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ABSTRAKT

Diplomova prace se zabyva analyzou stavajici finanéni situace vybrané
spole¢nosti s navrzenim moznosti budouciho financovani. Prvni ¢ast prace je
vénovana vymezenim zakladni terminologie a teoretickym pfistuplim
jednotlivych finanénich analyz. V druhé, praktické ¢asti jsou uplatnény ziskané
teoretické poznatky. Je uvedena stru¢nou charakteristikou podniku a nasledné
je zaméfena na podrobnou finanéni analyzu spolecnosti za vyuZziti vybranych
analytickych metod. V zavéru prace je zhodnoceno stavajici finanéni zdravi

spole¢nosti a navrZzena moznost budouciho financovani podniku.

Klic¢ova slova

Kapitalova struktura, vlastni kapital, cizi kapitdl, zdroje financovani,

finanéni analyza, pomérové ukazatele, EVA equity.

ABSTRACT

The thesis deals with the analysis of the current financial situation of the
selected company with the proposal of the possibility of future financing. The
first part of the thesis is devoted to defining the basic terminology and
theoretical approaches of individual financial analyzes. In the second part which
is practical, the acquired theoretical knowledge is applied. Brief description of
the company and focuses on a detailed financial analysis of the company using
selected analytical methods. At the end of the work, the current financial health
of the company is evaluated and the possibility of future financing of the

company is suggested.

Key words

Capital Structure, equity, liabilities, sources of finance, financial analysis, ratios,
EVA equity.
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1 UVOD

Zdravé finance spoleénosti jsou jednim zhlavnich ptfedpokladi pro jeji
uspésné fungovani a dalsi rozvoj. Moznosti finanénich zdrojii jsou rtiznorodé
a zalezi jen na majiteli spoleénosti, pro ktery zdroj, respektive pro jakou
kombinaci zdrojii se rozhodne. Pfi volbé financovani podniku musi majitel
zohlednit veSkeré okolnosti tykajici se konkrétni podnikatelské ¢innosti, jeji
formy, zaméreni, konkurence apod. Cilem podnikatele v této oblasti by mélo byt
co nejefektivnéjsi vyuzivani financénich zdroji v podminkach vyvazené
kapitalové struktury podniku. K dosazeni optima v ramci financovani podniku
slouzi finanéni analyza, diky které ziskd majitel prehled o stavu financi
spoleénosti. Sestaveni finané¢nich analyz je vhodné provadét nejen v zacatcich
podnikéni, ale i pribéZzné a predevsim pii planovani zmén ¢i rozvoji spole¢nosti.
Presto, Ze ma podnikatel neustéle k dispozici vystupy z Giéetnictvi jako jsou
rozvahy, obratové prehledy, vykazy zisku a ztrat apod., finan¢ni analyza mu
poskytne detailnéjsi obraz o finanénich ukazatelich spoleénosti.

V dnes$ni dobé neni jednoduché predikovat budouci ekonomicky vivoj
a zmény, které mohou mit na spole¢nost zasadni vliv, coz témeér exemplarné
ukazuje soucasni celosvétové situace kolem pandemie. Pfesto by mél mit
majitel firmy uréitou vizi ¢i strategii, kam chce svilj podnik smétovat a rozvijet.
Soucasti firemni strategie by méla byt i strategie tykajici se budouciho
financovani spole¢nosti.

Téma financovani vybraného podniku a jeho optimalizace pro mé v jistém

smeéru predstavuje urcitou vyzvu, a také proto jsem se pro dané téma rozhodl.
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2 Cil prace a metodika

Cilem predkladané diplomové préce je za pomoci nastroji finan¢ni analyzy
zhodnotit finanéni situaci spole¢nosti OHYBANE PROFILY a.s. (dale jen
Ohybané profily) a nasledné v ramci interpretace ziskanych vysledk navrhnout

optimalni feSeni pro jeho budouci financovani.

Diplomova prace bude rozdélena do dvou tematickych celkii. Prvni ¢ast
prace tvori teoreticky zaklad a je literarni reSer§i vybranych teoretickych
predpokladl a vymezenim pojmii a vztahti mezi jednotlivymi veli¢inami. Uvod
této Casti je vénovan podnikovym financim, jejich charakteristice a ¢lenéni
a penéznim vztahlim, které podnikové finance provazi. Za vyznamnéjsi ¢ast
ziskanych poznatki pak povazuji vymezeni kapitalové struktury podniku, jejiz
soucasti bude identifikace moznych zdrojii financovani. Literarni reSersi uzavie
kapitola predstavujici finanéni analyzu, vysvétlujici naklady Kkapitalu
a pomeérovych ukazatell, které jsou jednim znastrojii pro volbu optimalniho
financovanim spolecnosti a zikladni informace o cash flow, jeho ukazatelich

a prehled o penéznich tocich.

Druhj, praktickid ¢ast prace bude uvedena predstavenim konkrétniho
podniku OHYBANE PROFILY a.s. Poté budou vyuZity poznatky ziskané
v teoretické ¢asti a aplikovany na vybranou spole¢nost. Pomoci nastroji
finan¢ni analyzy bude zhodnocena finanéni situace podniku za obdobi let 2015 —
2019, priéemz zdrojem dat budou rozvahy, vykazy zisku a ztrat a dalsi firemni
dokumenty. K ziskani relevantnich vystuptl poslouzi komparativni metoda pro
srovnani finanénich analyz firem plisobicich v odvétvi. Dal§imi nastroji k ziskani
prehledu o moznostech financovani spole¢nosti budou jednotlivé pomeérové
ukazatele kapitalu, rentability a zadluZenosti podniku. Informace vyplyvajici
z provedenych analyz tak nabidnou uceleny pohled na finanéni stav spole¢nosti

a soucasné z nich vyplynou vyznamné poznatky.
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V zavéru prace budou ziskané poznatky shrnuty do konkrétnich nivrhii

a doporuceni pro ziskani optimilniho feSeni vzhledem Kk finanénim zdrojim

podniku.
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3 Literarni reserse

3.1  Podnikové finance ¢lenéni a charakteristika

Podnikové finance je mozné definovat riznymi zptisoby. Jedna z nejéastéji
uvadénych charakteristik uvadi, Ze se jedné o zdroj financovani podnikatelskych
aktivit. Zdroje financovani mizeme d€lit na tti zakladni skupiny:

- Penézni prostredky — vyuzivaji se ke kryti podnikatelskych aktivit, které

maji kratkodoby horizont

- Kapital — jedna se o dlouhodobé zdroje financovani podnikatelskych
aktivit. Kapitdl mtize byt také chapan jako zdroj, ktery bude
podnikatelskou aktivitou v dlouhodobém horizontu zhodnocen.

- Finanéni zdroje — jednad se o nejSirsi zobrazeni zdrojii financovani
podnikatelskych aktivit, je mozné délit je na kratkodobé a dlouhodobé
nebo dle kapitalu zavazki.

Jedné se o soustavu penéznich vztahi, do kterych podnik musi vstoupit,
pokud chce ziskat finan¢éni zdroje, pfeménit je do nepenéznich forem majetku
a tento majetek vyuzivat k dosazeni jeho Gielu pouziti. Je to souhrn penéz, které
spole¢nost ziskd za urcéité obdobi, realizaci vyrobkii a sluzeb, popt.
i nepenézniho majetku a jinych forem hospodarskych vysledkd.

Podnikové finance také vyuzivaji pohybu penéznich prostredkii, kapitalu
i finanénich zdrojli, pti kterych se spole¢nost dostava do rtiznorodych penéznich
vztahil s jinymi podnikatelskymi subjekty, zaméstnanci i statem. (Hrdy 2009,
S.13)
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3.2 Penézni vztahy

Z&kladem podnikovych financi je existence penéz, penézni zisoby
a penéznich vztahtl. Penézni vztahy nachézejici se v oblasti podniku je mozné
¢lenit ze ti hledisek:
- Dle charakteru
o Rozpoctové (nenavratné)
o Uvérové (navratné)
o Pojistovaci (podminéné navratné)
o Realizaéni
- Dle subjektli
o Penézni vztahy v ramci samostatnych podniki
o Penézni vztahy mezi podnikem a jinymi ekonomickymi subjekty
- Dle oblasti podnikové ¢innosti
o Penézni vztahy, které vznikaji pti ziskavani finan¢nich zdroji, se
kterymi spole¢nost hospodati
o Penézni vztahy, které jsou spojené sumisténim finanénich
zdrojli do jednotlivych slozek majetku
o Penézni vztahy, navazané na efektivni vyuzivani daného majetku
o Penézni vztahy, které zabezpeluji dosazené hospodatské
vysledky (Hrdy 20009, s.15)
Podnik musi hledat optimélni feSeni, aby byl podnikovy kapital pofizovan
s co nejniz§imi primérnymi naklady a soucasné optimalizovat své hospodareni

rovnéz s minimalnimi naklady.
3.3 Majetkova a financni struktura podniku

Majetkem podniku je souhrn veSkerych hmotnych a nehmotnych véci,
penéznich prostiedkl a dalSich majetkovych hodnot, které patii majiteli a slouzi
k jeho podnikani. Majetek podniku se ¢leni na dvé zakladni hlediska. Prvni

hledisko se tyka konkrétni podoby, v niz se nachizi a druhé hledisko pojednava
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o pivodu majetku, tj. z jakych zdroji byl majetek ziskan. Majetkovou strukturu
je mozné charakterizovat takto:
- Pohledavky za upsany kapital
- Dlouhodoby majetek
o Nehmotny majetek
o Hmotny majetek
o Finan¢ni majetek
- Obézni aktiva
o Zésoby
o Kratkodobé pohledavky
o Dlouhodobé pohledavky
o Kratkodoby finanéni majetek
- Casové rozli$eni
o Néklady pristich obdobi
o Pijmy ptistich obdobi

Pohledavky za upsany kapital vznikaji pfi zaloZeni spole¢nosti. Spole¢nici
ve spolefnostech s rucenim omezenym a akcionéfi v akciovych spole¢nostech
zaplati ¢ast svych vkladi a musi se zavazat, Ze zbytek kapitalu splati do
stanoveného c¢asového okamziku, ktery je stanoveny v zakoné o obchodnich

korporacich pro dany typ spole¢nosti. (Hrdy 20009, s.34)
3.4 Financni struktura podniku

Finanéni struktura kazdého podniku zobrazuje strukturu podnikového
kapitalu, na zakladé kterého je financovian prislusny majetek. Struktura
podnikového kapitalu je zaznamendana v pasivech rozvahy k uréitému ¢asovému
okamziku. Jestlize chce podnik zacit vykonévat svoji ¢innost, je nutné, aby mél
dostateéné finan¢ni zdroje. Zdroje mohou byt bud’ vlastni, nebo cizi. Majetek,
kterym podnik disponuje je vyjadfen v penézich, jednd se o aktiva. Majetek
vyjadiuje to, co podnik vlastni a finan¢ni zdroje vyjadfuji skute¢nost, komu to

patii. Pro rozdéleni aktiv a pasiv slouzi bilanéni rovnice tzv. rozvaha. Na strané

18



Ustav ekonomiky Bc. Jakub Alexa

FP VUT v Brné Financovani vybraného podniku a jeho optimalizace

debetni jsou zobrazena aktiva a na strané kreditni pasiva. Jestlize polozime
aktiva=pasiva ziskame bilan¢ni rovnici.

Kapital oznadovany jako vlastni vlozi do podniku sdm podnikatel nebo
skupina podnikatelti. Pokud kapital do podniku vlozi jiny subjekt, napf. banka
nebo jiny véritel, mluvime o kapitalu cizim (Gv€rovy, dluhovy). Celkova velikost
kapitalu =zavisi na nékolika okolnostech. Velikost kapitdlu by méla
korespondovat s velikosti podniku, tzn. ¢im vétsi je podnik, tim vétsi by mél byt
jeho kapital. JestliZze se jednid napi. o vyrobni podnik, kde mame rtizné
mechanizace, automatizace tak ¢im vice je pouzito techniky, tim vétsi by mél byt
kapital spolecnosti. Jestlize podnik vlastni svoje prodejni jednotky, jsou
pozadavky na kapitdl vyssi, nez u podniku, ktery realizuje prodej ptes jiné
obchodni podniky. (Synek 2015, s. 148)

Podnik by mél disponovat optimalni vysi kapitalu kzajisténi svych
stavajicich potteb. Pokud podnik disponuje vétSim mnozstvim kapitalu, nez
vdané chvili potfebuje, je jeho vyuziti nehospodarné a podnik je
prekapitalizovan. Na druhé strané v okamziku, kdy ma podnik méné kapitalu
a vznikaji tim problémy ve fungovani podniku, oznacujeme podnik jako
podkapitalizovany. K této situaci dochézi nejéastéji v ptipad€, kdy podnik rychle
rozSifuje vyrobu a prodej, diky tomu rostou zisoby, pohledavky
i dlouhodoby finanéni majetek, a tyto aktiva nejsou kryté potiebnymi
finanénimi zdroji. Dochazi k zadluZzeni u dodavatelli a diky tomu kratkodoby cizi
kapital kryje i dlouhodoby majetek. Podnik se dostava do platebni neschopnosti.
V nésledujici kapitole bude podrobnéjsi popsan vlastni kapital. (Synek 2015, s.
148)

3.4.1  Vlastni kapital

Majitel podniku disponuje vlastnim kapitalem. Jedni se o kapital, ktery
podnik ziskal od svych majitelti a ktery vydélal svoji podnikatelskou ¢innosti.
Hlavnim nositelem podnikatelského rizika je vlastni kapital. Podil vlastniho
kapitalu na celkovém kapitalu je ukazatelem finanéni jistoty, a méni se dle
vysledku hospodareni za dané obdobi.

Vlastni kapital je rozd€len do nékolika poloZek:

- Zakladni kapital
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- Kapitalové fondy

- Nerozdéleny vysledek hospodateni z minulych let

- Vysledek hospodateni bézného ticetniho obdobi

- Fondy ze zisku

Zé&kladni kapitél je tvoren penézitymi i nepenézitymi vklady podilnikd. U
spoleénosti srudenim omezenym a akciovych spoleénosti musi byt vyse
zakladniho kapitalu zapsano do obchodniho rejsttiku. (Synek s. 149)

U akciové spoleénosti mame kapitadlové fondy, u nichz je hlavni éasti
emisni 4Zio. Jedna se o kladny rozdil mezi skute¢nou prodejni cenou akeii a jeji
nominalni hodnotou.

Nerozdéleny zisk z minulych obdobi je ¢ast zisku, ktery je oéistény od dané
a nebyl rozd€len mezi majitele. Dany zisk je pouZit k rozvoji podnikini a je
pridélen rtiznym rezervnim fondiim. Fondy ze zisku jsou vytvateny jednak ze
zakona, nebo je jejich vytvoreni zakotveno ve stanovach spoleénosti. Pokud jsou
fondy vytvateny dle stanov podniku, jedna o fondy zaloZené na dobrovolnosti se
svym presné stanovenym ucelem. Fondy ze zisku je povinnosti vytvaret ze
zakona u spolecnosti s ru¢enim omezenym a akciovych spoleénosti. Jedna se
o tzv. pojistku proti nenadalym rizikiim, které jsou soucasti podnikani. Fondy ze
zisku slouzi ke kryti ztrat nebo k prec¢kani neptiznivého vysledku hospodateni.

(Synek 2015, s. 149)
3.4.2 Cizi kapital

Cizi kapitdl je dalsim zdrojem vyuZivanym k financovani podniku. Cizi
kapital je soucasti vétSiny podnikdl. Jednid se o dluh podniku suréenym
terminem splatnosti. Dle doby, do jaké je potfeba dluh splatit, rozliSujeme cizi
kapital na kratkodoby a dlouhodoby. Kratkodoby kapital je poskytovan na dobu
do jednoho roku, dlouhodoby kapitél je poskytovan na dobu delsi nez jeden rok.

3.4.2.1 Kratkodoby cizi kapital

Kapit4l, jenz je splatny do jednoho roku, oznacujeme jako kratkodoby cizi
kapital. Nejcastéji nabyva podob bankovnich uvérti, dodavatelskych wvérd,

zaloh prijatych od odbérateli, ptijcek, nezaplacenych dani, vydaji pristich
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obdobi

a dosud nevyplacenych mezd zaméstnanciti.
3.4.2.1.1 Kratkodoby bankovni tveér

Kratkodoby bankovni Gvér firmy cerpaji v pripadé€, Ze nemaji dostatek
finan¢nich prostiedk® na aktualni zavazky. Aby byl bankou avér schvalen, musi
podnik prokéazat schopnost splatit pozadovany avér, tedy jistinu véetné troki.
Finanéni instituce pro schvaleni Gvéru pozaduji, aby podnik predlozil urcité
dokumenty. Nejéastéji se jedna napi. o finanéni a Gcletni vykazy za minula
obdobi, rozvahu a vykaz zisku a ztrat a datiové ptiznani. Dale banka miize
pozadovat vysledky auditu, podnikatelsky zamér pokud se finanéni prosttedky
budou vyuzivat k rozsiteni podniku, a také zajisténi Gvéru. Mezi kratkodobé
bankovni Gvéry také fadime kontokorentni Gvér, coZ je mozZnost pfecerpani
bézného Gétu do vyse schvaleného Givérového ramce. Jde o opakujici se Gveér, coz
se pri kazdé prijaté platbé na et splati, resp. ponizi. (Hrdy 20009, s.69)

Dalsi moznosti kratkodobého uvéru je lombardni Gvér, poskytovany
bankou spole¢nosti oproti zastavé dluznika. Do zastavy je mozné dat cenné
papiry, akceptované sménky nebo zasoby. Eskontni avér se vyuziva k odkupu
dosud nesplacenych pohledavek surcéitou dobou splatnosti. Mezi nejc¢astéjsi

eskonty patfi eskont smének, které realizuje banka.
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Zdroj: Finance podniku, Milan Hrdy, s.70

Dodavatel doda zbozi

=

Odbératel poskytne sménku

Dodavatel podé Zadost o eskont smény u komeréni banky

V pripadé prijeti Zddosti banka proplati sménku snizenou o diskont
Komeréni banka pozada (vét§inou) o reeskont u centralni banky
Centralni banka proplati sménku obchodni bance sniZzenou o poplatek

Komer¢ni banka predlozi sménku k proplaceni odbérateli

® N U ko

Odbératel zaplati za sménku (Hrdy, 2009 s.70)

3.4.2.1.2 Faktoring

Faktoring je rovnéZz jednou z moznosti kratkodobého financovani podniku.
Jedné se o prodej pohledavky podniku pied lhiitou jeji splatnosti faktorovi.

Faktor odkupuje pohledavku za provizi a bere na sebe riziko spojené s odkupem
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pohledavky. Penize jsou prodavajici spolecnosti vyplaceny ihned. Provize
zahrnuje Girok za dobu od odkupu do splatnosti pohledavky a odménu faktorovi
zahrnujici i rizikovou provizi. Dale je mozné k provizi ptiéist dalsi poplatky za
sluzby, které faktor zakaznikovi poskytuje plus reZijni naklady. Vyhodou
faktoringu je rychlé ziskadni finanénich prostfedki v ptipadé prodani
pohledavky. Dalsi vyhodou je mensi mira zadluZenosti podniku.

(Hrdy 20009, s. 80)
3.4.2.2 Dlouhodoby cizi kapital

Mezi dlouhodoby cizi kapitdl radime bankovni wvéry, korporatni
(podnikové) dluhopisy, leasingové tvery a dalsi dlouhodobé zavazky. V trznich
ekonomikéch se vyuziva mnoho forem ciziho kapitalu. Zdrojem financovani jsou
také rezervy, které slouzi ke kryti neptedvidatelnych vydajh a kryji riziko
podnikéni. Cizi kapitdl sebou nese také naklad, ktery je stanoven trokem.
Dalsimi naklady mohou byt riizné poplatky a vydaje spojené s jeho ziskdnim.
Cizi kapital byva vétSinou levnéjsi nez kapital vlastni. Dale plati, Ze kratkodoby
kapital je levné€jsi nez kapital dlouhodoby. Pokud je prodluzovan cdasovy
horizont splatnosti ciziho kapitalu, zvySuje se riziko pro véritele a s riistem
rizika se zvy$uje pozadovani vynosnost. Urok u ciziho kapitalu snizuje dariové
zatiZeni podniku, jelikoz Girok snizuje zisk, ze kterého se vypocitava prislusna
dan. (Synek 2015, s.151)

Velka vétsina podnikli musi financovat svoji podnikatelskou ¢innost cizim
kapitalem. V ptipad€ nedostatku vlastniho kapitdlu ma podnikatel moznost
pribrat dalsiho spoleénika nebo podnik transformovat na akciovou spole¢nost.
Uvedené postupy v§ak omezuji jeho pravomoci a jsou drazsi nez bankovni Gveér.
Jestlize podnikatel nedisponuje dostateénym vlastnim kapitdlem a rad bych
rozsitil bud vyrobu, nebo nabidku sluzeb, je nucen vyuzit cizi kapital. V pripadé
ciztho kapitdlu nevznikaji jeho poskytovateli prava na fizeni podniku, naproti
tomu pokud rozsitime podnik o dalsiho spole¢nika, ktery ma vlastni kapital,
dochézi k rozdéleni fidicich pravomoci u podniku. Vyuziti ciziho kapitalu vsak
zase zvySuje zadluzenost podniku a snizuje finanéni stabilitu. Pokud se nachézi
ekonomika v recesy a podnik ma pokles vyroby resp. prodej svych vyrobkil nebo

sluzeb, mlize vést zadluzeni az k bankrotu spole¢nosti. Ziskani dalSich avéra je
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pak naroc¢néjsi, jelikoz budouci véritelé se obavaji o sviij kapital, pokud by nastal
upadek firmy. (Synek 2015, s. 152)

Dle odvétvi, ve kterém firma plisobi, se lisi pomér mezi vlastnim a cizim
kapitadlem. Nicméné pomér mezi vlastnim a cizim kapitdlem se neuréuje pouze
dle odvétvi, v némz firma ptisobi, ale ovliviiuj jej nespocet faktorti. Jedn4 se
napt. o subjektivni pocet manaZzerti, trokové sazbé bank, vykonnosti podniku,
stabilité trzeb a zisku. Firma s rostoucim ziskem si miize dovolit vyssi zadluzeni.
Ukazatelem kryti Girok1 se méii schopnost platit ivéry spoleénosti.

Management podniku by mél usilovat o optimalni kapitalovou strukturu,

resp. optimalni zadluzeni. (Synek 2015, s. 152)
3.4.2.2.1 Dodavatelsky avér

Uvéry jsou poskytovany takovym zptisobem, Ze dodany majetek je jeho
odbératelem po urcitou, stanovenou dobu splacen. Dodavatelsky Gvér neni
Klasicky Gvér, jak jej zndme napft. z banky, ale jedna se o odklad nebo rozloZeni
kupni ceny. Naklad dodavatelského tv€ru je také trok. Dodavatelské tvéry
byvaji poskytovany piimo zvlastnich zdroji anebo refinancovanim
prostiednictvim bankovniho Gvéru, ktery si dodavatel sjedni s prislusnou

bankou. (Fotr, Investi¢ni rozhodovani 2011 s. 51)
3.4.2.2.2 Forfaiting

Odkoupeni stfednédobych a dlouhodobych pohledavek pred lhiitou
splatnosti se nazyva forfaiting. Odkup provadéji finan¢ni instituce nebo banky.
Forfaiting se poskytuje na investi¢ni celky a je vyuzivan na financovani zbozi na
dodavatelsky tvér vyuzivany predevsim v zahraniénim obchodé. Dodavatel doda
vyrobek, nebo sluzbu svému odbérateli vzahrani¢i na avér. Pokud chce
dodavatel ziskat penize jesté pred lhlitou splatnosti, prodd svou pohledavku
forfaitrovi, ktery si z ¢astky vezme provizi a zbytek vyplati dodavateli. Provize
forfaitrovi se skldd4 ztroku za dobu od nakupu do splatnosti pohledavky,
rezijnich nakladdi, a také rizikové prirazky pro kryti rizik. Vyhodou forfaitingu je,
Zze dodavatel nema vazany kapitadl v pohledavkach a také se zbavuje rizika
nezaplaceni pohledavky. V pripadé obchodovani v cizi méné je eliminovano

kurzové riziko. (Hrdy 20009, s.81)
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3.4.2.2.3 Podnikové dluhopisy

Podniky mohou emitovat podnikové obligace (corporate bonds). Podniky
emituji obligace, aby ziskaly dlouhodoby kapital a zabezpedily tim dalsi potteby
spoleénosti. Podnikové dluhopisy slouzi jako alternativa k dlouhodobym
bankovnim Gvértim. Nabizeji mnohem vyssi vimos nez statni dluhopisy, ale je
zde také daleko vys$i mira rizika. Nejéastéji rizikové dluhopisy emituji
spole¢nosti, které se nachézeji ve Spatné finanéni situaci, popf. spolecnosti,

které nemaji kreditni historii. (Poloucek S., 2009, s. 171)
3.4.2.2.4 Leasing

Dalsi moznosti je financovani firem pomoci leasingu. Leasing definujeme
jako pronajem dlouhodobého majetku, ktery je pronajaty nijemci za predem
sjednanou cenu. Nijemce dany majetek pouziva dle stanovenych podminek.
Diive byl leasing vyuzivan k financovani pozemk a budov, ale v dne$ni dobé je
mozné leasingem financovat jakykoliv dlouhodoby majetek. Leasing ¢lenime na:

- Operativni

-  Financ¢ni

Operativni leasing predstavuje kratkodoby pronajem, kdy pronajimatel
poskytne pozadovany predmét ndjemci na uréitou dobu za predem stanovenych
podminek. Pronajaty predmét neprechdzi na nijemce po skonceni doby
leasingu, ale vraci se zpét pronajimateli, ktery mlize predmét znovu pronajmout
nebo prodat. Po dobu trvani smlouvy o pronijmu, mohou obé strany udcinit
vypovéd.

Financ¢ni leasing je dlouhodoby pronijem, kdy pronajimatel odpovida
pouze za finanéni stranku véci nikoliv za technickou. Pojisténi daného majetku
i jeho udrzbu zabezpecuj vyhradné najemce. Jedna se dlouhodoby zavazek, kdy
nijemce plati pfedem sjednané splatky dle splatkového kalendare. Jakmile
nijemce splati celou sjednanou sumu, majetek prechazi do jeho vlastnictvi.
Primy finan¢ni leasing spociva v tom, Ze pronajimatel zaplati kupni cenu za
majek od vyrobce a pronajme ho najemci na zdkladé smlouvy. Nepiimy leasing
je takovy, Ze podnik proda sviij majetek leasingové spoleénosti a ta ho pronajme

zpét podniku. Nijemce ziska finanéni prostfedky od pronajimatele, ale
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pronajimany majetek fyzicky zlistane v podniku, av§ak bez naroku na vlastnické

pravo. (Hrdy 2009, s. 76)
3.5 Financéni analyza

Finan¢ni analyza slouzi k posouzeni stavu financi podniku. Finanéni
analyza je nastrojem, diky kterému miiZzeme zbézn€ dostupnych zdroj
informaci o podniku ziskat dalsi informace, které nejsou k dispozici. Hlavni cil
finanéni analyzy je posouzeni finanéniho zdravi podniku ptes ukazatele
rentability a likvidity.

Finan¢ni analjzu miiZzeme zpracovat pomoci nékolika metod. Jednou
zmoznych pristupll je absolutni metoda vyuzivajici absolutnich ukazatelti
vychézejicich z Géetnich vykazli a dile metoda relativni, jez pracuje s ukazateli
relativnimi. Vtomto ptipadé pak hovotime o analyze pomérovych ukazateld,
nebot se jednd o vztah dvou rliznych polozek a jejich {iselnych hodnot.
Absolutni ukazatele predstavuji idaje ztcletnich vykazli a vyjadiuji jev bez
vztahu k jinému jevu. Absolutni ukazatele mizeme rozdélit na dvé skupiny, a to
na ukazatele stavové, ty uvadéji tdaje o stavu vybrané veli¢iny k uréitému
¢asovému okamziku a tokové udavajici informace o zméné ukazatelli za urcité

¢asové obdobi. (Hrdy 2009, s.120)
3.5.1 Analyza rozdilovych ukazatelt

Analyza rozdilovych ukazatelt ndm zobrazuje rozdil dvou absolutnich
ukazatelli. Mezi rozdilové ukazatele patfi:

Cisty pracovni kapital (CPK) se vypoditd jako rozdil mezi ob&Znymi
aktivy, kde nejsou zahrnuté dlouhodobé pohledavky, a kratkodobymi zavazky.

CPK= obézn4 aktiva — kratkodobé zavazky

nebo

CPK-= vlastni kapital + cizi kapital dlouhodoby — stala aktiva

CPK predstavuje ob&na aktiva, o¢isténd o zivazky podniku, které je
potfeba co nejdrive uhradit. V podstaté se jednd o relativné volny kapital,
slouzici k zajisténi hospodarské ¢innosti podniku. Cisty pracovni kapitil je
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dtlezitym ukazatelem platebni schopnosti podniku. Plati pravidlo, ¢im vys$si
méame Cisty pracovni kapital, tim vétsi by méla byt schopnost podniku hradit své
zavazky. Hlavni pozadavek na éisty pracovni kapitél je jeho kladni hodnota.
Pokud bude hodnota v zapornych éislech, jedna se o nekryty dluh. (Hrdy 20009,

S.123)
3.5.2 Analyza pomeérovych ukazatelt

Metodickym nastrojem finanéni analyzy jsou pomérové ukazatele.
Jednotlivé polozky z finanénich vykazli jsou vzijemné porovnavany. Zakladni
pomérové ukazatele jsou:

- Ukazatel rentability

- Ukazatel aktivity

- Ukazatel likvidity

- Ukazatel zadluzenosti

- Ukazatel kapitalového trhu

Nyni budou vyse uvedené ukazatele detailné vysvétleny véetné prislusnych

vzorcU.
3.5.2.1 Ukazatelé rentability

Ukazatel rentability méifi Gspésnost podnikovych cili srovnidnim zisku
sjinymi veli¢éinami. Nejcastéji pomérujeme celkovy zisk svysi vloZeného
kapitalu, ktery je potfebny k jeho dosazeni. Ukazatele rentability vypocitame
z vykazu zisku a ztrat a také z rozvahy. Hlavni zdroj pro vypocet je vykaz zisku
a ztrat, jelikoz rentabilita je synonymem pro ziskovost. Ukazatel rentability
spoleénosti slouzi k celkovému hodnoceni efektivnosti v dané ¢innosti. Hodnoty,
které ziskdme vypoc¢tem rentability, jsou diilezité jak pro manazery spole¢nosti,
vlastniky i véfitele jak stavajici tak potencidlni. V ¢asové radé by mély vysledky
rentability mit rostouci trend. Tento v§voj je nastaven na standardni podminky,
neni mozné za kazdou cenu uvadeét, Ze v pripadé poklesu ekonomiky bude
spoleénost vykazovat automaticky pokles efektivnosti spolec¢nosti a brat to jako
negativni udalost. Rentabilita se obecné uvadi jako pomér zisku vii¢i vloZzenému
kapitalu. V pripadé zisku jsou uvadény tfi druhy EBIT jedna se o zisk pred

odecteni Grokét a dani, ktery odpovida provoznimu hospodarskému vysledku.
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Druhi kategorie je EAT zisk po zdanéni, ve vysledovce se uvede jako vysledek
hospodareni za bézné obdobi. Posledni kategorii je EBT zisk pfed zdanénim,
provozni zisk sniZeny nebo zvySeny o mimotfddny a financéni vysledek
hospodateni, od kterého nebyly odecteny troky. Tento ukazatel je vhodny
k porovnani vykonnosti firem s rozdilnym datiovym zatiZzenim.
V pripadé zjiStovani rentability mlizeme vyuzit nékolik ukazatel.

- ukazatel celkového vlozeného kapitalu

- rentabilita vlastniho kapitalu

- rentabilita trZzeb

rentabilita celkového investovaného kapitalu, (Rickova 2019 s. 62)

Pojednavame o ukazateli rentability vlozeného kapitalu. (ROI, return

in investment)

ROI=zisk/celkova aktiva-kratkodobé zdroje

Na zakladé vypoctenych dat pomoci ukazatele rentability vloZeného
kapitalu, mize podnik vytvatet nové zdroje, resp. dosahovat zisk vyuzitim
investovaného kapitalu. Do (Citatele vzorce miizeme dopliiovat rizné kategorie

zisku.

Rentabilita celkového kapitalu (ROA, return on assets) méii finanéni
vykonnost podniku neboli jeho efektivnost. Dany ukazatel poméfuje zisk
s celkovymi vlozenymi aktivy. Celkovy kapital v sobé zahrnuje vlastni i cizi
kapital. Ukazatel hodnoti schopnost reprodukce kapitalu. Rentabilita kapitalu
v sobé zahrnuje vSechny tfi ¢innosti cash flow, provozni, finan¢ni a investic¢ni.
Jmenovatel vzorce je jednoznacény, jedna se o celkova aktiva, ale v Citateli je
mozné uvést riizné ukazatele zisku viz, jak je uvedeno vyse. Jestlize uvedeme
EBIT je mozné vysledek ukazatele rentability efektivné hodnotit s ukazatelem

ROA uvedeny za celé sledované odvétvi. (Rickova 2019 s.62)
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ROA-= zisk/celkova aktiva

Dale se jedna o zisk po zdanéni nebo ptred zdanénim. Jestlize bude do
Citatele vstupovat disty zisk, budeme pométovat vloZené prostfedky nejen se
ziskem jako efekt podnikatelské ¢innosti, ale také zhodnoceni ciziho kapitalu,
tedy zda vydé€lame dostatek prostfedkl i na troky, které zciziho kapitalu

musime platit. (Rtckova, 2019, s. 62)

Dalsim popsanym ukazatelem je rentabilita vlastniho kapitalu (ROE,
return on equity). Ukazatel hodnoti vymosnost vlastniho kapitalu, ktery do

spole¢nosti vlozili vlastnici firmy.

ROE=zisk po zdanéni/vlastni kapital

Dle ukazatele ROE miizeme zhodnotit, resp. investofi, zda jejich vloZeny
kapital generuje dostate¢ny vynos, tmérny riziku dané investice. Hodnota
ukazatele by méla byt vyss$i, neZz je vynosnost stejné rizikové alternativni
investice. Soucasné musi byt hodnota ukazatele vétsi nez trokova mira cennych
papirQi, které jsou garantované stitem. Pokud by byla hodnota ROE nizsi,
investofi nebudou mit zdjem do takového podniku investovat. Rozdil rentability
vlastniho kapitalu a rokové miry bezrizikovych cennych papiru se nazjva

rizikova prémie. (Rtickova 2019 s 63)

Rentabilita trzeb (ROS, return on salas) je podil zisku vii¢i trzbam.

Ukazatel uvadi, jakou vysi zisku dokaze podnik vygenerovat na jednotku trzeb.
ROS=zisk po zdanéni/trzby
Pokud do ditatele dosadime hodnotu zisku po zdanéni, ziskdme dcistou

ziskovou marzi. Trzby uvedené ve jmenovateli ukazuji ohodnoceni vykonti firmy

za uréité casové obdobi. V nékterych pripadech se také vyuzivaji misto trzeb
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vynosy, jelikoZz mohou u nékterych firem vystihovat 1épe jejich ¢innost.

Ocekavana je co nejvyssi hodnota ukazatele. (Hrdy, 20009, s. 126)
3.5.2.2 Ukazatel aktivity

Ukazatel aktivity se pouzivad pro fizeni aktiv a hodnoti, jak efektivné
podnik se svymi aktivy hospodaii. Je vyjadien jako pomér trzeb k celkovym
aktivlim (total assets turnover). V pripad¢, Ze podnik disponuje vice aktivy, nez
je zddouci, vznikaji mu nadbyteéné naklady a snizuje se zisk. Pokud mé podnik
naopak nizkou hodnotu aktiv, pfichazi o mozné trzby. Ukazatel aktivity udava
rychlost obratu. Vyjadfuje hodnotu, kolikrat se obrati dany druh majetku
v trzbach za urdity ¢asovy interval. Doba obratu také udava dobu, po niz jsou
finanéni prostfedky blokovany vuréité formé majetku. Ukazatel obratu

celkovych aktiv ma navaznost na ukazatele rentability.
Obrat celkovych aktiv=trzby/celkova aktiva

Vysledny Gdaj tedy uvadi, kolikrat se obrati za rok celkovi aktiva.
Primérné hodnoty ukazatele jsou na trovni od 1,6 do 2,9. Jestlize je pocet
obratek za rok niz&i nez 1,5, spole¢nost ma vysoky stav majetku. ReSenim miize

byt jeho odprodej nebo zvyseni trzeb.

Rychlost obratu pohledavek urcuje pomér trzeb a priimérného stavu
pohledavek. Udava pocet obratek pohledavek béhem urcitého obdobi. Vyjadiuje
rychlost, jakou jsou pohledavky preménovany na penézni prostredky. (Hrdy
20009, S. 127)

Dalsim ukazatelem je obratovost zasob. Tento ukazatel ndim vyjadiuje
pomér trzeb Kk primérnému stavu zasob. Ktomu je navazdn ukazatel doby
obratu zasob, ktery znac¢i pomér 365 dni viiéi obratovosti zasob. Ukazatel
zobrazuje, jak dlouho jsou obézné aktiva vazana ve formé zasob. Zde plati
pravidlo, ¢im vySsi je obratovost zasob a krat$i doba obratu zasob, tim je situace
pro spole¢nost priznivéjsi.

Dale je moznost vypocitat dobu obratu pohledavek, kterd vyjadiruje

pomér trzeb k pohledavkam. Dosazena hodnota vypovida o tom, jak dlouho je
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majetek vazan ve formé pohledavek, resp. za jak dlouho jsou pohledavky
zaplaceny. Bézné€ je doporucenou hodnotou doba splatnosti faktury, kterou
stanovi dodavatel. Jestlize je doba del§i nez doba splatnosti, jedni se

o nedodrzeni obchodné Givérové politiky mezi firmou a dodavateli.
Rychlost obratu pohledavek=trzby/pohledavky

Cim vys$i je hodnota ukazatele obratu pohled4vek, tim rychleji je podnik

schopen své pohledavky uspokojovat.

Obratovost zavazki je poslednim z vyse uvedenych ukazateli. Jedna se
o pomér trzeb k zadvazklim, ktery 1ika, jak rychle jsou splaceny zavazky firmy.
Doba obratu zavazki by méla byt delsi nez doba obratu pohledavek. Tento
ukazatel je uziteény pro veéritele, ktefi na jeho zikladé mohou zjistit, zda

spoleénost dodrzuje obchodné-tvérovou politiku. (Rti¢kova 2019 s. 70-71)
3.5.2.3 Ukazatel likvidity

Likvidita predstavuje vlastnost, kdy je podnik schopen pfeménit sva aktiva
bez dalSich dodateénych nakladti a vco nejkrat§i dobé na penézni hotovost.
Ukazatel likvidity tedy udava schopnost spole¢nosti plnit v¢as svoje zavazky.
Jestlize spoleénost nem4 dostatek likvidity, neni schopna plnit véas svoje
zavazky a vyuzit ziskovych prilezitosti. Uvedena situace miize spole¢nost ptivést
az k bankrotu. S problematikou likvidity tizce souvisi i solventnost spole¢nosti,
nejedna se vsak o totéz a uvedené dva pojmy nelze zaménovat. Predpokladem
solventni spole¢nosti je existence dostateéné likvidity. Likvidita mé#i platebni
schopnost podniku pomoci poméru kratkodobych obéznych aktiv
a kratkodobych dluhli. Ukazatel likvidity je rozdélen do tfi jednotlivych
ukazatelli. Jedna se o srovnani objemu, jez ma spolecnost zaplatit s tim, jaké
prostiedky mohou byt k platbé pouzity.

Ve spole¢nosti existuji rtizné cilové skupiny, které vyuzivaji ukazatel
likvidity, avSak kazdd skupina mtize preferovat jinou troven likvidity.
Management spoleénosti bude wvnimat nedostatek likvidity jako snizeni
ziskovosti, nevyuzité prilezitosti a moznou ztratu kapitalovych investic.
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V pripadé majiteli spolecnosti je nizsi troven likvidity zadouci, jelikoz obézna
aktiva predstavuji neefektivni vazané finanéni prostfedky. Tato skute¢nost miize
vést ke snizovani rentability vlastniho kapitalu. Vétitelé pak maji nedostatek
likvidity spojeny s odkladem vyplaty Grokii a jistiny, coZz miiZe znamenat pro
véritele ¢astec¢nou nebo Gplnou ztratu vloZenych prostiedki. Ukazatel likvidity
je dilezity tdaj z hlediska finan¢ni rovnovahy spole¢nosti. Podle toho komu a za
co je nutné platit, rozliSujeme t¥i druhy ukazatele likvidity. (Rickova 2019, s,
58)

Okamzita likvidita = pohotové platebni prostredky/dluhy

s okamzitou splatnost
Pohotova likvidita = obézna aktiva-zasoby/kratkodobé dluhy
Bézna likvidita = obézna aktiva/kratkodobé dluhy

Okamzita likvidita - jedna se o likviditu I. stupné, jeZ zobrazuje nejuzsi
stupent likvidity. Vtomto druhy likvidity se nachéazeji pouze nejlikvidnéjsi
polozky rozvahy. Pohotové finan¢ni prostredky predstavuji mnozstvi penéz, bud
v podobé hotovosti, nebo na bankovnich tctech. Jedn4 se o nejlikvidnéjsi druh
aktiva. Dale do této skupiny patii obchodovatelné cenné papiry - Seky. Pro
okamzitou likviditu je optimalni rozmezi hodnot 0,9 - 1,1. Jedna se o interval
prevzaty z americké literatury. Ministerstvo priimyslu a obchodu CR stanovilo
dle vlastni metodiky hodnotu 0,2, ale ve skute¢nosti byva nejcastéji uvadén tdaj
0,6. Nedodrzeni stanovenych hodnot jest€é neznameni, Ze spoleénost neni
dostateéné likvidni, mnoho spole¢nosti vyuziva napt. kontokorentni Gvér, ktery
je spjaty s béznym bankovnim t¢tem, na kterém banka schvalila uréity Gvérovy

ramec, jenz muZe spole¢nost opakované vyuzivat. (Rti¢ckova 2019, s. 61)

Pohotova likvidita je oznacovana v literaturach jako likvidita II. stupné.
V pripadé této likvidity by mél pomér Citatele a jmenovatele byt 1:1, 1,5:1. Pii

poméru na arovni 1:1, je spoleénost schopna vyrovnat své zavazky, aniz by byla
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nucena rozprodat svoje zasoby. Vys$si hodnota ukazatele predstavuje ptiznivou
informaci pro véfitele, ale zcela opa¢né vyzniva pro akcionadfe a management
spoleénosti. Finanéni prostiedky, které jsou vazané v podobé pohotové likvidity,

neptinasi v dne$ni dob€ zadny trok a navic jsou znehodnocené diky inflaci.

Bézna likvidita je likviditou III. stupné a jeji hodnota udava, kolikrat
pokryvaji obézna aktiva kratkodobé cizi zdroje spole¢nosti. Bézna likvidita
vypovida o tom, jak je spoleénost schopna uspokojit své vétitele, pokud by doslo
k preméné vSech aktiv spole¢nosti v jednom okamziku na penézni hotovost. Aby
byla zachovana platebni schopnost podniku, musi byt hodnota ukazatele co
nejvyssi. Treti stupenl likvidity mé i svi tskali ohledné vypovidaci hodnoty,
nebot nepfihlizi ke struktutfe obéZnych aktiv zhlediska jejich likvidnosti
a nebere v tvahu strukturu kratkodobych zavazkii s ohledem na dobu splatnosti.
Pro béZenou likviditu jsou platné optimalni hodnoty v rozmezi 1,5-2,5. (Rti¢ckova

2019, $.59)

3.5.2.4 Ukazatel zadluzenosti

Ukazatel celkové zadluzZenosti (debt ratio) slouzi podniku k hodnoceni
stability financi. Posuzuje vyrovnanost mezi zdroji financovani a jejich alokaci
do majetku. ZadluZenosti je minéna skuteénost, Ze financovani aktiv podniku je
feSeno pomoci cizich zdroji. Cizi kapital by mél byt pfitom vyuzit vtakovém
pripadé, kdy vynosnost dodateéné ziskaného ciziho kapitalu je vyssi, nez jsou
niklady spojené sjeho vyuzitim. Jestlize je spole¢nosti vyuzivan vyhradné
vlastni kapital, dochazi ke sniZeni celkové vynosnosti vloZeného Kkapitalu.
Naopak pokud bude vyuzivan vyhradné kapital cizi, m{ize nastat problém s jeho
ziskavanim. Hlavni podstatou ukazatele zadluzenosti je najit optimalni vztah
mezi vlastnim
a cizim kapitalem. Tento vztah se nazyva kapitalova struktura, definovana jako
struktura dlouhodobého kapitalu, pomoci kterého je financovan dlouhodoby
majetek. Na kapitdlovou strukturu lze nahlizet z rlznych pohledd,
a to ze strany véftitelli nebo vlastnikéi. Z pohledu véftitelti roste riziko tim, ¢im
vy$$i je podil ciziho kapitalu na kapitalu celkovém. Pokud spole¢nost vyuziva
velké mnozstvi ciziho kapitalu, resp. vice si finanéni zdroje ptijéuje, zvySuje se
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riziko, Ze v budoucnu nebude schopna plnit svoje zavazky a véritelé diky tomu
mohou pozadovat vyss§i trok. Nejen véritelé, ale také vlastnici nesou riziko
v zavislosti na dluhovém financovani. Akcie spole¢nosti se stavaji rizikovéj$imi,
pokud se dluhovy kapital zvySuje. Existuje n€kolik ukazatel(l zadluzenosti, které
se zabyvaji analyzou kapitalové struktury. V analyze jsou vyuzivany informace
zrozvahy, jejichZ prostfednictvim je udavano, vjakém rozsahu jsou aktiva
podniku financovani cizim kapitdlem. NiZe je uvedeno n€kolik druhii
pomérovych ukazatelli zadluZenosti. (Rckova 2019 s. 67)

Hlavnim ukazatelem, ktery vyjadiuje celkovou zadluzenost podniku je
pomér celkovych zivazkli k celkovym aktiviim. Jedn& se o ukazatel celkové

zadluZenosti (debt ratio).

Celkova zadluzenost= cizi kapital/celkova aktiva

Vystup z vySe uvedeného ukazatele uvadi, ze ¢im vys$si je hodnota
ukazatele, resp. zadluzeni podniku, tim vyssi je riziko pro véritele. Uvedené
kriterium je nutné posuzovat v souvislosti s vymosnosti celkového vlozeného
kapitalu a také v souvislosti se strukturou kapitalu cizitho. Doporu¢end hodnota
je 0,5 resp. 50 %. (Hrdy 20009, s. 129)

Dalsim ukazatelem zadluZenosti je pomér vlastniho kapitalu k celkovym
aktivlim, jedné se o koeficient samofinancovani (equity ratio), je to dopliikovy

ukazatel véritelského rizika.

Equity ratio = vlastni kapital/celkova aktiva

Timto ukazatelem lze vyjadrit, vjaké vysSi jsou aktiva spoleénosti
financovana finanénimi prostiedky akcionati.
Dalsi moznosti jak spoleénost miize zjistit, zda je jeji dluhové zatiZeni jesté

tnosné, je ukazatel trokového kryti.
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Ukazatel zadluZenosti vlastniho kapitalu=cizi kapital/vlastni

kapital

Ukazatel zadluzenosti vlastniho kapitalu (debt/equity ratio) roste s ristem
podilu zavazkl ve finanéni strukture. Ukazatel by mél nabyvat hodnoty vyssi nez

o.

Urokové kryti = EBIT/nakladové tiroky

Vyse uvedeny ukazatel udava, kolikrat je zisk vyssi nez troky, resp. ukazuje
jak vysoky je bezpec¢nostni polstai pro veéritele. Doporucenid hodnota je
stanovena jako trojndsobna a vy$si. Vysoké trokové kryti je podminkou pro
spoleénosti, které vykazuji vysoky riist trzeb a jsou schopny mnohem vice
vyuzivat cizi kapital. JestliZze spole¢nost neni schopné platit trokové platby ze
zisku, jedna se o blizici se ipadek spoleénosti. (Rti¢kova 2019, s. 69)

Déle je nutné z pohledu zadluZenosti hodnotit pfipadna rizika. Pro Giéely
finanéni analyzy hodnotime provozni a finanéni riziko.

Provoznim rizikem se rozumi riziko vsituaci, kdy dosdhneme jiného
vysledku hospodateni, nez byl ocfekdvan. Provozni riziko vyplyva z urcité
zavislosti, a to ¢im vy$si mame podil stalych aktiv, tim je vyss$i podil fixnich
néakladil a také roste hranice rentability a citlivosti zisku, jeZ méa vliv na vyrobu
nebo odbyt.

U finan¢éniho rizika zase plati, Ze vysSsi zadluZeni pfinese vyhodu
v okamziku vys$siho rozdil mezi Giroky z dluhu a rentabilitou aktiv. K posouzeni
finanéniho rizika pak slouzi financéni koeficient, jedna se o pomér EAT viiéi

zméné EBIT.

Soucin obou uvedenych koeficientli nam znaci celkové riziko.
3.5.3 Hodnotova kritéria vykonnosti

V posledni dobé jsou podniky ¢asto hodnoceny také z pohledu budoucich
investori. Stfedem pozornosti se stava vlastnik se svymi pozadavky na
zhodnoceni kapitalu. Dliraz je kladen na maximalizaci hodnot pro vlastniky
a rlist trzni hodnoty. Mezi hodnotova kriteria mizeme zatadit:

35



Ustav ekonomiky Bc. Jakub Alexa

FP VUT v Brné Financovani vybraného podniku a jeho optimalizace

- Ukazatel ekonomické ptidané hodnoty (EVA, economic value addend)

- Ukazatel pfidané hodnoty (MVA, market value addend), ktery udava
rozdil trzni hodnoty firmy a velikost investovaného kapitalu.

- Ukazatel penézni piidané hodnoty (CVA, cash value added)

- Ukazatel CFROI (cash-flow return on investments) — srovnava cash-

flow firmy plynouci spole¢nikiim s celkovymi vloZenymi aktivy.

Ekonomicka pfidani hodnota (EVA); jedna se o nejpouzivanéjsi ukazatel.
EVA = NOPAT - WACC *K

Kde:

NOPAT - provozni zisk po zdanéni (net operating profit after tax)

WACC — vazené priimérné naklady kapitalu (weighted average cost of capital)

K — investovany kapital

NOPAT = EBIT * (1-t)
EBIT - zisk pfed zdanénim

t — sazba dané z prijmu

Priimérné vazené naklady kapitalu pak vypocitdme jako:

WACC = re * E/C + ra * (1-t) * D/C

kde:

re - naklady vlastniho kapitalu
rq - ndklady ciziho kapitalu

t — sazba dané z prijmu

E — vlastni kapital

D — cizi kapitél

C — celkovy kapital

Za ekonomicky zisk oznacujeme zisk, jehoz vySe presahuje néklady

kapitalu. Naklady kapitalu zahrnuji ¢asovou hodnotu penéz i prirazku za riziko.
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S ristem rizika tedy rosou i naklady kapitalu. Jestlize hodnota ukazatele EVA je
vétsi nez nula, znamen4 to, Ze podnik zvySuje pfidanou hodnotu a tim i ptivodni

hodnotu podniku.

3.6 Cash flow

Anglicky pojem cash flow miZeme prelozit jako penézni tok. Bézn€ se vsak
uvedeny pojem nepieklada, ale uvadi se v anglickém jazyce. Sviij ptivod ma
v USA, kde v minulosti slouZil zejména ke sledovani a zjistovani potieb
kapitalovych trhéi. Jedna se o redlny tok penéznich prostfedkii spole¢nosti za
stanovené obdobi a slouzi ke stanoveni likvidity podniku:

- Mezi pohybem hmotnych prostfedki a jejich penéznim vyjadtenim
existuje rozdil

- Mezi hospodatskymi operacemi, které vyvolavaji naklady a jejich
finanénim zachycenim vzniké ¢asovy nesoulad

- Existuji rozdily mezi ndklady a vydaji a vynosy a ptijmy

Pokud vyjadtime cash flow ve statickém pohledu, jedna se o volnou zasobu
penéz, které ma spole¢nost k dispozici. V dynamickém pohledu se jedna
o budouci penézni toky, jez jsou soucasti finan¢nich planti spoleénosti, resp.
jedné se o o¢ekavané ptijmy z investice.

Hlavnim ukazatelem penéznich tokli spole¢nosti je rozvaha, ta zachycuje
stav penéznich prostiedkli a vysledek hospodareni k uréitému casovému
okamziku. Vysledek hospodareni je pak rozdil mezi aktivy a kapitdlem. Tvorba
a struktura vysledkil je uvedena v samostatném vykazu zisku a ztrat.

Hlavnim smyslem vykazu je dat uzivatelim data, jez se podileji na tvorbé
penéznich prostfedkili, spole¢né s informacemi o jejich uziti. Data uvedena ve
vykazu by méla slouzit k posouzeni stanovenych odhadti k budoucim penéznim
tokim ke zkoumani ziskovosti podniku. Vykaz cash flow slouzi pro potteby
externich uzivatelt. Cash flow informuje o zménich penézniho fondu

spoleénosti, je nutné uvést obsah fondu. Ten délime na dvé ¢asti:
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- Penézni prosttedky - jedna se o hotovostni penize na pokladné
spole¢nosti véetné cenin a bezhotovostnich penéz na béznych tétech

véetné penéz na cesté.

- Ostatni likvidni aktiva, jednoduse pfemeénitelnd na penézni prostredky.
Do této kategorie mtizeme zatadit vklady s maximéalni vypovédni lhiitou
3 mésice, nebo obchodovatelné cenné papiry (dluhopisy s kratkou dobou

splatnosti, statni pokladniéni poukazky).

Dle hlavnich oblasti fizeni penéznich toktl je vykaz cash flow rozdélen na

v_ 7 Ve

provozni ¢innost, investi¢ni ¢innost a finan¢ni ¢innost.
3.6.1 Cash flow z provozni ¢innosti

V podnicich existuji aspekty, a to penézni toky ve strategickych oblastech,

v nichz odpovédnost zlistava na vlastnicich podniku a penézni toky v operativni
oblasti, vnichZ odpovédnost lezi na managementu podniku. Provozni ¢innost
podniku pak predstavuje zikladni aktivity, jimiZz se podnik zabyva a které
prinaseji spole¢nosti vynosy. Provozni ¢innost podniku je hlavnim zdrojem
vnitfniho financovani, jelikoz vnéjsi zdroje financovani zavisi na tom, jak podnik
vytvaff penézni toky zbé€znych obchodnich transakei. Pokud podnik nebude
dobfte fungovat ve vnitini oblasti penéznich tokd, s nejvétsi pravdépodobnosti
nebude tspésny ani vramci vnéj§ich zdroji financovani a neziskd potrebné
finanéni prostedky od potencidlnich investortl. V rdmci provozni ¢innosti cash
flow se jedni rovnéZz o c¢innosti, jez jsou nezbytné k zajisténi penéznich
prostfedkil na tthradu trokii, nijemného, dividend atd. Provozni cash flow je
uziteéné i pro budouci odhady celkového cash flow podniku. Do provozniho
cash flow patfi:

- PenéZni thrady dodavateltim za vyrobky a sluzby

- Penézni pfijmy z prodeje licenci, know-how, autorskych prav atd.

- P¥{jmy za zprostfedkovatelské ¢innosti

- Penézni platby za thrady dodavateltim (zbozi, sluzby, material)

- Platby za zaméstnance v¢éetné povinnych odvodi statu (socialni a

zdravotni poj.)
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- Splatné dané
- Pf{jmy a vydaje z mimotadné ¢innosti

- Ptijaté a vyplacené troky, prijaté dividendy,

3.6.2 Cash flow z investic¢ni ¢innosti

Jednd se o cinnost dlouhodobych aktivit spoleénosti, které souviseji
s poskytovanim Gvérdl, plijcek apod. DilleZitym faktorem, stojicim za budoucim
vytvarenim ziskli spole¢nosti, jsou penézni prostiedky vynaklddané na
dlouhodobé aktiva, resp. zplisob, jakym s nimi podnik naklada. Informace, zda
dochazi k zGZeni kapacity podniku nebo naopak kjejimu rozsiteni, jsou
zjistovany z penézniho toku v investiéni oblasti.
Za cash flow z investiéni ¢innosti jsou povaZovany:
- Pfijmy z prodeje dlouhodobych hmotnych a nehmotnych aktiv
- Pr{jmy ze splatek Gvérii

- Platby na potizeni dlouhodobych hmotnych a nehmotnych aktiv

3.6.3 Cash flow z finan¢éni oblasti

Finan¢ni oblast zobrazuje zmény ve vysi a struktute vlastniho a ciziho
kapitalu. Dle vykazli cash flow je mozné odvodit pottfeby dalsich penéznich
pritokd, které podnik musi zajistit od majiteli nebo investorti, aby zabezpecil
fungovani podniku na pozadované tirovni. Finanéni a investi¢ni ¢innost poji
uzky vztah, jelikoZ penézni tok zinvestic vjedné spole¢nosti je zdrojem
financovani ve spoleénosti druhé. Hlavnimi polozkami cash flow z finanéni
oblasti jsou:

- Pfijmy z emise cennych papirci

- P¥{jmy z darti

- P¥{jmy z ptijatych Gvérti

- Pf{jmy od vlastnik{ na tthradu ztrat z minulych obdobi
- Splatky Gvérti a ptijéek

- Vyplaty podilti na zisku (Sedlacek 2010 s.56)

Cash flow mlizeme zobrazovat dv€ma metodami, a to pfimou a neptfimou. P¥ima
metoda je zaloZzena na zobrazeni redlnych pif{jm a vydaji penéznich
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prostfedkil. Nepfim4 metoda naproti tomu upravuje vysledek hospodareni

a penézni tok. (Sedlacek s. 65 2010)

3.7 Horizontalni a vertikalni analyza

Horizontalni a vertikalni analyza patfi mezi absolutni ukazatele finanéni
analyzy. Jedni se o analyzy, diky nimz je mozné snadnéji nahlédnout do
Ucetnich vykazli. Oba postupy nabizi pohled na Gidaje ztGcetnich vykazii
v urcitych souvislostech. Slouzi k prvotni orientaci v hospodatreni spoleénosti.
Uvedené analyzy umozniuji odhalit problémové oblasti a podrobit je naslednému
detailnéjsimu zkoumdani. Horizontalni analyza sleduje veli¢iny v Case, tzn.
porovnava soucasné a historické hodnoty. Vertikalni analyza sleduje strukturu
vykazu vii¢i uréité smysluplné veli¢iné. Cilem obou analyz je ziskat rozbor
finan¢ni situace minulého obdobi. Na zikladé ziskanych informaci lze stanovit

predikce a zavéry ve financnich planech spole¢nosti pro budouci obdobi.
3.7.1 Horizontalni analyza

Jak bylo jiz zminéno, jedna se o analyzu, ktera zkouma absolutni ukazatele
v ¢ase. Vysledky zkoumanych ukazatell jsou interpretovany v procentech nebo
indexem. Porovnani jednotlivych tdajii je provadéno po tadcich, horizontalné.
Horizontalni analjza méfi pohyby jednotlivych ukazateli, a to v relativnich
nebo absolutnich hodnotach, pfi¢emz méfi jejich intenzitu. Pro horizontalni
analyzu je nutné disponovat daty minimaln€ za dvé sledovana obdobi. Poté
zkoumame, jak ¢i o kolik se ptislusni polozka v ¢ase zménila. Na zikladé€ hodnot
dosaZenych vhorizontdlni analyze vykazu zisku a ztrat se stanovi zmény
hlavnich polozek vymosti a nakladli. Pro spravnou interpretaci vysledki
provedené analyzy je nezbytné ziskani data vysvétlit, jelikoZz dané vysledky

mohou mit jak pozitivni, tak i negativni vliv na vykonnost spole¢nosti.
3.7.2 Vertikalni analyza

Na rozdil od horizontalni analyzy zkouma vertikidlni analjza jednotlivé
polozky z Géetnich vykazli vii¢i vybrané velic¢iné. V piipadé€ analyzy rozvahy jsou

polozky vykazu vyjadreny jako procento z celkovych aktiv nebo pasiv. U vykazu
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zisku a ztrat se pouziva jako zaklad procentniho vyjadieni velikost celkovych
vynosl nebo trzeb. Vertikalni analyza pracuje s Géetnimi vykazy v jednotlivych
letech od shora dolii. Jestlize mame vedle sebe tidaje za dva a vice let, je mozné

identifikovat trendy nebo nejvyznamnéjsi ¢asové zmeény.
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4 Charakteristika analyzované spole¢nosti

4.1 Predstaveni spole¢nosti

Spole¢nost Ohybané profily, a.s. byla zaloZena v roce 2005 jako spole¢nost
s ru¢enim omezenym. Po uplynuti jednoho roku fungovani spole¢nosti vsak byla
provedena jeji preména na akciovou spoleénost. Sidlo spole¢nosti se nachazi
vobci Kufim, ale veskeré vyrobni ¢innosti jsou umistény v obci Rojetin, na
pomezi Jihomoravského kraje a kraje Vysodina. Spolecnost se zabyva
zpracovanim tabulovych a svitkovych plechti, které jsou vyuzivany predevsim na
klempitské a hranéné profily. Vyroba je providdéna na tfech tsecich, a to
ohybani lakovanych plechii, tiseku hranénych profilh a dérovani plecht.
Spole¢nost mé pro vyrobu k dispozici fezaci a srovnavaci linku, ohybaci stroje,
ohranovaci lisy, hydraulické ntizky a dérovaci stroj.

Vyroba se zaméfuje na zpracovani pozinkovanych plechti, lakovanych
plechti, ¢ernych plechti, poplastovanych plechti a plechi z hliniku a nerezu.
V koneéném vyrobku se jedna predev§im o klempiifské prvky, jako jsou
parapety, atiky, rohy, lemovani oken a dvefi a dal§i vyrobky dle specifikace
zakaznika. Dal§im vyznamnym produktem v nabidce spoleénosti jsou
standardni odvodiiovaci systémy. Vyrobky jsou realizoviny formou
pozinkovanych odvodiiovacich systémii s naslednym lakovanim praskovou
vypalovanou barvou s moznosti vybéru ze vzorniku RAL. Firma také disponuje
vysekdvacim lisem pro moznost dérovani vyrobki. Stroj je schopny vysekat
kruhové, obdélnikové i ovalné diry. Jednim z hlavnich odbérateli spolecnosti je
spoleénost, jejimz vlastnikem je osoba totozna s vlastnikem analyzované
spole¢nosti.

Spolecnost je v ramci své podnikatelské ¢innosti fidi spiSe konzervativnimi

pristupy k vedeni podniku.
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4.2 SWOT analyza

V nésledujici kapitole je zpracovana SWOT analyza podniku Ohgbané

profily, a.s. Jedné se o analytickou techniku, pomoci niZ 1ze identifikovat silné,

slabé stranky, prilezitosti a hrozby spojené s konkrétnim podnikem, projektem,

typem podnikani apod. Zvolen4 analyza je vhodnym nastrojem ke komplexnimu

hodnoceni spole¢nosti, diky niz mlizeme snadnéji vyhodnotit jeji fungovani,

nalézt pripadné problémy, nebo naopak nové prilezitosti k dalsimu riistu.

SWOT analyza sestava jednak z hodnoceni vnittnich faktorti, kterymi jsou silné

a slabé stranky vybrané spole¢nosti a jednak z hodnoceni faktortl ovliviiujici

spoleénost z vnéjsiho prostiedi v podobé prilezitosti a hrozeb.

Silné stranky:

Postaveni spole¢nosti na trhu — podnik s historii

Finan¢ni stabilita

Dlouhodoba orientace v oboru — vysoka odbornost

Vysoka troven technické vybavenosti — mnozstvi strojii a stim
spojené moznosti nabidky

Poskytovatel regionalniho zaméstnani

Siroka nabidka produktii

Fungujici tym zaméstnanc

Ustélené portfolio odbératelti

Kvalita materiald, resp. vyrobkl

Sledovani novych trendli, adaptace na nové technologie

Slabé stranky:

Neaktualizované webové stranky

NizZsi ceny vyrobkil, nez je bézné v odvetvi

Averze managementu k vyuzivani cizich zdroji

Propagace spole¢nosti — téméf nulova reklama. Spoleénost

funguje vét§inou na doporucenich.
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Prilezitosti:

e Existence bariéry vstupu do odvétvi — vysoké vstupni naklady —
ceny strojl, zatrizeni, materiald, prostor.

e Financ¢ni podpora z rozpoctu obce

e Nizki fluktuace zaméstnancli

¢ Dislokace spole¢nosti, moznost rozsiteni vyrobnich prostor

e Nizké ceny okolnich realit — pozemky

e Dotace — podpora malych a stfednich podnikil, zaméstnanost
v regionu

e Obor podnikani - stavebnictvi

Hrozby:

e Horsi dopravni dostupnost — dislokace mimo dopravni tepny

e Absence novych zakaznikli v diisledku slabé propagace spole¢nosti

e ZvySovani cen energii

e Vysoké naklady na opravy strojii

e Nedostatek materidlu — neplynulost dodavek materidlu a s tim
spojené navySovani skladovych zasob

e Legislativni zmény

Z provedené SWOT analyzy spole¢nosti, zejména z jejich silnych stranek,
je patrné, Ze spolecnost ma diky svému dlouhodobému ptisobeni na trhu a
kvalitnim vyrobkiim silné stabilni postaveni mezi obdobnymi spole¢nostmi.
Zjejich slabych stranek bych vyzdvihl pfedev§$im nedostateéné zpracované
webové stranky a nulovou propagaci spole¢nosti. Uvedené slabé stranky se
mohou stat pro firmu ,nebezpeénymi“, nebot jsou tzce spjaty shrozbami
v podobé absence novych zikaznikli. Co se tyce dalSich hrozeb, je vhodné
dodrzovat preventivni servisy a udrzby strojii a tim ptredchéizet ptipadnym
poruchim technologickych zatizeni a jejich naslednym vypadkiim z provozu, coz

mé nezbytné za nésledek nejen vysoké naklady na opravu strojdi, ale i mozné
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vypadky vdodavkach. Nejvyznamnéj§i prilezitosti spatfuji predevs§sim
v moznosti rozsiteni vyroby s ohledem na dostupnost okolnich pozemki a jejich
realitné nizké porizovaci néklady. Urditou pftilezitosti je i samotné odvétvi,
vnémz spoleénost plisobi, nebof stavebnictvi, at uz se tyka staveb novych

objektli, nebo opravy stavajicich je dlouhodobé prosperujicim oborem.
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5 Financ¢ni analyza

5.1 Analyza vybranych metod hodnoceni
kapitalové struktury

V diplomové praci jsou zkoumany casové tady financ¢nich vystupli
spoleénosti za poslednich 5 let. Jedn4 se o ¢asovou fadu od roku 2016 do roku
2020, obsahujici nejaktualn€jsi informace o fungovani spole¢nosti. Finanéni
analyza diplomové prace je rozdélena na nékolik metod ziskani relevantnich
informaci o financovani a hospodateni spole¢nosti. V prvni ¢asti je provedena
analyza absolutnich ukazateli pomoci horizontalni a vertikalni analyzy. Jedna
se o posouzeni jednotlivych polozek kapitalové struktury, resp. rozvahy a vykazu
zisku a ztrat. Ve druhé c¢asti finanéni analyzy jsou zkoumény pomérové
ukazatele, zejména analyzy likvidity, rentability a zadluZenosti. Treti c¢ast
finanéni analyzy je vénovana problematice Ccistého pracovniho kapitalu.
V posledni ¢asti jsou analyzovany vazené priimérné naklady kapitalu, zahrnujici
veSkery kapital zapojeny do podnikani, a nasledné je vypocitdna ekonomicka

pridané hodnota EVA (Economic value addend)

5.1.1  Kapitalova struktura podniku

Kapitalova struktura podniku je tvorena pasivy podniku, skladajicich se
z vlastniho kapitalu, cizich zdrojl a ostatnich pasiv. Z tabulky ¢. 1 vyplyva, Ze ve
sledovaném obdobi mél nejvétsi podil na struktute kapitalu v podniku kapitél
vlastni. Ten byl z nejvétsi ¢asti tvofen vysledkem hospodateni minulych let, jez
po vSechny hodnocené roky vykazoval vzriistajici trend. Na vlastnim kapitalu se
dale podilel vysledek hospodateni bézného tiéetniho obdobi, kapitalové fondy,
jejichz hodnota byla v prvnich tfech letech na trovni 200 tis. K¢, a od roku
rovnéz fondy rezervni, kam se bezezbytku presunul kapital praveé z kapitalovych
fondt. Posledni polozkou vlastniho kapitalu je kapital zdkladni, jehoz hodnota
byla po vSechny sledované roky neménna, ¢inila 2000 tis. K¢ Od roku 2016
dochazelo rovnéz k ristu vlastniho kapitalu. Vyjimku tvori rok 2020, kdy doslo
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naopak

k mirnému sniZeni této hodnoty. Cizi zdroje dosahovaly v inkriminovaném
obdobi nejvys$si hodnoty vroce 2017, a to vySe 19 530 tis. K¢, pri¢emz této
hodnoty dosahly prave v roce, kdy podnik nedisponoval zddnymi dlouhodobymi
zavazky. Cizi zdroje spoleénosti byly po celé sledované obdobi tvoreny z nejvetsi
¢asti kratkodobymi zavazky, predevs§im zavazky z obchodnich vztahti. Celkova
pasiva spolecnosti pak vykazovala béhem sledovaného obdobi mirné rostouci

trend s nejvyssi dosazenou hodnotou v roce 2019 ve vysi 38 982 tis. K¢.

Tabulka 1 Vyvej kapitalové struktury podniku v letech 2016-2020 (v
tis. K<)

PASIVA CELKEM 23209(33056| 3675635933 38 982
VLASTNI KAPITAL 0596| 13503| 21463| 28124| 27862
Z&kladni kapitél 2 000| 2000| 2000| 2000 2 000
Kapitalové fondy 200 200 200 0 0
Rezervni fondy a ostatni

fondy ze zisku 0 0 0 200 200
Vysledek hospodareni

minulych let 5516 7396| 11303| 19263| 19924
Vysledek hospodareni

bézného uéetniho obdobi 1880| 3907| 7960| 6661 5738
CIZi ZDROJE 13581| 19530| 15272| 7788 11 120
Dlouhodobé zavazky 159 o| 2643| 1627 922
Kratkodobé zavazky 13422| 19530| 12 629 6161| 10198
- zavazky z obchodnich

vztahl 12396| 18516| 10381 5024 9 211
- zavazky ke spoleénikiim 800 800 800 800 800

- zavazky ze socidlniho
zabezpeceni a zdravotniho

pojisténi 114 121 141 161 180
- stat - datiové zavazky a

dotace 116 93| 1307 176 7
OSTATNI PASIVA 32 23 21 21 o
- vydaje pristich obdobi 32 23 21 21 0
- vymosy prisStich obdobi 0 0 0 0 0

Zdroj: Ucetni vykazy, vlastni zpracovani
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5.1.2 Horizontalni a vertikalni analyza

V néasledujici kapitole byla zpracovana analyza absolutnich ukazatelfi, a to
jak horizontélni, tak vertikalni. Analyzy byly zpracovany pro dosaZeni ucelenych
informaci o majetkové situaci podniku a jeho zdrojich financovani, jez ovliviiuji

efektivitu fungovani spole¢nosti.

Tabulka 2 Horizontalni analyza aktiv za obdobi 2016-2020

Aktiva
celkem

9847| 42,42%| 3700| 11,20%| -823| -2,24%|3049| 8,49%

Stala aktiva |3206| 30,77% | -1086| -7,07% 16 0,13%| 519| 4,13%

Ob?zna 6634| 52,00%| 4820| 24,88%| -849| -3,51%| 2526| 10,82%
aktiva

Zasoby 1185| 40,00% 188 4,53% | 2736| 63,10%| 3371 47,67%
Material 1185| 41,33% 188 4,63% | 2736 64,52%| 3371 48,32%
;%g;,bky a o 0,00% o 0,00% o 0,00% o| 0,00%
Kratkodobé

0 o/ | _ _ 0 0
pohledavky 3185| 33,83% 953 7,56% | -5549 | -40,94% | 410 5,13%

Penézni
prostredky
V pokladé 1092 | 162,02% 755| 42,75%| -189| -7,50%| 476| 20,41%
Na ti¢tech 11721 369,72% | 2924| 341,99% | 2163| 57,24% | -1731| -29,13%
Zdroj:Ucetni vykazy, vlastni zpracovani

2264 | 637,17% | 3679| 140,37% | 1974| 31,33% |-1255| -15,17%

Z dosazenych vysledki vtabulce ¢. 2 je vidét pétilety vyvoj aktiv
spoleénosti Ohybané profily, a.s. Z vyslednych hodnot je patrné, Ze kromé
obdobi 2018-2019 dochézelo v meziroénim srovnani k navysSeni bilanéni sumy.
V obdobi 2016-2017 aktiva vzrostla v absolutnich déislech o 9.847,- K¢, coz
vrelativnim pojeti ¢inilo 42 % a jedna se o nejvy$si dosazenou hodnotu.

V néasledujicim obdobi pokradoval riist bilanéni sumy, ale hodnota rtistu byla
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vyS$Si uz jen o 11,2 %. Naopak v letech 2018-2019 doslo k poklesu bilanéni sumy
0 2,24 %. Uvedeny pokles byl zapti¢inén predev§im poklesem kratkodobych
pohledavek, ktery byl zplisoben sniZenim objemu prodanych vyrobkil. Této
skutec¢nosti odpovida i nartist polozky zasob. V poslednim zkoumaném obdobi
2019-2020 dochézi opét k nartistu bilanéni sumy, a to o 8,5 %.

Stala aktiva spoleénosti jsou tvorena pouze dlouhodobym hmotnym
majetkem. V meziroénim srovnani vletech 2016-2017 doslo k vyraznému
navySeni hmotnych movitych véci o absolutni hodnotu 3 206 tis. K¢, coz
znamenalo priristek uvedeného aktiva o 30,77 %. K navySeni doslo z diivodu
pofizeni novych strojli vroce 2017. Jejich uvedeni do provozu a nasledné
vytazeni stroji ptivodnich zptisobilo pokles dlouhodobého hmotného majetku
v dal$im meziroénim srovnani. Tento pokles v§ak dosahoval pouze Girovné 7,97
%. V dalSich meziro¢nich srovnanich nedo$lo k vyznamnéjSim nartstim ¢i
poklestim stalych aktiv.

U obéZznych aktiv doslo knejvétsimu nartistu v prvnim meziroénim
srovnani, a to o 52,09 %. Nartist byl zplisoben rlistem vétSiny polozek
obsaZzenych v obéznych aktivech, zejména v penéznich prostfedcich, ale také
nartistem zasob a kratkodobych pohledavek. Naopak k rapidnimu poklesu
obéznych aktiv doslo ve srovnani let 2018-2019, kdy meziroéni srovnani dosahlo
zaporné hodnoty ve vysi -3,51 %. Dlivodem byl jiz zminény vyrazny pokles

kratkodobych pohledavek o 40,94 %.
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Tabulka 3 Horizontalni analyza pasiv za obdobi 2016-2020

Pasiva
celkem 9847 42,43%| 3700| 11,19%| -823| -2,24%|3049| 8,49%

Vlastni
kapital 3907 40,71% 7960 |58,95% | 6661| 31,03%| -262| -0,93%

Vysledek
hospodareni
z min. let 1880| 34,08% 3907/52,83% | 7960| 70,42%| 661| 3,43%

Cizi zdroje |[5949| 43,80%| -4288|21,96% |-7484|-49,00% | 3332| 42,78%

Zavazky k

uvérovym

institucim -159 | -100,00% 2643| 0,00% | -1016 | -38,44% | -705 | -43,30%
Kratkodobé - -

zavazky 6108 45,51% | -6901|35,33% | 6468 | -51,22% | 4037| 65,52%

Zdroj: Ucetni vykazy, vlastni zpracovani

V{voj pasiv spoleénosti za pét po sobé jdoucich let je patrny z tabulky &. 3.
K nejvyznamnéjsimu nértistu celkovych pasiv doslo vletech 2016-2017, kdy
jejich nartist v absolutni hodnoté dosahl vyse 9 844 tis. K¢ Dalsi vyraznou
zménou v objemu celkovych pasiv, avSak opaéného charakteru, byl jejich pokles
mezi roky 2018-2019, a to o 823 tis. K¢, rovnéz vyjadieno v absolutni hodnoté.
Hodnoty vlastniho kapitalu se béhem ¢tyr let zvySovaly. V patém roce doslo ale
k jeho sniZeni, i kdyZ pouze v nepatrné hodnot€ o 262 tis. K¢.

U cizich zdroji byl zaznamenin proménlivy vyvoj. Nejvétstho poklesu
dosahly v roce 2019, kdy se oproti roku 2018 snizily 0 49 %. Uvedeny pokles byl
zplsoben vyraznym snizenim jak kratkodobych =zavazk(i, tak i zavazkii
k Gvérovym institucim. Spole¢nost dle uvedené analyzy neni zavisla na cizich
zdrojich. Hlavni slozku ciziho kapitdlu tvoii po celou sledovanou dobu

predevsim kratkodobé zavazky.
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Tabulka 4 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty za obdobi

2016-2020

Trzby z
prodeje
vyrobkii a
sluzeb 15023 | 28,30%| 15452 22,75% | -100039| -12,04%| -7313| -9,97%

Trzby za =
prodej zbozi 30 X -30 X 1169 X -1038| 88,79%

Vykonova
spotieba 11646| 25,97%| 9406| 16,65%| -7177 -10,89| -7804| -13,29

Spotieba
materialu a
energie 10 798 31,22% 5571 12,27% | -6701 -13,15| -6039| -13,65

Sluzby 848 8,26%| 3835| 34,52%| -1302 -8,71 -039 -6,88

Osobni
naklady 297 |  7.32% 712 | 16,35% 458|  9,03% 790 | 14,30%
Upravy
hodnotv
provozni -
oblasti 788 5,13% 230| 9,89% -405| -15,85% -397| 18,46%
Ostatni
provozni
Vynosy 265 | 117,26% 18| 3,67% -19 -3,73% -58 | -11,84%
Ostatni
provozni
naklady 15 5,40% 153 | 52,22% -122 | -27,35% 78| 24,07%
Provozni
vysledek -
hospodareni 2572| 106,11%| 4939| 98,86%| -1643| -16,54%| -1076| 12,08%
Finanéni
vysledek -
hospodaieni -33| -28,45% 49| 32,89% 2 2,00% -23| 23,47%
Vysledek
hospodareni
za ucetni 103,74 -
obdobi 2027| 107,82%| 4053 %| -1209| -16,32% -923| 13,86%
Zdroj: Ucetni vykazy, vlastni zpracovani

V tabulce ¢. 4 je vyobrazena horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty
spoleénosti za pétileté obdobi. V prvnich dvou meziro¢nich srovnani doslo
k nartstu jak ptijmi, tak nakladl spoleénosti. Trzby z prodeje vyrobkil a sluzeb
vzrostly v priiméru o 25,57 %. Naklady spole¢nosti vzrostly v priiméru o 33 %.

Provozni vysledek hospodateni dosahl v prvnich dvou sledovanych meziroénich

51



Ustav ekonomiky Bc. Jakub Alexa

FP VUT v Brné Financovani vybraného podniku a jeho optimalizace

obdobich rlistu na hranici 100 %. Obdobného zhodnoceni v uvedenych letech
dosihl rovnéz hospodarsky vysledek za Gcletni obdobi. Meziro¢ni srovnani
v nasledujicich dvou obdobi se nese oproti tomu ve zcela opa¢ném duchu. V roce
2018 doSlo kdosaZeni nejvyssich hodnot jednotlivych poloZzek v ramci
sledovaného obdobi. Proto meziro¢ni srovnani nasledujicich let vykazuje spise

zaporné hodnoty.

Tabulka 5 Vertikalni analyza aktiv za obdobi 2016-2020

‘::;Eevﬁl 23209 [ 100,00 | 33 056 | 100,00 | 36 756 | 100,00 | 35 933 | 100,00 | 38 982 | 100,00
Stala aktiva | 10420 | 44,90 13626| 41,22 (12540 | 34,12| 12556 | 34,94| 13075| 33,54
;’1?,‘;-’3;“" 12736| 54,88| 19370| 58,60|24190| 6581 |23341| 64,96| 25867| 66,36
Zasoby 2963 | 12,77 4148 | 12,55| 4336| 11,80| 7072| 19,68| 10443| 26,79
Materidl 2867| 12,35| 4052 12,26| 4240| 11,54| 6976| 19,41| 10347| 26,54
Z;)gzgibky a 96 0,41 96 0,29 96 0,26 96 0,27 96 0,25
53'%?;3;‘31‘2; 9416 | 4057| 12601| 38,12 13554 | 36,88| 7995| 22,25| 8405| 21,56
gsgstii"lglky 357| 154 2621 793| 6300| 1714| 8274| 23,03| 7019| 18,01
V pokladé 674| 2,90 1766 534| 2521 6,86 2332| 6,49 2808| 7,20
Na tictech -317| -1,37 855| 2,59 3779| 10,28 | 59042| 16,54| 4211| 10,80

Zdroj: Ucetni vykazy, vlastni zpracovani

Vysledky vertikalni analyzy rozvahy zaméfené na aktiva jsou zachyceny
vtabulce ¢. 5, vypovidaji o zastoupeni jednotlivich polozek aktiv v celkové
bilanéni sumé. Zakladnou jsou celkova aktiva, ktera predstavuji hodnotu 100 %.

Nejvyznamnéjsi polozkou celkovych aktiv byla po celé pétileté obdobi
obézni aktiva, ktera oscilovala kolem hodnoty 60 % srozptylem cca 5 %.
Druhou ¢ast celkovych aktiv tvorila aktiva stala, ve spole¢nosti zastoupena
pouze v podobé dlouhodobého hmotného majetku. Pii podrobnéjsim pohledu
na obézna aktiva je zfejmé, Ze nejvetsi podil na nich maji, v prvnich ttech letech,
kratkodobé pohledavky, dosahujici priimérné hodnoty 38,5 %. Ve dvou

nésledujicich letech 2019-2020 vykazuji kratkodobé klesajici tendence s nejnizsi
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hodnotou vroce 2020 na trovni 21,56 %. Klesajici podil kratkodobych
pohledavek byl zplisoben postupnym navysovanim zasob v letech 2017 — 2020
z hodnoty 11,80 % az na hodnotu 26,79 %, jiz dosahly v roce 2020. Vriistajici
trend vramci ob€znych aktiv je vletech 2017 — 2020 mozné sledovat také

u penéznich prostredkil, zejména na Gétech spoleénosti.

Tabulka 6 Vertikalni analyza pasiv za obdobi 2016-2020

1 2 100,0 100,0 100,0 100,0 8
Pasiva sog| | ol33056] V0| 36756 | %01as5033| %01 30| 100,00
o o
k;l‘,ﬁg‘{ 9506 | 41,35|13503| 40,85| 21463| 58,39|28124| 78,27|27862| 7147
Vysledek

hospodaieni| 5510| 23,77| 7396| 22,37| 11303 | 30,75| 19263 | 53,01| 19 924 51,11
z min. let

Cizi zdroje | 13581| 58,52| 19530| 59,08| 15272| 41,55| 7788| 21,67| 11120| 28,53

Zavazky k
Gvérovym 159 | 0,69 Ol 0,00| 2643| 719| 1627| 453| 922 2,37
institucim
Krétkodobé 13422 | 57,83| 13422 | 40,60 12629 | 34,36| 6161 17,15 | 10 198 26,16
zavazky

Zdroj: Ucetni vykazy, vlastni zpracovani

Vertikalni analyza pasiv zkoum4, jak se jednotlivé polozky pasiv podileji na
bilanéni sumé. Vychozi polozkou pro zpracovani této analyzy jsou celkova
pasiva, ktera predstavuji hodnotu 100 %.

Z tabulky €. 6 je patrné, Ze hlavni podil na celkovych pasivech byl v péti
letech proménlivy. Zatimco v letech 2016 a 2017 byly hlavnimi polozkami pasiv
kratkodobé zavazky v hodnoté 57,83 %, resp. 59,05 %, v nasledujicich letech se
stal dominantni polozkou pasiv vlastni kapital. V roce 2018 prekrodil hranici 50
% a vroce nasledujicim atakoval hranici témér 8o %. Uvedeného masivniho
podilu na celkovych pasivech dosahl vlastni kapitél, pfedevsim rok od roku se
zvySujicim vysledkem hospodateni z minulych let. Dalsim faktorem podilejicim
se na rlstu podilu vlastniho kapitdlu byl také opacny trend zaznamenany

vcizich zdrojich, pfedevsim v kratkodobych zavazcich spolecnosti, které se
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z hranice témér 60 % béhem rokil 2018 — 2020 snizil na hodnoty mezi 17,15 %
a 34,36 %. Téchto hodnot pritom nedosahovaly kontinuilné, ale spise
meziroénimi vykyvy. Co se ty¢e dlouhodobych zavazki, resp. zivazkl
k Givérovym institucim, nedosahovaly v ramci cizich zdroji takové tirovné, aby
se vyznamnéj$im zplisobem podilely na mife cizich zdroji zastoupenych

v celkovych pasivech.
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Tabulka 7 Vertikalni analyza vykaz ziskt a ztrat za obdobi 2016-

2020

Trzby
celkem 52911 | 100,00 | 67964 | 100,00 | 83386 | 100,00 | 74516 | 100,00 | 66165 | 100,00

Trzby z
prodeje
vyrobki a
sluzeb

52911| 100,00 | 67934 | 99,96 | 83386 | 100,00 | 73347 | 98,43 | 66034 | 99,80

Triby.za . o| 0,00 30| 0,04 o| 0,00| 1169 1,57 131 0,20
prodej zbozi

Vykonovd | 44840 | 84,75 56486 83,11| 65802| 79,02| 58715| 78,80| 50011 76,95
spoti‘eba
Spotieba
materiaglua | 34579 | 0535| 45377| 06,77| 50948 | 61,10 | 44247 | 59,38 | 38208 | 57,75
energie
Sluzby 10261| 19,39| 11109 | 16,35| 14944 | 17,02| 14468 | 19,42 | 12703 | 19,20
Osobni
n;{:la’gy 4058| 7,67| 4355| 6,41| 5067| 6,08| 5525 7.41| 6315 9,54
Upravy
hodnotv
provozni
oblast
Ostatni
provozni 226 0,43 491 0,72 509 0,61 490 0,66 432 0,65
vynosy
Ostatni
provozni 278 0,53 203 0,43 446 0,53 324 0,43 402 0,61
naklady
Provozni

vysledek 2424 | 4,58| 4996 7,35| 9935 11,01 8292 11,13| 7216| 10,91
hospodaieni

1537| 2,90| 2325| 3,42| 2555| 3,06 2150| 2,89 1753| 2,65

Finanéni
vysledek -116| -0,22 -149 | -0,22 -100 -0,12 -08 -0,13 -121| -0,18
hospodaieni
Vysledek
hospodaieni
za ucetni
obdobi
Zdroj: Ucetni vykazy, vlastni zpracovani

1880 3,55| 3907| 5,75| 7960| 9,55| 6661| 8,04| 5738| 8,67

Ztabulky ¢. 7 je zfejmé, Ze nejvyznamnéjsi polozku ve vykazu zisku a ztraty
spoleénosti Ohybané profily vletech 2016-2020, predstavuji trzby z prodeje
vyrobkll a sluZzeb. Tyto polozky se na celkové bilan¢ni sumé podileji na hranici,

nebo tésn€ pod hranici 100 %. Vzhledem ktomu, Ze sice nepatrny, ale

55



Ustav ekonomiky Bc. Jakub Alexa

FP VUT v Brné Financovani vybraného podniku a jeho optimalizace

vycislitelny podil zastavaji v urcitych letech také vyrobky za zbozi, byly jako
vztahova veli¢ina pouzity celkové trzby v hodnoté 100 %. Neméné vyznamnou
polozkou zcelkovych trzeb, pohybujici se v priimeéru kolem 80 % z celkové
bilanéni sumy, tvoti vykonovéa spotteba, ktera v prvnich dvou letech rostla az na
hodnotu 83,11 %
a poté tfi roky klesala ke své nejnizsi hodnoté, ktera c¢inila 76,95 %. V ramci
vykonové spotteby bylo nejvyssich hodnot dosahovano
u polozky spotieba materidlu a energie, které stiidaveé rostly a klesaly v pasmu

hodnot 57,75 %, dosazené v roce 2020, a 66,77 % v roce 2017.

Provozni vysledek hospodareni spole¢nosti vykazoval v letech 2016 — 2018
vyrazné rostouci trend az na troveti 11,91 % a poté mirné klesal, kdy v roce 2020
dosahl hodnoty 10,91 %, pri¢emz v zddném roce nebyl zaznamenan propad do
zapornych hodnot. Oproti tomu finanéni vysledek hospodateni mél béhem
celého sledovaného obdobi zaporny charakter. Podil finanéniho vysledku na
trzbach pritom nebyl nijak dramaticky a pohyboval se v rozmezi od -0,22 % do -
0,12 %. Vysledek hospodateni za tGcéetni obdobi vykazuje ve vSech obdobich
kladné hodnoty. V souladu s hodnotami ostatnich polozek provedené analyzy
v jednotlivych letech, ziskava hospodarsky vysledek nejprve rostouci tendenci a
vroce 2018 dosahuje svého maxima, které ¢ini 9,55 %. V nasledujicich dvou

letech opét pozvolna klesa na hodnotu 8,67 %.
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5.2 Analyza vybranych pomérovych ukazateltu

5.2.1 Ukazatel zadluzenosti

Ukazatel zadluZenosti ndm urcuje, jak se odviji pomér cizitho kapitalu viici
celkovym aktiviim spoleénosti. Jednd se o ukazatel éasto oznadovany jako
ukazatel véritelského rizika, nebot pokud by doslo k situaci, Ze spole¢nost se
ocitne v likvidaci, roste riziko vériteli imérné s riistem zadluzenosti podniku.
Vétitelé tak mohou dle daného ukazatele 1épe ohodnotit ptipadné riziko pro své

aktivity.

Tabulka 8 Ukazatel zadluzenosti za obdobi 2016-2020

Celkova zadluzenost 2016 2017 2018 2019 2020
Cizi kapital (v tis. Kc¢) 13581 19530 15272 7788 11120
Celkova aktiva (v tis. K¢.) 23209| 33056| 36756| 35933| 38982
Koeficient celkové

zadluzenosti 0,585 0,591 0,415 0,217 0,285
Celkova zadluzenost v % 58,52% | 59,08% | 41,55%| 21,67%| 28,53%

Zdroj: Ucetni vykazy, vlastni zpracovani

Hodnoty vtabulce ¢. 7 ukazuji, Ze vobdobi let 2016-2017 se celkova
zadluzZenost podniku pohybovala na Grovni 60 %, coz je povazovano za hraniéni
hodnotu, nebot doporudené hodnoty zadluzenosti se pohybuji mezi 30-60 %.
V kazdém roce sledovaného obdobi disponovala spoleénost zavazkem viici
finanéni instituci s vyjimkou roku 2017, kdy doslo ke splaceni bankovniho
uvéru. Nejvyssi hodnotu bankovniho Gvéru vykazovala spole¢nost v roce 2018,
a to ve vysi 2 643 tis. K¢. Ostatni cizi zdroje pochazely z kratkodobych zavazk,
vyplyvajicich ze zavazkdl zobchodnich vztahli. Rok 2018 byl dle dosazenych
hodnot ukazatele nejpriznivéjsi, dosahoval hodnot 45 %, coZz koresponduje se
stfedni, tedy optiméalni, hodnotou ukazatele. V letech 2019-2020 pak doslo
k poklesu miry zadluZenosti na hodnoty mezi 20-30 %, tedy pod doporuéenou
hranici optimalni zadluzenosti.

Spole¢nost s nizsi mirou zadluZenosti ma malé mnozstvi ciztho kapitalu,

coZ véritelé vnimaji jako signal pro bezpec¢nou investici. Pro spole¢nost, ktera
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vdané situaci financuje zavazky zvlastnich zdrojli, vSak tato varianta

predstavuje nakladnéjsi zptisob financovani.

Tabulka 9 Ukazatel miry zadluZenosti za obdobi 2016-2020

Celkova zadluzenost 2016 2017 2018 2019 | 2020
Cizi kapital (v tis. K¢) 13581 19530| 15272 7788 | 11120
Vlastni kapital (v tis. K¢) 9596| 13503| 21463| 28124| 27862
Koeficient mira

zadluZenosti 1,415 1,446 0,712 0,277| 0,399
Mira zadluzenosti v % 141,53 | 144,63 71,16 27,69 39,91

Zdroj: Ucetni vykazy, vlastni zpracovani

Ukazatel miry zadluZenosti, je vyjadfen koeficientem zadluZenosti a je
vyznamnym hodnoticim prvkem pro finanéni tstavy pfi poskytovani
bankovniho uvéru. Vroce 2016 a 2017 byl koeficient miry zadluzenosti
spoleénosti na Grovni 1,41 resp. 1,44. Vysledna hodnota znaci spise vy$si miru
zadluZeni, nebot v piipadé prekroceni hranice 1,5 této hodnoty, se dostavame jiz
na vysokou troveni zadluzeni spole¢nosti. Naopak nésledujici t¥i roky tj. 2018-
2020 mira zadluzenosti podniku klesla na hodnoty 0,7, 0,27 a 0,39, ¢imZ se
mira zadluzenosti vyrazné snizila. Disledkem poklesu byl jednak vysoky nartist
vlastniho kapitadlu oproti predchozim rokiim a také pokles kapitalu ciziho.
Dosazené hodnoty vypovidaji také o zplisobu smeéfovani spoleénosti, zda
k financovani vyuzivaji ve vét§i mitfe vlastni kapital nebo naopak kapital cizi.
Majitel spolefnosti je zastdncem spiSe konzervativnéjsi, resp. bezpecnéjsi
varianty financovani, kdy jsou podnikatelské aktivity financovany vlastnim
kapitadlem. Jak bylo jiz uvedeno vyse, spoleénost nedisponuje dlouhodobym
bankovnim Gv€rem v markantni vysi a hlavni polozku ciziho kapitalu tvori

kratkodobé zavazky z obchodnich vztaht.
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5.2.2

5.2.2.1

V analyze rentability vlastniho kapitalu je zhodnocen vlastni kapitél, tedy

Ukazatele rentability

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

jaka je navratnost vloZzeného kapitalu do spoleénosti.

Tabulka 10 Rentabilita vlastniho kapitalu (v tis. K¢)

2016 2017 2018 2019 | 2020
EBIT 2308| 4847 9835 8194| 7095
Vlastni kapital 9597| 13503| 21463| 28124| 27862
ROE 0,24 0,36 0,46 0,29 0,25
ROE v % 24,05% | 35,90% | 45,82% | 29,14% | 25,46%
ROE v odvétvi % 7,20%| 8,83%| 09,13%| 10,06%| n/a

Zdroj: Ucetni vykazy, vlastni zpracovani

Ztabulky €. 9 je zfejmé, Ze rentabilita vlastniho kapitalu vykazuje od roku
2016 do roku 2018 rostouci trend. Naproti tomu roky 2019 a 2020 zaznamenaly
pokles hodnoty tohoto ukazatele. Ve sledovaném obdobi bylo nejlepsiho
zhodnoceni vlastniho kapitalu dosazeno v roce 2018, kdy dosahovalo Girovné 37
%. 1 pres nasledny pokles rentability vlastniho kapitalu v nasledujicich dvou
letech, se rentabilita za celé sledované obdobi pohybovala v rozmezi mezi 20-35
%. Pokud srovname hodnoty ukazatele ROE vybrané spole¢nosti s hodnotami v
ramci celého odvétvi, dosahovala spoleénost vyrazné vys$si miry rentability
kapitadlu, nez vjakém se nesl primér za celé sledované odvétvi v Ceské
republice. Porovnani rentability vlastntho kapitdlu s rentabilitou odvétvi je

znazornéno na nize uvedeném grafu.
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Graf 1 Srovnani ROE spolec¢nost a odveétvi
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5.2.2.2 Rentabilita celkovych aktiv ROA

Rentabilita celkovych aktiv je ukazatelem vyjadfujicim troven zisku
spoleénosti vyprodukovanym za dany rok vii¢i celkovym aktivim spole¢nosti. Po
celé sledované obdobi hodnota ukazatele ROA dosahuje kladnych ¢isel, ptiéemz
od roku 2016 do roku 2018 vykazuje rentabilita rostouci trend. Mezi roky 2018
a 2020 pak dochazi k poklesu téchto hodnot, nicméné i v ptipadé poklesu ROA

se ukazatel drzi na Girovni cca 20 %.

Tabulka 11 Rentabilita celkovych aktiv (v tis. K¢)

2016 2017 2018 2019 | 2020
EBIT 2308| 4847| 9835 8194| 7095
Celkovi aktiva 23209| 33056| 36756| 35933| 38982
ROA 0,099 0,147| 0,268 0,228| 0,182
ROA v % 0,94% | 14,66% | 26,76% | 22,80% | 18,20%
ROA v odvétvi % 4,82%| 5,00%| 5,14%| 6,05%| n/a

Zdroj: Ucetni vykazy, vlastni zpracovani

V pripadé porovnani vyslednych dat, vychazejicich z Gcletnich vykazi
spoleénosti, s daty za celé odvétvi, dosahovala spole¢nost ve vSech sledovanych

letech vyrazné€ lepsich vysledkli. U celého odvétvi je z tabulky ¢&. 10 ziejmé, Ze

60



Ustav ekonomiky Bc. Jakub Alexa

FP VUT v Brné Financovani vybraného podniku a jeho optimalizace

nejlepsi rentability aktiv celého odvétvi bylo dosazeno vroce 2019, kdezto
u analyzované spolecénosti bylo nejlepsich vysledkil dosaZzeno o rok dtive, tj. uz v
roce 2018. Vtomto roce doslo k dvojndsobnému zvyseni provozniho vysledku
spoleénosti oproti predchozimu roku, avSak co se aktiv tyce, zde
k vyznamné€jsimu navySeni oproti predchazejicimu roku nedo$lo. Spole¢nost
v tomto roce nejefektivnéji vyuzila vloZeny kapital, ktery ji vygeneroval zisk ve
vysi 26,76 %. Doslo k nartistu kratkodobych pohledavek viic¢i odbératelim. Pro
lepsi orientaci porovnani vysledkli spolecnosti s celym odvétvim byl sestaven

nésledujici graf.

Graf 2 Srovnani ROA spolec¢nosti s odvétvim
35,00%
30,00%
25,00%
20,00% 26 76%
Clz 22,80%
15,00%
14,66%
10,00% 9,94% 18,20%
5,00%
4,82% 5,90% 5,14% 6,05%
0,00% 0,00%
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ROA odvétvi ROA spolecnosti
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5.2.2.3 Rentabilita vloZenych investic ROI

Ukazatel rentability vloZenych investic vypovida o navratnosti vloZenych
investic na hodnotu zisku. Pokud maji investice do spole¢nosti znamenat
efektivni pfinos, musi byt hodnota vypocitaného ukazatele vys$si nez Girokova
sazba dlouhodobych wUvért. Dle zjisténych informaci spole¢nost cerpala
dlouhodoby bankowni Gvér s tirokovou sazbou 4,6 % p.a. Z tabulky ¢. 11 vyplyva,
Ze spolecnost hodnotu trokové sazby dlouhodobého Gvéru prekrodila, resp.
rentabilita investovaného majetku do spole¢nosti byla ve vSech sledovanych
letech vys$i, nez trokova sazba bankovniho tvéru. Po celou sledovanou dobu
tak rentabilita investic dosahovala hodnoty mezi 20-40 %. Pravé vroce 2018
byla rentabilita na své nejvyssi tirovni a spole¢nost zhodnotila vloZené investice

do spole¢nosti az 0 40,76 %. Ostatni roky se pohybovaly v rozmezi 23-35 %.

Tabulka 12 Rentabilita vlozenych investic ROI (v tis. K¢)

2016 2017 2018 2019 2020
EBIT 2308| 4847 9835 8194| 7095
Celkovi aktiva 23209| 33056| 36756| 35933| 38982
Kratkodobé cizi zdroje 13422| 19530| 12629 6161| 10198
VloZeny kapital 9787 13526| 24127| 29772| 28784
ROI 0,236 0,358| 0,408 0,275 0,246
ROIv % 23,58% | 35,83% | 40,76% | 27,52% | 24,65%

Zdroj: Ucetni vykazy, vlastni zpracovani
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5.2.2.4 Rentabilita trzeb (ROS)

Ukazatelem urcujicim kolik vynosti je potfeba dosihnout k ziskani
1 koruny zisku je ukazatel rentability trzeb. V ptipadé nasi spolecnosti bylo
dosazeno nejlepsiho vysledku opét v roce 2018, kdy na jednotku zisku ptipadalo
0,095 K¢. Ukazatel rentability trzeb vyjadfeny v procentech by mél byt
optimalné vyssi nez 10 %, coz v§ak dle vypoétenych hodnot nebylo dosazeno
v zddném sledovaném roce. Nejblize této hranici se rentabilita trzeb ptiblizila
vroce 2018, a to na hodnotu 9,55 %. Pokud spoleénost dosahuje rentability
trzeb pod oborovym primérem, vypovidd to o skutecnosti, Ze spole¢nost
prodava své vyrobky za niz$i nez primérné ceny, nebo vyrabi s vysokymi
néklady.

Pti porovnani ukazatele trzeb spole¢nosti s hodnotami v celkovém odvétvi
je zjevné, Ze vroce 2016 a 2017 byl ukazatel spole¢nosti na nizs§i Grovni, nez na
jakych hodnotach se pohybovalo ve stejném obdobi celé odvétvi. Od roku 2018
vSak spole¢nost udrzovala hodnoty rentability trzeb nad hodnotu celého

sledovaného odveétvi.

Tabulka 13 Rentabilita trzeb (v tis. K¢)

2016 2017 2018 2019 2020
EBIT 1880 3907 7960 6661 5738
Trzby 52011| 67964 | 83386| 74516| 66165
ROS 0,036 0,057| 0,095 0,089| 0,087
ROS v % 3,55%| 5,75%| 9,55%| 8,94%| 8,67%
ROS v odvétvi % 5,97%| 7,00%| 6,18%| 8,06%| n/a

Zdroj: Ucetni vykazy, vlastni zpracovani
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5.2.3 Ukazatel likvidity

V nésledujici kapitole je provedena analyza likvidity podniku, ktera stanovi
miru schopnosti spole¢nosti hradit své zavazky. Je to pomér mezi zavazky
spole¢nosti a vysi likvidnich aktiv. Tento ukazatel je déilezitou podminkou pro
dlouhodobou existenci a fungovani spole¢nosti. Analyza je opét provedena za
obdobi let 2016 -2020. Vyvoj hodnot za sledované obdobi je zobrazen v nize
uvedenych tabulkach, v nichz jsou shrnuty vysledky analyzy okamzité, pohotové
a bézné likvidity. Pro prehlednéjsi interpretaci vysledkli jsou poté pro kazdou
aroven likvidity, véetné hodnot likvidity za celé odvétvi, sestaveny nize uvedené

grafy.

Tabulka 14 Okamzita likvidita za obdobi 2016 — 2020

2016 2017 2018 2019 2020
Finanéni majetek 357 2621 6300 8 274 7 019
Kratkodobé zavazky 13422 19530| 12 629 6161| 10198
Okamyzita likvidita 0,027 0,134 0,499 1,343| 0,688
Odvétvi 0,64 0,64 0,68 0,69| n/a

Zdroj: Ucetni vykazy, vlastni zpracovani

Jak bylo jiz zminéno, méla by okamziti likvidita dosahovat hodnot
vrozmezi 0,2 — 0,6. Pfi pohledu na tabulku je patrné, Ze vroce 2016 byla
okamyzita likvidita pouze ve vysi 0,03, coz ve vysledku znamend, Ze financéni
majetek spole¢nosti byl v poméru vii¢i kratkodobym zavazkiim na velmi malé
urovni. Tato situace byla zptisobena skutecnosti, Ze vroce 2016 spole¢nost
Cerpala kontokorentni wUvér, jelikoz nedisponovala dostatenym ziistatkem
penéznich prostfedkli na Gétu. Nasledujici rok doslo v oblasti okamzité likvidity
ke zlepSeni situace, kdy hodnota okamzité likvidity dosihla vyse 0,134, coz vSak
stale neni jeji optimalni vyse. Trend zvySovani okamzité likvidity probihal az do
roku 2019, kdy spole¢nost disponovala hodnotou 1,34 okamzité likvidity.
Vuvedeném okamziku by byl podnik schopen okamzité splatit veSkeré
kratkodobé zavazky a jesté by disponoval uréitymi penéznimi ztistatky. Nicméné
likvidita na takovéto Girovni je pfili§ vysoka a tudiz neefektivni. Optimalnich

hodnot okamzité likvidity spole¢nost dosahovala v roce 2018 a 2020. Jednalo se
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o hodnoty 0,5 resp. 0,69. Vtomto pfipadé by spole¢nost byla vroce 2018

schopna zaplatit své kratkodobé zavazky z 50 % a v roce 2020 z 69 %.

Graf 3 Okamzita likvidita za obdobi 2016 — 2020

2016 2017 2018 2019 2020

Zdroj: Uéetni v{kazy, vlastni zpracovéani

Druhym stupném likvidity, je likvidita pohotova. U pohotové likvidity
porovnavame obézni aktiva ocisténa o zasoby vii¢i kratkodobym zavazkim.
Hodnota ukazatele pohotové likvidity by se méla pohybovat v rozmezi 1 az 1,5.
Jestlize se pohotova likvidita drzi v poméru 1:1 obézné aktiva bez zasob viici
kratkodobym zavazkiim, podnik ma dostateéné finanéni prostfedky na tthradu
z4vazkil, aniz by musel rozprodavat zasoby. V nasledujici tabulce mtizeme vidét

hodnoty pohotové likvidity za obdobi 2016 -2020.
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Tabulka 15 Pohotova likvidita za obdobi 2016 — 2020

2016 2017 2018 2019 2020
Obézna aktiva 12736| 19370| 24190| 23341| 25867
Z4soby 2963 4148| 4336 7072 | 10 443
Kratkodobé zavazky 13422| 19530 12 629 6161| 10198
Pohotova likvidita 0,728 0,779 | 1,572 2,641 1,512
Odveétvi 1,68 1,72 1,61 1,46| n/a

Zdroj: Ucetni vykazy, vlastni zpracovani

Uroveni pohotové likvidity spole¢nosti dosahovala v letech 2016 a 2017
poméru 0,7:1., coZ je nizs§i hodnota, nez je dle literatury doporu¢ovano. V tomto
pfipadé dochizi k nadmérnému vazani obéznych aktiv v podobé zasob.
Spolecnost v obou letech drZela uréité mnozstvi zasob, které sniZzovalo obézna
aktiva pro vypocet pohotové likvidity, ale také disponovala znacénou vysi
pohledavek oproti nasledujicim rokiim. Vroce 2018 a 2020 byla pohotova
likvidita na drovni 1,5, coz predstavuje optimalni hodnotu pohotové likvidity.
Oproti prvnim dvéma sledovanym rokiim, je rok 2019 opaénym extrémem.
Vroce 2019 se pohotova likvidita pohybovala na trovni 2,6, coz je mnohem
vy$$i hodnota, nez je uvadéné optimum. Vtomto piipadé je vyssi hodnota
vyhodnéd pro véritele, ale zhlediska managementu spolecnosti to neni zcela
prizniva informace. Jestlize je hodnota pohotové likvidity mnohem vyss$i, nez
hodnota optimalni, jednid se o informaci signalizujici malou vynosnost
podnikini. Obézna aktiva jsou casteéné vazana ve formé pohotovych

prostiedki, které v dne$ni dob€ neptinaseji zddny Grok.
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Pohotova likvidita za obdobi 2016 — 2020

Graf 4
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Zdroj: Uéetni v{kazy, vlastni zpracovéani

Bézna likvidita, nazyvana tretim stupném likvidity sdéluje, kolikrat jsou
kratkodobé zavazky kryté obéZznymi aktivy. BéZna likvidita by se méla pohybovat
vrozmezi hodnot 1,5 — 2,5. Dle niZe uvedené tabulky miZeme vidét, Ze

optimalnich hodnot bézné likvidity dosahovala spoleénost v roce 2018 a 2020.

Tabulka 16 Bézna likvidita za obdobi 2016 — 2020

2016 2017 2018 2019 2020
Obézna aktiva 12736| 19370| 24190| 23341| 25867
Kratkodobé zavazky 13422 19530| 12 629 6161| 10198
Bézn4 likvidita 0,9489| 0,9918| 1,9154| 3,7885| 2,5365
Odveétvi 1,95 2,04 1,93 1,76| n/a

Zdroj: Ucetni vykazy, vlastni zpracovani

Dle analyzy hodnot se bézna likvidita pohybovala vletech 2016 a 2017 pod
optimalni vysi, a to na hodnoté 0,9 na rozdil od zminénych let 2018 a 2020, kdy
byl ukazatel bézné likvidity v optimalni v§si. Vroce 2019 byl ukazatel bézné
likvidity na trovni 3,7, coz predstavuje drZzeni zbytecné velkého objemu

obéznych aktiv a pro spole¢nost je neefektivni.
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Pokud nyni srovndm vSechny t¥i stupné likvidity, vykazovaly prvni dva
sledované roky nizsi nez doporuc¢ené hodnoty, nicméné v dalsich letech doslo ke
zvySeni vSech t¥i stupriii likvidity na optimalni hodnotu, vyjma roku 2019, kdy
spoleénost dosahovala az nadbyteéné vysokou miru likvidity. P#i porovnani
hodnot spole¢nosti s hodnotami dosahovanymi v rdmci odvétvi lze ¥ici, Ze rok
2018 byl pfiznivy nejen pro analyzovanou spole¢nost, ale i pro dotéené odvétvi,
nebot jak v podniku, tak i v odvétvi dosahovaly hodnoty likvidity na vSech tfech

stupnich, optimalni tirovné.

Graf 5 Bézna likvidita za obdobi 2016 — 2020

2016 2017 2018 2019 2020

Zdroj: Uéetni v{kazy, vlastni zpracovéani
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5.2.4 Ukazatel aktivity

Ukazatelem aktivity méfime schopnost spole¢nosti zuzitkovat finanéni
prosttedky a vazanost slozek kapitalu. Je vyjadien pomérem trzeb k celkovému

slozenému kapitalu.

Tabulka 17 Obrat celkovych aktiv

Obrat celkovych aktiv| 2016 2017 2018 2019 | 2020
Trzby 52911 67964 | 83386| 74516| 66165
Celkovi aktiva 23209| 33056| 36756 35933| 38982
Obrat celkovych aktiv 2,28 2,06 2,27 2,07 1,70
Obrat celkovych aktiv -

odveétvi 0,81 0,84 0,83 0,75| n/a

Zdroj: Ucetni vykazy, vlastni zpracovani

Dle vySe uvedené tabulky je zjevné, Ze spole¢nost efektivné vyuziva sva aktiva.
Optimalni hodnota vypoctu celkovych obrat je na trovni 1. V pripadé nasi
spole¢nosti dosahuje troven obratu aktiv hodnotu 2. Spole¢nost tedy veskera
sva aktiva obrati za kazdy sledovany rok az 2x. Rovnéz pii porovnani s celym
odvétvim, sledovani spole¢nost obrati aktiva 2x rychleji, nez je primeérné

hodnota v daném odvétvi.
Obrat zasob a doba obratu zasob
Doba obratu zisob udava, kolikrat za rok spoleénost preméni zasoby na

hotovost a znovu uskladni.

Tabulka 18 Obrat zasob a doba obratu zasob

Obrat zasob 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020

Trzby 52911| 67964 | 83386| 74 516| 66165
Z4soby 2063| 4148| 4336| 7072| 104453
Obrat zasob (pocet) 17,86| 16,38 19,23 10,54 6,34
Doba obratu zasob (dny) 20,44 | 22,28| 18,98| 34,64| 57,61

Zdroj: Ucetni vykazy, vlastni zpracovani

Ze shora uvedenych vypoétli vyplyva, Ze nejefektivnéjsi obdobi obratu

zasob a tim padem doba, po kterou jsou zasoby vazany, je opét rok 2018. Zasoby
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byly vyuzity 19x za rok a doba po jakou byly vazany na skladé je 18 dni.
Ptedchozi roky tj. 2016 a 2017 se svymi hodnotami ptiblizuji roku 2018. Co se
tyce obdobi let 2019 a 2020, zde dochazi k prodlouZeni doby, po niz jsou zasoby
vazany a pocet obratek zisob se tak vroce 2020 sniZuje pouze na hodnotu 6.
Vyrazné neefektivni dobu drzby zasob lze v roce 2020 pri¢itat pandemii, kdy
dochazelo k uzavreni ¢i utlumeni vétSiny oblasti ekonomik. Jednalo se a do jisté
miry se stale jedné
o nejistou dobu, kdy koncovi zikaznici vyckavaji srealizaci pozadovanych

sluzeb, ke kterym jsou vyuzivany vyrobky spole¢nosti.

Transformaci pohledavek na penézni prostiedky udava rychlost obratu

pohledavek.

Tabulka 19 Obrat pohledavek a doba obratu pohledavek

Rychlost obratu

pohledavek 2016 2017 2018 2019 | 2020
Trzby 52911 67964 | 83386| 74516| 66165
Pohledavky 9416 12601| 13554 7995| 8405
Rychlost obratu

pohledavek 5,62 5,39 6,15 9,32 7,87
Doba obratu pohledavek 64,96 67,67| 59,33 39,16 | 46,37

Zdroj: Ucetni vykazy, vlastni zpracovani

Na z&kladé analyzy rychlosti obratu pohledavek a jeji doby zjistujeme, za
jak dlouhou dobu nam nasi odbératelé zaplati za nase vyrobky. Cim je doba
kratsi, tim se zkracuje doba, v niZ jsou finanéni prosttedky vazané ve vyrobcich.
Nejkratsi doba, po kterou odbératelé spoleénosti drzeli finanéni prostiedky, byla
v roce 2019 a rychlost obratu pohledavek dosahovala hodnoty 9. Priimérna doba

obratu pohledavek v roce 2019 byla 39 dni.
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Tabulka 20 Obrat zavazkt a doba obratu pohledavek

Rychlost obratu

pohledavek 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Trzby 52911| 67964 | 83386| 74 516| 66165
Zavazky 13422| 19530| 12 629 6161| 10198
Rychlost obratu zavazkii 3,94 3,48 6,60 12,09 6,49
Doba obratu zavazkt 92,59 | 104,89| 55,28| 30,18| 56,26

Zdroj: Ucetni vykazy, vlastni zpracovani

Vipolty zachycené vtabulce ¢. 20 uvadéji, jakd je primérna doba
splatnosti zavazk{i, tedy jak rychle sledované spole¢nost plni své zavazky viici
dodavatelim. Optimalni varianta nastava vsituaci, kdy primérna doba
splatnosti zavazkl je del$i, nez priimérna doba splatnosti pohledavek. Toto
pravidlo bylo splnéno v obdobi 2016 — 2018. Doba splatnosti pohledavek byla
okolo 60 dni a doba splatnosti zavazkl se vroce 2016 a 2017 pohybovala
v priméru 90 dni a v roce 2018 v priméru 55 dnti. Nasledujici dva roky doslo ke
zkraceni priimérné doby obratu zavazkdl, tudiz nastala situace, kdy k thradé
zavazkll dochazelo driv, nez byly proplaceny pohledavky od odbératelt. V téchto
dvou letech tedy spole¢nost musela disponovat dostate¢nou rezervou, aby byla
schopna véas hradit své zivazky. Uvedené hodnoty je proto vhodné porovnat
s dosaZzenymi hodnotami ukazatele likvidity, zda ma spole¢nost vytvorené

dostateéné rezervy na tthradu svych zavazkd.
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5.2.5 Cisty pracovni kapital

Jako optimalni struktura dluhti je vniman stav, pokud je trvale vazany
obézny majetek a dlouhodoby majetek pokryt dlouhodobym kapitidlem
a kratkodoby majetek kapitdlem kratkodobym. Schopnost podniku hradit své
kratkodobé zavazky lze, kromé ukazatele likvidity, zjistit prostfednictvim

ukazatele ¢istého pracovniho kapitalu.

Jak jiz bylo uvedeno v literarni reSersi, Cisty pracovni kapitil je podil
obéznych aktiv podniku viiéi kratkodobym zavazkiim. V niZe uvedené tabulce
jsou zachyceny hodnoty ¢istého pracovniho kapitalu spoleénosti v rozmezi let
2016-2020. Dle dajli zrozvahy spole¢nosti za uvedené roky je ziejmé, zZe
spole¢nost neméla zadné kratkodobé bankovni Gvery a kratkodobé dluhy byly
tvofeny vyhradné ze zavazkl z obchodnich vztahli. Ve sledovanych letech 2016
a 2017 byl Cdisty pracovni kapitdl vzapornych dislech, tudiz spole¢nost
financovala své kratkodobé zavazky pouze z kratkodobych zdroji. Hodnoty
prvnich dvou sledovanych let tak vypovidaji o agresivnim pfistupu, nebot
financovani probiha z ¢asti trvale vazanymi aktivy. Jedna se o levné fesSeni, ale
na druhou stranu
i pomérné rizikové, jelikoz se podnik miize dostat do situace, kdy nebude mit
dostatek prostfedkl na splaceni kratkodobych zavazkii a bude nucen prodat
nékterq stila aktiva, coz miize vést knegativnim diésledkim pro vyrobni
spoleénost. Nicméné u vybrané spoleénosti popsana situace nenastala, naopak
z tabulky ¢istého pracovniho kapitalu vyplyva, Ze od roku 2018 hodnoty ¢istého
pracovniho kapitadlu dosahuji kladnych cisel a obézna aktiva spole¢nosti jsou
kryta dlouhodobym kapitidlem. Soucasn€ vuvedeném roce dosahoval Cisty
pracovni kapital spole¢nosti nejvyssi hodnoty, ktera cinila 11 401 tis. K&.
Spole¢nost méla ob€zna aktiva tvofena prevazné zlikvidnich aktiv, a to
kratkodobych pohledavek zobchodniho styku a finanénich prostredkii na
bankovnich tétech a v hotovosti za celé sledované obdobi. V nésledujicich
letech 2019 a 2020 pak nastal pokles ¢istého pracovniho kapitalu, coz lze
¢aste¢né prisuzovat nastalé pandemii, kter4 propukla zacatkem jara 2020, kdy

doSlo k vyraznému uzavieni ekonomiky a celkovému poklesu ekonomickych
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¢innosti, coz se jeSté vyraznéji podepsalo na propadu cistého pracovniho
kapitalu. V roce 2020 doslo k poklesu obéznych aktiv zejména zsob materialu,
ale soucasné oproti predchozimu roku vzrostly kratkodobé zavazky. I pres
pokles ¢istého pracovniho kapitalu dosahovala spoleénost kladnych hodnot a lze

tedy konstatovat, Ze podnik mél dobrou platebni schopnost a byl vysoce likvidni.

Tabulka 21 Cisty pracovni kapital v obdobi 2016-2020 (v tis. K¢&.)

Obdobi
2016| 2017| 2018| 2019| 2020
Obézna aktiva 12736| 19370| 24190| 23 341| 25867
Kratkodobé zavazky 13422| 19530| 12629| 6161| 10198
CPK -686| -160| 11561| 17180 15669
A CPK 526| 11401| 5619| -1511

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Hodnoceni alternativnich nakladu WACC a
EVA

953

V posledni ¢asti provadéné analyzy se diplomova prace zaméiuje na
ukazatele hodnotovych kritérii. Je proveden vypoclet primérnych véazanych
nakladli kapitdlu WACC a ukazatele ekonomické ptidané hodnoty EVA. Jedna
se o vyznamné méritko, které hodnoti vykonnost podniku. Investovany kapital
by mél podniku pfinést vyssi vimos, nez naklady, které jsou potfebné na ziskani
vyuzivaného kapitalu. Ukazatel WACC je vyjadfen v trokové sazbé. Ukazatel
EVA vyjadfuje, zda se kapital investovany do spole¢nosti zhodnotil. Vysledky
ukazatele EVA definujeme nasledujicim zptisobem:

EVA > 0 — hodnota investovaného kapitalu zvysuje hodnotu pro vlastniky

EVA = 0 -hodnota investovaného kapitalu se vraci bez zhodnoceni

EVA < 0 — vtomto ptipad€ dochazi k poklesu hodnotu spole¢nosti

Tabulka 22 Vypocet alternativni nakladit WACC ukazatel EVA

Zdroj: MPO, Ucetni vikazy, vlastni zpracovani

2016 2017 2018 2019 | 2020

Naklady vlastniho kapitalu

(Re) 7,62% | 9,23%| 11,03%| 12,10% | 12,10%
Vlastni kapital (E v tis. K¢.) 9596| 13503| 21463| 28124| 27862
Naklady ciziho kapitalu (Rd ) | 4,20%| 0,00%| 4,62%| 4,62%| 4,62%
Cizi kapital (D v tis. K¢&) 13 581 o| 15272 7788| 11120
Celkovy kapital (C v tis. K¢&) 23177| 13503| 36735| 35912| 38982
Urokova sazba (i) 5,30%| 0,00%| 5,70%| 5,70%| 5,70%
Sazba dane (T) 19,00%| 19,00% | 19,00%| 19,00% | 19,00%
WACC 5,67%| 9,23%| 8,36%| 10,48% | 9,97%
NOPAT 1963 4 046 8 047 6 716 5 844

Na zikladé provedené analyzy ukazatele EVA (add value addend) je
hodnota ukazatele EVA > 0, diky tomu dochézi ke zvySeni ekonomické hodnoty
podniku a tim padem pfinosu pro vlastniky spoleénosti. Dle provedené analyzy,

je nejlépe hodnocenym obdobim, rok 2018. Tento vysledek koresponduje
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i sanalyzami provadénymi v piedchozich kapitolach diplomové prace. Z nichz
rovnéz vyplyva, Ze rok 2018 vykazoval nejoptimalnéjsi vysledky za celé
sledované obdobi.

U ukazatele EVA doslo tedy v roce 2018 ke zvySeni ptidané hodnoty ve vysi
6 029 tis. K& Nejniz$i hodnota ekonomické pridané hodnoty byla dosaZena
vroce 2016, a to 1408 tis. K¢. Po roce 2018 nasledoval pokles ptidané hodnoty

jak vroce 2019, tak i v roce 2020.
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5.4 Vlastni navrh reseni

5.4.1  Shrnuti analytické éasti

Provedenim analyzy stavajici finanéni situace podniku byly ziskany diléi
informace, které ve své komplexnosti podavaji celkovy obraz o zdravi financi
spoleénosti. Af uZz z jednotlivych ukazateli nebo meziroénich vysledk{l
jednotlivych analytickych metod vyplyva, Ze firma Ohybané profily je stabilni,
prosperujici spole¢nosti vyznavajici spiSe konzervativni zptisob financovani. Ve
sledovaném obdobi spole¢nost postupné navySovala vlastni kapital, na rozdil od
cizich zdrojii, které se drzely spiSe na nizs$i trovni. Béhem sledovaného obdobi
nedochazelo v ramci kapitalové struktury k vyznamné&jsim vykyviim.

Béhem péti let spole¢nost navysSovala hodnotu vlastniho kapitélu, jenz
rostl, nikoli zcela timérné, s rtistem vysledku hospodareni. Zatimco na pocéatku
sledovaného obdobi byl vlastni kapital a cizi zdroje na srovnatelné trovni, po
zminiovaném ristu vlastniho kapitalu, v pribéhu prvnich tii let, doslo k jeho
vyrazné prevaze nad cizimi zdroji. Dominantni polozkou cizich zdrojii jsou
kratkodobé zavazky, a to pfedevsim z obchodnich vztahti. Oproti tomu zavazky
dlouhodobé se po celych pét let drzi na velmi nizké trovni a vroce 2017
dosahuji dokonce nulové hodnoty.

Co se tyce dlouhodobého majetku, udrzuje si témér konstantni Girover
a v priméru dosahuje hodnoty 2/3 majetku kratkodobého. V letech 2016-2018
je kratkodoby majetek tvofen zejména kratkodobymi pohledavkami, pricemz
v dal$ich dvou letech dochazi k vyrovnanému poméru kratkodobych pohledavek
a zasob vii¢i obéznému majetku.

Pokud se jedna o vysledky ziskané z vykazl zisku a ztraty, nejvyssi podil
trzeb, dosahujici témér 100 %, predstavuji trzby z prodeje vyrobkll a sluzeb.
Nejvyznamnéjsi polozku nédkladii tvori vykonova spotieba a osobni niklady,
které vykazuji rostouci trend v souladu s obecnym ristem mezd ve sledovanych
letech.

Vysledky ziskané z dalsich provadénych analyz odrazi vyvoj kapitalové
struktury spoleénosti, ptiemz az na vyjimky nevykazuji vyraznéjsi vikyvy, at uz

smeérem k zapornym ¢i extrémnim kladnym hodnotam.
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Z analyzy ukazateldl zadluZenosti vyplyva, Ze po prvnich tfech letech
pohybujicich se ve vys$sich hodnotéach, dosdhl podnik v roce 2018 v této oblasti
témeér optimalni hodnoty, kterou si s mirnym poklesem udrzel i po dalsi dva
roky. Tato skuteénost koresponduje s navysenim vlastniho kapitalu v poslednich
dvou letech, coz vSak predstavuje variantu snakladnéj§im zpiisobem
financovani zavazkil spole¢nosti.

Z pohledu rentability 1ze firmu hodnotit také jako vyvaZzenou, v roce 2018

dosahovaly ukazatele ROE, ROA, ROI nejlepsich, 1ze dokonce fici, optimalnich
hodnot.
I vostatnich sledovanych letech se pfitom svymi hodnotami drzely
vprimérném pasmu. Pfi srovnani rentability spolecnosti s rentabilitou
vykazovanou vramci odvétvi se spolecnost ve vSech sledovanych letech
pohybovala na vyrazné vys§i trovni, nez byl priimér dosahovian odvétvim.
Vyjimkou z ukazatelli rentability byl ukazatel ROS, ktery sice v roce 2018 také
doséhl své nejvyssi hodnoty, av§ak kyzeného optima na hranici 10 % spoleénost
vzadném zdanych let nedosdhla. Tento vysledek vyjadiuje skutec¢nost, Ze
vybrana spolec¢nost prodava své vyrobky za nizsi ceny, nez jsou priimérné ceny
v odvétvi.

V ramci hodnoceni likvidity dosahovala spoleénost ve vSech tfech stupnich
srovnatelné vysledky. V pocatku sledovaného obdobi se likvidita firmy
nachézela pod doporucovanou hranici, vroce 2018 vsak jeji hodnota dosahla
optimalni vysSe. Shodné pak v roce 2019 vykazovala likvidita na vSech stupnich
vyrazné vyssi, nez optimélni hodnoty. Spole¢nost si tak drzela nadbytecné velky
objem obéznych aktiv, ¢imz se aktiva stala méné efektivnimi. Uvedena situace
byla zplisobena vyraznym poklesem, témét o polovinu, kratkodobych zavazki,
oproti navyseni penéznich prostiedkli na ti¢tech spole¢nosti.

Ukazatelem aktivity bylo v rdmci analyzy zji§téno, Ze firma v prvnich dvou
letech vyuzivala sva aktiva velmi efektivnim zplisobem, nebot obrat celkovych
aktiv dosahoval dvojnasobné rychlosti, nez je pozadované optimum i primeér
v odvétvi. Obratovost zasob spole¢nosti vykazovala v pétiletém obdobi rostouci
trend, kdy nejlepsi hodnoty dosihly opét vroce 2018. V nasledujicich dvou

letech doslo k nartistu doby, po kterou byly zasoby vazany. V roce 2020 doslo
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pak také ke sniZzeni obratek zasob, coz lze prisuzovat utlumeni témér vSech
ekonomickych ¢éinnosti vrameci protiepidemiologickych opatfeni. Obratovost
zavazkl a pohledavek spoleénosti se béhem pétiletého sledovaného obdobi staly
viceméné hodnotové vyrovnanymi.

Cisty pracovni kapital dosahoval v letech 2016-2017 zaApornych hodnot, coz
bylo zptisobeno vysokou twrovni kratkodobych zavazki a nizkou trovni
penéznich prostiedkii. V roce 2018 pak doslo ke sniZeni kratkodobych zavazkii
a navySeni obé€znych aktiv, ¢imz hodnoty ¢istého pracovniho kapitdlu dosahly
kladnych éisel a soucasné nejoptimalnéjsi hodnoty v rameci sledovaného obdobi.

Ekonomicka pridanid hodnota dosahovala ve vSech sledovanych letech
kladnych wvysledkil, tudiz spoleénost svym podnikdnim zvySovala hodnotu
celkového kapitalu vice, nez ¢inily jeji naklady na celkovy kapital. Ukazatel EVA

koresponduje s vysledky dfive zpracovanych pomérovych ukazateld.

5.4.2 Navrhovana reSeni

Pomoci analyzy kapitalové struktury s pouzitim vybranych metod lze ucinit
zavér, ze spolec¢nost Ohybané profily je prosperujicim podnikem, dosahujicim
minimélné ve sledovaném obdobi primérmeé uspokojivich hodnot napfic¢
provedenymi analyzami. Nad dosaZenymi hodnotami pfitom vyznamné vynika
rok 2018, ktery lze ve prevazné vét§iné vysledkil oznadit dokonce za optimalni.
Navrhovana doporuceni ohledné€ budouciho financovani spole¢nosti se tudiz
budou wubirat smérem kvychozim hodnotdm dosazenym vroce 2018.
V uvedeném roce dosahovaly vzijemné vyznamné polozky aktiv i pasiv takovych
pomért, které vedly k dosaZeni optimélnich vysledk.

Uréita doporuceni, kterd se nabizela v prvnich letech sledovaného obdobi,
se postupem casu stala bezpfedmétnymi, nebot finanéni ukazatele nasledujicich
let se vykazovaly ptiznivéj§imi vysledky, byt vzdy nedosahovaly optimalnich
hodnot ve srovnani srokem 2018. Bez povSimnuti pritom nemtize zistat
skuteénost, Ze prav€ v opakované zmirlovaném roce disponovala spole¢nost
dlouhodobym zavazkem w{i¢i bankovni instituci vnejvys§i hodnoté. Jako
konkrétni doporuceni ohledné budouciho financovani podniku tedy navrhuji

vedeni spolecnosti prehodnotit konzervativni strategii, jiz se podnik dosud
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ubiral, a ve v€t§i mife vyuzivat k financovani svych aktivit dlouhodobé ciz
zdroje.

Dale pak navrhuji, scilem optimalizovat ukazatele ROS, prehodnotit ¢éi
zanalyzovat stavajici ceny, za niZ jsou vyrobky prodavany. S prihlédnutim
k ziskanym vystuplim poté ptipadné€ navysit jejich cenu s moznosti bonusovych
¢i slevovych programi pro nejvyznamnéjsi odbératele spolecnosti.

Ohledné budouciho ptisobeni spoleénosti Ohybané profily na trhu lze
vyjadrit optimistické predikce, nebof podnik ma dlouhodobé stabilni
odbératelskou zakladnu a poptavka po vyrobcich spole¢nosti ma spise rostouci
trend. Podnik navic ptisobi v oboru, v némz dlouhodobé dochazi k expanzi. Jeho
dalsi pridanou hodnotu lze spatifovat ve spolupraci se spole¢nosti vlastnénou
stejnou osobou jako Ohybané profily, ¢imz je zajistén odbyt zna¢né ¢asti jeho
vyrobk.

Vzhledem k uvedenému a samoziejmé rovnéz s piihlédnutim k vysledkiim
finanénich analyz bych své doporuéeni, kromé€ jiz popsaného, rozsiril také do
oblasti mozné expanze v podobé rozsiteni vyrobnich kapacit za pomoci
financovani z cizich zdroji. Konkrétné pak vyuzitim nékterého zfinanénich
produktli vpodobé bankovniho wGvéru, financéniho leasingu apod. Kromé
finanénich produktti pochézejicich ze soukromého sektoru, by bylo vhodné fesit
¢aste¢né financovani prostfednictvim dotaénich programli v ramci podpory
malych a stfednich podnikd.

Toto navrhované feseni v§ak nelze realizovat jednak bez podrobné znalosti
vnitfniho prostiedi spole¢nosti, nejen po finanéni strance, ale i s pfihlédnutim

k dal$im okolnostem souvisejicim s fungovanim spole¢nosti.
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6 Zavér

V ramci naplnéni cilti diplomové prace byla provedena analyza vnitfniho
a vnéjsitho prostiedi podniku a finanéni analyza stivajici situace spole¢nosti
Ohybané profily, a.s. za obdobi péti let. Vychozimi podklady pro zpracovani
analyz byly pfedevsim vykazy zisku a ztraty a rozvahy vybrané spole¢nosti. Dalsi
informace byly éerpany z osobni znalosti podniku, ktera je v§ak pouze okrajova.

Dil¢im cilem prace bylo také sezndmit ¢tenéfe s teoretickymi vychodisky,
predev§im zodborné literatury tykajici se kapitadlové struktury podniku
a moznosti jeho financovani. Zde byly nastinény jednotlivé moznosti budouciho
financovani podnikovych aktivit.

Pro dosazeni dalsiho cile byla z téchto literdrnich pfedpokladi nasledné
zpracovana praktickd c¢ast diplomové prace. Praktickd c¢ast byla uvedena
predstavenim spoleénosti Ohybané profily, a.s., po niz nasledovala analyza
vnitfniho a vnéjstho prostiedi v podobé SWOT analyzy. Kapitola zabyvajici se
finanéni analyzou spolec¢nosti pak byla rozdélena do ¢tyr analytickych celkli
podle uplatnénych metod a zvolenych ukazateli. Jako prvni byla rozebrana
kapitalova struktura spoleénosti, na niZ navazovalo vypracovani horizontalni
a vertikilni analyzy aktiv, pasiv a vykazu zisku a ztraty, véetné interpretace
vysledkl. Nasledovala analyza pomérovych ukazatel(i, konkrétné ukazatele
zadluzZenosti, rentability, likvidity, aktivity a obratovosti aktiv, zéasob,
pohledavek a zavazkii. Dale byl v analyze hodnocen ukazatel ¢istého pracovniho
kapitalu. Nakonec byl do analyzy zatazen ukazatel ekonomické ptidané hodnoty
EVA.

Praktickd c¢ast byla vychodiskem pro posledni ¢ast prace, kterd byla
vénovana naplnéni hlavniho cile - névrhu na doporudeni budouciho
financovani podniku, jejiz soudasti bylo i souhrnné zhodnoceni vystupi
z provedenych analyz.

Ptinos préace shledavam zejména v praktické aplikaci ziskanych studijnich
poznatki vzhledem ke konkrétni spoleénosti. Z dosazenych vysledkii mtize
Cerpat rovné€z samotna spole¢nost Ohybané profily. P¥ipadnym ¢tenaftim mtize
prace slouzit jako vychozi materidl pro pripadné zmény ¢i nové moznosti
financovani podniku obdobného typu.

80



Ustav ekonomiky Bc. Jakub Alexa

FP VUT v Brné Financovani vybraného podniku a jeho optimalizace

81



Ustav ekonomiky Bc. Jakub Alexa

FP VUT v Brné Financovani vybraného podniku a jeho optimalizace

7 SEZNAM POUZITYCH ZDROJU

10.

1.

12.

13.

14.

15.

16.

. Financni analyza. Financni analyza [online]. Copyright © 2011, Ing. Daniel

Jadviscak. Vsechna prava vyhrazena. [cit. 15.05.2021]. Dostupné z:
https://financni-analyza.webnode.cz/

Ministerstvo primyslu a obchodu. Ministerstvo priimyslu a obchodu [online].
Copyright © Copyright 2005 [cit. 15.05.2021]. Dostupné z:
https://www.mpo.cz/

KUBICKOVA, Dana a Irena INDRICHOVSKA. Financni analyza a
hodnoceni vykonnosti firmy. V Praze: C.H. Beck, 2015. Beckova edice
ekonomie. ISBN isbn978-80-7400-538-1.

Clanky | Febmat. Cldanky | Febmat [online]. Dostupné z:
https://www.febmat.com/

HOLECKOVA, Jaroslava. Financni analyza firmy. Praha: ASPI, 2008. ISBN
978-80-7357-392-8.

RUCKOVA, Petra. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. 6.
aktualizované vydani. Praha: Grada Publishing, 2019. Financni fizeni. ISBN
978-80-271-2028-4.

KALOUDA, FrantiSek. Financni analyza a ¥izeni podniku. 3. rozsifené vydani.
Plzeni: Vydavatelstvi a nakladatelstvi Ale§ Cengk, 2017. ISBN 978-80-7380-
646-0.

KNAPKOVA, Adriana, Drahomira PAVELKOVA, Daniel REMES a Karel
STEKER. Financni analyza: komplexni priivodce s priklady. 3., kompletng
aktualizované vydani. Praha: Grada Publishing, 2017. Prosperita firmy. ISBN
978-80-271-0563-2.

FOTR, Jifi a Ivan SOUCEK. Investicni rozhodovani a fizeni projektii: jak
pripravovat, financovat a hodnotit projekty, ¥idit jejich riziko a vytvaret
portfolio projektii. Praha: Grada, 2011. Expert (Grada). ISBN 978-80-247-3293-
0.

SYNEK, Miloslav a Eva KISLINGEROV A. Podnikovd ekonomika. 6., pieprac.
a dopl. vyd. V Praze: C.H. Beck, 2015. Beckovy ekonomické ucebnice. ISBN
978-80-7400-274-8.

KISLINGEROVA, Eva. Financni analyza: krok za krokem. Praha: C.H. Beck,
2005. C.H. Beck pro praxi. ISBN 80-7179-321-3.

SEDLACEK, Jaroslav. Cash flow. 2., aktualiz. vyd. Brno: Computer Press,
2010. Praxe manazera (Computer Press). ISBN 978-80-251-3130-5.
KALOUDA, FrantiSek. Financni analyza a vizeni podniku. Plzen: Vydavatelstvi
a nakladatelstvi Ale§ Cen&k, 2015. ISBN 978-80-7380-526-5.

BREALEY, Richard A., Stewart C. MYERS a Franklin ALLEN. Teorie a praxe
firemnich financi. 2., aktualiz. vyd. Pfelozil Vladimir GOLIK, ptelozil Zdenék
MUZIK, pielozil Libéna STIEBITZOVA. Brno: BizBooks, 2014. ISBN 978-80-
265-0028-5.

VACHAL, Jan a Marek VOCHOZKA. Podnikové rizeni. Praha: Grada, 2013.
Finan¢ni fizeni. ISBN 978-80-247-4642-5.

VOCHOZKA, Marek. Metody komplexniho hodnoceni podniku. Praha: Grada,
2011. Finan¢ni fizeni. ISBN 978-80-247-3647-1.

82



https://financni-analyza.webnode.cz/
https://www.mpo.cz/
https://www.febmat.com/

Ustav ekonomiky Bc. Jakub Alexa

FP VUT v Brné Financovani vybraného podniku a jeho optimalizace

17. Socialni sit’ pro business - ManagementMania.com. [online]. Copyright © 2011
[cit. 15.05.2021]. Dostupné z: https://managementmania.com/cs/

18. HRDY, Milan a Michaela KRECHOVSKA. Finance podniku. Praha: Wolters
Kluwer Ceska republika, 2009. ISBN 978-80-7357-492-5.

19. Ohybani plechu, hranéné profily, svétliky, Ohybané profily a.s. Ohybani plechu,
hranéné profily, svétliky, Ohybané profily a.s [online]. Copyright © [cit.
20.05.2021]. Dostupné z: http://www.ohybaneprofily.cz/

83


http://ManagementMania.com
https://managementmania.com/cs/
http://www.ohybaneprofily.cz/

Ustav ekonomiky Bc. Jakub Alexa

FP VUT v Brné Financovani vybraného podniku a jeho optimalizace

8 Prilohy

84



Ustav ekonomiky Bc. Jakub Alexa

FP VUT v Brné Financovani vybraného podniku a jeho optimalizace

9 SEZNAM TABULEK

Tabulka1 Vyvoj kapitalové struktury podniku v letech 2016-
2020 (VS KC) vttt ettt s aessvaessaessaesssaesssasssaassnnann 47
Tabulka 2 Horizontalni analyza aktiv za obdobi 2016-2020... 48
Tabulka 3 Horizontalni analyza pasiv za obdobi 2016-2020 ....50

Tabulka 4 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty za obdobi

20102020 ....cceiieceeeiieeiiteerecenreeeessteeeeessrsteessssssresessssssseessssssessssssesssssssnaes 51
Tabulka 5 Vertikalni analyza aktiv za obdobi 2016-2020 .......... 52
Tabulka 6 Vertikalni analyza pasiv za obdobi 2016-2020.......... 53

Tabulka 7 Vertikalni analyza vykaz ziskti a ztrat za obdobi

20102020 ....cceiieceeeiieeiiteerecenreeeessteeeeessrsteessssssresessssssseessssssessssssesssssssnaes 55
Tabulka 8 Ukazatel zadluzenosti za obdobi 2016-2020.............. 57
Tabulka 9 Ukazatel miry zadluzZenosti za obdobi 2016-2020 ...58

Tabulka 10 Rentabilita vlastniho kapitalu (v tis. K¢) .................. 59
Tabulka 11 Rentabilita celkovych aktiv (v tis. K¢&).....ccceeceeeueennene 60
Tabulka 12 Rentabilita vloZzenych investic ROI (v tis. K¢).......... 62
Tabulka 13 Rentabilita trzeb (v tis. KC) .....oovevvereireceireecteeeeieeene 63
Tabulka 14 Okamzita likvidita za obdobi 2016 — 2020................ 64
Tabulka 15 Pohotova likvidita za obdobi 2016 — 2020................ 66
Tabulka 16 Beézna likvidita za obdobi 2016 — 2020....................... 67
Tabulka 17 Obrat celkovych aktiv.........c.ccoceevirninnenneennirnieceeieneenne, 69
Tabulka 18 Obrat zasob a doba obratu zasob................................. 69

Tabulka 19 Obrat pohledavek a doba obratu pohledavek.......... 70
Tabulka 20 Obrat zavazkt a doba obratu pohledavek................ 71
Tabulka 21 Cisty pracovni kapital v obdobi 2016-2020 (v tis.

KCL) ettt ettt ee s s as e ae s ra e e s ra e e s anaan 73
Tabulka 22 Vypocdet alternativni nakladit WACC ukazatel EVA..
................................................................................................. 74

85



Ustav ekonomiky Bc. Jakub Alexa

FP VUT v Brné Financovani vybraného podniku a jeho optimalizace

10 SEZNAM OBRAZKU

Obrazek 1 Prubéh eskontniho Gveru..........ovvveeeeeeiiieiiiiiiieiiiiieeeeenn. 22

86



Ustav ekonomiky Bc. Jakub Alexa

FP VUT v Brné Financovani vybraného podniku a jeho optimalizace

11 SEZNAM GRAFU

Graf1 Srovnani ROE spolec¢nosti a 0dvetvi ..........ccoceeeeeueevennnenne. 60
Graf2  Srovnani ROA spolecnosti s odvétvim..............ccccueeeee. 61
Graf 3 Okamzita likvidita za obdobi 2016 — 2020 .................... 65
Graf4 Pohotova likvidita za obdobi 2016 — 2020...................... 67
Graf5  Bézna likvidita za obdobi 2016 — 2020............................ 68

87



