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ABSTRAKT

Cilem bakalaiské prace je dukladné posoudit ekonomickou vykonnost podniku
v cestovnim ruchu, respektive podniku v hotelnictvi s ohledem na vyuzitelnost ciziho
kapitalu, a to pomoci finanéni analyzy. Prvni ¢ast prace poskytuje teoretickd vychodiska
obsahujici popis kapitalové struktury. Soucasti je také charakteristika tohoto odvéti. Déle
definuje finan¢ni analyzu a jeji metody. V praktické Casti je nejprve predstaven vybrany
podnik Hotel Srni na Sumavé a poté je provedena analyza kapitalové struktury tohoto
podniku a je zhodnocena jeho ekonomicka vykonnost. Hlavni metody pouzité pro zjisténi
finan¢ni situace spole¢nosti jsou vertikalni a horizontalni analyza, analyza pomérovych
ukazatelli a souhrnnych ukazatel. V neposledni fadé je provedeno vyhodnoceni vazeb
mezi ekonomickou vykonnosti a kapitalovou strukturou. Dale je podnik porovnan
s konkurenci na zakladé ukazatele rentability. V zavéreéné Casti jsou shrnuty vysledky

analyzy a formulovéana doporuceni pro budouci rozvoj podniku.

Kli¢ova slova: ekonomickd vykonnost, kapitadlova struktura, hotelnictvi, cizi kapital,

analyza kapitalové struktury.

ABSTRACT

The aim of the bachelor thesis is to thoroughly assess the economic performance of a
company in the tourism industry, or company in the hotel industry with regard to usability
of foreign capital, using financial analysis. The first part of the thesis contains the
theoretical background containing a description of the capital structure. Then includes a
characterisation of the industry. It also defines financial analyses and its methods.
Furthermore, the selected enterprise Hotel Srni in Sumava is first introduced and then the
capital structure of this enterprise is analysed and its economic performance is evaluated.
The main methods used for detection of the financial situation of the company are vertical
and horizontal analysis, analysis of ratios and summary ratios. Then, the links between
economic performance and capital structure are evaluated and the enterprise is compared
with its competitors on the basis of profitability ratios. In conclusion, the results of the
analysis are summarized and recommendations for the future development of the

enterprise are formulated.

Keywords: economic performance, capital structure, hotel industry, foreign capital,

analysis of capital structure.
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1. Uvod

S provozni ¢innosti podniku je spojeno riziko ohledné financni stability. Toto riziko
podléha vlivu trzni pozice podniku, kterd je dana predevsim jeho konkurenceschopnosti na
trhu, to znamena schopnost nastolit a udrzet konkuren¢ni pfevahu nad soupefi v ramci
ekonomické soutéze, ale také souborem makroekonomickych faktord ptsobicich v daném
prostiedi. Eliminace finan¢niho rizika a udrzeni finan¢ni rovnovahy vyzaduje zajisténi,

udrZeni a rozvoj optimalni finan¢ni kondice neboli finan¢nich poméri podniku.

Aby podnik mohl naplnit vizi, strategii a cile vlastnikl, je nezbytné mit k dispozici
konkrétni kapital rizného charakteru a pivodem z ruznych zdroja. V této souvislosti
hovoiime o kapitalové potiebé. Z hlediska podnikového fizeni je klicové optimalizovat
vysi kapitalu, jeho povahu a strukturu. Béhem procesu transformace dochazi k preméné
kapitalu na rtizné formy majetkovych aktiv, kterd se nasledné pies trh méni zpét na

kapital.

Kapitalova struktura slouzi podnikateli k tomu, aby mohl vykonavat podnikatelskou
¢innost. Jedna se o jednotlivé slozky majetku podniku, které jsou nezbytné pro podnikani.
Kapitalova struktura tedy tvoii strukturu zdroji, ze kterych vznikd majetek. Miize
obsahovat jak vlastni zdroje, které predstavuji vklady od vlastnikli, nebo naopak zdroje
cizi, které pochazeji od véfitelt podniku. Zptisob, jakym je tato struktura sestavena, miize

mit vyrazny vliv na hospodaisky vysledek a stabilitu podniku.

Efektivita vSech podnikovych operaci v radmci tohoto procesu transformace, ovliviuje
proménu kapitalu, a tedy i finan¢ni vykonnost a finan¢ni zdravi podniku, a je klicovym
faktorem finan¢ni kondice. Oproti dynamickému rozvoji zdravého podniku stoji podnik,
ktery je finan¢né nestabilni, ptili§ zadluZeny, nelikvidni a nesolventni. Finan¢ni vykonnost
a finan¢ni zdravi podniku, jakoZto nezbytné piedpoklady finanéni kondice, jsou
determinovany schopnosti generovat zisk, tedy ziskovosti celkové c¢innosti podniku,

vynosnosti vlozeného kapitalu a rentabilitou vlozenych vstupi.

Hotelovy sektor je nedilnou soucasti cestovniho ruchu, jehoZz hlavnim poslanim je
uspokojit individudlni potteby klientl prostfednictvim Siroké Skaly ubytovacich zafizeni.
Predmétem tohoto odvétvi je vystavba, fizeni provozu a organizace hoteld nebo i velkych
hotelovych fetézci. Hovofime tedy o ,hotelovém priamyslu“. Jeho rozmach byl u nés
ovlivnén predevSim rozvojem Zeleznicni dopravy, vzestupem lazenstvi a celkovym

hospodaiskym rozvojem.



Hotelovy pramysl, jakozto dulezitd soucast globalniho trhu pohostinstvi, se v dnesni dob¢
potykéd stadou vyzev. Podniky v tomto odvétvi museji nejen uspokojit potieby svych
hostii, ale také efektivné fidit své ekonomické prostfedky a zabezpecit tak trvalou
konkurenceschopnost na trhu. Tento prumysl je charakterizovan sezonnimi vykyvy,
proménlivou poptavkou a velmi silnou konkurenci. Kapitalova struktura se tak stava
klicovym faktorem ovliviiujici ekonomickou vykonnost podniku, a jeji peclivé rozvrzeni

ma zasadni vyznam pro Uspéch a udrzitelnost téchto podnikd.

Zamé&feni této bakalaiské prace spociva v analyze ekonomické vykonnosti hotelu
s ohledem na jeho kapitalovou strukturu a miru vyuziti ciziho kapitalu. Cilem je posoudit

ekonomickou vykonnost podniku v hotelnictvi s ohledem na vyuziti ciziho kapitalu.



2. Teoreticka cast
2.1 Kapitalova struktura

Aby bylo mozné zajistit potiebny majetek a provadet tak podnikatelskou ¢innost v souladu
s cili podniku, je nezbytné mit k dispozici dostatecné finan¢ni prostiedky, tedy kapital. To
zahrnuje nejenom strukturu aktiv (majetku), ale také zpusob, jakym jsou tyto financni

zdroje ziskany, coz nazyvame kapitalovou strukturou. (Holeckova, 2018)

Podnik pro financovani své ¢innosti vyuziva rizné zdroje, a to jak kapital vlastni, tak
kapital cizi, a voli strukturu téchto finan¢nich zdroju tak, aby minimalizoval naklady

spojené s jejich vyuzitim. (Krutina & Novotna, 2014)

2.1.1. Kapital podniku a jeho €lenéni

Kapital predstavuje zdroje financovani, které jsou vyuzivany pro provoz a podnikéani
spole¢nosti. Tento kapital je souhrnem vSech finan¢nich prostfedki vazanych v celkovém

majetku podniku, a to kK ur¢itému ¢asovému okamziku. (Holeckova, 2018)
Celkovy objem kapitalu podniku je ovlivnén nekolika faktory, mezi které patfi:

e velikost podniku (vétsi podniky Easto potiebuji vice kapitalu pro sviyj provoz),

e stupeii mechanizace, automatizace a vyuziti modernich technologii, (¢im vyssi stupen
techniky je, tim vice je potieba kapitalu)

e rychlost obratu kapitalu, (¢im je obrat rychlejsi, tim je kapital mensi)

e organizace odbytu, distribuce a prodej, (pokud ma podnik vlastni prodejni sit,
vyzaduje to vySsiho kapitalu, nez na prodej ptes obchodni podniky).

(Synek, 2011)

Podnik by mél disponovat pravé takovym mnozstvim kapitalu, které odpovida jeho

potiebam.

» Pokud ma podnik piebytek kapitdlu, znamena to neefektivni vyuziti zdroji a
nazyvame to situaci, kdy je podnik piekapitalizovan. K tomu dochazi, pokud
dlouhodoby kapital (vlastni i cizi) kryje 1 ob&ézny majetek.

» Naopak, pokud ma podnik nedostatek kapitalu, mize to vést k problémim v jeho

provozu a tuto situaci nazyvame podkapitalizaci. K této situaci dochazi béhem obdobi



expanze podniku, se rozsifuje vyroba a prodej, coz vede ke zvySeni majetku (zasob,
pohledavek i dlouhodobého majetku), ktery neni kryt potiebnymi zdroji. Podnik se tak
zadluzuje u svych dodavatelti, a kratkodobym cizim kapitadlem kryje i sviij dlouhodoby
majetek. To mize vést podnik do platebni neschopnosti. (Synek, 2011)

Klicovym kritériem pro rozdéleni kapitalu je hledisko vlastnictvi. Kapital 1ze rozdélit na

dv¢ kategorie podle jeho ptivodu:

e Vlastni kapital: tento druh kapitalu pochazi od zakladatelského subjektu, jimz muze
byt individualni podnikatel nebo skupina vlastnik

e Cizi kapital: jedna se o zdroje, které byly poskytnuty podniku véfiteli, jako jsou
banky nebo dodavatelé.

Kapital mizeme délit i z hlediska:

1) Doby pouzitelnosti:

e Trvaly kapital — kapital, ktery je podniku k dispozici na neomezenou dobu.
Ptikladem muiZze byt naptiklad vklady spole¢niki.

e Docasny kapital — jednd se o kapitdl, ktery je tfeba vratit ve stanovené lhité.
Dé¢lime ho na dlouhodoby, ktery je podniku k dispozici dobu del$i nez jeden rok
(dlouhodobé bankovni uvéry), a kratkodoby, ktery ma podnik k dispozici po dobu
krat$i nez, je jeden rok (zavazek vici dodavateltim).

2) Zpusobu ziskani:

e Vnitini kapital — kapital vytvofeny vlastni ¢innosti podniku, jako jsou  zisky
generované provozem podniku.

e Vnéjsi kapital — jedna se o kapital, ktery byl ziskan od externich zdroji. Témi muze
byt naptiklad vklad od vlastnik, nebo ziskani finan¢nich prosttedkl prostfednictvim

bankovnich uvért. (Holeckova, 2018)

Vytvateni kapitalu je proces, pii kterém dochazi k reprodukci a zhodnocovani finan¢nich
zdroji, které byly do podniku dfive vlozeny. K ziskdni majetku mizeme vyuZit rizné
zdroje, jako jsou vklady vlastniki, zisk generovany z dosavadniho podnikani, bankovni
uvéry, emise dluhopist, pfijeti uvéri od dodavatelt s odkladem placeni za poskytnuté

sluzby, materidl nebo zbozi. (Holeckova, 2018)

Dulezité je nezaménovat pojem kapital s pojmem penéZni prostfedky. Penize predstavuji

pouze jednu slozku majetku podniku. Stejné jako podnik vlastni zdsoby, software,



dopravni prostfedky a dalsi, méa i1 penize. Kapital vSak ptedstavuje celkovou hodnotu

zdroju, které byly vynalozeny do celkového majetku podniku. (Holeckova, 2018)
2.1.2. Vlastni kapital podniku

Vlastni kapital je kapital, ktery patii majiteli, ¢i majitelim spolecnosti. Vlastni kapital
nese podnikatelské riziko a jeho podil v celkovém kapitalu je ukazatelem finan¢ni jistoty
(nezavislosti) spolecnosti. Vlastni kapital neni stalou veli¢inou, ale je zavisly na vysledku

hospodareni ptislusného obdobi. (Synek, 2011)
RozliSujeme:

Vlastni kapital v podniku jednotlivce — ktery je tvofen penézitymi i nepenéZitymi
vklady. VySe tohoto kapitalu se méni v zavislosti na vysledku hospodateni, pokud podnik
dosahuje zisku a vlastnik ho cely nespotiebuje, poté vlastni kapital roste. Vznikne-li ztréta,

kapital klesa. (Synek, 2011)

Vlastni kapital obchodni spole¢nosti zahrnuje polozky:

zakladni kapital,

kapitalové fondy,

fondy ze zisku,
nerozdéleny zisk. (Synek, 2011)

Zakladni kapital

Cast kapitalu, ktera byla do podniku vloZena pfi jeho zaloZeni v souladu s pravnimi
ptedpisy pro dany podnik, se oznacuje jako zakladni kapital. Zakladni kapitdl mlze byt
tvofen jak penéznimi, tak i nepenéznimi vklady spolecnikl. Je nutné ho vytvaret dle
pravidel obchodniho zdkoniku a jeho vySe se poté zapisuje do obchodniho rejstiiku.
(Holeckova, 2018) Ve spole€nosti s ru¢enim omezenym a v akciové spolecnosti se vytvari

povinng. (Synek, 2011)

V akciové spole¢nosti zakladni kapital vznikne vydanim (emisi) akcii o urcité jmenovité
(nominalni) hodnoté. Byva to rozdéleno do dvou fazi a to tak, ze v 1. fazi dochazi k upisu

akcii a ve fazi druhé ke splaceni upsaného kapitalu.
Akcie je cenny papir, se kterym jsou spojovana prava akcionaie. Jedna se naptiklad o
pravo podilet se na fizeni spolecnosti, nebo na jejim zisku, kde vyplaceny podil na zisku

nazyvame dividenda. (Synek, 2011)



Dividenda pfedstavuje jeden z vynosu akcionare a také podil na zisku, ktery schvalila

k rozdéleni valna hromada.

U akciové spolecnosti, nejslozitéjsi pravni formy tvofi zékladni kapitdl akcie. Mezi

zékladni formy akcii patfi:

e Akcie na jméno

e Akcie na majitele
Dale rozlisujeme akcie podle prav, které se k nim vazi:

e Akcie kmenove — jsou spojené s pravy; podilet se na zisku, na Fizeni spole¢nosti, na
likvida¢nim ptebytku.

e Akcie prioritni — tyto akcie jsou spojeny s pfednostnim pravem na vyplatu dividendy,
avSak pravo podilet se na fizeni spole¢nosti je zpravidla omezeno. (Kislingerova,

2010)

Tyto akcie obvykle zarucuji pevnou dividendu, a jsou mén¢ rizikové nez akcie zakladni
(spolecné a kmenové). Mezi prioritni akcie fadime naptiklad akcie preferenéni,

kumulativni, konvertibilni a dalsi.

Podnik kromé svého pravidelného vynosu ve formé dividend miiZze prodejem svych akcii
obdrzet kapitalovy vynos. Stane se to, pokud burzovni cena je vyssi nez cena, za kterou

byly akcie koupeny. (Synek, 2011)

Kazda akcie ¢i cenny papir mé jmenovitou hodnotu. Zakladni kapital se tedy tvoii z poctu
akcii krat jmenovitd hodnota. Akcie, které jsou vefejné obchodované na kapitdlovém trhu
maji také trzni hodnotu. Je Zadouci, aby trZzni hodnota akcie byla vys§i nez jmenovita,

tehdy investofi usuzuji o perspektivni budoucnosti spole¢nosti. (Kislingerova, 2010)

e Jmenovita hodnota — hodnota uvedena na akcii

o Utetni hodnota — tato hodnota se zjistuje v Gi¢etnictvi, a to vydélenim vlastniho
kapitalu poctem splacenych akcii.

e Vnitini hodnota — jednd se o teoretickou Ccastku, kterou akcie obdrzi od
potencionalniho investora na zakladé odhadu ocekavanych budoucich dividend a na
mife jejich rizika.

e Trzni cena — cena, za kterou je akcie prodavana na kapitalovém trhu (na burze)

ZvySeni zakladniho kapitilu obchodni spolefnosti provadi se to novymi penéZznimi

nebo nepenéznimi vklady spolecnikli. U akciové spole€nosti se zvySeni provadi obvykle
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vydanim novych akcii nebo zvySenim nomindlni hodnoty difive vydanych akcii, nebo

popiipadé piidély z nerozdéleného zisku.

Existuje jesté jeden zplisob slouzici k zvySeni vlastniho kapitilu a jedna se o vstup tzv.
rizikového kapitalu. Tento kapital posiluje vlastni kapital pti financovani velmi rizikovych
projektt. Jeho pusobnost v podniku je obvykle 4-5 let a v piipadé uspéchu vystupuje
z podniku zhodnoceny kazdoro¢né az o cca 30 %. (Synek, 2011)

SniZeni vlastniho kapitalu 1ze provést pouze do vySe zakladniho kapitalu, do vyse, ktera

je stanovena zakonem.
V akciové spolecnosti se snizeni provadi:
- snizenim jmenovité hodnoty akcii (vymeéna akcii za akcie s niz$i jmenovitou hodnotou

cv v

vvvvv

Zakladni kapital se snizuje, pokud se snizuji i aktiva spolecnosti ¢i doSlo ke ztraté, kterou
neni mozné uhradit z rezervniho fondu, nebo ji ptevést nelze prevést do dal§iho roku.
Pravni norma upravujici tyto uvedené operace, se nazyvad obchodni zakonik a stanovy
spole¢nosti. (Synek, 2011)

Kapitalové fondy

Kapitadlové fondy predstavuji emisni 4zio, ¢emuz miuzeme rozumét jako kladny rozdil
mezi trzni a nomindlni hodnotou akcii. Dale tam patii dary, dotace nebo také ocetiovaci

rozdily z ptecenéni majetku a ocefiovaci rozdily z kapitalovych ucasti. (Ruckova, 2021)
Fondy ze zisku

Fondy ze zisku jsou spojeny se zdkonnym rezervnim fondem. Tyto fondy jsou vytvaieny
proti nepifedvidanym rizikiim, které v podnikani mohou nastat. Jedna se o ur¢itou pojistku
proti témto situacim. Slouzi k pokryti ztrdt a Kk ptekonani neptiznivého prubéhu
hospodafeni podniku. Diive tento fond musel byt vytvafen povinng, jak v akciovych
spole¢nostech, tak i v spole¢nostech s ru¢enim omezenym, a to dle obchodniho zakoniku,
ale od roku 2014 novy zakon o obchodnich korporacich zrusil tuto povinnost a ponechal

rozhodnuti o tvorbé rezervniho fondu na dobrovolném rozhodnuti podniku. (Holeckova,
2018)
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Nerozdéleny zisk

Nerozdéleny zisk predstavuje cast zisku po odectu dani, kterd nasledné slouzi k dalSimu
podnikadni a mezi majitele se nerozdeluje. (Holeckova, 2018) Nerozd€leny zisk mulize byt

ptidélen ruiznym rezervnim fondam. (Synek, 2011)
2.1.3. Cizi kapital podniku

Cizi zdroje jsou k dispozici podniku jen ur¢itou dobu a povazujeme je za do¢asné zdroje.
(Holec¢kova, 2018) Cizi kapitél je dluhem neboli zavazkem podniku, bez kterého se obejde
jen maloktery podnik. Tento kapital se musi v ur¢ené dob¢ splatit. A podle této doby jej
muzeme rozdélit na kratkodoby cizi kapital, ktery slouzi podniku po dobu jednoho roku, a
cizi kapital dlouhodoby, ktery je podniku poskytnut na dobu delsi neZ jeden rok. (Synek &
Kislingerovd, 2010)

Podle doby splatnosti rozdélujeme cizi kapital na:

» Kratkodoby cizi kapital — ktery piedstavuje predev§im kratkodobé bankovni uvéry,
dodavatelské uvéry, zalohy odbératell, ptjcky, castky dosud nevyplacenych mezd,
nezaplacené dan¢, dluzné dividendy, vydaje ptistich obdobi, jedna se o naklady, které
budou zaplaceny v budoucnu, a jine.

» Dlouhodoby cizi kapital — tvoifi dlouhodobé uvéry bank (hypotekarni Gvéry), vy
dané podnikové obligace a dluzni upisy, leasingové dluhy a jiné dlouhodobé

zavazky.

Cizi kapital neni ale poskytovan zadarmo, cenu za pouZiti ciziho kapitalu nazyvame trok
a také ostatni vydaje spojené sjeho ziskanim, t€émi jsou naptiklad bankovni a jiné

poplatky ¢i provize. (Synek & Kislingerova, 2010)
Formy dluhového financovani:

» Dlouhodobé financovani, kam patii napiiklad primyslové obligace, opéni dluzni
upisy, ziskové dluzni Gpisy a jiné.

» Leasing, ktery délime na operacni a financni.

» Kratkodobé financovani, zde patfi dodavatelsky uvér, kontokorentni uvér, Sménecny
uver, zaruéni uver a jiné.

» Inovované formy financovani, zde patfi pujéky s nulovym kuponem, proménlivé

uroéené pujéky, pajcky s dvoji ménou aj. (Synek & Kislingerova, 2010)
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K béznému neboli provoznimi financovani firmy byva zpravidla vyuzit kratkodoby cizi
kapital, a to zejména bankovni nebo obchodni uvéry. Kratkodoby uvér se vyuziva
k odstranéni ¢asového nesouladu mezi ptijmy a vydaji podniku. Tento nesoulad vznika pii
zalozeni podniku, nebo 1 pii bézném financovani. Piikladem je rozdil mezi dobou obratu
ob¢zného majetku a zdvazki. Aby banka mohla poskytnou dohodnuty objem finan¢nich
prostiedkil, urci, jaké dokumenty je tieba ptedlozit v ramci zZadosti o uvér. Pravdépodobné
se bude jednat o ucetni vykazy, podnikatelsky plan, popiipad¢ i jiné udaje, naptiklad
piehled pohledavek a zavazkl, a zejména se bude jednat o pohledavky po lhité splatnosti.
(\Veber, 2012)

K investi¢nimu financovani mohou byt vyuzity zdroje vlastni, témi jsou odpisy a ptipadné
zisk, nebo zdroje cizi (dlouhodobé bankovni tuvéry). Dal$i moznosti je, investice

profinancovat formou leasingu. (\Veber, 2012)

Pouziti ciziho kapitadlu ndm zvySuje vykonnost podniku, jelikoz je vSeobecné dano, Ze cizi

kapital je levné&jsi nez kapital vlastni. Pisobi zde dva aspekty:

» Podnikatelé, jakozto spole¢nici, akcionafi ¢i ¢lenové pozaduji za vyssi riziko spojené
s ulozenim penéz v podniku, neZ je bezrizikové ulozeni penéz v bance, vyssi  podil
na zisku, nez je urok.

> Uroky z ciziho kapitalu fadime do nakladil, tim se snizuje zisk, a i dafiovy zaklad. To
znamena, 7e se snizuje danové zatiZzeni podniku a nazyvame to ,,dafovym efektem*

z pouziti ciziho kapitalu. (Krutina & Novotna, 2014)
Pouziti ciziho kapitalu nam tedy zvySuje vynosnost vlastniho kapitalu, a je to zplisobeno:
- Danovym efektem
- Pouzitim levnégjsiho ciziho kapitalu
Vynosnost neboli rentabilita vlastniho kapitalu se vyjadiuje podle nasledujiciho vztahu:

ROE = % % 100

ROE —vynosnost vlastniho kapitalu v %
EAT — Cisty zisk, to znamena zisk po zdanéni v K¢

E — vlastni kapital v K¢

Pouziti ciziho kapitalu je pro podnik vyhodné, pokud je vynosnost posouzena na zaklade
zisku pred zdanénim a thrada urokl je vyssi nez urokova mira z Gvéru. (Krutina &
Novotna, 2014)
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Pokud se ale zvysi zadluzenost nad urCitou hranici, tim stoupa riziko pro véfitele, to se
také odrazi i na vyssi pozadované urokové mire za ptijcku penéz. Zvyseni podilu ciziho
kapitalu na financovani firmy vede ke zvySeni ekonomické efektivnosti, ale také i ke

snizeni finan¢ni stability. (Kislingerova, 2010)
Mezi cizi zdroje Fadime:

® rezervy,
e dlouhodobé a kratkodobé zavazky,
e bankovni uvéry a finan¢ni vypomoci,

e Casové rozlieni.
Rezervy

Rezervy slouZi pro pfipad nenadadlych vykyvii v hospodateni, poptipade pro piipad ztraty
podnikatelské ¢innosti. Podnik si rezervy vytvaii v pfipadé€, kdy v budoucnu ceka néjaky
rozsahly jednorazovy vydaj, ktery by mohl nepfiznivé ovlivnit hospodafeni podniku.

(Kislingerova, 2010)
Rezervy ¢lenime na:

e Uctetni — jsou vytvafené v souladu se zdkonem o uéetnictvi, jejichZ tvorba na vrub
nakladt neni povazovana za danovy naklad. Jedna se tedy o rezervy; rezerva na rizika
a ztraty, na dan z piijmu, na dichody a podobné zavazky a na restrukturalizaci.

e Zakonné — tyto rezervy spadaji pod zakon ¢. 593/1992 Sb., o rezervach pro zjisténi
zakladu dané z ptijma. (Kislingerova, 2010)

Rezervy se mohou tvofit bud’ v absolutni ¢astce, nebo procentem z ur¢enc¢ho zakladu.
Tvorba rezerv spada na vrub uctu ndkladl a to znamena, Ze snizuje hospodaisky vysledek.
Naopak jejich pouziti jde ve prospéch vynosi a tim se hospodaisky vysledek zvysuje.

(Kislingerova, 2010)

Nékteré podniky mohou také vytvaret rezervy tiché neboli skryté. Vznikaji niZ§im
ocenénim aktiv a vy$§im ocenénim dluhil, nez je jejich skute¢na cena. OvSem se musi
vytvafet vsouladu se stanovenymi predpisy pro ocenovani. Tichou rezervu miize

napiiklad vytvaiet také zrychlené odepisovani. (Synek & Kislingerova, 2010)
Diivody pro pouZiti ciziho kapitalu:

» podnikatel nedisponuje s dostatecnym vlastnim kapitalem, ktery je nezbytny pro
zalozeni podniku. Podnikatel si v8ak mulze zvolit pfibrani spole¢nika, ¢i zalozit
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druzstvo nebo akciovou spolecnost, to ale omezuje jeho pravomoci a je to drazsi nez
vyuzit bankovniho uvéru,

» podnikatel pfechodné nema potiebny kapital v dobé, kdy jej pottebuje, a to napiiklad
pro nakup stroj, surovin,

» pokud podnikatel pouzije cizi kapital, nevznika tak jeho poskytovateli zadné pravo
V pfimém fizeni podniku, zatimco novy spole¢nik ma pravo na vlastni kapital a fidici
pravomoci,

» cizi kapital byva vétSinou levnéj$i nez kapital vlastni, tudiz zvySuje rentabilitu

podniku. (Synek & Kislingerova, 2010)
Skutecnosti, které stoji proti vétSimu pouZziti ciziho kapitalu:

» pouziti ciziho kapitalu zvysuje zadluzenost podniku, tim dochéazi ke sniZeni finan¢ni
stability; pfi vysoké mife zadluzeni roste nebezpeéi bankrotu, k tomu dochéazi
pfevazné v obdobi recese, kdyz klesa objem vyroby,

» skazdym dal§im dluhem se zvySuje cena pajc¢ky a pro podnikatele je pak obtizné jej
ziskat, nebot’ potencionalni vétitelé se o svuj kapital obavaji.

» pokud podnik disponuje svysokym podilem ciziho kapitalu, to vede k omezeni

jednéni managementu, které musi byt pfizptisobeno vétitelim.

Zavisi vSak na odvétvi, do kterého podnik patii, jaky je jejich podil vlastniho a ciziho
kapitalu. V pramyslovych podnicich ptfevlada vlastni kapital, u obchodnich spole¢nosti
byva pomér 50:50, u penéznich podnikil vyrazné prevlada kapital cizi.

Management podniku by tedy mél usilovat o optimalni kapitalovou strukturu, tedy o
optimalni zadluZenost. (Synek & Kislingerova, 2010)

2.1.4. Optimalni mira zadluzenosti

Neboli optimalni kapitalova struktura (optimalni pomér vlastniho a ciziho kapitélu), Ize
obecné stanovit jako minimum prumérnych nakladi na podnikovy kapital. (Krutina &

Novotna, 2014)

Celkové néklady na kapitél se vypoctou podle nasledujiciho vzorce:

D E
WACC = de(l_t)XE‘H"eXE
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Kde:

- 14 —naklady na cizi kapitél pted zdanénim zisku v %

- 1, —néklady na vlastni kapital po zdanéni zisku v %

-t —mira zdanéni zisku, v podobn¢ koeficientu

- E—vlastni kapital v K¢

- D —placeny (Groc¢eny) cizi kapital v K¢

- C — celkovy placeny kapital v K¢, plati vztah C=D+E, muze dojit k situaci kdy C bude

mensi nez celkova pasiva. (Krutina & Novotna, 2014)

P¥i optimalizaci miry zadluZenosti vychazime z téchto skutecnosti:

cwwvr

mife podilu na zisku (mife dividend) a 1 daflovy efekt.
2) Srostouci zadluzenosti roste i Grokova mira, protoze roste riziko pro banku. VEtsi
riziko vyzaduje vyssi vynosnost — vyssi urokovou miru.
3) Srostouci zadluZzenosti roste také pozadavek spoleénikli na vyssi podil na zisku, a to
z ditvodu vétsiho rizika.
4) S rastem zadluzenosti roste také pozadavek akcionaii na vyssi dividendy.

5) Substituce vlastniho kapitalu cizim kapitdlem (dluhem) pfinasi zlevnéni pramérnych

naklad na kapitdl az do urCité miry zadluZenosti, nasledné¢ naklady zacnou rist.

(Krutina & Novotn4, 2014)

Obréazek 1 - Vyvoj ndkladii

Vyvoj nikladi na kapitdl s rostouci mirou zadluzenosti
naklady na
vlastni kapital

naklady
na kapital naklady na
(v %) cizi kapital

!

pramérne naklady
na kapital

»
»

mira zadluzenosti (v %)

Zdroj: (Krutina & Novotna, 2014)
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2.1.5. Financ¢ni paka a bod indiference

Finan¢ni paka souvisi s efektem zvySovani rentability vlastniho kapitalu pouzitim ciziho
kapitalu. Dle Cizinské (2018) ,.stupeii financéni pdky vypocteme jako procentni zménu

vysledku hospodareni po zdaneni pri zménée provozniho vysledku hospodareni, tedy*:

Zy —Zy
Zy
PZ, — PZ,
—PZ,

stupen financni paky =

kde:

PZ, je provozni vysledek hospodatfeni po zméng,
PZ, je provozni vysledek hospodateni pfed zménou,
Z, je vysledek hospodateni po zdanéni po zmén¢ provozniho vysledku hospodateni,

Z, je vysledek hospodateni po zdanéni pfed zménou provozniho vysledku hospodateni.
Bod indiference

Dle Cizinské (2018) ,predstavuje takovou tiroveri provozniho vysledku hospodareni, pii
které je vysledek hospodareni pripadajici na jednu akcii stejny pri pouziti uiroceného

ciziho kapitalu i pri pouziti viastniho kapitalu, tedy*:

PZinpx(1—t) (PZjyp—U)x1—1t)
Ay - Ap

kde:

PZnp je provozni vysledek hospodateni v bodu indiference,

t je sazba dan¢ z piijm1,

U jsou uroky z ciziho kapitalu,

Ay je celkovy pocet emitovanych akcii pfi financovani vlastnim kapitalem,
Ap  je celkovy pocet emitovanych akecii pfi financovani cizim kapitalem

(Cizinska, 2018)
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2.1.6. Optimalni struktura zdroju
Podobné jako:

» je nezbytné udrzovat optimalni pomér vlastniho a ciziho kapitalu,

» je tieba udrzovat také pomér dlouhodobych a kratkodobych zdroji, a to jednak
dlouhodobého a kratkodobého kapitalu, predevsim ale dlouhodobého a kratkodobého
ciziho kapitélu.

Dalsim dtlezitym aspektem tedy je struktura dluhd, tedy struktura ciziho kapitalu. Je totiz

znamo, ze kratkodoby cizi kapital je levnéjsi nez dlouhodoby.

Kratkodoby cizi kapital by mél slouzit pouze k financovani likvidniho majetku, mezi ktery
patii predevSim penize, splatné pohledavky, poptipadé hotové vyrobky. Jsou to tedy
takové slozky majetku, kterymi lze rychle a beze ztrat kratkodobé dluhy uhradit.

Dlouhodoby kapital, tim je jak dlouhodoby cizi kapital, tak i kapital vlastni, by mé&l slouzit

ke kryti dlouhodobého majetku a také trvale vazany ob&zny majetek.

» Neefektivni je pouziti dlouhodobého ciziho kapitalu k financovani kratkodobého
majetku.

» \ysoce riskantni je pouziti kratkodobého ciziho kapitalu k financovani dlouhodobého

majetku. (Krutina & Novotna, 2014)

2.1.7.  Cisty pracovni kapital

Jedna se o prebytek obézného majetku nad kratkodobym cizim kapitdlem. MiZeme jej
definovat také jako Cast obézného majetku, ktery je financovan dlouhodobymi zdroji.
Cisty pracovni kapital piedstavuje ¢astku volnych prostfedki, ktera ziistane spolecnosti
k dispozici poté, co budou splaceny vSechny soucasné zavazky. Nezbytné ale je, aby tato
¢astka byla pfimo v penéZni form¢&. Pokud je vySe Cistého pracovniho kapitalu uspokojiva,
tak se jedna o znak dobré finan¢ni situace podniku.

Naopak pokud kratkodoby cizi kapital je vy$s$i nez obézny majetek, vznikd tak podniku
nekryty dluh, a jedna se o situaci krajn¢ nezadouci. (Krutina & Novotna, 2014)

V praxi je velmi obtizné stanovit optimalni stupenl zadluZenosti i optimdlni strukturu
dluhd. Je mozné to odvodit z v§eobecného pravidla, které zni dle Synka a Kislingerové
(2010) ,,dluh je ucelné zvysit, jestlize vyssi zadluzenost zvySuje majetek akciondri. Jako

vypocetni pomiicku Ize pouZit tento vztah
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EBIT

= x(1—-t)>Ux(1—1t)

Tento vztah nam fika, Ze cizi kapital je dobré pouzit, kdyz vynosnost ciziho kapitalu po
zdanéni je vy$$i nez urokova mira ciziho kapitalu po zdanéni. (Synek & Kislingerova,

2010)

2.2. Hodnoceni finanéni vykonnosti podniku
2.2.1. Ekonomick& vykonnost

Zhodnoceni ekonomické vykonnosti je klicovym prvkem kazdého podniku, nebot
umoznuje posoudit, co bylo vytvofeno béhem konkrétniho ¢asového obdobi a na jakém
misté. V ramci hodnoceni vykonnosti podniku lze méfit financni GspéSnost procesu
transformace vyrobnich faktora ze vstupti na vystupy. TaktéZ je mozné posoudit schopnost
podniku naplnit jeho hlavni finanéni cil, kterym je vytvafeni hodnoty pro vlastniky pfi

zohlednéni zajmi viech z&astnénych stran (stakeholdert). (Cizinska, 2018)

Cilem hodnoceni vykonnosti podniku je kvantifikovat ekonomické jevy ve formé
ukazatelti a analyzovat tyto ukazatele i jejich vyvoj. Tato analyza mutze zahrnovat cely
podnik, jeho vysledky a veskeré jeho aktivity, nebo se zaméfit pouze na nékteré jeho ¢asti

nebo ¢i procesy. (Krutina & Novotna, 2014)
2.2.2. Financni analyza

Finanéni analyza je nastrojem, ktery napomaha podniku objektivné zhodnotit jeho
hospodateni. Jedna se o systematicky rozbor dat, které podnik ziskava z jeho ucetnich
vykazi a dalsich zdroji. Pomoci finan¢ni analyzy ziska podnik podklady pro rozhodovani

o fungovani podniku. (Jasanska & Dérgel, 2022)

Veskerd finanéni rozhodnuti musi byt podloZena financni analyzou. Proto je jednou
z klicovych etap financniho fizeni samotna finan¢ni analyza. Vysledky tohoto procesu
ovlivityji fizeni financi, v€etné financni struktury a jejich zmén, fizeni obéznych aktiv a
investic, formulace cenové politiky a dividendové politiky spolecnosti. (Synek &

Kislingerova, 2010)

Finan¢ni analyza predstavuje formalizovanou metodu, ktera slouzi k ziskani ptehledu o
finan¢nim stavu podniku. Jeji vytvareni spad4d do odpovédnosti finanéniho manazera a téz

do vrcholového vedené spolecnosti. Provadi se zejména pted rozhodovanim o investicich
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¢1 finan¢nim rozhodovéani podniku. Nelze se spravné rozhodovat pouze na zakladé
zustatkd a obratll na jednotlivych bankovnich uctech, proto jsou vyuzivané udaje ziskané
Z ucetnich vykazi, které nabyvaji praktického smyslu az pfi porovnani s dal§imi ¢iselnymi
udaji. Finan¢ni analyza prozkoumadava jak minulost, tak 1 souCasnost, pfindsejici tak
informace o vykonnosti podniku a potencionalnich rizicich vyplyvajicich z jeho provozu.
(Vochozka, 2020)

Finan¢ni vykonnost podniku odrézi celkovy stav jeho finan¢niho zdravi podniku. Celkové
finan¢ni zdravi podniku zavisi na mnoha aspektech, témi jsou: schopnost generovani trzeb
za pomoci jednotlivych polozek aktiv, thrada kratkodobych zavazkt (likvidita), efektivni
zapojeni cizich zdroji (zadluzenost) a vytvareni dostateCné vyse zisku v poméru
k vloZenym zdrojum (rentabilita). Nastrojem, ktery je uziteCny pro posouzeni uspésného
finanéniho fizeni jsou pomérové ukazatele finanéni analyzy a jejich soustavy. (Cizinska,

2018)
2.2.3. Uzivatelé finanéni analyzy

Informace o finanénim zdravi nejsou vyuzivany pouze internimi uzivateli, jakoZto

manazery a vrcholovym vedenim, ale také externimi uzivateli, mezi které patii:

a. Stat a jeho organy — zaméfuji se pfedevsim na kontrolu vykazanych dani, a vyuziva
informace o podnicich pro rizné statistické pruzkumy.

b. Investoii — neboli poskytovatelé kapitalu, vyuzivaji informace o vykonnosti podniku
K tomu, aby se mohli rozhodovat o potencionalnich investicich. Sleduji predevsim
miru rizika a vynost, které jsou spojené s vlozenym kapitalem.

c. Banky a jini véFitelé — informace jim slouzi pro pfedstavu o finan¢nim zdravi
budouciho ¢i existujiciho dluznika, pro rozhodnuti, zda uvér poskytnout ¢i ne a v jaké
VySi.

d. Obchodni partnefi — ti se zaméfuji na to, zda je podnik schopny dostat svym
zavazkim z danym obchodnich vztaht. Proto sleduji pifedevsim zadluzenost,
solventnost a likviditu daného podniku.

e. ManaZefi — vyuzivaji informace o finan¢ni analyze pro potifeby operativniho a
strategického finan¢niho rozhodovani podniku.

f. Zaméstnanci — informace slouzi pfedev§im k zjisténi stability v oblasti mzdové a
socialni.

g. Dalsi uzivatelé (\Vochozka, 2020)
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2.2.4. Vstupy pro finanéni analyzu

Primarnim zdrojem informaci pro zpracovani financni analyzy je ucetni zavérka. Mezi
zakladni typy Gcetnich zavérek patfi:

4

Radna idetni zavérka

Tuto Ucetni zavérku podniky zpracovavaji k poslednimu dni bézného tcetniho obdobi,
kdy se uzaviraji ti€etni knihy a jeji vystupy slouzi pro vypocet dan€ z piijmu.

Mimoradna ucetni zavérka

Tvorba této ucetni zaveérky je zéavisla na mimotfadnych udalostech, piikladem je vstup
spolecnosti do insolven¢niho fizeni.

Mezitimni Gcetni zavérka

Podnik ji sestavuje v pribéhu bézného ucetniho obdobi. Hlavnim rozdilem mezi touto a
fadnou ucetni zavérkou je, ze se neuzaviraji Gcetni knihy a inventarizace se provadi jen
pro vyjadieni ocenéni majetku. Mezitimni Gcetni zavérka mlze by sestavena naptiklad pfi
pfeméné spolecnosti. (Vochozka, 2020)

Ugetni vykazy, které tvoii a&etni zavérku:

e rozvaha,

e vykaz zisku a ztrat,

e vykaz o cash flow,

e piiloha k ucetni zavérce.

2.2.5. Rozvaha

Rozvaha piedstavuje prehled majetku a zdrojii jeho kryti k ur€itému datu. Jinak feceno
rozvaha zachycuje majetkovou a zdrojovou strukturu podniku. Je rozd€lena na aktiva a
pasiva. Aktiva jsou majetkem, ktery podnik vyuziva ke své ¢innosti, a pasiva jsou zdrojem
kapitalu, ze kterého jsou pofizeny jednotlivé polozky majetku. V rozvaze je zakladnim
vztahem bilan¢ni rovnost, ktery je vyjadien takto: (Vochozka, 2020)

Aktiva = vlastni kapital + dluhy

20



Obrazek 2 - Rozvaha

Oznadeni AKTIVA Oznadeni PASIVA
AKTIVA CELKEM PASIVA CELKEM
A. Pohledavky za upsany vlastni kapital |A. Vlastni kapital
B. Dlouhodoby majetek Al Zakladni kapital
B.IL Dlouhodoby nehmotny majetek AL Kapitalové fondy
B.IL Dlouhodby hmotny majetek AL Rezervani fondy
B.IIL Dlouhodoby finanéni majetek ATV. Vysledek hospodaieni minulych let
Vysledek hospodaieni bezného
C. Obézna aktiva AV uéetniho obdobi
ClL Zasoby B. Cizi zdroje
C.IIL Dlouhodobé pohledavky B.1 Rezervy
C.IIL Kratkodobé pohledavly B.IL Dlouhodobé zavazky
C.IV. Kritkodoby finanéni majetek B.III. Kritkodobé zavazky
D. Casové rozli¥eni B.IV. Bankovni uvéry
C. Casové rozli¥eni

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé (Vochozka, 2020)
2.2.6. Vykaz zisku a ztrat

Vykaz zisku a ztrdt davd podniku informace o dosazeném vysledku hospodafeni.
Zachycuje zde vztah mezi vynosy a naklady dosazenymi za urc¢ité obdobi. Tento vztah
muzeme vyjadfit nasledovné:

vynosy (trzby) — naklady = zisk
\Vynosy

Jedna se o penize, které podnik ziskal z veskerych svych ¢innosti za dané ucetni obdobi, a

to bez ohledu na to, zda doslo k jejich inkasu.
Néklady

Piedstavuji penézni ¢astky, které podnik vynaklada v daném ucéetnim obdobi k ziskani

vynost.
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Obrazek 3 - Zisky

ZISK

Vysledek hospodareni za ucetni obdobi (EAT)
+ dan z pfijmu za mimofadnou Einost
+ dari z piijmu za béZnou Einnost

= Zisk pred zdanénim (EBT)
+ nakladové uroky

= Zisk pred uroky a zdanénim (EBIT)
+ odpisy

= Zisk pred uroky, odpisy a zdanénim (EBITDA)

Zdroj: (Vochozka, 2020)

2.2.7. Vykaz o cash flow

Vykaz o cash flow zachycuje ptehled piijmi a vydaji podniku za dané obdobi, a je nutné,
aby prijmy prevySovaly vydaje. Zachycuje penézni prosttedky a jejich vznik. Zdroje a
vyuziti finan¢nich prostiedki se zndzorfiuje pomoci toku financ¢nich prostfedkt. Tento
vykaz zachycuje nejen vyvoj finan¢ni situace podniku, ale také rozpoznava pticiny zmén
této situace. Zakladem vykazu o cash flow je likvidni majetek, to jsou penéZeni prostiedky
a penézni ekvivalenty (penize v pokladné, ceniny, penize na Uctu, penize na ceste), a proto

je tento vykaz vyuzivan jako nastroj pro posouzeni likvidity podniku. (Mochozka, 2020)

Pro majitele podniku je tento prehled zajimavy, protoze jim poskytuje informace o tom,
kolik penéz ziskali ze svého podnikani v daném roce. Je také klicové védét, Ze penézni tok
z aktiv podniku by mél byt roven souctu penéznich toki pro vétitele a penéznich tokt pro

drzitele akcii. (Ross, 2003)

Sestaveni vykazu mliZeme provést na zakladé dvou metod. A to pomoci pifimé a nepiimé
metody. Cash flow se vétSinou zjistuje metodou neptimou, kde se vychazi z vysledku
hospodateni (Cistého zisku) za ur¢ité obdobi. Hospodaisky vysledek se upravuje o naklady
a vynosy, které nejsou penéznimi piijmy a penéznimi vydaji. Za pouziti pfimé metody se
cash flow vypocte jako rozdil nakladi, které jsou penéznimi vydaji, a vynost, které jsou

penéznimi piijmy. Vysledek obou metod je stejny. (Synek & Kislingerové, 2010)
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Cash flow rozliSujeme na:

e provozni — penézni toky, které vychazeji ze zisku z bézné Cinnosti podniku pied
zdanénim (vyroba, prodej vyrobku, sluzby). Zisk je zde upraven o nepenézni operace
(odpisy, opravky, vyplata dividend).

e investi¢ni — vydaje spojené s potizenim dlouhodobych aktiv, dale to jsou pujcky a
uvery.

e finanéni — zvySeni pencznich prostiedkid je zde spojeno se zvySenim zakladniho
kapitalu, déale také se zvysSenim kratkodobych a dlouhodobych zavazki, nebo také
s ptijatymi dividendami. (Mochozka, 2020)

2.2.8. Techniky pouzivané ve finanéni analyze

Ve finan¢ni analyze mulzeme vyuZit rozbor absolutnich ukazatelti (pfirdstek, Ubytek,
meziro¢ni index), déle je velmi roz$ifen procentni rozbor, poméerové ukazatele, Altmantv
vzorec, Du Pont, pyramidova analyza a jiné metody predikujici finan¢ni tisent. (Synek &
Kislingerovd, 2010)

Technika procentniho rozboru pocita podil jednotlivych polozek rozvahy na aktivech a

polozek vykazu zisku a ztraty, a to na trzbach v procentech. (Mochozka, 2020)

Pomoci techniky procentniho rozboru se provadi horizontalni analyza, ktera zkouma

zmény absolutnich ukazatel v ¢ase a hleda odpovédi na otazky:

e kolik penéZnich jednotek se zménila polozka v €ase, nebo jaka byla absolutni zména
urcité polozky v ucetnich vykazech.
e kolik procent se zménila ur€ita polozka v ti€etnich vykazech v Case, jaka byla

procentni zména. (Cizinska, 2018)

Predmétem vertikalni analyzy je vyzkum procentniho podilu jednotlivych ucCetnich
vykaz, a to rozvahy a vykazu zisku a ztraty. V rozvaze jsou zvolenou polozkou celkova

aktiva a ve vykazu zisku a ztraty se jedna o polozku celkové trzby.

Pomérova analyza vyuziva pomérové ukazatele, které ptedstavuji podil mezi dvéma

absolutnimi ukazateli. (Cizinska, 2018)
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2.3. Analyza pomérovymi ukazateli

Pomérové ukazatele patii k nejcastéji pouzivanym rozborovym postuptim ucetnich vykazii
Z hlediska jejich vyuzitelnosti i z hlediska jinych drovni analyz. Analyza pomérovych
ukazateld vychazi vyhradné z udaju ze zakladnich Gcéetnich vykaza, které jsou vetejné
dostupnymi informacemi a ma k nim pfistup také externi finan¢ni analytik.

Pomérovy ukazatel se vypocitd jako pomér jedné nebo nékolika ucetnich polozek

Z polozek ucetnich vykaza. (Rickova, 2021)

Obrazek 4 - Rozliseni pomérovych ukazatelii

‘ pomérové ukazatele |

]
I I I

ukazatele struktury ukazatele tvorby ukazatele na bazi
majetku a kapitalu vysledku hospodareni penéznich toku

Zdroj: (Rigkova, 2021)

Kazda skupina je zaméfena na jeden ze tfi hlavnich ucetnich dokladi, které ma firma

k dispozici pro finan¢ni analyzu.

- Ukazatele struktury majetku a kapitalu — jsou konstruovany na zaklad¢é rozvahy a
nejCastéji se vztahuji k ukazatelim likvidity, nebot’ zkoumaji vztah polozek zdroji
financovani v riznych polozkach majetku firmy. Dalsi podstatné jsou také ukazatelé
zadluzenosti, diky nimZ je hodnocena kapitalova struktura firmy.

- Ukazatele tvorby vysledku hospodareni — tyto ukazatelé vychazeji z vykazu zisku a
ztrét a zabyvaji se strukturou naklada a vynost, které ovliviiuji velikost Gc¢etniho zisku
a také strukturou vysledku hospodareni podle oblasti, ze které zisk pochazi.

- Ukazatele na bazi penéZnich toku — analyzuji pohyb finan¢nich prostredku.

(Riickovd, 2021)

Obrézek 5 - Druhy pomérovych ukazatelii

Pomérové ukazatele dle situace, o které vypovidaji

Ukazatele Ukazatele
rentability zadluZenosti

Ukazatele
trzni hodnoty

Ukazatele
aktivity

Ukazatele
likvidity

Zdroj: (Ruckova, 2021)
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2.3.1. Ukazatele likvidity

Likvidita udava schopnost podniku pfeménit sva aktiva na penézni prostiedky, tak aby
bylo mozné kryt vcas, Vpozadované podobé a na pozadovaném misté¢ vSechny své

zavazky.

Likvidita souvisi s dlouhodobou existenci firmy, jeji fizeni je zaloZeno na strategii firmy,
ale také na kompromisu, jelikoz vysoka likvidita vaze prostfedky, které maji maly nebo
vibec zadny vynos, ktery nemuize byt investovan, a dochazi tak ke snizeni rentability
spolecnosti. Nizka likvidita miize znamenat problém nedostatku at’ uz naptiklad zasob,

nebo finanénich prostredku. (Scholleova, 2017)

Nedostatek likvidity také vede ktomu, ze firma neni schopna vyuzit ziskovych
ptilezitosti, které se jim pfi podnikani naskytnou, nebo neni schopna hradit své bézné

zavazky, diky tomu muze dojit k platebni neschopnosti a vést k bankrotu.

Zaroven také byva negativné vniman ptebytek likvidity, jelikoZ ten naznacuje neschopnost
manazera firmy vynakladat finan¢ni prostfedky do efektivnéjSich forem aktiv, nez jsou
obézny aktiva. Nastaveni spravné urovné likvidity je naro¢né a neni jednoduché urcit

spravnou uroven likvidity.

V soucasné dob¢ je fizeni likvidity a cash flow velmi dilezita disciplina v fizeni podniku.
Na likviditu nelze nahlizet jen z toho hlediska, ze mame finanéni prostfedky ulozeny
v neefektivnich aktivech, ale predevS§im z pohledu schopnosti dostat svym zavazkiim

Vv jakémkoliv Case. (Ruckova, 2021)
Bézna likvidita (likvidita III. stupné)

Tento druh likvidity nam ukazuje kolikrat jsou obéZna aktiva vys§i neZ kratkodobé
zavazky. To znamena, kolikrat je firma schopna uspokojit své véfitele, pokud by proménil
vSechna ob&Zna aktiva na penize. Doporucené hodnoty pro béznou likviditu se pohybuji

okolo 1,8 az 2,5.

obéZna aktiva

bézna likvidita =
czna tkviaia kratkodobé zavazky

Pii vypoctu by se méla brat v potaz struktura zasob a jejich realistické ocenéni vzhledem
k jejich prodejnosti. Neprodejné zasoby tak by mély byt pro vypocet odecteny, nebot’

neptispivaji k likvidité¢ podniku. Zvazena by méla byt také struktura pohledavek, a to
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zvlasté pohledavky, které jsou po lhuté splatnosti a nedobytné pohledavky, které by
nemély byt zapocitany. (Scholleovd, 2017)

Podnik mtze mit dobry ukazatel bézné likvidity, a i pfesto muize mit problém s likviditou,
pokud se jeho bézna aktiva napiiklad skladaji z velké ¢asti z investic, které nelze prodat,

nebo z pohledavek, které nelze inkasovat. (Davidson, 2020)

Pohotova likvidita (likvidita IT. stupné)

;7. .. kratkodobé pohledavky+kratkodoby finantni majetek+ penéini prostiedk
Pohotova likvidita = P 4 2 ] P P 4

kratkodobé zavazky

Ukazatel by mél nabyvat hodnot v rozmezi od 1 do 1,5. Pokud je pomér mensi nez 1, musi

se podnik spoléhat na piipadny prodej zasob. (Knépkova, 2017)
Okamzita likvidita (likvidita 1. stupné)

kratkodoby finantni majetek+penézni prostredky

Okamzita likvidita = : ——
kratkodobé zavazky

Ukazatel by mél nabyvat hodnot v rozmezi od 0,2 do 0,5. Pokud jsou hodnoty vysoké,
svédéi to o neefektivnim vyuziti finanénich prostiedkt. (Kndpkova, 2017) Finanénim
majetkem se kromé& finan¢nich prostfedki v pokladné nebo ulozenych na tctech, rozumi

také kratkodobé obchodovatelné cenné papiry. (Scholleova, 2017)

2.3.2. Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity jsou analyzovany jako ukazatele priibézné provozni vykonnosti, jak
efektivné je podnik schopen se svymi aktivy hospodafit. (Jezovita, 2015) Pokud jich ma
vice, nez je potieba, vznikaji mu zbyte¢né naklady a tim i nizky zisk. Ma-li jich naopak
nedostatek, pak se podnik musi vzdat mnoha potencialnich pfilezitosti a ptichazi tak o
vynosy, které by mohl ziskat. (Sedlacek, 2007)

V piipad¢ téchto ukazatelli se mizeme setkat se dvéma typy:

e poctem obratll,

e dobou obratu.
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Ukazatele obratovosti nam podavaji informace o tom, jaky je pocet obratek za urcité
obdobi neboli kolikrat trzby prevysuji hodnotu polozky u které, po¢itame obratovost. Cim

je vyssi jejich pocet, tim krat$i dobu je majetek vazan a obvykle dochazi ke zvysSeni zisku.

Ukazatele doby obratu vyjadiuji primérnou dobu trvani jedné obratky majetku. Firma se
snazi tuto dobu co nejvice zkratit, a zvySit tak pocet obratek, chce maximalizovat obratky

a minimalizovat doby obratu. (Scholleova, 2017)
Vézanost celkovych aktiv

Vypocet podava informaci o vykonnosti neboli intenzité, s niz podnik vyuziva aktiv
s cilem dosdhnout trzeb. Tento ukazatel méti celkovou produkéni efektivnost podniku.
Cim nizsi ukazatel je, tim je to pro podnik vyhodngjsi. Znamena to, Ze podnik expanduje,
aniz by dochazelo ke zvySovani finan¢nich zdroji. Ukazatel slouzi k prostorovému
srovnani a je nutné pii hodnoceni posuzovat také vlivy, které jsou zplisobeny pouzivanym

zpusobem ocenéni aktiv a metod jejich odpisovani. (Sedlacek, 2007)

aktiva

Vazanost celkovych aktiv = ——————
rocni trzby

Obrat aktiv (Total Assets Turnover Ratio)

Jedna se komplexni ukazatel, ktery udava pocet obratek za dany Casovy interval, tedy za

rok. Hodnota ukazatele by se méla pohybovat na arovni 1. (Scholleova, 2017)

(Rackova & Roubickova, 2012) vsak zdaraziuji, Zze doporu¢enou hodnotu nelze obecné
stanovit a vSe zavisi pfedev§im na specifikaich daného odvétvi. Pokud je intenzita
vyuzivani aktiv niZ8i nez, pocet obratek celkovych aktiv, mély by byt zvySeny trzby nebo
odprodan néktery majetek. (Sedlacek, 2007)

Triby
Aktiva

Obrat aktiv =

Obrat zasob

Vypoétenou hodnotou zjistime, kolikrat za rok se zasoby pfeméni v ostatni formy
obézného majetku az po prodej hotovych vyrobkd a opétovny nakup zasob. (Scholleovd,
2017)

Triby

Obrat zasob =
rat zaso Zasoby
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Doba obratu zasob

Tento ukazatel nam udava jaky je pramérny pocet dnd, kdy jsou z&soby vézany
Vv podnikani do doby jejich spotieby (jedna-li se o suroviny ¢i material) nebo do doby
jejich prodeje, a to u zasob vlastni vyroby. U zasob a zbozi je ukazatel také indikatorem
likvidity, nebot’ udava pocet dnii, za které se zasoba pfeméni v hotovost nebo pohledavku.

(Sedlagek, 2007)

Primérna zasoby

Dobra obratu zasob = - v
Denni spottreba

Doba obratu pohledavek

Udava ndm dobu, kdy se kapital nachazi ve formé pohledavek. Vyjadiuje obdobi od
okamziku prodeje, kdy musi podnik cekat, nez obdrzi platby od svych odbératelt.
(Knédpkova, 2017) Po dobu od piedani vyrobku firma poskytuje svym odbératelim
obchodni avér. (Scholleova, 2017) Delsi doba inkasa pohledavek znamena pro firmu vétsi

potiebu uverd, a tim také vyssi naklady. (Knapkova, 2017)

Primérny stav pohledavek

D A =
oba obratu pohledavek Triby X 360

Doba obratu zavazku

Ukazatel ndm udava, jak dlouho firma odklada platby svym dodavatelim. (Scholleova,
2017) Pokud je doba obratu zavazka vétsi nez soucet obratu z&sob a pohledavek, tak
dodavatelské uvéry financuji pohledavky i zasoby, coz je pro firmu vyhodné. Mize se to

ale projevit v nizkych hodnotach likvidity. (Knapkova, 2017)

Kratkodobé zavazky z obchodnich vztaht

Doba obratu zavazku = - - — X 360
Vykonova spotteba

2.3.3. Ukazatele rentability

Rentabilita oznaovana téz jako vynosnost vlozeného kapitalu je ukazatelem toho, jak je
podnik schopen vytvaret nové zdroje, dosahovat zisku pouzitim investovaného kapitalu.
Slouzi k hodnoceni celkové efektivnosti dané ¢innosti. U téchto pomérovych ukazateld se

vychazi nejcastéji z vykazu zisku a ztrat a rozvahy. (Ruckova & Roubickova, 2012)
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Tyto ukazatelé vyjadiuji pomér kone¢ného hospodaiského vysledku podniku, kterého
podnik doséahl svoji podnikatelskou ¢innosti. Ukazatelé rentability byvaji také Casto

oznacovany jako ukazatele navratnosti ¢i vynosnosti. (Mochozka, 2021)
Ukazatele rentability délime na nasledujici ¢tyfi ukazatele:

Rentabilita celkového investovaného kapitalu (Return on Capital Employed -
ROCE)

Vyjadiuje mnozstvi provozniho hospodaiského vysledku pied zdanénim viicéi jedné koruné
investované bud’ akcionafi nebo véfiteli. (Mochozka, 2021) Tento ukazatel zahrnuje nejen
vlastni kapital, ale téz dlouhodobé zavazky, konkrétn¢ dlouhodobé bankovni uvéry a
emitované obligace. (Rackova, 2021)

EBIT
Vlastni kapital + Rezervy + DIl. zavazky + Bankovni Gvéry dl.

ROCE =

Rentabilita aktiv (Return on Assets — ROA)

., Odrazi celkovou vynosnost kapitdlu bez ohledu na to, z jakych zdrojii byly podnikatelské
¢innosti financovany. Ukazatel hodnoti vynosnost celkového vlozeného kapitalu a je

pouzitelny pro mereni souhrnné efektivnosti. “ (Ruckova & Roubickova, 2012)

Do vzorce rentability aktiv mizeme dosadit zisk dvéma zpusoby. Bude-li do vzorce
vstupovat EBIT, neboli zisk pted Groky a zdanénim, ma takto strukturovany ukazatel
smysl v ptipad¢, ze jde podniku o komparaci podnikd s rozdilnym danovym prostiedim a
rovnéz rozdilnym UGrokovym zatizeni. Rozdilné urokové zatiZeni je ale velmi bézné,
jelikoz kazda firma vykazuje rozdilnou véfitelskou bonitu, na zdkladé niz je stanovena

Urokova sazba z uvéru.

Pokud budeme do vzorce vstupovat s ¢istym ziskem (EAT), poté se jedna o ukazatel, ktery

je nezavisly na charakteru zdroju financovani. (Rackova & Roubickova, 2012)

zisk

Rentabilita aktiv =
entabtita artw celkovy vlozeny kapital
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Rentabilita vlastniho kapitalu (Return on Equity — ROE)

Je vyjadfenim hodnoty Ccistého zisku, pfipadajici na jednu korunu kapitdlu, jez byla
investovana akcionafem. (Vochozka, 2021) Diky tomuto ukazateli mohou investofi zjistit,

zda je jejich kapital reprodukovan s nalezitou intenzitou, kterd odpovida riziku investice.

Pokud tento ukazatel roste, mize to znamenat napiiklad zlepseni vysledku hospodaieni ¢i
zmenSeni podilu vlastniho kapitdlu v podniku, nebo také pokles tiro¢eni u ciziho kapitalu.
Zda-li je hodnota ukazatele trvale niz§i nez vynosnost cennych papird, které jsou
garantované statem, je podnik odsouzen k zaniku, nebot’ investoii nebudu chtit do takové

investice vkladat své prostiedky. (Rickova & Roubickova, 2012)

V souvislosti s timto ukazatelem je tfeba zminit také pakovy efekt (leverage-faktor).
Jeho podstatou je u ukazateli rentability zjisténi, do jaké miry se zméni rentabilita

vlastniho kapitalu, zménou kapitalové struktury. (Ruckova, 2021)

Leverage-faktor svédéi o tom, ze mezi rentabilitou vlastniho kapitalu a celkového kapitalu
existuje vliv paky. Znamena to, ze rentabilita vlastniho kapitalu roste pti ptilivu ciziho
kapitalu, pokud je-li trokova mira ciziho kapitalu niz$i nez rentabilita celkového kapitalu.
Tento fakt je oznacovan jako pozitivni leverage efekt. Je-li to naopak a rentabilita
celkového kapitalu je niz8i nez urokova mira ciziho kapitalu, jedna se o negativni
leverage efekt. (Rackova, 2021)

Cisty zisk
ROE

~ Viastni kapital

Rentabilita trzeb (Return on Sales — ROS)

Udava, kolik korun zisku podnik vytvoii z jedné koruny jejich trzeb. Pokud se tento
ukazatel nevyviji dobfe, je mozné predpokladat, Ze i u ostatnich ukazatelli nebude situace

ptizniva. (Scholleova, 2017)

Do polozky trzeb podnik nejcastéji zahrnuje trzby, které¢ tvoii provozni vysledek
hospodareni. Je ale mozné zahrnout veskeré trzby, zejména kdyZz pouZijeme namisto
provozniho vysledku hospodateni Cisty zisk.

Rentabilita trzeb je v praxi také nazyvana jako ziskoveé rozpéti a je vyuzivana k vyjadreni
ziskové marze. Je nutné v tomto ptipadé do kategorie zisku dosadit zisk po zdanéni (Cisty

zisk). Ziskovou marzi je mozné porovnat s oborovym prumerem a je dano, zda hodnoty
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tohoto ukazatele jsou niz$i nez oborovy primér, pak ceny vyrobku jsou relativné nizké a
naklady naopak pfili§ vysoké.

Marze byva ovlivnéna predev§im mirou konkurence na daném trhu a také moznosti
substitutli k nasi produkci. Cim vyssi konkurence je, tim vice je na trhu substituti k nasim
vyrobkiim a sluzbam, tim padem je 1 niz§i moznost narastu marze. (Ruckova, 2021)

_ Zisk
"~ Triby

ROS

2.3.4. Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluzenosti slouzi jako indikatory irovné rizika, které podnik nese pii daném

pomgéru a struktufe vlastniho kapitalu a cizich zdroji. (Kndpkova, 2017)

Analyza zadluZenosti zkoumd rozvahové polozky a na zdklad¢ toho posuzuje, do jaké
miry jsou aktiva financovana prostednictvim cizich zdroji. (Rickova, 2021) Je patrné, ze
¢im vys$i je zadluzenost podniku, tim vétsi riziko piebird, protoze musi byt schopen

splacet své zavazky bez ohledu na to aktudlni finanéni situaci.

Pro firmu je obvykle urcitd urovenn zadluzenosti vyhodnd, jelikoz cizi kapitél je levnéjsi
nez kapital vlastni. Uroky z ciziho kapitalu snizuji dafiové zatizeni podniku. To je
zpuisobeno tim, Ze uroky jsou soucasti nakladul, které snizuji zisk, ze které¢ho se plati dané.

Tento jev se nazyva danovy efekt nebo také danovy stit.

Pokud hodnotime jednotlivé druhy kapitalu z hlediska jejich rizika pro podnik, vlastni
protoze nevyzaduje platbu urokii bez ohledu na dosazeny zisk. Za to vSak uzivatel
(podnik) plati nejvyssi cenu. Z vySe uveden¢ho tedy vyplyva, ze kazda firma by m¢cla
hledat optimalni finan¢ni strukturu, a to nalézt nejvhodné;$i pomér mezi vlastnim a cizim

kapitalem.

Analyza zadluZenosti, majetkové a financni struktury umoZznuje srovnani rozvahovych
polozek a ukazuje, jak jsou financovana aktiva podniku, Také umoziiuje porovnani
polozek vykazu zisku a ztraty, coz pomaha uréit, kolikrat jsou naklady na cizi kapital

pokryty dosazenym ziskem. (Knépkova, 2017)
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Pii této analyze je také dobré si zjistit i objem majetku, ktery firma pofidila na leasing,
nebot’ tyto aktiva ziskana prostiednictvim leasingu Se v rozvaze neobjevuji, ale pouze ve

vykazu zisku a ztraty jako néklad. (Scholleovd, 2017)
Ukazatel véritelského rizika neboli celkova zadluzenost (debt ratio)
Vyjadftuje, z kolika procent jsou celkova aktiva financovana cizim kapitalem.

Cizi zdroje

Celkova zadluzenost = Celkova aktiva

V¢titelé budou uprednostiiovat niz§i hodnotu tohoto ukazatele, a tedy i niz$i miru
zadluZenosti, zatimco vlastnici budou preferovat vys$si miru zadluZzenosti. (Mace, 2005) Je
obecné¢ déano, ze ¢im vyssi je hodnota tohoto ukazatele, tim vyssi riziko to pfedstavuje pro

vétitele. (Ruckova, 2021)
Koeficient samofinancovani (Equity ratio)

Jednd se o doplikovy ukazatel k ukazateli celkové zadluzenosti. Soucet téchto dvou
ukazateld by mél byt roven piiblizn¢ 1. Miize zde nastat rozdil, ktery je dany naptiklad

nezapo&tenim ¢asového rozliseni pasiv do jednoho z ukazatelt. (Cizinska, 2018)

Vlastni kapital

Koeficient samofinancovyni = - -
f f y Celkova aktiva

Tento ukazatel také vyjadiuje pomeér, ve kterém jsou aktiva podniku financovana penézi
akcionafi. Je bran za jeden z nejvice dilezitych pomérovych ukazatelti zadluzenosti, které
slouzi pro zhodnoceni celkové finanéni situace, nicméné je dileZita jeho ndvaznost na

ukazatele rentability. (Ruckova, 2021)
Ukazatel arokového kryti (Interest coverage)

Tento ukazatel firma vyuziva proto, aby zjistila, zda je pro ni dluhové zatizeni Gnosné.
(Ruckova, 2021) Vypovida tedy o tom, do jaké miry jsou troky kryty ziskem. Cim vyssi
hodnoty ukazatel dosahuje, tim je jeji finanéni stabilita pevnéjsi. (Mace, 2005)

EBIT
Nakladové Uroky

Urokvé kryti =
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2.3.5. Ukazatele trzni hodnoty / kapitadlového trhu (Market Value Ratios)

Ukazatele trzni hodnoty vyjadfuji hodnoceni minulé ¢innosti podniku a jeho budouci
vyhledy ze strany trhu (burzy ¢i investorit). Tyto ukazatele jsou vysledkem puisobeni vSech
pomérovych ukazateli — likvidity, aktivity, stability, zadluZenosti a rentability. Jsou
dualezité predevsim pro investory a potencionalni investory, kteti se chtéji dozvédét, zda
jejich investice zajisti adekvatni ndvratnost. (Kislingerova, 2010)Té muze byt dosaZeno
prostiednictvim dividend nebo ristem ceny akcii. (Sedlacek, 2011) Proto se investofi
zajimaji o oba druhy informaci, pfi¢emz se zabyvaji jak souasnym stavem, tak odhadem
budoucnosti. Pro podnik maji tyto ukazatele vyznam zejména tehdy, pokud chce ziskat

zdroje financovani na kapitalovém trhu. (Kislingerova, 2010)

Oproti vSem pomérovym ukazatelim, které vychdzely z dat Ucetnich vykazii, ukazatele
trzni hodnoty vychazeji z udaja, které na kapitalovém trhu vznikaji a kombinuji je s Udaji

Z Gcetnich vykaza.

Soucasti kapitalového trhu je burza, a je jednim z prvka dobte fungujici ekonomiky. Na
burze se setkavaji dvé skupiny subjektd, jimiz jsou investofi, kteti maji k dispozici
finan¢ni prosttedky, které maji v planu na kapitdlovém trhu zhodnotit. Druhym subjektem
jsou emitenti, ktefi na trh vstupuji se zamérem ziskat finan¢ni prostiedky pro rozsifeni

svého podnikani. (Kubickova & Jindtichovska, 2015)

Zakladnim ukolem kapitalového trhu je zprostiedkovat pfesun financnich prosttedkl od
investori k emitentim. Pro efektivni a rychly pfesun kapitdlu, je nutné, aby byl

organizovan. Role organizatora patii prave burze. (Kubickova & Jindfichovska, 2015)
Cisty zisk na akcii (EPS — Earnings Per Share)

Dle (Mace, 2005) ,, Udava pomeér trzni ceny akcie firmy k cistému zisku na jednu akcii.* 4
,na zaklade tohoto ukazatele zvazZuji investori vhodnost uloZeni volnych penéznich
prostredkii do akcii ucetni jednotky.

Cisty zisk
EPS

~ Potet vydanych kmenovych akcii

Jednd se 0 nejznaméjsi ukazatel v oblasti kapitalového trhu, ktery vyuzijeme pfi

kvantifikaci kritéria vykonnosti firmy. (Mace, 2005)
Vyplatni pomér (Dividend Payout Ratio)

Dividenda na 1 akcii

Vyplatni pomer = Zisk na 1 akcii
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Timto ukazatelem a jeji vypoctenou hodnotou je charakterizovana dividendova politika
podniku, nebot’ udava pomér zisku, ktery je rozdélen zpét akciondiim. Zbytek zisku

slouzi zpravidla k reinvestovani v podniku. (Cernohorsky & Teply, 2011)
Dividenda na akcii (Dividend Per Share, DPS)

Jedna se o pomér celkového objemu zisku, ktery je urcen k vyplaté dividend a poctu

emitovanych akcii.

Objem zisku k vyplaté dividend

DPS =
Pocet emitovanych akcii

Tento udaj byva nékdy wvypocitdn jako pomér zisku k vyplat¢ dividend pouze
Zz kmenovych akcii a poc¢tu emitovanych kmenovych akcii, to znamena bez vlivu
prioritnich akcii. Z divodu uchovani vétsiho objemu vyprodukovaného zisku, nékteré
podniky vyplaceji nizké dividendy. A v tomto ptipadé je dividenda vedlej$im produktem.
Ostatni podniky uvoliluji vyprodukovany zisk pro vyplatu dividend z divodu, Ze své
investice chtéji financovat pfedevs§im z cizich zdroji a s vyuzitim efektu finanéni paky.

(Kubickova & Jindfichovska, 2015)

Dle (Sedlacek, 2011) ,, Dividendy jsou poté vedlejsim produktem uivérové politiky. A proto
souvisi dividendova politika neoddélitelné s investicni politikou podniku a je definovana
jako kompromis mezi potrebou zadriet zisk na uspokojeni potreb podniku a mezi

«

uvolnénim hotovosti pro viastniky spolu s emisi novych akcil. *

Ziskovy vynos akcie (EPS/P)

I3

., lento ukazatel je pro investory obrazem miry rentability vkladaného kapitalu. "
(Kubickova & Jindfichovskd, 2015) Proto je nékdy oznafovan jako rentabilita trzni ceny
jedné akcie.

Cisty zisk na akcii
EPS/P =

Trzni cena akcie

Pomér ceny akcie a ¢istého zisku na akcii (Price Earnings Ratio, P/E)

Timto ukazatelem jsou hodnoceny cenné papiry. (Kubickova & Jindfichovska, 2015)
Informuje nas o tom, kolik je akciondf ochoten zaplatit za kazdou jednu korunu zisku

v cené akcie. (Slavik, 2013)

Cena akcie

P/E =

B Cisty zisk na akcii
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2.4, Souhrnné indexy hodnoceni

Z divodu, ze nékteré ukazatele finan¢ni analyzy vypovidaji o podniku pozitivné a jini
negativné, byly vytvofeny modely, které diky jednomu ¢islu, souhrnnému indexu, maji za
cil predstavit souhrnnou charakteristiku finan¢niho zdravi podniku a vyjadfit jeho

ekonomickou vykonnost. (Scholleova, 2017)

V literatuie miizeme rozlisit souhrnné ukazatele do dvou skupin. RozliSujeme tedy modely
bankrotni a bonitni. Bankrotni modely maji za cil identifikovat, zda podniku hrozi v blizké
dobé bankrot. Tyto modely nejcastéji vychazi z predpokladu, ze ma firma problémy
(Knépkova, 2017) Mezi bankrotni modely fadime Altmanovo Z-skore, Taffleriv model a
model IN — index divéryhodnosti. (Ruckova, 2021)

Bonitni modely posuzuji finan¢ni zdravi podniku za pomoci bodového hodnoceni
jednotlivych oblasti hodnoceni. (Kndpkova, 2017) Mezi modely bonitni patiéi Tamariho
model, Kralickuv Quicktest a modifikovany Quicktest. (Ruckova, 2021)

2.4.1. Bankrotni modely

Altmanova analyza

Altmantv bankrotni model zastupuje prvni bankrotni model, ktery Edward Altman
vyvinul v roce 1968. Tento model se stal prototypem pro nasledujici bankrotni modely,

véetné Tafflerova modelu pro podminky Velké Britanie. (Altman et al.,, 2016)

Tato analyza je jednou z mozZnosti, jak souhrnné vyhodnotit finan¢ni zdravi podniku.
Stanovuje se za pomoci jediného ¢isla, které nazyvame Z-skore. Toto ¢islo se sklada z péti
ukazatelll — rentability, zadluZenosti, likvidity a struktury kapitalu. (Scholleovd, 2017)
Kazdému ukazateli je pfifazena rliznd vaha, znichz nejvétsi ma rentabilita celkového
kapitalu. Na zakladé diskrimina¢ni analyzy Altman ur¢il vahy jednotlivych pomérovych

ukazatell, jeZ jsou soucasti tohoto modelu. (Riickova, 2021)
Altmaniv index pro podniky obchodované na kapitalovém trhu
Z=12xX1+14%xX2+33xX3+06xX4+1xX5

V tomto vzorci X1 predstavuje podil pracovniho kapitalu k celkovym aktiviim,
X2 - rentabilita Cistych aktiv, X3 — EBIT/aktiva celkem, X4 — trzni hodnota vlastniho
kapitalu/cizi zdroje, X5 — trzby/aktiva. (Rackova, 2021)
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Firmy, které jsou finan¢n¢ zdravé, dosahuji Z-skoére vyssi nez 2,99, coz znamena, Ze Se
nachazeji v nebankrotni zong. Sed4 zona odpovidd hodnotam mezi 1,81- 2,99. Zatimco
firmy s vyraznymi finanénimi potizemi, smétujici k bankrotu, dosahuji hodnoty nizsi nez

1,81. (Altman et al.,, 2016)

Tafflertiv model

Tento model, jez byl reakci na Altmaniv model, byl poprvé publikovan v roce 1977,
model byl pfizpusoben pro podminky britské ekonomiky a sleduje riziko bankrotu
spole¢nosti. Model existuje ve dvou verzich, a to v tvaru zékladnim a modifikovaném.

Oba tvary vSak vychazeji ze 4 vybranych ukazatelti.

Zakladni tvar vychazi z diskrimina¢ni analyzy pomérovych ukazateld, z nichz byly
vybrany 4 ukazatele, které podle autora nejlépe posoudi finan¢ni zdravi podniku.
(Rickové, 2021)

T(z) = 0,53 EBIT 01322 1 018x X2 1016 (FM — K2)
= X X — X — X —
Z22=5 kz Utz Tt catY PN

Kde:
EBIT — zisk pfed zdanénim, KZ — kratkodobé zavazky, OA — obé&zna aktiva, CZ — cizi

zdroje, CA — celkova aktiva, FM — finan¢ni majetek, PN — provozni naklady

Pokud je vysledek nizsi nez 0, znamend to pro firmu velkou pravdépodobnost bankrotu.

Je-li ale hodnota vys§i nez 0, znamend to malou pravdépodobnost bankrotu. (Rickova,
2021)

Model IN — Index divéryhodnosti
Mezi prvnimi, ktefi provadéli analyzu vybranych bankrotnich modeld, byli manzelé
Neumaierovi. Mezi ukazateli, které se nejCastéji objevovaly a byly povazovany za

nejvyznamngj$i, vytvorili index IN. (Neumaierovd & Neumaier, 2002)

Snahou tohoto indexu je vyhodnotit finan¢ni zdravi Ceskych firem v ¢eském prostredi.
Stejné¢ jako Altmantiv model je IN index vyjadien rovnici, ve které jsou zafazeny
poméroveé ukazatele zadluzenosti, likvidity, rentability a aktivity. Kazdému z ukazatell je
pfid€lena vaha, ktera je vazenym primérem hodnot tohoto ukazatele v odvétvi. Vyplyva
z toho tedy to, ze tento model ptihlizi spiSe ke specifikiim jednotlivych odvétvi. (Ruckova,

2021)
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Konkrétnim piikladem indexu manzeli Neumaeierovych je index diavéryhodnosti IN95,
ktery byl sestaven pro podminky Ceské republiky na zékladé praktickych zkuSenosti pfi
analyze finan¢niho zdravi podniki. (Knapkova, 2017)

Aktiva EBIT EBIT Triby
IN95 =V1x Cizi zdroje tV2x Naklad.Groky +V3x Aktiva VX Aktiva E
o Obéi.aktiva Zavaz.po lhaté splat.
Kratk. zavazky Triby

- V1 az V6 piedstavuji vahy, které vyjadiuji podil vyznamnosti ukazatele ke kriterialni
hodnoté ukazatele.

- Stanovené hodnoty jsou pouze u V2 = 0,11 a V5 = 0,1, ostatni vahy maji rizné
hodnoty dle specifik odvétvi. (Knapkova, 2017)

- IN95> 2, jednd se o podnik s dobrym finan¢nim zdravim

- Pokud se index nachdzi v intervalu 1-2, pak se jedna o firmu s nevyhranénymi
vysledky a s potencionalnimi problémy, pokud se hodnoty nachazeji v niz§im pasmu
spektra.

- IN95<I, firma se velmi pravdépodobné¢ ocitne v existenc¢nich problémech.

(Riickovd, 2021)

Index INO5

Jedna se o bonitné-bankrotni model, ktery byl sestaven s ohledem na ¢eské podminky a
také akceptuje hledisko vlastnika. (Neumaierova & Neumaier, 2002) INO5 piedpovida
finan¢ni problémy podniku a zaroven sleduje, zda firma generuje pro vlastniky hodnotu,

coz znamena tedy pozitivni hodnotu ukazatele EVA. (Kubickova & Jindfichovska, 2015)

Aktiva
INO5 =0,13 X ———+ 0,04 X — - 3,97 X , 0,21
Cizi zdroje * Naklad.aroky * Aktiva *
Vynosy Ob. aktiva
X ) ; -
Aktiva Kratk. zavazky

S velkou pravdépodobnosti zde 1ze z vypoctenych hodnot predpovidat o¢ekavany vyvoj.
Wjde-li nam:

- IN05<0,9 podnik sméfuje k bankrotu (s pravdépodobnosti 86%)
- 0,9<INO5 S$edazona
- INO5>1,6  podnik tvoti hodnotu (s pravdépodobnosti 67%)

37



Pokud je firma nezadluzena nebo zadluzena velmi malo a ukazatel ndkladového kryti je
velké cislo, tak v tomto pfipadé se doporucuje omezit hodnotu ukazatele EBIT/Grokové
kryti ve vysi 9.

Nevyhodou téchto modelu je, Ze pifi shrnuti stavu podniku do jednoho Cisla se vytraci
snadno pouzitelné pro rychlé zjisténi financniho zdravi dodavatele ¢i odbératele jako

potencionalniho véfitele. (Scholleova, 2017)

2.4.2. Bonitni modely
Dle Hany Scholleové , Modely, které odrazeji miru kvality firmy podle jeji vykonnosti
(Jako stroje na penize), jsou tedy orientovany na investory a vlastniky, kteii nemaji

K dispozici udaje pro propocet cisté soucasné hodnoty firmy. “ (Scholleové, 2017)

Kralickiv Quicktest
Tento model se sklada ze soustavy c¢tyt rovnic, nimiz pak hodnotime situaci v podniku.
Prvni dvé rovnice se zabyvaji hodnocenim financ¢ni stability firmy, druhé dvé hodnoti

vynosovou situaci firmy. (Ruckova, 2021)

_ Vlastni kapital _ Cizizdroje — penéini prosttedky
~ Aktiva B Provozni cash flow

_ EBIT R4 — Provozni cash flow

~ Aktiva Vykony

Tamariho model

Tento model vychézi z bankovni praxe hodnoceni firem. V Tamariho modelu je bonita
podniku hodnocena bodovym souctem vysledkii ze soustavy rovnic. Jednd se model
pfevzaty ze zahrani¢i, proto nelze pii aplikaci na ¢eské firmy jednoznacné urcit slozitost

financ¢ni situace firmy €1 optimismus z hlediska jejiho finanéniho zdravi. (Rickova, 2021)

Index IN99
Mezi dal§i indexy manzeli Neumaeierovych, které byly sestaveny pro zhodnoceni
vykonnosti podniku z hlediska vlastnika, patii index IN99. Tento model je spise bonitniho

charakteru a pocita se podle nasledujici rovnice: (Knapkova, 2017)

Aktiva EBIT Vynosy
IN99 = —0,017 X ———— + 4,573 X + 0,4881 x + 0,015

Cizi zdroje Aktiva Aktiva

Ob.aktiva
X
Kratk. zavazky.
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Hodnoceni:

- IN99 < 2,07, podnik dosahuje ekonomického zisku,
- IN99 > 0,684, znamena to zaporny ekonomicky zisk.

Tento index je vyhodné pouzit, pokud jsou u podniku problémy se stanovenim
alternativniho nakladu na vlastni kapital pro posouzeni vykonnosti podniku. (Knapkova,
2017)

2.5. Charakteristika vybraného odvétvi

2.5.1. Historie a vyvoj hotelnictvi

Teprve okolo poloviny 19. stoleti se v metropolich a lazeniskych méstech zacal vyvijet typ
hotelu, ktery je nam dnes zndmy. Velké hotely vznikaly ptevazné u velkych Zeleznic¢nich
nadrazi, kterd byla situovana ve sttedu metropoli. Nejvyznamnéj$im impulzem pro vznik
klasického typu hotelu byla rozvijejici se Zelezni¢ni doprava po poloving 19. stoleti. Diky
vlakiim se cestovani zrychlilo az desetinasobné oproti minulé dobé. Nastaly také obrovské
ptresuny lidi a ¢lovék mohl také opoustét sviij domov i na nékolik dni a ptebyvat v jiném

misté. Hotely se zacaly stavat chloubou mést a metropoli. (Ktizek & Neufus, 2014)
2.5.2. Hotel

Muze byt definovan jako misto, kde se za tplatu poskytuje ubytovani vSem kategoriim
turistl, a zpravidla kratkodobé. Vedle ubytovacich sluzeb jsou zde v zavislosti na
klasifikaci poskytovany dal§i sluzby — stravovaci, spoleensko-zabavni, relaxacni,
konferen¢ni a dal§i. Obvykla minimalni kapacita je 10 pokojt, ale je to v zavislosti na

narodni normé nebo historické zvyklosti. (K¥izek & Neufus, 2014)

Pravni Gprava ubytovani je obsazena v § 2326 az 2331 zakona ¢ 89/2012 Sb., ob&ansky
zakonik. Jednoznacné zde zni, Ze ubytovani se poskytuje jako prechodnd sluzba na

ujednanou dobu, a to za Uplatu. (Bfezinova & Horakova, 2022)

Rozdéleni podle velikosti

- Malé (obvykle do 50 pokoju

- Stiedni (obvykle 50-150 pokojt)
- Velké (150-400 pokojir)

- Mega (nad 400 pokoji1)
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Hotelovy prtimysl piedstavuje soubor zahrnujici vystavbu, fizeni a organizaci hoteld,
budovani hotelovych fetézctl, véetné poskytovani dalSich doplitkkovych sluzeb. Na rozvoj
hotelnictvi plsobi zejména rozvoj dopravy, rozvoj informacnich technologii,
internacionalizace mezinarodniho cestovniho ruchu a také na rozvoj kongresové a

incentivni turistiky. (Ryglova, 2009)

2.5.3. Financovani
Podstatou financovani hotelii je snaha o nejvyhodnéjsi strukturu majetku a kapitalu. Pti
financovani hotelu se feSi zejména do Ceho investovat, z ¢eho financovat a kolik

prostiedktl (ptinost) ponechat v hotelu. (Bfezinova & Horakova, 2022)

Vnitini (interni) financovani
Zdrojem vlastniho kapitdlu je podnikatelskd cinnost, kde jejim vysledkem je zisk
Z bézného obdobi a z obdobi minulych, a ptipadné dalsi vklady vlastnikii mimo zékladni

kapital. Z finan¢niho hlediska to jsou také odpisy a dlouhodobé rezervni fondy.

Je nezbytné, aby finan¢ni manazer vénoval pozornost cash flow, jelikoz zbyte¢né vazani
finan¢nich prostfedkti ve velkém mnozstvi zdsob mize omezovat Cinnosti hotelu, stejné

tak jako zbyte¢né nedobytné pohledavky. (Btfezinova & Hordkova, 2022)

Vnéjsi (externi) financovani

Pokud hotel ziska zdroje od jinych subjekti neZz od vlastnikli podniku, pak se jednd o
zdroje cizi. Lze zde vyuzit obligace, kdy hotel emituje dluhopisy. (Biezinova & Horakova,
2022)
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3. Metodika a cil prace
Hlavnim cilem této prace je posoudit kapitalovou strukturou a ekonomickou vykonnosti u

vybraného podniku v odvétvi hotelnictvi.
Dil¢i cilem vedouci k naplnéni hlavniho cile jsou:

- definovat kapitalovou strukturu a jeji slozky,

- definovat ekonomickou vykonnost a jeji méfeni,

- charakterizovat vybrané odvétvi,

- provést analyzu kapitélové struktury a ekonomickeé vykonnosti,

- vyhodnotit vazby mezi kapitalovou strukturou a ekonomickou vykonnosti sledovanych

podnikd.

Prace je rozdélena na dvé casti. Prvni teoreticka ¢ast je tvofena literarni reSersi, prakticka
cast predstavuje analyzu konkrétnich dat ziskanych z financnich vykazli vybraného
podniku. Udaje, které jsou potiebné pro provedeni analyzy kapitilové struktury a
ekonomické vykonnosti jsou ptredevsim z vykazu zisku a ztraty arozvahy. Podnik je
analyzovan v obdobi 2017-2022.

Literarni reSerSe popisuje zakladni pojmy, které souviseji s kapitdlovou strukturou a jejimi
jednotlivymi slozkami, dale s ekonomickou vykonnosti a moznymi zpusoby, jak ji lze

mefit. Déle se také zabyva charakteristikou vybraného odvétvi.

Praktickd cast bakalafské prace je vénovana analyze kapitalové struktury a financni
analyze. Podnikem, na kterém budou vypracovany zminéné analyzy je Hotely Srni a. s..
Vybrany hotel je charakterizovan nize v pokracovani praktické ¢asti. Jedné se o oddil CZ-
NACE 55 Ubytovani, stravovani a pohostinstvi, konkrétnéji se jedna o skupinu 55101
Hotely. Charakteristika podniku je sestavena na zaklad¢ informaci z webovych stranek
spole¢nosti, vypisu z obchodniho rejstiiku a jejich vyro¢nich zprav. Pro analyzu
kapitalové struktury jsou vyuzity absolutni ukazatele, a to horizontalni analyza, kterd
slouzi k zjiSténi trendl jednotlivych polozek rozvahy pasiv, a také vertikalni analyza
rozvahy, diky kter¢ je vidét podil jednotlivych slozek na celkovém objemu pasiv. Analyza
kapitalové struktury je nadale pocitana pomoci pomérovych ukazatelt, zde reprezentuji
ukazatel¢ ROE a ROA. DalSim krokem je finan¢ni analyza pomérovymi ukazateli.
Nasledné je pocitana ekonomickd vykonnost hotelu za pomoci bonitnich a bankrotnich

modelu.
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3.1. Pouzité vzorce

3.1.1. Analyza kapitalové struktury

Vertikalni analyza

Pro posouzeni struktury majetku a kapitalu podniku se nejcastéji vyuziva vertikalni
analyza. Tato metoda spoéiva ve vyjadfeni jednotlivych ¢&asti majetku a kapitalu
v absolutnich hodnotach, naptiklad v tisicich K¢&, a v ur€eni procentudlniho zastoupeni
téchto ¢asti na celkovém objemu v kazdém sledovaném obdobi. Analyza tak umoznuje
identifikovat, jaké slozky majetku a kapitalu predstavuji nejvétsi podil na celkovém

objemu.

Vertikéalni analyza se vénuje pouze jednomu obdobi a nedokaze identifikovat pficiny

zmeén.

Horizontélni analyza

Tato metoda se zaméfuje na srovnani jednotlivych ¢asti majetku a kapitdlu v riznych
obdobich. Vyjadifuje zmény v absolutnich i procentualnich hodnotach. Pomoci této
analyzy lze posoudit, jak se v prib&hu sledovaného obdobi ménila struktura majetku a
kapitalu, a které slozky mély vyznamny podil na téchto zménach a v kterém roce.

Horizontalni analyza umoziuje porovnani nékolika obdobi a poskytuje informace o vyvoji

Mrwe

Postup pro vypocet:

Tabulka 1 - vzorec pro horizontalni analyzu

UKAZATEL VYPOCET
Horizontalni analyza

Ukazatel bézného obdobi - ukazatel

Absolutni zména minulého obdobi

Ukazatel bézného obdobi/ukazatel
minulého obdobi * 100

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ (Rackova, 2021)

Relativni zména (%)

Tabulka 2 - vzorec pro vertikalni analyzu

Vertikélni analyza

Procentni podil polozky Hodnota  polozky  rozvahy/suma
rozvahy na jejim celku hodnot polozek v celku * 100

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ (Rackova, 2021)
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3.1.2. Finanéni analyza
V praktické casti se finan¢ni analyza opird o pomérové ukazatele, které umoziuji posoudit
rizné financni aspekty provozu hotelu, jako je likvidita, rentabilita, zadluzenost a

efektivita vyuziti aktiv.

Poméhaji identifikovat silné a slabé stranky hotelu a formulovat doporueni pro
optimalizaci kapitalové struktury. Diky pomérovym ukazatelim muZzeme 1épe porozumét
finanénim trendim a rizikim spojenym s provozem hotelu, coz poté vede

k informovanéj$im rozhodnutim k dlouhodobému udrzitelnému ristu a uspéchu na trhu.

Finan¢ni analyza je zpracovavéana na zékladé dat dostupnych ze zvetejnénych Ucetnich
vykazu spole¢nosti, dle nize uvedenych metod. Data jsou ziskavana predevsim z Rozvah a
Vykazi zisku a ztraty, které jsou vefejné piistupné na webovych strankdch

WWW.Or.justice.cz.

Tabulka 3 - pomérové ukazatele - pouZité

Pomérové ukazatele
UKAZATEL | VYPOCET
Likvidita
Bézna likvidita Obéina aktiva/Kratkodobé zavazky
Pohotovi likvidita (Kratkodobé pohleda'}'kwlqatlfodoby f"ma’ncm majetek-+penézni
prostiedky)/kratkodobé zavazky
Okamiits likvidita (Kratkodoby finanéni majetek + penézni prostiedky) /
kratkodobé zavazky
Rentabilita
Rentabilita aktiv (ROA) éis‘rj." zisk/Aktiva
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) Cisty zisk/Vlastni kapital
Rentabilita trieb (ROS) Cisty zisk/Triby
ZadluZenost
Celkova zadluzenost Cizi zdroje/Celkova aktiva
Urokové kryti EBIT/Nakladové Groky
Koeficitent samofinancovini Vlastni kapital/Celkova aktiva
Aktivita
Obrat aktiv Trzby/Aktiva
Doba obratu zivazki (Kratkodobé zavazky z ?bchodmch vztaht'Vykonova
spotieba)*360
Doba obratu pohledavek (Pohledavky/Trzby)*360

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé (Ruckova, 2021)
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Z bankrotnich modeli bude pocitan model INO5, ktery jsem vybrala z divodu jeho
sestaveni s ohledem na Ceské podminky. Tento model pfedpovida finanéni problémy
podniku, a také zda podnik generuje hodnotu pro vlastniky. Z bonitnich modelti bude
pocitan Kralickiv Quicktest, ktery je tvofen ze Ctyf rovnic. Prvni dvé rovnice se zabyvaji

finanéni stabilitou, a druhé dvé hodnoti vynosnost podniku.

Tabulka 4 - souhrnné ukazatele

Bankrotni modely

0.13*(Aktiva/Cizi zdroje) + 0.04*(EBIT/Nakladove roky) +
IN9S 3.97*(EBIT/Aktiva) + 0.21*(Vynosy/Aktiva) + 0,09%(Obézna
aktiva/Kratkodobé zévazky)

Bonitni modely
R1=Vlastni kapital/Aktiva,
R2=(Cizi zdroje-penézni prostiedky)/Provozni CF,
Kralickiv Quicktest R3=EBIT/Aktiva.
R4=Provozni CF/Vykony

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé (Ruckova, 2021)
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4. Prakticka cast

4.1. Predstaveni spole¢nosti Hotely Srni a. s.
4.1.1. Obecné informace
Obrézek 6 - Umisténi Hotelu Srni na mapé
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Obréazek 7 - Hotel Srni
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Datum vzniku a zapisu:

1. ¢ervence 2008

Spisovéa znacka:

B 16422 vedena u M¢stského soudu v Praze

Obchodni firma:

HOTELY SRNI, as.

Sidlo:

Praha 1 — Staré Mésto, Celetna 590, PSC 11000

Identifika¢ni ¢islo:

28666712

Pravni forma:

Akciova spole¢nost

Predmét podnikani:

- Poskytovani télovychovnych a sportovnich sluzeb v oblasti - cvicitel plavani

- Masérské, rekondi¢ni a regeneracni sluzby

- Hostinska ¢innost

- Provozovani cestovni kancelate

- Zprosttedkovani obchodu a sluzeb

- Velkoobchod a maloobchod

- Ubytovaci sluzby

- Provozovani cestovni agentury a pruvodcovska ¢innost v oblasti cestovniho ruchu
- Mimoskolni vychova a vzdélavani, pofadani kurzt Skoleni, v¢etné lektorské ¢innosti
- Provozovani kulturnich, kulturné-vzdélavacich a z&bavnich zafizeni, potadani
kulturnich produkci, zabav, vystav, veletrhi, ptehlidek, prodejnich a obdobnych akci
Statutarni organ - piedstavenstvo:

predseda predstavenstva:

- Ing. JAN NOUZA

¢lenové pi‘edstavenstva:

- BLANKA HANCOVA

- FRANTISEK KRIVOHLAVY

- Ing. MICHAL JILEK

Zpisob jednani:

Spole¢nost zastupuji vzdy 2 ¢lenové piedstavenstva spole¢né.
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Dozor¢i rada:

¢lenoveé dozordi rady:

- Ing. LUDEK MAREK

- Ing. JAROSLAV SUK

predseda dozor¢i rady:

- Ing. VLADIMIR MRAZ

Jediny akcionar:

Kooperativa pojistovna, a.s., Vienna Insurance Group, IC: 471 16 617
Praha 8, Pobtezni 665/21, PSC 18600

Akcie:

363 146 ks akcie na jméno v listinné podobé ve jmenovité hodnoté 500,- K¢. Prevod akcie
na jméno je dle ¢lanku 4. odst. 4.4. stanov spolecnosti podminén souhlasem valné
hromady. Dalsi pravidla pro omezeni pievoditelnosti upravuje § 270 a nasl. ZOK. Stejna

pravidla plati i pro zastaveni akcii na jmeno.

Zakladni kapital:
181 573 000,- K¢
Splaceno: 100%

Hotel Srni vznikl v roce 2008 jako sou¢ast spole¢nosti HOTELY SRNI, a.s., ktera vznikla
rozdélenim spolec¢nosti SHD KOMES, a.s. shlavnim pfedmétem podnikani v provozu

hoteld. Rok 2008 je tedy za¢atkem samostatné podnikatelské ¢innosti hotelti.

Hotel Srni se nachazi v malebné obci Srni, v srdci Narodniho parku Sumava, nedaleko
hranic s Némeckem. Jeho strategicka poloha a blizkost turistickym atraktivitam ho ¢ini

idedlnim vychozim bodem pro turistiku, cykloturistiku, lyZovani a dalsi aktivity.

Hotel Srni vlastni a provozuje ve vlastni rezii dva hotely v Narodnim parku Sumava,
nabizeji celkovou ubytovaci kapacitu 295 luzek. Nabizi siroké spektrum ubytovacich

moznosti, véetné pokojl s riznym standardem, rodinnych apartmant ¢i wellness pokojt.
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5. Financ¢ni analyza
5.1. Horizontalni analyza pasiv
V této Casti jde o analyzu pasiv a jejich jednotlivych polozek v letech 2017-2022. Jelikoz

je moje prace orientovana na kapitalovou strukturu, jsou analyzovéna pouze pasiva.

5.1.1. Horizontalni analyza spoleé¢nosti Hotely Srni a.s.

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé ucetnich vykazii podniku

Tabulka 5 - Horizontalni analyza pasiv

Absolutni zmény (v tis. K¢) Relativni zména (v %)

Ukazatele 2017/2018 | 2018/2019 | 2019/2020 | 2020/2021 | 2021/2022 |2017/2018|2018/2019(2019/2020(2020/20212021/2022
Pasiva celkem 10123 149 364 - 20372 | - 4764 103 120 | 104.25% | 160.13% | 94.88% 98.74% | 127.67%
Vlastni kapital 1 689 136686 | - 2579 2074 89046 | 100.83% | 166,26% | 99.25% | 100,61% | 126,00%
Zakladni kapital 0 0 0 0 0 100.,00% [ 100,00% | 100,00% [ 100,00% | 100.00%
Kapitélové fondy 0 97617 0 0 80000 | 100,00% 0,00% 100.00% | 100,00% | 181.95%
HV minulych let 1362 | - 17415 63773 | - 2579 1573 | 108.48% 0,00% 0.00% 95.96% | 102.57%
HV bézmého obdobi 327 689 | - 10557 4653 7473 | 104.70% | 109.45% | -32.33% | -80.42% | 460.32%
Cizi zdroje 8508 16695 | - 14045 | - 7267 11438 | 133.65% | 149.40% | 72,18% 80,06% | 139,20%
Rezervy 8 822 7668 | - 11329 | - 6898 5658 | 607.89% | 172,62% | 37.84% 0,00% 0.00%
Kratkodobé zavazky - 510 8330 | - 3289 | - 968 5094 94.99% | 186.22% | 81.72% 93.42% | 137.09%
Dlouhodobé zéavazky 196 697 573 599 686 | 101.47% | 105,14% | 104,02% | 104,04% | 104,44%
Casoveé rozlifeni - 74 | - 4017 | - 3748 429 2636 99.12% 51.90% 13.54% | 173,08% | 359.45%

Vroce 2019 oproti roku 2018 doslo k nejvétsimu zvySeni vlastniho kapitalu, a to
Vv absolutni zméné 0 136 686 tis. K¢, a relativni zmén€ o 66 %. Zvyseni bylo ovlivnéno
predevsim vnitrostatni fuzi se spolecnosti KIP, a.s. Déle byl také ovlivnén vytvoienim

kapitadlového fondu ve vysi 97 617 tis. K¢ a pfevodem nerozdeleného zisku minulych let.

Obdobi 2020/2021 bylo jedinym, kdy spolecnosti poklesl vlastni kapital. Snizeni bylo
spojeno s vykéazanou ztratou, ktera mohla vzniknout kvili koronavirové krizi COVID 109.
Poté vlastni kapital opét rostl. Rust vlastniho kapitalu byl zapti¢inén ziskanim dotaci a
pfispévkl na zmirnéni a ¢aste€nou kompenzaci opatfeni v nouzovém stavu a uzavieni

provozoven.

Dotace spolecnost piijala v roce 2021 ve vysi 11 milionti K¢. Spole¢nost zadala o dotace:

Covid Gastro, Covid Ubytovani a na nepokryté naklady.

Hlavni slozkou vlastniho kapitalu je zékladni kapital, ktery je po celé obdobny neménny,
tudiz u néj nepozorujeme zadné zmény.
Z pohledu HV minulych let doslo k nejvétsimu poklesu v obdobi 2018/2019 o 17 415 tis.

K¢. To mohlo byt zpisobeno snizenim nerozdéleného zisku.

U cizich zdroju nedochazi az k takovym zménam, pouze v obdobi 2019/2020 doslo

k vétsimu poklesu 0 14 045 tis. K¢ neboli o 28 %. Rezervu vytvofila spolecnosti poprvé
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v roce 2018 ve vysi 9 000 tis. KE. Od té doby byla jejich vySe konstantni, ale nejvetsi
snizeni hodnoty bylo v obdobi 2019/2020, z diivodu opravy nemovitych véci a na dan

Z piijmu pravnickych osob, a to 0 63 %.

5.2. Vertikélni analyza pasiv
V této Casti bude provedena vertikalni analyza pasiv, ktera vyjadii, jaké je procentudlni

zastoupeni jednotlivych ¢asti kapitalu na celkovém objemu pasiv v obdobi 2017-2022.

5.2.1. Vertikalni analyza spole¢nosti Hotely Srni a.s.

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé ucetnich vykazi podniku

Tabulka 6 - Vertikalni analyza pasiv

Ukazatele 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Pasiva celkem 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Vlastni kapital 85,85% 83,03% 86,22% 90,19% 91,90% 90,70%
Zakladni kapital 76,20% 73,09% 45.65% 48.11% 48,72% 38.16%
Kapitalové fondy 0,00% 0,00% 24.54% 25.86% 26,20% 37.33%
HV minulych let 6,74% 7,01% 0.00% 16,90% 16.42% 13.19%
HYV bé&zného obdobi 2,92% 2,93% 2.01% -0.68% 0.56% 2.01%
Cizi zdroje 10,61% 13,60% 12,69% 9,66% 7,83% 8,54%
Rezervy 0,73% 4,25% 4.58% 1,83% 0.00% 1,19%
Kratkodobé zavazky 4,27% 3,89% 4.52% 3,90% 3.69% 3.96%
Dlouhodobé zavazky 5,61% 5,46% 3.59% 3,93% 4.14% 3.39%
Casové rozlieni 3,54% 3,36% 1,09% 0,16% 0,27% 0,77%

Z hlediska vertikalni analyzy, jak muzeme vidét ztabulky i grafd, je ocividné, ze
spole¢nost své podnikéni financuje z velké ¢asti z vlastniho kapitalu, ktery se pohybuje
okolo 80-90 %. Je dano, ze spolecnosti chtéji spise vyuzivat vlastni zdroje financovani. To
znaci, ze firma je financovana pfevazné z vlastnich zdrojl, coZ je obecné povaZzovéano za
zdravy znak.

Struktura zdroju financovani u této spolecnosti by se dala povazovat za velmi stabilni.
Dulezitou slozkou vlastniho kapitélu je zékladni kapital, ktery je po dobu vsech let stale
ve stejné vysi. MlZeme si povSimnout neustalého zvySovani vlastniho kapitalu, ktery
dominuje v roce 2021 s 92 %, a naopak klesajiciho trendu cizich zdroji. Nejvyssi podil
cizich zdroji byl zaznamenan v roce 2018, kde tvoii témét 14 %, zatimco nejnizsi jsou
v roce 2021 s téméf 8 %.

Nejvetsi ¢ast vlastniho kapitalu ¢ini v letech 2019-2022 kapitalové fondy, které se
pohybuji v rozmezi 24 — 37 %. Dalsi podstatnou slozkou je HV minulych let, ktery ma

rostouci tendenci, v roce 2020 dosahoval nejvyssich 17 %.
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Graf 1 - Pasiva
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad€ uc¢etnich vykazi podniku

U cizich zdroji, az na jejich vykyvy v letech 2020-2022 je jejich podil stabilni, naznacuje
to, ze firma je schopna vcas splacet své kratkodobé zavazky. Niz$i podil cizich zdroji
sv€dci o nizsi zavislosti firmy na dluhu, ¢imz se snizuje i jeji finanéni riziko.

Z cizich zdroju jsou zde nejvyznamnéjsi dlouhodobé zavazky, které se primarné skladaji
z odlozeného danového zavazku a jejich procentni podil je spiSe stabilni. V letech 2017-
2022 se pohybuji okolo 3-5 %. Kratkodobé zavazky jsou nejvice tvofeny zavazky
z obchodnich vztahti. A spolu s ¢asovym rozliSenim piedstavuji pomérné nepodstatnou
¢ast celkovych pasiv.

Rezervy tvoii relativné malou ¢ast pasiv, v rozmezi 0,73 % (2017) a 4,58 % (2019). Jejich
nariist v roce 2019 mulze souviset s tvorbou rezerv pro specifické ucely, jako jsou

ocekavané ztraty, v tomto ptipadé to muze byt z divodu koronavirové krize.

Graf 2 — Struktura cizich zdrojii
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ ucetnich vykazi podniku
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5.3. Pomeérové ukazatele
V této podkapitole je provedena analyza pomeérovych ukazatelii. Jsou zde pocitany

hodnoty ukazatell rentability, zadluzenosti, likvidity a aktivity.

5.3.1. Ukazatele rentability
Rentabilita je ukazatelem toho, jak je podnik schopen dosahovat zisku pouzitim
investovaného kapitalu. Tyto ukazatele slouzi k hodnoceni celkové efektivnosti dané

¢innosti. Ukazatele rentability vychazeji nej¢astéji z vykazu zisku a ztrat a rozvahy.
Nasledujici tabulka zobrazuje hodnoty ukazatelii rentability spole¢nosti Hotel Srni a.s.

Tabulka 7 - Ukazatel rentability

Ukazatel 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Rentabilita celkového kapitalu ROA 2,33% 2,31% 1,70% -0,57% 0,46% 1,69%
Rentabilita vlastniho kapitalu ROE 3,40% 3,53% 2,33% -0,76% 0,61% 2,21%
Rentabilita trieb (ROS) 11,87% | 10,72% | 10,95% | -4,68% 3,83% 11,44%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé ucetnich vykazt podniku
Rentabilita celkového kapitalu (ROA)
Tento ukazatel pomé&iuje zisk s celkovymi aktivy bez ohledu na to, zda byla aktiva

financovana z vlastnich nebo cizich zdroja.

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

Pomoci tohoto ukazatele akcionafi zjist'uji, zda jejich kapital pifinasi dostate¢ny vynos.
Vyjadiuje tedy vynosnost vlozeného kapitalu do podniku.

Rentabilita trzeb (ROS)

Tento ukazatel pométuje Cisty zisk podniku s celkovymi trzbami. Vyslednd hodnota ndm

tedy udava, kolik korun zisku pfinesla jedna koruna trzeb.

Ukazatel ROE je v podstaté ve vSech letech vétsi nez ROA, coz znamena, ze relativni
vytéznost celého kapitdlu je mensSi neZz vlastniho kapitdlu. Tato situace je vysledkem

dostatecné ziskovosti se zadluzenosti, kterou je firma schopna udrzovat a hradit.

Pouze v roce 2020 jsou ukazatele ROA a ROE zdporné, diivodem je vykéazand ztrata a

podnik pak nebyl schopen generovat zisky nebo vynosy dostatecné k pokryti svych

nakladu a investic.
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V ostatnich letech jsou hodnoty pomérné stabilni. Od roku 2019 zacaly hodnoty klesat a

k mirnému narustu dochazi az v roce 2022.

Ukazatel ROS m¢l také pomérné stabilni hodnoty od roku 2017-2019, pouze v roce 2020
vychazi v zaporné hodné¢, jelikoz dusledkem vlivu pandemie podniku vyrazné poklesly

trzby. Trzby podniku za rok 2019 byly 66 179 tis. K&, zatimco v roce 2020 klesly na
50 342 tis. K¢.

K poklesu trzeb doslo i v roce 2021, a to témét o — 15 % za ubytovani a o — 34 % za
stravovani. V tomto obdobi se firma také vratila zpatky do zisku, kde jsou také zapocitany
piijaté ptispévky na preziti pandemie.

Od roku 2022 hotel jiz mohl poskytovat veskeré sluzby jako diive pied pandemii, proto

doslo také ke zvyseni hodnost ukazatelt.

5.3.2. Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluzenosti pomé&fuji cizi a vlastni zdroje, ale také se zabyvaji schopnosti
hradit naklady dluhu.

Tabulka 8 — Vysledky vypoctit ukazateli zadluZenosti

Ukazatel 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Celkova zadluzenost 8,44% 10,69% 10,77% 8,02% 6,41% 7,21%
Urokové kryti 0,00% 0,00% | 2166,98% | 0,00% 0,00% 0,00%
Koeficitent samofinancovani 68,33% 65,26% 73,14% 74,93% 75,22% 76,56%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé¢ ti¢etnich vykazi podniku

Celkova zadluzenost vyjadiuje pomér mezi cizimi zdroji a celkovymi aktivy. V daném
obdobi se mira zadluzeni pohybovala mezi 8,44 % a 10,77 %, s mirnym poklesem v roce
2020 a 2021. Jedna se 0 pomérné nizké hodnoty, které naznacuji, Ze ma firma relativné

nizké dluhové zatizeni a je financovéana pfevazné z vlastnich zdroji.

Urokové kryti udava kolikrat firma dokaze svymi zisky pokryt irokové naklady. V tomto
ptipadé sledované firmy, tak vyS$i hodnota indikuje vétSi schopnost splacet dluhy. V roce
2019 dosahlo urokové kryti rekordni hodnoty 2166,98 % zatimco v ostatnich letech byly

hodnoty nulové, nebot’ firma neméla zadné troky.

Koeficient samofinancovani ndm udava, do jaké miry firma financuje sva aktiva
z vlastnich zdrojii. Vyssi hodnoty koeficientu tedy indikuji vét$i miru financovani aktiv

z vlastnich zdrojui a niz8§i zavislost na cizim kapitalu. Hodnoty firmy daném obdobi
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pohyboval v relativné vysoké hladiné v rozmezi od 65 % - 77 %, S mirnym narstem
v roce 2020 a 2021. Nebot firma financuje sva aktiva pfevazné z vlastnich zdrojii a ma

nizkou zavislost na cizim kapitalu.

Z uvedenych hodnot tedy vyplyva, ze firma neni zadluzena a je schopna dostat svym

zavazkum.

5.3.3. Ukazatele likvidity
Likvidita vyjadiuje schopnost podniku pfeménit sva aktiva na penézni prostiedky a t€mi

kryt v¢as vSechny splatné zavazky. Likvidita souvisi s dlouhodobou existenci firmy.

Tabulka 9 — Vysledky vypoctit ukazatela likvidity

Ukazatel 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Béina likvidita 5,77 7,38 3,38 3,25 3,26 2,86
Pohotova likvidita 5,61 7,74 3,28 3,16 3,17 2,76
Okam#ita likvidita 3,36 5,81 3,04 2,81 2,88 2,60

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ ucetnich vykazt podniku

Bézna likvidita ukazuje kolikrat je Hotel Srni schopen uspokojit své vétitele, pokud by
proménil veskera obézna aktiva na penize. Ve srovnani s doporu¢enymi hodnotami, které
se pohybuji v rozmezi od 1,8 do 2,5, jsou hodnoty bézné likvidity hotelu pomérné vyssi,
ovsem ale klesajici. Nejvyssi hodnoty 7, 88 podnik dosahuje v roce 2018, naopak nejnizsi
hodnota 2,86 je vroce 2022. V roce 2022 méla firma oproti ostatnim rokiim ponékud
vys$$i podil kratkodobych zavazki a niz§i hodnotu obézného majetku. Hodnoty v tabulce

jsou tedy nad doporuc¢enou hodnotou, to znamena, ze firma ma velmi dobrou likviditu a

bez problémil zvladne splacet své kratkodobé zavazky.

Doporuceni hodnoty pohotové likvidity jsou v intervalu 1-1,5. Pfi poméru mensim nez 1
musi podnik spoléhat na pifipadny prodej zdsob, coz v nasem piipadé nebude nutné,

protoze hodnoty hotelu se pohybuji v rozmezi od 2,76 do 5,61.

U okamzité likvidity neboli hotovostni je optimalni hodnota 0,2-0,5, pokud jsou hodnoty
vy$s$i sv€d¢i to o neefektivnim vyuziti financ¢nich prostfedkd. Hotel dosdhl nejvyssi
hodnoty 5,81 v roce 2018 a nejnizsi 2,60 v roce 2022. Podnik v roce 2018 nejspise drzel
zbyte¢né mnoho financ¢nich prostfedka, které mohl spisSe efektivnéji investovat, naptiklad
do modernizace hotelu. Podnik si vtomto pifipadé penézni prostiedky odlozil pro

financovani pfipravovanych oprav.
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5.3.4. Ukazatele aktivity
Tyto ukazatele nam ftikaji, zda podnik efektivné vyuziva vlozené prostfedky. Hodnoty u

doby obratu zavazk a pohledavek jsou ve dnech.

Tabulka 10 - Vysledky vypoctii ukazateli aktivity

Ukazatel 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Obrat aktiv 0,20 0,22 0,16 0,12 0,12 0,15
Doba obratu zavazki 42,05 30,87 96,57 49,22 43,43 81,42
Doba obratu pohledivek 109,85 98,95 21,57 33,82 27,10 13,06

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé Gc¢etnich vykazi podniku

Obrat aktiv nam udavéa kolikrat se celkova aktiva obrati za rok. V podstaté vyjadiuje, jak
podnik generuje trzby za vyuZiti riznych druhii aktiv. Doporucend hodnota by se m¢la
pohybovat minimalné na trovni 1. Hodnoty jsou ale zavislé na druhu podnikatelské
¢innosti. Hodnoty Hotelu Srni se pohybuji mezi 0,12 a 0,22, a od roku 2019 zacaly

postupné klesat.

Doba obratu zavazk nam fika, jak dlouho firma odklada platbu faktur svym dodavateltim.
A pomahd ndm zjistit jaka je platebni moralka firmy vici jejim dodavatelim. Nejvyssi
hodnoty se v podniku vyskytovaly v roce 2019 a to skoro s 97 dny, dalsi vyssi hodnota
byla zaznamendna vroce 2022 s81 dny. V ostatnich letech byly hodnoty celkem
pfiméfené a pohybovaly se okolo 30-40 dnd. VyS$8i hodnoty ndm udévaji, ze firma
financuje castecné své podnikani kratkodobymi zdroji.

Doba obratu pohledavek udava, kolik dni trva, nez firma vyinkasuje platby za své prodané
sluzby ¢i zbozi. V daném obdobi se hodnoty pohybovaly mezi 13 a 34 dny, s mirnym
poklesem v letech 2020 a 2021. V roce 2017 byla hodnota nejvyssi a to skoro 110 dnu,

divodem byl osobni bankrot jednoho z dluznik.
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5.4. Souhrnné indexy hodnoceni

54.1. Bankrotni model - Index INO5

Tento index, jak jiz bylo zminéno, je vhodnym predikénim modelem pro podminky Ceské
republiky, nebot’ pravé pro tyto podminky byl strukturovan a akceptuje i hledisko
vlastnika.

Tabulka 11 - Index INQO5

Ukazatel 2017 2018 2019 2020 2021 2022
INO5 2,58 2,44 2,49 2,29 2,73 2,53
X1 1,54 1,22 1,21 1,62 2,03 1,80

X2 0,36 0,36 0,87 0,36 0,36 0,36

X3 0,12 0,11 008 |- 002 0,01 0,08

X4 0,04 0,05 0,04 0,03 0,03 0,03

X5 0,52 0,71 0,30 0,29 0,29 0,26

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé Gic¢etnich vykazt podniku

Podle vypoctenych hodnot je mozné s velkou pravdépodobnosti predikovat ocekavany
VYVOj. Z tabulky nam tedy vyplyva, Ze ani v jednom roce hodnota neklesla pod hodnotu
0,9, ktera signalizuje vysokou pravdépodobnost, ze podnik spé&je k bankrotu. Ve vsech
letech se spole¢nost pohybuje pomérné vyrazné nad hodnotou vyssi nez 1,6, a to znamena,

ze podnik s pravdépodobnosti 67 % tvoii hodnotu pro své vlastniky a nezkrachuje.

Podnik ve vSech letech kromé roku 2019 nevykazoval Zadné nakladové Uroky, proto bylo
potieba dle (Scholleovd, 2017) vtakovém piipadé, omezit hodnotu ukazatele X2
(EBIT/Nékladoveé Uroky) na hodnotu ve vysi 9. Hodnota X2 nam de facto udava, jak velky
podil troky na EBIT tvofi, nebo také jak vysoké uroky nam véfitelé stanovuji v poméru,
kolik podnik vydélava.

Nejvyssi hodnota je zachycena v roce 2021, ktera je dana vysokou hodnotou ukazatele X1
zachycena v roce 2020, kdy podnik vykazoval zaporny zisk pied zdanénim a troky.
Hodnota X1 #ika, jaka ¢ast majetku firmy je tvofena cizimi zdroji. V praxi ndm to tedy

udava to, jakou miru rizika a finan¢ni zainteresovanost nesou vlastnici ve firm¢.

Hodnota X3 (EBIT/Aktiva) neboli rentabilita aktiv, v pfipadé¢ Hotelu Srni ma tato hodnota

klesajici tendenci, v roce 2020 je dokonce i zaporna.

Hodnota X4 (Trzby/Aktiva), tento ukazatel nam tika, kolik prostiedk je firma schopna za
rok vygenerovat ze zdroji, které ma k dispozici. Také méfi efektivitu, s jakou je podnik

schopen vyuziva veskera sva aktiva pro svoji podnikatelskou ¢innost. Hodnota by se méla
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pohybovat na Grovni 1. Tomu tak ale neni, hodnota se pohybuje lehce nad 0. Cim vyssi

hodnota, tim podnik Iépe vyuziva sve zdroje.

Hodnota X5 (Obé&zna aktiva/Kratkodobé zavazky), tento ukazatel nam udava kolikrét je
spolecnost schopna uspokojit pohledavky svych véfitela, a to tim, Ze vSechna svoje
ob&zna aktiva pfeméni v penézni prostiedky. V indexu INO5 nehraje az tak podstatnou

roli.

Hodnoty maji celkové spise kolisavy charakter, od roku 2017 index klesa, v roce 2021 se
vyrazné zvysil a v dalsim roce 2022 opét poklesl. V nasledujicim grafu mizeme vidét jeho

tendenci ve zkoumaném obdobi.
Graf 3 - INO5
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé ucetnich vykazi podniku
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5.4.2.

Kralickv rychly test poskytuje rychlou moznost, s pomérné velmi dobrou vypovidajici

Bonitni model — Kralicktiv Quicktest

schopnosti oklasifikovat analyzovanou firmu. Aby byla zabezpec¢ena vyvazena analyza jak
finanéni stability, tak i vynosové situace firmy, byl vybran jeden ukazatel z kazdé ze 4

zakladnich oblastni analyzy, tj. stability, likvidity, rentability a vysledku hospodareni.

Tabulka 12 - Kralickitv Quicktest

Ukazatel 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Finanéni stabilita - R1 0,683 0,653 0,731 0,749 0,752 0,766
Finanéni stabilita - R2 0,791 0,905 0,202 0,699 |- 25,387 0,401
Vynosové situace - R3 0,029 0,028 0,020 0,004 0,003 0,021
Vynosovi situace - R4 0,676 0,824 0,508 0,124 0,010 0,472

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé ucetnich vykazi podniku

Prvni rovnice R1 vypovida o kapitalové sile firmy a informuje i o tom, zda existuje ¢i
neexistuje mnoho dluhti v penéznich jednotkach nebo v procentech celkovych aktiv. Také
charakterizuje dlouhodobou finanéni stabilitu a samostatnost. Udava nam, do jaké miry je

Hotel Srni schopen pokryt své potieby vlastnimi zdroji.
R2 nam vyjadiuje, za jak dlouhé ¢asové obdobi je podnik schopen uhradit své zavazky.
R3 a R4 analyzuji vynosovou situaci zkoumaného Hotelu Srni.

Bonita se poté stanovi podle nasledujici tabulky, kde je nutné kazdé rovnici R1-R4

stanovit pocet bodi dle vysledné hodnoty z tabulky pfechazejici.

Tabulka 13 - Bodové hodnoceni

0 bodd |1bod 2body |(3body |4body
R1 <0 0-01 | 01-02 | 0,2-03 >3
R2 >30 | 12-30 5-12 3-5 <3
R3 <0 0-0,08 |0,08-0,12|0,12-0,15| 0,15
R4 <0 0-0,05 |0,05-0,08] 0,080,1 | >0,

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé (Rackova, 2021)
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Tabulka 14 - Pfidélené body ukazateliim Kralickova Quicktestu

Ukazatel 2017 2018 2019 2020 2021 2022
R1 4 4 4 4 4 4
R2 4 4 4 4 4 4
R3 1 1 1 1 1 1
R4 4 4 4 0 1 4
Kralickuv Quicktest 3,25 3,25 3,25 2,50 2,50 3,25

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé ucetnich vykazi podniku
Hodnoty pohybujici se nad Urovni 3 prezentuji firmu, ktera je bonitni, hodnoty v intervalu
1-3 prezentuji Sedou zénu a hodnoty niz§i nez 1 signalizuji potize ve finanénim

hospodateni firmy.

Z tabulky mizeme tedy vidét, Ze hodnoty v letech 2017-2019 a 2022 jsou nad Urovni 3, a
znadi tedy to, ze je firma bonitni. Ostatni roky 2020 a 2021 se s hodnotou 2,50 pohybuji
v Sedé zong, ale nijak se neblizi k hranici, kter4 by udavala $patnou finan¢ni situaci ¢i

bankrot. Ve vSech letech firma prosperuje a vyvoj je prevazné stabilni.

Nejlepsich hodnot dosahuje ukazatel R1 (kvota vlastniho kapitalu) a R4 (rentabilita aktiv),
naopak nejhorSich hodnot dosahuje ukazatel R2 (doba splaceni dluhu z CF) a R3
(rentabilita trzeb).
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6. Posouzeni vysledku hospodareni
V této ¢asti se budu zabyvat porovnanim hospodaiského vysledku firmy s dotacemi, které

firma obdrzela z divodu pandemie, a jak by si firma vedla bez nich.

Spolecnost znacné zasahla epidemie koronaviru. Jakozto hotelové zatizeni poskytujici
také stravovaci sluzby jak pro ubytované hosty, tak i pro vefejnost, vyrazn¢ postihlo

uzavteni vSech provozi.

Spole¢nost tak pozadala o finanéni piispévky v Programu Antivirus, a to v rezimu A, na
nahradu mzdy zaméstnancim v karanténé¢ a na nahradu mezd pfi uzavieni provozu.

V rezimu C na promitnuti socialniho pojisténi za zaméstnavatele.

Dale podnik zazadal o dotaci COVID — ubytovani, kterd byla spolecnosti pfizndna a
v roce 2020 také poskytnuta. Tato podpora dotaci byla firmé poskytnuta se zaméfenim na
posileni likvidity, zachovani provozu ubytovacich zafizeni a udrzeni nabidky stavajicich

sluzeb a pracovnich mist.

Spole¢nost také zazadala o dotaci v programu COVID — gastro a COVID — ubytovani Il —

uzavieni provozoven.

Spolecnost tyto ptijaté prispévky a dotace vyuzivala tak, aby udrzela zaméstnanost
kmenovych zaméstnanct, a aby zaddnému zaméstnanci, s kterym ma uzavieny hlavni
pracovni pomér, nedala vypovéd’ z nadbytecnosti. Podnik akorat omezil vyuzivani dohod

0 provedeni prace.

Dtsledkem vlivu pandemie koronaviru podniku poklesly trzby za rok 2020 za ubytovani o
— 6768 tis. K¢, tj. 0 - 13 % a za stravovani o — 7 286 tis. K¢, tj. 0 — 31 % niz$i nez v roce
predchozim. Rok 2020 byl také prvnim rokem, kdy spole¢nost od svého vzniku vykézala

ztratu. Az rokem 2022 se zacalo vse zlepSovat, hotel mohl jiz poskytovat veskeré sluzby.

Dle nasledujici tabulky muizeme vidét veskeré piispévky a dotace, které byly firmé

poskytnuty. Celkem spole¢nost dostala okolo 11 milionti K¢.
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Tabulka 15 - Pfidélené dotace a p¥ispévky

Dotace Datum poskytnuti Castka

Ministerstvo prumysl bchodu, COVID Gastr

inisterstvo priumyslu a obchodu, astro 23.02.2021 384 800 K&
- Uzaviené provozovny
UP Antivirus A leden 2021 22.03.2021 526 950 K¢
UP Antivirus A Plus anor 2021 23.03.2021 627 084 K¢
UP Antivirus A Plus biezen 2021 20.04.2021 688 335 K¢
]\Iinistel:st:i-'o pro mistni rozvej, COVID - 23.04.2021 3 526 380 K&
Ubytovani IT
COVID - Nepokryte naklady 07.05.2021 2166 600 K¢
UP Antivirus A duben 2021 27.05.2021 484 335 K¢
UP Antivirus A kvéten 2021 09.07.2021 330 230 K¢
COVID - Nepokryté naklady IT (duben, kvéten) 02.07.2021 2295 600 K¢
Celkem 11 030 314 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé ucetnich vykazi podniku

Spolecnosti stejné¢ jako v minulém roce poklesly trzby, za rok 2021 byly trzby za
ubytovani o -6 112 tis. K¢, tj. o — 15 % a za stravovani o — 10 482 tis. K¢, tj. 0 — 34 %
niz8i nez v roce 2019. Oproti piedchozimu covidovému roku jde o pokles o 1 %. V roce
2021 se spolecnost alesponn vratila do zisku ve vysi 2 074 tis. K¢, kde jsou pravé i
zapocitané ptijaté prispévky.

Tabulka 16 - Vysledek hospodaieni s dotacemi a bez nich

Vysledek hospodaieni po zdanéni
. 2017 2018 2019 2020 2021 2022
(s dotacemi)
6962 7 289 7978 -2 579 2074 9547
Vysledek hospodaieni po zdanéni
2017 2018 2019 2020 2021 2022
(bez dotaci)
6962 7 289 7978 -2579 -8 956 -1483

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé ucetnich vykazt podniku
V piedchozi tabulce jsou prezentovany vysledky hospodateni po zdanéni v letech 2017-
2022, a to jak s dotacemi, tak bez nich. Z dat je ziejmé, Ze dotace ve vysi 11 miliont K¢,

které firma obdrZela v roce 2021, mély vyznamny vliv na jeji zisk.

V roce 2021 dotace pomohly firmé vykazat zisk 2 074 tis. K¢&., zatimco bez dotaci by

firma vykézala ztratu ve vysi 8 956 tis. K¢.

V roce 2022 dotace pomohly spolecnosti vykazat zisk ve vysi 9 547 tis. K¢. Zatimco bez
dotaci by se firma teprve zacala vzpamatovavat z pandemie, a vykazovala by ztratu ve
vysi 1 483 tis. K¢.
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Dotace hraly tedy kli¢ovou roli v zachovani stability a fungovani hotelu v naro¢ném
obdobi, diky nim firma mohla uhradit vSechny splatné faktury a zavazky, ¢imz se

zabranilo platebni neschopnosti a zajistilo se pokra¢ovani provozu hotelu.

Dotace také pomohly firmé¢ pokryt provozni naklady, kde firma kladla vétsi diraz
predevs§im na své kmenové zaméstnance, aby se udrZela stavajici uroven zaméstnanosti

v hotelu.

Graf 4 - Ukazatel ROA s dotacemi a bez
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6.1. Posouzeni rentability trzeb Hotelu Srni s konkurenty

V ramci této bakalatské prace jsem se také zaméfila na porovndni hotelu Srni s moZznymi
konkurenty. Pro G¢ely srovnani jsem vybrala dalsi tfi hotely, které se nachazeji v nedaleké

blizkosti od hotelu Srni.

Vybér téchto konkrétnich hotelti pro porovnani byl motivovan jejich geografickou
polohou, podobnou velikosti a kapacitnimi moZnostmi hotelu. Hotely jsou situovany

v oblasti Sumavy a Lipna nad Vltavou. Od hotelu Srni jsou vzdéleny piiblizné hodinu a
pul cesty.

Hotely byly déle vybirany na zaklad¢ dostupnosti finan¢nich vykazii, aby bylo mozné

proveést porovnani.
Porovnavané hotely jsou nasledujici:

e Hotel Slunecna louka
e Amenity Resort Lipno

e Wellnes Hotel Frymburk

59



Tabulka 17 - ziskovost hotelii

Ukazatel 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Rentabilita trzeb (ROS) Hotel Srni 11,87% | 10,72% | 10,95% | -4,68% | 3.,83% | 11,44%

Rentabilita trzeb (ROS) Hotel Slunecna 22.01% | 19.45% | 19.10% | 20.59% | 0.02% | 12.77%

louka
Rentabilita trzeb (ROS) Ameni
entabilita trzeb (ROS) Amenity | |, 150 | 1 5900 | .1.88% | -0.05% | 7.71% | 6.34%
Resort Lipno
Rentabilita trzeb (ROS) Wellness hotel
entabilita trzeb (ROS) Wellness hotel | . | - 10,1 15 0505 | 2.13% | 23.17% | -2.56%
Frvmburk

Graf 5 - Porovnani ukazatele ROS s konkurenci v okoli
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Rentabilita trzeb (ROS) Amenity Resort Lipno Rentabilita trzeb (ROS) Wellness hotel Frymburk

Dle piedchazejiciho grafu a tabulky lze vyvodit, ze nejlepsi hodnoty ukazatele ROS byly
zaznamenany Vv Hotelu Sluneéna louka. Tento hotel si udrzoval vysokou uroven hodnot po
vétSinu analyzovaného obdobi, coZ naznaCuje jeho vy$si ziskovost. Vyjimkou byl rok
2021, kdy doSlo k poklesu ukazatele na 0,02 %. Nicméné se hotel v dalSim roce
stabilizoval. Analyzovany Hotel Srni dosahl druhych nejlepsich hodnot a mél pomérné
stabilni hodnoty v prubéhu let, s vyjimkou roku 2020, kdy zazil problematické obdobi a
doslo k vyraznému poklesu hodnoty na -4,68 %. Avsak s nasledujicich letech 2021 a 2022
se dokazal zotavit a vrétit se k pozitivnim vysledktim. Nejvyssi hodnota hotelu Srni (11,87
%) i Sluneéné louky (22,01 %) je zaznamenéna v roce 2017

cv v

vyrazné vykyvy v prubéhu let, a to jak ve sméru rustu, tak i poklesu. Amenity Resort
Lipno vykazoval v letech 2017-2020 zaporné hodnoty, ackoli se hodnoty zlepsily
v dalsich letech, stale byly nizsi, néZ u ostatnich hotelti. V roce 2018 dosahl Wellness
Hotel Frymburk rekordné nizké hodnoty — 27,81 %, jednd se o nejnizs$i hodnotu ze vSech

hoteld.
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Celkové lze fici, Ze Hotel Srni si udrzuje relativni stabilitu ve srovnani s ostatnimi hotely,

avSak ma prostor ke zlep$eni a posileni jeho rentability v dlouhodobém horizontu.
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7. Vyhodnoceni vazeb mezi kapitalovou strukturou
a ekonomickou vykonnosti

V této kapitole se zabyvam vyhodnocenim vztahii mezi kapitalovou strukturou (celkovou
zadluzenosti) a ekonomickou vykonnosti (INO5, Kralickiv Quicktest). Pro lepsi
vyhodnoceni téchto vazeb jsem si ukazatele dala do grafi.

Index INO5

Hodnota indexu hotelu se v letech 2017-2022 pohybovala v rozmezi 2,29 — 2,73. V roce
2020 se hodnoceni snizilo z 2,44 na 2,29, ale v roce 2021 doslo znovu ke zvyseni na 2,73,
ke zvySeni doslo i v roce 2022. Hodnoty tohoto indexu maji spiSe kolisavy chrakter, od
roku 2017 se index snizoval, od roku 2021 zvySoval. Ale ve vSech letech se spole¢nost
pohybuje pomérné vyrazné nad hodnotou vyssi nez 1,6, a to znamend, ze podnik tvori

hodnotu pro své vlastniky a nema riziko bankrotu.

Kralickiv Quicktest
Hodnoty se ve zkoumanych letech 2017-2022 pohybuji v rozmezi 2,50 — 3,25. Tendece
tohoto ukazatele je pfevazné stabilni. V letech 2017-2019 a 2022 je hodnota 3,25, coz

znaci, ze je firma bonitni. V ostatnich letech se hodnota pohybuje na tGrovni $edé zony

2,50.

Graf 6 - Index INO5 a Kralickiv Quicktest
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Celkova zadluZenost
Zadluzenost hotelu se v letech 2017-2022 pohybuje v rozmezi 6,41 % - 10,77 %. Jedna se
o pomérné nizké hodnoty, které naznacuji, Ze ma firma relativné nizké dluhové zatiZeni a

je financovana pievazné z vlastnich zdrojt.
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Graf 7 - Celkova zadluZenost
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Vazby mezi ukazateli:
a) Celkova zadluZenost vs. IN05

V roce 2018 se hodnota celkové zadluZenosti zvySila, zatimco index INOS5 snizil.
Naopak v roce 2021 doslo ke zvySeni indexu a ke snizeni celkové zadluzenosti.
Takovyto pribéh mély hodnoty po celém zkoumaném obdobi.

Je tedy pravdépodobné, Ze mezi témito dvémi ukazateli neexistuje jednoznaény vztah.

b) Celkova zadluZenost vs. Kralicktiv Quicktest
V letech 2017-2019 byly hodnoty Kralickova Quicktestu neménné, zatimco celkova

zadluzenost se zvySovala. Pouze v roce 2022 doslo ke zvySeni jak zadluZenosti, tak i
KQ. V tomto pfipad¢ se da také fici, Ze mezi témito dvémi ukazateli neexistuje pfima

vazba.
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8. Vyhodnoceni vysledku finanéni analyzy

Tato kapitola se zabyva souhrnnym vyhodnocenim vysledkl finan¢ni analyzy spolecnosti

Hotely Srni a. s. za sledované obdobi.

8.1. Zhodnoceni vysledkud finanéni analyzy

Béhem sledovaného obdobi dochazelo k docela vyraznym zménam ve struktufe a
vykonnosti Hotelu Srni. Horizontalni analyza odhaluje, Ze v roce 2019 zaznamenala
spole¢nost nejvétsi narust vlastniho kapitdlu o 136 686 tis. K¢, coz odpovida relativni
zmén€ o 66 %. Tento narlst byl pfevazné ovlivnén vnitrostatni fuzi se spolecnosti KIP, a.s.
a vytvofenim kapitalového fondu. Nicméné, v obdobi 2020/2021 doslo k poklesu
vlastniho kapitalu kviili vykazané ztraté, pravdépodobné zptisobené pandemii COVID-19,

ale nasledné vlastni kapital opét rostl diky ziskanym dotacim a ptispévkam.

Z hlediska vertikalni analyzy je patrné, ze spolecnost financuje své podnikani prevazné
z vlastniho kapitalu, ktery tvoii okolo 80-90 % zdroju financovani. Struktura zdroju
financovani je stabilni, pfi¢emz zakladni kapitadl dominuje a zlstdva neménny. Co se tyce
zadluzenosti, spole¢nost ma relativné nizkou miru zadluzeni a vétSinu aktiv financuje

z vlastnich zdroji.

Ukazatele rentability signalizuji, Ze spole¢nost generuje dostateny vynos pro své
vlastniky, pifestoze vroce 2020 vykazala ztratu. V roce 2020 také vyrazné poklesla

rentabilita trzeb kvtli dopadiim pandemie, ale postupné se obnovovala v dalsich letech.

Pokud jde o likviditu, spole¢nost ma velmi dobré hodnoty likvidity, coZz znamena, Ze je
schopna bez problému splacet své kratkodobé zavazky a ma dostatek prostiedki k pokryti
ptipadnych neplénovanych vydaji. Vyjimkou jsou hodnoty likvidity okamzité, které
pfevySuji doporucené hodnoty, a svéd¢i to spiSe o neefektivnim vyuziti finan¢nich

prostredki.

Ukazatele aktivity naznacuji, Ze spolecnost obraci sva aktiva pomérné malokrat za rok,
coz muze indikovat niz§i efektivitu vyuzivani aktiv. Dobra obratu zavazkl a pohledavek je
stabilni, ale na vyss§i urovni, coz mize signalizovat pomalejsi platebni moralku. Doba

obratu pohledavek se postupem zacala pomalu snizovat, byly tedy placeny co nejdfive.

V navaznosti na finan¢ni analyzu byly také pouzity souhrnné indexy hodnoceni. Jako
prvni byl pocitan bankrotni model — Index INO5. Jedna se o prediktivni model, ktery

hodnoti riziko bankrotu spole¢nosti. Hodnoty indexu INO5 vykazuji, Ze spole¢nost Hotely
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Srni, a.s. se v prabéhu sledovaného obdobi pohybovala nad hodnotou 1,6, coz naznacuje,
ze s pravdépodobnosti 67 % tvoti hodnotu pro své vlastniky a neni ohrozena bankrotem.
Tato stabilni hodnota indexu ukazuje na dostate¢nou finan¢ni stabilitu a schopnost firmy

udrzet své zavazky.

Dale byl pocitan bonitni model — Kralickiv Quicktest, ktery je jednoduchym nastrojem
pro rychlé zhodnoceni finan¢ni situace firmy. Hodnoty Kralickova Quicktestu ukazuji, ze
spole¢nost vykazuje hodnoty nad trovni 3 v letech 2017-2019 a 2022, to znali, Ze je
povazovana za bonitni podnik. I v letech 2020 a 2021, kdy se pohybovala v $edé zong, se

vyrazn¢ nepiiblizila k hranici, ktera by indikovala Spatnou finan¢ni situaci nebo bankrot.

Dulezitym faktorem v obdobi pandemie jsou zde také poskytnuté dotace a ptispévky, které
firm¢ umoznily udrzet provoz a minimalizovat dopady krize na zaméstnanost podniku a
finan¢ni stabilitu. Hotely Srni, a.s. obdrZeli okolo 11 miliént K¢ ve formé dotaci, coz
m¢elo kliovy vliv na jeji hospodatfeni. Bez téchto finan¢nich piispévkl by firma vykazala
vyznamne ztraty, ale diky nim byla schopna znovu dosahnout zisku a udrzet tak svou
¢innost. Tato podpora umoznila nejen uhradit veskeré zavazky, ale také udrzet stavajici

urovenl zaméstnanosti a pokryt veskeré provozni naklady.

Celkové lze tedy konstatovat, Ze spole¢nost ma stabilni finan¢ni situaci s minimalnim
rizikem bankrotu a sdobrym bonitnim hodnocenim. I pies obtize, které pfinesla
pandemie, firma jej Gspésné piekonala. Pro firmu byla ale nezbytna podpora ve formé
dotaci pro jeji preziti a nasledné oziveni firmy. Dotace ptedstavovaly klicovy prvek
V udrZeni stability a kontinuity provozu, a umoznily spole¢nosti zachovat svou pevnou

finan¢ni pozici 1 v obtiznych dobéch.

K zavéru prace byly také posouzeny hodnoty ukazatele rentability trzeb (ROS)
analyzovaného hotelu Srni s dalsimi tfemi hotely v jeho blizkém okoli. Ve srovnani
s ostatnimi hotely se Hotel Srni ukazal jako stabilni, nicméné jeho hodnoty nebyly
nejvyssi.

Spolec¢nost je diky svému dobrému finanénimu zazemi schopna plnit své zavazky a

poskytnou tak hodnotu svym vlastniktm.

65



8.2. Navrhy na zlepseni
Ukazatele rentability

Rostouci hodnoty lze zajistit snizenim nakladi nebo zvySenim prodejnich cen
poskytovanych sluzeb. Vzhledem k rostoucim cenam vyrobkt a sluzeb v soucasnosti bude
zvySeni cen pravdépodobné i tak nezbytnosti. Hotel Srni ma velké mnozstvi aktiv, nejvétsi
¢asti jsou dlouhodoba hmotna aktiva. Tedy pro to, aby se hodnoty rentability zvySovaly je

potieba zbavit se majetku, ktery spole¢nosti negeneruje zisk, nebo jej vyuzivat efektivnéji.

Dal$im potenciondlnim zpiisobem, jak zvysit ziskovost ¢i obsazenost Hotelu Srni, je
zam¢iit se na zvySeni efektivity marketing v oblasti kongresového cestovniho ruchu,
kampain na propagaci kongresovych a Skolicich prostor. A jelikoz se jednad v podstaté o
jediny hotel v jeho okoli, ktery disponuje kongresovymi prostory, tak to lze prezentovat
jako vyznamnou konkurenc¢ni vyhodu. Hotel Srni disponuje dvéma kongresovymi saly,
které mohou byt vyuzivany pro pofddani riznych teambuildingovych akci. Vzhledem
K tomu, Ze tento typ cestovniho ruchu nabyva na vyznamu a roste, mohlo by to byt
dobrym krokem vpied. V obdobi mimo turistickou sezénu by propagace kongresovych

prostor mohla pomoci maximalizovat vyuziti téchto prostort a zvysit tak ziskovost.
Likvidita

Hotel Srni ma pfili§ vysoké hodnoty okamzité likvidity. Hodnoty se pohybuji vyrazné¢ nad
doporucenou hranici 0,2 — 0,5. Vysoka likvidita indikuje, Ze hotel Srni drZzi nadbytek
finan¢nich prostfedkl v hotovosti a na béznych uctech. Financni prostfedky nejsou tak

efektivné investovany. Proto doporucuji spolecnosti 1épe zhodnotit finan¢ni prostiedky do

vhodnych dlouhodobych aktiv s vy$§im vynosovym potencialem.
Doba obratu zavazki

Dalsi vyrazné vys$si hodnotu ma ukazatel doby obratu zavazkl. Spole¢nost by meéla
ptipadné zvazit upraveni platebnich podminek s dodavateli, aby zlepsila dobu obratu
zavazki a minimalizovala potencionalni problémy v budoucnosti s ohledem na zajisténi

provozu hotelu.
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Q. Zaver
Cilem této bakalaiské prace bylo posoudit ekonomickou vykonnost Hotelu Srni s ohledem

na vyuziti ciziho kapitalu, na zakladé dostupnych dat z ucetnich vykaz této spolecnosti.

V teoretické casti byla charakterizovana kapitdlova struktura, déale byla vysvétlena
ekonomickéd vykonnost a moznosti, jak ji méfit. Podstatou je zde finan¢ni analyza, diky
které je mozno ekonomickou vykonnost posoudit za pomoci jejich metod. Metody zde

byly i dikladné vysvétleny.

V praktické ¢asti doslo ze zacatku k predstaveni vybrané spolecnosti, jeji hlavni ¢innosti a
dalsich informaci. Zkoumanou spolecnosti se stala spolecnost Hotely Srni, a.s., jejiz
hlavni ¢innosti, jak uz zndzvu napovida, je provoz hotelu, poskytnuti ubytovacich,

stravovacich a jinych sluZzeb.

Finan¢ni analyza byla provedena za obdobi 2017-2022. Hlavnim zdrojem ¢erpani
informaci pro finan¢ni analyzu byly jednotlivé ucetni vykazy zvetejnéné na strankach
justice.cz. Cerpano bylo piedeviim z vykazu zisku a ztraty a rozvahy. Na zakladé téchto
dat mohla byt posouzena finan¢ni situace podniku, za pomoci analyzy horizontalni a

vertikalni, analyzy pomérovych ukazatelt a souhrnnych indext hodnoceni.

V prvni fad€ 1ze z ukazatelt rentability vyvodit, ze spolecnost Hotel Srni, a.s. je pomérné
stabilni ve svém odvétvi. Rentabilita celkového kapitalu a vlastniho kapitalu vykazuji
staly trend s minimalnimi vykyvy po vétsinu sledovaného obdobi, az v letech 2020 a 2021
doslo k vétsimu poklesu. V roce 2020 byly hodnoty zaporné z divodu vykazané ztraty.
V roce 2022 byly jiz hodnoty v kladnych ¢islech, diky ziskanym dotacim, avsak stéle
nebyly tak vysoké, jak by bylo potiecba. Rentabilita trzeb je na tom ze vSech ukazatell
nejlépe, pouze s vyjimkou let 2020 a 2021.

U ukazateli aktivity lze vidét, Zze obrat aktiv vykazuje v priubéhu sledovaného obdobi
hodnota. Vétsim problémem je zde vSak doba obratu zavazki, hodnota se zde pohybuje
ptevazné okolo 40 dnt, ale v letech 2019 (97 dni) a 2022 (81 dnt) doslo k vyraznému
zvySeni. Jak jiz bylo zminéno v navrzich na zlepSeni, mohl by to byt pro spolecnost
problém do budoucna v ndvaznosti na platebni mordlku a dodavatelské vztahy. U
ukazatele doby obratu pohledavek byly hodnoty v letech 2017-2018 také pomérné vysoké,
ale od roku 2019 zacala doba postupné klesat a v roce 2022 se snizila na pouhych 13 dnf,

coz naznacuje efektivni fizeni pohledavek.
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Z pohledu likvidity bézné a pohotové je na tom spolecnost velmi dobie, naopak likvidita
okamzitd ma Spatné hodnoty, které prevysuji hodnoty doporucené. Takové hodnoty jsou
zplisobeny vysokym obéznym majetkem a nizkymi kratkodobymi zavazky. A je potieba

finan¢ni prostfedky 1épe investovat.

Dle ukazateld zadluzenosti lze fici, Ze Hotel Srni ma relativn€ nizkou aroven zadluzenosti
a vyuziva pievazné vlastni kapital k financovani svych aktiv. Koeficient samofinancovani
ma spise stabilni hodnoty okolo 70 %. Vyssi hodnoty naznacuji, Ze je hotel relativn¢ dobie

financovany z vlastnich zdroju.

Z vypoctu ukazatele Kralickova Quicktestu I1ze spolecnost zafadit mezi bonitni podnik.
Z bankrotniho modelu INOS5 lze urcit, Ze spolecnosti nehrozi bankrot a tvoii hodnotu pro
vlastniky. Hodnoty obou ukazatelti se pohybuji ve vysokych hodnotach, nez jsou uréeny

hranice. Spole¢nost je moZzno tedy zatadit do zony prosperity.

Dle ptedchoziho zhodnoceni financni analyzy lze tedy fici, Ze spole¢nost md velmi
stabilni finan¢ni situaci, a muZzeme ji stanovit jako vysoce bonitni s minimalnim rizikem

bankrotu.

Cilem této bakalatské prace také bylo posoudit ekonomickou vykonnost a kapitdlovou
strukturu a vazbu mezi nimi. Analyza nezjistila vyznamnou vazbu mezi zvySovanim ¢i

snizovanim ekonomické vykonnosti podniku a vyuzivanim ciziho kapitalu.

Mezi doporuceni vychazejici z celkové analyzy je na oblast rentability, okamzité likvidity

a doby obratu zavazkd, které by mohly vést ke zvySeni konkurenceschopnosti podniku.
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10. Summary

The bachelor thesis occupies with the financial analysis of a selected company in the hotel
industry, which focus on an assessment of financial health. The financial analysis serves as
a comprehensive assessment of the business and its financial situation. Financial analysis
shows the actual financial situation of the business and reveals problems over time, that
may arise and then proposes solutions to these problems. In developing financial analysis,
I work with input data obtained from financial statements provided by the enterprise. This
data was used to create a vertical and horizontal analysis of liabilities and ratio analysis.
Summary ratios were used for the final evaluation of the financial health of the business.
The Kralick Quicktest was calculated from the creditworthiness ratios and the INO5 index
was calculated from the bankruptcy ratios. The aim of the bachelor thesis is to assess the
economic performance of the selected enterprise based on the financial analysis performed
with regard to the use of foreign capital. And finally to evaluate the links between capital
structure and economic performance and to make suggestions for improving the financial

situation.

Key words: financial analysis, financial indicators, financial situation, economic

performance, capital structure
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13.

Pfilohy

P¥#iloha 1 - Rozvaha pasiv Hotelu Srni 2017-2022

Oznaé. a

PASIVA
b

2017

2018

2019

2020

2021

2022

PASIVA CELKENM

238 299

248 422

397 786

377 414

372650

475 770

Wlastni kapital

204 588

206 277

342 963

340 384

342 458

431 504

Zakladni kapitdl

181 573

181573

181 573

181 573

181573

181 573

AT

Zakladni kapitdl

181 573

181573

181 573

181 573

181573

181 573

ATZ

WVlastni podily (-)

AT3.

Zmény zakladniho kapitalu

Azio a kapitdlové fondy

AT,

Azio

ATIZ2.

Kapitdlove fondy

97 617

97 617

97 617

AT 21 Ostatni kapitdlove
fondw

13 886

13 886

13 886

ATL2.2. Ocefiovaci rozdily
z pfecenéni majetku a
zavazkh (+/-)

ATL2.3. Ocefiovaci rozdily
z pfecenéni pii pfeménach
obch koproraci (+/-)

AIL2. 4 Rozdily z pfemén
obchodnich korporaci (+/-)

ATL2 5 Rozdily z ocenéni
pii pfeménach obchodnich
korporaci (+/-)

83 731

83 731

83 731

83 731

AT

Fondy ze zisku

AT

Ostatni rezervni fondy

ATILZ.

Statutdrni a ostatni fondy

WVysledek hospodafeni
minulych let (+/-)

16 053

17 415

55 795

63 773

61 194

Nerozdéleny zisk minulych

“[let

16 053

17 415

55795

63 773

61 194

Neuvhrazend ztrata

" |minulych let (-)

Jiny vysledek hospodafeni

" |minulych let (+/-)

WVysledek hospodafeni
bé&zného uéetniho obdobi
)

6962

-l
[ 5]
2]
el

9 547

AVL

Rozhodnuto o zdlohové
vyplaté podilu na zisku (-)

B.+C.

Cizi zdroje

33793

50 488

36 443

40 614

Rezervy

10559

182

[ &)
=1

6 898

5658

B.1.

Rezerva na dichody a
podobné zédvazky

B2

Rezerva na dafi z pfijmi

%)
¥
A

=1
i
-l

B3

Rezervy podle zvldastnich
prévnich pfedpisi

18 000

6 898

4100

B4

Ostatni rezervy

841

Zavarky

23 548

29176

29 545

34 956

Dlouhodobé zavazky

13 377

15 442

14 843

16 128

_|Vydané dluhopisy

C.I.1.1. Vyménitelné
dluhopisv

C1I.1.2 Ostatni dluhopisy

ClILz.

Zavazky k uvérovym
institucim

CI13.

Dlouhodobé pfijaté zdlohy

C.lL4.

Zavazky z obchodnich
vztaht

Dlouhodobé sménky k

_lihrade
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PASIVA b

2017

2018

2019

2020

2021

2022

Zavazky - ovladand nebo

"|ovladajici osoba

.| Zavazky - podstatny vliv

.|Odlozeny dafiovy zdvazek

13377

13573

14270

14843

15442

16128

.| Zavazky ostatni

C.19.1. Zavazky ke
spoleénikiim

C1.9.2. Dohadné iéty
pasivni

C.1.9.3. Jiné zavazky

CIL

Kratkodobe zavazky

10171

9661

17991

13734

18828

CIL

Vydané dluhopisy

C.11.1. Vyménitelné
dluhopisy

C.1I.Z Ostatni dluhopisy

Zavazky k uvérovym

"|institucim

CIL3.

Kratkodobe pfijaté zilohy

3 843

4023

4519

3337

Zavarky z obchodnich
vztahi

3049

1566

10783

=1
-1
e,
=1

C.115.

Kritkodobé sménky k
thradé

c.11.6.

Zavazky ovlddand nebo
ovladajici osoba

CIL7.

Zavazky - podstatny vliv

CIL8.

Zavazky ostatni

2689

3618

3442

C.11.8.1. Zavazky ke
spoledn(kim

C.11.82. Kratkodobe
finanéni vypomoci

CIL83 Zavarkvk
zameéstnancim

966

C.t1.8.4. Zavazky ze
socidlniho zabezpedeni a

411

511

CIL8.5. Stat - dafiove
zavazky a dotace

248

186

C.I1.8.6. Dohadné ucty
pasivii

1649

1010

143

CIL8.7. Jiné zavazky

34

1622

1636

Casove rozliseni

8352

1016

3652

Vydaje pfistich obdobi

Vynosy pristich obdobi

8352

4335

1016

3652
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Piiloha 2 - VZZ Hotelu Srni 2017-2022

Nazewv ukazatele

Skuted¢nost v udetnim obdobi

b 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Trzby z prodeje vyrobkia a sluzeb 52411 61 251 66179 50342 50131 76 568
Trzby za prodej zbozi 6228 6773 6710 4713 4042 6 905

Al Vykonovd spotieba 26 105 29929 40 198 56 662 41 945 43 591
Néklady vynaloZené na prodané 2137 2245 22901 1593 1482 2515
zbozi

2. Spotieba materidlu a energie 14 439 15 161 14 915 13 408 14 660 21671
A3 Sluzby 9529 12523 22992 41 661 25 803 19 605
Zména stavu zdsob vlastni éinnosti
(+1-)

c. Altivace (-)

D. Osobni ndklady 14 684 15543 17592 15516 16142 19 236
Mezdové naklady 10 887 11 728 13312 12 049 12110 14 567
Nidklady na socidlni zabezpeceni,
zdravotni pojisténi a ostatni 3797 3815 4280 3 467 4032 4 669
naklady
Wiklady idlnl zab Geni

D21 Ay naSOCIA M ZADCIPECEIA | 3667 | 3678 | 4168 | 3310 | 3889 | 4528
zdravotni pojisténi
D22 Ostatni naklady 130 137 112 157 143 141
E. Upravy hodnot v provozni oblasti 9 045 6739 6 B84 6 395 5757 5250
Upravy hodnot dlouhodobého
N 9615 6792 6916 6277 5761 5 250
nehmotného a hmotného majetku ! o !
Upravy hodnot dlosvhodobého
ElL nehmotného a hmotného majetku -| 9615 6792 6916 6277 5761 5 250
trvalé
Upravy hodnot dlouhodobého
E. 12 nehmotného a hmotného majetku -
docasné
2. Upravy hodnot zdsob
E.3. Upravy hodnot pohleddvek -570 -53 -32 118 -4
Ostatni provozni vynosy 1947 2985 5913 11 259 12 294 1290
Triby z prodaného dlouhodobého 132 228
maietku
2 Triby z prodaného materidlu 2
11 3. Jiné provozni vimosy 1813 2985 5913 11031 12 294 1290
Ostatni provozni naklady 2179 10519 9 633 -9 964 856 5 800
Zustatkova cena prodaného
dlouhodobého majetku
Zustatkova cena prodaného
materidlu
Dané a poplatky 105 o6 o8 123 o8 92
Rezervy v Prgvoznu cil':)vla'sh a ' 0250 s 788
komplexni ndklady pfistich obdobi -11101 4941
Jiné provozni naklady 2074 1173 747 1014 758 767
Provozni vysledek h dareni
rovom vysiedek hospodaren 8573 8279 4495 | 2205 | 1767 | 10886

(+1.)
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Oznaceni
a

Nazev ukazatele b

Skute¢nost v ucetnim obdobi

2017

2018

2019

(]
=
[
(]

Vynosy z dlouhodobého
finanéniho majetku - podily

tvrl.

Vynosy z podild - ovlddand nebo
ovladajici osoba

Ostatni vynosy z podild

Niéklady vynaloZené na prodané
podily

Vynosy z ostatniho dlovhodobého
finanéniho majetku

4000

V.1.

Vynosy z ostatniho dlovhodobého
finanéniho majetku - ovladana
nebo ovladajici osoba

Ostatni vynosy z ostatniho
dlouhodobého finanéniho majetku

4000

Niklady souvisejici s ostatnim
dlouhodobym finanénim

Vynosové troky a podobné
vynosy

191

31

1151

VI1.

Vynosové troky a podobné
vynosy - ovladana nebo ovladajici

191

31

VL2,

Ostatni vynosové troky a podobné
vynosy

557

1151

upravy hodnot a rezervy ve
finanéni oblasti

Nakladoveé uroky a podobné
naklady

430

Nakladoveé uroky a podobné
néklady - ovladana nebo ovladajici

Ostatni nakladové Groky a
podobné ndklady

430

Ostatni finanéni vynosy

555

25

50

Ostatni finanéni naklady

289

245

525

Finanéni vysledek hospodafeni

(+1-)

4393

- 189

676

Vysledek hospodafeni pred
zdanénim (+1.)

8 888

1578

11 562

Dati z pfijmi

910

- 496

2015

Ll

Datl z pfijmu splatnd

214

- 1096

1330

Datl z piijmi odloZend (+/-)

696

300

685

Vysledek hospodafeni po zdanéni

7978

2074

9547

Pievod podilu na vysledku
hospodafeni spoleénikiim (+/-)

Vysledek hospodafeni za icetni
obdobi (+1-)

6962

7978

2074

9547

Cisty obrat za ucetni obdobi =1+
I+ 1L +IV. + V. + V1. + VIL

60 996

83914

66 935

66 523

85964
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