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ABSTRAKT

Tématem této bakalaiské prace je finan¢ni analyza vybrané spole¢nosti MAXPRAGA s.r.o0..
V teoretické Casti prace jsou uvedeny zdroje ziskavani informaci jako je rozvaha, vykaz zisku
a ztraty, ucetni zavérka a dalsi. Déle jsou zde popsany jednotlivé metody finanéni analyzy a
jejich hodnoceni. Prakticka cast prace se nejdiive zabyva seznamenim se spoleCnosti
MAXPRAGA s.r.0. a pak jeji finan¢ni analyzou provedenou vybranymi metodami s vyuZzitim
dostupnych udaji za roky 2013-2018. Jsou pouzity nésledujici metody financni analyzy:
horizontalni a vertikéalni analyza, analyza pomérovych ukazateli (ukazatele rentability, aktivity,
likvidity a zadluZenosti) a analyza soustav ukazatelti (Du Pontlv rozklad, Altmanovo Z-skore
a Kralicktiv Quicktest). Na zavér prace hodnoti financni situaci spole¢nosti a navrhuje postup
do budoucnosti.

Kli¢ova slova: finan¢ni analyza; horizontalni analyza; vertikalni analyza; rentabilita; aktivita;

likvidita; zadluZenost; pyramidovy rozklad; bankrotni modely; bonitni modely.

ABSTRACT

The theme of this bachelor thesis is the financial analysis of the selected company
MAXPRAGA s.r.0.. The theoretical part of the thesis introduce the information sources as the
balance sheet, income statement, financial statement and others. There are also described
various methods of the financial analysis and ther evaluation. The practical part of the thesis
first deals with the introduction of the company MAXPRAGA s.r.o. and then its financial
analysis performered by the selected methods of using available data for the years 2013-2018.
There are used the following methods of the financial analysis: horizonal and vertical analysis,
analysis by ratio indicators (inducators of profitability, activity, liquidity and indebtedness) and
analysis of the summary indicators (Du Pont decomposition, Altman Z-score and Kralickuv
Quicktest). The conclusion of the thesis evaluates the financial situation of the company and
proposes the future steps.

Key words: financial analysis; horizontal and vertical analysis; profitability; activity; liquidity;

indebtedness; pyramidal decomposition; bankruptcy models; creditworthy models.
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1 UVOD

V soucasné dobé€, kdy ekonomicky vyvoj sice zaznamenava rist, ale zpomaluje se, je pro
management dulezité spravné a peclive postupovat pti finan¢nim fizeni podniku. Jeho dtlezitou
¢asti je financni analyza, kterd vyuziva dostupna data nejcastéji z ucetnich zavérek podniku.
Ty poskytuji data za minulé roky, ze kterych se da vysledovat vyvoj finan¢ni situace podniku
a mozné¢ riziko. Na zaklad¢ téchto tdaju lze vypozorovat predpokladany vyvoj do budoucna.
Tyto informace nepouziva jen management podniku, ale také externi uzivatelé jako naptiklad

pracovnici banky v ptipadé, Ze se podnik rozhodne fesit financni situaci avérem.

Pro zpracovani bakalarské prace na téma financni analyza jsem si vybrala spolecnost
MAXPRAGA s.r.o., kde pracuji jako hlavni ucetni od roku 2013. Vzhledem k mé praci

s ucetnimi daty a studiem ekonomického oboru je to pfirozeny vybér tématu prace.
Bakalatska prace je rozdé€lena na teoretickou a praktickou cast.

Teoreticka Cast prace nedfive popisuje financni analyzu, jeji cile, uzivatele, zdroje informaci.
Dale jsou v praci uvedeny jednotlivé metody finan¢ni analyzy — analyza absolutnich ukazateld,

analyza pomérovych ukazateli a analyza soustav ukazatela a jejich doporucena hodnoceni.

V praktické ¢asti prace je predstavena vybrand spolecnost. Nasledné je uvedena zpracovana
finan¢ni analyza této spolecnosti, kde se aplikuji jednotlivé metody financni analyzy

z dostupnych dat spolec¢nosti véetné hodnocenti jejich vysledka.



2 CIL PRACE A METODIKA

Hlavnim cilem bakaldiské prace je posouzeni finanniho zdravi vybraného podniku

MAXPRAGA s.r.0. pomoci nastroji finan¢ni analyzy.

Dil¢im cilem prace je predstaveni financni analyzy, vysvétleni zdkladnich pojmi a popsani
jednotlivych metod finan¢ni analyzy v teoretické Casti. V praktické ¢asti je dilCich cili vice:
pfedstaveni spole¢nosti, provedeni finan¢ni analyzy - analyzy absolutnich ukazatelti, analyzy

pomérovych ukazatelil, analyzy soustav ukazateli a vyhodnoceni ziskanych vysledki.

Analyza absolutnich ukazateli je zacilena na zpracovani a zhodnoceni horizontalni analyzy
v absolutnich i procentnich hodnotdch a vertikalni analyzy vybranych ucetnich vykazl
spole¢nosti —rozvahy a vykazu zisku a ztraty. Horizontalni analyza zachycuje meziro¢ni zmény

jednotlivych polozek vykazi a vertikdlni analyza ukazuje procentni strukturu polozek vykazi

Analyza pomérovych ukazateli ma za cil vypocet a vyhodnoceni jednotlivych ukazatela

rentability, aktivity, likvidity a zadluzenosti.

Analyza soustav ukazatelll je zaméfena na aplikaci a hodnoceni pyramidovych soustav,

bankrotnich a bonitnich modelu.



3 TEORETICKA CAST

Teoreticka Cast prace se zabyva charakteristikou finan¢ni analyzy, jejim cilem a zdroji

informaci a také jednotlivymi metodami zpracovani.
3.1 Finan¢ni analyza

., Financni analyza predstavuje vyznamnou soucdst financniho vizeni podniku, nebot’ poskytuje
managementu zpétnou vazbu a umoznuje odhalit pripadné poruchy ve financnim hospodareni.
Pro jakeékoli financni rozhodovani ¢i planovani je vychozi znalost soucasné financni situace a

financni zdravi podniku diilezita” (Hrdy a Krechovska, 2016, s. 209).

3.1.1 Cil finanéni analyzy

., Hlavnim poslanim financni analyzy pro potreby vedeni podniku spociva ve vytvoreni systému
varovnych signalu o existenci nebo o mozném vzniku urcitych problémii v urcité oblasti, napr.
v nakladovosti nebo ve vazanosti obéznych aktiv. Prvotnim ukolem financni analyzy neni tedy
nalezeni jakési , spasitelske cesty pri vzmiku financnich potizi, ale naopak jejich vcasné
predvidani tak, aby bylo mozné prijmout potrebna financni opatieni* (Marek a kol., 2009,
s. 192).

Existuji dvé pojeti finan¢ni analyzy — uzsi a Sirsi:

., Financni analyza v uzsim pojeti spociva v hodnoceni stavu a minulého vyvoje financi podniku
na zaklade rozboru ucetnich vykazii. Jejim uikolem je osvetlit obsah ucetni zaveérky pro potieby
riuznych zdajemci, zjistit souvislosti vykazovanych udajii a urcit, zda je podnik spravovan podle

zasad zdravého a racionalniho podnikani“ (Holeckova, 2008, s. 7).

, Financni analyza v sirsim pojeti aspiruje na predpoved budouciho vyvoje podnikovych
financi. Predikce financni duveéryhodnosti podniku na zdklade financni analyzy se sveruje

usudku uzZivatele “ (Holeckova, 2008, s. 7).
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3.1.2 Uzivatelé finan¢ni analyzy

Finan¢ni analyza se d€li na interni a externi, podle uzivatelii, ktefi analyzu zpracovavaji a

nasledné vyuzivaji.
3.1.2.1 Interni finan¢ni analyza

Interni financni analyzu zpracovavd sdm podnik, popi. jim povéfené osoby, ktefi maji

k dispozici podrobnégjsi informace. Mezi interni uzivatele patii (Holeckova, 2008):
- Manazeti
- Zamg¢stnanci
- Odbory

3.1.2.2 Externi finan¢ni analyza

Externi finan¢ni analyzu zpracovavaji osoby z okoli podniku a vychézeji pouze ze zveiejnénych

informacich. Mezi externi uzivatele patii (Holeckova, 2008):

Investofi

- Banky a jini vétitelé

- Obchodni partnefi (odbératelé, dodavatelé)
- Stat a jeho organy

- Konkurenti

3.1.3 Zdroje informaci pro financni analyzu

Zékladnimi zdroji informaci pro finan¢ni analyzu jsou ucetni vykazy financniho ucetnictvi
podniku, které tvofi i€etni zavérku. Dle zékona o Gi€etnictvi ma Gcetni zavérka podavat ,, vérny
a poctivy obraz predmétu uicetnictvi a financni situace ucetni jednotky tak, aby na jejich zaklade
mohla osoba, ktera tyto informace vyuziva, cinit ekonomicka rozhodnuti** (Zékon ¢. 563/1991

Sb., §7, odst. 1). Uetni zavérku tvoii rozvaha, vykaz zisku a ztraty, piiloha k Gdetni zavérce,

11



ptehled o penéZznich tocich a pfehled o zménach vlastniho kapitdlu. Dal§im zdrojem informaci

je 1 vyro¢ni zprava podniku.
3.1.3.1 Rozvaha

Rozvaha je vykaz, ktery zobrazuje stav majetku (aktiva) na jedné stran¢ a zdroje kryti (pasiva)
na stran¢ druhé v penéznim vyjadieni. Tento stav se udava k jednomu stanovenému okamziku,

vétsinou k poslednimu dni G¢etniho obdobi (Griinwald a Holeckova, 2007).

Podstata rozvahy je zalozena na bilan¢nim principu, coz znamena rovnost obou stran rozvahy,

strany aktiv a strany pasiv.

Aktiva 1 pasiva se z ¢asového hlediska rozdéluji na kratkodoba neboli obézna a dlouhodoba.
Obézna aktiva a pasiva jsou ta, ktera maji byt spotfebovana, zaplacena nebo vyporadana béhem
jednoho roku. Naopak dlouhodoba aktiva a pasiva jsou takova, ktera maji dobu spotieby,
zaplaceni nebo vypotadani del§i nez jeden rok. Toto rozdéleni je dilezité i z hlediska
pochopeni, jakou potfebuje podnik likviditu. Pro investory je rozvaha dalezitym nastrojem,

na jehoz zaklad¢ mohou rychle zhodnotit financ¢ni zdravi podniku (Andrew, 2017).

Pasiva se pak z hlediska piivodu déli na vlastni a cizi. Vlastni kapital predstavuje kapital
vloZzeny do podniku a dale kumulované zisky, které byly podniku ponechany, popf.

reinvestovany (Andrew, 2017).
3.1.3.2 Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty zobrazuje vysledek hospodaiské c¢innosti podniku a sestavuje se
z jednotlivych hodnot nakladi a vynost béhem urcitého obdobi, nejcasteji od zacatku roku do

konce roku (Andrew, 2017).

Vysledek hospodateni se Cleni podle jednotlivych ¢innosti na provozni a financ¢ni. Provozni
vysledek hospodafeni vychéazi z obchodni a vyrobni ¢innosti podniku. Financni vysledek
hospodateni vykazuje, jak podnik vyuzivd rizné financni néstroje. Souctem provozniho
a finan¢niho vysledku hospodafteni se ziska vysledek hospodateni pfed zdanénim. Po odecteni
dané¢ z ptijmu vychazi hospodaisky vysledek po zdanéni. Vykaz zisku a ztraty také uvadi udaj

o ¢istém obratu podniku za ucetni obdobi.
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3.1.3.3 Priloha k ucetni zavérce

Ptiloha k ucetni zavérce je nedilnou soucasti ucetni zavérky a obsahuje informace o podniku,
pouzivanych ucetnich postupech podniku a informace, které zpiesnuji ¢i vysvétluji nékteré
udaje uvedené v rozvaze a vykazu zisku a ztraty. Dale pak obsahuje i informace, které nejsou

uvedené v rozvaze ani vykazu zisku a ztraty, coz je velmi dulezité pro externi uzivatele vykazi.
3.1.3.4 Prehled o penéznich tocich

Ptehled o penéznich tocich neboli cash flow je vykaz, ktery zobrazuje informace o penéznich
tocich neboli pohybech v pribéhu ucetniho obdobi podniku. Penéznimi toky jsou pfirtistky
a ubytky penéznich prostfedki v hotovosti 1 na Gctech. Vykaz se déli podle ¢innosti, ze kterych
penézni toky plynou. Jedna se o penézni toky z provozni €innosti, investi¢ni ¢innosti a financni

¢innosti.
3.1.3.5 Provazanost ucetnich vykazi
Z Obrazku €. 1 je vidét provazanost jednotlivych vykazii mezi sebou (Riickova, 2007):

Obrazek 1: Provazanost jednotlivych vykazi mezi sebou

Cash flow Rozvaha Vykaz zisku a ztraty

Pocatecni 3
stav penéz Viastni

kapital

PFij Majetek
rijmy ajete Naklady
Cizi zdroje Vynosy
Vydaje
Konecny
stav penéz | <----- > Penize Zisk <--emn > Zisk

Zdroj: Rickova, 2007
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3.2 Metody finan¢ni analyzy

Metody financni analyzy se déli na dva typy podle zpiisobu zpracovani analyzovanych dat —
metoda absolutni a metoda relativni. Absolutni metoda zpracovava data rovnou z ucetnich
vykazii a vyuziva absolutni (extenzivni) ukazatele, tzn. hodnoty k ur¢itému datu. Mezi n¢€ patii
ukazatelé stavové, tokové a rozdilové. Relativni metoda se pouziva pro analyzu vztahu dvou
ruznych polozek ucetnich vykazl a vyuziva relativni (intenzivni) ukazatele. Mezi hlavni patfi

ukazatele pomérové. (Hrdy a Krechovska, 2016).

3.2.1 Analyza absolutnich ukazateli

., Absolutni ukazatele pouzivame zejména k analyze vyvojovych trendit — horizontalni analyze a

k analyze komponent — vertikalni analyze “ (HoleCkova, 2008, s. 42).
3.2.1.1 Horizontalni analyza

Horizontalni analyza, také analyza vyvojovych trendd, zjist'uje meziroéni zmény u jednotlivych
polozek ucetnich vykazti — rozvahy, vykazu zisku a ztraty a piehledu o penéznich tocich.
Vypocet zmén lze provést dvéma zplsoby. Prvnim zpiisobem je absolutni zména, tj. rozdil
hodnot mezi soucasnym a minulym rokem (Vzorec 1) a druhym zptsobem je procentni zména,
tj. procento absolutni zmény (Vzorec 2). Absolutni hodnoty mohou byt vyjadieny i ve forme

indexti — fetézové indexy a bazické indexy. (Holeckova, 2008)
Horizontélni analyza v absolutnim vyjadfeni:

absolutni hodnota = hodnota ; — hodnota ;_,

(1
Horizontalni analyza v procentnim vyjadfeni:

absolutni zména

procentni zména = * 100 (%)

hodnota ;_4

)
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3.2.1.2 Vertikalni analyza

Vertikdlni analyza, také strukturalni analyza, vyjadiuje procentni sloZeni polozek vykaza
v jednotlivych obdobich od shora doli. Procentni slozeni se zjisti pomérem jednotlivych
polozek ke zvolenému zdkladu. V rozvaze byva nejCastéji zakladem celkova aktiva, resp.
celkova pasiva a u vykazu zisku a ztrdty mohou byt zakladem trzby nebo vynosy celkem.

(Holeckova, 2008)

Vzorec €. 3 pro vypocet vertikalni analyzy (Hrdy a Krechovska, 2016):

©)

kde:
Bi velikost polozky bilance

>Bi  suma hodnot polozek v ramci urcitého celku

3.2.2 Analyza pomérovych ukazateli

,,Pomerové ukazatele jsou nejcastéji pouzivanym rozborovym postupem k ucetnim vykazim
z hlediska vyuZitelnosti i z hlediska jinych urovni analyz (napr. odvétvova analyza) ““ (Ruckova,

2007, s. 47).

Mezi zékladni skupiny ukazatela patii (Hrdy a Krechovska, 2016):

ukazatele rentability,

- ukazatele aktivity,

- ukazatele likvidity,

- ukazatele zadluZenosti,

- ukazatele kapitalového trhu.
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3.2.2.1 Ukazatelé rentability

Rentabilita vyjadtuje, jak je podnik schopen vytvatet nové zdroje, tj. dosahovat zisku pouzitim
investovaného kapitalu. Jedna se o vyjadieni miry zisku z podnikani (Hyrslova a Klecka, 2008).

Ukazatelé rentability vychéazeji z idajii rozvahy a vykazu zisku a ztraty.
Vzorec 4 ukazuje obecné vyjadieni rentability (Kalouda, 2017):

zisk (Cisty, upraveny)

rentabilita = v —
vlozeny kapital

(4)

kde do citatele 1ze dosadit rizné formy zisku (zisk po zdanéni — EAT, zisk pfed zdanénim —
EBT, zisk pted troky a zdanénim — EBIT, atd.) a do jmenovatele rizné formy vlozené¢ho
kapitalu (celkovy kapital, vlastni kapital, vlastni kapitdl a dlouhodobé zdvazky) podle
vypovidajici schopnosti jednotlivych ukazatelti (Holeckova, 2007).

Rentabilita vlastniho kapitalu ROE (Return on Equity) vyjadiuje vynosnost vlozeného
kapitalu vlastniky, a to jak pfimo, tak i nepfimo v podobé nerozdéleného zisku podniku.
Nasledujici Vzorec 5 popisuje vypocet rentability vlastniho kapitalu jako pomér ¢istého zisku
a vlastniho kapitalu:

zisk po zdanéni
ROE =

vlastni kapital

©)

Rentabilita aktiv ROA (Return on Assets) neboli rentabilita celkového kapitalu vyjadiuje
celkovou vynosnost, tj. celkovou efektivnost podniku. Vzorec 6 ukazuje obecny vypocet
rentability aktiv, kdy zisk miize byt dosazen v riznych formach (zisk pted uroky a zdanénim,
zisku pted uroky a zdanénim + odpisy, zisk po zdanéni, zisk po zdanéni + zdanéné uroky, zisk
pred zdanéni + odpisy) podle toho, o ¢em ukazatel piesné vypovida (Hrdy a Krechovska, 2016):

Zisk
ROA =

celkova aktiva

(6)

Rentabilita dlouhodobého kapitalu ROCE (Return on Capital Employed) vyjadiuje

vynosnosti aktiv podniku vzhledem k jejich financovani vlastnim i cizim dlouhodobym
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kapitalem (Rtackova, 2007). Vypocet dle Vzorce 7:

zisk po zdanéni + zdanéné aroky

ROCE =
dlouhodoby kapital

(7)
kde: zdanéné Groky = nakladové Groky = (1 — sazba dané ze zisku)

kde: dlouhodoby kapital tvoii vlastni kapital, dlouhodobé zdvazky vcetné¢ dlouhodobych

bankovnich uvért a popt. také rezervy (Holeckova, 2007)

Rentabilita trzeb ROS (Return on Sales) vyjadiuje schopnost dosahovat zisku v zavislosti na
dosazenych trzbach, tzv. ziskové rozpéti. Toto rozpéti ma dvé podoby podle formy zisku, ktery
se do vzorce dosadi — provozni ziskové rozpéti (Vzorec 8) a Cisté ziskové rozpéti (Vzorec 9)

(Hrdy a Krechovska, 2016).
Provozni ziskové rozpéti:

zisk pted Uroky a zdanénim

ROS =

trzby

®)
Cisté ziskové rozpéti:
zisk po zdanéni
ROS = -

trzby

)

3.2.2.2 Ukazatelé aktivity

Ukazatel¢ aktivity vyjadiuji, jak podnik vyuziva sva aktiva (majetek) a jak je kapital vazan na
jednotlivé druhy majetku. Existuji dva typy ukazatelii. Jeden typ ukazuje rychlost obratu
(obrat), coz znamend, kolikrat se dany majetek zméni na trzby, a pocita se pomérem trzeb
k danému majetku. Druhy typ ukazuje dobu obratu, coz znamena, kolik dni je potieba na jednu

obratku, a pocita se jako pomér dané¢ho majetku k dennim trzbam (HyrSlova a spol., 2008).
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Mezi nejuzivanéjsi ukazatele patfi:

Obrat celkovych aktiv vyjadiuje, kolikrat se aktiva pfeméni na trzby za rok a vypocte se jako
pomer trzeb a celkovych aktiv (Vzorec 10). Optimalni hodnoty tohoto ukazatele jsou v rozpéti
1,6 —2,9. V piipadé, Ze hodnota je nizsi nez 1,5, tak ma podnik p#ili§ mnoho majetku. Resenim

je odprodej nadbyte¢ného majetku nebo zvyseni trzeb (Hrdy a Krechovska, 2016).

trzby

brat celkovych aktiv =
obrat cetrovych aktiv celkova aktiva

(10)

Rychlost obratu zasob vyjadiuje, kolikrat se zasoby obrati na ostatni obézny majetek az do
doby dalsiho ndkupu zasob. Ukazatel se vypocita jako pomér trzeb a primérného stavu zasob
(Vzorec 11). Nizké hodnoty ukazatele znamenaji nizky pocet obratek, tj. nadbyte¢né mnozstvi

zasob. Spravnym vyuzivanim zasob dojde ke zvySeni obratek. (Hrdy a Krechovska, 2016).

triby

rychlost obratu zasob = —;
zasoby

(11)

Doba obratu zasob vyjadiuje intenzitu vyuziti zasob a ukazuje, kolik dni uplyne béhem jedné
obratky, tj. kolik dni je ob&ézny majetek vazan v zdsobach. Vypocita se jako pomér primérného
stavu zasob a praimérnych dennich trzeb (Vzorec 12). Hodnota ukazatele by méla vychézet co

nejnizsi (Hrdy a Krechovska, 2016).

zasoby
trzby
365

doba obratu zasob =

(12)

Rychlost obratu pohledavek vyjadiuje, kolikrat se pohledavky obrati v penézni prostredky za

uréitou dobu a vypoéita se jako pomér trzeb a pomérného stavu pohledavek (Vzorec 13). Cim

je hodnota ukazatele vyssi, tim diive jsou pohledavky uhrazeny (Hrdy a Krechovska, 2016).
trzby

rychlost obratu pohledavek = pohledavky

(13)
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Doba obratu pohledavek vyjadiuje pocet dni, za které budou pohledavky uhrazeny a vypocita
se jako pomér primérného stavu pohledavek a primérnych dennich trzeb (Vzorec 14). Hodnota
ukazatele by méla byt shodna s primérnou dobou splatnosti pohledavek (Hrdy a Krechovska,
2016).

pohledavky
trzby
365

doba obratu pohledavek =

(14)

Doba obratu zavazki vyjadiuje pocet dni splatnosti zdvazkii a vypocitd se jako pomér
primérného stavu zdvazkd a primérnych dennich trzeb (Vzorec 15). Hodnota ukazatele by
méla byt shodna s primérnou dobou splatnosti zavazkt (Hrdy a Krechovska, 2016).

zavazky
trzby
365

doba obratu zdvazkl =

(15)

Obchodni deficit je rozdil mezi dobou obratu pohledavek a dobou obratu zavazk (Hrdy a
Krechovska, 2016). V piipad¢ kladného obchodniho deficitu ma podnik své finance vazané
v pohledavkach a nemtlze je pouzit na provoz podniku. V tuto chvili mize vzejit potieba
k dodate¢nému financovani. V opa¢ném piipadé, kdy obchodni deficit je zaporny, to znamena,

ze podnik ma sv¢é finan¢ni prosttedky volné a da se fici, ze je financovan dodavateli.
3.2.2.3 Ukazatelé likvidity

Ukazatel¢ likvidity vyjadiuji, jak je podnik schopen hradit své kratkodobé zavazky, tj. platebni
schopnost podniku. Likvidnost pak znamena, jak rychle se jednotlivy majetek mlize pfeménit
na hotovostni formu. Jsou znamy tii zékladni stupné likvidity: bézna likvidita, pohotova

likvidita a penézni likvidita (Hrdy a Krechovska, 2016).

Bézna likvidita (likvidita 3. stupn¢) vyjadfuje schopnost podniku uhradit své kratkodobé
zavazky preménou obéznych aktiv na penézni prostiedky (Vzorec 16). Doporucena hodnota

bézné likvidity se pohybuje v rozmezi 1,5 — 2,5 (Hrdy a Krechovska, 2016).

obézni aktiva

bezna likvidita = 4 dobé zavazky

(16)
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Pohotova likvidita (likvidita 2. stupné) vyjadiuje schopnost podniku uhradit své kratkodobé
zavazky bez prodeje zasob, které jsou nejméné likvidni (Vzorec 17). Hodnota pohotové

likvidity by méla byt v rozmezi 1 — 1,5 (Hrdy a Krechovska, 2016).

obéina aktiva — zasoby

pohotova lividita = — b zavazky

(17)

Penézni likvidita (likvidita 1. stupné€) vyjadiuje schopnost podniku uhradit své kratkodobé
zévazky pouze z penéznich prostiedkli (Vzorec 18). Hodnota této likvidity by méla byt > 0,2
(Hrdy a Krechovska, 2016).

penéini prostredky

penczitalikvidita = o he zavazky
(18)
3.2.2.4 Ukazatelé zadluzZenosti

Ukazatel¢ zadluzenosti vyjadiuji financni stabilitu podniku neboli jak podnik vyuziva cizi

zdroje k financovani svych aktiv a jaké je s tim spojené riziko.
Zakladnimi ukazateli jsou:

Celkova zadluZenost (ukazatel véfitelského rizika) ukazuje v jakém poméru jsou aktiva
podniku financovéna cizim kapitalem (Vzorec 19). Doporu¢ena hodnota celkové zadluzenosti

je <0,5 (Hrdy a Krechovska, 2016).

cizi kapital

celkova zadluzenost = - -
celkova aktiva

(19)

Koeficient samofinancovani (ukazatel vlastnického rizika) ukazuje pomér celkovych aktiv
financovanych vlastnim kapitdlem (Vzorec 20). Je to dopliujici ukazatel k celkové
zadluZenosti. Soucet koeficientu samofinancovani a celkové zadluzenosti se rovna 1, proto

bude doporucena hodnota koeficientu samofinancovani >0,5 (Hrdy a Krechovska, 2016).

vlastni kapital

koeficient samofinancovani = -~ -
f f celkova aktiva

(20)
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Ukazatel zadluZenosti vlastniho kapitalu (ukazatel celkového rizika) vychazi z poméru
ciziho a vlastniho kapitalu (Vzorec 21). Hodnota tohoto koeficientu by méla byt >0 (Hrdy a
Krechovska, 2016).

cizi kapital

ukazatel zadluzenosti vlastniho kapitalu = — —
vlastni kapital

1)

Mira finanéni samostatnosti se vypocita prevracenim hodnot ukazatele zadluzenosti vlastniho

kapitalu (Vzorec 22)

vlastni kapital

mira financni samostatnosti = ——; —
cizi kapital

(22)

Ukazatel urokového kryti ukazuje, kolikrat zisk pievysuje placené troky (Vzorec 23) a tika,

jestli je podnik schopen hradit ze zisku uroky (Hrdy a Krechovska, 2016).

zisk pred Uroky a zdanénim

ukazatel Urokového kryti = nakladové Groky

(23)

3.2.3 Analyza soustav ukazateli

,Soustavy pomérovych ukazatelu maji za cil vyjadrit souhrnnou charakteristiku celkové
financné ekonomické situace a vykonnosti podniku pomoci jednoho souhrnného ukazatele*

(Hrdy a Krechovska, 2016, s. 222).

Mezi nejznaméjsi soustavy ukazatell patii pyramidové soustavy a tcelové vybrané soustavy.
Mezi ucelove vybrané soustavy se fadi predikéni modely, které se déli na dve zékladni skupiny:

bankrotni a bonitni modely.
3.2.3.1 Pyramidové soustavy — Du Pontiiv rozklad

., Cilem pyramidovych soustav je na jedné strané popsani vzajemné zavislosti jednotlivych
ukazatelit a na strané druhé analyzovani slozZitych vnitinich vazeb v ramci pyramidy** (Rickova

2007, s. 71).
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Du Pontliv pyramidovy rozklad je nejzndméjSim a nejvyuzivanéj§im typem pyramidové
soustavy. Jednd se o postupny rozklad ukazatele rentability vlastniho kapitdlu (ROE) na

jednotlivé dil¢i ukazatele (Rtckova, 2017).

Vzorec 24 ukazuje Du Pontovu rovnici (Hrdy a Krechovska, 2016):

Cisty zisk Cisty zisk celkova aktiva  Cisty zisk trzby celkova aktiva
ROE = = * = * *
vlastni kapital  celkova aktiva vlastni kapital trzby celkové aktiva vlastni kapital
(24)

Obrazek 2 pak znazornuje Du Pontlv rozklad.

Obrazek 2: Du Pontiv rozklad - grafické znazornéni

zisk
ROE=——
viastnl kapital
' sk 2 v p calkovd aktiva
14T, e Ll * Finanéni pdka=———
celkovd aktiva viastni kapital
' zisk = trzby
ROS = — * Obrat aktiv = ————
trzby celkova aktiva

Zdroj: Vlastni zpracovani

3.2.3.2 Bankrotni modely

., Bankrotni modely jsou soustavy nékolika pomérovych ukazateli, jimz jsou prirazeny vahy,
a jejich vazeny soucet dava skore, podle kterého se usuzuje, zda podnik je nachylny k financni
tisni a upadku, nebo je bankrot velice nepravdépodobny, respektive se skore nachazi v Sedé
zone, tj. vintervalu, kde nelze jednoznacné rozhodnout o pravdépodobnosti bankrotu*

(Griinwald a Holeckova, 2007, s. 183).

Bankrotni modely ,, zjistuji, zda podnik do urcité doby zbankrotuje. Vychazi pritom z faktu, zZe

kazda firma ohrozena bankrotem vykazuje urcity cas pred touto udalosti symptomy, které jsou
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pro bankrot typické” (Hrdy a Krechovska, 2016, s. 224). V podstaté¢ predvidaji moZznost

bankrotu podniku a snazi se na n¢j v€as upozornit.

Altmaniv model je také znam jako Altmanovo Z-skére a existuje v nékolika rtznych
variantach. Nejcastéji se pouziva varianta pro podniky, které nejsou vefejné obchodovatelné na

burze (Vzorec 25):

Z(s.r.0.)=0,717 X1+ 0,847 X2 4+ 3,107 X3 + 0,42 X4 + 0,998 X5

(25)
Kde:
X1 = pracovni kapital / celkova aktiva
X2  =nerozdéleny zisk / celkova aktiva
X3 = zisk pied uroky a zdanénim / celkova aktiva
X4  =trzni hodnota vlastniho kapitalu / G€etni hodnota dluhi
X5 = trzby / celkova aktiva

Hodnoceni modelu je nasledujici:

pasmo bankrotu <1,2
pasmo Sed¢ zoény 1,2-2.9
pasmo prosperity >2.9

(Hrdy a Krechovska, 2016)

Index duvéryhodnosti vznikl pro potieby ¢eského prostiedi. V ¢ase se neustale upravoval az

do verze indexu INO5 (Vzorec 26):

INO5 = 0,13 X1 + 0,04 X2 + 3,97 X3 + 0,21 X4 + 0,09 X5
(26)
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Kde:

X1 = celkova aktiva / cizi zdroje

X2 = zisk pred uroky a zdanénim / nédkladové troky

X3 = zisk pfed uroky a zdanénim / celkové aktiva

X4 = vynosy / celkové aktiva

X5 = obé&zn4 aktiva / kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni ivéry a vypomoci

Hodnoceni modelu:
Podnik spéje k bankrotu <0,9
Podnik v pasmu Sedé zony  0,9-1,6
Podnik tvofi hodnotu >1,6

(Hrdy a Krechovska, 2016)

3.2.3.3 Bonitni modely

Bonitni modely ,,se snazi bodovym ohodnocenim vyslednych ukazateli stanovit bonitu
hodnoceného podniku* (Hrdy a Krechovska, 2016, s. 226). Na zaklad¢ bodového hodnoceni
jednotlivych pomérovych ukazatelii a jejich primérem nebo souctem vyjde znédmka, kterd

hodnoti finan¢ni divéryhodnost podniku.

Kralickiiv Quicktest je nejznaméjsi bonitni model, ktery analyzuje podnik pomoci Ctyt
ukazateld. Prvni dva zjistuji financni stabilitu podniku, dal$i dva pak jeho vynosnost.
Primérem bodového ohodnoceni jednotlivych ukazatelli se zjisti celkova situace podniku

(Vzorec 27). (Hrdy a Krechovska, 2016).

R1+R2+ R3+ R4
4

finanini situace podniku =

(27)
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Kde:

R1 = vlastni kapital / celkova aktiva

R2 = (cizi zdroje — kratkodoby finan¢ni majetek) / nezdanény cash flow (*)
R3 = zisk pted uroky a zdanénim / celkové aktiva

R4 = nezdanény cash flow (*) / provozni vynosy

(*) nezdanény cash flow = zisku pied zdanénim + odpisy

Tabulka 1 ukazuje hodnoty jednotlivych ukazateli Kralickova Quicktestu:

Tabulka 1: Bodové hodnoceni jednotlivych ukazateli

Pocet bodu
Ukazatel 0 bodii 1 bod 2 body 3 body 4 body
R1 0,0 a méné 0,0-0,1 0,1-0,2 0,2-0,3 0,3 - vice
R2 30 a vice 12 - 30 5-12 3-5 3 améné
R3 0,0 a méné 0,0 - 0,08 0,08 - 0,12 0,12-0,15 0,15 a vice
R4 0,0 a méné 0,0 - 0,05 0,05 -0,08 0,08 - 0,1 0,1 a vice

Zdroj: Hrdy a Krechovska, 2016

Hodnoceni vysledkt Kralickova Quicktestu je nasledujici:

Spatny podnik

Podnik v Sedé zon€e

Velmi dobry podnik

<1

1-3

>3
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4 PRAKTICKA CAST

Praktické ¢ast prace predstavi spolecnost MAXPRAGA s.r.o0., u které je zpracovana finan¢ni

analyza za roky 2013 az 2018 aplikaci jednotlivych metod popsanych v teoretické casti.
4.1 Predstaveni spoleCnosti

Spole¢nost MAXPRAGA s.r.o. vznikla 2. dubna 1997 zapsdnim do obchodniho rejstiiku,
vedeného Méstskym soudem v Praze, oddil C, vlozka 51180 se zdkladnim kapitalem ve vysi
3 500 000,- K¢ a pfredmétem podnikani: koupé zbozi za ucelem jejiho dalsiho prodeje a prode;;
potradani vystav, veletrhii, prehlidek a obdobnych akci; zprostiedkovani obchodu a sluzeb.
Pozd¢ji spolecnost svou ¢innost rozsitila o: ¢innost podnikatelskych, finan¢nich, organizacnich
a ekonomickych poradct; sluzby v oblasti administrativni spravy a sluzby organizacné
hospodaiské povahy; ¢innost ucetnich poradcti, vedeni ucetnictvi, vedeni danové evidence a
také navysila zakladni kapital na ¢astku 10 000 000,- K¢. Sidlem spole¢nosti je Havelska
494/31, Praha 1, PSC: 110 00. V soudasné dobé ma spole¢nost tii spoleéniky, vétsinovy podil
ve vysi 89,54 % drzi Paolo Recami. Od roku 2013 je jednatelem spolecnosti Filippo Recami.

V roce 2019 byla zalozena spole¢nost M Concept s.r.o0. se sidlem v Bratislavé, ve které ma
spole€nost MAXPRAGA s.r.0. vétSinovy podil ve vysi 90 %. Do konce roku budou v hlavnim

mésté Slovenska otevieny butiky Max Mara a Marina Rinaldi.

Spolecnost je obchodni spolecnosti, ktera se zabyva hlavné prodejem luxusni italské damské
mody znacek holdingu Max Mara Fashion Group. Spole¢nost ma také vyhradni zastoupeni
znacek tohoto modniho domu (Max Mara, Marina Rinaldi, Marella, Weekend Max Mara,
iBlues) pro Ceskou republiku a Slovensko. Z tohoto diivodu je dal§i dileZitou &innosti
vyhledavani novych obchodnich partnerii (franchisa, multribrand) pro rozsifeni distribuc¢ni sité

téchto znacek v obou statech. K dne$Snimu dni 1ze znackové obchody najit v téchto lokalitach:
Max Mara — Praha, Brno, Karlovy Vary
Marina Rinaldi — Praha, Karlovy Vary

Marella — Praha (Zelezné, OC Chodov), Brno, Karlovy Vary, Bratislava, KoSice, Piestany,
Banské Bystrica

Weekend Max Mara — Praha (Slovansky diim, OC Chodov), Praha — Letist¢ Vaclava Havla
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(terminal 1 a 2), Brno, Teplice, Bratislava

Z vyse uvedenych lokalit spolecnost MAXPRAGA s.r.o. provozuje tfi vlastni prodejny
jednotlivych zna¢ek Max Mara, Marina Rinaldi a Marella a také spravuje dva obchody znacky

Weekend Max Mara. VSechny uvedené obchody se nachézeji na izemi hlavniho mésta.

V roce 1997 byl v centru Prahy v Havii'ské ulici otevien butik Max Mara, jako prvni v Ceské

republice, s luxusni ddmskou konfekei stejnojmenné znacky.

Druhy butik, ktery spolecnost oteviela v roce 1999, byl Marina Rinaldi, ktery se nyni nachazi

v Siroké ulici a nabizi znackovou modu pro plnostihlé Zzeny.

Nasledovalo otevieni butikli znacky Marella, v roce 2004 v obchodnim centru Novy Smichov

a pak v roce 2007 v centru Prahy v Zelezné ulici. Ten je v Zelené ulici dodnes.

Vroce 2013 a 2017 byly otevieny butiky Weekend Max Mara, které jsou spravovany
spolecnosti MAXPRAGA.

Na Obréazku 3 jsou vidét mista obchodti na izemi Ceské republiky a Slovenska.

Obrazek 3: Obchodni sit znacek Max Mara Fashion Group

&
Karlovy Vary .' o
e Prague Pardubice
Plzeri ®
Dlomouc
° »
) ® Trehié Zlin
Ceské Budé&jovice @ @
_® panska Bystrica - Kosice
Piestany :
Bratislava

Zdroj: Interni dokumentace MAXPRAGA s.r.0.
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4.2 Horizontalni a vertikalni analyza

4.2.1 Horizontalni analyza rozvahy

Horizontélni analyza rozvahy vychazi z ucetniho vykazu rozvaha (Ptiloha I) a ukazuje vyvoj

aktiva a pasiv od roku 2013 do roku 2018 a je uvedena v Tabulce 2 v absolutnim vyjadieni

v tisicich K¢ a v Tabulce 3 v relativnim vyjadteni v procentech.

Tabulka 2: Horizontalni analyza rozvahy 2013-2018 v tis. K¢

Rok 2014/2013 |2015/2014 [ 2016/2015 |2017/2016 | 2018/2017
AKTIVA CELKEM -5 806 -5 755 5727 -4 768 6 234
B. Stala aktiva -3374 -4 569 -1 899 -1 455 4953
Dlouhodoby nehmotny
B.I |majetek -96 -33 -9 465 -60
Dlouhodoby hmotny
B.II | majetek -3 278 -4 531 -1 890 -1 920 5013
Dlouhodoby finan¢ni
B.III | majetek 0 -5 0 0 0
C. Obé&znd aktiva -5 929 3905 4 088 -3 959 3172
C.I |Zasoby -654 -1 858 207 -930 1348
C.II | Pohledavky -4 426 5648 3314 -4 173 -449
Dlouhodobé
C.IL1 | pohledavky 0 0 1216 0 0
C.11.2 | Kratkodobé pohleddvky -4 426 5648 2 098 -4 173 -449
C.IV_ | Penézni prostiedky -849 115 567 1 144 2273
D. Casové rozliseni aktiv 3497 -5 091 3538 646 -1 891
PASIVA CELKEM -5 806 -5 755 5727 -4 768 6 234
A. Vlastni kapital -455 322 11177 11759 5517
A.l | Zakladni kapital 0 0 0 0 0
Al | Azio a kapitalové fondy 2 600 0 6 039 0 0
Al |Fondy ze zisku 0 0 0 0 0
A.IV | VH minulych let -3 887 -3 055 322 5138 11759
A.V_ | VH bézného obdobi 832 3377 4816 6 621 -6 242
B+C | Cizi zdroje -4 528 -5370 -7421 -15 640 1 147
B. Rezervy 167 -57 1071 715 -1 809
C. Zavazky -4 695 -5 313 -8 492 -16 355 2956
C.I | Dlouhodobé zavazky 3027 -13 375 -4 973 -1201 3179
C.II |Kratkodobé zavazky -7722 8 062 -3 519 -15 154 -223
D. Casové rozliseni pasiv -823 -707 1971 -887 -430

Zdroj: Uetni vykazy spole¢nosti MAXPRAGA s.r.0., vlastni zpracovani
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Tabulka 3: Horizontalni analyza rozvahy 2013-2018 v procentech

Rok 2014/2013 |2015/2014 |2016/2015 | 2017/2016 | 2018/2017
AKTIVA CELKEM -9 -10 11 -8 12
B. Stala aktiva -12 -18 -9 -8 29
Dlouhodoby nehmotny
B.I |majetek -70 -79 -100 - -13
Dlouhodoby hmotny
B.II | majetek -12 -18 -9 -10 30
Dlouhodoby finan¢ni
B.III | majetek 0 -100 0 0 0
C. Obézna aktiva -21 18 16 -13 12
C.I |Zéasoby -5 -14 2 -8 13
C.II | Pohledavky -37 74 25 -25 -4
Dlouhodobé
C.IL1 | pohledavky 0 0 80 0 0
C.11.2 | Kratkodobé pohledavky -42 93 18 -30 -5
C.IV_ | Penézni prostfedky -36 8 35 52 68
D. | Casové rozligeni aktiv 67 -58 97 9 -24
PASIVA CELKEM -9 -10 11 -8 12
A. Vlastni kapital -48 65 1363 98 23
A.l | Zakladni kapital 0 0 0 0 0
Al |AZio a kapitalové fondy - 0 232 0 0
A.IlIl |Fondy ze zisku 0 0 0 0 0
A.IV | VH minulych let 66 31 -3 -41 -159
A.V | VH bézného obdobi -21 -111 1496 129 -53
B+C | Cizi zdroje -8 -10 -15 -38 5
B. Rezervy 129 -19 448 55 -89
C. Zavazky -8 -10 -18 -41 13
C.I | Dlouhodobé zavazky 14 -54 -44 -19 62
C.II | Kratkodobé zavazky -21 28 -10 -45 -1
D Casové rozlideni pasiv -30 -37 165 -28 -19

Zdroj: Ugetni vykazy MAXPRAGA s.r.0., vlastni zpracovani

Za sledované obdobi 2013 az 2018 klesla celkova aktiva o 4.368 tis. K¢ piedevsim z ditvodu
poklesu stalych aktiv, resp. dlouhodobého hmotného majetku. Mezironé se celkova aktiva
snizila vroce 2014 o 5806 tis. K&, tj. 0 9 %, vlivem sniZeni pfevazné obéZnych aktiv
05929 tis. K&, tj. 0 21 % (kratkodobych pohledavek -42 % a penéZnich prosttedkl -36 %);
v roce 2015 0 5 755 tis. K¢, tj. 0 10 % hlavné kviili poklesu ¢asového rozliSeni o 5 091 tis. K¢,
tj. 0 58 % a vroce 2017 0 4 768 tis. K¢, tj. 0 8 % opét z divodu poklesu obéznych aktiv jako
vroce 2014, a to o 3 959 tis. K¢, tj. o 13 % (kratkodobych pohledavek -30 %). Naopak

v roce 2016 zaznamenala celkova aktiva narist o 5 727 tis. K¢, tj. o 11 % kvili zvySeni hodnoty
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casového rozliSeni o 3 538 tis. K¢, 97 % a vroce 2018 o 6 234 tis. K¢, tj. o 12 % zasluhou
zvySeni stalych aktiv o 4 953 tis. K¢, tj. 0 29 % (dlouhodobého hmotného majetku +30 %) a
také obéZnych aktiv o 3 172 tis. K¢, tj. 12 % (penéznich prostfedkl +68 %).

Vyvoj aktiv je znazornén v nasledujicim Grafu 1.

Graf 1: Vyvoj aktiv 2013-2018
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Zdroj: vlastni zpracovani

Vyvoj celkovych pasiv za sledované obdobi kopiruje vyvoj celkovych aktiv. Pokles celkovych
pasiv nastal v roce 2014 o0 9 % vlivem poklesu vlastniho kapitalu o 455 tis. K¢; v roce 2015
0 10 % kvli snizeni ¢asového rozliSeni pasiv o 707 tis. K¢, tj. 0 37 % a vroce 2017 o0 8 %
z divodu poklesu cizich zdroji o 15 640 tis. K¢, tj. 0 38 %. Oproti tomu v roce 2016 vzrostla
celkova pasiva o 11 % zasluhou nartstu vlastniho kapitdlu o 11 177 tis. K¢, tj. 0 1363 % a

v roce 2018 o0 12 % opét z divodu zvyseni vlastniho kapitalu o 5 517 tis. K¢, tj. 0 23 %.
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Graf 2: Vyvoj pasiv 2013-2018
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Z Grafu 2 vyplyva, ze vyvoj celkovych pasiv je ovlivnén vyvojem vlastniho kapitalu, ktery od
roku 2016 vyznamné¢ vzristd zasluhou zvySovani vysledku hospodafeni a zaroven vyvojem

ciziho kapitalu, ktery naopak od roku 2016 klesa.
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4.2.2 Vertikalni analyza rozvahy

Vertikdlni analyza rozvahy v Tabulce 4 vyjadiuje procentni podil jednotlivych polozek

k aktivlim, resp. pasivim celkem v letech 2013 az 2018.

Tabulka 4: Vertikalni analyza rozvahy 2013-2018

Rok 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Y% % % Y% % Y%
AKTIVA CELKEM 100 100 100 100 100 100
B. Stala aktiva 46 45 41 33 34 39
B.I Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 1 1
B.II | Dlouhodoby hmotny majetek 46 45 41 33 33 38
B.III | Dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0 0 0
C. Obé&znd aktiva 46 40 52 54 51 51
Cl Zasoby 22 23 22 20 21 21
C.II | Pohledéavky 19 14 26 30 24 21
C.II.1 | Dlouhodobé¢ pohledavky 2 3 3 5 5 5
C.I1.2 | Kratkodobé pohledavky 17 11 23 25 19 16
C.IV | Penézni prostredky 4 3 3 4 7 10
D. Casové rozliseni aktiv 8 16 7 13 15 10
PASIVA CELKEM 100 100 100 100 100 100
A. Vlastni kapital 2 1 2 21 46 51
Al Zakladni kapital 16 18 20 18 19 17
A.Il | Azio a kapitalové fondy 0 5 5 15 17 15
Al | Fondy ze zisku 1 1 1 1 1 1
A.IV_ | VH minulych let -10 -17 -25 -22 -14 8
A.V | VH béZného obdobi -6 -5 1 9 23 10
B+C | Cizi zdroje 94 96 96 73 49 46
B. Rezervy 0 1 0 2 4 0
C. Zavazky 94 95 96 71 45 46
Cl Dlouhodobé zavazky 35 44 22 11 10 14
C.II  [Kratkodobé zavazky 59 51 73 59 35 31
D Casové rozliSeni pasiv 4 3 2 6 4 3

Zdroj: Uéetni vykazy MAXPRAGA s.1.0., vlastni zpracovani

Struktura aktiv znazornéna v Grafu 3 ma kolisavy vyvoj. Nejvetsi ¢ast celkovych aktiv tvori
stald a obézna aktiva. V roce 2013 je pomér stalych a obéZznych aktiv shodny (46 %), v roce
2014 je rozdil mezi poméry téchto pouze 5 procentnich bodu (stala aktiva 45 %, ob&ézna aktiva
40 %). V nasledujicich letech dochéazi k navySovani podilu obéznych aktiv a zaroven ke

snizovani podila stalych aktiv. Podil casového rozliSeni aktiv v pribéhu sledovaného obdobi
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kolisa v intervalu od 7 % do 16 %, coz nemé vyznamnéjsi vliv na vyvoj celkovych aktiv.

Graf 3: Struktura aktiv 2013-2018
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Zdroj: Vlastni zpracovani

V nasledujicim Grafu 4 je znazornéna struktura pasiv, ktera je dana hlavné nizkym podilem
vlastniho kapitalu v letech 2013 az 2015 a vysokym podilem cizich zdrojii. Od roku 2016
dochazi k postupnému nartistu podilu vlastniho kapitalu a zaroven ke snizovani ciziho kapitalu,

tj. zavazki spolec¢nosti. Podil ¢asového rozliseni pasiv ma kolisavou tendenci.

Graf 4: Struktura pasiv 2013-2018
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4.2.3 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

Horizontéalni analyza vykazu zisku a ztraty za sledované obdobi 2013 az 2018 je vypoctena

v Tabulce 5 v absolutnim vyjadieni a v Tabulce 6 v procentnim vyjadieni.

Tabulka 5: Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty 2013-2018 v tis. K¢

Rok 2014/2013 12015/2014 [ 2016/2017 [ 2017/2016 | 2018/2017
Vynosy celkem -19 819 -9 886 1 887 7 605 -11 172
Trzby z prodeje vyrobki

I. |asluzeb 4742 268 6 348 49 -4 726

II. | Trzby z prodeje zbozi -23 295 -10 645 -812 6 591 -5 703

III. |Ostatni provozni vynosy -1 850 790 -2 805 -56 79

VII. | Ostatni finan¢ni vynosy 584 -299 -844 1021 -822
Niklady celkem -20 651 -13 263 -2 929 984 -4 930

A. | Vykonové spotieba -12.106 -10 263 973 -3123 -7 812

D. |Osobni naklady -3 897 -3 030 -762 1500 2279
Upravy hodnot v

E. |provozni oblasti -3114 -1 537 1 965 136 960

F. |Ostatni provozni ndklady 1332 2 909 -4 535 -23 -147
Nakladové uroky a

J.  |podobné niklady -91 -140 -385 -268 -95

K. |Ostatni finan¢ni naklady -2775 -1202 -71 357 319

L. |Dan z pfijmu 0 0 -114 2 405 -434

* | Provozni VH -2 618 2334 5090 8 094 -5 630

* | Finan¢ni VH 3450 1043 -388 932 -1 046

** | VH pi'ed zdanénim 832 3377 4702 9 026 -6 676

***% | VH po zdanéni 832 3377 4 816 6 621 -6 242
Cisty obrat za t&etni

* | obdobi -19 819 -9 976 1977 7 605 -11 172

Zdroj: Uéetni vykazy MAXPRAGA s.1.0., vlastni zpracovani
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Tabulka 6: Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty 2013-2018 v procentech

Rok 2014/2013 [2015/2014 | 2016/2015|2017/2016 | 2018/2017
Vynosy celkem -15 -9 2 8 -10
Trzby z prodeje vyrobki

I. |asluzeb 31 1 31 0 -18

II. | Trzby z prodeje zbozi -21 -13 -1 9 -7

III. |Ostatni provozni vynosy -43 33 -88 -14 23

VII. | Ostatni finan¢ni vynosy 86 -24 -88 851 -72
Niaklady celkem -16 -12 -3 1 -5

A. | Vykonova spotieba -13 -12 1 -4 -11

D. |Osobni naklady -15 -14 -4 9 12
Upravy hodnot v

E. |provozni oblasti -59 -71 320 5 35

F. |Ostatni provozni naklady 172 138 -90 -5 -32
Nakladové uroky a

J. |podobné néklady -7 -12 -38 -42 -26

K. |Ostatni finan¢ni naklady -52 -46 -5 27 19

L. |Dan z pfijmu 0 0 - -2 110 -19

* Provozni VH -127 -424 285 118 -38

* |Finan¢ni VH -58 -42 27 -50 114

** | VH pred zdanénim -21 -111 1 460 180 -48

*** | VH po zdanéni -21 -111 1496 129 -53
Cisty obrat za t&etni

* | obdobi -15 -9 2 8 -10

Zdroj: Uetni vykazy MAXPRAGA s.1.0., vlastni zpracovani

Z analyzy vyplyva, Ze celkové vynosy spolecnosti v roce 2014 klesly meziro¢né o 19 819 tis.
K¢, tj. o 15 % a vroce 2015 o 9 886 tis. K¢, tj. 0 9 %. V téchto letech mezirocné klesaly
1 celkové ndklady, v roce 2014 o 20 651 tis. K¢, tj. 0 16 % a v roce 2015 o 13 263 tis. K¢, t;.
0 12 %. V roce 2014 spolecnost vykazuje ztratu -3 055 tis. K&, coz je o 832 tis. K¢ mensi ztrata
oproti predchozimu roku. V roce 2015 se pak spolecnost dostava do zisku ve vsi 322 ti. K¢, to
je zvyseni o 3 377 tis. K¢. Dalsi roky spole¢nost tvoti zisk, i kdyz ma kolisavou tendenci, v roce
2016 ve vysi 5 024 tis. K¢, coz je zvySeni 0 4 816 tis. K¢, tj. o 1 496 %, v roce 2017 pak ve vysi
11 759 tis. K¢, meziro¢ni nartist o 6 621 tis. K&, tj. 0 129 % a v roce 2018 ve vysi 5 517 tis. K¢,
pokles o0 6 242 tis. K¢, tj. 0 53 %.

Graf 5 znazornuje vyvoj vynost a nakladt, kdy vynosy od roku 2013 do roku 2015 klesaly,
v roce 2016 a 2017 postupné stoupaly a v roce 2018 opét klesly. Naopak vyvoj nakladi mél

klesajici tendenci, mimo roku 2017, kdy mirn¢ vzrostli o 984 tis. K¢, tj. o 1 % a nésledné
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v roce 2018 opét klesly. Vyvoj nakladi ukazuje snahu spole¢nosti nédklady stale snizovat.

Graf 5: Vyvoj vynosii a naklada 2013-2018
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V grafu 6 je vidét vyvoj jednotlivych vysledka hospodafeni — provozni, finan¢ni a po zdanéni.
Ze znazornéni je ziejmé, ze od roku 2015, kdy se ustalily finan¢ni hospodaiské vysledky, zacal

zisk po zdanéni kopirovat provozni hospodaisky vysledek.

Graf 6: Vyvoj vysledku hospodaieni 2013-2018
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4.2.4 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty za roky 2013 az 2018 vypoctena v Tabulce 7 ukazuje

procentni strukturu jednotlivych polozek vykazu k celkovym vynostim.

Tabulka 7: Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty 2013-2018

Rok 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
% % % % % %
Vynosy celkem 128 686 | 108 867| 98 981 | 100 868 | 108 473 | 97 301
Trzby z prodeje vyrobki
L. a sluzeb 12 18 21 26 25 23
II. | Trzby z prodeje zbozi 84 78 75 73 74 77
III. | Ostatni provozni vynosy 3 2 3 0 0 0
VII. | Ostatni finan¢ni vynosy 1 1 1 0 1 0
Niéklady celkem 103 103 100 95 89 9%
A. | Vykonova spotieba 74 76 73 73 65 64
D. | Osobni naklady 20 20 18 17 17 22
Upravy hodnot v
E. |provozni oblasti 4 2 1 3 3 4
F. | Ostatni provozni ndklady 1 2 5 0 0 0
Nékladové uroky a
J. | podobné ndklady 1 1 1 1 0 0
K. |Ostatni finanéni ndklady 4 2 1 1 2 2
L. |Dai z ptfijmu 0 0 0 0 2 2
* Provozni VH 2 -1 2 7 14 10
* Finan¢ni VH -5 -2 -1 -2 -1 -2
**% | VH pred zdanénim -3 -3 0 5 13 8
*** | VH po zdanéni -3 -3 0 5 11 6
Cisty obrat za tcetni
* obdobi 100 100 100 100 100 100

Zdroj: Uéetni vykazy MAXPRAGA s.r.0., vlastni zpracovani

Z tabulky vySe vyplyva, ze nejvétsi podil na celkovych vynosech maji trzby z prodeje zbozi
73-84 % a dale pak trzby z prodeje sluzeb 12-26 %. Na strané€ nakladl pak nejvétsi podil ma
vykonova spotieba, dale osobni naklady. Prvni dva roky dosahuji néklady tirovné 103 % vynost
a spolecnost je ve ztrat¢ v poméru -3 % vynosi. V roce 2015 jsou naklady na urovni 100 %
vynost, tj. vysledek hospodateni 0 % vynosil. V nasledujicich letech spolecnost generuje zisky
a néklady tvoti 89-95 % vynost. Ostatni vynosy a naklady dosahuji nizkych hodnot v poméru

k vynosim.
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Graf 7: Struktura vykazu zisku a ztraty 2013-2018
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Struktura vynost, nakladi a vysledku hospodafeni po zdanéni je zndzornéna v Grafu 7.
Je mozné vidét jak néklady v roce 2013 a 2014 pievySuji vynosy a spolecnost je tudiz ve ztrate.
V roce 2015 jsou vynosy a néklady ptiblizn€ ve stejné vysi. Dalsi roky pak vynosy piesahuji

naklady a spolecnost dosahuje zisku.

4.3 Analyza pomérovych ukazateli

4.3.1 Ukazatelé rentability

V Tabulce 8 jsou vypocteny jednotlivé ukazatelé rentability spolecnosti za sledované obdobi

2013 az 2018.
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Tabulka 8: Ukazatelé rentability 2013-2018

Rok 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Zisk po zdanéni -3887| -3055 322] 5138 11759 5517
Vlastni kapitél 953 498 820 11997| 23756| 29273
ROE -4,08 -6,13 0,39 0,43 0,49 0,19
Zisk po zdanéni -3 887| -3055 322] 5138 11759 5517
Aktiva celkem 61997 56191 | 50436 56163| 51395| 57629
ROA -0,06 -0,05 0,01 0,09 0,23 0,10
Zisk pted zdanénim -3 887| -3055 322] 5024 14050 7374
Aktiva celkem 61997 56191 | 50436 56163| 51395| 57629
ROA -0,06 -0,05 0,01 0,09 0,27 0,13
Zisk po zdanéni + zdanéné tiroky | -2873| -2115 1149 5653 12057 5738
Dlouhodoby kapital 22724 17741 12693| 16449 12568| 19232
ROCE -0,13 -0,12 0,09 0,34 0,96 0,30
Zisk pted uroky a zdanénim -2635| -189% 1343 5660 14418 7647
Trzby 1237441105191 94 814|100350] 106 990| 96 561
ROS — provozni ziskové rozpéti -0,02 -0,02 0,01 0,06 0,13 0,08
Zisk po zdanéni -3 887| -3055 322] 5138 11759 5517
Trzby 1237441105191 94 814|100350] 106 990| 96 561
ROS — Cisté ziskové rozpéti -0,03 -0,03 0,00 0,05 0,11 0,06

Zdroj: Vlastni zpracovani

Ukazatelé rentability vlastniho kapitalu ROE maji v prvnich dvou letech zaporné hodnoty, coz
znamena, Ze spolecnost vykazuje ztratu a tim se snizuje vlastni kapital. V dalSich letech zacne
spolecnost generovat zisk a tim se zvySuje i hodnota vlastniho kapitalu, coz ukazuji i kladné

hodnoty ukazatele.

Také ukazatelé rentability aktiv ROA za prvni dva roky 2013 a 2014 jdou do zaporu vlivem
ztrat spolecnosti. Vyvoj v dalsi letech kopiruje vyvoj ukazatelit ROE a ROCE.

Ukazatel rentability dlouhodobého kapitalu ROCE ukazuje vynosnost kapitdlu spolecnosti
s vyuzitim financovani jak vlastnim, tak i cizim dlouhodobym kapitalem. Ukazatelé jsou
v letech 2013 a 2014 v zépornych cislech, protoze spolecnost je v téchto letech ve ztrate.

Nejlepsi vysledek vychazi v roce 2017, kdy ukazatel ukazuje na 96% vynosnost.

Vypocet ukazatele rentability trzeb ROS je uveden ve dvou variantach podle pouziti typu zisku
k vypoctu — provozni ziskové rozpéti a Cisté ziskové rozpéti. Vysledky obou maji
podobny vyvoj, lisi se v fadu desetinnych mist, i kdyz rozdily mezi pouzitym ziskem je v fadech

sta tisicu.
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4.3.2 Ukazatelé aktivity

Ptehled vypocitanych ukazatelti aktivity za sledované obdobi 2013 az 2018 je uveden
v Tabulce 9.

Tabulka 9: Ukazatelé aktivity 2013-2018

Rok 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Trzby 123 744| 105191 94 814| 100350| 106990| 96 561
Trzby / 365 339,02 288,19| 259,76 274,93| 293,12| 264,55
Aktiva 61997 56191| 50436 56163| 51395| 57629
Zasoby 13805 13151 11293| 11500| 10570| 11918
Pohledavky 12 054 7628 13276 16590| 12417 11968
Zavazky kratkodobé 36 547| 28825| 36887| 33368| 18214 17991
Obrat celkovych aktiv 2,00 1,87 1,88 1,79 2,08 1,68
Rychlost obratu zasob 8,96 8,00 8,40 8,73 10,12 8,10
Rychlost obratu pohledavek 10,27 13,79 7,14 6,05 8,62 8,07
Doba obratu zasob 40,72 45,63 43,47 41,83 36,06 45,05
Doba obratu pohledavek 35,55 26,47 51,11 60,34 4236 4524
Doba obratu zavazka 107,80 100,02| 142,00 121,37 62,14 68,01
Obchodni deficit -72,25  -73,55| -90,89| -61,03| -19,78| -22.77

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vysledky obratu celkovych aktiv maji kolisavou tendenci v rozmezi od 1,79 do 2,08.

To znamena, ze vSechny sledované roky jsou v intervalu doporuc¢enych hodnot (Graf 8).

Graf 8: Obrat celkovych aktiv 2013-2018
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Zdroj: Vlastni zpracovani
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Rychlost obratu zasob je v rozmezi 8—10 obratek (Graf 9), coz odpovida ¢innosti spolecnosti,
ktera dovazi zbozi ze zahranici. Z povahy zbozi je obdobi ¢innosti rozdéleno na dvé sezony —
jaro/léto a podzim/zima, kdy nejvice zbozi ptichazi vzdy na zacatku kazdé sezony. Doba obratu

zasob se pak pohybuje mezi 41-46 dni s vyjimkou v roce 2017, kdy klesla na 36 dni (Graf 10).

Graf 9: Rychlost obratu zasob a pohledavek 2013-2018

Rychlost obrat zasob a pohledavek

16,00
14,00
12,00

1000 "’///f///\\\\\\\\
v , ——
Pocet obratek 8,00 \7§
6,00

4,00
2,00
0,00

2013 2014 2015 2016 2017 2018
Roky

e Rychlost obratu zasob e Rychlost obratu pohledavek
Zdroj: Vlastni zpracovani
Rychlost obratu pohledavek se ve sledovaném case snizuje na hodnoty okolo 8 obratek za rok

(Graf 9). V tomto obdobi je pocet dni obratu pohleddvek nizs§i nez pocet dni obratu zavazk.

To potvrzuji i hodnoty obchodniho deficitu, které jsou zaporné (Graf 10).
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Graf 10: Doba obratu zasob, pohledavek, zavazki a obchodni deficit 2013-2018
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4.3.3 Ukazatelé likvidity

Ukazatel¢ likvidity vyjadiuji platebni schopnost podniku na riznych Grovnich pouziti obézného
majetku. V Tabulce 10 jsou uvedeny vypocitané ukazatel¢ likvidity za sledované obdobi 2013

az 2018.

Tabulka 10: Ukazatelé likvidity 2013-2018

Rok 2013 2014 2015 2016 2017 2018

ObéZzna aktiva 28230 22301 26206 30294 26335 29507
Zasoby 13 805 13 151 11293 11 500 10 570 11918
Penézni prostiedky 2371 1522 1 637 2204 3 348 5621
Kratkodobé zavazky 36547 28825| 36887 33368 18214 17 991
Bézna likvidita 0,8 0,8 0,7 0,9 1,4 1,6
Pohotova likvidita 0.4 0,3 0.4 0,6 0,9 1,0
Penézni likvidita 0,1 0,1 0,0 0,1 0,2 0,3

Zdroj: Vlastni zpracovani

Bézna likvidita by se méla pohybovat vrozmezi 1,5 — 2,5. Spole¢nost dosahuje téchto

doporucenych hodnot jen v roce 2018, v roce 2017 je hodnota jen mirné¢ pod doporucenym
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intervalem. Stejné vyhodnoceni vychdzi i u pohotové likvidity. O néco lepsi vysledky maji
hodnoty penézni likvidity, kdy ukazatel vyhovuje doporu¢enym hodnotdm v letech 2017
12018. Z vyse uvedenych dat vyplyva, Ze se situace spolecnosti zlepSuje. Porovnani vyvoje

jednotlivych stupiiti likvidity je zndzornéno v Grafu 11.

Graf 11: Vyvoj likvidity spole¢nosti 2013-2018
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4.3.4 Ukazatelé zadluzenosti
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Ukazatel¢é zadluzenosti ukazuji vyuziti cizich zdrojl ve spole¢nosti, vypocty jsou v Tabulce 11.

Tabulka 11: Ukazatelé zadluZenosti 2013-2018

Rok 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Cizi kapital 58 318| 53790| 48420 40999| 25359| 26506
Vlastni kapital 953 498 820 11997| 23756 29273
Celkova aktiva 61997 56191 50436| 56163| 51395| 57629
Zisk pted uroky a zdanénim -2635| -189%4 1343 5660 14418 7 647
Nékladové uroky 1252 1161 1021 636 368 273
Celkova zadluZenost 0,9 1,0 1,0 0,7 0,5 0,5
Koeficient samofinancovani 0,0 0,0 0,0 0,2 0,5 0,5
Ukazatel zadluzenosti vl. kap. 61,2 108,0 59,0 3.4 1,1 0,9
Mira finan¢ni samostatnosti 0,0 0,0 0,0 0,3 0,9 1,1
Ukazatel urokového kryti -2,1 -1,6 1,3 8,9 39,2 28,0

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Celkova zadluzenost vyjadiuje pomér ciziho kapitalu ve spole¢nosti. Doporucend hodnota je
nizsi nez polovina celkového kapitalu. Téchto hodnot spole¢nost béhem sledovaného obdobi
nedosahuje, jen v letech 2017 a 2018 jsou hodnoty pfesn€ na hranici 50 %. Doplikovym
ukazatelem je koeficient samofinancovani, coz je pomér vlastniho kapitalu spolecnosti. Soucet
téchto ukazatelii by mél byt roven hodnoté 1. V piipad¢, Ze je soucet nizsi, zasahuje do struktury

kapitalu spolecnosti ¢asové rozliSeni. Vyvoj obou ukazatell je zndzornén v Grafu 12.

Graf 12: Vyvoj celkové zadluZenosti a koeficientu samofinancovani 2013-2018
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Ukazatel zadluzenosti vlastniho kapitalu je podil ciziho kapitalu k vlastnimu a vysledek by mél
mit hodnotu vyssinez 0. V tomto piipadé ukazatel spliuje doporucené hodnoty ve vSech letech.
Od roku 2016 tyto hodnoty postupné klesaji vlivem poklesu dluht spole¢nosti. Doplitujicim
ukazatelem je mira finanni samostatnosti, ktery se pocitd pfevracenym pomérem vlastniho
kapitalu k cizimu. Tento ukazatel byl v letech 2013 az 2015 na nule a od roku 2016 se zacina

zvySovat, protoZe roste i podil vlastniho kapitalu ve spolecnosti.

Ukazatel urokového kryti ukazuje, jak je spole¢nost schopna hradit nakladové uroky ze zisku.
Zaporné hodnoty ukazatele v roce 2013 a 2014 vypovidaji o neschopnosti placeni trokd.
Od roku 2015 je ukazatel jiz v kladnych ¢islech a zvySuje se. To je zplisobeno opét poklesem

dluhti spolecnosti jako v ptipadé ukazatele zadluzenosti vlastniho kapitalu.
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4.4 Analyza soustav ukazateli

4.4.1 Du Pontuv rozklad

Du Pontlv rozklad rentability vlastniho kapitalu (ROE) dovoluje vysledovat vliv jednotlivych

slozek v pyramidé. Vypocet je uveden v Tabulce 12.

Tabulka 12: Du Pontiav rozklad 2013-2018

Roky 2013 2014 2015 2016 2017 2018

ROE = zisk / vlastni kapital -4,080 | -6,130 | 0,390 | 0,430 | 0,490 | 0,190

Finan¢ni paka

= aktiva / vlastni kapital 65,055 [ 112,833 | 61,507 | 4,681 2,163 1,969
* * * %k %k * *

ROS = zisk / trzby -0,031 | -0,029 | 0,003 | 0,051 0,110 | 0,057
* * * %k %k * *

Obrat aktiv = trzby / aktiva 1,996 1,872 1,880 | 1,787 | 2,082 1,676

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z Tabulky 12 vyplyva, ze rentabilitu vlastniho kapitalu ROE nejvice ovliviiuje financni paka,
ktera vyjadiuje zadluZeni spolecnosti. Dalsi podstatny vliv ma rentabilita trzeb ROS s hlavnim

podilem hodnoty zisku spole¢nosti.

4.4.2 Altmanovo Z-skore

Altmanovo Z-skore je bankrotni model, ktery hodnoti situaci podniku z pohledu mozného

bankrotu. Hodnoty za sledované obdobi 2013 az 2018 jsou uvedeny v Tabulce 13.

Z nize uvedené tabulky vyplyva, ze se spolecnost v letech 2013 az 2016 nachazi s hodnotami
0d 2,01 do 2,69 v pasmu Sedé zony, hodnoty se ale v poslednich dvou letech zvySuje a piiblizuje

k pasmu prosperity. V letech 2017 a 2018 se jiz spolecnost nachdzi v pasmu prosperity.
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Tabulka 13: Altmanovo Z-skore 2013-2018

Rok 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Pracovni kapital 28230 22301| 26206| 30294| 26335| 29507
Nerozdéleny zisk -3 887 -3055 322 5138| 11759 5517
Celkova aktiva 61997 56191 50436| 56163| 51395| 57629
Zisk pted uroky a zdanénim 2635 -18% 1343 5660 14418 7 647
Trzni hodnota vlastniho kap. 953 498 820| 11997 23756| 29273
Ugetni hodnota dluhii 58189| 53494 48181| 39689| 23334 26290
Trzby 123 744 | 105191 | 94 814] 100350 106 990| 96 561
X1 = Prac.kapitél / Aktiva 0,46 0,40 0,52 0,54 0,51 0,51
X2 = Nerozdéleny zisk / Aktiva -0,06 -0,05 0,01 0,09 0,23 0,10
X3 =EBIT / Aktiva -0,04 -0,03 0,03 0,10 0,28 0,13
X4 = Vlastni kapital / Dluhy 0,02 0,01 0,02 0,30 1,02 1,11
X5 = Trzby / Aktiva 2,00 1,87 1,88 1,79 2,08 1,68
Z (s.r.0.) 2,14 2,01 2,34 2,69 3,94 3,00

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vysledky Altmanova Z-skore ukazuji pozitivni vyvoj finan¢ni situace spolecnosti, ktery je

znazornén v Grafu 13.

Graf 13: Vyvoj spolecnosti dle Altmanova Z-skére 2013-2018
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4.4.3 Index divéryhodnosti INOS

Index divéryhodnosti INO5 se vyuziva pro spolecnosti v ¢eském prostredi a jeho vypocet je

uveden v Tabulce 14.

Tabulka 14: INO5S Index divéryhodnosti 2013-2018

Rok 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Celkova aktiva 61997| 56191| 50436| 56163| 51395| 57629
Cizi zdroje 58 318| 53790| 48420 40999| 25359| 26506
Zisk pred uroky a zdanénim -2635| -1894 1343 5660 14418 7 647
Nakladové uroky 1252 1161 1021 636 368 273
Vynosy 128 686 | 108 867| 98 981 | 100 868 | 108 473| 97 301
Ob¢zna aktiva 28230 22301| 26206| 30294| 26335| 29507
Kratkodobé zavazky 36547| 28825| 36887| 33368| 18214| 17991
X1 = Celkova aktiva / Cizi

zdroje 1,06 1,04 1,04 1,37 2,03 2,17
X2 = EBIT / Nakladové uroky -2,10 -1,63 1,32 8,90 39,18 28,01
X3 = EBIT / Celkova aktiva -0,04 -0,03 0,03 0,10 0,28 0,13
X4 = Vynosy / Celkova aktiva 2,08 1,94 1,96 1,80 2,11 1,69
X5 = Obézna aktiva / Kr.

zévazky 0,77 0,77 0,71 0,91 1,45 1,64
Index diivéryhodnosti IN0S 0,39 0,41 0,77 1,39 3,52 2,43

Zdroj: Vlastni zpracovani

Oproti vysledkim Altmanova Z-skore vychazi hodnoceni podle tohoto indexu htife. Podle
hodnot v letech 2013 az 2015 podnik spéje k bankrotu, ale v roce 2016 se s hodnotou 1,39
nachazi jiz v Sedé zoné. Nasledujici dva roky je podnik v pasmu, kdy vytvaii hodnoty. I kdyz
vysledky jsou v porovndni s Altmanovym Z-skoére hor$i, je i zde vidét pozitivni vyvoj

spolecnosti (Graf 14).
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Graf 14: Vyvoj spolecnosti dle Indexu divéryhodnosti IN0S: 2013-2018
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4.4.4 Kralickiv Quicktest

Kralickiv Quicktest je bonitni model, ktery sleduje bonitu neboli finan¢ni zdravi spolecnosti.

Vypoctené hodnoty jsou uvedeny v Tabulce 15.

Tabulka 15: Kralickiv Quicktest 2013-2018

Rok 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Vlastni kapital 953 498 820 11997 23756| 29273
Celkova aktiva 61997 56191 50436| 56163| 51395| 57629
Cizi zdroje 58318 53790 48420 40999| 25359| 26506
Kratkodoby fin. majetek 2371 1522 1637 2204 3348 5621
Zisk pted zdanénim -3887| -3055 322 5024| 14050 7374
Odpisy 5266 2152 615 2 580 2716 3676
Zisk pted uroky a zdanénim -2635] -1894 1343 5660 14418 7647
Provozni vynosy 4263 2413 3203 398 342 421
R1 = Vlastni kap. / Aktiva 0,02 0,01 0,02 0,21 0,46 0,51
R2 = (Cizi zdroje - kr. fin.

majetek) / nezdanéné CF 40,57| -57,88 49,93 5,10 1,31 1,89
R3 = EBIT / Aktiva -0,04 -0,03 0,03 0,10 0,28 0,13
R4 =nezdanéné CF /

Provozni vynosy 0,32 -0,37 0,29 19,11 49,02 26,25

Kralickiiv Quicktest - hodnoceni ukazatelii:

R1 1 1 2 3 4 4
R2 0 0 0 2 4 4
R3 0 0 1 2 4 3
R4 4 0 4 4 4 4
RI1+R2+R3+R4 5 1 7 11 16 15
Kralickiv Quicktest 1,25 0,25 1,75 2,75 4,00 3,75

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vyvoj spolecnosti je znazornén v Grafu 15.
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Graf 15: Vyvoj spolecnosti dle Kralickova Quicktestu 2013-2018
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V nize uvedeném Grafu 16 jsou zachycen vyvoje jednotlivych bankrotnich modelt Altmanova
Z-skore a Indexu daveéryhodnosti INO5 a také bonitniho modelu Kralickliv Quicktest za

sledované obdobi.

Graf 16: Vyvoj vybranych bankrotnich a bonitnich modeli spole¢nosti 2013-2018
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S ZAVER
Cilem bakalafské prace bylo zjistit vyvoj finanéni situace vybrané spolecnosti

MAXPRAGA s.r.0. za obdobi 2013 az 2018 s vyuzitim finan¢ni analyzy, zhodnotit zjisténé

vysledky a doporucit dalsi postup pfti fizeni spolecnosti.

Spolecnost byla podrobena analyze absolutnich ukazatell, kterd obsahovala horizontdlni a
vertikdlni analyzu dvou hlavnich ucetnich vykazli - rozvahy a vykazu zisku a ztraty.
Z horizontalni analyzy rozvahy vyplyva, Ze vyvoj na stran¢ aktiv béhem sledovaného obdobi
nejvice ovliviiovala stala aktiva v podobé dlouhodobého majetku a obézna aktiva v podobé
kratkodobych pohledavek. Casové rozliSeni aktiv ma kolisavou tendenci. Pasiva jsou nejvice
ovlivnéna vyvojem vlastniho kapitalu v podobé hospodaiského vysledku a ciziho kapitalu
v podobé dlouhodobych zavazkl a Casového rozlisSeni. Horizontalni analyza vykazu zisku a
ztraty ukazuje vyvoj hospodaiského vysledku spolecnosti, kdy se néklady v Case snizuji a
vynosy od roku 2016 stoupaji. Tyto vysledky potvrzuje i vertikdlni analyza obou vykaza.
U aktiv je vidét, jak se méni pomér stalych a obéznych aktiv, u pasiv pak pomér vlastniho a
ciziho kapitalu. Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty ukazuje i strukturu vynosu, kdy je
vidét, ze podil trzeb z prodeje zbozi jsou piiblizné ve stejné vysi, ale v prubéhu obdobi se

zvySuje podil trzeb z prodeje sluzeb.

Spolecnost byla podrobena analyze pomérovych ukazatelli — rentability, aktivity, likvidity a
zadluzenosti. Na zéklad¢ ukazateli rentability bylo zjiSténo, ze v prvnich letech vSechny
ukazatel¢ vychazeji v zapornych cislech, coz je zplGsobeno negativnim hospodaiskym
vysledkem spolecnosti. V nésledujicich letech se situace zlepSuje. Obrat celkovych aktiv se
pohybuje v rozmezi doporucenych hodnot, ale spi§ u hranice minima. Vysledky obchodniho
deficitu jsou v zapornych ¢islech, coz znamena, ze pocet dni splatnosti zavazki pievysSuje pocet
dni splatnosti pohledavek. Toto jsou pozitivni vysledky ve smyslu, Ze spolec¢nost je schopna
platit své zavazky zpiijatych uhrad pohledavek. Ukazatel¢ likvidity ukazuji schopnost
spolecnosti hradit své zavazky. Tyto ukazatele maji zlepSujici se vyvoj ve vSech tiech stupnich.
U bézné a pohotové likvidity spolecnost dosahuje doporucenych hodnot jen v roce 2018, 1 kdyz
v roce 2017 je té€sné pod touto hranici. U penézni likvidity jsou vysledky o néco lepsi, protoze
doporucenych vysledkii se dosahuje v poslednich dvou letech. Ukazatel zadluzenosti celkového
kapitalu a koeficient samofinancovani se navzajem dopliuji, coz ukazuji i vysledky obou
ukazatelii. Jedna se o podil ciziho kapitalu, respektive vlastniho kapitalu k celkovym aktivim.

Z vysledkt ukazateli vyplyva, ze v prvnich letech mé spolecnost velmi vysoky podil ciziho
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kapitalu v rozmezi 90 % — 100 %. Od roku 2016 se tento podil za¢ina snizovat, v tomto roce na
70 % a v dalsi dvou letech na 50 % ciziho kapitalu. To znamend, Ze spolecnost snizuje své
zadluzeni a zvySuje podil vlastniho kapitalu vlivem pozitivnich vysledki hospodaieni. DalSimi
navzajem se dopliujicimi ukazateli jsou zadluzenost vlastniho kapitdlu a mira
samofinancovani, které se pocitaji jako podil vlastniho a ciziho kapitdlu a naopak. Vysledky
miry samofinancovani koresponduji s vysledky celkového zadluzeni a koeficientu
samofinancovani a to, ze v prvnich letech mé spolecnost vysoky podil cizich zdroji. S tim
souhlasi i vysledky ukazatele urokového kryti, kdy ve stejném obdobi spolecnost neni schopna
hradit uroky. I tento ukazatel se v nasledujicich letech zlepSuje, protoze nariista podil vlastniho

kapitalu a tim se snizuje zadluZeni spolec¢nosti.

Déle byla provedena analyza pomoci bankrotnich modeli. Na zaklad¢ vyhodnoceni Altmanova
Z-skore bylo zjisténo, ze se spolecnost na zacatku sledovaného obdobi pohybovala v pasmu
Sedé zony, zhruba v jeho stfedu, a postupné se zlepSovala, az se v roce 2016 dostala na hranici
pasma prosperity a v nasledujicich letech ji piekrocila. Toto mizeme hodnotit jako pozitivni
vyvoj hospodaieni spolecnosti. Oproti tomu vyhodnoceni Indexu divéryhodnosti INOS vychazi
o néco htife, 1 kdyz se da fici, ze vyvoj indexu kopiruje Altmanovo Z-skore. Podle tohoto indexu
se spolecnost sice nachazi v Sed¢ zoné, ale je blize k hranici bankrotu. Tato situace se postupné
zlepsuje a v roce 2016 se jiz ptiblizuje k hranici, kdy tvoti hodnoty. V nasledujicich letech pak

tuto hranici prekracuje.

Spolecnost byla také analyzovana jednim z bonitnich modelt, kdy se zjiStovalo jeji financni
zdravi. S pouzitim Kralickova Quicktestu bylo zjisténo, ze v prvnim roce sledovaného obdobi
je spolecnost v Sedé zoné, ale skoro na hranici pro Spatny podnik. O rok pozdéji je spolecnost
jiz pod touto hranici. V nasledujicich letech ma vyvoj vysledki modelu stoupajici trend, coz
znamena, ze se bonita spolecnosti zvysuje pres pasmo Sedé zony v letech 2015 a 2016, az v roce
2017 piekroci hranici pro dobry podnik, kde setrva i nasledujici rok. Toto ukazuje zlepSujici se

bonitu spolecnosti ve sledovaném obdobi, i kdyz se v poslednim roce hodnota lehce snizila.

Z vyse uvedeného hodnoceni vyplyva, Ze se finanéni situace spolecnosti ve sledovaném obdobi
zlepSuje. Do budoucna je dobré udrzet trend snizovani ndklada a snazit se udrzet nebo navysit
trzby spolecnosti. Pozitivni je 1 snizovani zadluZenosti spole¢nosti, coz ovliviiuje 1 hospodarsky

vysledek spolecnosti.

52



6 SEZNAM POUZITE LITERATURY

ANDREW, Paul, 2017. Financial Statement Analysis: The Blue Print for Investing Success.
1. ed. Independently published. ISBN 978-1520985008.

GRUNWALD, Rolf a Jaroslava HOLECKOVA, 2007. Financni analyza a planovani podniku.
1.vyd. Praha: Ekopress, 318 s. ISBN 978-80-86929-26-2.

HOLECKOVA, Jaroslava, 2008. Financéni analyza firmy. 1. vyd. Praha: ASPI — Wolters
Kluwer, 208 s. ISBN ISBN978-80-7357-392-8.

HRDY, Milan a Michaela KRECHOVSKA, 2016. Podnikové finance v teorii a praxi. 2. vyd.
Praha: Wolters Kluwer, 272 s. ISBN 978-80-7552-449-2.

KALOUDA, FrantiSek, 2017. Financni analyza a rizeni podniku. 3. rozs. vyd. Plzen: Ales§
Cenék, 328 s. ISBN 978-80-7380-646-0.

MAREK, Petr a kol., 2009. Studijni privodce financemi podniku. 2. akt. vyd. Praha: Ekopress,
634 s., ISBN 978-80-86929-49-1

RUCKOVA, Petra, 2007. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 1. vyd. Praha:
Grada Publishing, 120 s. Finan¢ni fizeni. ISBN 978-80-247-1386-1.

Internetové zdroje:

JUSTICE.CZ. Verejny rejstiik a sbirka listin: MAXPRAGA s.r.o. [online]. Utetni zavérka
[2013], vyrocni zprava [2013], zprava o vztazich [2013], zprdva auditora. Praha:
MAXPRAGA, 2014 [cit. 2019-09-30]. Dostupné z: <https://or.justice.cz/ias/ui/vypis-sl-
detail?dokument=17835857&subjektld=480935&spis=138296>.

JUSTICE.CZ. Verejny rejstiitk a sbirka listin: MAXPRAGA s.r.o. [online]. Utetni zavérka
[2014], vyrocni zprava [2014], zprava o vztazich [2014], zprdva auditora. Praha:
MAXPRAGA, 2015 [cit. 2019-09-30]. Dostupné z: <https://or.justice.cz/ias/ui/vypis-sl-
detail?dokument=39723403 &subjektld=480935&spis=138296>.

53



JUSTICE.CZ. Verejny rejstiik a sbirka listin: MAXPRAGA s.r.o. [online]. Uetni zavérka
[2015], vyro¢ni zprava [2015], zprdva o vztazich [2015], zprdva auditora. Praha:
MAXPRAGA, 2016 [cit. 2019-09-30]. Dostupné z: <https://or.justice.cz/ias/ui/vypis-sl-
detail?dokument=44595022 &subjektld=480935&spis=138296>.

JUSTICE.CZ. Verejny rejstiik a sbirka listin: MAXPRAGA s.r.o. [online]. Uetni zavérka
[2016], vyro¢ni zprava [2016], zprdva o vztazich [2016], zprdva auditora. Praha:
MAXPRAGA, 2017 [cit. 2019-09-30]. Dostupné z: <https://or.justice.cz/ias/ui/vypis-sl-
detail?dokument=49674205&subjektld=480935&spis=138296>.

JUSTICE.CZ. Verejny rejstiik a sbirka listin: MAXPRAGA s.r.o. [online]. Uetni zavérka
[2017], vyro¢ni zprava [2017], zprdva o vztazich [2017], zprdva auditora. Praha:
MAXPRAGA, 2018 [cit. 2019-09-30]. Dostupné z: <https://or.justice.cz/ias/ui/vypis-sl-
detail?dokument=53949838&subjektld=480935&spis=138296>.

JUSTICE.CZ., Verejny rejstitk a sbirka listin: MAXPRAGA s.r.o. [online]. Uéetni zavérka
[2018], vyrocni zprava [2018], zprdva o vztazich [2018], zprdva auditora. Praha:
MAXPRAGA, 2019 [cit. 2019-09-30]. Dostupné z: <https://or.justice.cz/ias/ui/vypis-sl-
detail?dokument=58897112&subjektld=480935&spis=138296>.

ZAKONYPROLIDI.CZ. Zdkon o ucetnictvi ¢. 563/1991 Sb. [online]. [cit. 2019-01-10]
Dostupny z: <https://www.zakonyprolidi.cz/cs/1991563?text=7%C3%A 1kon%200%20%C3
%BA%C4%8Detnictv%C3%AD>.

54



7 SEZNAM TABULEK, OBRAZKU A GRAFU

Tabulka 1: Bodové hodnoceni jednotlivych ukazatelil .............ccooevieiieniiiiiiniicieieeiee, 25
Tabulka 2: Horizontalni analyza rozvahy 2013-2018 v tis. KC.....ceoovvveviieeiieeieecee e 28
Tabulka 3: Horizontalni analyza rozvahy 2013-2018 v procentech............ccceecvvevvenveeninennnnn. 29
Tabulka 4: Vertikéalni analyza rozvahy 2013-2018 .......ccccviiiiiieeieeeie e 32
Tabulka 5: Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty 2013-2018 v tis. KC....cocevverieriennnne 34
Tabulka 6: Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty 2013-2018 v procentech.................... 35
Tabulka 7: Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty 2013-2018 ........ccceeoerieniniiniinieienne 37
Tabulka 8: Ukazatelé rentability 2013-2018 .......c.ooeeiiieeiiieeeeeee e 39
Tabulka 9: Ukazatelé aktivity 2013-2018 .....ccuoiiiiiiiiiieiecie et 40
Tabulka 10: Ukazatelé likvidity 2013-2018 ......ccciieeiiieiiieeieeeeiee et e 42
Tabulka 11: Ukazatelé zadluzenosti 2013-2018........ccciieiiiiiiiiieiieeitecie et 43
Tabulka 12: Du Pontlv rozklad 2013-2018 .....cooiiiiiieeeeeee e 45
Tabulka 13: Altmanovo Z-skore 2013-2018 .....coouiiiiriiiiiieieeeee e 46
Tabulka 14: INO5 Index diveéryhodnosti 2013-2018 .........cccviieeiiieiieeieeee e 47
Tabulka 15: Kralicktiv Quicktest 2013-2018 ......c.ooieiiieiiiieeieeceee e 49
Obrazek 1: Provazanost jednotlivych vykazli mezi sebou ..........cocueevieiiieniiiniiieieciceieee 13
Obrazek 2: Du Pontliv rozklad - grafick€ zndzornéni ...........cccoeeevveeiieinciiiecieeeee e 22
Obrazek 3: Obchodni sit znacek Max Mara Fashion Group ..........cccoeceeeeiienieeiiienieeiieenieeiene 27
Graf 1: VYvoj aktiv 20132018 ..ottt st 30
Graf 2: VYvo] pasiv 2013-2018 ......iiiiieiieeiieiieeie ettt ettt ettt e e e esaeenneens 31
Graf 3: Struktura aktiv 2013-2018......eo et 33
Graf 4: Struktura pasiv 2013-2018 ......ccciiiiieiiieieeie ettt sttt eaaeens 33
Graf 5: Vyvoj vynost a ndkladt 2013-2018 .....cccuvieeiiieeiiieciee ettt 36
Graf 6: Vyvoj vysledkd hospodaieni 2013-2018 .........ccceoiiiiiiiieiiiieieeieeiee e 36
Graf 7: Struktura vykazu zisku a ztraty 2013-2018.......cccviiiiiiieiieeeeeee e 38
Graf 8: Obrat celkovych aktiv 2013-2018........cccciiiiiiiieiiecie ettt 40
Graf 9: Rychlost obratu zasob a pohledavek 2013-2018..........cooviieriiieriieecee e 41
Graf 10: Doba obratu zasob, pohledavek, zavazki a obchodni deficit 2013-2018................... 42
Graf 11: Vyvoj likvidity spolenosti 2013-2018........c.ccoeiiiiiiiieiieeiieeeee e 43
Graf 12: Vyvoj celkové zadluzenosti a koeficientu samofinancovani 2013-2018................... 44
Graf 13: Vyvoj spolecnosti dle Altmanova Z-skore 2013-2018 .....cccveveeviieeciiieiiieeiee e, 46
Graf 14: Vyvoj spolecnosti dle Indexu divéryhodnosti INO5: 2013-2018 .......coceeveveieriennnnne 48
Graf 15: Vyvoj spolec¢nosti dle Kralickova Quicktestu 2013-2018 .......ccceeeveeecieeeiiieeeieeenee, 50
Graf 16: Vyvoj vybranych bankrotnich a bonitnich modelt spole¢nosti 2013-2018............... 50

55



8 SEZNAM ZKRATEK

CF
EBIT
IN

oC
ROA
ROCE
ROE
ROS
S.I.0.

VH

Penézni tok (Cash flow)

Zisk pted uroky a zdanénim

Index duvéryhodnosti

Obchodni centrum

Rentabilita aktiv

Rentabilita dlouhodobého kapitalu
Rentabilita vlastniho kapitalu
Rentabilita trzeb

Spole¢nost s ru¢enim omezenym
Vysledek hospodateni

Altmanovo Z-skore

56



9 SEZNAM PRILOH

Ptiloha I: Rozvaha 2013-2018 (v tis. K¢) - polozky

Ptiloha II: Vykaz zisku a ztraty 2013-2018 (v tis. K¢) - polozky

57



10 PRILOHY
Priloha I: Rozvaha 2013-2018 (v tis. K¢) —polozky

Rok 2013 2014 2015 2016 2017 2018
AKTIVA CELKEM 61997 56191| 50436| 56163| 51395| 57 629
B. Stala aktiva 28 538 | 25164| 20595| 18696| 17241 22194
Dlouhodoby nehmotny
B.I | majetek 138 42 9 0 465 405
Dlouhodoby hmotny
B.II | majetek 28395| 25117 20586| 18696| 16776| 21789
Dlouhodoby finan¢ni
B.III | majetek 5 5 0 0 0 0
C. Obézna aktiva 28230 22301| 26206| 30294| 26335| 29507
C.I | Zasoby 13805 13151 11293| 11500 10570| 11918
C.I1 | Pohledavky 12054 7628| 13276| 16590| 12417| 11968
C.I1.1 | Dlouhodobé pohledavky 1525 1525 1525 2741 2741 2741
C.I1.2 | Kratkodobé pohledavky 10529 6103 11751| 13849| 9676| 9227
C.IV | Penézni prostiredky 2371 1522 1637 2204 3348| 5621
D. Casové rozliseni aktiv 5229 8 726 3635| 7173 7819 5928
PASIVA CELKEM 61997 56191 50436| 56 163| 51395| 57629
A. Vlastni kapital 953 498 820 11997| 23756| 29273
A.l | Zéakladni kapital 10000| 10000| 10000| 10000| 10000| 10000
Al | AZio a kapitalové fondy 0] 2600 2600| 8639 8639 8639
A.IIl |Fondy ze zisku 735 735 735 735 735 735
A.IV | VH minulych let -5895| -9782| -12837| -12515| -7377| 4382
A.V | VH bé&zného obdobi -3887| -3055 3221 5138| 11759| 5517
B+C | Cizi zdroje 58318 53790| 48420| 40999| 25359| 26 506
B. Rezervy 129 296 239| 1310| 2025 216
C. Zavazky 58 189 | 53494| 48 181 | 39689| 23334| 26290
C.I  |Dlouhodobé zavazky 21642 24669| 11294| 6321 5120 8299
C.II | Kratkodobé zavazky 36547 28825| 36887| 33368| 18214| 17991
D. Casové rozliSeni pasiv 2726 1903 1196] 3167 2280 1850

Zdroj: Uéetni vykazy MAXPRAGA s.1.0., vlastni zpracovani




Priloha I1: Vykaz zisku a ztraty 2013-2018 (v tis. K¢) - polozky

Rok 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Vynosy celkem 128 686 | 108867 | 98981 | 100868 | 108473 | 97 301
Trzby z prodeje vyrobki

I.  |asluZeb 15360 20102 20370 26718| 26767| 22041

II. | Trzby z prodeje zbozi 108384 85089| 74444| 73632| 80223| 74520

III. | Ostatni provozni vynosy 4263 2413 3203 398 342 421

VII. | Ostatni finan¢ni vynosy 679 1263 964 120 1141 319
Niéklady celkem 132573 111922 98659 95730 96714 91784

A. | Vykonova spotieba 94726| 82620 72357 73330 70207| 62395

D. |Osobni naklady 25171 21274 18244 17482| 18982| 21261
Upravy hodnot v

E. |provozni oblasti 5266 2152 615 2 580 2716 3676

F. | Ostatni provozni naklady 776 2108 5017 482 459 312
Nékladové uroky a

J. | podobné naklady 1252 1161 1021 636 368 273

K. |Ostatni finan¢ni ndklady 5382 2 607 1 405 1334 1 691 2010

L. |Dan z pfijmu 0 0 0 -114 2291 1 857

* Provozni VH 2 068 -550 1784 6874 14968 9338

* Finan¢ni VH -5955| -2505| -1462| -1850 918 -1964

** | VH pred zdanénim -3887| -3055 322 5024, 14050 7374

*** | VH po zdanéni -3887| -3055 322 5138 11759 5517
Cisty obrat za u&etni

* obdobi 128 686 | 108 867| 98 891| 100 868 | 108 473 | 97 301

Zdroj: Ugetni vykazy MAXPRAGA s.r.0., vlastni zpracovani




