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Analyza ekonomické situace podniku

Abstrakt

Diplomova prace se zabyva analyzou ekonomické situace podniku. Cilem diplomové
prace je na zakladé financni analyzy zhodnotit ekonomickou situaci zvoleného podniku

a navrhnout vhodna doporuceni pro zlepSeni finan¢niho zdravi.

Prace je rozdélena na teoretickou a praktickou cast. Teoretickd Cast popisuje
relevantni teoreticka vychodiska vychazejici z odborné literatury. Prakticka Cast se zabyva
aplikaci klasickych a modernich metod hodnoceni vykonnosti podniku v Casové
retrospektivé 6 let. Hlavni ekonomickou Cinnosti analyzovaného podniku jsou ucetnické a
auditorské cinnosti a danové poradenstvi. V této diplomové praci byl zvoleny podnik
anonymizovan. Aplikované metody jsou slovné vyhodnoceny a podlozeny grafickym
vyjadifenim. Po nalezeni vyslednych hodnot a vyvozeni zavéri jednotlivych modela je
nasledné analyzovany podnik srovnan s odvétvim dle hlavni ekonomické cinnosti
CZ-NACE, profesnich védeckych a technickych Cinnosti. Zavére¢na ¢ast diplomové prace
shrnuje vysledky provedenych metod a na jejich zakladé poskytuje doporuceni pro zlepSeni

ekonomické situace podniku.

Klicova slova: financni zdravi, uCetni vykazy, podnik, rentabilita, likvidita, ekonomicka

situace



Analysis of the economic situation of the company

Abstract

The thesis deals with the analysis of the economic situation of the company. The aim
of the diploma thesis is to evaluate the economic situation of the selected company based on

financial analysis and propose appropriate recommendations for improving financial health.

The thesis is divided into theoretical and practical parts. The theoretical part describes
the relevant theoretical background based on the literature. The practical part deals with the
application of classical and modern methods of evaluating the performance of the company
in a time retrospective of 6 years. The main economic activities of the analyzed company
are accounting and auditing activities and tax consulting. In this thesis the selected company
has been anonymized. The applied methods are verbally evaluated and supported by
graphical representation. After finding the resulting values and drawing the conclusions of
each model, the analyzed company is then compared with the industry according to the main
economic activity CZ-NACE, professional scientific and technical activities. The final part
of the thesis summarizes the results of the performed methods and on their basis provides

recommendations for improving the economic situation of the company.

Keywords: financial health, financial statements, company, profitability, liquidity,

economic situation
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Uvod

V dnes$nim dynamickém trznim prostfedi je pro podnik zasadni neustalé zvySovani jeho trzni
hodnoty. Aby si podnik dokazal poradit s novou konkurenci a vyuzit novych pfilezitosti na
trhu, je nezbytné provadet pravidelny rozbor financni situace v minulosti a soucasnosti,
veetné mozného nahledu do budoucna. Analyza ekonomické situace odhaluje silné a slabé
stranky podniku a hodnoti jeho finan¢ni zdravi v ramci jednotlivych skupin ukazateld.
Podnik musi nejen uspokojovat potieby zainteresovanych osob, jako jsou vlastnici, vétitelé
a zaméstnanci, ale soucasné musi byt schopen investovat do svého ristu a rozvoje ¢innosti.
Finanéni prosperita je nutna pro udrzeni konkurenceschopnosti a ziskovosti podniku v ramci

daného trhu.

Diplomova prace se zabyva analyzou ekonomické situace zvoleného podniku v Casové
retrospektivé 6 let. K zakladnimu zhodnoceni financni situace jsou vyuzivany klasické
metody hodnoceni vykonnosti podniku, které se zaméfuji predevsim na jeho vynosnost,
zadluzenost, likviditu a aktivitu. Podklady k této analyze jsou ucetni vykazy podniku a data
z vnitropodnikového ucetnictvi. Postupem ¢asu vznikaly nové moderni metody, které ve
svém hodnoceni vyuzivaji ekonomicky pohled na zisk a zahrnuji naklady na cizi 1 vlastni
kapital. V této diplomové praci bude hodnocena ekonomickd pifidand hodnota

analyzovaného podniku v letech 2016-2021.

Zhodnoceni vykonnosti pfinasi podniku piehled o jeho financni stabilité a poskytuje podklad
nejen pro fizeni v podniku, ale 1 dal§i zainteresované uzivatele. Dopliujicim rozborem
k vyvozeni zavéri je provedeni odvétvové komparace podniku, ktera urci jeho postaveni na
trhu v ramci jednotlivych stranek financni stability. Analyzovany podnik je v této diplomové
préci srovnan v odvétvi na zakladé hlavni ekonomické Cinnosti, a to profesnich, védeckych

a technickych Cinnosti, v letech 2016 az 2020.

Na zaklad¢ analyzy ekonomické situace je nezbytné vyvozeni souhrnnych zaveéra pro podnik
a poskytnuti vhodnych doporuceni analytikem. Podnik si musi byt nejen védom svych
rizikovych stranek, ale soucasné je zadouci nalézt realna fesSeni, ktera povedou ke zlepSeni
jeho finan¢niho zdravi. V této ¢asti je nutné posouzeni moznych vyhlidek spolecnosti na trhu

a nalezeni vhodnych opatfeni k jejimu docileni.
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Cil priace a metodika

1.1 Cil prace

Cilem diplomové prace je na zakladé finan¢ni analyzy zhodnotit ekonomickou situaci

zvoleného podniku a navrhnout vhodna doporuceni pro zlepseni finan¢niho zdravi.

Hlavni cil diplomové prace je dekomponovan na nasledujici dil¢i cile:

o Vymezeni teoretickych vychodisek z odborné literatury zabyvajici se analyzou
ekonomické situace.

o Zhodnoceni finan¢niho zdravi podniku na zakladé aplikace zvolenych metod
z literarni reSerse.

o Zhodnoceni vyslednych hodnot analyzovaného podniku v porovnani s odvétvim dle
hlavni ekonomické ¢innosti CZ-NACE.

o Vyvozeni zavéru a doporuceni na zaklade vysledkt z provedenych rozbora.

1.2 Metodika

Diplomova prace je rozdélena na teoretickou a praktickou cCast. Teoreticka Cast popisuje
relevantni teoreticka vychodiska vychazejici z odborné ¢eské a zahrani¢ni literatury. V prvni
Casti literarni reSerSe jsou vymezeny uzivatelé, zdroje a ramec financni analyzy. Nasledna
kapitola je zameéfena na klasické, moderni a komplexni metody hodnoceni vykonnosti

podniku.

V praktické casti diplomové prace je zvoleny subjekt z divodu poskytnuti internich dat
anonymizovan. Zpocatku vlastni prace je charakterizovan analyzovany podnik a graficky
interpretovana struktura podniku k 31.12.2021. Data k aplikaci metod z teoretické Casti jsou
Cerpana z Ucetnich vykaza spolecnosti (rozvahy, vykazu zisku a ztraty a pfilohy) v letech

2016 az 2021 a z vnitropodnikového ucetnictvi.

Prvné je proveden rozbor klasickych metod hodnoceni vykonnosti podniku v Casové
retrospektivé 6 let. Pouzité metody vypoctu vychazi zteoretické reSerSe této prace.
Konkrétné je analyza zaméfena na rozbor absolutnich, rozdilovych a pomérovych ukazatelt.
V ramci absolutnich ukazatelti je provedena horizontalni a vertikalni analyza rozvahy a

vykazu zisku a ztraty. Rozdilové ukazatele jsou zaméfeny na ukazatele fonda financni
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prostiedku, respektive na Cisty pracovni kapital. Rozbor pomérovych ukazatelt je rozdélen
a nasledné analyzovan dle jednotlivych stranek finan¢ni stability, a to na rentabilitu,
likviditu, zadluzenost a aktivitu analyzovaného podniku. Nasledné je provedena analyza
soustav ukazateld na zakladé aplikace bankrotnich modeli, konkrétné¢ Taflerova

a Altmanova modelu.

Nasledna ¢ast vlastni prace je zamétena na moderni metody hodnoceni vykonnosti podniku.
V této kapitole je proveden vypocet ekonomické pfidané hodnoty dle metodiky MPO
popsané v teoretické casti diplomové prace. K nalezeni vyslednych hodnot jsou provedeny
nutné kroky k dosazeni ekonomického pohledu na zisk. Prvotné€ jsou vstupni data podniku
upravena na Cista operacni aktiva (NOA) a operacni zisk po zdanéni (NOPAT). Nasledné
jsou za pomoci stavebnicového modelu Ministerstva prumyslu a obchodu vypocteny
naklady na vlastni kapital spolu s vazenymi pramérnymi naklady kapitalu (WACC).
Jednotlivé prirazky k urCeni nakladii na vlastni kapital jsou zjistény na zakladé metodiky
MPO,; Finanéni analyzy podnikové sféry. Bezrizikova sazba je stanovena vynosem 10letych

statnich dluhopist dostupnych z databaze ¢asovych fad ARAD.

Po nalezeni vyslednych hodnot a rozboru jednotlivych ukazatell je analyzovany podnik
srovnan s odvétvim dle hlavni ekonomické Cinnosti CZ-NACE, tj. profesni, védecké a
technické ¢innosti. Vstupni data jsou Gerpana z dostupnych dat Ceského statistického tfadu
a nasledné jsou upravena na prumérné hodnoty jednotlivych polozek dle poctu aktivnich
podnikti v odvétvi za dané obdobi. Rozbor je z davodu dostupnosti dat proveden v Casové
retrospektiveé 5 let, tj. od roku 2016 do 2020. Analyza je zaméfena na srovnani jednotlivych
stranek financniho zdravi podniku, konkrétn€ na vynosnost, likviditu, zadluzenost a aktivitu.
Zavérem je provedena komparace mzdovych nakladi podniku s odvétvim v letech 2016 az
2021. Vstupni data jsou ziskana na zakladé statistiky CSU a povinnosti analyzovaného
podniku vypliiovat Vykaz o tplnych nakladech prace. V ramci podniku byla pramérna
mésicni mzda zjisténa vydélenim sumy mezd bez ostatnich osobnich nakladt a primérného
evidencniho poCtu zaméstnancti za dané obdobi. Nalezena data jsou upravena na uroven

jednoho mésice a pfevedena na celé K¢.

V posledni ¢asti diplomové jsou findln€ zhodnoceny vysledky provedenych metod a na

jejich zaklade poskytnuta doporuceni pro zlepSeni ekonomickeé situace podniku.
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Nize jsou uvedeny pouzité vzorce v analyze ekonomicke situace podniku. Podrobné&;si popis
jednotlivych ukazatelti je obsazen v kapitole 3.5 Klasické metody hodnoceni vykonnost a

3.6 Moderni metody hodnoceni vykonnosti.
Absolutni ukazatele

Horizontalni analyza
Absolutni ukazatel zmény = Ukazatel;,; — Ukazatel;

(KUBICKOVA et. al., 2015)
Vertikalni analyza

i

p. =
DY :7

x 100

(VACHAL et. al., 2013)
Rozdilové ukazatele
Cisty pracovni kapital = Obezna aktiva — Kratkodobé zavazky
(KUBICKOVA et. al., 2015)

Cisty penéiné pohledavkoy fond
= (Obezna aktiva — Zasoby) — Kratkodobé zavazky

(KUBICKOVA et. al., 2015)
Cisté pohotové prostiedky = Penéini prostiedky — Kratkodobé zavazky
(KUBICKOVA et. al., 2015)

Pomérové ukazatele

Ukazatele rentability

EAT
Vlastni kapital

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) =

(DLUHOSOVA, 2021)

. EBIT
Rentabilita aktiv (ROA) = Aktiva celkem

(KUBICKOVA et. al., 2015)
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EBIT

ROCE =
Vlastni kapitil + Rezervy + Dlouhodobé zavazky + Dlouhodobé bankovni vypomoci

(STROUHAL, 2016)

R . y _
entabilita trzeb (ROS) Triby

(KUBICKOVA et. al., 2015)

EAT
Celkové naklady

Rentabilita nakladi =

(DLUHOSOVA, 2021)

Ukazatele likvidity

Obézna aktiva

Bézna likvidita =
CANA VLA = e atkodobé zavazky

(KUBICKOVA ect. al., 2015)

Obézna aktiva — Zasoby

Pohotové likvidita =
ohotova likvidita = = o T 0he zavazky

(DLUHOSOVA, 2021)

Penéini prostredky

I
Okamzita likvidita = o 0he zavaziey

(RUCKOVA, 2021)

Ukazatele zadluzenosti

Cizi kapital

Uk éritelského rizika =
azatel vétitelského rizika Celkova aktiva

(KUBICKOVA et. al., 2015)

Dlouhodoby cizi kapital

D 4 Yy =
louhodoba zadluzenost Celkova aktiva

(DLUHOSOVA, 2021)

Kratkodoby cizi kapital

Bézna zadluzenost = - -
Celkova aktiva

(DLUHOSOVA, 2021)
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Vlastni kapital

Koeficient samofinancovani = - -
f f Celkova aktiva

(HRDY et. al., 2016)

Cizi kapital

Ukazatel poméru ciziho a vlastniho kapitalu =

Zisk pted zdanénim

~ Vlastni kapital

(KUBICKOVA et. al., 2015)

Celkova aktiva

Ziskovy ucinek financni paka =

Grokove krytf = ————o
roROVE KIYH = Nakladové aroky
. .. ., Nakladové uroky
Urokové zatizeni = -
Zisk

Ukazatele aktivity

Aktiva
Doba obratu aktiv = —

Triby
Rychlost obratu aktiv = 22
ychlost obratu aktiv = Trtiva

) Trzby
Obrat dlouhodobého majetku =

Dlouhodoby majetek

Doba obratu zasob =

15

Zisk pred danémi a uroky * Viastni kapital

(KUBICKOVA et. al., 2015)

(RUCKOVA, 2021)

(DLUHOSOVA, 2021)

(KUBICKOVA et. al., 2015)

(KUBICKOVA et. al., 2015)

(KISLINGEROVA. 2010)

(KNAPKOVA et. al.. 2017)



Triby

R : =
ychlost obratu zasob Zasoby

(VOCHOZKA, 2020)

) Pohledavky z obchodniho styku
Doba obratu pohledavek = Triby x 360

(KUBICKOVA et. al., 2015)

Triby
Pohledavky z obchodniho styku

Rychlost obratu pohledavek =

(KUBICKOVA et. al., 2015)

) . Kratkodobé zavazky z obchodniho styku
Doba obratu zavazki = Triby x 360

(KUBICKOVA et. al., 2015)

Trziby

R . o _
ychlost obratu zavazki Kratkodobé zavazky z obchodniho styku

(KUBICKOVA et. al., 2015)

Bankrotni modely

Altmanovo Z-skore
Z=0717xX1+0,847 x X2 + 3,107 x X3 + 0,42 x X4 + 0,998 x X5
(RUCKOVA, 2021)
Tafleruv model
Zr=053xX1+013xX2+0,18x X3+ 0,16 x X4
(DLUHOSOVA, 2021)

Ekonomicka pridana hodnota

EVA = NOPAT —WACC x C

(KNAPKOVA et. al., 2017)
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D E
WACC = rdex(l—t)+ rexE

(KUBICKOVA et. al., 2015)
Te = T + Tig + Tfinstap T Tfinstru

(Ministerstvo primyslu a obchodu, 2019)
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Teoreticka vychodiska

1.3 Financni analyza

K tomu, aby byl podnik schopen se s neustalymi zménami na trhu vyrovnat je nutny rozbor
financ¢ni situace jak v minulosti, soucasnosti tak jeji predikce do budoucna. Ke komplexnimu
zhodnoceni situace slouzi finanéni analyza a jeji ukazatele. Podle Rickové (2021, s. 9)
Wfinancni analyza predstavuje systematicky rozbor ziskanych dat, kterd jsou obsaZena
predevsim v uicetnich vykazech. “ Je zteymé, ze k zaji§téni kvalitnich vychodisek finan¢ni
analyzy je nutna relevantnost ucetnictvi podniku, které zajistuje podklady potiebné pro
rozhodovani o jeho chodu. Z pohledu Kaloudy (2015, s. 51) ,.financni analyza predstavuje
ndstroj, ktery ndm dovoli z bézné dostupnych informaci ziskat informaci dalsi, jinak

nedostupnou. “

Dle DluhoSové (2021, s. 81) je ,hlavnim ikolem financni analyzy komplexné posoudit
uroven soucasné financni situace podniku, posoudit vyhlidky na financni situaci podniku
v budoucnosti a pripravit opatreni ke zlepSeni ekonomické situace podniku, zajisténi dalsi

prosperity podniku, k pripravé a zkvalitnéni rozhodovacich procesu.*

S finan¢ni analyzou lze pracovat ve dvou rovinach. Pokud vyuzivame a nasledné hodnotime
data z predchozich let jedna se analyzu ex post, tedy do minulosti. V pfipadé finan¢niho
planovani se rozumi analyza ex ante, ktera se zameétuje jak na dlouhodobé planovani, tak na

bézny provoz spolecnosti (RIOJCKOVA, 2021, s. 9-21).

Dalsim ¢lenénim finan¢ni analyzy je dle povahy vyuzitych dat, a to interni a externi. Interni
informace vychazi z vnitra spoleCnosti a je zfejmé, ze interni analytik ma tak Sanci provést
finan¢ni analyzu s vysokou vypovidajici schopnosti. Hlavnim zdrojem téchto dat je ucetni
zaveérka, ktera je verejn¢ dostupna na portalu justice.cz. V pfipadé kotovanych spoleCnosti
1ze vyuzit stranky Ceské narodni banky & piimo webovou stranku analyzované spole¢nosti.
Utetni zavérka zahmuje rozvahu, vykaz zisku a ztraty a piilohu, ve které nalezneme také
cash flow a vykaz o zménach vlastniho kapitalu. Mezi dalsi zdroje se fadi veskeré udaje
z vnitropodnikového ucetnictvi, ke kterym ma interni analytik pfistup. Lze tak vyuzit
napiiklad podnikové reporty a statistiky, zpravy vrcholového managementu, podklady

z oddéleni odbytu, prace ¢i marketingu.
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Data ziskané z okoli spoleCnosti oznacujeme jako externi a jsou jimi vefejné dostupné
finan¢ni informace. Muze se jednat o rizné mezinarodni analyzy, statistiky z odvétvi i
burzovni zpravodajstvi. Pfi vyuziti externi dat je dulezité dbat na jejich diavéryhodnost

(RUCKOVA, 2021, s. 9-21).

1.4 Uzivatelé finan¢ni analyzy

V ramci vnitropodnikové potfeby je finan¢ni analyza dilezita predevSim pro manaZery
jakozto zdroj k dlouhodobému fizeni a planovani v podniku. Na zékladé zhodnoceni finan¢ni
situace je management podniku schopen rozhodovat o volbé kapitalové a majetkoveé

struktury, fizeni finanéni zdrojti, planovani investic apod (KNAPKOVA et. al., 2017, s. 17).

Zavéry financni analyzy mohou byt vyuzity nejen podnikem jako samotnym, ale i jinak
zainteresovanymi subjekty. Mezi né€ 1ze zatadit naptiklad vlastniky, zaméstnance, investory,
stat, dodavatele, odbératele a jiné. Vlastnik spolecnosti a potencialni investor se v ramci
finan¢ni analyzy soustfedi pfedev§im na ukazatele rentability, které hodnoti vynosnost
vlozeného majetku. Véfitelé se naopak soustfedi na to, zda je podnik schopen dostat svym
zavazkim a zaroven jaké hodnoty dosahuje v oblasti zadluzenosti. Z pohledu statu je

podstatna ziskovost podniku a odvod dani (WAGNER, 2009, s. 54)

1.5 Ramec financni analyzy

Jak je jiz vySe zminéno financni analyza mlze byt zpracovana na riznych arovnich, podle
vypovidaci schopnosti pro koncového uzivatele. Nasledujicich 6 fazi predstavuje obecny
ramec finan¢ni analyzy, kterého by se mél drzet kazdy analytik bez ohledu na jeho vztah ke

spolecnosti (ROBINSON et. al., 2009, s. 18).
o Formulace ucelu a kontextu finan¢ni analyzy

Prvnim podstatnym krokem je ujasnéni mezi spolecnosti a analytikem, pro jaké ticely
je finan¢ni analyza zpracovana. Timto krokem si analytik muze uSetfit praci
a zahrnout pouze ty pfistupy, ktera vedou k Zadoucim vystupim. Kontext analyzy
muze byt pfedem definovan spolecnosti ¢i je v kompetenci analytika rozhodnout

o souvislostech finan¢ni analyzy.
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Sbér dat

Nasleduje ziskani dat odpovidajicich jiz stanovenému ucelu. Zde je nezbytna jasna
predstava analytika o podnikani spolecnosti a jejich Cinnostech. Interni analytik,
ktery ma informace zevnitt podniku ma podstatné lepsi predstavu nez analytik, ktery
to vyCte pouze z ucetni zaverky. Dalsi potfebna data jsou informace z prostredi
spoleCnosti. Lze postupovat piistupem shora-doll, kdy se nejdiive zaméfime na

makroekonomické prostfedi a naslednou analyzu odvétvi.
Zpracovani dat

Po ziskani potiebnych informaci je na fadé jejich zpracovani pomoci odpovidajicich
metod. V této fazi dochazi krozboru financnich vykazi spolecnosti a jejich
vyhodnoceni. Nasleduje potiebna analyticka uUprava téchto vykazii pro snazsi
zpracovani financni analyzy, napf. procentni vyjadieni hodnot ¢i relativni zmény

v letech. Pro ptehlednost jsou zpracovana data utvarena v tabulkach a grafech.
Interpretace dat

Po zpracovani dat nasleduje nejdaleZit&jsi krok, a to interpretace vystupt. Ciselné
vystupy jsou zde pouze podkladem k jejich slovni interpretaci, o kterou se opiraji

nasledné zavéry a doporuceni pro podnik.
Zavér a doporuceni

Poslednim krokem pro analytika je zpracovani reportu se sdélenim doporuceni pro
zlepSeni finan¢ni situace v podniku. Format sdéleni se bude lisit dle ucelu ¢i potieb

spoleCnosti.
Nasledna opatieni

Zpracovanim finan¢ni analyzy ale proces neni konecCny a je jiz na spolecnosti, jestli
doporuceni analytika pfijmou ¢i ne. Pokud ano, je nutna nasledna kontrola, zda doslo
ke zlepSeni situace nebo je =zapotiebi provést presnéj§i analyzu problému

(ROBINSON et. al., 2009, s. 18-22).
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1.6 Zdroje hodnoceni vykonnosti podniku

Hlavni zdroj dat pro finan¢ni analyzu vychézi pfedev§im z vnitropodnikového ucetnictvi,
které eviduje veskeré ekonomické Cinnosti v podniku. Z vyslednych tudaji podnik
vypracovava ucetni vykazy za uplynuly hospodafsky rok. Soubor ucetnich vykaza
pfedstavuje  uetni  zavérka  (dale UZ), ktera je upravena  zakonem
C. 563/1991 Sb. o Gcetnictvi. Zakon o ucetnictvi upravuje povinnost pro auditované
spoleCnosti sestaveni ucetni zavérky v plném rozsahu. V jiném piipadé je ucCetni zavérka
sestavovana ve zkraceném rozsahu. UZ obsahuje rozvahu, vykaz zisku a ztrat, vykaz
o penéznich tocich a vykaz o zménach vlastniho kapitalu. Pro prvni dva vykazy (rozvaha
a VZZ) plati vykazovaci povinnost vSech ucetnich jednotek. Auditované spolecnosti jsou
dale povinny sestavit vykaz o penéznich tocich, jako soucast pfilohy ucetni zavérky

(KUBICKOVA et. al., 2015, s. 27).

Rozvaha

Rozvaha poskytuje prehled o financni pozici podniku. Co podnik vlastni za majetek
predstavuji aktiva a z jakych zdroja je majetek financovan je vyobrazeno v pasivech. Aktiva
jsou strukturovana dle jejich likvidnosti a jsou uvadény taktéz jejich hodnoty v brutto a netto
hodnotach, spolu s korekci aktiv. Pasiva jsou fazena dle ptivodu ziskani zdroja, od vlastnich
po cizi zdroje. DalSimi polozky je ¢asové rozliSeni aktiv a pasiv, které zajistuji jejich
casovou a vécnou souvislost s danym obdobim. Plati, ze aktiva a pasiva se k ur¢itému datu
rovnaji. Rozvaha je sestavovana v plné ¢i zkracené podobé a jeji agregovana podoba je

z dtvodu jednotnosti zavazna (CIZINSKA, 2018, s. 49).

Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty neboli vysledovka je tokovym vykazem o vysledku hospodareni
podniku, tj. rozdilem mezi vynosy a naklady za ucetni obdobi. Polozky jsou ve VZZ tazeny
do provozni, finan¢ni a mimoradné oblasti naklad( a vynosu, z ¢ehoz vychazi jednotlivé
vysledky hospodareni. Soucet téchto VH usti do vysledku hospodateni za ucetni obdobi,
ktery podléha naslednému zdanéni o dan z pfijmu. Vykaz zisku a ztraty je rovnéz sestavovan

v plné a zkracené podobg, dle splnéni danych kritérii (SCHOLLEOVA, 2017, s. 21-2).

Vysledek hospodareni za ti€etni obdobi je oznacovan jako Cisty zisk — EAT (Earnings after

Taxes). Dal§im c¢lenénim zisku vyuzivanym ve finanéni analyze je zisk pred
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zdanénim — EBT (Earnings before Taxes), €1 nadfazeny zisk pted uroky a zdanénim — EBIT
(Earnings before Interest and Taxes). Ke srovnatelnosti podnikti bez jakéhokoliv zatizeni je
vyuzivan zisk pred odectenim zdanéni, trokt a odpisi — EBITDA (Earnings before Interest,

Taxes, Depreciation and Amortization Charges) (VOCHOZKA, 2020, s. 38).

Vykaz o penéznich tocich

Vysledovka zobrazuje naklady a vynosy podniku bez ohledu na to, zda doslo k redlnému
inkasu penéznich prostfedki. Tento nesoulad odstrafiuje vykaz o penéznich tocich neboli
cash flow, ktery znazorfiuje prirastky ¢i ubytky penéznich prostfedkd. Konecné cash flow,
kladné ¢i zaporné, predstavuje rozdil mezi pfijmy a vydaji GCetni jednotky. Pfesahuji-li
vydaje pfijmy jedna se o zaporné cash flow, je-li tomu naopak podnik dosahuje kladného
CF. Vykaz o penéznich tocich je strukturovan do tfi oblasti, a to provozni, investi¢ni a oblast

financovani (KUBICKOVA et. al., 2015, s. 30).

Dle Sekerky (1997, s. 49) ,,jsou data o penézZnich tocich statistickd, a tedy poskytuji udaje
o minulosti. Pri analytickych wivahach je nutné vytvaret odhady do budoucnosti, které jsou

¢

ovSem zatizeny subjektivnim pohledem analytika. ‘

Penézni prostfedky spojené se zakladni vydéleCnou cinnosti podniku predstavuje oblast
provozni Cinnosti, ktera je z finan¢niho hlediska oznacovana jako nejdualezitéjsi oblast ,
nebot nasvédcuje o financni sile podniku. Oblast investicni Cinnosti zahrnuje penézni
prostfedky spojené s pofizenim a prodejem dlouhodobého majetku. Kladné cashflow tak
nasvédCuje k pozbyvani majetku, zaporné naopak s nabytim aktiv. Posledni finan¢ni oblast
zahrnuje penézni toky, které maji za nasledek zmény ve velikosti ¢i struktute vlastniho

kapitalu, popiipadé dlouhodobych i kratkodobych zavazka z avéru (LANDA, 2007, s. 37).

Vykaz o zménach vlastniho kapitalu

Jednotlivé zmény ve struktute €i vysi vlastniho financovani vykazuje podnik ve vykazu
o zmeénach vlastniho kapitalu. Zobrazuje pocateCni a konecny stav ucetniho obdobi, kdy se
jedna o rozdé€leni vysledku hospodateni do nerozdéleného zisku, fondu, vyplata dividend ¢i
vklady spolecniki. Jako jediny vykaz neni piehled o zménach vlastniho kapitalu

standardizovan (KNAPKOVA et. al., 2017, s. 62).
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Priloha icetni zavérky

Pro pochopeni souvislosti v podniku je pro financniho analytika pfiloha velmi cennym
podkladem k informacim. Obsahuje zakladni udaje o podniku a jeho ¢innosti, ti€etni zasady
a pouzité metody k oceriovani a odepisovani majetku, tvorba cennych polozek, prehodnoceni
cizich mén ¢i stanoveni realnych hodnot. Dale podnik v pfiloze informuje o stavu
pohledavek a zavazkl, zaméstnancich, zavazcich a pohledavkach za spolecniky a jinych

podstatnych polozkach (KNAPKOVA et. al., 2017, s. 62-3).

1.7 Klasické metody hodnoceni vykonnosti podniku

Existuje velké mnozstvi metod financni analyzy, které jsou vyuzivany k posouzeni financni
situace v podniku. Analytik tak musi zvolit pouze takové metody, kterymi dosahne
pozadovaného cile v hodnoceni vykonnosti podniku. Zaroveni se od analytika oCekava
vysoky stupenn spolehlivosti vystupt, diky kvalitnimu vyuziti dat z podniku a jeho okoli
(RUCKOVA, 2021, s. 45).

Finan¢ni analyza je zaloZena na riznych matematicko-statistickych postupech vyuzivanych
ke zpracovani a naslednému zhodnoceni pouzitych dat. Na zakladé naro¢nosti pouzitych
postupt se klasické metody hodnoceni vykonnosti podniku déli na metody elementarni
a metody vys$i. K analyze metodou vyssi jsou potiebné vysoké matematicko-statistické
i ekonomické znalosti a pro jejich zpracovani jsou predevsim vyuzivany ruzné softwary.

Nejedna se tak o b&zné& vyuzivané metody v praxi (RUCKOVA, 2021, s. 46).
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Graf'1 - Metody financni analyzy

Metody financni analyzy|

Elementdrni metody Vyssi metody
— Analyza absolutnich ukazatell Matetematicko-statistické metody
— Analyza fond( finanénich prostiedk Nestatistické metody

— Analyza pomérovych ukazatell

— Analyzy soustav ukazateld

— Metody mezipodnikového srovnani

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Kubickova, 2015, s. 66
1.7.1 Absolutni ukazatele

Data pro zpracovani absolutnich ukazatelt jsou dostupna piimo z ucetnich vykazi a neni
potebna jejich dalsi uprava. Pro prvni odhad financni situace v podniku jsou tato data
dostacujicimi, nebot’ poskytuji zakladni orientaci o vysi a struktufe jednotlivych polozek bez
jakychkoliv dalSich operacich. Zptesiiujici metody maji tlohu v posouzeni intenzity a smeru

meziroénich zmén &i struktury jednotlivych polozek (KUBICKOVA et. al., 2015, s. 69).

Horizontalni analyza

Horizontalni analyza je urCena k posouzeni hodnot jednotlivych polozek v Case, tedy
vyobrazeni meziro¢nich zmén za pomoci indext ¢i diferenci. K posouzeni lze vyuzit
fetézové indexy, které srovnavaji rok s rokem predchazejicim. Nebo v pfipadé bazickych
indexu je zvolena zakladna, vétSinou prvni rok ¢asové fady, se kterou jsou srovnavany zbyla

ucetni obdobi (STROUHAL, 2016, s. 103).

Dle Kubickové (2015) ,horizontdlni analyza poskytuje informace o vyvoji majetkové
a financni situace podniku a dilc¢ich slozZek, které ji tvori, kvantifikuje zmény v téchto

polozkach a celkové situaci. “ Hodnoty jsou porovnavany v ramci jednoho fadku vykazu za
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vice obdobi. Ke zjiSténi absolutni zmény jednoho ukazatele je vyuzivan rozdil mezi

predchézejicim a soucasnym ucetnim obdobim, kde i predstavuje poradové Cislo obdobi:
Absolutni ukazatel zmény = Ukazatel;,, — Ukazatel;

K zajisténi vys$si vypoveéditelnosti a moznosti srovnani mezi jinymi ukazateli vyuzijeme
procentni vyjadieni za pomoci indexu zmény (KUBICKOVA et. al., 2015, s. 84):
Ukazatel;,; — Ukazatel;

Index zmény (v %) = Ukazatel x 100
i

Vertikalni analyza

Vertikalni analyza se zabyva podilem jednotlivych polozek na celkovém souhrnu aktiv
a pasiv. Slouzi tak k posouzeni struktury majetku (aktiv) a zdroju financovani (pasiv)
v ramci meziro¢niho srovnani v podniku ¢i komparaci v ramci stejného odvétvi. Struktura
aktiv vypovida o investicich podniku do majetku. Struktura pasiv odhaluje, jaké zdroje byly
vyuzity k ziskani daného majetku. K vyjadreni velikosti podilu na bilan¢ni sumé je nejcastéji

vyuzivano procentni vyjadfeni (RﬁCKOVA, 2021, s. 49).

Vypocet dle Vachala (2013, s. 218) je nasledujici:

B.
P, = ——x100
XB;

kde

o P; vyjadiuje podil i-té polozky,

o B; hodnota polozky v Case.

U rozvahy je volba bilan¢ni sumy pomérné jasna, a to suma aktiv a suma pasiv. Vertikalni
analyzu bilance lze ale zpracovat i podrobnéji, kdy jako bilancni sumu vyuzijeme sumu
raznych podpolozek. Lze tak napfiklad analyzovat podil zasob, pohledavek a penéznich
prostfedki na celkové polozce ob&znych aktiv. V ramci vykazu zisku a ztraty je nalezeni
zakladny ponékud méné jednoznacné. K analyze nakladd a vynostu je mozné vyuzit jako
souhrnnou polozku objem celkovych nakladi nebo vynost ¢i ruzné stupné trzeb

(KUBICKOVA et. al., 2015, s. 93).
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Ke komparaci podniku v ramci odvétvi ma vyssi vypovidajici schopnost vertikalni analyza
oproti horizontalni, nebot udava hodnoty v procentualni vyjadieni. Analytik je tak schopen
srovnat podniky o rizné velikosti, k cemuz z absolutniho vyjadieni nelze dospét (SYNEK,

2003, s. 39).

1.7.2 Rozdilové ukazatele

Rozdilové ukazatele ke své analyze vyuzivaji absolutni data vychazejici z aCetnich vykazi,
a to pfedevsim z rozvahy. Jejich vysledné hodnoty, jak jiz z ndzvu napovida, jsou vypocteny

rozdilem dvou a vice polozek a Ize ukazatele rozdélit do nasledujicich tii skupin:

o Ukazatele fondt financnich prostredk,
o Ukazatele zisku na riznych urovnich,

o Ukazatele na bazi piidané hodnoty (KUBICKOVA et. al., 2015, s. 97).

Ukazatele fondu finan¢nich prostredka

Ukazatele fonda financni prostifedkt se zabyvaji schopnosti podniku dostat svych zavazk,
tedy jeho likviditou. Jednd se o soubor likvidnich polozek, kdy principem je ponizeni

polozek obéznych aktiv o kratkodobé zavazky.

Mezi nejvice vyuzivané se fadi €isty pracovni kapital (Net Working Capital), ktery vychazi
z neodiiténého pracovniho kapitalu. CPK prestavuje rozdil mezi objemem ob&zného
majetku a kratkodobymi zdroji podniku a mtze byt v kladné &i zaporné vysi. Vyposet CPK
je nasledujici (KUBICKOVA et. al., 2015, s. 97-8):

Cisty pracovni kapital = Obeina aktiva — Kratkodobé zavazky

Reziidkova (2010) se na Gisty pracovni kapital zaméfuje zjiného pohledu, kdy CPK
predstavuje dlouhodoby finan¢ni majetek, ktery je urCen k financovani Casti obézného

majetku. Vypocet je dle Reziiakové (2010) je nasledujici:
Cisty pracovni kapital = (Vlastni kapital + Dlouhodobé zdroje) — Stala aktiva

V ptipadé, kdy ¢isty pracovni kapital nabyva zapornych hodnot jedna se o tzv. nekryty dluh.
V tento okamzik je podnik v rizikové situaci a ztraci schopnost okamzitého dostani svych
zavazkt. Dochazi tak knezadouci situaci, kdy cast stalych aktiv je financovana

kratkodobymi zdroji a je nutné optimalizovat strukturu financovani podniku. Je tedy ziejmé,
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ze pro podnik je zadouci dosahovat kladného Cistého pracovniho kapitalu. Podnikem je tak
vytvorena urCita rezerva obézného majetku, ktery nemusi byt vyuzit k uhradé kratkodobych
zavazkl. Zaroven ale piili§ vysoka likvidita snizuje vynosnost majetku a mize byt finanéné

naro¢na (REZNAKOVA, 2010, s. 34-5).

K dal§im podrobnéjsim ukazatelim se fadi €isty penézné pohledavkovy fond, ktery
spociva v ocisténi Cistého pracovniho kapitdlu o nejméné likvidni polozku — zasoby.
Sou&asné dal§i modifikaci CPK je ukazatel ¢istych pohotovych prostiedki, ktery ponizuje
obézna aktiva o jiz zminéné zasoby spolu s kratkodobymi pohledavky. V této vysi jeho
hodnota predstavuje penézni prostiedky k okamzité dispozici. Hruba vySe Ccistych
pohotovych prostifedkti je obdobné ponizena o kratkodobé zavazky a jeho doporucena

hodnota se pohybuje kolem nulovych hodnot (KUBICKOVA et. al., 2015, s. 104-5).

1.7.3 Pomérové ukazatele

Pomeérové ukazatele jsou nejvice vyuzivanymi ukazateli celé finan¢ni analyzy, nebot
v navaznosti na predchozi elementarni ukazatele tvofi podstatu analyzy ekonomické situace.
Jejich zpracovani vychazi z kombinace zakladnich ucetnich vykazu, a tak jsou potfebna data
k jejich analyze dostupna Siroké vefejnosti. Dalsi jejich vyhodou je jednoduchost vypoctu,
a to pouhym pomérem mezi jednotlivymi polozkami. Vypovidajici schopnost pomérovych
ukazateli vznika az po jejich vypoCtu, a to na zakladé souvislosti mezi polozkami

(SMEJKAL et. al., 2006, s. 217).

Ukazatele jsou slozeny z nekolika skupin, kdy kazda z nich se zamétuje na jednotlivé
stranky financni stability. Po jejich zpracovani dokaze analytik relativné s vysokou
spolehlivosti odhalit finan¢ni situaci podniku a navazat na podrobngjsi analyzou problému

(KUBICKOVA et. al., 2015, s. 117-9).

Ukazatele rentability

Oblast rentability se zaméfuje na schopnost podniku vytvaret zisk diky zhodnoceni
vlozeného kapitalu. Obecné jsou ukazatele rentability zajimavé prfedev§im pro potencionalni
¢i stavajici investory. Hlavnimi zdroji dat k analyze rentability je vykaz zisku a ztraty spolu
s rozvahou, kdy obvykle dochazi k poméru urcité trovné zisku spolu s vlozenymi zdroji
a naslednym zhodnoceni jejich efektivnosti. V ramci analyzy vynosnosti mohou byt

vyuzivany tfi jiz zminéné kategorie zisku — EAT, EBIT a EBT. Nejvice vyuzivanym je zisk
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pred zdanénim a uroky. Pro zaji§téni rentability podniku je zddouci dosahovani kladného

vysledku hospodafeni, ktery muze byt nasledné zhodnocen (RﬁCKOVA, 2021, s. 64-5).

Pro samotné vlastniky je vyznamnym ukazatelem rentabilita vlastniho kapitalu, tj. ROE
(Return on Equity). Jedna se o ukazatel, ktery pométuje zhodnoceni vlastniho kapitalu
v nasledny zisk - EAT. Vlastni zdroje spolu s cizimi tvofi celkovy kapital podniku, a tak
dochazi k urcité zavislosti ukazatele ROE na rentabilité celkovych aktiv. Nalezeni vhodné
kapitalové struktury je plné¢ v kompetenci managementu podniku a k navySeni hodnot
ukazatele ROE je mozné dojit nékolika ptistupy. Nerozdéleny zisk je jednou z veli¢in, ktery
ukazatel pfimo ovliviiyje a jeho zvySenim tak docilime k vy§si vynosnosti vlastniho kapitalu.
Dojde-li ke snizeni Grokové miry ciziho kapitalu ¢i ke zméné struktury financovani maze
podnik taktéz dosahnout zadoucich kladnych hodnot ukazatele. Vypocet rentability
vlastniho kapitalu je nasledujici (DLUHOSOVA, 2021, s. 91):

EAT

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) = Viastni kapital

Dle Strouhala (2016) je s ohledem na kone¢né uzivatele ukazatele ROE, nutné pouziti
Cistého zisku v jeho vypoctu. Jedna se totiz o Cisty zisk oCistény o dafiové a uvérové zatizeni,
ktery je v celé jeho vysi urCen k rozdéleni vlastnikim. Vyse hospodaiského vysledku je
nasledné rozdé€lena na vyplatni pomér a aktivacni pomér, ktery zistava v podniku k dalsim

investicim (STROUHAL, 2016, s. 107).

Doporucena vysledna hodnota ROE by méla dosahovat vysSich hodnot, nez dosahuji uroky
z dlouhodobych zdroji. Nebot' jejich rozdil predstavuje velikost rizika, ktery vlastnik
podstupuje vlozenim kapitalu do podnikéani. Je zadouci, aby rozdil dosahoval kladnych
hodnot, které pozitivne reflektuji odménu za riziko vlastnika. Pfi zapornych ¢i nulovych
hodnotéach vlastnik podstupuje nerentabilni riziko a je otdzkou, zda je vyhodné nadale se

zdroji podnikat (KNAPKOVA et. al., 2017, s. 103).

Kli¢ovym ukazatelem z pohledu manazerd je rentabilita aktiv neboli ROA (Return on
Assets). Jako jediny ukazatel se zaméfuje souhrnné na zhodnoceni celkového kapitalu, bez
ohledu na zptsob jeho ziskani. Dle Ruckoveé (2021) je volba trovné zisku ve vzorci zavisla
na ucelu analyzy a jeho interpretace. Ke komparaci podniku, kdy nezohledriujeme danové

a urokové zatizeni, je vyuzivan zisk na trovni EBIT, tj. provozni vysledek hospodateni
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podniku. Timto zajistime relevantni srovnani mezi podniky, které voli rozdilné struktury
financovani, a tedy rozdilnou vysi urokovych sazeb. V obecném vzorci rentability aktiv je
v Citateli Cisty zisk, ktery neni ovlivnén strukturou kapitalu. Naopak vyuziti hrubého zisku

zohlediiuje zhodnoceni vlastniho 1 ciziho kapitalu spole¢nosti (RIOJCKOVA, 2021, s. 66).

Jednotlivé vzorce k analyze rentability aktiv dle Kubickové (2015) jsou nasleduyjici:

N _ EBIT
Rentabilita aktiv (ROA) = Aktiva celkem

Rentabilita aktiv (ROA) zdanénal = EAT+Troky(1t)

Aktiva celkem

EAT
Rentabili v (ROA) zdanéna Il =
entabilita aktiv (ROA) zdanéna Aktiva celkem

K intepretaci zhodnoceni vlozeného kapitalu (ROA) je vyuzivan vySe zminény ukazatel
rentability vlastniho kapitdlu (ROE). Plati, ze nezdanéné ROE by mélo dosahovat vysSich
hodnot nez nezdanéna rentabilita aktiv, kdy ROA udava mezni hranici vyhodné urokové
sazby pro podnik. Rentabilita vlastniho kapitalu vtomto pfipadé slouzi k posouzeni
vyhodnosti vyuZiti cizich zdroja, v porovnani se zdanénymi troky (KUBICKOVA et. al.,
2015, s. 124-5).

Poslednim zminénym ukazatelem na rentabilitu aktiv je ukazatel vynosnosti Cistych aktiv
(RONA), ktery ve svém vypocCtu analyzuje Cista aktiva jako sumu stalych aktiv a ¢istého

provozniho zisku (SYNEK, 2007, s. 349).

Cisty provozni zisk

Rentabilita Cistych aktiv (RONA) = Eista aktiva
Rentabilita dlouhodobého kapitilu — ROCE (Returun on Capital Employed) méfi
vynosnost kapitalu, ktery je v podniku vazan po dobu delsi nez 1 rok. Za dlouhodoby kapital
jsou povazovany investované zdroje, které nesou urcité naklady plynouci z jeho uziti. Jedna
se o ukazatel, ktery je dulezity predevsim pro investory, které do podnikani vkladaji vlastni
kapital, ¢i véritele, které podniku poskytuji cizi zdroje. Ve vzorci je dle Kubickové (2015)

mozné pouzit zisk v €isté podob€ EBIT nebo zisk ponizeny o zdanéni.
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Vypocet ukazatele ROCE a varianty zdanéné ROCE, kde 7 pfedstavuje dan, je nasledujici
(KUBICKOVA et. al., 2015, s. 127):

EBIT
Rentabilita dlouhodobého kapitalu (ROCE) = Diouhodoby kapital

EAT + Uroky(1—t)

R lita d dobé ita ROCE) zdanéna =
entabilita dlouhodobého kapitalu (ROCE) zdanéna Dlouhodoby kapital

Strouhal (2016) uvadi podrobnéjsi vypocet ukazatele ROCE, diky némuz se méri kolik zisku
pfipada na jednu korunu dlouhodobé investovaného kapitalu. Polozka dlouhodobého
kapitalu je v tomto vypoctu definovana podrobnéji (STROUHAL, 2016, s. 107):

EBIT
Vlastni kapital + Rezervy+ Dlouhodobé zavazky + Dlouhodobé bankovni vypomoci

ROCE =

Dal§im bézné pouzivanym ukazatelem je rentabilita trzeb neboli ROS (Return on Sales),
ktery méfi stupen ziskovosti podniku. Jedna se o jediny ukazatel rentability, ktery pométuje
dvé tokové veli¢iny — zisk a trzby. Uroveii zisku ve vypotu opét zavisi na jeho ucelu.
K analyze rentability, ktera poskytuje podklad k rozhodovani uvnitt podniku je vyuzivan
zisk pfed zdanénim, tj. EBT. Opét ale plati, ze pfi mezipodnikovém srovnani je nutné
zohlednit rozdilnou vysi trokového zatizeni a pouziva se zisk na trovni EBIT. Ze strany
podniku je zadouci, aby ukazatel rentability trzeb dosahoval co nejvyssich hodnot, jelikoz

nasvédéuje podnikové urovni fizeni (DLUHOSOVA, 2021, s. 91).
Vzorec na ziskové rozpéti dle Kubi¢kové (2015) je nasledujici:

Zisk (EBT, EBIT)

R . sob (R _
entabilita trzeb (ROS) Triby (Vymosy)

Z vySe zminéného vzorce, je ziejmé ze pro dané ucely je mozné polozku trzeb nahradit

polozku celkovych vynosu.

Vypocet rentability trzeb Ize nasledné rozdélit na provozni rentabilitu trzeb a Cisté ziskové
rozpéti. Ve vypoctu provozni rentability trzeb dochazi k poméru polozky Trzeb za vlastni
vykony a zbozi spolu se ziskem, diky ¢emuz je ukazatel zaméfen pouze na provozni oblast

a opomiji jiné financni skute¢nosti. Zaroven k presnéj§imu vystupu je vhodné ve vypoctu
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pouzit provozni vysledek hospodareni, ktery nezahrnuje urokové a danové zatizeni. Vzorec

ukazatele je nasledujici (KUBICKOVA et. al., 2015, s. 128):

Zisk (EBT,EAT)
Trzby za vlastni vykony a zboZzi

Provozni rentabilita trzeb =

Ve vypoctu jiné podoby rentability trzeb — Cistého ziskového rozpéti je poméfovan Cisty zisk

na urovni EAT a Trzby za vlastni vykony a zbozi (KUBICKOVA et. al., 2015, s. 128).

Dopliiujicim ukazatelem k rentabilité trzeb je ukazatel rentability nakladu, ktery pojednava
o tom kolik Cistého zisku pfinesla 1 K¢ celkovych nakladi. Dle Dluhosové (2021) je zadouci
rostouci trend ukazatele, nebot znaci vys§i zhodnoceni vynalozenych nakladi na
hospodareni podniku a s tim souvisejici navySeni zisku. Ve financni analyze je vhodné, aby
podnik sledoval jeho mezironi vyvoj a zaroven posoudil rentabilitu dil¢ich polozek

nakladd. Vzorec na vypodet rentability nakladd je nasledujici (DLUHOSOVA, 2021, s. 92):

EAT
Celkové naklady

Rentabilita ndkladia =

Ve vsech ptfipadech vypoctu rentability je poméfovana urcita troven zisku s polozkami,
které vzdy predstavuji velikost vyuzivani dané polozky na tvorbé zisku. Z toho vyplyva, ze
pro jiné cile analyzy rentability je mozné vypocist pomér i jinych polozek vstupujicich do
podnikového procesu. Jedna se naptfiklad o vypocet rentability mezd ¢i rentability
pracovnikl, kdy vstupnim prvkem je vynalozena prace. Obecny vzorec na rentabilitu

ostatnich vstuptl je nasledujici (KUBICKOVA et. al., 2015, s. 129):

Zisk (EBIT, EAT)
Naklady, Mzdy, Pocet pracovniki

Rentabilita vstupni veli¢iny =

Ukazatele likvidity

Likvidita pojednava o schopnosti podniku dostat svym béznym zavazkim, tedy o pfeméné
slozek ob&zného majetku na penézni prostiedky. Rizeni likvidity se fadi kjednim
z nejdulezitejSich usekd fizeni podniku, obzvlaste pak u malych a stfednich podnik.
Neexistuje totiz zadna doporucena vyse platebni schopnosti a je v zdjmu podniku, aby nasel
jeho vyvazenou miru likvidity. V pripadé nedostatku likvidity je ohrozena platebni

schopnost podniku, ktera muze vyustit v bankrot, pokud management vCas nezasahne.

31



Z druhé strany prili§ vysoka likvidita neumoziiuje rentabilitu financnich prostredki a ty
zustavaji vazana v aktivech. K intepretaci vyslednych hodnot je nutné brat v avahu kone¢né
uzivatele finan¢ni analyzy, nebot jejich zaymy se v ramci likvidity mohou diferencovat

(RUCKOVA, 2021, s. 59-60).

Ukazatele likvidity jsou rozliSovany do tfi Grovni na zékladé rychlosti pfemény ob&éznych
aktiv, které jsou urCeny k uhradé kratkodobych zavazki. Prvnim ukazatelem je bézna
likvidita neboli likvidita 3. stupné, kterda poméfuje celkova obé&zna aktiva, jakozto
prostiedky k uhradé zavazki kratsi nez jeden rok. Dle Kubickové (2015) je vzorec na

vypocet bézné likvidity nasledujici:

Obézina aktiva

Beind lkvidita = 4 kodobé zavazky
V ramci polozky obéznych aktiv a kratkodobych zavazki je vhodné zahrnout i Casové
rozliSeni na strané aktiv i pasiv, ¢imz zajistime presnost z hlediska cash flow. Z obézného
majetku je zaroven nutné opomenout polozku dlouhodobych pohledavek, ktera nespliu;i
pozadovanou rychlost pfemény na penézni hotovost. Dal§i moznou Gpravou vypoctu dle
Kubickové (2015) je zahrnout polozku Pohledavky za upsany vlastni kapital, k zajisténi
presnych vyslednych hodnot (KUBICKOVA et. al., 2015, s. 132-3).

Obecné jsou podnikem pozadovany vyssi hodnoty bézné likvidity, nebot’ vypovidaji o vyssi
schopnosti splacet své zavazky. DoporuCené hodnoty likvidity 3. stupné se nachazi
v rozmezi od 1,5 do 2,5. Z pohledu podniku neni zaddouci dosahovat pfili§ vysokych hodnot
tohoto ukazatele, jelikoz nasvédcuji neefektivnimu fizeni pracovniho kapitalu. Naproti tomu
z pohledu véfitelt vysoké hodnoty zajist'uji vyssi diveéryhodnost splatnosti zavazka a rozdil
polozek predstavuje rezervu proti ztraté vetitele. Posouzeni vyslednych hodnot zavisi na
odvétvi, ¢innosti podniku ale také na hospodarské situaci, ktera tyto dvé polozky piimo

ovliviiuje (KUBICKOVA et. al., 2015, s. 132-3).
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Nasledujici stuperi zastupuje ukazatel pohotové likvidity neboli likvidity 2. stupné, ktery
jiz presnéji vyjadiuje schopnost uhrady kratkodobych zavazka. V jeho vypoctu dochazi
k poméru pouze pohotovych prostiedkti z obézného majetku spolu s kratkodobymi zavazky.

Dle Dluhosové (2021) je vypocet pohotové likvidity nasledujici:

Obéina aktiva — Zasoby

Pohotova likvidita =

onotova tEVIata = 4 tkodobé zavazky
Citatel zahrnuje rozvahové polozky Pen&zni prostiedky v pokladné a na bankovnich G&tech,
obchodovatelné cenné papiry a pohledavky po tvorbé opravnych polozek. Z hlediska
likvidity je vhodné vyloucit 1 dals§i neodbytné pohledavky, které nespliiuji svou névratnost

(DLUHOSOVA, 2021, s. 93).

Kubigkova (2015) obdobng jako u b&zné likvidity doporuduje do vypoétu zatadit Casové

rozliSeni a polozku Pohledavky za upsany kapital.

Rozmezi doporucenych hodnot je mezi 0,5 az 1,5, pficemz mezni hodnotu je 1,0, kterou by
podnik mél v idealnim piipadé prevySovat. Hodnoty vyssi nez 1,0 zarucuji, ze kratkodobé
dluhy jsou kryty minimalné z pohotovych prostfedkii podniku. Hodnoty ukazatele jsou
zavislé predevsim na postaveni podniku na trhu a jeho strategii v oblasti likvidity. Jestlize
podnik vyviji snahu na zlepSeni jeho platebni schopnosti ukazatel ma rostouci trend, totéz

plati i naopak (KUBICKOVA et. al., 2015, s. 134).

Nejuzsi pojeti likvidity predstavuje ukazatel okamzité likvidity neboli likvidity 1. stupné.
Jedna se o nejptisnéji hodnocenou likviditu, ktera se vypocte pomérem penéznich prostiedku
a kratkodobych zavazki. Dle Ruckové (2021) je vypocet pro okamzitou likviditu
nasledujici:

g rer e Penéiniprostredky
Okamzita likvidita =

Kratkodobé zavazky

Doporudeny interval hodnot je mezi 0,9 a 1,1, pfi¢emz pro Ceskou republiku je doporugena
mezni hodnota 0,6. Na doporucené hodnoty Ize pohlédnou ze strany manazera, ktery ma
zodpovédnost, jak za schopnost podniku hradit své zavazky, tak za zhodnoceni penéznich
prostfedkti. Manazer tak bude cilit vysledné hodnoty spise ke spodni hranici, kam sméfuje i

vlastnik, ktery ocekava efektivni zhodnoceni prostiedkii. Naopak véfitel zada jistotu splaceni

33



zavazkl, a tedy co nejvysSich hodnot ukazatele okamzité likvidity. Vysledna hodnota
ukazatele je odvijena také od velikosti podniku a hospodarské situaci (RIOJCKOVA, 2021, s.
60-1).

Kubickova (2015) dale rozliSuje prvni stupeti likvidity ukazatele na okamzitou likviditu
a penézni likviditu, pfiCemz rozdilem je zahrnuti kratkodobych cennych papirti urcenych
k prodeji. Doporucené hodnoty jsou od 0,2 do 0,5, ale Kubickova (2015) uvadi 1 mezni
hranici 1,0 a 0,7 (KUBICKOVA et. al., 2015, s. 134-5).

Kratkodoby finantni majetek
Kratkodobé zavazky

Penéizni likvidita =

V bézném provozu se podnik muze ocitnout v situaci kdy nema dostatek penéznich
prostiedkt k tthradé svych zavazka. V oblasti likvidity je tak zadouci podrobné&jsi analyza,
ktera jiz jako pfedchozi ukazatele neni zaméfena pouze na stavové polozky k urcitému datu
ale pfijmy a vydaje. Planovani budouci likvidity za pomoci cash flow miize pomoci predejit
nedostani zavazki, a tak i ohrozeni Cinnosti podniku. K predikci likvidity na bazi cash flow

je vypodet nasledujici (KNAPKOVA et. al., 2017, s. 95-6):

CF z provozni ¢innosti

Likvidita z provozniho cash flow = Kratkodobé zavazky
V dne$nim dynamickém prostiedi je podnik vystaven neustadlymi zménami, které mohou
vést k vyssi potfebé penéznich prostiedki. Tyto zmény mohou byt vyvolany naptiklad
navySenim cen surovin a energii ¢i platebni neschopnosti odbératell, tj. neovlivnitelné
zmény ze strany podniku. Soucasné ale beéhem ucetniho obdobi muze dojit ke zménam
v ramci investic a inovaci ¢1 zamérné podpory poptavky. Veskeré tyto Cinnosti pozaduji
dostatek finan¢nich prostfedki na uctech podniku, aniz by vyvolaly negativni dusledky

(KNAPKOVA et. al., 2017, s. 95-6).

Ukazatele zadluzenosti

Pomeérové ukazatele zadluzenosti se zametuji na kapitalovou strukturu podniku, tj. pomér
vlastniho a ciziho kapitalu. Nelze jednoznacné urcit jakého poméru by podniky méli
dosahovat a vzdy se jedna o nalezeni jeho optimalni vySe a struktury. Urcita vyse vlastniho
kapitalu je zakotvena v zédkoné pii zalozeni spoleCnosti. S vyuzitim dal§iho kapitalu ale

souvisi urcité riziko, na které 1ze pohlédnout ze strany véfitele a akcionare. V piipadé vetitele
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se se zvySujicim podilem ciziho kapitalu zvysuje riziko a z toho vyplyvajici tirokové sazby
pro podnik. Tyto naklady jsou vSak danové uznatelné a jedna se o tzv. daniovy §tit. Vyssi
riziko nez véfitel, nese akcionaf, ktery taktéz vyzaduje jeho kompenzaci v podobé
zhodnoceni vlozenych prostfedkt. Naklady vzniklé z vyplaty podila na zisku nejsou danove
uznatelnym nakladem, a proto vlastni kapital predstavuje drazsi variantu financovani

(RUCKOVA, 2021, s. 71-2).

Analyza zadluzenosti obvykle obsahuje stavové polozky bilance, které jsou vzajemné
pometovany, a na jejich zakladé zjist ovana vySe financovani aktiv z ciziho kapitalu. Jednim
ze zakladnich ukazateld je ukazatel véritelského rizika (Debt Ratio), ktery hodnoti
pfiméfenost vyuziti cizich zdroji. Vypocet celkové zadluzenosti je nasledujici

(KUBICKOVA et. al., 2015, 5. 142-3):

Cizi kapital

Ukazatel véritelského rizika = Celkova aktiva

Zlaté bilan¢ni pravidlo udava doporuceny podil vlastniho a ciziho kapitalu, kdy mezni
hodnota predstavuje 50 %. Nelze jednoznacné fici, ze pii vysS§im zadluzeni je podnik
finanén& nezdravy. Zadouci v tomto piipadé je, aby podnik dosahoval zhodnoceni kapitalu
v takové mite, které prevysuje urokovou miru vyplyvajici z ciziho kapitalu. Jestlize podnik
voli rizikov€jsi kapitalovou strukturu s vy$§im podilem cizich zdroji muze tak docilit
k pozitivnimu zvySeni vynosnosti vlastnich zdroji. Avsak obecné plati, ze ¢im vysSich
hodnot ukazatel véfitelského rizika dosahuje, tim vy je riziko pro véfitele (KUBICKOVA
et. al., 2015, s. 142-3).

Polozka ciziho kapitdlu v ukazateli véfitelského rizika sestavd z dlouhodobého
a kratkodobého ciziho kapitalu. Kratkodoby cizi kapital, jako naptiklad uvéry z obchodnich
vztahi, se fadi k nejlevnéj§im zdrojim ziskani kapitalu, a tedy i méné rizikovym. Ukazatel
celkové zadluzenosti je tak vyznamny piedev§im z pohledu dlouhodobych zdroja, které
poskytuji véftitelé v podobé dlouhodobych bankovnich tvéra. K podrobnéjsi analyze 1ze tak
vyuzit nasledujicich dvou vzorch, ktera ve vypoCtu zohledrniuji splatnost uvéru

(DLUHOSOVA, 2021, s. 86):

Dlouhodoby cizi kapital

Dlouhodoba zadluzenost = Colkova aktiva
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Kratkodoby cizi kapital

Bézna zadluzenost = , -
Celkova aktiva

Polozka celkovych aktiv ve vypoctu je souctem ciziho a vlastniho kapitalu. Pomér ciziho
kapitalu k celkovému udéaval ukazatel véftitelského rizika. Jeho dopliiujicim ukazatelem je
koeficient samofinancovani (Equity Ratio), ktery udava, v jakém rozsahu maji akcionafi
podil na financovani celkového majetku neboli vysi vlastnického rizika. Hodnoty ukazatele
veftitelského rizika a koeficientu samofinancovani v souctu udavaji 100 %, resp. hodnotu 1

(HRDY et. al., 2016, s. 220).

Vlastni kapital

Koeficient samofinancovani = - -
f f Celkova aktiva

Kombinaci predchazejicich ukazateli je ukazatel podilu ciziho a vlastniho kapitalu
(Debt-Equity Ratio), ktery vyjadiuje rozsah zadluzeni vlastniho kapitalu podniku. Jestlize
vysledné hodnoty prekracuji mezni hranici 1, podnik by vlastnim kapitdlem nepokryl

moznou uhradu dluhtt (KUBICKOVA et. al., 2015, s. 144).

Cizi kapital

Ukazatel poméru ciziho a vlastniho kapitalu = Viastni kapital

K dalsi podrobné analyze 1ze vyuzit ukazatel miry zadluzenosti vlastniho kapitalu, ktery
pomeéfuje Cast cizich zdroja prekracujici splatnost 1 rok , tj. miru dlouhodobého dluhového

zatizeni VK. Vypo&et ukazatele je nasledujici (OTRUSINOVA et. al., 2011, s. 105):

Dlouhodoby cizi kapital

Mira zadluzenosti vlastniho kapitalu = . —
Vlastni kapital
Prevracenou hodnotu koeficientu samofinancovani predstavuje ukazatel financni paky.
Jedna se o dopliujici ukazatel k vySe zminénym, nebot’ méfi, jakou silou pusobi financ¢ni
paka na rentabilitu vlastniho kapitalu. Plati, ze ¢im vy$si zadluzeni tim vys§si sila ptisobeni.
Je vSak nutné splnéni prfedpokladu, kdy vynosnost aktiv musi dosahovat hodnot vyssich nez
naklady na cizi kapital. Kubickova (2015) uvadi doporucenou hodnotu ukazatele finan¢ni
paky v maximalni vys$i 4, coz predstavuje 25% Cast vlastnich zdroji a 75% Cast cizich zdroju.

Dle Kubickové (2015) je vzorec nasledujici:

Celkova aktiva

Ukazatel financni paky = Viastni kapital
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Jelikoz na zaklad€ ukazatele finan¢ni paky jakozto takového nelze urcit, zda ptusobi na
rentabilitu vlastniho kapitalu kladné ¢i zaporné, je k tomuto zjisténi vyuzivan ukazatel
ziskového ucinku financni paky. Je-li vysledna hodnota ukazatele vyssi nez 1, pak finan¢ni
paka zvySuje vynosnost vlastniho kapitalu a naopak. Vzorec, ktery je slozen z urokové

redukce zisku a finanéni paky je nasledujici (KUBICKOVA et. al., 2015, s. 143-5);

Zisk pred zdanénim Celkova aktiva

Ziskovy ucinek finantni paka = Zisk pted danémi a Uroky x Vlastni kapital
Dalsim vyuzivanym ukazatelem zadluzenosti je arokové kryti, diky némuz zjistime kolikrat
jsou troky hrazeny z provozniho zisku. Cim vyssich hodnot ukazatel dosahuje, tim vice je
podnik finan¢n€ stabilni a bezpecny pro veéfitele. Za doporu¢enou hodnotu v naSich
podminkach je uvadén az osmindsobek, pfi kterém je podnik schopen efektivné vyuzivat cizi
zdroje s ohledem na nartstajici zisk. Vypocet urokového kryti je nasledujici (RIOJCKOVA,
2021, s. 73):

Zisk
Nakladové Groky

Urokové kryti =

Dle DluhoSové (2021) je vhodné v citateli pouzit zisk na urovni EBIT, ktery je nasledné

rozdelovan mezi véfitele a vlastniky.

Nasledujicim ukazatelem je irokové zatizeni, pouzivany k ur€eni rozsahu vytvotreného
zisku, ktery je zatizen uhradou nakladovych uroku. Trend ukazatele je klesajici a pokud
podnik dlouhodobé dosahuje nizkych hodnot, je vhodnd zména kapitalové struktury
a navy$eni cizich zdroji. Avsak k posouzeni je vzdy nutné zvazit i rentabilitu vlozeného
kapitdlu a urokovou miru. VypocCet je prevracenou hodnotou urokového kryti

(DLUHOSOVA, 2021, s. 89):

Nakladové Uroky
Zisk

Urokové zatizeni =

V situaci, kdy podnik zvazuje zménu ve své kapitalové struktute o vyssi zadluzeni je mozno
vyuzit ukazatel podminek pro dalSi zadluzeni. Tento ukazatel se sklada z komparace
dal§iho ukazatele vhodného k posouzeni, a to maximalni irokové miry, jehoz zkratka je
MUM. Celkové podstata je zalozena na posouzeni MUM ve spojeni s celkovou rentabilitou.

Aby si podnik mohl dovolit dalsi zadluzeni, musi dosahovat vy§Sich hodnot rentability nez
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ukazatele MUM. Pokud tak nenastane dalsi zadluzeni by mohlo ovlivnit finanéni zdravi

podniku. Vypocet maximalni arokové miry je nasledujici (RﬁCKOVA, 2021, s. 73):

. Financni naklady
MUM = 7
(Vlastni kapital + Uvéry + Obligace)

Ukazatele aktivity

Jednim z dulezitych ukola strategického managementu je optimalni vyuziti a pfeména aktiv,
zejména pak obéznych aktiv. K analyze optiméalniho fizeni aktiv jsou vyuzivany ukazatele
obratovosti, které méti schopnost premény jednotlivych forem vlozeného kapitalu. Obvykle
je vyjadrena doba obratu, po kterou je kapital vazan v urcité forme aktiv, a poCet obratek, tj.
rychlost pfemény daného aktiva. Objem a doba je zakladni jednotkou, kdy kazda preména
aktiva piinasi podniku ur&itou vys$i zisku. Rizeni ob&znych aktiv vyZaduje podrobnou
analyzu, nebot i nepatrna zména vyvola okamzity efekt na finanéni zdravi podniku. Ukolem
finan¢niho fizeni je tak nalezeni optimalni vySe a struktury aktiv, kterd zajisti zhodnoceni

vlozenych prostiedkd a dosazeni podnikového zisku (KUBICKOVA et. al., 2015, s. 150-1).

Komplexnim ukazatelem obsahujici souhrnné polozky aktiv — celkové, stalé a obézné je
doba obratu a rychlost obratu aktiv. Prvni ukazatel - doba obratu aktiv, pojednava o dobé
premeény celkovych, stalych ¢i obéznych aktiv z trzeb. Vyuziti tohoto ukazatele nalezneme
pfevazné v oblasti fizeni investic. Polozka trzeb ve vSech vypoctech aktivity predstavuje
Trzby z prodeje vyrobka a sluzeb a Trzby za prodej zbozi. Vysledné hodnoty jsou vyjadieny
poCtem let obnovy jednotlivych forem aktiv. Obecny vzorec vyuzivany k modifikacim

souhrnnych polozek aktiv je nasledujici (KUBICKOVA et. al., 2015, s. 157-8):

Aktiva
Trziby

Doba obratu aktiv =

Ke zjisténi kolikrat je podnik schopen obratit cast aktiv z celkovych trzeb je aplikovan
ukazatel rychlosti obratu aktiv. V mezipodnikovém srovnani by trend by mél byt rostouci,
coz nasvédéuje efektivnimu vyuziti aktiv. Souhrnny vypocet je nasledujici (KUBICKOVA
et. al., 2015, s. 157-8):

Triby
Aktiva

Rychlost obratu aktiv =
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Obzvlasté uzitecny ukazatel v rozhodovani o novych investicich je obrat dlouhodobého
majetku, ktery hodnoti efektivnost vyuziti stalych aktiv, tj. pozemkd, stroju, budov apod.
Jelikoz polozka dlouhodobého majetku podléha odepisovani, je nutné v interpretaci zvazit
iucetni metody odepisovani a oceniovani DM v analyzovaném podniku a zaroven
v komparaci s odvétvim. Je-li vysledna hodnota ukazatele klesajici v porovnani s odvétvim
dochazi krelativnimu nartstu fixnich nakladi a stim souvisejici pokles trzeb

(KISLINGEROVA, 2010, s. 108).

Trziby

Obrat dlouhodobého majetku =
J Dlouhodoby majetek

Dal$i ukazatel zamé&fujici se na bézny provoz podniku je doba obratu zasob, ktery udava

pocet dnii potiebnych k pfeméné zasob na penézni prostiedky. Spravné fizeni zasob je

dulezitym ukolem managementu, jehoz cilem je dosahovat takovych zasob, které jsou pro

podnik technicky a ekonomicky vyhodné (KNAPKOVA et. al., 2017, s. 108).

Zasoby
Triby

Doba obratu zasob = x 360 (365)
Dle Dluhosové (2021) je vhodné nahradit polozku trzeb za pramérné denni naklady, které
jsou vice relevantni k zasobam. Diivodem je, ze v hodnotach zasob, tak jako je naptiklad

u pohledavek, neni obsazen zisk v podobé trzeb (DLUHOSOVA, 2021, s. 96).

Kubickova (2015) uvadi i dalsi modifikace vypocta, ve kterych jsou vyuzivany naklady
podle jednotlivych slozek z&sob. Chceme-li podrobit analyze zasoby zbozi, vyuzijeme
v Citateli polozku Naklady na prodané zbozi. Ke zjiSténi obratovosti zasob materidlu je
pouzit spotiebovany material ve jmenovateli. Dal$i moznosti je vyuziti primérého stavu

polozky zasob, trzeb i naklada (KUBICKOVA et. al., 2015, s. 154).

Ukazatel rychlosti doby obratu zasob, vypovida o poctu obratek, pii kterych kazda polozka
zasob dokoncila sviij kolobéh od prodeje k opétovnému naskladnéni. Ukazatel je
interpretovan na zakladé porovnani s primérem, kdy vyssi hodnoty nasvédCuji drzeni
nelikvidnich zasob, které je nutné financovat nad ramec. Dosahovani nizsich hodnot taktéz
neni vyhodné, nebot predstavuji prebyteCné zasoby pro podnik. Disponovani
s nadbyteCnymi zasoby je pro podnik neproduktivni, nebot jsou vazany financnimi

prostiedky, které pro podnik neptedstavuji zadny zisk (VOCHOZKA, 2020, s. 43).
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Triby

Rychlost obratu zasob =

ychlost obratu zaso Zasoby
Obdobn¢ jako u ukazatele doby obratu je dle Kubickové (2015) mozné ve vypoctu nahradit
polozku trzeb za relevantnéj$i polozky k zasobam dle jejich jednotlivych forem. Interpretace
hodnot je nasledovné zalozena na poctu obratek z dosazenych celkovych ¢i jednotlivych

slozek naklada (KUBICKOVA et. al., 2015, s. 154).

Dle Kislingerové (2010) v pripad€, kdy analytik ma pfistup k internim podkladiim, je mozné
vypocist obratovost jednotlivych polozek na souhrnné polozky zasob samostatné. Dalsi
mozna uprava v Citateli je v podobé dennich nakladi, denni spotfeby nebo pouze podilu

trzeb (KISLINGEROVA, 2010, s. 108).

Dalsi kategorie ukazatelti obratovosti se zaméfuje na rozvahovou polozku pohledavek. Doba
obratu pohledavek pojednava o pfeméné pohledavek na penézni prostiedky. Vysledné
hodnoty lze interpretovat jako primérnou dobu splatnosti pohledavek. Obvykle je tento
ukazatel vyuzivan pouze u pohledavek z obchodniho styku, zaroveti je mozno vypocist obrat

celkovych & pouze uhrazenych pohledavek (KISLINGEROVA, 2001, s. 72).

Stav pohledavek byva ovlivnén postavenim podniku na trhu, sezénnosti ¢i vlivem
ekonomické situace. Kubickova (2015) s ohledem na odlisnosti vlivii plisobici na podniky,
doporucuje pouziti prumérného stavu pohledavek. Za doporuCované je, aby podnik
dosahoval nizsich hodnot ukazatele, nebot’ nasvédcu;ji krat§imu inkasu penéznich prostredka
vazanych v pohledavkach. Idealni hodnotou je tedy bézna doba splatnosti faktur. Vypocet
doby obratu pohledavek je nasledujici (KUBICKOVA et. al., 2015, s. 155):

Pohledavky

Doba obratu pohledavek = Triby

x 360 (365)

Druhy ukazatel rychlost obratu pohledavek pojednava o tom, kolikrat se pohledavky
obratili v pené&zni prostiedky. Zadouci je, aby trend ukazatele byl rostouci, nebot vyssi
hodnoty obratek pozitivné€ pisobi na celkovou rentabilitu podniku. Ve vypoctu je obvykle
potitano pouze s pohledavkami z obchodniho styku (KUBICKOVA et. al., 2015, s. 155).

Trzby
Pohledavky z obchodniho styku

Rychlost obratu pohledavek =
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Posledni skupina z ukazatell aktivity je zaméfena na zavazky se splatnosti do 1 roku. Doba
obratu zavazku vypovida o tom, kolikrat je podnik schopen uhradit splatné zavazky
z dosazenych trzeb, tj. doba prameérné splatnosti kratkodobych zavazka. Jelikoz jsou
zavazky polozkou stavovou, Kubi¢kova (2015) doporucuje zaménu KZ za primémy stav

zavazku.

Kratkodobé zavazky
Trzby

Doba obratu zavazki = x 360 (365)
Jinou variantou muze byt vypoCet zaméfeny na zavazky pouze z obchodniho vztahu

v poméru s roénim objemem nakupt na obchodni tvér (KUBICKOVA et. al., 2015, s. 156):

Zavazky z obchodniho styku
Rocni objem nakupt
na obchodni Gvér

Doba obratu zavazki = x 350 (365)

Podle Knapkové (2017) je k vyjadieni primérné doby uhrady zavazki vhodné&jsi nahrada
polozky trzeb za vykonovou spotieba, a to za podminky vyuziti zavazkl pouze z obchodniho

styku (KNAPKOVA et. al., 2017, s. 109).

O poctu obratek zavazka pii dosazeném objemu trzeb vypovida rychlost obratu zavazku.
I u tohoto ukazatele je mozné vyuzit obecny vzorec, €i vypoCet zaméfeny na zavazky

z obchodniho styku a nakupti na obchodni Gvér (KUBICKOVA et. al., 2015, s. 156-7).

Triby

Rychlost obratu zavazkti =
yentost obrattt zavazkt = 1 atkodobé zavazky

Rocni objem nakupt
na obchodni Gvér
Zavazky z obchodniho styku

Rychlost obratu zasob =

Na rozdil od ptedchozich ukazatelG aktivity je zde doporuCovano zvySovani doby obratu
zavazkl, respektive snizovani poCtu obratek. Pro podnik to znamena, ze volné penézni
prostiedky muze do doby splatnosti faktur vyuzit pro jiné nakupy. Jestli-ze podnik
nepiekroci dobu splatnosti a z ni plynouci sankce v podobé nakladi, jedna se o levny

a dostupny zdroj financovani (KUBICKOVA et. al., 2015, s. 156-7).
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Ukazatele trzni hodnoty

U vétSiny predchozich pomérovych ukazateli vstupni data vychazela pouze zucetnich
vykazii podniku. Analyza kapitalového trhu oproti tomu vyuziva prevazné data
z kapitalového trhu v kombinaci prave s ticetnimi vykazy. Na kapitalovém trhu funguji dvé
skupiny uzivatell — investofi a emitenti. Cilem investord je zhodnoceni vlozenych
prostiedkli a emitenti na burzu vstupuji za ucCelem tyto finan¢ni prostiedky ziskat

(KUBICKOVA et. al., 2015, s. 167-8).

Prvnim zajimavym ukazatelem pro investory je ucetni hodnota akcie (Book Value per
Share — BPS), ktera zrcadli vykonnost podniku v minulosti a je zddouci rostouci trend
tohoto ukazatele. Vykonnost podniku vyjadiuje zisk, z kterého je na konci ti€etniho obdobi
odvedena dan statu a zbyvajici Cast rozdélena mezi vlastniky a podnik samotny

(KISLINGEROVA, 2010, s. 112).

Vlastni kapital

Utetni hodnota akcie = — : - - —
Pocet emitovanych kmenovych akcii

Kubickova (2015) ve své knize uvadi vypocet ticetni hodnoty akcie, kde je v Citateli polozka
vlastniho kapitalu poniZena o nominalni hodnotu prioritnich akcii podniku (KUBICKOVA
et. al., 2015, s. 169).

Vlastni kapital — Prioritni akcie

Ucetni hodnota akcie = Poclet emitovanych kmenovych akcii
Ke zjisténi velikosti Cistého zisku, tj. maximalni vySe dividend k vyplaté, ktery ptipada na
jednu akecii, je pouzivan ukazatel Cistého zisku na akcii (Earnings Per Share — EPS). Ve
vypoctu je aplikovan zisk na urovni EAT, ktery odrazi vysi zisku po zdanéni a vyplaceni
prioritnich dividend. Je zfejmé, ze ukazatel nekalkuluje se skuteCnosti, ze ¢ast ze zisku miize
byt ponechana k reinvestici. Pro emitenta i1 investora je zadouci, aby ukazatel dosahoval co

nejvyssich hodnot. Vypodet ukazatele je nasledujici (DLUHOSOVA, 2021, s. 97):

EAT
Pocet kmenovych akcii

Cisty zisk na akcii =
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Jestlize podnik na burze emituje vétsi pocet akcii s rozdilnou nomindlni hodnotou
je za pomoci vypoctu nize zjiStovan podil EAT na jednu penézni jednotku akcie

(KUBICKOVA et. al., 2015, s. 169).

EAT
Nominalni hodnota kmenovych akcii (NH)

Zisk po zdanéni na akcii =

Investofi poskytuji své financni prostfedky pfevazné tam, kde l1ze oCekéavat znaéné zvyseni
ziskového vynosu. K tomuto posouzeni je urCen ukazatel ziskového vynosu akcie (EPS/P),
ktery odrazi rentabilitu trzni ceny jedné akcie. K vypoctu jsou potiebné data z kapitalového

trhu (SMEJKAL et. al., 2006, s. 327).

Cisty zisk na akcii

Ziskovy vynos akcie = — -
yvy Trini cena akcie

Obdobnou vypovidajici schopnost poskytuje ukazatel dividendového vynosu akcie.
Vysledné hodnoty ukazatele jsou ovlivnény kapitadlovym trhem, kdy klesajici trend piimo
nenasveédcuje ke zméné vyse dividend a naopak. Zisk, ktery neni rozdélen mezi vlastniky
a zustava uvnitf podniku k dal§im investicim, nepfedstavuje pro investora zadny vynos. Je
zde ke zvazeni, zda akcii drzet s oekavanim budouci kompenzace ¢i neatraktivni akcii

prodat (RUCKOVA, 2021, s. 78).

Dividenda na akcii

Dividendovy vynos akcie = — -
yvy Trzni cena akcie

Nasledujici ukazatel dividendového vyplatniho poméru (Dividend Payout Ratio) zjistuje
velikost zisku ureného k vyplaté dividend akcionaia. Vyse dividend zavisi na dividendové
politice podniku, kdy v zajmu akcionait je zvyseni jejich vySe, a v zajmu podniku naopak
reinvestovani zisku. Strategie ponechani zisku v podniku je efektivni pouze za podminky,
7e kazda koruna zisku pfinese uspokojivy vynos pro obé skupiny (KUBICKOVA et. al.,
2015, s. 172-4).

Dividenda na 1 akcii

Dividendovy vyplatni ér =
tvidendovy vyptatni pomer Zisk po zdanénina 1 akcii
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Dopliyjicim ukazatelem k dividendovému vyplatnimu poméru je aktivaéni pomér, ktery
vyjadiuje tu &ast zisku, ktera je ponechana v podniku k reinvesticim (KUBICKOVA et. al.,
2015, s. 172-4).

Aktivatni pomér = 1 — Dividendovy vyplatni pomér

Nejvice vyuzivanym ukazatelem k hodnoceni akcii je pomér ceny akcie a €istého zisku
(Price-Earnings Ratio — P/E). Vysledné hodnoty vypovidaji o tom, kolikrat nakup akcii
v trzni hodnoté uhradi vysi zisku, tj. doba néavratnosti investovaného kapitalu do nakupu
akcii. Z pohledu investort je vyhodnéjsi nakup akcii s nizkymi hodnotami P/E, nebot jsou
pravdépodobné aktualné podhodnocené na trhu a Ize tak oCekavat jejich rast. Ne vzdy tomu
tak je a nizké hodnoty mohou znamenat 1 Spatnou finanéni situaci v podniku, a tedy vySsi
riziko pro investora. Vysoké hodnoty P/E odrazi skuteCnost relativné jistych vysledku
a mozny rust podniku v budoucnosti. I zde ale interpretace neni tak jasna, jelikoz trh mize
na prechodné nizky zisk reagovat se zpozdénim, a tudiz trzni cena zlistane neménna.
Vysledné hodnoty ukazatele se zpravidla vyjadiuji v podobé indexu a vypocet je nasledujici

(KUBICKOVA et. al., 2015, 5. 174-5):

Trini cena akcie

P/E = Zisk po zdanénina 1 akcii

Dals$im vyuzivanym ukazatelem je ukazatel M/B (Market to Book Ratio), ktery udava
pomér trzni ceny akcie vici jeji uCetni hodnoté. PrevysSuje-li vysledna hodnota ukazatele
hodnotu 1, znamena to, ze trzni hodnota podniku je vyssi, nez je dana ucetné a podnik tak
vytvari goodwill. Hodnoty podstatné€ nizsi nez 1 naznacuji vyssi rizikovost, nebot” podnik
neni schopen dostatecné obnovovat svij kapital vzhledem k jeho vysi akciového kapitalu

(RUCKOVA, 2021, s. 79).

Trzni cena akcie

M/B = — - -
Ucetni hodnota akcie

1.7.4 Soustavy ukazatelu

Soustavy ukazatel se fadi ke slozit€jsSim metodam v ramci financni analyzy, nebot
poskytuji komplexni zhodnoceni finan¢niho zdravi podniku. Principem je konstrukce
nékolika dilCich ukazateli do jednoho souhrnu, a to na zakladé jejich miry ovlivnéni na

finanéni situaci (KUBICKOVA et. al., 2015, s. 181).
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Soustavy ukazatel( I1ze délit dle jejich konstrukce, a to na soustavy bez formalnich vazeb
mezi ukazateli a soustavy formalné usporadané. V ramci soustav formalné usporadanych

ukazateld rozliSujeme:

o pyramidové soustavy ukazatel (jednostupnové a vicestupiiové),
o paralelni soustavy ukazatell,

o a soustavy ukazatel na zakladé dynamiky vstupt a vystupa.

Analyza soustav ukazatelt se z hlediska obsahu dé€li na bonitni a bankrotni modely. Za jejich
pomoci 1ze zhodnotit finanéni zdravi a vykonnost podniku jako celku, a zaroven umoziuji
analytikovi nahlédnout do budoucnosti. Bonitni modely se zabyvaji ratingem spole¢nosti.
Mezi znamé bonitni modely se fadi Tamariho model, Kralickiv quicktest ¢i Ratingovy
model. Druha skupina bankrotnich modelti se zabyva piedpovédi mozného bankrotu
podniku. Nejznaméjsimi bankrotnimi modely jsou Index divéryhodnosti IN, Altmaniv

bankrotni model, Tafflertiv model a jiné (NYVLTOVA et. al., 2010, s. 171-4).

Bankrotni modely

Jednim z velmi oblibenych bankrotnich modelti je diky jeho jednoduchosti Altmaniv
model, ktery vychazi z propoctu indext celkového hodnoceni. Principem vypoctu je soucet
nékolika pomérovych ukazateli, kterym jsou pfilozeny rizné vahy dle jejich vlivu na mozny
bankrot spoleCnosti. Aplikace bankrotniho modelu je vhodné spise u analyzy stfednich
podnikti, nebot malé podniky nezvefejnuji dostatek dat k analyze a u velkych podnika Ize
predpokladat malou pravdépodobnost bankrotu. Altmantv model je zaroven vyuzivan

k nalezeni neadekvatnich rizik vyplyvajicich z erpani tvéru (RUCKOVA, 2021, s. 90).

Jednotlivé pomérové ukazatele jsou ve vypoctu znazornény v podobé€ proménnych, kde plati

v

V4SH

X1 = podil pracovniho kapitdalu k celkovym aktiviim

X2 = rentabilita cistych aktiv

X3 = EBIT/aktiva celkem

X4 = trini hodnota ZJ/ celkové zdvazky (priimérny kurz akcii/nomindlni hodnota cizich
zdrojii)

X5= trzby/aktiva celkem
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Vypocet Altmanova modelu, ktery je uzptisoben pro koétované spolecnosti je nasledujici:

RUCKOVA, 2021, s. 90)
Z=12xX1+14xX2+33xX3+0,6xX4+1xX5

Interpretace vyslednych hodnot je posuzovana v ramci stanoveného intervalu. Dosahuje-li
podnik hodnot vysSich nez 2,9 je mozné konstatovat, ze jeho financni situace je uspokojiva.
Naopak hodnoty niz§i nez 1,81 nasvédCuji financni tisni podniku, ktera mize podnik
zbankrotovat. U podnikt dosahujicich hodnot v intervalu od 1,81 do 2,98 nelze urcit jejich

finanéni situaci a nachazi se v tzv. Sedé zoné.

Pro spole¢nosti neobchodovatelné na kapitalovém trhu nabizi Altmaniv model modifikaci,
ktera je od pivodniho modelu odli§na pouze v hodnotach jednotlivych vah a vypocet dle

Rickové (2021) je nasleduyjici:
Z=0717xX1+4+ 0,847 x X2 + 3,107 x X3 + 0,42 x X4 + 0,998 x X5

Interpretace hodnot je obdobna jako u obchodovatelnych spolecnosti pouze s odlisSnosti
v hodnotach intervalu. Hodnoty vyssi nez 2,9 predstavuji pasmo prosperity a hodnoty nizsi

nez 1,2 pasmo bankrotu. Sed4 zona se nachazi v rozmezi od 1,2 do 2,9.

Nejvice odpovidajici pro naSe podminky je modifikace Altmanova modelu ve formé
Z-skore, kde neni bran takovy duraz na kapitalovy trh ale naopak na platebni schopnost
podniku. Dosahuje-li Z-skore hodnot vysSich nez 2,6, 1ze konstatovat Ze se jedna o finan¢né
zdravy podnik. Hodnoty niz§i nez 1,1 nasvédcuji bankrotu a interval od 1,1 az 2,6 znaci

Sedou zonu (RUCKOVA, 2021, s. 91).

7 —skore =656 x X1 +3,25xX2+6,72x X3+ 1,05x X4

kde promeénné:

X1 = cisty pracovni kapitdl
X2 = nerozdéleny zisk/aktiva
X3 = EBIT/aktiva

X4 = vlasmi kapitdl/cizi kapitdl.
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V reakci na Altmaniv model vznikl Tafleruv model, ktery se podrobnéji zabyva platebni
schopnosti podniku. Jeho vypocet je zalozen na Ctyfech ukazatelich, kdy ne€které z nich byly
zkonstruovany pifimo pro tento model. VypocCet Taflerova modelu je nasleduyjici

(DLUHOSOVA, 2021, s. 108):
Zr= 053xX1+0,13xX2+0,18x X3+ 0,16 x X4
kde:

X1 = EBT/kratkodobé zavazky

X2 = obézna aktiva/zdavazky celkem

X3 = kratkodobé zavazky/celkova aktiva

X4 = financni majetek/(provozni ndklady — odpisy)

Kubickova (2015) ve své knize uvadi obdobny vypocet ¢tvrtého ukazatele, kdy financni
majetek je jeste ponizen o kratkodobé zavazky — jedna se o ukazatele nezajiSténé likvidity.
Soucasné vSak uvadi modifikovanou verzi Taflerova modelu, kde je zména posledniho

ukazatele v podobé& obratovosti celkovych aktiv (KUBICKOVA et. al., 2015, s. 224):
X4 = Trzby za viastni vykony a zbozi/Celkovd aktiva

K intepretaci vyslednych hodnot zékladniho modelu je stanovena mezni hodnota O a
neexistence Sedé zony. Dosahuje-1i model hodnot vyssich jak 0 nasvédcuje to dobre finan¢ni
schopnosti podniku. Hodnoty nizsi jak 0 jsou pro podnik rizikové a predikuji mozny upadek

podniku.

Pro modifikovany Taflerdv model existuje Seda zona a nachazi se v intervalu od 0,2 do 0,3.
Dosahuje-li podnik hodnot vyS$sich jak 0,3 je zde nizka pravdépodobnost bankrotu, u hodnot
niz§i jak 0,2 je pravdépodobnost naopak vysoka (KUBICKOVA et. al., 2015, s. 224).

Bonitni modely

Zékladni bonitni model predstavuje Index bonity, ktery je n€kdy oznacovan jako indikator
bonity. Jeho vypocet je zalozen na Sesti pomérovych ukazatelich s danymi hodnoty vah.

Rovnice Indexu bonity je nasledujici (KUBICKOVA et. al., 2015, s. 243-4):

IN=15xX1+008xX2+10xX3+5xX4+0,3xX5+0,1xX6
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kde jsou pouzity nasledujici ukazatele:

X1 = cash flow/cizi zdroje

X2 = celkovd aktiva/cizi zdroje

X3 = zisk pred zdanénim/celkova aktiva
X4 = zisk pred zdanénim/celkové vykony
X5 = zdsoby/celkové vykony

X6 = celkové vykony/celkova aktiva

Interpretace tohoto modelu je poné€kud snazsi nez u ostatnich modelt, nebot plati, ze ¢im
vysSich hodnot model dosahuje, tim je podnik vice bonitni. Pfesto je v§ak stanovena mezni

hodnota na urovni 0.

K podrobnéjsimu zhodnoceni je mozné vyuzit hodnotici stupnici, ktera interpretuje rizné

tirovné bonity podniku (KUBICKOVA et. al., 2015, s. 243-24).

Tabulka 1 - Index bonity - stupnice hodnoceni
Interpretace vyslednych hodnot

Interval Financni situace

IB<-2 extrémné Spatna
-2<IB<1 velmi Spatna
-1<IB<0 Spatna

0<IB<1 urcité problém
1<IB<2 dobra

2<IB<3 velmi dobra
IB>3 extrémné dobra

Zdroj: vlastni zpracovani dle Kubickova, 2015, s. 244

Mezi nejznaméjsi bonitni modely se fadi také Kralickuv test, ktery tvoii zaklad pro
hodnoceni spolecnosti. Vypocet modelu je zalozen na soustavé Ctyt rovnic, které hodnoti
likviditu, rentabilitu, stabilitu a vysledek hospodatfeni spoleCnosti. Velkou oblibenost si
Kralicktiv Quicktest zajistil diky jeho rychlému zhodnoceni finan¢ni situace a velmi dobré
vypovidajici schopnosti. Tento model je vyuzivan zejména bankovnimi institucemi pri

rozhodnuti o poskytnuti tvéru (STROUHAL, 2016, s. 126-7).
Kralickuv test se sklada ze ¢tyt nasledujicich ukazatela:

o Kvota viastniho kapitalu = VK/Aktiva
o Doba splacent dluhu z CI = Krdtkodobé a dlouhodobé zavazky/Cash flow
o Cash flow v trzbach = Cash flow/Trzby
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o ROA = EBIT/Aktiva

Nasledujici tabulka €. 2 znazoriuje bodovou stupnici Kralickova Quicktestu, kdy principem
zhodnoceni je ptidéleni bodl ke kazdému ukazateli zvlast a diky aritmetickému primeéru
nalezeni odpovidajiciho intervalu. Pohybuje-li se podnik v intervalu vyssi jak hodnota 3,
jedna se o podnik bonitni s dobrou finan¢ni situaci, naopak hodnoty mensi nez 1 nasveédcuji
$patné finan¢ni situaci podniku. Interval od hodnoty 1 do 3 vyznacuje Sedou zoénu

(STROUHAL, 2016, s. 126-7).

Tabulka 2 — Kralickiiv Quicktest - Bodova stupnice

Vyborné | Velmi dobre Dobre Spatné Ohrozeni
Ukazatel
1 2 3 4 5
Kvéta vlastniho kapitalu |>30 % >20% >10% >0% negativni
Doba splaceni dluhu z CF | < 3 roky <5let <12 let >12 let > 30 let
Cash flow v trzbach >10% >8% >5% >0% negativni
ROA >15% >12 % >8% >0% negativni

Zdroj: vlastni zpracovani dle Strouhal, 2016, s. 127
1.8 Moderni metody hodnoceni vykonnosti podniku

S neustalym vyvojem role podniku dochédzi soucCasné k vyvoji méfitek hodnoceni
vykonnosti daného podniku. Dle Dluho§ové (2007) s rostoucim vyznamem ekonomického

zisku a financ¢ni trht 1ze ukazatele méfeni vykonnosti délit nasledovné:

o Ugetni ukazatele vykonnosti
o Ekonomické ukazatele vykonnosti

o Trzni ukazatele vykonnosti

Prvni skupina ucéetnich ukazatelu zakladajici na vypoCtu rentability z ucetniho zisku
v ruznych wrovni nepiinasi adekvatni zhodnoceni vynosnosti z hlediska generovani
penéznich tokd. Vyvoj rentability ale ne vzdy odpovida realné tvorbé hodnoty pro akcionare
a diky neustalému vyvoji metod doslo k vzniku ekonomickych ukazateli. Tento typ
ukazatelt zohledriuje veskeré naklady na vlozeny kapital, tj. vlastni a cizi kapital. Skupina
trznich ukazatela hodnoti vykonnost podniku dle vysoké citlivosti na vyvoj kapitalové trhu.

(DLUHOSOVA, 2007, s. 39-43).
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1.8.1 Ekonomicka pridana hodnota

Ekonomické ptidana hodnota neboli EVA je ukazatel zalozeny na odli§nosti ekonomického
zisku od zisku vykazaného v Gcetnictvi. Akcionafi, ktefi vkladaji svij kapital do podniku
o¢ekavaji jeho nasledné zhodnoceni v podobé vynosu z vlozeného kapitalu. Podnik ve svém
ucetnictvi zachycuje pouze naklady na cizi kapital nikoliv ndklady na vlastni kapital, jejiz
vySe neni dana pfesnou mirou a musi byt odhadnuta. Podstata ukazatele EVA odrazi
primarni cil podniku a hodnoti, jak podnik pfispél svou €innosti ke zvySeni hodnoty pro
vlastniky. Autory ukazatele EVA je konzulta¢ni firma Stern Stewart & Co. (1991)
(KNAPKOVA et. al., 2017, s. 153).

Dle Knapkové (2017, s. 153) ,,ekonomickd pridand hodnota predstavuje rozdil mezi tzv.
operativinim ziskem po zdanéni a naklady na pouZity kapitdl, 1j. prebytek zisku po odecteni

ndkladi na uplatny kapital.

Vypocet ukazatele ekonomické pfidané hodnoty méfi rezidualni pfijem v korunach na
zakladé rozdilu mezi naklady a vynosy kapitalu. Ukazatel ekonomické pfidané hodnoty je

nejcastéji vyjadien nasledujicimi vzorci:
EVA = NOPAT —WACC x C
EVA = (RONA —-WACC)xC

Prvni vyjadieni ukazatele EVA odecita od cCistého provozniho zisku (NOPAT) prumérné
vazené naklady na kapital (WACC) nasobené vysi kapitalu vazaného v aktivech (C). Druhy
zpusob vyjadieni ekonomické piidané hodnoty odecita od rentability Cistych aktiv (RONA)
ukazatel WACC a nasledné nasobi kapitdlem vazany v aktivech. Ukazatel EVA dosahuje
kladnych hodnot v pfipadé€, kdy je rentabilita Cistych operativnich aktiv vy$si, nez jsou
naklady na kapital (KNAPKOVA et. al., 2017, s. 153).

Nasledujici obrazek ¢. 1 znéazornuje rozklad vypoctu ekonomické piidané hodnoty na

jednotlivé polozky vypoctu:
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Obrazek 1 - Rozklad vypoctu EVA

[ NOPAT ] - LNéklady kap'\télﬂ
/\
(1-1) ] [ Kapital ] x LWACCT

Provozni zisk

Trzby - Naklady

Zdroj: (KUBICKOVA et. al., 2015, s. 306)

Jednim z krokl vypoctu ukazatele EVA je vycisleni primérnych vazenych nakladi kapitalu,
které komplexné hodnoti kapitalovou strukturu podniku. Vypocet WACC dle Kubickové
(2015) je nasleduyjici:

D E
WACC = rdex(l—t)+ rexE

kde
o 14 predstavuje naklad na cizi kapital,
o D predstavuje zavazky,
o F predstavuje vlastni kapital,
o 1, predstavuje naklad na vlastni kapital
o 1T predstavuje celkovy kapital
o atje sazba dand z pfijmd (KUBICKOVA et. al., 2015, s. 307).

Pfi urceni kapitalové struktury podniku musi dojit k tpravé aktiv a pasiv z ekonomického
pohledu, tj. vypotet NOA. Upravy kapitalu spo&ivaji v zvySeni & vyfazeni n&kterych
polozek dle toho, jestli se v daném obdobi podileli na tvorbé ekonomického zisku ¢i ne

(KNAPKOVA et. al., 2017, s. 158).

Naklady na vlastni akciovy kapital 7, jsou vycisleny s vyuzitim stavebnicového modelu
Ministerstva pramyslu a obchodu (2019), jak jej uvadi finan¢ni analyza podnikové sféry

Neumaierové a Neumaiera (2002):

Te = Ty + Tig + Trinstap T Tinstru
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kde

77 piedstavuje bezrizikovou sazbu

174 predstavuje rizikovou piirazku za velikost spole¢nosti

Trinstap PTedstavuje rizikovou pfirazku za financni stabilitu
Trinstru Piedstavuje rizikovou pfirazku za financni strukturu

Tpoa PTedstavuje rizikovou piirazku za podnikatelskeé riziko spolecnosti

Metodika MPO dale uvadi jednotlivé vypocty prirazek ve vypoctu 7,:

Bezrizikova sazba r; — stanoveni je vynosem 10letych statnich dluhopisa.

Rizikova prirazka za financni stabilitu 7,44 — Stanoveni je navazano na likviditu L3.

o Kdyz0<===<XI, pak Tpoq =

o KdyzL3 < XLI pak Tyimseas = 10,00%
(@) Kdyi L3 > XL2, pak rfinstab = 0,00%

_ (xL2-13) ?

o Kdyz XL1 <L3 < XL2, pak Tinstap = o —2s x 0,1

(XL2—-XL1)2

Rizikova prirazka za velikost podniku r;, — stanoveni je navazdno na velikost

uplatnych zdroji podniku (UZ), tj. vlastni kapital, bankovni uvéry a dluhopisy.

Kdyz UZ < 100 mil. K¢, pak r;,=5,00%
Kdyz UZ = 3 mld. K¢, pak r;,= 0,00%

5 : M M (3-UZz)2
Kdyz 100 mil. K& < UZ <3 mld. K¢, pak ry, = Y

, pticemz UZ jsou dosazeny

v mld. K¢

Rizikova prirazka za podnikatelské riziko r,,4 — stanoveni je navazano na ukazatel

produkenti sily.

Uz
X1 = e x Urokova mira

« EBIT

o Kdyz — > X1, pak 1,04 = minimalni hodnota 7,4 v odvétvi

« EBIT

o Kdyz — < 0, pak 1,04 = 10,00%

EBIT
x1-250y2

X12

x 0,1
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Rizikova prirazka za financni strukturu 7,4, — Stanoveni je rozdilem r, a WACC.
Trinstru = Te — WACC
Plati, ze:

WACCU = rf + rpod + Ma + rfinstab

WACC x %—C'Z—ZxUMx(%—IiTK)
Te = VK
A

o Kdyzr, = WACC, pak 7fins¢ry = 0,00%
o KdyZ 1finsery > 10%, pak 7ripsery,= 10,00%
o Kdyzr, <WACC, pak , = WACC

Diky konzistentnimu vyuzivani ukazatele ekonomické pfidané hodnoty mize podnik
identifikovat nejleps$i mozné investice a dosahovat tak vyssi ziskovosti oproti konkurenci.
V ramci interpretace neni zasadni vySe vysledné hodnoty ukazatele EVA ale zména této

hodnoty v ¢ase (KUBICKOVA et. al., 2015, s. 307).

1.9 Komplexni metody hodnoceni vykonnosti podniku

Komplexni metody se zaméfuji na vykonnost podniku z pohledu finan¢ni 1 nefinancni
stranky. Soucasné zhodnoceni nefinan¢ni prosperity podniku poskytuje vyssi vypovidajici
schopnost zhodnoceni vykonnosti. Metody jsou obvykle zaméteny na fizeni podniku v ramci
komplexnich ciléi a mezi nejznamé;jsi se fadi model EFQM a Balanced Scorecard (SULAK

et. al., 2005).

1.9.1 Balanced Scorecard

Autory metody Balanced Scorecard jsou R. Kaplan a D. Norton, ktefi si vroce 1990
uvédomovali, ze pouhé financéni ukazatele nemusi byt pro prosperujici spolecnosti
dostatecné k zhodnoceni finan¢ni vykonnosti. Dle Uc¢né (2008, s. 31) ,je Balanced
Scorecard metodou, jak vyrovnané prevést misi a vizi do cilii a jejich metrik tak, aby

¢

komplexné a provazané postihovaly jednotlivé oblasti podniku. -
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Na rozdil od finan¢nich ukazateli je metoda BSC zaméfena na vizi a strategii podniku,

konkrétné ze 4 nasledujicich perspektiv:

o Finan¢ni perspektiva
o Zéakaznicka perspektiva
o Perspektiva internich procest

o Perspektiva ristu zaméstnancti

Z pohledu finanéni perspektivy je Balanced Scorecard zaméfena na zhodnoceni strategie
podniku a jeji uspésnost ve zvySujici hospodaisky vysledek, tj. spokojenost vlastniki.
Zakaznicka perspektiva zaklada na znalosti cilovych zakaznikii a nabizenych hodnot
podnikem k zajisténi spokojenosti a loajality zakaznikt. Perspektiva internich procest ve
své Casti identifikuje kliCové procesy k neustdlému piidavani hodnoty pro zékazniky
spolecnosti. Posledni perspektiva nazyvana také perspektiva ueni a ristu zkouma vnitini
sladéni tfi predchozich perspektiv z pohledu zameéstnanct, respektive jejich spokojenosti,

dovednosti, dostupnych informaci apod (NIVEN, 2005, s. 12-6).
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Vlastni prace

Vlastni prace bude prvotné zameétena na charakteristiku analyzovaného podniku a vymezeni
skupiny. V dalsi Casti bude provedena analyza ekonomické situace zvoleného podniku
v letech 2016 az 2021. V ramci zhodnoceni bude proveden rozbor zvolenych ukazatelt spolu
s komentafem zhodnoceni vysledkd a nalezeni souvislosti mezi jednotlivymi ukazateli.
Vysledna analyza bude soucasné podlozena grafickym znazornénim vyvoje. V posledni ¢asti

vlastni prace bude provedena komparace podniku s odvétvim.

1.10 Charakteristika podniku

Z divodu poskytnuti internich dat je spole¢nost v nasledujici analyze anonymizovana.
Analyzovanym podnikem je akciova spolenosti sidlici v Ceské republice. K 31.12.2021
podnik evidoval 118 zameéstnanci. Pfedmét podnikani spoleCnosti obsahuje nasledujici

¢innosti:

o dariové poradenstvi

o Cinnost organizacnich a ekonomickych poradct

o poradenska Cinnost v oblasti fuzi a akvizic podnikt

o znalecka Cinnost v oboru ekonomika

o Cinnost uCetnich poradct, vedeni Gcetnictvi, vedeni dariové evidence

o ocefiovani majetku pro véci movité, nemovité, nehmotny majetek, finan¢ni majetek,
obchodni zavod

o vyroba, obchod a sluzby neuvedené v piilohach 1 az 3 zivnostenského zdkona

o vyroba, instalace, opravy elektrickych stroji a pfistroji, elektronickych a
telekomunikacnich zafizeni

o poskytovani software, poradenstvi v oblasti informacnich technologii, zpracovani
dat, hostingové a souvisejici Cinnosti a webové portaly

o pronajem nemovitosti, bytd a nebytovych prostor
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K identifikaci skupiny byl vyzit nésledujici diagram €. 2 spolu s uvedenim podilu na

zakladnim kapitalu dcefinych spolecnosti k 31.12.2021.

Graf 2 - Identifikace skupiny analyzovaného podniku k 31.12.2021

Zdroj: vlastni zpracovani z ticetnich vykazii spolecnosti

1.11 Rozbor absolutnich ukazatelu

K analyze struktury a vyse jednotlivych polozek spolecnosti byl vyuzit rozbor absolutnich
ukazateld. Vstupni data jsou absolutni a vychazi z ucetnich vykazi spolecnosti, konkrétné z

rozvahy a vykazu zisku a ztraty podniku.

1.11.1 Horizontalni analyza

Horizontalni analyza se zabyva vyvojem jednotlivych polozek v case na zakladé
mezironich zmeén. V analyze byl k vyjadfeni mezirocnich zmén v podniku vyuzit absolutni
ukazatel zmény v tis. K& Vypocet absolutniho ukazatele zmény je hodnota ukazatele

v predchazejicim obdobi méné hodnota aktualniho obdobi.

Tabulka 3 - Horizontdlni analyza rozvahy v letech 2016-2021 — Aktiva

ROZVAHA (v tis. K¢) 2016 | 2017/2016 | 2018/2017 | 2019/2018 | 2020/2019 | 2021/2020
AKTIVA CELKEM 193903 | -26810 81 366 -8 186 -3 954 62 091
Stala aktiva 93 993 -14 386 7634 963 -13619 -5343
Dlouhodoby hmotny majetek 42 678 -11 880 45743 -11732 -13 748 -5095
Dlouhodoby finan¢ni majetek 50 988 -2 417 -38 492 13 126 32 39
ObéZna aktiva 96 751 -11 763 72 702 -7 306 7701 67 706
Zisoby 3 813 720 1858 1565 -2 348 -2316
Pohledivky 66 487 -2114 43 601 12 546 -29 080 92 903
Penézni prostiedky 26 451 -10 369 27 243 -21 417 39 129 -22 881

Zdroj: vlastni zpracovani z ticetnich vykazii spolecnosti
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Horizontalni analyza rozvahy se zabyva vyvojem majetkové situace a jejich dil¢ich polozek.
Z tabulky €. 3 je patrny vysoky narast celkovych aktiv v roce 2018, nasledné mirny pokles
majetku a opétovné zvySeni sumy aktiv v roce 2021. Nejvétsi zmena celkovych aktiv nastala
v letech 2018/2017 v absolutni hodnoté 81 366 tis. K¢. Pficemz rtst obéznych aktiv ovlivnil
narast pohledavek o 43 601 tis. K¢ a vznikem ocenovaciho rozdilu k nabytému majetku
doslo ke zvyseni dlouhodobého hmotného majetku o 45 743 tis. K& Nasledovny narust
aktiv vroce 2021 zplsobil opé€tovny nartst vySe pohledavek, kdy objem kratkodobych
pohledavek podniku vzrostl o 92 903 tis. K¢&. Spole¢nost v tomto obdobi neeviduje zadné
dlouhodobé pohledavky. V roce 2021 spolecnost poskytla kratkodobé tivéry zaméstnancim
a dcefinym spoleCnostem a spolu s rostouci vysi pohledavek k odbératelim navysila své

kratkodobé pohledavky na 184 343 tis. K¢&.

Graf €. 3 znazorfiuje vySe popsany vyvoj polozky celkovych aktiv, stalych aktiv a obéznych
aktiv v letech 2016 az 2021.

Graf 3 - Horizontdlni analyza rozvahy v letech 2016-2021 — Aktiva
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Zdroj: vlastni zpracovani z ticetnich vykazii spolecnosti

Nasledujici ¢ast se zabyva horizontalni analyzou rozvahy, konkrétné vyvojem pasiv podniku

a jeho dilcich polozek v letech 2016 az 2021.
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Tabulka 4 - Horizontdlni analyza rozvahy v letech 2016-2021 — Pasiva

ROZVAHA (v tis. K&) 2016 | 2017/2016 | 2018/2017 | 2019/2018 | 2020/2019 | 2021/2020
PASIVA CELKEM 193903 | 26810 | 81366 | -8186 | -3954 | 62091
Viastni kapitsl 63888 | 11335 | 21657 | 30905 | 42083 | 69383
Zgl‘:gf;‘;‘l;’:}:l‘:?aﬁ’“i b&mého | 1) 648 | 6688 7565 2015 11135 | 27320
i 127715| 38366 | 56673 | -38683 | -45705 | -3554
T 2889 | -2441 530 342 1589 544
Zévazky 124826 35925 | 56143 | -38341 | 47294 | -3010
Diouhodobé zivazky 68254 | -1485 | 35340 | -45026 | -38968 2269
Kriitkodobé zdvazky 56572 | 34440 | 20803 | 6685 8326 | -2741

Zdroj: vlastni zpracovani z ticetnich vykazii spolecnosti

Vyvoj pasiv diky bilan¢ni sumé vykazuje stejny vyvoj jako zména aktiv. Narast v letech

2018/2017 ovlivnil vysoky narast zavazki o 56 143 tis. KE. V roce 2018 spolecnost vyuzila

pujcky od spfiznéné osoby k uskuteCnéni fize a zvySila tak své dlouhodobé

zavazky o 35 340 tis. K¢. Soucasné spoleCnost v tomto roce zvysila své zavazky do 1 roku

0 20 803 tis. K¢. Diky vynosnosti investic spolecnost uspésné zménila svou kapitalovou

strukturu a od roku 2020 meéla vétsi podil vlastniho kapitalu oproti cizimu v kapitalové

struktufe. Splacenim svych zavazku a zvySujicim nerozdélenym ziskem v minulych obdobi

navysila svij vlastni kapital o 69 383 tis. K¢ v roce 2021.

Graf €. 4 znazortiuje vyvoj celkovych pasiv spolu s vyvojem dil¢ich polozek vlastniho

kapitalu a cizich zdroju v letech 2016-2021.
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Graf 4 - Horizontadlni analyza rozvahy v letech 2016-2021 — Pasiva
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Zdroj: vlastni zpracovani z uicetnich vykazii spolecnosti
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Nasledujici horizontalni analyza vykazu zisku a ztrat poskytuje piehled o finanéni situaci

podniku a kvantifikuje zmény jednotlivych polozek. Nasledujici tabulka ¢. 5 znazorfiuje

zmeény polozek VZZ v letech 2016 az 2021.

Tabulka 5 - Horizontdlni analyza VZZ v letech 2016-2021

VZZ (v tis. K&) 2016 | 2017/2016 | 2018/2017 | 2019/2018 | 2020/2019 | 2021/2020
Trzby z prodeje vyrobkua | |, 5o | 779 70 968 2133 16 893 3733
sluzeb
Trzby za prodej zbo%i 0 0 74 268 32151 2512 8275
Vykonovi spotieba 36967 | 2044 93 612 25115 4041 8612
Osobni niklady 48 995 542 40 007 408 3382 1566
LD vyl Gl 25284 8076 5239 -5 340 17 464 13 237
hospodareni
Ostatni financni vynosy 630 498 1361 -837 851 1567
Ostatni finanéni niklady 738 1201 -588 679 649 2923
LA i e 6242 346 1617 8 682 -1883 16 456
hospodareni
VAL R Epi 14648 | 6688 7565 2015 11 135 27320
ucetni obdobi
Cisty obrat za icetni obdobi | 128330 | 12 475 148 448 | -24156 20 751 1620

Zdroj: vlastni zpracovani z uicetnich vykazii spolecnosti
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Z tabulky €. 5 je patrné, ze vlivem fluze podnik rozsifil své portfolio a zvysil tak své trzby
z prodeje o 145 236 tis. K¢&. Soucasné s prichodech novych zaméstnanct podnik navysil své
mzdové naklady o 40007 tis. K& Polozka vykonové spotieby zaznamenala narast
093 612 tis. K¢, diky vyS§im nakladim na prodané zbozi a poskytnutych sluzeb.
Nerozdéleny zisk podniku v letech 2016 az 2021 rostl praimémeé o 28 715 tis. K¢ za rok.
V roce 2020 spolecnost diky vynosum z prodeje Casti zavodu zvySila sviij provozni vysledek
hospodareni o 17 464 tis. K& Vroce 2021 podnik dosahoval vynosu z podild ve vysi
14 900 tis. K¢, jejichz vySe pozitivné ovlivnila zménu finan¢niho vysledku hospodareni
0 16 456 tis. K. Spolecnost za sledované obdobi dosahovala rostouciho vysledku

hospodareni s primérnym meziro¢nim rustem 10 945 tis. K¢.

1.11.2 Vertikalni analyza

Vertikalni analyza znazortiuje podil jednotlivych polozek na souhrnné polozce aktiv ¢i pasiv.
Analyza je vyuzivana predev§im k posouzeni struktury majetku a zdroji financovani

podniku. Vysledné hodnoty jsou podilem dil¢i polozky k celkové, v procentnim vyjadreni.

Tabulka 6 - Vertikalni analyza rozvahy v letech 2016-2021 — Aktiva

ROZVAHA (v tis. K¢) 2016 2017 2018 2019 2020 2021
AKTIVA CELKEM 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Stald aktiva 4847% | 47.64% | 35.11% | 36.71% | 31.56% | 23.20%
Dlouhodoby hmotny majetek 22.01% | 18.43% | 30.81% | 26.97% | 21.61% | 15.40%
Dlouhodoby finanéni majetek 2630% | 29.07% | 4.06% | 9.66% | 9.83% | 7.80%
Obé&ni aktiva 49.90% | 50.86% | 63.47% | 62.59% | 66.89% | 75.66%
Zisoby 1.97% | 2.71% | 2.57% | 3.31% | 2.37% | 1.10%
Pohledivky 3429% | 38.53% | 43.46% | 50.16% | 38.69% | 61.78%

Zdroj: vlastni zpracovani z ticetnich vykazii spolecnosti

Z tabulky €. 6 vertikalni analyzy je patrna zména majetkové struktury v roce 2018, kdy diky
investicim v pfedchazejicich a soucasném obdobi podnik postupné snizoval svij
dlouhodoby hmotny majetek vlivem odpisi. V letech 2016 a 2017 tvoril dlouhodoby
finan¢ni majetek témér 30 % z celkovych aktiv. Vyse DFM je ovlivnéna vysokym podilem
na zakladnim kapitalu dcefinych spole¢nosti a poskytnutym uvérem jedné z dcefinych
spoleCnosti. V roce 2019 podnik odkoupil 100% podil na zakladnim kapitdlu dcefiné
spolecCnosti a zvysil tak dlouhodoby finan¢ni majetek na 9,66% z celkovych aktiv. Rostouct
vySe pohledavek zvysila podil obéznych aktiv od roku 2018 na vice jak 60 % z celkovych
aktiv a vroce 2021 na 75,66%. Majetkova struktura podniku je od roku 2018 tvorena
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predev§im z ob&znych aktiv, zejména pak vysokou vysi kratkodobych pohledavek. Polozka

zasob za sledované obdobi tvoii v prumeéru 2,34 % celkovych aktiv.

Nasledujici graf ¢. 5 znazortiuje vyvoj podilu stalych a obéznych aktiv na celkové sumé aktiv

v letech 2016-2021.

Graf 5 - Vertikalni analyza rozvahy v letech 2016-2021 — Aktiva

VERTIKALNI ANALYZA - AKTIVA
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Zdroj: vlastni zpracovani z uicetnich vykazii spolecnosti

Vertikalni analyza pasiv znazorfiuje strukturu pasiv neboli zdroju financovani a jejich dil¢ich

polozek analyzovaného podniku v letech 2016 az 2021.

Tabulka 7 - Vertikalni analyza rozvahy v letech 2016-2021 — Pasiva

ROZVAHA (v tis. K¢&) 2016 2017 2018 2019 2020 2021
PASIVA CELKEM 100,00% | 100.00% | 100.00% | 100.00% | 100.00% | 100.00%
Vlastni kapitil 32.95% | 45.02% | 38.99% | 53.18% | 71.88% | 80.18%
Vysledek hospodareni minulych let 12,70% | 17.51% | 26,67% | 39.60% | 53.35% | 56,36%
ij‘o";’f" hospodateni béZného ucetniho | - 550/ | 15 7700 | 1163% | 12.87% | 17.79% | 23.25%
Cizi zdroje 65.87% | 53.47% | 58.77% | 44.67% | 26.08% | 19.46%
Rezervy 1.49% | 027% | 0.39% | 0.26% | 0.94% | 0.56%
Zivazky 64.38% | 53.20% | 58.38% | 44.41% | 25.14% | 18.90%

Zdroj: vlastni zpracovani z ucetnich vykazii spolecnosti

Kapitalova struktura podniku byla v letech 2016 az 2018 tvofena z vice jak 50 % cizich
zdroju a lze ji tak oznacit za rizikovéjsi strukturu kapitalu. Zdroje financovani v tomto

obdobi tvotily z velké ¢asti dlouhodobé zavazky k spfiznéné osobé& a ostatni kratkodobé
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pijcky. Podnik v letech 2016 az 2021 zvySoval sviij nerozdéleny zisk a od roku 2020 tvoril
vysledek hospodateni minulych let vice jak 50 % z celkovych pasiv. Diky rostoucimu
vysledku hospodareni podnik uspésné splacel své zavazky a zvySoval tak podil vlastniho
kapitalu v majetkové struktufe podniku. V roce 2021 podnik financoval svou cinnost
z 80,18% vlastnim kapitalem. Spole¢nost ve sledovaném obdobi netvoiila rezervy a jejich

prumérna vyse dosahovala 0,65 % z celkového kapitalu.

Graf ¢. 6 znazoriuje kapitdlovou strukturu podniku z pohledu podilu vlastnich a cizich

zdroju na celkovych pasivech v letech 2016 az 2021.

Graf 6 - Vertikalni analyza rozvahy v letech 2016-2021 — Pasiva
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Zdroj: vlastni zpracovani z uicetnich vykazii spolecnosti

Vertikalni analyza vykazu zisku a ztrat je rozdélena na relativni vyvoj jednotlivych nakladu
podniku na zvolené zakladné celkovych naklada. Nasledujici vertikalni analyza VZZ se

zabyva vyvojem vynosu na celkovych vynosech podniku v letech 2016 az 2021.
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Tabulka 8 - Vertikalni analyza VZZ v letech 2016-2021 — Ndklady

VYKAZ ZISKU A ZTRATY 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Celkové niklady (v tis. K&) 5500 | 9544 | 7659 | 16332 | 16075 | 28558
Vykonovi spotieba 32.52% | 32.65% | 50.78% | 45.91% | 45.75% | 47.20%
Zména stavu zAsob vlastni ¢innosti -0,10% | 0,60% | -031% | -0,62% | 0.83% | 0,96%
Aktivace 0.00% | 000% | 000% | 0.00% | 0.00% | 0.00%
Osobni niklady 43.10% | 41.46% | 34.28% | 38.41% | 35.51% | 40.41%
Upravy hodnot v provozni oblasti 1226% | 12.00% | 7.89% | 7.20% | 739% | 3.32%
Ostatni provozni niklady 1.95% | 2.28% | 1.53% | 2.50% | 4.06% | 095%
Nikladové airoky a podobné niklady | 5.75% | 5.45% 324% | 2.85% | 0,77% | 0,14%
Ostatni finanéni ndklady 0.65% | 162% | 052% | 087% | L10% | 0.81%
Daii z prijmii 3,86% 5,13% 2.07% 2.88% 4.59% 6.22%

Zdroj: vlastni zpracovani z ticetnich vykazii spolecnosti

Tabulka ¢. 8 znazornuje podil jednotlivych dil¢ich nakladi na celkové sume nakladu v letech

2016 az 2021. Nejveétsi podil na celkovych nakladech tvofi vykonova spotieba, jejiz

prumérna vyse ve sledovaném obdobi dosahovala 42,47 %. Osobni naklady podniku

dosahovaly primémé 38,86 % z celkovych nakladd. Vyvoj osobnich nakladd je v Case

klesajici. Uprava hodnot v provozni oblasti v ¢ase klesala, s primé&mym poklesem 2,04 %.

Tabulka 9 - Vertikalni analyza VZZ v letech 2016-2021 — Vynosy

VYKAZ ZISKU A ZTRATY 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Celkové vinosy (v tis. K&) 50522 | 55803 | 84519 | 91475 | 95292 | 88169
Trzby z prodeje vyrobku a sluzeb 98,23% | 96,47% | 71.49% | 78,81% | 79,00% | 79.85%
Trzby za prodej zbozi 0,00% 0,00% 25,68% 15,89% | 15,61% 12,65%
Ostatni provozni vynosy 0,96% 1,72% 0,92% 0.36% | 2.91% 0,18%
Vyl}osy z dlouhodobého financniho 0.00% | 0.00% 0.75% 3.48% 1.22% 5.18%
majetku - podily

VA B OSETIHID AT i 0,00% | 000% | 0,00% | 0,00% | 000% | 000%
finan¢niho majetku

Vynosové iiroky a podobné vynosy 031% | 1.01% | 030% | 0.83% | 0,38% | 0,72%
Ostatni finan¢ni vynosy 0,49% 0,80% 0,86% 0,62% 0,88% 1,42%

Zdroj: vlastni zpracovani z ticetnich vykazii spolecnosti

Nasledujici tabulka €. 9 znazornuje relativni podil dil¢ich vynost na celkové sumé vynosa.

Nejvyrazn€jsi polozkou jsou bezesporu trzby z prodeje vyrobku a sluzeb, které za sledované

obdobi tvorily primérné 83,98 % z celkovych vynostu. V roce 2018 podnik rozsifil své

portfolio o prodej zbozi a v letech 2018 az 2021 tvotil primérné podil 17,46 % trzeb

z prodeje zbozi na celkovych vynosech. Od roku 2018 podnik Cerpal vynosy z podilu na

dcefinych spolecnostech, které v Case rostly a vroce 2021 tvorily 5,18 % z celkovych

vynosu.
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1.12 Rozbor rozdilovych ukazateli

Nasledujici analyza rozdilovych ukazateld je zaméfena na ukazatele fondd finan¢nich

prostredki, které hodnoti likviditu podniku, tj. Cisty pracovni kapital.

Tabulka 10 - Analyza cistého pracovniho kapitalu v letech 2016-2021

Cisty pracovni kapitdl | ., ¢ 2017 2018 2019 2020 2021
(v tis. K¢)

Ob&zna aktiva 96751 | 84988 | 157690 | 150384 | 158085 | 225791
Kratkodobé zavazky 56572 | 22132 | 42935 | 49620 | 41294 | 38553
Cisty pracovni kapital 40179 | 62856 | 114755 | 100764 | 116791 | 187238
podil CPK na obéznych 42% 74% 3% | 67% 74% 83%
aktivech
Zasoby 3813 4533 6391 | 7956 5608 3292
e panoin: 36366 | 58323 | 108364 | 92808 | 111183 | 183946
pohledavkovy fond
Kratkodobé pohledavky 66487 | 64373 | 107974 | 120520 | 91440 | 184343
Cisté pohotové penézni | 39 ,,, | ¢ 50 390 | 27712 | 19743 -397
prostredky

Zdroj: vlastni zpracovani z ticetnich vykazii spolecnosti

Cisty pracovni Kapital je rozdilem mezi objemem ob&zného majetku a kratkodobych
zavazku spolecnosti. Hodnoty ¢istého pracovniho kapitalu rostly do roku 2018 kdy jeho vyse
Cinila 114 755 tis. K¢. Z tabulky €. 10 je patrny vétsi narast obé€znych aktiv diky vétSimu
objemu kratkodobych pohledavek a penéznich prostiedkli na uctech spolecnosti. V roce
2019 podnik snizil své kratkodobé pohledavky a vySe Cistého pracovniho kapitalu klesla
0 13 991 tis. K¢. V roce 2021 byl podil ¢istého pracovniho kapitalu na obéznych aktivech
83 %. V poslednim sledovaném obdobi podnik zdvojnasobil své kratkodobé pohledavky
a diky dobrym vysledkiim snizil své kratkodobé zavazky. V roce 2021 tak podnik tvofil

rezervu obéznych aktiv ktera nejsou vazana kratkodobymi zavazky ve vysi 187 238 tis. K¢.

V podrobngjsi analyze ukazatel Cistého penézné pohledavkového fondu ocistuje Cisty
pracovni kapital o zasoby, jakozto nejméné likvidni polozku. Podnik za sledované obdobi
udrZuje svou stalou vysi zasob v primérné hodnoté 5 266 tis. K¢. Polozka zasob podniku je
tvorena zejména nedokoncenou vyrobou, respektive rozpracovanymi projekty. Nejvyssich
hodnot Cisté penézné pohledavkového fondu podnik dosahoval vroce 2021, kdy tvoril

rezervu obéznych aktiv ve vysi 183 956 tis. K¢&.

Ukazatel Cisté pohotovych penéznich prostredku predstavuje penézni prostiedky, které

ma spolecnost k okamzité dispozici. V jeho vypoctu dochazi k ponizeni obéznych aktiv
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o0 zasoby a kratkodobé pohledavky a obdobné jako u predchozich ukazatelti nasledné snizeni
o kratkodobé zavazky. Za doporucené je sméfovat vysi pohotovych prostiedki k nulovym
hodnotam. Nejefektivnéjsi vysi penéznich prostfedkd na bankovnich uctech dosahovala
spolecnost v roce 2018 a 2021, kdy jejich vyse byla neblize nulovému stavu prostfedkl na
uctu. V roce 2016 a nasledné v roce 2019 spolecnost dosahovala nekrytého dluhu, pficemz
by nebyla schopna financovat KZ z pohotovych penéznich prostfedka. Nasledné v roce 2020
spolec¢nost dosahovala Cisté pohotovych penéznich prostiedka ve vysi 19 743 tis. K¢, které

mohly naopak negativné ovlivnit vynosnost majetku.

Nasledujici graf ¢. 7 znazoriiuje rostouci vyvoj Cistého pracovniho kapitalu a ukazatele

Cistého penézné pohledavkového fondu podniku v letech 2016 az 2021.

Graf 7 - Ukazatele fondii financni prostredkii v letech 2016-2021
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Zdroj: vlastni zpracovani z uicetnich vykazii spolecnosti

1.13 Rozbor pomérovych ukazatelu

Nasleduyjici kapitola se zabyva podrobnym rozborem pomérovych ukazatelt, které tvori
stézejni Cast financni analyzy. Vstupni data, ktera byla vyuzita k nasledujici analyze, vychazi
z GCetnich vykazi analyzované spoleCnosti a jejich vypocCet je provadén vzajemnym

pomérem jednotlivych polozek.
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1.13.1 Ukazatele rentability

Prvni skupinou pomeérovych ukazatell je rentabilita, ktera se zamétuje na schopnost podniku
zhodnocovat vlozené prostiedky. Jednotlivé ukazatele rentability jsou vyznamné pro rizné

skupiny uzivatell finan¢ni analyzy.

Tabulka 11 - Ukazatele rentability v letech 2016-2021

UKAZATELE RENTABILITY 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Rentabilita vlastniho kapitilu (ROE) 22.9% | 284% | 29.8% | 242% | 24.8% | 29.0%
Rentabilita aktiv (ROA) 13,2% | 20.3% | 17.2% | 184% | 23.3% | 27.9%
Rentabilita dlouhodobého kapitilu (ROCE) 18,9% | 23.9% | 21.4% | 23.9% | 29.0% | 32.2%
Rentabilita trzeb (ROS) 151% | 20.2% | 12.2% | 15,0% | 19.7% | 31.2%
Rentabilita naklada 12,9% | 17.9% | 11.1% | 132% | 17.2% | 31.8%

Zdroj: viastni zpracovani z ucetnich vykazii spolecnosti

Rentabilita vlastniho kapitalu neboli ROE se zamétuje na celkovou vynosnost vlastniho
kapitalu a jeho pfeménu v zisk. Vysledné hodnoty jsou vypocteny jako pomér Cistého zisku
a vlastniho kapitalu. Hodnoty ROE maji v letech 2016 az 2021 rostouci vyvoj, vyjma roku
2019, kdy se vynosnost vlastniho kapitalu snizila oproti pfedchazejicimu obdobi o 5,6 %.
Dutivodem tohoto vykyvu je rychlejsi nartst vlastniho kapitalu oproti vysledku hospodareni
spolec¢nosti, diky jeho kumulaci v predchazejicich obdobi. Cisty zisk podniku primérmné rostl
0 15,52 % za sledované obdobi. ZvySenim vytvoreného zisku podnik v roce 2021 dosahoval

29 % vynosnosti vlastniho kapitalu.

Dalsim dulezitym ukazatelem je rentabilita aktiv (ROA), ktera souhrnné hodnoti
vynosnost veskerého kapitalu v podniku. Vypocet vyuziva zisku v podobé EBIT, ktery
nezahrnuje nakladové uroky a dan z pfijmu, v poméru s celkovymi aktivy podniku. Vyvoj
rentability aktiv za sledované obdobi je rostouci, s primérmou vynosnosti aktiv 20,01 %.
Ukazatel ROE dosahuje v celém sledovaném obdobi vysSich hodnot nez ROA, coz je pro
podnik pozitivni. Pokles hodnot nastal v roce 2018 kdy se hodnota ukazatele ROA snizila
oproti pruméru na 17,2 %. Podstatnou polozkou, ktera ovlivnila zvySeni aktiv, tj. snizila
pomér aktiv k EBIT v roce 2018 je oceniovaci rozdil k nabytému majetku. S ohledem na
vysoké hodnoty ukazatele rentability aktiv v nasledujicich letech lze prob&hlé akvizice

hodnotit pozitivne a vynosnost celkového kapitalu se v roce 2021 dostala 27,9 %.

Ukazatel rentability dlouhodobého kapitalu neboli ROCE hodnoti vynosnost kapitalu
vazaného v podniku déle jak 1 rok a vyslednd hodnota vychéazi zpoméru EBIT
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a dlouhodobého kapitalu. V analyze byl proveden vypocet, ktery pocita s polozkou
dlouhodobého kapitalu jako dlouhodobé investovaného kapitélu, tj. vlastni kapital, rezervy,
dlouhodobé zavazky a dlouhodobé bankovni vypomoci. Celkovy vyvoj ukazatele ROCE
v letech 2016 a 2021 je rostouci, pficemz nejvetsi narust nastal v roce 2020 kdy se ukazatel
zvysil z vynosnosti 23,9 % v pfedchozim obdobi na hodnotu 29 %. Podnik v roce 2020
splatil své zavazky k spfiznéné osobé a zvysil tak pomér dlouhodobého kapitalu k EBIT.
Vyznamny vliv na narist ROCE maji soucasné ziskané vynosy z prodeje ¢asti zavodu, které
oproti minulému obdobi vzrostly o 7 361 tis. K¢ a pozitivné tak ovlivnily zisk pfed zdanénim

a odeétenim uroku.

K zméteni stupné ziskovosti byl vyuzit ukazatel rentability trzeb (ROS), ktery spolu
pomeiuje dosazeny zisk a trzby podniku v daném obdobi. K analyze vynosnosti jako
k podkladu pro rozhodovani v podniku byl vyuzit zisk ve formé EBT, tedy pfed zdanénim.
Ukazatel ROS ma rostouci vyvoj do roku 2018, kdy jeho hodnota klesla o 8 % diky narastu
trzeb v absolutni hodnoté o 206 797 tis. K¢ oproti ristu EBT. Hospodarsky vysledek byl
ovlivnén vysi mzdovych nakladim v obdobi 2018 spolu se zvySenim nakladt na prodané
zbozi. Vyvoj rentability trzeb je od roku 2019 opét rostouci, pficemz v poslednim
analyzovaném obdobi dosahuje az 31,2 %. Vlivem vynost z podilii spolu se snizenim
provoznich nakladi a odpist doslo k vys$imu narastu EBT v podilu k rostoucim trzbam
podniku. Samotnd polozka trzeb ve srovnani s predchazejicim obdobim vzrostla

03 733 tis. K¢.

Poslednim ukazatelem zabyvajici se rozborem vynosnosti je rentabilita naklada, ktera
hodnoti pomér Cistého zisku a celkovych nakladi vynaloZenych v podniku. Rentabilita
nakladt v analyzovaném obdobi rostla a jeji hodnota dosahovala v praméru 17,3 %. Vykyv
se snizenim vynosnosti nakladi nastal v letech 2018 a 2019 kdy spole¢nost vynakladala vice
mzdovych naklada a nakladii na prodané zbozi diky rozsifeni ¢innosti podniku. Ve srovnani
s nasledujicim obdobim vSak spolecnost své naklady na prodané zbozi snizila na polovinu
jiz vroce 2019 a zaroven ostatni vynalozené naklady udrzela v podobné vysi jako
v pfedchozim obdobi. Nejvyssi vynosnosti nakladi dosahovala analyzovana spole¢nost
v roce 2021, kdy rentabilitu zdvojnasobila oproti roku 2020. V tomto obdobi doslo diky
investicim v pfedchozich letech ke snizeni vysSe odpisi nehmotného a hmotného majetku

0 40 % respektive ke snizeni provoznich nakladu.
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V nasledujicim grafu ¢.8 je znazornén vyvoj zvolenych ukazatelt rentability, a to vlastniho
kapitalu, dlouhodobého kapitalu, aktiv a naklada v letech 2016-2021. Z grafu ¢. 8 je patrny
rostouci vyvoj ukazateli ROA, ROCE a ROS s vykyvem v roce 2018, vyznamné pak
u rentability trzeb, kterou ovlivnil vysoky nartst trzeb souCasné s navySenim nakladt
zpusobenych fuzi. U vynosnosti vlastniho kapitalu Ize vidét pokles od roku 2019, kdy vlivem
kumulace nerozdéleného zisku podnik zvysSil podil vlastniho kapitalu na celkovém, tudiz

tento kapital nepfinasel v podniku zadny efekt.

Graf 8 - Ukazatele rentability v letech 2016-2021
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Zdroj: vlastni zpracovani z ticetnich vykazii spolecnosti

1.13.2 Ukazatele likvidity

Rozbor likvidity se zabyva schopnosti podniku dostat svym béznym zavazkim. Vypocet
jednotlivych druha likvidity predstavuje tfi stupné premény jednotlivych slozek aktiv na
penézni prostiedky. Snahou podniku je neohrozit svou platebni schopnost a fizenim likvidity

nalézt optimalni vys$i, ktera nevaze ziskané prostredky v aktivech.
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Tabulka 12 - Ukazatele likvidity v letech 2016-2021

UKAZATELE LIKVIDITY 2016 2017 2018 2019 2020 | 2021
Bézna likvidita 1,70 3,55 3,32 2,78 3,51 | 5,78
Pohotovi likvidita 1,63 3,36 3,19 2,63 3,39 | 5,70
OkamyzitA likvidita 0,47 0,73 1,01 0,44 1,48 | 0,99

Zdroj: vlastni zpracovani z ticetnich vykazii spolecnosti

Tteti stupenn hodnoceni likvidity podniku predstavuje bézna likvidita a v jejim vypoctu
dochazi k poméru obéznych aktiv se zavazky kratsi nez 1 rok. K zajisténi presnosti ukazatele
z hlediska cash flow bylo do vypoctu zahrnuto ¢asové rozliSeni aktiv a pasiv. Za doporucené
hodnoty se povazuje interval od 0,4 do 2,5. Podnik doporuceny interval hodnot splnil v roce
2016, pficemz zbyla obdobi hodnoty prevySovaly doporucenou horni hranici. Vyvoj bézné
likvidity je v Case rostouci, tj. zddouci stav pro veéfitele podniku, kterymi jsou pro
analyzovany podnik pfedev§im dodavatelé a stat. Naopak vysoké hodnoty ukazatele bézné
likvidity mohou znacit neefektivni fizeni pracovniho kapitalu. Nejméné likvidni polozkou
jsou zasoby, jejiz pfemeéna na penézni prostiedky je nejtézsi. Polozka zasob od roku 2018
rostla diky zvySujici se nedokoncené vyrobé v podobé rozpracovanych projektu, které do
konce hospodarského roku nebyly vyfakturovany. Kratkodobé zavazky nezaznamenaly ve

sledovaném obdobi znacné vykyvy a primérné podnik snizoval jejich objem o 3 604 tis. K¢.

Dalsi stupen likvidity pfedstavuje ukazatel pohotové likvidity, ktery jiz zpfestiuje
zhodnoceni schopnosti podniku dostat svych zavazki kratsich nez 1 rok. Vypocet pométuje
pouze pohotové prostiedky, tj. obézna aktiva ponizené o zasoby, spolu s kratkodobymi
zavazky. Obdobné jako u bézné likvidity bylo do vypoctu zapocteno Casové rozliSeni.
Doporucené hodnoty se nachéazi v rozmezi mezi 0,5 az 1,5, pfi€emz podnik vyS§si hranici
prevySuje ve vSech letech a v roce 2021 témér Ctyfnasobné. Vyvoj ukazatele pohotové
likvidity je za analyzované obdobi rostouci, s mirnym poklesem v roce 2019 na hodnotu
2,63, kdy podnik navysil své zavazky formou kratkodobé financni vypomoci. Polozku
obéznych aktiv nasledné ovlivnily pfedevsim rostouci kratkodobé pohledavky od roku 2018,
kdy se jejich vysSe priméme zvySovala o 25 456 tis. K¢. Soucasné likviditu ovlivnilo vétsi
mnozstvi penéznich prostfedkti na bankovnim Gc¢tu podniku. V roce 2021 spolecnost
dosahovala nejvyssich hodnot pohotové likvidity a to 5,78. V tomto obdobi se dvojnasobné
zvySily pohledavky spoleCnosti, predevs§im diky poskytnutym pujckam dcefinym
spoleCnostem a zvySujicim se mnozstvim pohledavek za odbérateli. V roce 2021 jmenovita

hodnota pohledavek po splatnosti 180 dni ¢inila 14 761 tis. K¢&.
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Nejptisn€ji hodnoticim ukazatelem likvidity je okamzita likvidita, jejiz vyslednou
hodnotou je poméf penéznich prostiedkti a kratkodobych zavazkd. Penézni prostiedky
predstavuji nejvice likvidni polozku obéznych aktiv. Doporuc¢eny hodnoty jsou v rozmezi
0,9 az 1,1 kdy pro Ceskou republiku je sou¢asné doporu¢ena i mezni hodnota 0,6. Celkovy
vyvoj okamzité likvidity je v letech 2016-2021 kolisavy, kdy doporucenou spodni hranici
podnik pfevysuje v letech 2018, 2020 a 2021. NejvysSich hodnot podnik dosahoval v roce
2020 a to 1,48, kde soucasné pusobil vysoky zistatek penéznich prostfedkd na bankovnich
uctech spolu se snizenim kratkodobych zavazkt. V roce 2019 podnik odkoupil 100% podil
na zakladnim kapitalu dcefiné spoleCnosti a snizil tak penézni prostiedky na uctech.

Soucasné v tomto roce podnik vyuzil kratkodobé finan¢ni vypomoci ve vysi 4 053 tis. K¢.

Nasledujici graf ¢. 9 znazoriiuje vyvoj likvidity podniku v letech 2016-2021. Z grafu je
patrny rostouci vyvoj bézné a pohotové likvidity, s nejv€tsim narastem od roku 2020.
Vyznamnou polozkou obéznych aktiv jsou kratkodobé pohledavky podniku, které v obdobi
2021 tvotili z82 % obézny majetek podniku. Podnik za analyzované obdobi znaéné
presahuje doporucené hodnoty likvidity a dochazi tak k vazani financnich prostredku

v aktivech, které neumoziuji jejich rentabilitu.

Graf 9 - Ukazatele likvidity v letech 2016-2021
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Zdroj: vlastni zpracovani z ticetnich vykazii spolecnosti
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1.13.3 Ukazatele zadluzenosti

Dalsi skupinou pomérovych ukazatelG jsou ukazatele zadluzenosti, které svou pozornost
zamétuji na kapitalovou strukturu podniku. Cilem podniku je nalezeni optimalni vyse

a struktury kapitalu, tak aby uspokojil riziko akcionait a souc¢asné neohrozil svou ¢innost.

Tabulka 13 - Ukazatele zadluZenosti 1. v letech 2016-2021

UKAZATELE ZADLUZENOSTI 2016 | 2017 2018 2019 | 2020 | 2021
Ukazatel véritelského rizika 67,1% | 55,0% | 61,0% | 46,8% | 28,1% | 19,8%
Dlouhodoba zadluzenost 35.2% | 40,0% | 41,1% | 23,8% | 7,7% | 6,0%
Bézni zadluZenost 29.2% | 13.2% | 173% | 20,7% | 17.5% | 12,9%
Koeficient samofinancovani 32,9% | 45,0% | 39,0% | 53,2% | 71,9% | 80,2%

Zdroj: vlastni zpracovani z ticetnich vykazii spolecnosti

Zakladnim ukazatel ke zhodnoceni pfiméfeného vyuziti cizich zdroji je ukazatel
véritelského rizika. Vysledné hodnoty Debt Ratio vychazi z poméru ciziho kapitalu
k celkovym aktivim podniku, kdy zlaté bilan¢ni pravidlo doporucuje 50% podil vlastniho
a ciziho kapitalu. Do rozboru zadluzenosti bylo ve vypoctu zahrnuto ¢asové rozliseni. Vyvoj
ukazatele véfitelského rizika je za sledované obdobi klesajici, s prumérnou vysi 46,3 %
cizich zdroji vici celkovych aktivem. V letech 2016 az 2018 podnik volil rizikovéjsi
kapitalovou strukturu s vyzitim vét§iho mnozstvi cizich zdroja, kdy spolecnost evidovala
dlouhodobé zavazky v podobé pijcky od spiiznéné osoby. Od roku 2019 se kapitalova
struktura spolecnosti zmeénila na méné rizikovou, podstatné pak od roku 2020 a 2021 kdy
ukazatel vértitelského rizika dosahoval 19,8 %. Spolecnost v roce 2021 témer splatila své
dlouhodobé zavazky vici spiiznéné osobé, avsak od roku 2019 Cerpala pjcku od dcefiné

spoleCnosti ve mensi vysi 9 898 tis. K¢.

K podrobnéjsi analyze ukazatele véfitelského rizika byla polozka ciziho kapitalu rozdélena
na dlouhodoby a kratkodoby cizi kapital a nasledné analyzovana dlouhodoba a bézna
zadluzenost podniku. Kratkodobé zavazky k odbératelim jsou pro podnik nejlevnéjsi
formou Gveru, tedy i méné rizikovou. Ukazatel bézné zadluzenosti dosahuje primérnych
hodnot 18,5 % za analyzované obdobi. V roce 2017 spolecnost splatila své kratkodobé
zavazky ve vysi 34 440 tis. K¢ a snizila tak béznou zadluzenost podniku. Nasledné v roce
2020 spolecnost vyuzila kratkodobé financni vypomoci k nakupu zavodu, vlivem které
hodnoty bézné zadluzenosti vzrostly na 20,7 %. S ohledem na snizujici béznou zadluzenost
v nasledujicich obdobich, 1ze fici ze vys$si mnozstvi kratkodobych tveérti nezvysuje riziko

podniku. Podnik ve své kapitalové struktufe vyuziva vét§i mnozstvi dlouhodobych aveért,
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u kterych se riziko podniku zvySuje. Nejvyssi dlouhodobé zadluzenosti podnik dosahuje
vroce 2018, kdy navysil vysi dlouhodobych zavazkd k sptfiznéné osobé na hodnotu
90 096 tis. KC. V nasledujicich obdobi se zadluzenost snizovala, kdy podnik splacel své
zavazky vuci spiiznéné osob€, 1 prestoze od roku 2019 navysil své zavazky vuci
spoleCnostem ve skupiné v mensim objemu. Na konci sledovaného obdobi v roce 2021
podnik splacenim svych zavazkl snizil svou dlouhodobou zadluzenost na 6 % diky vyssi

vynosnosti vlozeného kapitalu.

Vysledné hodnoty pomeéru ciziho kapitalu k celkovému uvadél ukazatel vétitelského rizika.
Jeho doplnujici ukazatel koeficient samofinancovani udava podil akcionafa na financovani
podniku. Vypocet je pomérem vlastniho kapitalu k celkové polozce aktiv. Vyvoj ukazatele
je vletech 2016-2021 rostouci, piedevsim diky nerozdélenému zisku spolecnosti, ktery
zaznamenal rychlejsi tempo rastu oproti celkovému kapitalu podniku. Diky investicim

v predchozich letech podnik ¢innost samofinancoval z 80,2 % v roce 2021.

Tabulka 14 - Ukazatele zadluZenosti I1. v letech 2016-2021

UKAZATELE ZADLUZENOSTI 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Ukazatel podilu CK a VK 200 | 1,19 1,51 0,84 | 036 | 024
Ukazatel finanéni paky 226 | 1,80 | 2,06 160 | 134 | 124

Zdroj: vlastni zpracovani z ticetnich vykazii spolecnosti

Kombinaci ukazateltl v tabulce ¢. 13 lze analyzovat podil ciziho a vlastniho kapitalu
podniku a zjistit tak rozsah zadluzeni vlozeného kapitalu. Stanovenou mezni hranici
ukazatele je hodnota 1, kdy jejim pirekroCenim hrozi podniku nepokryti dluhti z vlastniho
kapitalu. Spolecnost v letech 2016 az 2018 vlivem vysoké pujcky od spiiznéné spolecnosti
nepokryvala své zavazky vlastnim kapitdlem. Diky vysokému aktivatnimu pomeéru
spolecnost postupné navySovala svij vlastni kapital a splacela své zavazky. Od roku 2019
spoleCnost zménila svou strukturu kapitalu a hodnoty ukazatele podilu ciziho a vlastniho

kapital dosahovaly daleko pod mezni hranici.

Prevracenou hodnotou koeficientu samofinancovani je ukazatel finanéni paky, ktery
hodnoti, jakou silou pasobi finan¢ni paka na vynosnost vlastniho kapitalu. Vypocet finan¢ni
paky je podilem celkovych aktiv k vlastnimu kapitalu. K zhodnoceni sily finan¢ni paky byl
vyuzit ukazatel ziskového tc€inku finan¢ni paky, ktery do vypoctu ptidava podil mezi ziskem

EBT a EBIT. Aby financni paka zvySovala vynosnost vlastniho kapitalu je potfebné, aby
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ukazatel dosahoval vy§Sich hodnot nez 1. Podnik za celé analyzované obdobi tuto podminku

spliluje a pozitivné tak ovliviiuje vynosnost vlozeného kapitalu.

Tabulka 15 - Ukazatele zadluzZenosti I11. v letech 2016-2021

UKAZATELE ZADLUZENOSTI 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Urokové kryti 3,91 5,22 5,06 6,65 | 29,25 | 276,53
Urokové zatiZeni 44.6% | 30,5% | 29.3% | 21,6% | 4.5% | 0,4%

Zdroj: vlastni zpracovani z ticetnich vykazii spolecnosti

Nasledujici ukazatele zadluzenosti se zamétuji na nakladové uroky v pomeéru s dosazenym
ziskem spolecnosti. Ukazatel tirokového kryti pocita se ziskem v Citateli a hodnoti tak
kolikrat jsou troky hrazeny z provozniho zisku. Ve vypoctu byl vyuzit zisk na urovni EBIT.
Podnik dosahoval za analyzované obdobi rostoucich hodnot ukazatele urokového kryti
a staval se tak vice finan¢né stabilnim. V roce 2021 podnik s nejvétsi efektivnosti vyuzival

nizky objem cizich zdroji s ohledem na zvysujici se vysledek hospodateni.

K ur€eni rozsahu zisku zatizeného uhradou nakladovych urokd byl vyuzit ukazatel
tirokového zatizeni. Zadouci je klesajici trend ukazatele, coz podnik spliiuje v celém
analyzovaném obdobi. V letech 2020 a 2021 podnik dosahuje nizkych hodnot nakladovych

uroku diky nizkému objemu trocenych zavazkt v poméru ke zvysujicimu zisku.

Nasledujici graf ¢. 10 hodnoti uroven veéfitelského rizika vlivem dlouhodobé a bézné
zadluzenosti podniku. Z grafu je patrna klesajici dlouhodobé zadluzenost podniku v letech
2018 az 2020 kdy podnik snizoval své dlouhodobé zavazky vuci spfiznéné osobé€. V roce
2019 vzrostly kratkodobé zavazky podniku poskytnutim finanéni vypomoci ve skuping za

ucelem nové akvizice.
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Graf 10 - Ukazatele zadluzenosti v letech 2016-2021
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Zdroj: vlastni zpracovani z ticetnich vykazii spolecnosti

1.13.4 Ukazatele aktivity

Posledni skupinou pomérovych ukazateld jsou ukazatele aktivity, které meéfi schopnost
podniku k pfeméné jednotlivych forem vlozeného kapitalu. Z pohledu strategického fizeni
se jedna o zasadni ukazatele, nebot jejich nepatrna zména muze okamzité ovlivnit financni
stabilitu podniku. Opét zde plati, ze pro podnik je zadouci nalezeni své optimalni vySe

a struktury aktiv, ktera zajisti vynosnost vloZzenych prostiedki a nasledné dosazeni zisku.

Tabulka 16 - Ukazatele aktivity v letech 2016-2021 — Aktiva

UKAZATELE AKTIVITY 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Doba obratu aktiv (v letech) 1,54 1,23 0,88 0,96 0,87 1,12
Rychlost obratu aktiv (pocet obratek) 0,65 0,81 1,13 1,04 1,14 0,89
Rychlost obratu dlouhodobého majetku
(podet obritek) 1,34 1,71 3,22 2.85 3,63 3,84

Zdroj: vlastni zpracovani z ticetnich vykazii spolecnosti

Komplexnim ukazatelem hodnotici pfeménu souhrnné polozky aktiv je doba obratu aktiv.
Vypocet ukazatele je provadén pomérem celkovych aktiv s polozkou trzeb a vysledné
hodnoty vyjadiuji pocet let premény majetku podniku. Vyvoj doby obratu celkovych aktiv
je za sledované obdobi kolisavy, piicemz primérna doba obratu aktiv dosahovala 1 roku

pfemény.
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Ukazatel rychlosti obratu aktiv hodnoti rychlost pfemény celkovych aktiv z dosazenych
trzeb za dané obdobi. Vyvoj pfemény aktiv je za analyzovany obdobi kolisavy. Nejvetsi vliv
na klesajici vyvoj ukazatele ma rostouci pocet kratkodobych pohledavek k odbératelim
a dcefinym spole¢nostem. Rostouci hodnoty za sledované obdobi, vyjma poklesu v letech

2019 a 2021, znaci efektivni vyuziti majetku podniku.

Ukazatel obratu dlouhodobého majetku je zejména uziteCny pii rozhodovani o novych
investicich, pficemz umoziuje zhodnotit efektivnost vyuziti dlouhodobych aktiv. Vypocet
vyslednych hodnot je podil trzeb na dlouhodobém majetku. Z tabulky €. 16 je patrny rostouct
vyvoj ukazatele, vyjma roku 2019 kdy podniku poklesly celkové trzby a soucasné se zvedla
vySe dlouhodobého majetku podniku. Nasledujici obdobi se stala aktiva podniku vlivem
odpist snizovala a soucCasny narust trzeb ovlivnil rychlost pfemény na 3,84 obratek v roce

2021.

Nasledujici graf ¢. 11 znazoriiuje obrat celkovych a dlouhodobych aktiv z trzeb dosazenych
za dané obdobi. Z grafu je patrny rostouci rychlost obratu dlouhodobych aktiv oproti
celkovym aktivim. Vyvoj ukazatele celkovych aktiv je z ovlivnén predev§im rostoucim
poCtem kratkodobych pohledavek podniku. Z pohledu dlouhodobych investic 1ze
konstatovat, Ze jejich rychlost pfemény v Case roste a doporucuji tak podniku nadale

investovat svij kapital do dlouhodobych aktiv.

Graf 11 - Ukazatele aktivity v letech 2016-2021 — Majetek
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Zdroj: vlastni zpracovani z uicetnich vykazii spolecnosti
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Nasledujici tabulka ¢. 17 znazoriiuje analyzu aktivity z pohledu zasob a jejich dobu

a rychlost obratu v podniku v sledovaném obdobi 2016 az 2021.

Tabulka 17 - Ukazatele aktivity v letech 2016-2021 — Zdsoby
UKAZATELE AKTIVITY 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Doba obratu zasob (ve dnech) 10,89 | 12,01 8,19 11,41 7,46 4.46
Rychlost obratu zisob (pocet obratek) 33,06 | 29,96 4398 31,55 | 4823 | 80,77

Zdroj: vlastni zpracovani z ticetnich vykazii spolecnosti

Ukazatel doby obratu zasob uvadi poCet dni premény polozky zasob na penézni
prostfedky. Vypocet ukazatele je podilem zasob a trzeb a naslednym vynasobenim poctem
dnd, tj. 360 dni. Podnik nejvysSich hodnot zasob dosahoval v roce 2019 kdy se podniku
zvySsila nedokoncend vyroba spolu se zbozim na skladé€ a ovlivnila tak dobu obratu zasob na
11,41 dni. Vroce 2021 spoleCnost jiz efektivnéji pretvarela zasoby na zisk a spolu

s rostoucimi trzby snizila dobu obratu na 4,46 dnu.

Ukazatel rychlosti obratu zasob pfedstavuje pocet obratek, kdy polozka zasob dokoncila
svij kolobéh a vysledné hodnoty jsou vypocteny podilem trzeb k zasobam. Rychlost obratu

zasob ma za sledované obdobi kolisavy trend, pfi¢emz jeho vySe ovliviiuje predevsim

mnozstvi rozpracovanych projekti v ramci nedokoncené vyroby. Podnik od roku 2019
uspeésné dokoncoval své projekty a pozitivné tak ovlivnil rychlost pfemény na penézni
prostiedky. Z hlediska likvidity zasob v podobé rozpracovanych projekti nelze vysoké

hodnoty ukazatele oznacit jako neproduktivni fizeni zasob.

Tabulka 18 - Ukazatele aktivity v letech 2016-2021 — Pohledavky a zdvazky

UKAZATELE AKTIVITY 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Doba obratu pohledavek (ve dnech) 138,49 | 131,84 | 78.26 92,60 | 82,97 | 109,41
Rycvhlost ol’)ratu pohledivek 2,60 273 460 389 434 399
(pocet obritek) > > > > > >
Doba obratu zivazku (ve dnech) 9,78 12,31 19,28 19,57 | 16,78 16,54

Il s el L m Za e Al 36.82 | 2025 | 18.67 | 18.39 | 2145 | 21.77
(pocet obratek) > > > > > 5

Zdroj: vlastni zpracovani z ticetnich vykazii spolecnosti

Posledni skupina ukazatelti aktivity se zabyva rozvahovymi polozkami pohledavek
a zavazkd. Doba obratu pohledavek stanovuje primérnou dobu splatnosti pohledavek.
Doba obratu pohledavek je zaméfena pouze na pohledavky z obchodniho styku. Nejdelsi
pramérnou dobou splatnosti pohledavek podnik dosahoval v letech 2016 az 2017 a nasledné

v roce 2021. Bézna doba splatnosti vydanych faktur je 14 dni, kdy z tabulky ¢. 18 je patrné
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ze v nékterych letech hodnoty pfevySovaly béznou dobu splatnosti az 10nasobné. Delsi doba
inkasa penéznich prostiedkii v roce 2021 byla s vysokou pravdépodobnosti ovlivnéna

celosvétovou hospodarskou krizi.

Dopliiujicim ukazatelem je rychlost obratu pohledavek, kterd zndzorfiuje pifeménu
pohledavek v penézni prostiedky. Do vypoctu byly zapocteny pouze pohledavky
z obchodnich vztahi. Pro podnik je Zadouci rostouci trend ukazatele, pfiCemz vyvoj
ukazatele podniku v letech 2016-2021 je spiSe kolisavy. V letech 2018 az 2020 dosahovaly
pohledavky spolecnosti zhruba 60 000 tis. K¢ a v roce 2021 se vySplhaly na 80 816 tis. K¢.
Vlivem soucasné rostoucich trzeb podnik dosahoval primérné rychlosti obratu pohledavek

4,03 obratek v letech 2018 az 2021.

Dalsim ukazatelem, ktery se zaméfuje na kratkodobé zavazky, je doba obratu zavazku. Jeji
vysledna hodnota je vypoctena podilem kratkodobych zavazk a trzeb a nasledné nasobena
poctem dni. Do vypoctu byly zahrnuty pouze zavazky z obchodnich vztaht k relevantnimu
srovnani vySe analyzovaného obratu pohledavek. Podnik v celém sledovaném obdobi
vykazoval prumérnou dobu splatnosti zavazka 15,71 dni. Vlivem klesajicich zavazka
k dodavatelim a soucasné rostoucim trzbam, podnik od roku 2020 snizil svou dobu obratu

zavazkd na 17 dni.

Ukazatel rychlosti obratu zavazku informuje o poltu obratek zavazki z dosazeného
objemu trzeb. Vypocet ukazatele je zaméfeny pouze na kratkodobé zavazky z obchodniho
vztahu. Pro podnik je doporucovano pocet obratek zavazki snizovat, nebot’ volné prostredky
do splatnosti zavazkd mohou byt vyuzity k jinym nakuptim. Z tabulky ¢. 18 je patrné Ze od
roku 2016 az 2019 podnik snizoval dosazenou rychlost pfemény zavazkt. Nasledné od roku

2020 se rychlost obratu zvySovala diky snizeni vySe zavazku z obchodnich stykda.

V nasledujicim grafu ¢. 12 je znazormén vyvoj doby obratu zavazkt a pohledavek za
sledované obdobi 2016-2021. Z grafu je patrna podstatné delsi priméma doba splatnosti
pohledavek oproti zavazkim. Tento vyvoj op€tovné poukazuje na rostouci miru pohledavek
po splatnosti a jejich dlouha doba inkasa negativné ovliviiuje financni stabilitu podniku.

Podnik ve sledovaném obdobi vykazoval primérnou dobu splatnosti zavazkt 16 dni.
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Graf 12 - Ukazatele aktivity v letech 2016-2021 — Doba obratu zdavazkii a pohleddavek
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Zdroj: vlastni zpracovani z ticetnich vykazii spolecnosti

1.14 Analyza soustav ukazateli

Ke komplexnimu zhodnoceni finan¢niho zdravi podniku jsou vyuzity soustavy ukazatelt.
Rozbor je zalozen na konstrukci dil¢ich ukazateld do jednoho souhrnného modelu a na
zakladé miry ovlivnéni posoudit financni zdravi podniku. Provedena analyza soustav
ukazateli byla zaméfena zhlediska obsahu na bankrotni modely - Altmaniv model

a Tafleruv model.

1.14.1 Bankrotni modely

Bankrotni modely se zabyvaji predpoveédi mozného bankrotu spole€nosti a umoziuji tak
nahled na budouci finan¢ni situaci podniku. V nasledujici analyze byl vyhotoven Altmaniv

a Tafleriv model s daty analyzované spole¢nosti za obdobi 2016 az 2021.

Tabulka 19 - Altmanovo Z-skére v letech 2016-2021

Altmanovo Z-skére 2016 2017 2018 2019 | 2020 | 2021 | Viha
CPK/A 0,21 0,38 0,46 0,42 049 | 0,63 [N
RONA 0,22 0,34 0,38 0,30 053 | 0,73 [%E
EBIT/A 0,13 0,20 0,17 0,18 023 | 0,28 )
Utetni hodnota VK/CK 0,50 0,84 0,66 1,19 2,76 | 4,12 PO
Trzby/A 0,65 0,81 1.13 1,04 1,14 | 089 MLk
Z-skore 1,61 2,36 2,60 2,67 383 | 4,55
Interpretace Z-skore 1,2>29(12>2912>29(12>29 |Z>29 |Z>29

Zdroj: vlastni zpracovani z ticetnich vykazii spolecnosti
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Altmanuv model vychazi ze souctu nékolika pomérovych ukazateli, kterym jsou pfifazeny
razné vahy dle jejich vlivu na bankrot spolecnosti. V analyze byla provedena modifikace
Altmanova Z-skore pro nekétované spolecnosti s odliSnymi hodnoty jednotlivych vah.
Vysledné hodnoty jsou interpretovany na zakladé stanoveného intervalu. V letech 2016 az
2019 nebylo mozné na zakladé Altmanova modelu urcit financni situaci podniku, nebot
vysledné hodnoty se nachazely vtzv. Sedé zon€. S rostouci vynosnosti aktiv, které je
prikladana nejvyssi mira vlivu na finanéni zdravi, podnik postupné dosahl pasma prosperity
od roku 2020. Na zlepSeni finan¢ni situace se soucasné podilela i vynosnost ¢istych aktiv
spolu s rostoucim vlastnim kapitalem v kapitalové struktufe podniku. Lze konstatovat ze

probéhlé investice pozitivné ovlivnily financni prosperitu podniku.

Tabulka 20 - Tafleritv model v letech 2016-2021

Taflertiv model 2016 2017 2018 2019 | 2020 | 2021 |Viha
EBT/KZ 0,34 1,24 0,80 0,76 129 | 215 R
OA/Z 0,78 0,96 1,09 1,41 266 | 400 [

KZ /A 0,29 0,13 0,17 0,21 017 | 0.13 [RE
T/A 0,65 0,81 1,13 1,04 114 | 089 MR
Z 0,44 0,94 0,78 0,79 124 | 1,83
Interpretace Zs Z2>03 | 2>03 | Z>03 | Z>03 |Z>03|Z>0,3

Zdroj: vlastni zpracovani z ticetnich vykazii spolecnosti

K podrobngjsi analyze platebni schopnosti podniku byl v ramci bankrotnich modelti pouzit
Taflerav model. Vypocet je zalozen na Ctyfech specialné zkonstruovanych ukazatelich,
kterym je obdobné pfidélena urcitd hodnota vah. Analyzovana spole¢nost méla v celém
sledovaném obdobi dobrou finan¢ni schopnost, nebot’ jeji vysledné hodnoty dosahovaly nad
horni hranici 0,3. Vyvoj hodnot Taflerova modelu v letech 2016 az 2017 rostl a nasledné
v roce 2018 a 2019, vlivem poklesu podilu EBT a kratkodobych zavazkd, podnik snizil svou
prosperyjici finan¢ni situaci. V roce 2020 a 2021 hodnoty modelu vzrostly na 1,83, diky
klesajicim kratkodobym zavazkim a rostouciho vysledku hospodateni podniku. Soucasné
vlivem vétsiho objemu kratkodobych pohledavek spole¢nosti vzrostl druhy ukazatel modelu

s vahou 0,13.

Nasledujici graf €. 13 znazortiuje vyvoj hodnot Taflerova modelu v letech 2016 az 2021.
Podnik ve vSech letech dosahoval hodnot vysSich jak 0,3, tj. nizkou pravdépodobnost

bankrotu.
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Graf 13 - Vyvoj Taflerova modelu v letech 2016-2021
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Zdroj: vlastni zpracovani z ticetnich vykazii spolecnosti

1.15 Ekonomicka pridana hodnota

Ukazatel ekonomické ptidané hodnoty zaklada na rozliSeni ucetniho a ekonomického zisku
zachycenim nakladt na cizi i vlastni kapital. Ukazatel EVA hodnoti, jak podnik pfispél
svymi vykony ke zvySeni hodnoty pro vlastniky. K vypoctu ekonomické hodnoty

v nasledujici analyze byl vyuzit vzorec s ¢istym provoznim ziskem po zdanéni - NOPAT.
EVA = NOPAT —WACC x C

V prvni fazi vypoctu ekonomické pfidané hodnoty byla vymezena Cista operativni aktiva
neboli NOA podniku v letech 2016 az 2021. Z aktiv podniku byl vylou¢en nedokonceny
dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek, ktery nebyl v podniku v daném obdobi k dispozici
pro tvorbu zisku. Zbyla dlouhodobd a obézna aktiva byla vyhodnocena jako nutna
k provozni ¢innosti podniku. Nasledné byl z NOA vyloucen neuroceny cizi kapital podniku

a Casové rozliSeni pasiv.

V nasledujici casti byl stanoven Cisty provozni zisk pied zdanénim (NOPAT) v letech 2016
az 2021. Z vysledku hospodateni pied zdanénim byly vylouceny finan¢ni naklady v podobé
nakladovych troku, které byly zpét piicteny k VH. Ostatni nakladové a vynosové polozky
byly vyhodnoceny jako vztahujici se k Cistim operativnim aktivim. Ukazatel NOPAT
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obsahuje ve svém vypoctu zdanéni, proto byla nasledné¢ upravena vySe dané pfijmu

a odectena z vysledku hospodateni pfed zdanéni po upravach.
Po vypoctu NOPAT nasledoval vypocet vazenych prumérnych naklada kapitalu (WACC),
které byly stanoveny nasledujicim vzorcem:

D D
WACC = rdex(l—t)+ rexE

Naklady na cizi kapital byly vypocteny podilem nakladovych uroka a uroCenych zdroja
podniku vletech 2016-2021. Naklady na vlastni kapitdl byly stanoveny pomoci
stavebnicového modelu Ministerstva primyslu a obchodu, jehoz metodika je popsana

v teoretické Casti na str. 53-54. Vypocet dle MPO je nasledujici:
Te = T + Tig + Tfinstap T Trinstru

Nasledujici tabulka ¢. 21 obsahuje vypoctené piirazky dle metodiky MPO, k urceni naklada
na vlastni kapital podniku. Bezrizikova sazba byla stanovena vynosem 10letych statnich

dluhopist na zakladé databaze Casovych fad ARAD.

Tabulka 21 - Naklady na viasini kapital v letech 2016-2021

Naklady na vlastni kapital 2016 2017 2018 2019 2020 2021
e 8.40% | 6,50% | 7.01% | 3.27% | 2.27% | 2.84%
It 0,53% 1,50% | 2.01% 1,51% 1,26% | 2.62%
Fla 5,00% | 5,00% | 5,00% 1,76% 1,01% | 0,22%
Tfinstab 2,87% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
Ifinstru 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
I'pod 3,60% | 3.01% | 3.12% | 4.27% | 4.56% | 4.25%

Zdroj: vlastni zpracovani dle metodiky MPO
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V nasledujici tabulce jsou zobrazeny jednotlivé polozky obsazené ve vypoctu vazenych

prumérnych nakladi na kapital (WACC) spolecnosti v letech 2016-2021.

Tabulka 22 - VaZené primérné naklady kapitalu v letech 2016-2021

WACC (vtis. K9 | 2016 2017 2018 2019 2020 2021

D 61 563 61 890 90 096 46 614 9657 10 059
E 63 888 75 223 96 880 127 785 169868 | 239251
C 125451 | 137113 | 186976 | 174399 179525 | 249310
rq 10,62% | 10,52% 9.38% 14,30% 19.52% 2.99%
re 8,40% 6,50% 7.01% 3,27% 2.27% 2.84%

Zdroj: vlastni zpracovani z ticetnich vykazii spolecnosti

Posledni tabulka ¢. 23 obsahuje vypoctenou konecnou ekonomickou ptidanou hodnotu
analyzovaného podniku a souhrn vSech nezbytnych vypoctu k stanoveni jeji vysledné

hodnoty z predchazejicich dil¢ich vypocta.

Tabulka 23 - Vypocet ekonomické pridané hodnoty v letech 2016-2021

EVA (v tis. K& 2016 2017 2018 2019 2020 2021

NOA 128 275 137 500 187 547 172 032 181 465 250 962
NOPAT 19 158 24 813 36 020 36 193 43 259 69 623
WACC 8.50% 7.41% 7,29% 5,49% 3,00% 2,82%
EVA 8499 14 649 22 381 26611 37 881 62 586

Zdroj: vlastni zpracovani z ticetnich vykazii spolecnosti

Z tabulky ¢. 23 vyplyva ze spolecnost v celém analyzovaném obdobi tvotila ekonomickou
ptidanou hodnotu pro své vlastniky. Zadouci je pro podnik piedeviim rostouci vyvoj
ekonomické pfidané hodnoty, jejiz hodnoty v roce 2021 vzrostly az na 62 586 tis. K¢. Podnik
v letech 2016-2021 tvofil kladnou vysi €istého provozniho zisku po zdanéni, s nejvét§im
narastem v roce 2021 na 69 623 tis. K¢. Prumérné naklady kapitalu WACC maji klesajici
vyvoj v letech 2016 az 2021, jehoz vysi ovlivnil klesajici uroceny kapital podniku. Soucasné
vlivem rostouciho vlastniho kapitalu podnik snizil rizikovou pfirdzku za velikost spolecnosti

dle MPO, tj. snizil naklady na vlastni kapital.

Nasledujici graf ¢. 23 znazorfuje pozitivni vliv primérnych vazenych nakladd kapitalu na
ekonomickou piidanou hodnotu podniku v letech 2016 az 2021. Nejvétsi pokles WACC
v roce 2019 oproti predchazejicimu obdobi zpusobila nizka rizikova pfirazka za velikost
podniku dle MPO. Nejvyssi ekonomickou pfidanou hodnotu pro vlastniky podnik tvofil
v roce 2021.
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Graf 14 - Vyvoj ekonomické pridané hodnoty v letech 2016-2021
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Zdroj: vlastni zpracovani z ticetnich vykazii spolecnosti

1.16 Meziodvétvové srovnani — CZ-NACE

Nasledujici kapitola se zabyva komparaci analyzovaného podniku v ramci stejného odvétvi.
Komparace spoleCnosti s odvétvim poskytuje pro podnik srovnani jednotlivych silnych

a slabych stranek financni stability a posouzeni jeho pozice na trhu.

Hlavni ekonomickou ¢innosti analyzovaného podniku neboli CZ-NACE jsou ucetnické
a auditorské cCinnosti a dafiové poradenstvi, které dle klasifikace spadaji pod
kéd M -profesnich, védeckych a technickych c¢innosti. Analyzovand spole¢nost byla

srovnana s podniky spadajici pod tento kod, dle klasifikace CZ-NACE.

V ramci komparace podniku s odvétvim byly vyuzity vySe analyzované ukazatele z ucetnich
vykazii podniku v letech 2016 az 2021. Pro zpracovani zvolenych ukazatelt v odvétvi byla
vyuzita data dostupna z Ceského statistického ufadu v ramci roénich ukazateld trznich
sluzeb. Data z CSU byla nasledn& upravena na tisice K& a celkovy objem jednotlivych
polozek nasledné prepocten poCtem aktivnim podnikd, k nalezeni pramérnych hodnot za
dané obdobi. Z divodu dostupnosti dat byla nasledujici analyza omezena na obdobi od roku

2016 az 2020.
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1.16.1 Komparace ukazatelu rentability

V ramci srovnani schopnosti podniku zhodnocovat své vlozené prostiedky v porovnani

s prumérnou vynosnosti v odvétvi byly vypocteny nasledujici ukazatele rentability.

Tabulka 24 - Komparace s odvétvim v letech 2016-2020 — Rentabilita
KOMPARACE - RENTABILITA 2016 2017 2018 2019 2020 2021

odvétvi| 164% | 159% | 15.4% 19,1% | 14,0% -

Rentabilita vlastniho kapitalu
podnik | 22.9% | 284% | 29.8% | 242% | 24.8% |29.0%

odvétvi| 7.2% 7,0% 6,5% 8.4% 5,9% -
podnik | 7.6% 12.8% 11,6% 12,9% 17.8% |23.,2%
odvétvi | 14,7% 14,.9% 13,1% 17,6% 13,1% -
podnik | 15,1% 20,2% 12,2% 15,0% 19.7% |31.2%
odvétvi | 14,6% 14,7% 12,5% 16,4% 12,2% -
podnik | 12.9% 17,9% 11,1% 13.2% 17.2% |31.8%
Zdvroj: viastni zpracovani z icetnich vykazii spolecnosti a dostupnych dat CSU

Rentabilita aktiv zdanéna 11

Rentabilita trzeb

Rentabilita nakladu

Ke komparaci schopnosti podniku zhodnocovat své vlozené prostiedky v porovnani
s prumérnou vynosnosti v odvétvi byly vypocteny ukazatele v tabulce ¢. 24. Analyzovany
podnik v letech 2016-2020 dosahuje vyssi vynosnosti vlastniho kapitalu oproti primérnym
hodnotdm v odvétvi. Podnik dosahoval v analyzovaném obdobi rostouciho vysledku
hospodareni. V roce 2018 wvzrostla vynosnost vlast<ns1:XMLFault xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat"><ns1:faultstring xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat">java.lang.OutOfMemoryError: Java heap space</ns1:faultstring></ns1:XMLFault>