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1. Uvod

Produktivita prace je jednim z dulezitych, a predevsim ovliviijicich faktorti podniku, aby
vytvarel dobré finan¢ni a ekonomické vysledky. Méti vykonnost s jakou jsou vyuzivany
vSechny vyrobni faktory ve vyrobé. Vyjadiuje ndm, zda jsou vstupy efektivné vyuzivany

a jaky maji vyznam ve vystupech hospodarské ¢innosti podniku.

V dnesni dob¢é mé vétSina podnikl néjaké dluhy, protoze neni slozité si penize vyptjcit
naptiklad v bance nebo v jinych podobnych finan¢nich institucich, a proto je velmi dule-
zité, aby kazda firma predchazela véas svym finanénim problémiim, jako je naptiklad
bankrot, a kontrolovala svou finanéni situaci. Je to dilezité také proto, aby mohl podnik
¢elit své konkurenci, ktera je na trhu vSude kolem ngj. Finan¢ni analyza nam tedy kom-
plexné zobrazuje redlnou ekonomickou situaci celého podniku. Je tedy dilezitym nastro-
jem finan¢niho fizeni spolec¢nosti. Poukazuje na silné a slab¢ stranky podniku, ve kterych

by se mél podnik v budoucnu zlepsit a na které by se mél dirazné¢ zaméfit.

wev

produktivitou prace a ekonomickou situaci podniku. Dil¢imi cili je pak tvorba analyzy

produktivity prace a tvorba finan¢ni analyzy, které predpovidaji finan¢ni zdravi podniku.

Teoreticka Cast se zabyva definici pojmu jako je produktivita a jejim vSeobecnym rozdé-
lenim nebo podrobnym vysvétlenim vSech dilezitych pojmi tykajicich se finan¢ni ana-
lyzy a vSeobecné financi, které hraji v podniku dtlezitou roli. Vénuje se uzivatelim fi-
nan¢ni analyzy, jako jsou investofi, banky, stat i statni organy nebo také finan¢nim vy-
kaziim, které jsou v podniku vyuZivany. Dale se vénuje zdrojim informaci a nasledné
v§em metodam vyuzivanych ve finanéni analyze. Tato ¢ast se také zabyva definici ban-

krotnich a bonitnich modelt, které jsou rovnéz analyzovany v praktické casti prace.

Prakticka ¢ast je rozdé€lena predevsim na dvé dulezité analyzy, které jsou nasledné pro-
vadény. Jednd se o analyzu produktivity prace a o analyzu ekonomické situace celého
podniku. Analyzy se tykaji vymezeného sledovaného obdobi péti let, tzn. od roku 2013

do roku 2017. Finan¢ni udaje jsou vyuzivany ze zvefejnénych ucetnich vykazt podniku.

V zé4véru prace je porovnavana produktivita prace s vybranymi bankrotnimi a bonitnimi
modely. Mezi bankrotnimi modely je analyzovan Taffleriv model a model INO5. Z bo-
nitnich modeli je s produktivitou prace porovnavan index bonity. Déle je analyzovana
produktivita s rentabilitou trzeb a rovnéZ porovnavana tempa rastu produktivity prace a

osobnich ndkladli na zaméstnance podniku.
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2. Produktivita

Cilem produktivity je zméfit efektivitu vyuzivani vyrobnich faktort. Riast produktivity se
pak sestava z rozdilii mezi tempem rlstu vystupu a tempem rustu vstupu. Produktivitu
muzeme meéfit pomoci rtiznych ukazateld, kdy zalezi na cili méfeni a dostupnosti dat.

(Volek T., Novotna M., 2008)

Pojem produktivita lze definovat jako pomér vystupu, ktery produkuje a vstupu, ktery
pouziva. (Coelli T., 2005)

Vystup

Produktivita =
Vstup

Dle Synka M. (2003) je produktivita u¢innost (efektivnost) s jakou jsou vyrobni faktory
vyuzivany ve vyrob¢. Tyka se vSech podniktli, vyrobnich i nevyrobnich, nebot’ vyrobou
Uroveti produktivity je tedy uréena pomérem mnozstvi produkce k objemu uzitnych
vstupti za urcité obdobi: ¢im vice se vyrobi uzite¢nych véci za pouziti méné zdroji, tim
vice produktivita roste.

Piedpoklady pro zvySovani produktivity jsou:

e Zdokonaleni zptisobu méteni produktivity

e Systematicka analyza celého vyrobniho procesu (odhaleni slabych mist ve vy-
rob¢)

e Rozvoj metod (pfebirani cizich zkuSenosti pro zvySeni produktivity)

e Stanoveni rozumnych cili (cile, které jsme schopni redlné splnit)

e Zajisténi skute¢né podpory

e Zvetejiiovani zmétenych vysledka

e Rozlisovani produktivity a efektivnosti (Kavan, 2002)

V poslednich letech je stale vétsi pozornost vénovana otazkdm vykonnosti firmy a jeji
konkurenceschopnosti. Jednim z hlavnich faktori rastu konkurenceschopnosti pod-
nik je rust produktivity, coz znamena zvySovani G¢innosti (efektivnosti), s jakou jsou
vyrobni faktory vyuzivany ve vyrobg. Vysoka produktivita snizuje naklady a umoz-
fluje snizit ceny vyrobki, a tim zvysit zisk z kazdého vyrobku, coz ma také pozitivni

vliv na rentabilitu podniku. (Volek T., Novotna M., 2008)



Dle Synka (2006) podnik vyrabi ekonomicky efektivné, pokud vyrabi vyrobky uspo-

kojujici potteby trhu tak, ze maximalné¢ vyuziva vSech vyrobnich faktort, pficemz

vyrobni faktory jsou v optimalnim mnozstvi a optimalnich proporcich.

Podle rozsahu uvazovanych vstupii se rozliSuje produktivita parcialni a celkova. Pro

podnik je rozhodujici celkova produktivita, av§ak vzhledem k slozitému pievodu

vlivu riznych forem zvécnélé prace na celkovou produktivitu ma v praxi vyznamnou

ulohu analyza parcialni produktivity.

Faktory ovliviujici méreni produktivity

Produktivitu mizeme méfit pomoci riznych ukazatelll, kdy zalezi na cili méteni a do-

stupnosti dat.

Pti vypoctu produktivity bereme v Givahu:

a)

b)

d)

Technologie
Zohlediiujeme zde rychlost technologickych zmén, které nastavaji pii zvySovani
vyuziti vstuptl. Jedna se tedy o jiny a lepsi zptisob pouziti vstupt pro vyrobu vy-

stuptl.

Efektivnost
Celkova efektivnost se zjisti jako pomér vstupti a vystupli v penéznich jednotkach.
Zda jsou vyrobni faktory vyuZity efektivné zkouma produktivita vyrobnich fak-

torti, kde mohou byt zahrnuty i technologie.

Realné uspory
ZvySovani produktivity miiZze mat za nasledek rist realnych uspor, ¢imZ miZzeme

V praxi méfit produktivitu.

Benchmarking v produkénim procesu
Jedna se o systematické pozorovani vykonu s podobnymi ¢i stejnymi vyrobnimi
procesy. Na zakladé¢ téchto poznatkli mizeme zjistit neefektivnost. Srovnavat vy-

kony jednotlivych oborli miZeme i mezi staty nebo regiony.



e) Zivotni Groveft
Mg¢teni produktivity uzce souvisi s zivotni trovni, nebot’ pii rustu produktivity
prace rostou i piijmy populace, a tudiz i jejich zivotni aroven (Volek T., Novotna

M., 2008)

2.1. Produktivita prace
V praxi ma vyznamnou ulohu analyza parcialnich produktivit, a to predev§im produkti-
vita (zivé) prace. (Synek M., 2003) Produktivita prace je nejjednodussi a nejvice Casté
meéteni. Lze ji popsat, jak efektivné je prace vyuzivana pti vyrob€. (Schreyer,2005)
Dle O'Mahonyho (2008) muzeme produktivitu prace také definovat jako hrubou ptida-
nou hodnotu nebo také hruby vystup na pracovnika ¢i odpracovanou hodinu.
Obecné je parcidlni produktivita urcitého vstupu (napf. prace, materidlu, energie, kapi-
talu) vyjadiena pomérem

Vystup

Vstup (napi. Ziva prace)

Podle méficich jednotek pro vystup lze produktivitu méfit v:

naturdlnich jednotkéch (kg, t, I, m...);

pracovnich jednotkach (produktivita vypoctend podilem normohodin na

odpracované hodiny);

penéznich jednotkach (vykony, trzby, pfidand hodnota).

V zavislosti na jmenovateli zlomku, ve kterém je vyjadien vstup (zde naptiklad Ziva

prace), lze dle méficich jednotek zjiStovat:

- hodinovou produktivitu prace (vystup na pocet odpracovanych hodin ¢i
normohodin);

- denni (sménovou) produktivitu (vystup na pocet odpracovanych dnti nebo
smén);

- mesicni produktivitu prace (primérny meésicni evidencni stav);

- ro¢ni produktivita prace (primémy ro¢ni evidencni pocet) (Synek M.,

Kopkan¢ H., Kubalkova M., 2009).
Nejcastéji se jako ukazatele produktivity prace podniku uzivaji také tyto ukazatele:

Pridand hodnota

Pracovnici (jejich polet nebo polet odpracovanych hodin)’



Popf. pti hodnoceni vnitropodnikovych ttvart téz

Cista produkce (tj.ptidana hodnota bez odpisi)

Pracovnici(jejich pocet &i potet odpracovanych hodin)’
Pfi tom pridanou hodnotou rozumime:
Hodnota produkce — mezispotreba,
Kde (vyjadieno hodnotovymi kategoriemi):

e hodnota produkce jsou vynosy za produkci (trzby),

e mezispotieba jsou naklady za veskeré nakupované suroviny, materialy a sluzby
do podniku,

e pridana hodnota je souctem mezd, socidlnich davek a opera¢niho ptrebytku, tvo-
feného odpisy a (+/-) ziskem (pied zaplaceni Grokd a dani) ¢i ztratou. (Synek,

2003)

Rovnéz dle Synka (2003) musi byt (dlouhodob¢€) pro zdravy vyvoj podniku (a plati to i
pro narodni hospodafstvi) rist mezd podlozen ristem produktivity prace. Rast produkti-
vity prace je podminkou riistu podniku a rastu Zivotni urovné zaméstnancii (pracovnikit).

Nazorné to 1ze ukézat pomoci jednoduché matematické upravy, ze které dostaneme rov-

nici:
L kompenzace zaméstnancim
pridana hodnota Zamestnanci
zaméstnanci  kompenazce zaméstnancim’

pridana hodnota

Kde kompenzacemi zaméstnanclim rozumime souhrn mezd a socialnich davek.

2.2. Produktivita kapitalu

Ukazatel produktivity kapitalu zobrazuje, jak efektivné je kapital vyuzivan k produkci
pfidané hodnoty. Produktivita kapitdlu zahrnuje vliv préce, ostatnich vstuptl, technolo-
gickych zmén, ekonomickou vzacnost, zmény ve vyuziti kapacity a dalSich faktord. Pro-

duktivita kapitalu vychazi z fyzické zasoby kapitalu. (Yasser A., Joutz F., 2005)

Jako produktivita prace, muze byt i produktivita kapitalu zaloZena na celkové produkci
¢i pfidané hodnoté. Produktivita kapitalu je vyznamna pro stanoveni miry navratnosti ka-
pitalu. Pokud métime produktivitu kapitalu, teoreticky métime dopad investovanych pe-
néz na produkci podniku. Pii zvySovani kapitalovych statkli se zvySuje velikost poskyto-

vanych sluzeb kapitdlem a tim by se mél zvySovat ekonomicky rtst. Naopak pokud
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zvySujeme kapitdlovou vybavenost a vySe ekonomického rustu se neméni, kapitalova

produktivita klesa. (Volek T., Novotna M., 2008)

index ptidané hodnoty

Produktivita kapitalu = - — —
index mnoZzstvi kapitalu

2.3. Celkova produktivita

Celkova produktivita neboli produktivita souhrnu vyrobnich faktorti vyjadiuje celkovou
vyslednou ucinnost vSech zdroju. (Synek, 2011) Bere v uvahu spotiebu prace, energie,

surovin a materiall a také velmi Casto opomijenou spotiebu kapitalu. (Volek T., Novotna

M., 2008)

Obecné lze celkovou produktivitu vyjadfit pomérem:

Vystup Vystup

Suma zdrojovych vstupi ~ Prace + kapital + energie + material



3. Finanéni analyza

Finan¢ni analyza je pojimana jako metoda hodnoceni finan¢niho hospodateni podniku,
pfi které se ziskana data tfidi, agreguji, pométuji mezi sebou navzajem, kvantifikuji se
vztahy mezi nimi, hledaji kauzalni souvislosti mezi daty a urcuje se jejich vyvoj. Tim se
zvySuje vypovidaci schopnost zpracovavanych dat, zvySuje se jejich informa¢ni hodnota.

(Sedlagek J., 2011)

Rovnéz je zamétena na identifikaci problémd, silnych a slabych stranek pfedevsim hod-
notovych procesti podniku. Informace ziskané pomoci finan¢ni analyzy umoznuji dospét
K uré¢itym zavérim o celkovém hospodaieni a finan¢ni situaci podniku, piedstavuji pod-

klad pro rozhodovani jeho managementu.
Cilem finan¢ni analyzy podniku je zpravidla:

e posouzeni vlivu vnitiniho i vnéjsiho prostiedi podniku,

e analyza dosavadniho vyvoje podniku,

e komparace vysledki analyzy v prostoru,

e analyza vztahl mezi ukazateli (pyramidalni rozklady),

e poskytnuti informaci pro rozhodovani do budoucnosti,

e analyza variant budouciho vyvoje a vybér nejvhodnéjsi varianty,

e interpretace vysledkd vcetné navrhl ve finan¢nim pldnovani a fizeni podniku.

(Sedlagek J., 2011)

Jakékoli finan¢ni rozhodovani musi byt podlozeno finanéni analyzou. Proto jednou z roz-
hodujicich fazi finanéniho managementu je pravé finan¢ni analyza. Na jejich vysledcich
je zalozeno fizeni financi (finan¢ni struktury a jejich zmén), fizeni a financovani obé&z-

nych aktiv a investic, cenova a dividendova politika podniku aj. (Synek M. a kol., 2006)

Dle Kislingerové (2010) patii finan¢ni analyza k dovednostem kazdého finan¢niho
manazera. Tvofi kazdodenni soucést jeho prace, nebot zavéry a poznatky financni
analyzy slouzi nejen pro strategické a taktické rozhodovani o investicich a financovani,

ale 1 pro reporting vlastniklim, véfitelim a dal§im zdjemctm.

Velké ¢i sttedni firmy zfizuji pro své financni fizeni odbornou pozici nebo i odborné
utvary. V malych firmach se finan¢nimu fizeni vénuji majitelé, i¢etni nebo nikdo. Pokud
roli finan¢niho fizeni vykonavaji n¢kteti zaméstnanci firmy, napft. ticetni — finan¢ni fizeni

se zpravidla omezuje pouze na tvorbu a predkladani statnich ucetnich vykazu, tj.



absolutnich ekonomickych ukazateld, a to bez jejich interpretace. Vyjimecna neni ab-
sence sestavovani finan¢niho planu, fizeni penéznich tokli, ekonomickych rozbord, fi-
nan¢nich analyz apod. Pokud se t¢mto zalezitostem vénuje majitel, tak Casto na ukor
ostatnich Cinnosti. S riistem firmy se takova situace stava dfive nebo pozdéji netinosnou.

(Veber J., Srpova J., 2012)

3.1. Uzivatelé finanéni analyzy
Informace, které se tykaji financniho stavu podniku, jsou pfedmétem zajmu nejen mana-
zerd, ale 1 mnoha dalSich subjektti ptfichazejicich tak, ¢i onak do kontaktu s danym pod-

nikem. Uzivatelé finanéni analyzy jsou jednak externi a jednak interni.
K externim uzivateliim patfi:

e investofi,

e banky ajini véfitelé,

e stat a jeho organy,

e obchodni partneti (zdkaznici a dodavatelé),

e manazefi, konkurence a podobné.
K interni uzivatelim vysledkd finan¢ni analyzy patfi:

e Manazeri,
e (Odborari,

e Zaméstnanci. (Kislingerova E. a kol, 2010)
Investori

Primérnimi uzivateli finan¢né-ucetnich informaci obsazenych ve finan¢nich vykazech
podniku jsou akcionafi, ktefi poskytuji kapitdl podniku. Akcionafi a ostatni investofi
(napf. spolecnici firmy) maji prioritni zdjem o finanéné-ucetni informace, at’ se jedna o
kapitalovée silné instituciondlni investory (investi¢ni fondy), ¢i fyzické osoby s relativné
omezenymi kapitdlovymi moZnostmi. Investofi vyuZzivaji finan¢ni informace o podniku
ze dvou hledisek — investi¢niho a kontrolniho. Investi¢ni hledisko predstavuje vyuziti in-
formaci pro rozhodovani o budoucich investicich, tzn. pro vybér portfolia cennych papirt,
které odpovida pozadavkiim investora na riziko, kapitdlové zhodnoceni, dividendovou
vynosnost, likviditu atp. Hlavni zajem akcionait se soustied’uje na miru rizika a miru
vynosnosti jimi vloZeného kapitalu. Kontrolni hledisko uplatiiuji akcionafi vii¢i manaze-

rim podniku, jehoz akcie vlastni. Zajimaji se o stabilitu a likviditu podniku, o disponibilni
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zisk, na némz ve vétsiné piipadil zavidi vyse jejich dividend a o to, zda podnikatelské

zaméry manazertl zajistuji trvani a rozvoj podniku. (Griinwald R., Holec¢kova J., 1997)
Manazefi

Manazefi vyuzivaji vystupy finan¢ni analyzy pro operativni i strategické finan¢ni fizeni
podniku. Z hlediska pfistupu k informacim maji ty nejlepsi predpoklady pro zpracovani
finan¢ni analyzy, nebot” disponuji i t€émi informacemi, které nejsou vetejné dostupné ex-
ternim zajemctim (investoriim, bankam atd.). Manazeti znaji pravdivy obraz financni si-
tuace a zpravidla jej vyuzivaji ke své kazdodenni praci. Jedna se o to, aby veskera ¢innost

byla podtizovana zakladnimu cili podniku. (Kislingerova E. a kol., 2010)
Zaméstnanci

Zameéstnanci podniku maji pfirozeny zéjem na prosperité, hospodaiské a financni stabilité
svého podniku. Casto byvaji podobné jako fidici pracovnici motivovani hospodatskymi
vysledky. Zajimaji se o jistoty zaméstnani, o perspektivy mzdové a socidlni. (Griinwald

R., Holeckova J., 1997)
Banky a ostatni véritelé

Pokud podnik zazada o poskytnuti véru od banky, tak banka si provéti bonitu dluznika.
Banka pfi ni analyzuje strukturu majetku a finan¢nich zdroji, kterymi je majetek finan-
covan. Pro rozhodnuti o poskytnuti uvéru si banka vyzada od podniku i stavajici a bu-
douci vysledky hospodaieni. U stiednédobych a dlouhodobych uvéri banka zjistuje, za
jakym tcelem podnik Z4d4 o Gvér a zda tento podnikatelsky zamér je nad&jny a efektivni.
U kratkodobych Gvérti banku zajima likvidita. Plati zde pravidlo, Ze ¢im vétsi vyjde koe-
ficient likvidity, tim je ndvratnost uvéru pro banku jistéj$i (Griinwald & HoleCkova,

2009).
Stat a jeho organy

Stat zamé&fuje pozornost na kontrolu spravnosti vykazanych dani. Statni organy vyuzivaji
informace o podnicich i pro riizna statisticka Setfeni, kontrolu podniki se statni majetko-
vou ucasti, rozd€lovani finan¢nich vypomoci (dotace, subvence, garance uvéru apod.) a
ziskavani ptehledu o financnim stavu podnikl, kterym byly v ramci vefejné soutéze

svéteny statni zakéazky. (Kislingerova E. a kol., 2010)
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Obchodni partnefi

2

podniku hradit splatné zavazky; sleduji zvlasté solventnost, likviditu, zadluzenost. Tyto
ukazatele jsou vyrazem kratkodobého zajmu obchodnich partnerti; k tomu vsak pfistupuje
1 nemén¢ vyznamné hledisko dlouhodobé, tj. pfedpoklady dlouhodobé stability dodava-
telskych vztaht.

Odbératelé maji zajem na piiznivé financni situaci dodavatele. Jde zejména o ty odbéra-
tele, jejichz moznosti ndkupu pii pripadném bankrotu dodavatelského podniku jsou do
znaéné¢ miry omezené. Prioritnim cilem je tedy bezproblémové zajisténi vyroby.

(Kislingerova E. a kol., 2010)
Konkurenti

Konkurenti se zajimaji o finan¢ni situaci podnikt, které jsou podobného zaméteni, nebo
spadaji do stejného odvétvi. Zajima je predevsim vysledek hospodateni, rentabilita, in-

vesti¢ni aktivita, obratovost aj. (Griinwald & Holeckova, 2009).

3.2. Zdroje informaci

Zdrojem udajt pro finan¢ni analyzu jsou nejen interni finan¢ni vykazy (rozvaha, vykaz
zisku a ztrat, vykaz o cash flow), vyro¢ni zpravy, rizna statisticka Setfeni, udaje mana-
zerského Ucetnictvi aj., ale 1 externi udaje o jinych podnicich (napf. udaje se Statistické
roenky CSU, z Obchodniho véstniku, z Prospektu emitenta cennych papirti SCP aj.); ty
slouzi ptedevs§im pro srovnani s ostatnimi, hlavné konkuren¢nimi podniky. Protoze jde
vetSinou o Ucetni tdaje, musime mit na paméti, Ze to jsou tdaje historické a ze jsou ucto-
vany podle tzv. akrualniho Gc¢etniho principu a zZe neberou v Gvahu inflaci. (Synek M. a
kol., 2006) Pro potieby finan¢ni analyzy nikdy nestaci pouze aktualni vykazy, je téz
nezbytny pohled do minulosti. V piipad€ oceflovani podniku se obvykla Groven tii roka

prodluzuje na minimalné pét let. (Vochozka M., Mula¢ P. a kol., 2012)

Vyjdeme-li z finan¢ni analyzy, tak jejim hlavnim tkolem je ovéfeni obchodni zdatnosti
podniku a tim udrZeni majetkové-finanéni stability. Pro to, abychom mohli GispéSné zacit

zpracovavat finan¢ni analyzu jsou dualezité zejména zékladni ucetni vykazy:

e rozvaha,

e vykaz zisku a ztraty,
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e vykaz o tvorbé a pouziti penéznich prostredkti (vykaz cash flow). (Ruckova P.,
2015)

3.2.1. Vykaz zisku a ztraty
Vykaz zisku a ztrat slouzi ke zjistovani vyse, zptisobu tvorby a slozek hospodarského
vysledku. Nazev vykaz zisku a ztrat je terminem oficidln€ pouzivanym pro tento vykaz
Vv nasich soucasnych predpisech, v obecném smyslu se vSak pouziva i nazev vysledovka.

Samostatnou podstatu vykazu bychom mohli vyjadfit vztahem: (Stivova H., 1999)
Hospodarsky vysledek (zisk/ztrata) = Vynosy (triby) — Naklady.

Vykaz zisku a ztrat vyjadiuje, jak byl podnik GspéSny z hlediska vyuzivani majetku a
zdrojt, které mél v hodnoceném obdobi k dispozici. Vyjadiuje, jakého efektu — hospo-
datského vysledku bylo dosazeno. Veli¢iny, vynosy, naklady a hospodarsky vysledek
jsou veli¢inami tokovymi. (Kislingerova E., 1999)

Je vhodné zkoumat strukturu vykazu a dynamiku jednotlivych poloZzek. Kritériem je

V tomto ptipadeé:

e Podil jednotlivych polozek na celkovych vykonech ve vztahu k obvyklé hodnoté
podili u obdobnych podnikd,

e Vyvoj podilu jednotlivych polozek ve vztahu k obvyklému podilu a ve vztahu
k dosahovanému vysledku hospodafeni. Hledame tedy odpovéd’ na otazku, jak

jednotlive slozky vysledovky ovliviiovaly vysledek hospodateni.

Dulezité je dale také zkoumat nejen celkovy vysledek hospodateni a jeho zakladni fak-
tory, ale také 1 dil¢i vysledky hospodateni:

e Provozni vysledek hospodateni. Jeho vyvoj odrazi jadro ekonomiky ocetlovaného

e Financni vysledek hospodatfeni. Tato sloZzka odrazi jednak zpisob financovani

podniku (aroky z uvért) a jednak politiku v oblasti finan¢nich investic a financ-

niho majetku (vynosy z cennych papirt a tlozek, obchodovani s cennymi papiry).

(Matik M., 2011)

3.2.2. Rozvaha

Rozvaha je ¢etnim vykazem, ktery zachycuje bilan¢ni formou stav dlouhodobého hmot-
ného a nehmotného majetku (aktiva) a zdrojt jejich financovani (pasiva) vzdy k urcitému

datu. Rozvaha se zpravidla sestavuje k poslednimu dni kazdého roku, respektive kratSich
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obdobi. Predstavuje zakladni ptehled o majetku podniku ve statické podobé (v okamziku
ucetni zaverky). Jde nam tedy o ziskani vérného obrazu ve tfech zakladnich oblastech —
majetkové situaci podniku, zdrojich financovani a finan¢ni situaci podniku. Prvni oblasti
je majetkova situace podniku, v jejimz ramci zjiStujeme, v jakych konkrétnich druzich
je majetek vazan a jak je ocenén, nakolik je opotieben, jak rychle se obraci, optimalnost
slozeni majetku atd. Druhou oblasti jsou zdroeje financovani, z nichz byl majetek poii-
zen, pfiemz se primarné zajimame o vysi vlastnich a cizich zdrojt financovani a jejich
struktur. Posledni jsou informace o finanéni situaci podniku, kde figuruje informace,
jakého zisku podnik dosahl, jak jej rozd¢lil, ¢i zprosttedkovana informace, zda je podnik

schopen dostat svym zavazkam. (Ruckova P., 2015)

Vazbu mezi majetkem firmy a zdroji jeho financovani v rozvaze vyjadiuje bilan¢ni rov-

nice:
Majetek (aktiva) = Kapital (pasiva).

Soucet polozek majetku a kapitadlu se musi rovnat. To znamena, Ze majetek firmy ma

stejnou hodnotu jako kapital na jeho potizeni. (Veber J., Srpova J., 2012)

Dle Matika (2011) podava rozvaha celkovy prehled o aktivech a pasivech podniku k ur-
¢itému okamziku. Z hlediska ocenovatele je dilezité mit k dispozici rozvahy za vice ob-
dobi, aby bylo mozno posuzovat tendence, které se zde projevuji. Zaroven je uzitecné
zpracovat 1 srovnani s obdobnymi podniky. Ve strucnosti lze fici, Ze ocenovatele bude

zajimat piedevSim:

e stav a vyvoj bilan¢ni sumy,
e struktura aktiv, jeji vyvoj a pfim&fenost velikosti jednotlivych polozek,
e struktura pasiv a jeji vyvoj s dirazem na podil vlastniho kapitalu, bankovnich a
dodavatelskych uvéra,
e relace mezi slozkami aktiv a pasiv, naptiklad:
- velikost dlouhodobého majetku a dlouhodobych pasiv,
- velikost dlouhodobého majetku a vlastniho kapitélu,
- velikost obéznych aktiv a kratkodobych cizich pasiv,
- relace kratkodobého finan¢niho majetku a kratkodobych pohledavek ke krat-

kodobym pasivim.
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3.2.3. Prehled o penéznich tocich (vykaz cash flow)

Penézni toky (cash flow) sledujeme ve vykazu o penéznich tocich. Diivodem pouZzivani
tohoto vykazu je zejména eliminace ¢asového nesouladu mezi naklady a vydaji, vynosy
a ptijmy, ziskem a penéznimi prostiedky. Rozvaha informuje o stavu penéznich pro-
stredkl k uréitému datu, nikoliv o faktorech, které tento stav ovlivnily. Vysledovka za-
chycuje vynosy, naklady a vysledek hospodaieni za urcité obdobi, avSak bez ohledu na
to, zda vznikaji ptijmy a vydaje (naptiklad odpisy jsou néklad, ale ne vydaj; pohledavka
je vynos, nikoliv pfijem). Vykaz o penéznich tocich podava informaci o pohybu penéz-
nich prosttedkd firmy v souvislosti s jeji podnikatelskou ¢innosti za urc¢ité obdobi. Obsa-
huje ptijmy a jejich strukturu, vydaje a jejich strukturu a penézni tok (rozdil mezi ptijmy
a vydaji za urcité obdobi). Na zdklad¢ informaci z vykazu o penéZnich tocich mizeme
zjistit:

e pficiny zmény stavu penéznich prostiedku,

e podklady pro finan¢ni analyzu, planovani, propoCty efektivnosti investic ¢i oce-

fovani firmy.
Vykaz o penéznich tocich mizeme sestavovat dvéma zpusoby:

e Piimou metodou, ktera ptedpoklada, ze se ve firmé eviduji ptijmy a vydaje

e Nepiimou metodou, ktera je zaloZena na tidajich z finanéniho tcetnictvi. Zaklad
zjistovani penézniho toku v tomto ptfipadé tvoii hospodaisky vysledek, ktery se
upravi o naklady nesouvisejici s vydaji a vynosy nesouvisejici s pfijmy. V praxi

je tato metoda Castéjsi.

Vykaz o penéznich tocich umoziuje podrobnéjsi sledovani jedné rozvahové polozky, kte-
rou je financni majetek. Umoziiuje tedy analyzovat, odkud firma penize ziskala a kde je

utratila. (Veber J., Srpova J., 2012)

3.3. Metody finanéni analyzy
Ugetni vykazy obsahuji udaje, které 1ze pfimo pouzit — mluvime o absolutnich ukazate-
lich. Rozvaha obsahuje udaje o stavu k ur¢itému okamziku (stavové ukazatele), vykaz
zisku a ztraty ve formé€ vynosii a nakladii predklada udaje za dany ¢asovy interval (tokové
ukazatele). Z rozdilu stavovych ukazateld 1ze ziskat rozdilové ukazatele. Jestlize vyka-
zany udaj je ddvan do poméru s jinym tdajem, pracujeme s pomérovymi ukazateli. (Kné-

pkova A., Pavelkova D., Steker K., 2013)
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3.3.1. Analyza absolutnich (stavovych) ukazatelt
Analyza stavovych (absolutnich) ukazateli v sobé zahrnuje predev§im horizontalni a

vertikalni analyzu. (Rackova P., 2011)

Dle Knapkové, Pavelkové a Stekery (2013) se absolutni ukazatele vyuzivaji k analyze
vyvojovych trendi (srovnani vyvoje v ¢asovych taddch — horizontalni analyza) a

k procentnimu rozboru komponent — vertikalni analyza).

Horizontalni analyza (analyza trendll) se zabyva Casovymi zmeénami absolutnich
ukazateld. Zde je potieba pifipomenout nutnost tvorby dostate¢né dlouhych ¢asovych fad,
nebot’ precizné vedené casové fady mohou znamenat méné nepiesnosti z hlediska
interpretace vysledkl propoctu. Analytik by mél rovnéz pti hodnoceni firmy brat v avahu
prostiedi, ve kterém firma funguje (jde tedy o vliv jak vnitinich, tak 1 vnéjSich faktora).

Je tedy nezbytné nutné uvazovat v SirSim kontextu.

Vertikalni analyza (procentni rozbor) se zabyva wvnitfni strukturou absolutnich
ukazatelli, nékdy se oznacuje také jako analyza komponent. Jde vlastné o souméteni
jednotlivych polozek zakladnich ucetnich vykazi k celkové sumé aktiv a pasiv. Aplikace
této metody usnadiiuje srovnatelnost ucetnich vykazi s ptredchozim obdobim a ve své
podstaté také ulehcuje komparaci analyzovaného podniku s jinymi firmami v tomtéz
oboru podnikani. Posuzujeme pii tom, jak strukturu aktiv, tak strukturu pasiv. (Rackova

P., 2011)

3.3.2. Analyza rozdilovych ukazatelt
K analyze a fizeni financni situace podniku (zejména jeho likvidity) slouzi rozdilové
ukazatele oznaované jako fondy finan¢nich prostredki (finan¢ni fondy). Fond je chapéan
jako agregace (shrnuti) urcitych stavovych ukazatelll vyjadiujicich aktiva nebo pasiva,
respektive jako rozdil mezi souhrnem urcitych polozek kratkodobych aktiv a urcitych

polozek kratkodobych pasiv (tzv. ¢isty fond). (Sedlacek J., 2011)
Cisty pracovni kapital (Net working capital)

Je nejCastéji uzivanym ukazatelem vypoctenym jako rozdil mezi celkovymi ob&znymi
aktivy (OA) a celkovymi kratkodobymi dluhy (CKKkr). Ty mohou byt vymezeny od splat-
tu ¢ast financnich prosttedk, kterd je urcena na brzkou thradu kratkodobych dluhti (za-
vazkl), od té €asti, kterd je relativné volnd a kterou chapeme jako urcity finan¢ni fond.

(Sedlacek J., 2011) Pro vypocet ¢istého pracovniho kapitalu pottebujeme znat hodnotu
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zasob, pohledavek a financnich prostfedkd na strané aktiv a kratkodobych zavazka na
stran¢ pasiv. Soucet zde vypsanych polozek z aktiv ndm da souhrn celkového obézného

majetku, od kterého odecteme celkové kratkodobé zavazky (Kislingerova a kol., 2010).
Cisté pohotové prostiedky (Penézni finanéni fond)

Cisty pracovni kapitél 1ze pouZivat jako miru likvidity pouze velmi obezfetné, nebot’ mezi
nim a likviditou neexistuje identita. Obézna aktiva totiz mohou obsahovat i polozky mélo
likvidni, nebo dokonce dlouhodob¢ nelikvidni. Naptiklad pohledavky s dlouhou lhiitou
splatnosti, nedobytné pohledavky, nedokoncena vyroba, neprodejné vyrobky apod. Navic
je tento ukazatel siln¢ ovlivnén zplsobem ocenovani jeho slozek, zejména majetku.
Z toho dtivodu se pouziva pro sledovani okamzité likvidity Cisty penézni fond, ktery pred-
stavuje rozdil mezi pohotovymi penéznimi prostiedky a okamzité splatnymi zavazky.
Nejvyssi stupent likvidity vyjadiuje fond, ktery do pohotovych penéznich prostfedki za-

hrnuje pouze hotovost a penize na béznych uctech.
Cisty penézné-pohledavkovy finanéni fond

Predstavuje stfedni cestu mezi obéma predeslymi jiz zminénymi ukazateli likvidity. Pti
vypoctu se vylucuji z obéZnych aktiv zdsoby nebo i nelikvidni pohledavky a od takto

upravenych aktiv se odectou kratkodobé zavazky. (Sedlacek J., 2011)

3.3.3. Analyza pomérovych ukazatelt
Pomérové ukazatele jsou nejcastéji pouzivanym rozborovym postupem k ucetnim vyka-
zum z hlediska vyuZitelnosti i z hlediska jinych urovni analyz (napf. odvétvova analyza).
Nejpravdépodobnéjsim divodem je fakt, ze analyza pomérovymi ukazateli vychazi vy-
hradné z udaji ze zékladnich ucetnich vykazl. Vyuziva tedy veiejné dostupné informace
a ma k nim pfistup také externi finan¢ni analytik. Pomé&rovy ukazatel se vypocita jako
pomeér jedné nebo nékolika Gcetnich polozek zdkladnich ucetnich vykazi k jiné polozce
nebo jejich skupin€. Lze rozliSovat rizné skupiny pomérovych ukazatela. (Ruckova P.,

2011)
Finan¢ni analyza pomérovych ukazatelt obvykle probiha v téchto krocich:

e Vypocet pomérovych ukazatell (ratios = koeficientil) za sledovany podnik
e Srovnavani pomérovych ukazatell s odvétvovymi prumeéry (komparativni, sekto-
rova, odvétvova analyza)

e Hodnoceni pomérovych ukazatelii v ase (trendova analyza)
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e Hodnoceni vzajemnych vztahi mezi pomérovymi ukazateli

e Navrh na opatieni (analyza odhaluje slabé a silna mista ekonomiky podniku) (Sy-

nek M, Kislingerova E. a kol., 2010)
UKAZATELE LIKVIDITY

Dle Blahy a Jindtichovské (2006) odpovidaji ukazatele likvidity na otazku, zda je podnik
schopen vcas splnit své kratkodobé zavazky. Zabyvaji se nejlikvidnéjsi casti majetku spo-
le¢nosti ve vztahu k zavazktim spole¢nosti s nejkrat$i dobou splatnosti. V rozvaze pod-
niku jsou aktiva fazena podle stupné sv¢ likvidity neboli podle toho, jak rychle je mozné
realizovat jejich pfeménu v hotové penize. Ukazatele likvidity vysvétluji vztah mezi
ob&znymi aktivy a kratkodobymi zavazky (béZnymi pasivy) a ukazuji schopnost spolec-

nosti dostat v¢éas svym finanénim povinnostem.
e Bézna likvidita (likvidita III. stupné)

obéZna aktiva

Béina likvidita (Current Ratio) = kratkodobe zavazky

Ukazatel bézné likvidity zjiStuje, kolikrat pokryvaji bézna aktiva kratkodobé zavazky
spolecnosti. Znamena to, kolikrat je spolenost schopna uspokojit své véfitele, kdyby

proménila sva kratkodoba aktiva v daném okamziku v hotovost.

e Pohotova likvidita (likvidita II. stupné)

e g , , _ obéZnd aktiva — zasoby
Pohotova likvidita (Quick Ratio, Acid Test) =

kratkodobé zavazky

Ne vSechna aktiva spole¢nosti jsou stejné likvidni; za nejpomaleji se obracejici polozku
ob&Znych aktiv, a tedy polozku nejméné likvidni 1ze oznacit zasoby. Zahrnuji nejen za-
soby hotového zbozi, ale 1 polotovart, surovin, materidlu atd. Neprodejné hotové vyrobky
mohou narusit realizovatelnost zasob. Proto se pfi méteni rychlé schopnosti splnit za-
vazky — pti posuzovani okamzité likvidity — vylucuji zasoby.
e Okamzita likvidita (likvidita I. stupné)
Hotovostni (penézni) likvidita (Cash Liquidity)

hotovosti + obchodovatelné cenné papiry

splatné kratkodobé zavazky

vvvvvv

ukazatel likvidity, a to hotovostni likvidita. Hotovosti se rozumi vSechny pohotové
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platebni prostfedky, tzn. nejen suma prostfedkli na bézném nebo jiném uctu, v pokladné,
ale rovnéz voln¢ obchodovatelné kratkodobé cenné papiry, Seky apod. (Kislingerova E. a

kol.,2010)
UKAZATELE ZADLUZENOST!

Rozsah, v jakém podnik vyuziva k financovani dluhu, vyjadiuji ukazatelé zadluzenosti.
(Synek, 2011). Rovnéz dle Kislingerové (2010) vyjadiuje pojem zadluzenost skute¢nost,
ze podnik pouziva k financovani svych aktiv cizi zdroje. Pouzivani cizich zdroji ovliv-

nuje jak vynosnost kapitalu akcionait, tak riziko podnikani.
e Celkova zadluZenost

celkovy dluh (cizi zdroje)

Zadluzenost =
celkova aktiva

O tento ukazatel se zajimaji pfedevsim véfitelé, ktefi preferuji nizky ukazatel zadluze-
nosti. Pokud vyjde ukazatel vyssi, nez je oborovy prumér, bude pro podnik obtizné ziskat
dalsi zdroje financovani, nebot’ vétitelé by se zdrahali podniku pijcit dalsi penize (Sed-
lacek, 2011).

e Kryti uroku

zisk pred Uroky a zdanénim(EBIT)

Kryti aroka =
ryti Grokt iroky

Pomoci trokového kryti zjistujeme, kolikrat by se mohl provozni zisk sniZit pted tim,
neZ se podnik dostane na uroven, kdy jizZ nebude schopen platit své tirokové povinnosti.
v Citateli se pouziva EBIT, jelikoZ schopnost podniku platit tiroky neni ovlivnéna zdan¢-

nim (Blaha & Jindfichovska, 2006).

e Ukazatel poméru cizich zdroji k vlastnimu kapitalu

cizi kapital

Ukazatel poméru cizich zdroju k vlastnimu kapitalu = - —
vlastni kapital

Ukazatel poméru cizich zdroju k vlastnimu kapitalu se pocita jako pomér vSech cizich
zdrojl k vlastnimu kapitalu. Vysledek zaroven urcuje miru tzv. finanéni paky. Financni
paka urcuje, jakym zptisobem pomaha cizi kapital zvySovat rentabilitu kapitalu vlastniho.
Aby mél efekt pozitivni ucinek, pak musi byt doprovazen pfiznivou situaci na trhu,
pfedevs§im nevyuzitym obchodnim potencidlem trhu. (Synek M., Kislingerova E. a kol.,

2010)
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e Dlouhodobé kryti stalych aktiv

vlastni kapital + dlouhodoby cizi kapital

Dlouhodobé kryti stalych aktiv =
ouhodobe kryti stalych aktiv stala aktiva

Tento ukazatel je vyuzivan pro hodnoceni finan¢ni stability podniku. Vyjadiuje kryti
stalych aktiv dlouhodobym kapitalem. Pii hodnoté vyssi nez 1 dochazi
k prekapitalizaci, kterd znamend vyssi stabilitu podniku, ale snizuje se celkova

efektivnost podnikani. (Sedlacek J., 2011)
UKAZETELE AKTIVITY

Ukazatele aktivity méfi, jak efektivné podnik hospodafi se svymi aktivy. Pocitaji se pro
jednotlivé skupiny aktiv: zasoby, pohledavky, fixni aktiva, ob&ézn4 aktiva a pro celkova

aktiva. (Synek M., Kislingerova E. a kol., 2010)

e Obrat zasob

trzby
zasoby

Obrat zasob = (v poCtu obratt za rok)

Obrat zasob udava, kolikrat je kazda polozka zasob v pribehu roku prodané a opét na-

skladnéna.

e Doba obratu zasob

) pramérny stav zasob
Doba obratu zasob = — * 360
trzby

Ukazatel udava, jak dlouho trvé jeden obrat, tj. doba nutna k tomu, aby penézni fondy
piesly pies vyrobky a zbozi znovu do penézni formy. Pro posouzeni ukazatele je rozho-
dujici jeho vyvoj v Casové fad€ a porovnani s odvétvim. Vhodnéjsi, nez trzby jsou v pii-
padé hodnoceni obratu jednotlivych druhli zasob naklady (napt. u zbozi — ndklady na

prodané zbozi). (Knapkova A., Pavelkova D., Steker K., 2013)

e Doba obratu pohledavek

pohledavky
rocni trzby /360

Primeérna doba inkasa (splatnosti pohledavek) = (ve dnech)

Tento ukazatel méfi, kolik uplyne dni, béhem nichZ je inkaso penéz za trzby zadrZeno
V pohledavkach. Po tuto dobu musi firma ¢ekat na inkaso plateb za své jiz provedené

trzby za vyrobené vyrobky a poskytnuté sluzby. (Kislingerova E. a kol., 2010)
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e Doba obratu zavazka

kratkodobé zavazky
ro¢ni trzby /360

Doba splatnosti kratkodobych zavazklt = (ve dnech)

Udava, jak dlouho firma odklada platbu faktur svym dodavateliim. Vypocita se jako
pomér pramérného stavu zavazkl z obchodniho styku k prumérnym dennim trzbam na

obchodni uvér. (Sedlacek J., 2011; Kislingerova E. a kol., 2010)

e Obrat aktiv

Obrat aktiv = — 22 étu obrati za rok
rat aktiv = Titiva celkem (v poltu obrati za rok)

Obrat aktiv je komplexnim ukazatelem méticim efektivnost vyuzivani celkovych aktiv.

Udava, kolikrat se celkova aktiva obrati za rok. (Kislingerova E. a kol., 2010)
UKAZATELE VYNOSNOTI (RENTABILITY, ZISKOVOSTI)

Pokud by analytik nalezl problém u ukazatele rentability trzeb (ROS), 1ze ptedpokléadat,
ze pravdépodobn¢ bude i ve vSech ostatnich oblastech. Do ¢itatele zde miizeme dosadit
jak EAT, tak EBIT. Pti pouziti zisku pted odectenim urokt a dani (EBIT) chceme porov-
navat podniky mezi sebou. Pokud bychom do citatele dosadili Cisty zisk po zdanéni
(EAT), jednalo by se o vyjadreni tzv. ziskové marze. V nékterych ptipadech je vhodné&jsi
do jmenovatele misto trzeb pouzit vynosy, jelikoz n€ékteré podniky vice vystihuje jejich

¢innost (Kislingerova a kol., 2010).

e Rentabilita trzeb

Cisty zisk

Rentabilita trzeb (ROS) = triby

Ukazatel vyjadiuje finan¢ni vykonnost podniku. Charakterizuje zisk vztazeny k trzbam.
Trzby ve jmenovateli pfedstavuji trzni ohodnocena vykont podniku za urcité ¢asové ob-

dobi (rok, mésic, tyden, den). (Sedlacek J., 2011)
e Rentabilita celkovych aktiv

) ) ) Cisty zisk
Vynosnost celkovych aktiv (ROA) = ———
aktiva

Ukazatel rentability aktiv (ROA) pométuje zisk s celkovymi investovanymi aktivy v pod-
niku, bez ohledu na zdroji financovani. Opét i1 u tohoto ukazatele miizeme dosadit do

Citatele rizné druhy zisku (Kislingerova E. a kol., 2010). Opét zalezi na ucelu provadéné
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analyzy. Pokud chceme porovnat podniky s riiznym danovym zatizenim a rGznym podi-

lem dluhu ve finan¢nich zdrojich, poté pouzijeme pro vypocet EBIT (Sedlacek, 2011).

e Rentabilita vlastniho kapitalu

Cisty zisk

Vy t vlastniho kapitalu (ROE) =
ynosnost vlastniho kapitalu ( ) vlastni kapital

Do citatele tohoto ukazatele vstupuje opét zisk, ktery je pomefovan s vlastnim kapitalem.
Vysledek tradi¢né vyjadiuje, kolik zisku piipada na 1 K¢ vlastniho kapitalu. Je-li hodnota
ukazatele trvale niz$i neZ vynosnost cennych papirt garantovanych statem, je podnik fak-
ticky odsouzen k zaniku, nebot investoii nebudou do takovéto investice vkladat své pro-
sttedky. Obecné tedy plati, ze by tento ukazatel mél byt vyssi, nez je urokova mira bezri-

zikovych cennych papirt. (Rackova P., 2015)
e Rentabilita vlozeného kapitalu

Vynosnost vlozeného kapitalu (ROI)
_ (Zisk pted zdanénim = EBIT + nakladové uroky)

celkovy kapital

tel vyjadiuje, s jakou G¢innosti pisobi celkovy kapital vlozeny do podniku, nezavisle na

zdroji financovani. (Sedlacek J., 2011)
UKAZATELE TRZNi HODNOTY

Posledni skupina ukazatelli z péti nejsledovanéjsich finan¢nich indikatort se zabyva vzta-
hem ceny akcii Kk zisku spole¢nosti a tcetni hodnoté akcii. Tyto poméry davaji ma-
nagementu firmy informace o nazorech investorti na hospodateni spole¢nosti a o jejich
oc¢ekavanich tykajicich se budoucnosti. Pro firmu i pro potencialni investory je ¢asto uzi-
te¢né podivat se na finan¢ni ukazatele, které kombinuji ucetni polozky a trzni hodnoty.

(Blaha Z., Jindfichovska I., 2006)

e Ucetni hodnota akcie

vlastni kapital

Uéetni hodnota akcie = - ~ —
pocet kmenovych akcii

Jedna se o vlastni kapital, ktery je délen poétem kmenovych akcii v obéhu. Ugetni hod-

notu akcii je uzite¢né srovnat s trzni hodnotou podniku stanovenou na kapitalovém trhu.
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e Pomér trzni ceny akcie k zisku na akcii

trzni cena akcie

Pome keie k zisk kcii PJE =
omer ceny akcte k zisku na akcll P/E = oo o o T akeii

Tento ukazatel nam ukazuje, kolik jsou investofi ochotni zaplatit za 1 korunu vykazova-
ného zisku na akcii, nebo také odhaduje pocet let potfebnych ke splaceni ceny akcie jejim
vynosem. Je indikatorem celkového trzniho ohodnoceni podniku. Relativné vysoky P/E
mulZe znamenat, ze investofi ocekavaji velky rast dividend v budoucnu nebo ze akcie ob-
sahuje malé riziko, a proto se investofi spokoji s mensim vynosem. Je-li naopak ukazatel
P/E v ramci oboru pfili§ nizky, mize to signalizovat vétsi rizikovost ¢i maly ristovy po-
tencial podniku nebo oboji.

o Cisty zisk na akcii
Cisty zisk

Cisty zisk kcii (EPS) = ——————
isty zisk na akcii ( ) Hotet akeil

Vynos na akcii je klicovym tdajem o finané¢ni situaci podniku a odrazi vysledky a spé-
chy konkurentl pii trendové analyze. Cistym ziskem se rozumi celkovy zisk po zdanéni

a po vyplaté primarnich dividend. (Sedlacek J., 2011)

3.4. Bonitni a bankrotni modely
Do kategorie soustav uceloveé vybranych ukazatelll patti dle Rac¢kové (2011) bonitni a
bankrotni modely. Neni mozZné fici, Ze by mezi témito dvéma skupinami existovala
striktn€ vymezena hranice, nebot’ ob¢ skupiny modeli si kladou za cil ptifadit firmé jednu
jedinou ¢iselnou charakteristiku, na jejimz zdklad€ posuzuji finan¢ni zdravi firmy. Rozdil

mezi nimi tedy spociva pfedevsim v tom, k jakému ucelu byly vytvofeny.
Bonitni modely

Bonitni modely jsou zalozeny na diagnostice finan¢niho zdravi firmy, coz znamena, ze si
kladou za cil stanovit, zda se firma fadi mezi dobr¢, ¢i Spatné firmy. Je proto zfejmé, ze
musi umoziovat srovnatelnost s jinymi firmami. Jde o komparaci firem v ramci jednoho
oboru podnikani. Do bonitnich modeli fadi naptiklad Tamariho model nebo Kralickiv
rychly test. (Rackova P., 2011)

Bankrotni modely

Bankrotni modely maji informovat uzivatele o tom, zda je v dohledné dobé firma ohro-

zena bankrotem. Vychazi se totiz z faktu, Ze kazda firma, kterd je ohroZzena bankrotem,
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jiz urcity Cas pred touto udalosti vykazuje symptomy, které jsou pro bankrot typické.
K tém nejcastéji patii problémy s béznou likviditou, s vysi €istého pracovniho kapitalu,

s rentabilitou celkového vlozeného kapitalu. (Rackova P., 2011)

Ruckova (2015) zafazuje mezi tuto skupinu modelt napiiklad Tafflerav model, model IN
nebo Altmanovo Z-skore, kdy Altman (2002) ve své publikaci uvadi, ze Z-skore je

schopno piedpoveédét bankrot podniku na 94 % s ro¢nim piedstihem.
Model IN — index divéryhodnosti

Inka a Ivan Neumaierovi sestavili tyto indexy, které umoznuji posoudit finan¢ni

vykonnost a diivéryhodnost ¢eskych podnikii.
Model IN95

Tento index akcentuje hledisko véfitele, a proto byl oznacen jako index diveryhodnosti
nebo také vétitelsky (bankrotni) index. Pfi odhadovani finanéni tisné (platebni neschop-
nosti) podniku vykazuje index vice nez 70% uspésnost. Obdobné jako Altmanovo Z-
skore obsahuje index IN95 standardni pomérové ukazatele z oblasti aktivity, vynosnosti,

zadluzenosti, likvidity, a urci se ze vztahu:
IN9S =V1+xA+V2xB+V3+xC+V4xD+V5+xE—-V6*F

kde:

A = aktiva/ cizi kapital

B = EBIT/ nakladové troky

C = EBIT / celkova aktiva

D = celkové vynosy/ celkova aktiva

E = ob&zna aktiva/ kratkodobé zavazky a tivéry

F = z4avazky po lhiité splatnosti/ vynosy

V1 az V6 = véhy jednotlivych ukazatela

Viahy se vypoctou jako podil vyznamnosti ukazatele ke kriteridlni hodnoté ukazatele. Vy-
znamnost jednotlivych ukazatell je vysledkem analyzy empiricko-individualnich ukaza-
telovych systémt a je urena podle Cetnosti vyskytu ukazatele. Kriterialni hodnoty jsou

stanoveny jako vazeny aritmeticky primeér za jednotliva odvétvi. (Sedlacek J., 2011)
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Vysledna klasifikace podniku se provede podle nasledujici tabulky:

Tabulka 1: Vysledky modelu IN95

Pokud IN> 2 Miuzeme piedvidat uspokojivou finan¢ni situaci
1<IN<=2 »Seda zona“ nevyhranénych vysledki
IN <=1 Podnik je ohrozen vaznymi finan¢nimi problémy

Zdroj: Sedlacek J.,2011

Altmanovo Z-skére

Vedle paralelni soustavy ukazatell 1ze pro souhrnné vyjadieni finan¢niho zdravi pouzit i
modely predikce finanéni tisn¢. Altmanova analyza piedstavuje jednu z moznosti, jak vy-
hodnotit souhrnné zdravi podniku prostfednictvim jediného ¢iselného udaje. V tom je
velka piednost a soucasné i nedostatek. Altmantv Z faktor v sobé zahrnuje v§echny pod-
statné slozky finan¢niho zdravi, tj. rentabilitu, likviditu, zadluZenost i strukturu kapitalu.
Navic je jednotlivym ukazatelim pfifazena vaha, ktera vyjadiuje jeho vyznamnost v da-
ném souboru. Testovani Altmanova modelu v praxi ukazalo, Ze veelku vérohodné pied-
povida bankroty s pfiblizn€ dvouletym piedstihem, ale s mensi statistickou spolehlivosti

do vzdalenéjsi budoucnosti. (Kislingerova E. a kol., 2010)

Zakladni tvar rovnice Altmanova Z-skore:

EBIT Triby Trini hodnota vlastniho kapitalu
= - * 5, + - * 1, + 7 * U,
Aktiva Aktiva Ucetni hodnota dluhu
Zadriené vydélky Cisty pracovni kapital
- x 1,4 - *x1,2.
Aktiva Aktiva

Zakladnim pravidlem pro vyhodnoceni je dle Kislingerové (2010):

Tabulka 2: Vyhodnoceni Altmanova Z-skore

Z faktor vyS$$i nez <2,99;8> | Finan¢né zdrava spolecnost

<1,8-2,98> ,.Seda zoéna“, firma ma z hlediska

financi dil¢i problémy

Méné¢ nez <1,79; -4> Firma ma zna¢né finan¢ni potize

Zdroj: Kislingerova E.,2010
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4. Cile a metodika

Hlavnim cilem této prace je posouzeni vztahu mezi produktivitou prace a ekonomickou
situaci vybraného podniku. V praci je charakterizovan vyrobni podnik SAKUTUS spol.
S r.0., Vnémz je porovnana produktivita prace a finan¢ni situace podniku pomoci vybra-
nych ukazateld. Dil¢im cilem je tedy tvorba analyzy produktivity prace a rovnéZ tvorba
finan¢ni analyzy vybranych ukazateli. Nasledn¢ je analyzovan vztah mezi produktivitou

prace a vybranymi bankrotnimi a bonitnimi modely.

Metodika prace je zaloZena na analyzovani finan¢nich dat, ktera jsou pouzita z €etnich
vykazl vybrané spole¢nosti za obdobi péti let, vybrané bylo obdobi od roku 2013 do roku
2017. Udaje jsou pouzity rovnéz z databaze ALBERTINA. Vypoéty vybranych ukazatelt
do obou analyz je provadén prostiednictvim MS Excel. Nasledn€ jsou pouzity prehledné
tabulky a grafy pro zhodnoceni a vyjadieni kazdého ukazatele.

V préci jsou pouzity nasledujici vzorce:

Vyznam osobnich nakladi na celkovych nakladech

Osobninaklady

Vyznam osobnich nakladi na celkovych nakladech = Celkove naklady

Produktivita prace z pridané hodnoty

Pridand hodnota

Produktivita prace = - - -
Pocet zaméstnancu

Pridani hodnota

Produktivita prace =

Osobni naklady
Produktivita prace z vynosu
Triby z prodeje
p i f
roduktivita prace Osobni naklady
Triby z prodeje

Produktivita prace = — - -
PocCet zaméstnancu
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Ukazatele likvidity

Obézna aktiva

Bézna likvidita =
ezna tkviaia Kratkodobé zavazky

Obéina aktiva — Zasoby

Pohotova likvidita = Kratkodobé zavazky

Kratkodoby finantni majetek

Hotovostni (penéini) likvidita =

Kratkodobé zavazky
Ukazatele rentability
. 5 Cisty zisk
Rentabilita trzeb (ROS) = ————
Triby

Ukazatele zadluzenosti

Celkovy dluh (cizi zdroje)

Zadluz t=
actuzenos Celkova aktiva

cizi kapital

Mira zadluzenosti = - —
vlastni kapital

Ukazatele aktivity

) Primérny stav zasob
Doba obratu zasob = - * 360
Trzby
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Pohledavky
%

360
Rocni trzby

Primérna doba inkasa (splatnosti pohledavek) =

Kratkodobé zavazky
*

Doba splatnosti kratkodobych zavazki = — 360
Rocni trzby
Bankrotni modely
IN0O5 = 0,13 Aktiva + 0,04 EBIT + 3,97 ! + 0,21

= ¥ — * *

’ Cizi kapital =’ Néakladové troky ™’ Aktiva =’
Vynosy Obézna aktiva
* *
Aktiva = Kratkodobé zavazky a Gvéry

Tabulka 3: Interpretace vysledki modelu IN05

INO5> 1,6 Dobra finan¢ni situace firmy
0,9 <IN05<1,6 Seda zéna s neuréitymi vysledky
IN05<0,9 Firma ohrozena finan¢nim bankrotem

Zdroj: Vlastni zpracovani, FinAnalysis

Taf flertiv model

053 Zisk pred zdanénim Obézna aktiva

+ 0,13 — ——+ 0,18
*Krétkodobé zavazky ’ Cizi kapital

Kratkodobé zavazky + 016 Celkové triby
*
Celkova Aktiva ’ Celkova aktiva

Tabulka 4: Interpretace vysledki Tafflerova modelu

Z>0,3 Nizka pravdépodobnost bankrotu

Z<0,2 Vysoké pravdépodobnost bankrotu

Zdroj: Vlastni zpracovani, FinAnalysis
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Bonitni model

Index bonity = 1,5 *

5 x

Vynosy

Lashlow 008« K09 44 +
* *
Cizi kapital =’ Cizi kapital Aktiva

Aktiva

Zasoby Vynosy

* + 0,1 * -
Vynosy Aktiva

Tabulka 5: Interpretace vysledki bonitniho modelu

-3<IB<-2 Extrémné Spatna
-2<IB<-1 Velmi Spatna
-1<IB <0 Spatna

0<IiB<1 Urcité problémy
1<IB<2 Dobra

2<IB <3 Velmi dobra
3<IB Extrémné dobra

Zdroj: Vlastni zpracovani, FinAnalysis
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5. Prakticka cast

5.1. Charakteristika vybraného podnikatelského subjektu
Pro ucely bakalaiské prace byl zvolen maly podnik SAKUTUS spol. s r.0., ktery je nej-
vétsim zaméstnavatelem v obci Drazice, kterd se nachazi pobliz mésta Tébor. Spole¢nost
zamgstnava spolecné se sesterskym podnikem SAKUTUS a.s. pfiblizné 30 zaméstnanct.
Jako dobry patriot se podili na financovani mistniho spolecenského Zivota, a predev§im

sportovniho klubu.

Firma byla zalozena v roce 1992 v byvalém arealu Zemédélského druzstva Drazice a pu-
sobi na ¢eském i mezinarodnim trhu se svym klicovym produktem infratopeni jiz vice
nez 25 let. Své vyrobky vyvazi do vétsiny Evropskych zemi. Tento podnik je ryze ceskym
vyrobcem topnych ¢lankit Nomaterm, ze kterych se vyrabi zejména infrapanely pro to-
peni obytnych, kancelaiskych i primyslovych prostor. Dale vyrabi termodesky pro lo-
kalni ohfev lozi zvitat a domécich mazli¢kl, laminatové vyrobky (boudy pro telata, vy-
puste sil, vany kotcli prasnic, napéajecky pro skot a doupata pro odchov selat) zejména pro
zeméd¢lstvi a zastropeni Cisticek odpadnich vod a vyrobky z plastbetonu (koryta, kalové

zatky, spodky krmitek, téZitka s ¢ipem pro identifikaci dojnic).

Zacatkem roku 2001 spolecnost koupila budovu dosud pronajatého kravina a nasledujici
rok 1 budovu byvalého skladu hnojiv zemédélského druzstva. Na obou objektech byla
postupné provedena rekonstrukce. V roce 2004 spole¢nost opustila diive pronajaté pro-
story v aredlu byvalého zemé&dé€lského druzstva a od té doby vyrabi jiz pouze ve vlastnich
prostorech. Z budovy byvalého kravina vznikla vyrobné-spravni budova a z byvalého
skladu hnojiv vznikla laminovna. V prubéhu roku 2006 poftidila spolecnost i dalsi skla-

dové prostory, které rovnéz nasledné¢ zrekonstruovala.

Vzhledem Kk rostouci poptavce po finalnich vyrobcich spolecnosti, piesnéji infrapanelech,
byla zaloZena sesterska spolecnost SAKUTUS a.s., ktera zahdjila svou ¢innost ve vlast-
nich rekonstruovanych budovach ve stejném objektu. V roce 2011 probéhla zasadni ino-
vace infrapanelil Ecora, ktera ziskala vlastni novou reklamu na trhu. Dva roky poté, v roce
2013, koupila spolec¢nost dal§i budovy skladu pro vyrobky z laminatu, které nasledné
zrekonstruovala. Béhem roku 2015 probéhla zasadni inovace topného ¢lanku Noma-
term+. Aktualné, od roku 2018, byla zahajena ptistavba stavajici budovy laminovny,

ktera nebyla dosud dokoncena.
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Topny ¢lanek Nomaterm+

Topny ¢lanek Nomaterm+ je ptiblizné 3 mm silné deska obdélnikového nebo ctvercového
tvaru. Uvnitf je odporova hmota Nomacarb, do které jsou zalisovany elektrody z médé-
ného vyvodniho lanka, které piesahuji ¢lanek o minimalné 200 mm. Clének je z obou
stran kryt dvojitou izolaci (material Relanex a Remicanit). Topny ¢lanek je sim o sobé
kiehky a musi byt chranén rdmem, ptipadné vestavén do findlniho vyrobku tak, aby ne-

doslo k jeho mechanickému poskozeni.

Obrazek 1: Topny ¢lanek Nomaterm+

Zdroj: SAKUTUS spol. s r.o.

Tento topny ¢lanek Nomaterm+ je zékladnim konstrukénim prvkem pro vyrobu infrapa-
nell jako je naptiklad Ecora. Jeho povrchova teplota nesmi pfesahnout 140°C. Topné
¢lanky se vyrabgji v ptikonech maximélné 12 W/dm? funkéni plochy (a nizsich), jsou

shodné pro stiidavy i stejnosmérny proud a jmenovité napéti 230 V.
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Zakladni standardni rozméry vyrabénych ¢lankti Nomaterm+ (230 V):

Tabulka 6: Standardni rozméry ¢lanki Nomaterm+

Rozmér (mm) | P¥ikon (W) | Obvyklé pouziti

400x220 60-80 Psi boudy, kostelni lavice, WC

800x220 150 Kostelni lavice, nizkoenergetické stavby
550x350 180 Nizkoenergetické stavby

850x250 200 Kostelni lavice, nizkoenergetické stavby
800x350 200 Koupelnové susaky, nizkoenergetické stavby
1000x250 200 Nizkoenergetické stavby

500x500 200 Nizkoenergetické stavby

600x600 300 Kazetové stropy, nizkoenergetické stavby
850x500 380 Koupelnové susaky, nizkoenergetické stavby
1000x500 450 Obytné, kancelaiské a priimyslové prostory
940x600 500 Obytné, kancelaiské a priimyslové prostory
1200x600 650 Obytné, kancelaiské a priimyslové prostory

Zdroj: Vlastni zpracovani, SAKUTUS spol. s r.o.

Topné ¢lanky Nomaterm+ jsou vyrabéné i ve verzi pro 24 V, které se vyuzivaji pro vyta-

péni lodi a jinych prostor, kde by mohlo dojit k Girazu proudem pfi pouziti standardniho

napéti v siti 230 V.
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Vyrobky podniku SAKUTUS spol. s r.o.

Termodesky

Termodeska je elektrické vyhiivané lehatko urené pro mistni ohtev, hlavné pro ohiev
lozi zvitat. Pfevazné se pouziva pti odchovu mlad’at zvirat jako jsou napiiklad selata nebo
Sténata. B&Zné se pouziva pro zlepSeni tepelné pohody v boudach pro psy. Je vyuzivana
u kocek 1 dalSich teplomilnych zvifat. Rovnéz se vyuziva i v terariich. Teplo prospiva
zdravotnimu stavu a vyrazné tak snizuje thyn mlad’at. Povrchova teplota se pohybuje
Vv rozmezi 25-40°C. Piikon je 2-3 W na dm? topné plochy. To znamena 130 W pii nejvét-
$im rozméru 1000x600mm. Nizky ptikon vyrazné Setii néklady za elektrickou energii.
Udrzba spoéiva pouze v odisté vn&jsiho povrchu vodou. Termodesku lze vyuZit i na
chladném pracovisti pro mistni ohfev nohou pracovniki. Termodeska rozméru
1200x400mm se vyrabi i ve verzi ,,rostové®, ktera slouzi piimo ke konstrukei rostu. Pod-
nik vyrabi vice typl téchto termodesek, jako jsou naptiklad, termodesky TD 230, termo-

desky s izolaci nebo rovnéz termodesky plastbetonové a plastbetonové teplovodni.

Obrazek 2: Termodeska

Zdroj: SAKUTUS spol. s r.o.
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Plastbetonové vyrobky

Zakladnim materidlem téchto vyrobk je polyesterova pryskyfice naplnéna piskem a skel-
nym vlaknem. Spole¢nost vyrabi koryta, kejdoveé zatky a té€zitka s ¢ipem pro identifikaci
dojnych krav. Koryta se vyrab&ji dle pozadavku zakaznika ve vétSich sériich. Kalové
zatky se vyrabéji ve tfech riznych velikostech o priméru 150 mm, 200 mm a 250 mm.
Tézitka pro identifikaci dojnic se vyrabi s ¢ipem nebo bez Cipu a jsou vyhradné poskyto-

vany dal$im podnikim, které¢ se zabyvaji zeméd¢lskymi produkty.

Obrizek 3: Plastbetonovy vyrobek

Zdroj: SAKUTUS spol. s r.o.

34



Laminatové vyrobky

Vyrobky jsou vyrabény pomoci polyesterovych pryskyfic a jsou vyztuzeny skelnym vlak-
nem. Tento materidl je zndmy tedy jako laminat nebo sklolaminat. Laminatové boudy pro
telata se pouzivaji pro vzdusny odchov telat, pficemz ochranuje telata pti nepiizni pocasi.
Telata jsou timto zpisobem ustajena ve venkovnich klimatickych podminkach, které¢ vy-
tvareji pfedpoklady pro dobrou kondici a zdravotni stav zvitat. Vyhodou téchto bud je to,
ze jsou vyrabéna ze sklolamindtu s potravinafskym atestem, snadno se dezinfikuji a udr-
zuji, dale maji vysokou Zivotnost, pevnost a pruznost a rovnéz odolnost proti UV zafeni.
Mezi dal$i laminatové produkty patii vany kotcti, vypusté laminatovych sil, kryty doupat
pro odchov selat, rybaiské kade, dekly a zastropeni Cisti¢ek odpadnich vod, nadrze na

vodu, zahradni korby nebo naptiklad boxy pro veterinarni pouZiti.

Obrazek 4: Laminatovy vyrobek

Zdroj: SAKUTUS spol. sr.o.
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5.2.

Analyza produktivity prace spada mezi jeden z dil¢ich cili této prace a napomaha k cel-

Analyza produktivity prace v podniku SAKUTUS s.r.o.

kovému dosaZeni cile hlavniho, coZ je porovnani vztahu mezi produktivitou prace a eko-

nomickou situaci podniku.
Vyznam osobnich nakladu na celkovych nakladech

Nejprve si analyzujeme vyznam osobnich nakladi na celkovych nékladech podniku.
Tento vyznam je znazornén pomoci procentudlnich hodnot, které jsou uvedeny v nasle-

dujici tabulce ¢islo 7.

Tabulka 7: Vyznam osobnich nakladi na celkovych nakladech v %

2013 2014 2015 2016 2017
Osobni naklady v tis. K¢ 4513 4014 4327 4 440 4 968
Celkové naklady v tis. K¢ 15423 14 655 16511 | 17448 | 21695
Podil v % 29,3 27,4 26,2 25,5 22,9

Zdroj: Vlastni zpracovani, ALBERTINA

Dle ptedchazejici tabulky ¢islo 7 a nasledujiciho grafu ¢islo 1 je patrné, Ze vyznam mezi
osobnimi naklady na celkovych ndkladech ma klesajici charakter, coZ je pro podnik
kladné z hlediska ekonomické situace. Osobni nadklady maji rostouci charakter, kdy zaci-
naly v roce 2013 na hodnoté 4 513 000 K¢ a nasledné rostly az do roku 2017, kdy ¢inily
4 968 000 K¢. Rovnéz celkové naklady maji rostouci charakter. V roce 2013 ¢inily cel-
kové nédklady 15423 000 K& a v poslednim roce sledovaného obdobi 2017 €inily jiz
21 695 000 K¢. Podélenim osobnich nakladi s celkovymi néklady dostavame procentu-

alni vyznam, ktery je vypocitan v tabulce 7 a nasledné pfenesen do grafu ¢islo 1.

Jak si Ize povSimnou, podle grafu ¢islo 1 byl zaznamenan nejvétsi podil osobnich néklada
na celkovych nakladech v roce 2013, kdy €inil 29,3%. Naopak nejnizsi byl zaznamenéan

v roce 2017, kdy byl 22,9%.
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Graf 1: Vyznam osobnich nakladu na celkovych nakladech v %
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Vyvoj poctu zaméstnanych osob v podniku

V nasledujicim grafu mizeme sledovat vyvoj zaméstnanych pracovnikll v podniku bé-

hem obdobi roku 2013 az 2017.

Z grafu ¢islo 2 miizeme zaznamenat, zZe pocet pracovnikii byl ve sledovaném obdobi stale
stejny, coz bylo 14 zaméstnanych osob od roku 2013 az do roku 2016. Pouze v roce 2017

se pocet zamé&stnanct zvysil o jednoho, coZ znamend na 15 zaméstnanych osob.

Tento stav poctu zaméstnanct podnik stale udrZuje na stejné Grovni z divodu klesajici a
rostouci poptavky po zboZi v priibéhu roku. V zimnim obdobi je poptavka po zbozi vyssi,
a naopak Vv letnim obdobi niz$i z diivodu teplejsiho pocasi, proto by podnik vice zamést-
nanct finan¢n¢€ nezvladnul a nemohl zaméstnat. V zimnim obdobi fesi nedostatek pra-
covni sily pfijimanim brigaddnikti jako pomocnych sil, protoZe je objedndvano vice zaka-

zek od odbératelu.
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Graf 2: Vyvoj po¢tu zaméstnanych osob
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Produktivita prace zaloZena na pridané hodnoté

Jak jiz bylo zminéno produktivita prace vyjadiuje efektivnost se kterou jsou vyrobni fak-

V uzitné vystupy — vyrobky ¢i sluzby.
V analyze produktivity prace je vyuzivano vice variant vzorci k vypoctu produktivity.
Jednim z nich je produktivita prace zaloZena na ptidané hodnoté.

e Produktivita prace z pridané hodnoty na po¢et zaméstnancu

V nasledujici tabulce Cislo 4 jsou zndzornény hodnoty ptidané hodnoty a poctu zameést-

nancll béhem sledovaného obdobi. V roce 2014 zaznamenavame mensi pokles.

Tabulka 8: Produktivita prace z pridané hodnoty k po¢tu pracovniki v tis. K¢

2013 2014 2015 2016 2017
Piidana hodnota 5998 5478 6 196 6 426 7 906
(v tis. K¢)
Pocet pracovniku 14 14 14 14 15
PP (v tis. K¢) 428,4 391,3 442.6 459 527,1

Zdroj: Vlastni zpracovani, ALBERTINA
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Nasledujici graf ¢islo 3 ndm znéazoriuje vyvoj produktivity prace, ktera je méfena jako

podil pfidané hodnoty podniku k po¢tu zaméstnanych pracovnikli. Vyjadiuje ndm, kolik

korun ptidané hodnoty piinese jeden zaméstnanec podniku. Nejvyssi hodnota byla v roce

2017 a ¢inila ptes 527 000 K¢. Naopak nejnizsi byla v roce 2014, kdy ¢inila 391 286 K¢.

Graf 3:Produktivita prace z pfidané hodnoty na pocet zaméstnanci Vv tis. K¢
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Zdroj: Vlastni zpracovani

¢ Produktivita prace z pridané hodnoty na osobni naklady

V tabulce ¢islo 5 mizeme vidét, Ze nejvyssi produktivita byla opét v roce 2017 a Cinila

1,59, kdy pfidana hodnota byla 7 906 000 K¢ a osobni naklady 4 968 000 K¢. Dle uvede-

nych tdaju v tabulce ma produktivita prace od roku 2013 nartstajici trend.

Tabulka 9:: Produktivita prace z pridané hodnoty na osobni naklady v K¢

2013 2014 2015 2016 2017

Piidana hodnota (tis. K¢) = 5998 5478 6 196 6 426 7 906

Osobni naklady (tis. K¢) 4 513 4014 4 327 4 440 4 968

PP (v K¢) 1,33 1,36 1,43 1,45 1,59
Zdroj: Vlastni zpracovani, ALBERTINA
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Graf ¢islo 4 méfi rovnéz produktivitu prace z pridané hodnoty jako graf ¢islo 3, jen s tim
rozdilem, ze je pfidana hodnota délena osobnimi naklady na zaméstnance, coz ndm vyja-
dtuje, kolik korun pfidané hodnoty pfinese podniku 1 K¢ osobnich nakladi. Mezi rokem
2015 a 2016 muzeme pozorovat mirny pokles nartstu produktivity prace, ktera ma jinak

stale nartstajici charakter.

Graf 4: Produktivita prace z piidané hodnoty na osobni naklady v K¢
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Produktivita prace z vynost

Ukazatelé¢ méfeni produktivity prace z vynosli ndm zndzornuji, jak se zaméstnanci pod-
niku nebo osobni ndklady na zaméstnance podili na tvorbé vynost. Jedna se o nasledujici

dva ukazatele.
e Produktivita prace z vynost na pocet zaméstnanct

Nasledujici tabulka ¢islo 6 zaznamenava tdaje potiebné k vyjadieni vyvoje produktivity
prace. Nejvyssi provozni vynosy byly zaznamenany opét v roce 2017 a ¢inily 23 933 000
K¢&. Opét mizeme vidét pokles vynost po roce 2013 z ¢astky 16 328 000 K¢ na ¢astku
15 552 000 K¢ v roce 2014.
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Tabulka 10: Produktivita prace z vynosi na pocet pracovnikii v tis. K¢

2013 2014 2015 2016 2017

Provozni vynosy (v tis. K¢) = 16 328 15 552 17 946 19068 | 23933

Pocet pracovnikiu 14 14 14 14 15

PP (v tis. K¢) 1166,3 | 11109 @ 12819 1362 | 17095
Zdroj: Vlastni zpracovani, ALBERTINA

Graf ¢islo 5 vyjadiuje, Ze nejvice vynosu pfinaseli podniku pracovnici v roce 2017, kdy
¢astka tvotila 1 709 500 K¢. Od roku 2016 je to nejvetsi narust za sledované obdobi, kdy

v

1110 857 K¢.

Graf 5: Produktivita prace z vynosi na pocet zaméstnanci V tis. K¢
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e Produktivita prace z vynosti na osobni naklady
Tabulka 11: Produktivita prace z vynosi na osobni naklady v K¢

2013 2014 2015 2016 2017

Provozni vynosy (tis. K¢) = 16 328 15 552 17 946 19 068 23 933

Osobni naklady (tis. K¢) 4 513 4014 4 327 4 440 4 968

PP (v K¢) 3,29 3,5 4,15 4,75 5,3
Zdroj: Vlastni zpracovani, ALBERTINA

Graf ¢islo 6 znazornuje, kolik korun trzeb pfinese podniku 1 K¢ osobnich nakladi, coz je
ovlivnéno predevsim zménami a vyvojem osobnich nakladu ¢i trzeb. Tyto zmény ovliv-

nuji nartst nebo pokles produktivity prace v podniku SAKUTUS s.r.0.

Graf 6: Produktivita prace z vynost na osobni naklady v K¢
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Z grafu ¢islo 6 je patrné, Ze hodnoty produktivity prace maji téméf linearni rostouci trend,
pouze mezi roky 2013 a 2014 neni zaznamenan takovy velky nartst. V roce 2013 ¢inila
produktivita prace téméf 3,3 a v roce 2014 to bylo 3,5. V ostatnich letech je zaznamenana
veétsi odchylka nartstu. V roce 2015 to bylo 4,15, nasledujici rok 2016 ¢inila hodnota 4,75

a Vv poslednim sledovaném roce 2017 to byla hodnota 5,3.
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5.3. Analyza ekonomické situace podniku SAKUTUS s.r.o.
Finan¢ni analyza spada rovnéz mezi jeden z dil¢ich cila této prace. Analyza byla prove-

dena pomoci nékolika skupin finan¢nich pomérovych ukazatelii. Jedna se o:

e Ukazatele likvidity
o Ukazatele rentability
e Ukazatele aktivity

e Ukazatele zadluZenosti
Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity jsou pocitany jako nasledujici podily hodnot z finan¢nich vykazii
dané spolecnosti ve sledovaném obdobi roku 2013 az 2017. Vyjadiuji, jak je podnik li-

kvidni, tzn. zda dokdze podnik plnit své kratkodobé zavazky vcas.

Bé&zna likvidita je pocitana jako pomér obéznych aktiv a kratkodobych zavazkl. Pohotova
likvidita pomoci podilu obéznych aktiv bez zasob ke kratkodobym zavazkiim a okamzita
likvidita jako podil kratkodobého financniho majetku a rovnéz kratkodobych zavazk.
Vsechny tyto vzorce zminénych typt likvidity jsou vyjaddieny v metodice prace.

V nésledujici tabulce mame Ciselné zobrazeni vysledkl vypoctl bézné, pohotové a oka-
mzité likvidity.

Tabulka 12: Ukazatele likvidity

2013 2014 2015 2016 2017
Bézna likvidita 15,6 11,02 9,38 14,25 6,59
Pohotova likvidita 11,62 8,38 7,72 11,27 51
Okamzita likvidita 7,71 7,08 7,03 9,93 4,46

Zdroj: Vlastni zpracovani, ALBERTINA

Z grafu lze vycist, ze bézna likvidita po roce 2013 klesala z hodnoty 15,6 az do roku 2015,
kdy byla hodnota 9,38. Nasledné se zvysila na hodnotu 14,25 a nasledné v roce 2017 opét

klesla téméf o polovinu.

Pohotova likvidita rovnéz od roku 2013 klesala z hodnoty 11,62 aZ do roku 2015 na hod-
notu 7,72, poté narostla na 11,24 a opétovné klesla, a to na hodnotu 5,1, coz je o vice jak

polovinu.
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Okamzita likvidita méla prubéh totozny jako predchazejici dva typy likvidity, ale mezi

roky nebyly zaznamenany znatelné vykyvy jako u ptedchozich dvou typt likvidity.

Graf 7: Ukazatele likvidity
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Ukazatele rentability

Ukazatele rentability pfindSeji efektivni obraz celého podnikani. Dokézi znazornit, zda je
pro podnik vyhodnéjsi pracovat s vlastnimi prostfedky nebo cizim kapitalem, jak je zhod-

nocen vlastni kapital nebo také rovnéz poukazuji na slabé stranky v celém hospodareni.

Mezi ukazateli rentability jsou pocitany 3 typy rentability. Je to rentabilita trzeb (ROS),
rentabilita celkovych aktiv (ROA) a rentabilita vlastniho kapitdlu (ROE). Hodnoty jsou

vyjadieny v nésledujici tabulce procentualné.

Rentabilita trzeb je pocitana jako pomér Cistého zisku a trzeb. Rentabilita celkovych aktiv
je pocitana jako pomeér Cistého zisku a celkovych aktiv podniku a rentabilita vlastniho

kapitalu je vyjadiena rovnéz jako pomér Cistého zisku a vlastniho kapitalu podniku.
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Tabulka 13: Ukazatele rentability

2013 2014 2015 2016 2017
ROA (%) 7,75 7,81 11,27 12,63 14,87
ROS (%) 517 5,08 6,61 7 7,92
ROE (%) 8,45 8,73 12,39 13,45 17

Zdroj: Vlastni zpracovani, ALBERTINA

Z grafu cCislo 8 je patrné, ze rentabilita celkovych aktiv a rentabilita vlastniho kapitalu
zaznamenava od roku 2013 do roku 2017 narast. Pouze rentabilita trzeb zaznamenava po

roce 2013 mirny pokles z 5,17 % na 5,08 %. Po roce 2014 nésleduje opé€t narist.

Graf 8: Rentabilita celkovych aktiv, trZeb a vlastniho kapitalu
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Ukazatele aktivity

Ve skupin¢ ukazatelii aktiv byly zvoleny pro finanéni analyzu ukazatele doby obratu za-
sob, doba splatnosti pohledavek a doba splatnosti zavazkd. VSechny tyto ukazatele jsou

interpretovany ve dnech a vyjadiuji, jak podnik efektivné vyuziva sva aktiva.

Doba obratu zasob je pocitana jako pomér zasob K ro¢nim trzbam nasoben poctem dni

za rok, coz je 360 dnt.
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Doba inkasa pohledavek je métena jako pomér pohledavek k ro¢nim trzbam nésoben po-

¢tem dni za rok, tedy opét hodnotou 360 dnil.

Doba splatnosti zavazkl je vyjadiena pomérem kratkodobych zavazkl k ro¢nim trzbam

a je nasoben poctem dnti za rok, opét tedy hodnotou 360 dnt.

V tabulce Cislo 10 jsou znédzornény vysledky vybranych ukazatelt.

Tabulka 14: Ukazatele aktivity

2013 2014 2015 2016 2017
Doba obratu zasob (dny) 42,31 44 88 31,11 35,14 34,64
Doba splatnosti pohleda- 46,7 22,13 12,88 15,92 14,80
vek (dny)
Doba splatnosti zavazku 11,95 16,98 18,71 11,82 23,21

(dny)

Zdroj: Vlastni zpracovani, ALBERTINA

Dle tabulky 10 a grafu ¢islo 9 je patrné, Ze doba obratu zasob od roku 2013 stoupala az
do roku 2014. V roce 2015 byl zaznamenan pokles z hodnoty 44,88 dnt na 31,11 dnd.

Nasledujici rok 2016 je zaznamenan opétovny nardst na pocet 35,14 dnii a v roce 2017

mirny pokles na hodnotu 34,64 dnt.

Doba splatnosti pohledavek byla nejvyssi v roce 2013, kdy c€inila 46,7 dnti. Od roku 2014
klesala az do roku 2015 na dobu 12,88 dnil. V roce 2016 vzrostla na 15,92 a nasledné

v roce 2017 opét mirné klesla na dobu 14,80 dnfl.

Doba splatnosti zavazki méla od roku 2013, kdy doba ¢inila 11,95 dni, az do roku 2015

nartstajici trend. V roce 2016 se pfiblizila zpét k roku 2013 na dobu 11,82 dnti a nasledné

opét vzrostla na dobu 23,21 dnti v roce 2017.
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Graf 9: Ukazatele aktivity
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Ukazatele zadluzenosti

Mezi pomérovymi ukazateli zadluzenosti byla zvolena pro vypocet celkova zadluzenost
a mira zadluZenosti, které vyjadiuji rozsah toho, jak podnik vyuziva ke svému financo-

vani dluhu. Oba tyto ukazatele jsou znazornény v procentualnim vyjadreni.

Nasledujici tabulka 15 interpretuje ziskané vysledky zadluZenosti podniku, kdy celkova
zadluzenost byla méfena pomoci poméru celkovych dluhi k celkovym aktivim a mira

zadluZenosti jako pomér ciziho kapitalu a vlastniho kapitalu.

Tabulka 15: Ukazatele celkové zadluZenosti a miry zadluZenosti

2013 2014 2015 2016 2017

Celkova zadluZenost (%) 8,33 10,56 911 6,14 12,54

Mira zadluZenosti (%) 9,08 11,81 10,02 6,55 14,34

Zdroj: Vlastni zpracovani, ALBERTINA
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Graf ¢islo 10 znazornuje, ze nejvyssi zadluzenost byla zaznamenana v roce 2017, kdy
¢inila 12,54 %, coz je témé&f dvojnasobek oproti roku 2016, kdy byla celkova zadluZenost

6,14 % a rovnéz znamenala nejnizsi procento zadluzenosti ve sledovaném obdobi péti let.

V roce 2013 ¢inila mira zadluzenosti 9,08 % a nasledujici dva roky nartstala. V roce 2016
byl zaznamenan pokles na 6,55 % a v nésledujicim roce 2017 se mira zadluzenosti op¢t

zvysila na 14,34 %.

Graf 10: Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluzenosti v %
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5.4. Vztah mezi ekonomickou situaci a produktivitou
prace podniku
Tato Cast a zaroven posledni ¢ast prace se zabyva posouzenim vztahu mezi produktivitou

prace a vybranymi bankrotnimi a bonitnimi modely tzv. modely finan¢niho zdravi.

V nasledujici tabulce Cislo 15 jsou zaznamenany finan¢ni udaje z vykazi potiebné k vy-
poc¢tu modelll finan¢niho zdravi. Jedna se o bankrotni modely INO5 a Taffleriv model.

Z bonitnich modeli je pocitdn index bonity.

Tabulka 16: Vysledky bankrotnich a bonitnich modeli finan¢niho zdravi podniku

Ukazatel 2013 2014 2015 2016 2017
Aktiva (tis. K¢) 10377 H 10001 @ 10466 10516 12478
Cizi kapital (tis. K<) 864 1 056 953 646 1565
Nakladové uroky (tis. K¢) 0 0 0 0 0
EBIT (tis. K<) 1035 945 1610 1620 2474
EBT (tis. K¢) 972 945 1437 1620 2272
Celkové vynosy (tis. K<) 16395 15600 = 17948 19068 @ 23967
Obézna aktiva (tis. K¢) 8 249 8114 = 8750 8919 10181
Kratkodobé zavazky (tis. K<) 544 736 933 626 1545
Cash flow (tis. K¢) 1184 1061 1350 1477 2230
Zasoby (tis. K<) 1927 1945 1551 1861 2 306
Model IN05 3,66 2,93 3,24 4,39 2,82
Tafflerav index 2,44 1,94 2,3 3,47 1,95
Index bonity 4,44 3,71 4,97 6,91 5,29

Zdroj: Vlastni zpracovani, ALBERTINA



Pro ucely porovnani modelt financniho zdravi byla vybrana produktivita prace z vynosi
na osobnich nakladech, kterd je zobrazena v samostatnych grafech s jednotlivymi mo-

dely.

Tabulka 17: Zvolena produktivita prace z vynosi na osobni naklady v K¢

2013 2014 2015 2016 2017

PP (v K&) 3,29 35 4,15 4,75 53

Zdroj: Vlastni zpracovani

Nasledné je produktivita prace porovnavana s rentabilitou trzeb (ROS), ktera ma uvedeny
vysledné hodnoty v tabulce ¢islo 18 a v zadvéru je porovnavano tempo rastu produktivity
prace S tempem ristu osobnich nékladii na zaméstnance, jejichz vysledné procentudlni

hodnoty jsou zndzornéné v tabulce ¢islo 19.

Tabulka 18: Vysledky rentability trzeb

2013 2014 2015 2016 2017

Rentabilita trzeb (ROS) 5,17 5,08 6,61 7,0 7,92

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka 19: Tempo rustu Produktivity prace a tempo ristu osobnich nakladi v %

2014/2013 | 2015/2014 | 2016/2015 | 2017/2016
Tempo ristu PP (v %) 6,38 18,57 14,46 11,58
Tempo ristu osobnich -11,06 7,80 2,61 11,89
nakladi (v %0)
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Zdroj: Vlastni zpracovani




Produktivita prace a model IN05

Graf 11: Vztah PP a bankrotniho modelu IN05
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Z grafu cislo 11, ktery porovnava vztah mezi produktivitou prace a modelem INO5, lze
pozorovat velmi podobnou linearni zavislost od roku 2013 do roku 2016. Pouze v roce
poklesem likvidity béhem sledovaného obdobi, coz je zndzornéno v tabulce Cislo 11 ve
finanéni analyze. Hodnota produktivity prace je v roce 2017 5,3 a hodnota indexu INO5
ve stejném roce ¢ini 2,82, coz znazornuje nejvice patrnou odchylku v grafu. V roce 2013
je hodnota indexu INO5 3,66, coz znamena ze je vy$$i nez hodnota produktivity prace,
ktera je 3,29. V dalsich letech ma produktivita prace jiz o néco vySsi hodnoty nez index
INOS. Dle grafu lze rovnou konstatovat, ze oba porovnavané ukazatele maji velmi vyso-

kou procentuélni shodu.
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Produktivita prace a TafflerGv index

Graf 12: Vztah PP a Tafflerova modelu

PP a TafflerGv model
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Graf Cislo 12 znazornuje vztah mezi produktivitou prace a Tafflerovym modelem a rov-
néz znazoriuje témef linearni nartst jako predesly graf ¢islo 11. Opét v roce 2017 je za-
polovinu. Hodnota produktivity prace je v roce 2017 5,3 a hodnota Tafflerova modelu je
ve stejném roce 1,95, coz je v grafu patrné jako nejvétsi odchylka za sledované obdobi.
Hodnoty se nejvice pfiblizily v roce 2013, kdy Taffleriv model dosahoval hodnoty 2,44
a produktivita prace 3,29.
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Produktivita prace a index bonity

Graf 13: Vztah PP a indexu bonity

PP a index bonity
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Z grafu ¢islo 13 je patrné, Ze index bonity podniku je velmi vysoky a na dobré urovni.
Jeho hodnoty ptesahuji hodnoty produktivity prace. Témét totozné hodnoty obou ukaza-
telll jsou zaznamenany v roce 2014 a 2017. V roce 2014 ¢ini hodnota indexu bonity 3,71
a hodnota produktivity prace ¢ini 3,5. V roce 2017 je hodnota indexu bonity 5,29 a hod-
nota produktivity prace 5,3. Nejvétsi odchylka mezi hodnotami obou ukazatelii je zazna-
menana v roce 2016, kdy index bonity ¢ini 6,91 a produktivita prace 4,75. V souhrnu lze
ale konstatovat, ze hodnoty se li§i opravdu miniméln¢ a pfimky jsou pievazné velmi po-

dobné.
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Produktivita prace a rentabilita trzeb (ROS)

Graf 14: Vztah PP a rentability trzeb podniku
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V grafu cCislo 14, ktery porovnava produktivitu prace s rentabilitou trZzeb je zaznamenana
témet stejny linedrni nardst. Procento shody je velmi vysoké. Pouze v roce 2015 se ren-
tabilita trzeb (ROS) mirné odchylila od produktivity prace, kdy jeji hodnota je 6,61 a
hodnota produktivity prace €ini 4,15. Stale je ale patrné, Ze hodnoty se témért nelisi a

nezaznamenavaji velké odchylky.
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Tempo rastu produktivity prace a osobnich nakladd podniku

Graf 15: Tempo ristu produktivity prace vici tempu ristu osobnich nakladia
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Zdroj: Vlastni zpracovani

RovnéZ v tempu rdstu obou porovnavanych faktora je dle grafu 15 patrna téméf totozna
linedrni progrese, coz opét znamend, Ze procento shody je velmi vysoké. V roce 2017
zaznamenavaji ob¢€ tempa riistu témét totoZnou procentudlni hodnotu, coz miiZze dlouho-
dob¢ predstavovat pro podnik nestabilni situaci z divodu konkurenceschopnosti na trhu.
Pro podnik neni vyhodné, aby naklady podniku, v tomto ptipad€ osobni naklady, ptesa-
hovaly rtst produktivity prace. Tempo rastu produktivity prace je v roce 2017 11,58 % a
tempo ristu osobnich nakladd ve stejném roce ¢ini narust o 11,89 % oproti roku 2016.
Z toho lze ptedpokladat, Ze v nasledujicim ¢asovém obdobi bude situace jiz opacna tzn.,
ze tempo rustu osobnich nakladd bude vyssi nez tempo ristu produktivity prace. Pouze

Vv roce 2014 je zaznamend pokles osobnich nakladi oproti roku 2013, a to o 11,06%.
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6. Zaver

Cilem bakalatské prace bylo posouzeni vztahu mezi produktivitou prace a ekonomickou
situaci zvoleného podniku SAKUTUS spol. s r.0. Na zaklad¢ podlozenych finan¢nich
udajt z vykazi podniku byly provedeny Vv pribéhu sledované¢ho obdobi péti let dvé ana-
1yzy, a to analyza produktivity prace a nasledné finan¢ni analyza podniku. Dale byly mé-
feny modely finan¢niho zdravi, které byly nasledné porovnany s produktivitou prace. Jed-
nalo se o bankrotni model INOS5 a TafflerGv model. Mezi bonitnimi modely byl analyzo-

van index bonity.

Jak vyplyva z vysledkil finan¢ni analyzy, podnik je ekonomicky velmi stabilni a nema
zadné dlouhodobé finanéni problémy, coz znazoriuje predevsim to, Ze nemaji v podniku
mnoho zavazkl a rovnéz dle ukazatele doby splatnosti zavazku jsou jejich zavazky rychle
splacené, tudiz celkova zadluzenost podniku je velmi nizka. Nejvyssi zadluzenost byla
zaznamenana v roce 2017 a ¢inila necelych 13%. RovnéZ tomuto stavu také odpovida
likvidita, ktera se kazdym rokem ptfevazné snizovala a v roce 2017 zaznamenavala témér
nejnizsi hodnoty. Rovnéz lze z dobré ekonomické situace konstatovat, ze patii mezi kon-
kuren¢ni podniky na trhu v daném odvétvi vyroby, coz ale nemusi byt samoziejmé v na-
sledujicim ¢asovém obdobi, protoze jak je patrné z grafu Cislo 15, tak v roce 2017 se
tempa rastu produktivity prace a osobnich nakladl vyrovnaly, coZz nemusi mit pro podnik
do budoucna pozitivni vliv z hlediska konkurenceschopnosti na trhu. Pro podnik neni vy-
hodné, aby tempo ristu nakladt presahovalo dlouhodobé tempo riistu produktivity prace,
coz je dle grafu 15 velmi patrné, ze takova situace v nasledujicim ¢asovém obdobi prav-

dépodobné nastane, protoze osobni naklady se kazdoro¢né zvySuji.

Jak je patrné, produktivita prace je velmi zasadnim faktorem, ktery ovliviiuje ekonomic-
kou situaci podniku, ale je dulezité zminit také to, ze neni jedinym faktorem, ktery ovliv-
nuje ekonomiku a celkovou finan¢ni uroven podniku. Dalsim faktorem muize byt napfi-
klad celkovy hospodatsky cyklus nebo jiz zminéna likvidita podniku, ktera se v posled-

nim roce sledovaného obdobi tzn. v roce 2017 snizila témét o polovinu.

Dale byly v praktické €asti pocitdny bankrotni a bonitni modely finan¢niho zdravi pod-
niku, které byly nasledné porovnavany s produktivitou prace. Hodnoty bankrotnich mo-
delti vysly velice kladn¢, coZ znamena, Ze je podnik v pozici, ve které hrozi velmi mala
pravdépodobnost toho, Ze se podnik dostane do bankrotu. Vysledky bankrotniho modelu
INO5 ptesahovaly hrani¢ni hodnotu 1,6 v kazdém roce. Pohybovaly se kolem hodnoty

56



2,82 az do hodnoty 4,39 v pribéhu sledovaného obdobi, coz znazoriuje dobrou ekono-
mickou a finan¢ni stabilitu podniku. Jako nasledujici bankrotni model byl poc¢itan Taffle-
rav model, kde hodnoty piesahuji opét hranici potiebnou k ekonomické stabilite, coz je
hodnota vyssi jak 0,3. Hodnoty se pohybovaly v rozmezi od 1,94 do 3,47, coz znazoriuje
velmi malou pravdépodobnost vyskytu bankrotu firmy. Jako bonitni model byl pocitan
index bonity, kdy se hodnoty pohybuji opét na docela vysoké tirovni. Hrani¢ni hodnotou
je hodnota 3, kterou podnik ptesahl v kazdém sledovaném roce. Hodnota se pohybovala
v rozmezi od 3,71 do 6,91, coZ znaci opravdu extrémné dobrou ekonomickou situaci pod-

niku.

V zavéru prace byla porovnavana produktivita prace s rentabilitou trzeb a tempa rastu
produktivity prace a osobnich nakladi na zaméstnance. Vysledné hodnoty rovnéz zna-
zoriiyji, Ze ma produktivita prace velky vliv na ekonomickou situaci podniku a zasadné ji
ovliviiyje, ale jak bylo jiz zminéné, dualezité je to, Ze produktivita prace neni jedinym

faktorem, ktery ovlivituje ekonomickou situaci celého podniku.
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. Summary

This work presents the relation between labour productivity and economic situation of
the enterprise. The bachelor thesis is mainly based on financials indicators and the main
formulas and methods which are practically used in the both analyses. The work includes
the analysis of the labour productivity and analysis of the financial indicators which indi-
cate the financial health and economic stability of the small enterprise SAKUTUS spol.
s r. 0. Specifically, the thesis contains profitability ratios, liquidity ratios, activity ratios
or leverage ratios. There are mentioned bankruptcy and solvency systems too which are
compared with some indicators drawn out of the financial analysis. These comparisons
are subsequently represented by graphs. Finally, the thesis evaluates the real relation of
the labour productivity and economic situation of the enterprise.

Key words: labour productivity, profitability ratios, activity ratios, liquidity ratios, lev-

erage ratios, bankruptcy and solvency systems
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