33 028 40 629 52 110 

B. Dlouhodobý m a j e t e k 7 9 7 6 9 1 1 4 9 6 1 2 9 6 1 2 7 9 1 4 9 1 
C. Oběžná a k t i v a 1 7 6 3 3 1 9 4 0 9 2 4 3 7 4 3 1 6 2 3 3 9 2 1 7 5 0 4 3 0 
C l Zásoby 6 5 7 8 7 1 4 8 1 0 6 7 9 1 4 5 6 9 1 7 3 3 5 1 4 2 4 8 
C . I I . 2 . (dříve C l i l . ) Krátkodobé pohledávky 9 3 3 4 8 0 7 0 8 7 8 4 1 1 2 4 2 1 2 8 1 4 1 4 0 3 3 
C I V . (dříve I V . l . a 2 . ) Peněžní prostředky (dříve Peníze a Účty v bankách) 1 3 6 0 2 3 2 3 4 1 2 1 5 0 6 8 8 3 2 4 2 1 7 2 1 

PASIVA 18 574 20 188 26 705 33 028 40 629 52 110 
A . Vlastní kapitál 8 2 6 6 1 0 3 2 5 1 1 1 3 4 1 4 0 9 4 1 6 6 6 2 2 9 4 1 1 
B . + C (dříve B.) Cizí z d r o j e 1 0 3 0 8 9 8 6 3 1 5 5 7 1 1 8 9 3 4 2 3 9 6 7 2 2 7 6 9 

C i l . (dříve B. 1II. a B . I V . ) 
Krátkodobé závazky (dříve Krát. záv. a Krát. b a n k . 
úvěry) 1 0 3 0 8 9 8 6 3 1 5 5 7 1 1 8 9 3 4 2 2 1 8 5 2 2 7 6 9 

1. Tržby z p r o d e j e výrobků a služeb 4 0 2 3 1 8 3 3 9 1 1 1 6 0 8 1 5 6 1 
I I . Tržby za p r o d e j zboží 3 1 6 1 1 3 2 8 8 1 4 2 5 2 7 5 3 8 3 1 8 9 4 0 0 

Tržby (celkem) 35 634 34 714 43 438 55 439 90 961 
I . - X I I . Výnosy (Čistý o b r a t za účetní období) 3 6 7 6 7 3 5 6 0 6 4 4 1 1 6 5 5 9 7 4 9 2 9 1 3 
A . Výkonová spotřeba 2 7 9 3 1 2 5 0 4 8 3 0 7 0 3 4 1 3 8 5 6 1 1 7 8 
D. Osobní náklady 5 5 5 3 7 5 6 2 8 6 3 8 1 0 5 0 1 1 2 9 0 6 
E. Úprava h o d n o t v provozní o b l a s t i 2 1 9 4 2 4 4 8 0 5 1 3 6 0 1 
J. Nákladové úroky a podobné náklady - - - 1 5 
** Výsledek hospodaření před zdaněním 2 6 0 5 1 2 3 9 3 6 8 3 3 1 7 9 1 5 7 6 1 

EBIT (VH před zdaněním + Nákladové úroky) 2 605 1239 3 683 3180 15 766 
** Výsledek hospodaření p o zdanění 2 0 5 9 8 1 0 2 9 6 0 2 5 6 8 1 2 7 4 9 
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Audionika s.r.o. 2 0 1 5 2 0 1 6 2 0 1 7 2 0 1 8 2 0 1 9 2 0 2 0 
AKTIVA 15 273 14 276 21 001 27 220 32 250 27 961 

B. Dlouhodobý m a j e t e k 8 4 5 1 7 6 3 2 4 4 8 1 7 9 3 1 1 9 6 3 3 4 6 
B . l l . l P o z e m k y a s t a v b y - - - - - -

C. Oběžná a k t i v a 1 4 4 1 9 1 2 5 0 9 1 8 1 9 3 2 5 3 9 9 3 0 4 4 8 2 4 5 5 1 
C l Zásoby 6 2 2 8 6 3 0 6 3 0 3 1 4 4 0 5 8 8 4 4 9 0 6 7 
C . l . l . Materiál 6 2 0 9 6 3 0 6 3 0 3 1 4 4 0 5 8 8 4 4 9 0 6 7 
C . I . 5 . Zboží - - - - - -

C . I I . 2 . (dříve C l i l . ) Krátkodobé pohledávky 5 1 7 5 5 6 9 1 1 2 9 9 9 2 0 1 4 7 1 7 2 6 3 1 1 3 2 7 
C I V . (dříve I V . l . a 2 . ) Peněžní prostředky (dříve Peníze a Účty v bankách) 3 0 1 6 5 1 2 2 1 6 3 8 4 7 4 3 4 1 4 1 5 7 

PASIVA 15 273 14 276 21 001 27 220 32 250 27 961 
A . Vlastní kapitál - 2 3 3 9 - 2 6 4 6 - 3 4 6 1 - 2 8 7 7 - 2 8 9 9 - 2 7 8 5 
B . + C (dříve B.) Cizí z d r o j e 1 7 5 9 2 1 6 4 9 8 2 3 3 3 2 2 9 8 8 6 3 5 1 0 9 3 0 7 3 2 

C i l . (dříve B . I I I . a B . I V . ) 
Krátkodobé závazky (dříve Krát. záv. a Krát. b a n k . 
úvěry) 1 5 9 6 4 1 5 5 1 3 2 2 5 7 0 2 9 4 1 1 3 4 8 8 4 3 0 6 8 4 

1. Tržby z p r o d e j e výrobků a služeb 1 7 5 5 3 1 7 8 4 4 1 7 2 6 9 2 8 4 8 7 3 2 8 1 2 4 7 1 4 5 
I I . Tržby za p r o d e j zboží - - - - - -

Tržby (celkem) 17 553 17 844 17 269 28 487 32 812 47 145 
I . - X I I . Výnosy (Čistý o b r a t za účetní období) 1 7 9 5 7 1 8 1 9 8 1 8 4 6 7 2 9 3 1 5 3 3 5 7 8 4 7 6 6 9 
A . (dříve A . + B.) Výkonová spotřeba 1 5 8 3 5 1 5 8 0 2 1 5 3 4 4 2 3 9 7 2 2 6 4 1 2 3 8 6 1 3 
A . l . (dříve A . ) Náklady vynaložené n a prodané zboží - - - - - -

D. (dříve C.) Osobní náklady 1 6 5 9 1 9 9 4 2 0 3 1 2 6 4 2 5 2 3 0 6 4 9 6 
E. Úprava h o d n o t v provozní o b l a s t i 2 0 2 3 2 0 4 6 2 6 5 6 6 8 4 7 5 4 
J. (dříve N.) Nákladové úroky a podobné náklady 1 1 1 5 8 5 0 3 6 2 2 1 4 
** Výsledek hospodaření před zdaněním - 2 5 8 8 2 7 3 1 0 1 8 0 2 2 1 2 1 6 6 

EBIT (VH před zdaněním + Nákladové úroky) - 2 477 215 151 838 234 180 
** Výsledek hospodaření p o zdanění - 2 5 8 1 3 0 6 8 5 8 3 2 2 1 1 4 
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