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Seznam pouzitych zkratek a symbolt

A celkova aktiva

C podnikem investovany kapital

CK cizi kapital

CPK  gisty pracovni kapital

Ccz Cisty zisk

DM dlouhodoby majetek

Dl. dlouhodobé

EAT  zisk po zdanéni — Earnings After Taxes

EBIT zisk pfed uroky a zdanénim — Earnings Before Interest and Taxes
EBT zisk pfed zdanéni, - Earnings Before Taxes

EVA  ukazatel ekonomické pfidané hodnoty — Economic Value Adde
Fin. finanéni

FP finan¢ni paka

ICO identifikaéni &islo

Krat. kratkodoby

kr.zav. kratkodobé zavazky

N nakladovée

Nopat Cisty provozni zisk po zdanéni — Net Operating Profit after Taxes
OA obézna aktiva

OCA obrat celkovych aktiv — Total Assets Turnover

Odp. odpisy

Prod. prodej

ROA rentability celkovych aktiv — Return On Assets

ROCE rentabilita dlouhodobé investovaného kapitalu — Return On Capital
Employed



ROS rentabilita trzeb — return on sales

ROE Return On Equity — rentabilita vlastniko kapitalu

T trzby

VK Vlastni kapital

WACC vazeny prumér nakladu kapitalu — Weighted Average Cost of Capital
Zas. Zasoby

ZlZ zisk a ztrata



Uvod

Zijeme ve svété, kde se ekonomicka situace méni kazdym okamzikem a tyto zmény
se promitaji do Zivota podniku, které jsou jeho nedilnou soucasti. Aby firma zvysSila
svoje Sance na uspéch, neobejde se bez rozboru své financni situace. K tomu firmy
vyuzivaji vhodné postupy, a na zakladé analyzy pak zhodnoti svoji stavajici situaci

a planuji sva rozhodnuti.

Hlavnim cilem prace je v praxi aplikovat analytické nastroje slouzici k pochopeni
vnéjsiho a vnitfniho prostfedi podniku. Zhodnotit situaci podniku pomoci nastrojli
finan¢ni analyzy a vyuziti bonitnich a bankrotnich modelu. Na zakladé bude mozno

odhadnout budouci vyvoj spole€nosti, a jeji silné a slabé stranky.

Prace se sklada ze tfi ¢asti, Prvni ¢ast je vénovana zdrojum dat pro finanéni analyzu
a uzivatelim finan¢ni analyzy. Dale jsou pfedstavena teoreticka vychodiska financéni
analyzy. Teoreticky jsou popsany modely PORTER a PESTLE, i vertikalni analyza
a horizontalni analyza. Nasledné jsou predstaveny pomérové ukazatele z kategorii
rentability, likvidity, aktivity a zadluzenosti. Kromé& pomérovych ukazatelu jsou
teoreticky popsany souhrnné indexy hodnoceni, zastoupeny dvéma bankrotnimi
modely a dvéma bonitnimi modely. V kategorii bonitnich modell je zastoupen
Altmanuv model a index INO5, a v kategorii bankrotnich modelu jsou predstaveny
modely Grinwaldova indexu bonity a Kralickiv quick test. Posledni predstaveny

ukazatel je ukazatel ekonomické pfidané hodnoty — EVA.

Druha &ast bakalarské prace se vénuje aplikaci teoretickych principl z prvni ¢asti
v praxi pro vybrany podnik. Nejdfive je pfedstavena spole¢nost, pro kterou je
finanéni analyza vypracovana. Dale je vyuZito modelu PESTLE a PORTERova
modelu péti sil z druhé ¢asti v kombinaci se SWOT analyzou, k zachyceni vnéjsiho
a vnitiniho prostfedi podniku. Poté je provedena vertikalni a horizontalni analyza
pro vykaz rozvaha a vykaz zisku a ztraty. Poté jsou pozity souhrnné indexy,
popsané v druhé Casti a ukazatele ekonomické pfidané hodnoty — EVA.

V poslednim kroku byly shrnuty vysledky a navrzeny zmény ke zlepseni.

Treti a posledni Cast se vénuje reflexi bakalarské prace a naplnéni cile.



1 Teoreticka vychodiska finanéni analyzy

Finan¢ni analyza je v literatufe popisovana svym ucelem. Ruckova uvadi, ze:
,hlavnim smyslem finan¢ni analyzy je pfipravit podklady pro kvalitni rozhodovani o
fungovani podniku“(2021; s. 9), zatimco Sedlacek (2011) popisuje financni analyzu
jako metodu, pomoci niz hodnotime hospodafeni podniku s jeho financemi, data
ziskana finan¢ni analyzou nasledné podrobuje bliz§imu zkoumani za ucelem data
tfidit, seskupit, porovnat mezi sebou a nalézat mezi nimi souvislosti a snazi se

pfedpovédet budouci vyvoj.

Finan¢ni analyza se zabyva syntetickym rozborem dat ziskanych v minulosti a
soucasnosti. Pomoci rozboru téchto dat odhadnout budouci mozny finanéni vyvo;.
(Knapkova a kolektiv, 2017).

1.1 Zdroje informaci

Kvalita finan¢ni analyzy je pfimo umérna na kvalité a komplexnosti vyuzitych
zdrojovych dat. Pokud bychom pouZily data zkreslena, neuplna nebo nekompletni
mohly bychom pfi finanéni analyze dojit k chybnym zavéram, které by mohli mit
nedozirné dopady na budoucnost podniku pfi rozhodovani. K finanéni analyze

pouzivame hlavné data z u€etnich vykazu.

Data pro finan¢ni analyzu mohou podle Ruckové (2021) pochazet ze dvou zdroju.
Z internich informaci, které nejsou pro externiho uzivatele dostupné, a z externich

informaci, které jsou verejné pristupné.

Ugetni vykazy podniku se skladaji z rozvahy, vykazu zisku a ztraty, prehledu o
penéznich tocich (téZ nazyvanym vykaz cash flow), z pfehledu o zménach ve
vlastnim kapitalu a prilohy ucetni zavérky. Jejich podoba a pravidla sestaveni je
dana zakonem €.563/1991 Sb., a u€etnimi standardy které na tento zakon navazuiji
(BokSova, 2013, Zakony pro lidi, 2022)

Ze zakona €. 563/1991 Sb. vychazi nasledujici povinnost zvefejnéni, ktera je pro
nazornost zobrazena v Tab. 1 povinnost zvefejnéni a sestaveni uc¢etnich vykaz,
zaroven zde neni uvedena povinnost zvefejnéni pfilohy, protoZze ta musi byt dle
zakovba zverejnéna vzdy, nezavisle na velikosti uCetni jednotky a povinnosti auditu.
U stfedni a velké ucetni jednotky je povinnost ovéreni ucetni zavérky auditem vzdy,

proto tabulka nezahrnuje moznost stfedni a velké ucetni jednotky bez auditu.
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Tab. 1 povinnost zverejnéni a sestaveni ti¢etnich vykazi

Rozvaha Vykaz Z/Z Vykaz cash flow prehled o zménéch ve VK
plny rozsah zvefejnéni plny rozsah zverejnéni sestaveni zverejnéni sestaveni zverejnéni
Mikro ucetni
jednotka bez ne ano ano ne ne - ne
auditu
Mikro ucetni
jednotka s ano ano ano ano ne - ne
auditem
Mald ucetni
jednotka bez ne ano ano ne ne - ne
auditu
Mala ucetni
jednotka s ano ano ano ano ne - ne
auditem
Stredni Ucetni
. ano ano ano ano ano ano ano ano
jednotka
Velkd ucetni
. ano ano ano ano ano ano ano ano
jednotka

Zdroj: (vlastni zpracovani, 2022)

1.2 Uzivatelé finan€ni analyzy

Vochozka a kolektiv (2020) déli uzivatele finanéni analyzy do dvou skupin interni
uzivatele a externi uzivatele finan¢ni analyzy. Mezi Interni uzivatele finan¢ni analyzy
fadi: manazery, zaméstnance a odborafe a za externi uzivatele povazuje: stat

s jeho organy, investory, banky a ostatni véfitele, obchodni partnery a konkurenci.

Interni uzivatelé financni analyzy maji v zavislosti na svém postaveni v podniku jiné
pozZzadavky. Zatimco zaméstnance zajima prfedevsSim prosperita a stabilita podniku,
ktera ma vliv na jejich odmény a mzdy, manazefi naopak vyuzivaji finan¢ni analyzu
pfi svém rozhodovani o fizeni podniku, a jelikoz maji na rozdil od externich uzivatell
pFistup k internim a aktualnim informacim. Casto jsou i vyhotoviteli finanéni analyzy,

mohou si udélat ucelenou a detailni pfedstavu o situaci podniku.

Naopak externi uzivatelé nemaji pfistup k internim a nejaktualnéjSim informacim o
podniku, jsou odkazani na vefejné dostupné informace z databazi (napfiklad
http://www.justice.cz), nebo ve zvlastnich pfipadech na zdroje, které si od podniku
vyzadaji (stat, banky). Investofi povazuji za dulezité finan¢ni vykonnost, protoze
odhaduji miru rizika, ktera by plynula z jejich investice. Podobné banky a véfitelé
sleduji mozny budouci vyvoj a jakym zplUsobem podnik hospodafi se svymi

prostfedky, protoze na zakladé toho se rozhoduje, zda své finanéni prostfedky
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poskytnou. Obchodni partnefi zamérfuji na schopnost podniku plnit své zavazky,
proto je zajima hlavné likvidita a zadluzenost (Grinwald a Holeckova, 2006,
Vochozka a kolektiv, 2020).

1.3 PORTERUV Model péti sil

Portertv model péti sil, t¢Z znamy jako Porterova analyza péti sil, zkouma prostredi
podniku a zpusob jejiho strategického Fizeni. Model zobrazuje pét kliCovych faktora,
které maiji vliv na konkurenceschopnost podniku. Tradi¢né byva vyjadfovan pomoci

schématu (viz obr. 1).

Stavajici konkurenti mohou podnik ohrozovat diky sile v nékteré z nasledujicich
kategorii, technologické moznosti, cena, marketing, nové vyrobky nebo tfeba
zakaznicky servis. Stavajici konkurence se odviji od saturace trhu, jeho rastu a
pocatenimi naklady, které jsou pro nového hrace potfeba vynalozit pfi vstupu na
trh. Nova konkurence pfedstavuje mozné budouci soupefeni o zakaznika, zajima
se 0 mnozstvi zakaznikl, tedy odbératelt produktu nebo sluzby, pficemz se zabyva
vyjednavaci silou, kterou zakaznik na podnik ma. Vliv dodavatell se zabyva tim, do
jaké miry jsou schopni dodavatelé ovliviiovat podnik a jakou maji vyjednavaci pozici.
Kategorie, ktera se zabyva substitu¢nimi produkty zkouma, zda by stavajici produkt
nemohli spotfebitelé nahradit substitutem a tim ohrozit podnik (Porter, 1998, Porter.
2002).

substituéni
produkty

vliv ’ stavajici . vliv
dodavatelti konkurenti odbérateld

L

nova

konkurence

Zdroj: (vlastni zpracovani, 2022)

Obr. 1 schéma PORTEROVA modelu péti sil
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1.4 PESTLE Strategicka analyza

Kazda oblast je zkoumana z pohledu soucCasnosti a budouciho vyvoje. Nazev

modelu vychazi z po€ateCnich pismen oblasti, které zkouma:
e P — Political (politické faktory)
e E — Economical (ekonomickeé faktory)
e S — Social (socialni faktory)
e T - Technological (technologické faktory)
e L —Legal (legislativni faktory)
e E — Enviromental (Enviromentalni faktory)

Pro politické faktory model zkouma, do jaké miry je vlada schopna ovlivnit ekonomii
a konkrétni odvétvi, zohlednuje napfiklad i fiskalni politiku statu a darfiovou oblast

prava véetné cel a poplatku.

Ekonomické faktory v PESTLE predstavuji pfimy dusledek ekonomické situace na
podnik, mlize napfiklad ovlivnit cenu produktu a sluzeb. Zaroven zahrnuje inflaci,

urokovou miru, sménny kurz a rist ekonomiky.

Socialni faktory zohledruji oblasti jako kulturni trendy, demografii obyvatelstva,

populaéni a etnické slozeni obyvatelstva, statni a nabozenské svatky a tradice.

Technologické faktory jsou rozdéleny do dvou podskupin: interni a externi. V jejich
externi Casti se zabyva zakony ovliviujicimi technologické standardy a fungovani

trhu. Ve své interni ¢asti zkouma vliv vnitfnich smérnic podniku a vyrobni postupy.

Legislativni faktory se zabyvaji zakony, které ovlivriuji prostfedi podniku nebo se
muze jednat o vnitfnimi pfedpisy (ISO normy), které si podnik pro své fungovani
sam stanovi. Mize se jednat napfiklad o bezpec€nostni standardy, zakonik prace

nebo zakon o ochrané spotrebitele.

Enviromentalni faktory, zkoumaiji vliv podniku na Zzivotni prostiedi a je dilezity
zejména pro turisticky ruch, t&zebni a agrarni priimysl| (Grasseova, Dubec a Rehak,
2010, PESTLEAnNalysis.com, 2022).
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1.5 Analyza absolutnich ukazatelt

Analyza absolutnich ukazatell pouziva jednoduché matematické operace
k vyjadfreni vyvojovych trendd nebo pomérovém vyjadfeni. Jedna se napfiklad o

analyzu zdroju kryti €i o skladbu majetku (Ruc¢kova, 2021).

1.5.1 Horizontalni analyza

horizontalni analyza se nejCasté€ji provadi u vykazu zisku a ztrat a vykazu rozvaha.
Kromé absolutnich meziro€nich zmén je totiz schopna urcit relativni (procentuailni)
zmény jednotlivych polozek v ramci sledovaného fadku, podle kterého metoda
dostala svlij nazev. Ztoho vyplyva, Zze pro provedeni horizontalni analyzy

potfebujeme data alespon za dvé po sobé jdouci ucetni obdobi.

K Jeho vypocCtu pouZijeme vztah uvedeny ve vzorci (1). Pfi vyhodnocovani
horizontalni analyzy by mélo byt pamatovano na vnéjSi podminky, které zahrnuji
napfiklad zmény danové soustavy, vstup nové konkurence na trh, zmény poptavky
a ceny vstupl, dale pak na mezinarodni vlivy, které by mohli mit na firmu vliv
(Sedlacek, 2011).

a0 = DENE obdobi — predchozi obdobi @)
zmenav /o = predchozi obdobi

1.5.2 Vertikalni analyza

Vertikalni analyza posuzuje strukturu aktiv a pasiv daného podniku v ramci jednoho
sledovaného obdobi, podle toho dostala i svuj nazev. Za zaklad pro vertikalni
analyzu vykazu zisku a ztraty povazujeme obvykle velikost trzeb za prodané
vyrobky a sluzby nebo trzby za prodané zbozi, které jsou rovny 1 neboli 100 %. Pro
vertikalni analyzu vykazu rozvaha vyuzijeme obvykle jako referenéni hodnotu sumu
celkovych aktiv. Vyhodu vertikalni analyzy pfedstavuje fakt, ze neni zatizena inflaci,
a proto mUzeme bez zkresleni porovnavat vysledky vertikalni analyzy napfic

dlouhymi ¢asovymi useky bez zkresleni (Sedlacek, 2011).

Kislingerova a Hnilica (2005) uvadéji pro vypocet nasledujici obecny vzorec (2),
pficemz uvadéji, ze pro rozvahu je bilance ve vzorci, bilan¢ni suma nebo suma dané

skupiny pro kterou je tato analyza pocitana (obé&zna aktiva nebo cizi zdroje atd.).
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velikost polozky bilance

(2)

hledany stav =
eaany stav bilance

1.6 Analyza pomérovych ukazatell

Podle Sedlacka (2011) mazeme finanéni pomeérové ukazatele charakterizovat jako
pomér mezi dvéma i vice absolutnimi ukazateli, nejCastéji vychazejicimi z vykazu
zisku a ztrat a z vykazu rozvaha. Kislingerova a Hnilica (2005) ve své publikaci
uvadéji, ze pomérovou analyzu od analyzy pomérovych ukazatell odliSuje fakt, Ze
nezkouma vztah pouze jedné veli€iny k celku, ale zabyva se posuzovanim vztah(

diléich veli¢in mezi sebou.

1.6.1 Ukazatele rentability

Ruckova (2021) ve své publikaci uvadi, Ze ukazatele rentability téz oznaCované jako
vynosnost vlozeného kapitalu, zkouma schopnost dosahovani zisku vlozeného
kapitalu. Ukazatele se nejCastéji pocitaji z vykazu Rozvaha a z vykazu zisku a
ztraty, pficemz stézejni je vykaz zisku a ztraty, nebot' z néj se Cerpa vétsina dat pro

ukazatele rentability, v minulosti se ji navic fikalo ukazatel ziskovosti.

Ukazatell rentability celkovych aktiv (Return On Assets) znamy pod svoji zkratkou
ROA, vypocéteme pomoci vzorce (3). Vyjadfuje efekt celkovych aktiv v zavislosti na
zisk. Jak Kislingerova a Hnilica (2005) uvadi, z davodu toho, Ze celkova aktiva
zahrnuji vlastni i cizi kapital, je potfeba uvazovat o zahrnuti vynosu, ktery
zohlednuje pfi svém vypoctu vlastniky i véfitele — tim je pravé EBIT — zisk pfed uroky

a zdanénim.

EBIT
ROA = — (3)

DalSim z ukazatel( rentability je rentabilita vlastniho kapitalu (Return On Equity),
pro ktery pouzivame puvodné anglickou zkratku ROE. Landa (2008) popisuje ROE
jako efektivitu reprodukce vlozeného kapitalu ve vztahu ke generovani EAT. Pro

ukazatel ROE plati vypocet (4).

ROE = — 4)
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Z toho dle Grinwalda a HoleCkové (2006) vypliva uskali, ze bude vyvijen tlak na
vedeni podniku, aby maximalizovali zisky a minimalizovali dané, za ucelem lepSiho
vyuziti vlastniho kapitalu, tento problém se tyka pfedevSim akciovych spole¢nosti,
kde tlak vyviji samotni akcionafi. Dale uvadéji, ze doporu¢ena hodnota ukazatele
by trvale ,méla byt vétSi nez alternativni vynos stejné rizikové investice nebo mira
vynosu bezrizikové alokace kapitalu na finan¢nim trhu,“ (Grinwald a HoleCkova,
2006; s. 36) pficemz jako pfiklad uvadé&ji pro Ceskou republiku primérny roéni
pfijem z dlouhodobych statnich dluhopisi nebo pridmérny rocni vynos na

terminovanych vkladech.

Ukazatel rentability dlouhodobého kapitalu, znamy pod zkratkou ROCE (5), ktera
vychazi z anglického nazvu return on capital employed, se vypocita pomoci zlomku
(5), kdy v Citateli je zisk pfed uroky a zdanénim, a ve jmenovateli se nachazi soucet
dlouhodobych zavazku a vlastniho kapitalu (Strouhal a kolektiv, 2013, Vochozka a
kolektiv, 2020)

ROCE = EBIT 5
~ dlouhodobé zavazky + VK ®)

Rentabilita trzeb, ROS (6) z anglického return on sales, vyjadfuje vztah Cistého
zisku a trzeb. Vypovida o tom, kolik jedna koruna trzeb generuje Cistého zisku
(Cizinska, 2018).

EBIT

ROS =
trzby z prod. vlastnich vyrobkt a sluzeb + trzby z prod. zbozi

(6)

Ukazatel ziskové marze (7), téz ziskové rozpéti nebo profit margin on sales je uzce
spojeny s ukazatelem ROS. Reflektuje schopnost podniku vytvaret vyrobek Ci
sluzbu. Vysledkem ziskové marze je kolik korun zisku vyprodukuje jedna koruna
(Sedlacek, 2011).

EBIT
trzby

ziskovd marze =

(7)
1.6.2 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity vychazeji z faktu, Ze podnik ke své existenci potfebuje hradit své

zavazky, k tomu slouzi pravé ukazatele likvidity. (Strouhal, 2011)
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Ukazatel, ktery se vaze k placeni kratkodobych zavazku se nazyva bézna likvidita.
Z jeho vypoctu (8) vyplyva kolikrat je podnik schopen uhradit své kratkodobé
zavazky obéznymi aktivy. Jak ve své publikaci uvadi Knapkova a kolektiv (2017),
doporucena hodnota tohoto ukazatele se pohybuje v rozmezi od 1,5 do 2,5, pfiCemz
hodnotu 1 povazuji autofi za vysoce rizikovou. Tato likvidita je autory zaroven
oznadovana za likviditu lll. Stupné (Cizinska, 2018).

obéina aktiva

béina likvidita = kratkodobé zavazky ©

Pohotova likvidita je ukazatel, ktery je na rozdil od bézné likvidity, oCistén od
vlivu hodnoty zasob. Nékdy byva v literatufe oznaCovan jako likvidita II.
stupné Vypocitame jej pomoci vzorce (9). Jak uvadi Strouhal (2011), je tfeba

odecist i nedobytné pohledavky.

obézna aktiva — zasoby

(9)

pohotova likvidita = kratkodobé zavazky

Okamzita likvidita, téZz oznaCovana za likviditu I. Stupné, nebo téz cash ratio,
reprezentuje v Citateli jen nejlikvidnéjSi polozky aktiv, a to penézni prostredky
(penize v pokladné a penézni prostfedky na bankovnich uc¢tech). Vypocitame

ji pomoci vzorce (10) (Ruckova, 2021).

kamzit likvidita = penéini prostredky (10)
oramatta VIt = Y ratkodobé zavazky

Cisty pracovni kapital (CPK) se vypoé&ita pomoci vzorce (11), nam totiz Fika jaka
Cast obéznych aktiv je financovana dlouhodobymi zdroji. Zaporna hodnota Cistého
pracovniho kapitalu znamena, Ze firma k financovani svych kratkodobych zavazku

pouziva i dlouhodobych aktiv (Strouhal a kolektiv, 2013).

CPK = OA — kratkodobé zavazky (11)
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1.6.3 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity se zabyvaji zpisobem, kterym je podnik schopen vyuzit svych
majetkovych €asti. Podle Scholleové (2008) tyto ukazatele mizeme rozdélit do dvou
skupin na obratovost a dobu obratu. PfiCemz ukazatele feSici obratovost vypovidaji
o0 mnozstvi obratek za urcité obdobi, tj. kolikrat ro¢ni trzby pfevySuji hodnotu
polozky, k niz se vypoCet vztahuje. Naopak ukazatele, které se zabyvaji dobou
obratu se zaobiraji vyjadfenim doby obratu majetku, tady délky jednoho cyklu

obratu.

Obrat celkovych aktiv, anglicky téz Total Assets Turnover Ratio, ktery vypocteme
pomoci vzorce (12), vypovida o tom kolikrat ro€ni trzby pokryji hodnotu celkovych
aktiv podniku. Scholleova (2008) zde uvadi, Ze hodnota ukazatele obratu celkovych

aktiv by mély byt vétsi nez 1.

trzb
OCA i4

_ by (12)
celkova aktiva

Doba obratu zasob, Jindfichovskou uvadéna pod nazvem Obratka zasob, anglicky
inventory turnover méfi, jak dlouho jsou vazany zasoby ve firmé, dokud nedojde
k jejich spotfebé (material, suroviny) nebo prodeji (zasoby vlastni vyroby). Vypocet
bude proveden pomoci vzorce (13). Cislo 360 které je zastoupeno ve jmenovatel,
zde zastupuje ekonomicky rok, ktery se pro vypocty pouziva (Jindfichovska, 2013,
Scholleova, 2008).

doba obratu zésoh = —32% 13
oba obratu zaso = Triby /360) (13)

Doba inkasa pohledavek muze byt, jak vac&i odbératelim (14) tak vici dodavatellim

(15), vychazi z podobného vzorce jako doba obratu zasob (Spicka, 2017).

b ik Hledivek viiti odbératelim — odbératelé 14
oba inkasa pohledavek vici odbératelim = (tr2by/360) (14)
. Hledével vt dod celiim = dodavatelé 15
oba inkasa pohledavek vici dodavatelim = (tr7by/360) (15)

Obratovy cyklus penéz (16) vyjadfuje jakou dobu jsou penize vazany
v pohledavkach a zasobach podniku, tedy kolik Casu uplyne mezi platbou za

nakoupené vstupy do doby inkasa za prodané zboZi nebo vyrobky (Spitka, 2017).
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OCP = doba obratu zas.+X —Y (16)
X — doba inkasa pohledavek vici odbératelim

Y — doba inkasa pohledavek vici dodavatelim

1.6.4 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluzenosti zkoumaiji, jakym zplsobem podnik financuje sva aktiva
cizimi zdroji. Podnik v praxi ke svému financovani vyuziva kombinaci cizich a
vlastnich zdroju, ve snaze vyvaZzit rizika a vyhody obou zdroju financovani.
Financovani vlastnimi zdroji totiz sebou nese snizeni vynosnosti vlozeného
kapitalu, kdeZto cizi zdroje sebou nesou rizika pfi jejich ziskavani.

Urokové kryti (anglicky interest coverage nebo times interest earned) je ukazatel
kryti aroku ziskem (17). Cim vy$$i je hodnota ukazatele, tim pevné&j$i finanéni
stability spole¢nost dosahuje. Strouhal (2011) uvadi, Ze minimalni doporucena
hodnota je 6, na rozdil od Knapkové, ktera doporucuje hodnotu vysSi nez 5, pfiemz
Grinwald a Holec¢kova (2006) uvadi, Zze pro americky trh se hodnota pohybuje

kolem 8. (Grunwald a Hole€kova, 2006, Knapkova a kolektiv, 2017)

irokové k t'—EBIT 17
urokové kryti = Groky a7

Celkova zadluzenost (18), téz uvadény pod nazvem ukazatel véfitelského rizika,
fika, kolik procent aktiv je financovano cizim kapitalem. Strouhal (2011) uvadi, Ze
zatimco véfitelé budou preferovat nizSi hodnotu tohoto ukazatele (tedy niz8i miru
zadluzenosti), vlastnici preferuji vy$Si miru zadluzenosti, protoze chtgji vyuzit efektu

finan¢ni paky a dafového §titu (Grinwald a HoleCkova, 2006).

CK
celkova zadluZenost = e (18)
Zadluzenost vlastniho kapitalu (19), jinak téZz mira zadluzenosti fika, jaky je pomér
mezi vlastnim a cizim kapitalem. Jak uvadi Strouhal (2011): hodnota ukazatele by
nemeéla prekroCit hodnotu jedna. Zaroven uvadi, Ze existuji odvétvi, ktera tento
doporu€eny pomér signifikantné prekracuiji.

CK

VK (19)

zadluzenost VK =
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Od celkové zadluzenosti jsou odvozeny ukazatele: ukazatel mira kratkodobé
zadluzenosti (20), ukazatel mira dlouhodobé zadluzenosti (21) a ukazatel miry
zadluzenosti bankovnimi Gvéry (22) (Strouhal a kolektiv 2013, Spi¢ka 2017)

kratkodobé zavazky

mira kratkodobé zadluzenosti = ) (20)
) ) . . dlouhodobé dluhy
mira dlouhodobé zadluzenosti = ) (21)

bankovni avéry

" (22)

mira zadluzenosti bankovnimi Gvéry =

Pfekapitalizovany podnik pozname tak, Ze vypoltem pomoci vzorce (23)
dostaneme hodnotu pfevysujici jedna, to nam fika, Zze podnik neumi dostatec¢né
vyuzit cizich zdrojd, jelikoz z vlastnich financuje i obézna aktiva. Jedna se o

strategii, ktera upfednostriuje jistotu a stabilitu na misto rizika. (Strouhal, 2011)

VK
piekapitalizace = i (23)

S ukazatelem prekapitalizace uUzce souvisi ukazatel podkapitalizace, ktery
vypocCteme pomoci vzorce (HD), ktery ve jmenovateli zohledruje dlouhodobé
zavazky podniku. Pficemz v pfipadé, Ze ukazatel dosahuje hodnoty okolo jedné,
jedna se o idealni situaci, nicméné pokud je hodnota ukazatele niZSi nez jedna,
znamena to, ze podnik k financovani obéznych aktiv vyuziva i dlouhodobych zdroju
(Strouhal, 2011).

VK + dlouhodobé zavazky

. 24)

podkapitalizace =

Kryti urokového bfemene (25) vyjadfuje schopnost podniku z vysledku hospodareni
kryt fixni splatky Gvéru, v podobé uroku a umoru. Z pohledu véfitelt je vyhodna
vysoka hodnota ukazatele. (Spicka, 2017)

EBIT
Bankovni Gwvéry + nakladové uroky

Krytiurokového bremene = (25)
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Doba splaceni €istych dluht (26) z Cash flow vypovida o tom, jak je podnik schopen
hradit tu ¢ast dluhu, jez neni kryta penéznimi prostfedky ani kratkodobym finanénim
majetkem (Spicka, 2017).

Dluhy — (Krat. fin. prostr. +pénézni prostiedky)
EAT + Odpisy

doba splaceni dluhi z CF = (26)

Finan¢ni paka (27) pfedstavuje pomér vlastnich zdroju na aktivech. Jedna se o
prevraceny koeficient samofinancovani. Vysoka hodnota finanéni paky predstavuje
vysoky podil cizich zdroju na financovani aktiv podniku, coz signalizuje i vysokou
miru zadluzenosti (Strouhal a kolektiv, 2013).

A
finantni paka = -2 (27)

SloZena finan¢ni paka (28) je sloZena z vlastni financni paky a urokového bifemene,
zvySeni slozené finan¢ni paky se zvysi hodnota ROE a slozena financni paka ma
pozitivni efekt (Spicka, 2017).

A y EBT
VK EBIT

slozena financni paka = (28)

1.7 Souhrnné indexy hodnoceni

K vytvofeni komplexni predstavy o finanénim zdravi podniku vznikly modely
souhrnnych indexu. Ty na rozdil od jednotlivych pomérovych ukazatell nezachycuji
pouze dili oblast, ale misto aby zkoumaly, v jaké oblasti ma podnik problémy, fesi

podnik jako celek.

1.7.1 Altmanutv model

Souhrnny index, nékdy nazyvany Z-skére, ktery je zaloZzen na jednoduchém vypoctu
kdy jednotlivé slozky jsou nasobeny pfedem danym koeficientem (29). Tento model
patfi do skupiny bankrotnich modell a snazi se rozlisit spole¢nosti na ty kterym

hrozi bankrot, a tém kterym nehrozi.
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Z=12%xX1+14%xX2+33%xX3+0,6XxX4+1xX5 (29)
X1 podil pracovniho kapitalu na celkovych aktivech
X2 rentabilita Cistych aktiv
X3  spocteme jako: EBIT/A

X4  spocCteme jako: trzni hodnota ZK/celkové zavazky nebo priamérny kurz

akcii/nominalni hodnota cizich zdroju
X5  spocteme jako: trzby/A

Pficemz plati, Ze u podniku, jehoz skore je vysSi nez 2,99 je povazovana finan¢ni
situace za uspokojivou. Pokud je vSak v rozmezi od 1,81 do 2,98 nachazi se v Sedé
z6né, ve které nelze jednoznacné urcit, zda je na tom podnik dobfe &i ne. Skore
nizsi, nez 1,81 indikuje signifikantni finan¢ni obtiZze a pfedpoklada moznost bankrotu
(Altman, 1968, Ruc¢kova, 2021, Scholleova, 2008).

1.7.2 Index INO5

Pavodné Cesky index, téz znamy jako index duvéryhodnosti je bankrotni model,
navrzeny manzely Neumaierovymi, ktery se soustfedi predevSim na Ceské
spole¢nosti a sklada se z pétice pomérovych ukazateld (30) (Strouhal, 2011,
Strouhal a kolektiv, 2013)

EBIT EBIT T
+ 0,04 X ————— + 3,97 X + 0,21 x-=0,09 x

INO5 = 0,13 x
Dluhy N.uroky A A Kr.zav.

(30)

Interpretace vysledkl Indexu INO5 spociva v zahrnuti vysledku do odpovidajiciho
intervalu. Pokud je vysledek indexu INO5 vySSi nez 1,6 jedna se o prosperujici
spole¢nost. Kdyz se podnik vyskytuje v intervalu od 0,9 do 1,6 jedna se o takzvanou
Sedou zb6nu, kdy test nedovede presné urcit v jakém je podnik stavu. V pfipadé zZe
vysledek indexu je vysSi nez 1,6 index o takovém podniku hovofi jako o prosperujici
spole¢nosti (Strouhal a kolektiv, 2013).

1.7.3 Grunwaldav index bonity

Grunwalddv index bonity (téz Grinwaldovo skore bonity) patfi mezi bonitni modely,
a sklada se ze Sesti pomérovych ukazatelu, kdy je vSem rovnomérné pfidélena vaha
1/6. Vysledné skore, ziskané pomoci vypoctu (31), na Skale zobrazuje financni
zdravi podniku.
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EBIT  EAT  0A—Zis. CPK EAT +0dp. EBIT

12 VK Kr.zav Zas CK Uroky
G=- + S Ee o 2ds gy + 31
6\ i i(1—1) 1,2 0,7 0,3 2,5 (31)

Pficemz pokud je hodnota indexu nizsi nez 0,5 tak model fadi podnik do faze
churaveéni, vintervalu od 0,5 do 1 ma podnik slabé zdravi, mezi 1 a 2 ma podnik
dobré zdravi, pro podniky jejichZz hodnota Grianwaldova skore bonity dosahuje vice

nez 2 je oznacovana za pevné zdravi (Sedlacek, 2011, Strouhal, 2011).

1.7.4 KralicklQv quick test
Kralickuv quick test ke svému vypoctu vyuziva Ctyfi ukazatele zastupujici oblasti

stability, likvidity, rentability a vysledku hospodareni. Pro kazdy jednotlivy ukazatel

mame v navaznosti na jeho vysledky pfidélené znamkovani od 1 do 5.
Prvni kategorie je nazvana kvéta viastniho kapitalu (téz koeficient samofinancovani)
informuje o kapitalové sile podniku (32).

VK
Kvéta vlastniho kapitalu = e (32)

DalSi kategorie pokryva oblast cash flow, nazyva se doba splaceni dluhu z cash

flow (33).

CK — krat. fin. majetek
bilanc¢ni cash flow

Doba splaceni dluhu z CF = (33)

Poslednimi dvéma ukazateli, které se podili na modelu Kralickova quick testu je
rentabilita celkového kapitalu (ROA) a cash flow v procentech z trZzeb, to vypocitame

pomoci vzorce (34).

Cash fl % trieh = bilantni cash flow 34
ash flow v % trzeb = Triby (34)

Vysledek Kralickova quick testu se stanovi tak, ze se dilCi ziskané vysledky oboduji
(viz Tab. 2) a vysledné hodnoty seCteme a vydélime 4, ziskame tak hodnoceni, kde
vysledek nizSi nez jedna predstavuje spole¢nost ohroZzenou bankrotem. Vysledek
v intervalu od jedné v€etné do tfi pfedstavuje Sedou zoénu, vysledek vysSi, nez ffi

predstavuje finanéné stabilni spoleCnost (Sedlacek, 2011, Strouhal, 2011).

23



Tab. 2 kategorizace dil¢ich vysledku Kralickova quick testu

3 , 3 . i 3 ° 3 OhrozZen
ukazatel/skore Vyborny (1) Velmi dobry (2) Dobry (3) Spatny (4) insolvenci (5)
kvéta VK >30% >20% >10% > 0% negativni
Doba splaceni dluhu < 3 roky <5let <12 let >12 let > 30 let
CFv % trzeb >10% > 8% >5% > 0% negativni
ROA >15% >12% > 8% > 0% negativni

Zdroj: (Sedlacek, 2011)

1.8 Ukazatel EVA

Ukazatel ekonomické pfidané hodnoty, oznaCovany zkratkou EVA, ktera vychazi
z anglického nazvu tohoto ukazatele Economic value added, zobrazuje, jakym
zplsobem firma dosahuje ekonomického zisku, protoZze tento ukazatel
predpoklada, Ze hlavnim cilem podniku je maximalizace ekonomického zisku.
Spocita se pomoci vzorce (35), kde C predstavuje podnikem investovany kapital.
Podnik je schopen vytvofit hodnotu jen v pfipadé kdy Cisty provozni vysledek
hospodareni (NOPAT) je vySSi nez vazené primérné naklady kapitalu (WACC)
(Rdc¢kova, 2021, Vochozka a kolektiv, 2020)

EVA = NOPAT — WACC * C (35)

V ramci vypoctu ukazatele EVA je vyuzito primeérnych vazenych nakladu kapitalu,
znamych jako WACC (36). Cim je hodnota ukazatele priimérnych vazenych nakladii
kapitalu nizsi, tim podnik efektivnéji vyuziva vlastnich i cizich zdroju (Ruckova,
2021, Vochozka a kolektiv, 2020).

VK

ACC = 1y(1 — 1) X —— 4 X
WACC =11 = O X gl T e X Gl kapial

(36)

T4 naklady ciziho kapitalu (urok)
t sazba dané z pfijmu

T, naklady vlastniho kapitalu
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2 Finanéni analyza vybraného podniku a navrhy ke zlepseni

V nasledujicich kapitolach bude podnik nejdfive predstaven a poté budou pouzity

nastroje k analyzovani vnéjSiho a vnitfniho prostfedi podniku, nasledné bude

podnik provéfen jednotlivymi metodami financni analyzy a poté bude analyzovan

bonitnimi a bankrotnimi modely. Kromé toho bude vyuzit ekonomicky ukazatel EVA.

Na zavér kapitoly bude navrzeno mozné zlepSeni. Pro analyzu byly vyuzity ucetni

vykazy, které jsou dostupné z vefejného rejstfiku ze stranek https://or.justice.cz.

2.1 Predstaveni podniku Fresenius Kabi Horatev CZ s.r.o.

Datum zapisu:
Obchodni firma:
Sidlo:

ICO:

Pravni forma:

Pfedmét podnikani:

Statutarni organ:

Jednatel:

Zpusob jednani:

Spolecnici:

Spolecnik:

Podil:

21. dubna 2005

Fresenius Kabi Horatev CZ s.r.o.
Horatev 104, PSC 28913

272 38 920

spolecnost s ruéenim omezenym

¢innost uCetnich poradcll, vedeni ucetnictvi, vedeni
danové evidence, vyroba, obchod a sluzby neuvedené

v pfilohach 1 az 3 Zivhostenského zakona

Monika Kaderabkova
Vaclav RakuSan
Ing. lva Mackova

Spole¢nost zastupuji a navenek jménem spoleCnosti
jednaji a za spole€nost Cini pravni ukony jednatelé

spolecnosti, a to vZdy dva jednatelé spoleCné.

Fresenius Kabi Aktiengesellschaft 61352 Bad Homburg
v. d. Hohe, Else-Kroner-Strasse 1, Spolkova republika

Némecko

Vklad: 20 500 000,- K¢

25



Splaceno: 100%

Obchodni podil: 100%
Zakladni kapital: 20 500 000,- K&

Splaceno: 100%
(Verejny rejstfik a sbirka listin, 2022)

Spol&enost Fresenius Kabi Horatev CZ s.r.o. je soucast rodiny koncernu Fresenius
SE & Co. KGaA, ktery se sklada ze Ctyr divizi Fresenius Medicak Care, ktera se
zaméfuje na pacienty s chronickym selhanim ledniv, Fresenius Helios, jez
provozuje v Némecku nemocnice, Fresenius Vamed, ktera vyviji a fidi zdravotnicka
zarizeni a Fresenius Kabi je dodavatelem medicinskych zafizeni, 1éku, vyzivovych

produktt a mnoho dalSiho. (Fresenius: Group Overview, 2022)

Do divize Fresenius Kabi patfi Fresenius Kabi Horatev CZ s.r.o., ktery se zabyva
vyrobou transfuznich setd. Je dcefinou spole¢nosti Fresenius Kabi

Aktiengesellschaft, ktera na ném ma 100 % obchodni podil.

2.2 PESTLE

Politické faktory, jez mohou ohrozit podnik nevychazi jen z politické situace v Ceské
republice, ale i situace v Evropé&. Napfiklad probihajici valeCny konflikt, at' uz
v Evropé nebo ve svéte, dale pak mozna politicka destabilizace. Podnik muze
ohrozit zména vyvoje evropské politiky, pfedevSim v oblasti, ktera se tyka
zdravotnich predpisu tykajicich se vyroby transfuznich setd, nebo zména fiskalni
politiky pojistoven.

Ekonomické faktory, které ovliviiuji podnik jsou: dariova politika, dan z pfidané
hodnoty, mé&nova politika, urokové sazby, ceny komodit, finan¢ni situace v zemich
zahrani¢nich dodavatelu i odbératell a ceny pfepravy, nebo vyse primérné mzdy,
kdy zaméstnanci mohou pozadovat zvySeni platl, které by vyustilo ve zvySeni

fixnich nakladu.

Fresenius Kabi Horatev CZ s.r.o. ovliviiuji socialni faktory, jakozto vzdélanost a
vékova struktura populace, pfedevSim v navaznosti na dostupnost vhodnych
zaméstnancl, pracovni moralka a pristupu zaméstnancu k praci, napriklad ochota

pracovat na no¢ni sméneé.
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Mezi technologické faktory, jenZz ovliviuji podnik se Fadi vyrobni postupy a
bezpe€nostni standardy, inovace, nové trendy a vyrobni standardy stanovené
samotnym koncernem v ramci sité spole€nosti patficich pod Fresenius SE & Co.
KGaA.

Legislativni faktory, které ovliviiuji podnik: zména legislativnich pfedpist a nafizeni

vlady, ISO normy, nadnarodni legislativa — direktivy evropské unie.

Recyklovatelnost oballl ve zdravotnictvi a jejich likvidace je velmi komplexni téma,

které pfi analyze enviromentalniho faktoru nelze opomenout.

2.3 Porteriiv model péti sil

Stavajici konkurence pro vybrany podnik je tfeba brat v uvahu pfedevsim evropska
konkurence, nebot’ koncern Fresenius SE & Co. KGaA ma na kazdém kontinentu
dcefinou firmu, ktera zde ma vyrobni zavod. Na evropském kontinentu spole¢nosti
konkuruje spole¢nost Vogt Medical, spole¢nost sidlici v Némecku, ktera ma ve
svém portfoliu stejné jako vybrany podnik transfuzni sety a krevni vaky (wogt-
medical.com, 2016) a taktéz na Kypru sidlici Demophorius Healthcare, jehoz
produktové portfolio se prekryva do velké miry s produkty Fresenia Kabi Horatev,
nebo pavodné japonskou spolec¢nost TERUNO, ktera ma evropskou divizi a zaroven
na trh dodava stejné vyrobky jako Fresenius Kabi Horatev CZ s.r.o.. Existuje hrozba,
Ze evropsky trh, na ktery se Fresenius Kabi Horatev CZ s.r.o. specializuje obsadi
vyrobci zjinych kontinentd z nejvétSich budiz uvedena napfiklad japonska
spole¢nost JMS Co., Ltd. a kterd se ve svém vyrobkovém portfoliu pfekryva
s vybranym podnikem a jiz vyrobky na evropsky trh dodava (Medistylpharma.cz,
2022, Wogt Medical, 2016).

Bariér pro vstup do odvétvi je hned nékolik, vysoké pocateCni naklady, kapitalova
naro¢nost, vysoka nasycenost trhu, nutnost vysokych investic do novych technologii
a automatizace, aby byla spole¢nost schopna konkurovat stavajicim producentim
dale pak nedostatek kvalifikované pracovni sily, nutnost pfizpusobovat svUj produkt
pozadavkim klienta.

Sila dodavatelll v pfipadé vybraného podniku je v porovnani s jinymi odvétvimi
velka, nebot’ vstupni materidly a polotovary jsou s ohledem na certifikace a jiné

pfisné pozadavky velmi specifické, nicméné jakozto velky odbératel a soucast
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svétového koncernu muze vaci svym dodavatelim uplatnit svoji pozici velkého

hrace na trhu a vyvazit tuto nevyhodu.

Ackoliv je sila dodavatell v celku vyrovnana, u odbératelt tomu tak neni. Protoze i
kdyz je Fresenius Kabi Horatev CZ s.r.o. jakozto souc€ast koncernu Fresenius SE &
Co. KGaA silnym hra¢em a muaze ovliviiovat ceny na trhu, hrozi Ze evropsti

odbératelé daji pfednost importovanym transfuznim setim napfiklad z Asie.

Vhodné substituty v pfipadé vyroby transfuznich setd jsou jen transfuzni sety od
jinych spolecnosti, protoze neexistuje alternativa substitutu, ktery by dokazal

transfuzni sety vhodné nahradit.

2.4 SWOT analyza

V ramci finan¢ni analyzy, Ize vyuzi pomocného nastroje vyuzit SWOT analyzu, ktera
puvodné slouzi pfedevSim pro u€ely marketingu, nicméné nicméné jakozto ucinny
nastroj pro vizualizaci silnych a slabych stranek, byva vyuzivana pro strategickou

analyzu.

SWOT analyza déli faktory do &tyfech skupin které jsou tradi¢né vyjadiovany
tabulkou (viz Tab. 3), pfiemz kazdy kvadrant vyjadiuje jednu kategorii. Nazev se
sklada z prvnich pismen reprezentujicich kategorie, které analyza bere v uvahu,
S (z anglického Strenghs) pfedstavuje silné stranky, tento kvadrant se zabyva
priznivymi vnitinimi vlivy. Dale pak W (z anglického weaknesses), pfedstavuje slabé
stanky podniku nachazi se v kvadrantu negativnich faktorl a vnitfniho prostredi
podniku. O (z anglického opportunities) nastifiuje pro podnik prospésné faktory
v jeho vnéjSim prostfedi. A v posledni fadé T (z anglického threats) pfedstavuje
potencionalni hrozby pro podnik, nachazi se totiz v kvadrantu negativnich faktor(
vnéjSich vlivl. (Grasseova, 2010)
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Tab. 3 SWOT analyza

prospésné faktory negativni faktory
5
)e
@
g_ Silné stranky Slabé stranky
‘= S - Strengths W - Weaknesses
=
c
>
5
N
2
o PrileZitosti Hrozby
Q. P
i O - Oppurtinities T - Threats
iy
(=]
>

Zdroj: (vlastni zpracovani, 2022)

Podnik ma nasledujici silné stranky, pusobi v tradi€nim odveétvi zdravotnickych
potfeb (vyroba transfuznich setl). Je soucasti divize Fresenius Kabi, ktera je
soucast koncernu, ktery se nazyva Fresenius SE & Co. KGaA, diky tomu ma pfistup
k nejnovéjSim technologiim a vyzkumdm ostatnich podnik( z rodiny Fresenius.
Jeho produkty jsou ocenény mnoha cenami kvality a pouziva jedny

z nejmodernéjSich vyrobnich zafizeni.

Podnik ma nasleduijici prilezitosti, diky svému dominantnimu postaveni na ceském
i evropském trhu, se muze se pokusit se o0 expanzi do dalSich zemi Evropy, dale
pak mulze zkusit zadat o financni prostfedky z fondd evropské unie nebo
kompenzacnich bonust za obdobi kdy viada omezila €innost podnikd z divodu

pandemie covidu 19.

Slabé stranky podniku jsou zavislost na vstupnich surovinach, predevsim ropy a
jejich derivatl, ze kterych se vyrabi komponenty pouzivané pfi vyrobé krevnich
setll, horSi Fizeni likvidity, mala diverzifikace portfolia, ktera neni pruzna k rychlé
Zmeéneé.

Pro podnik pfedstavuji hrozby hlavné rostouci ceny komodit, vyrobnich surovin a
energii a nedostatek kvalifikované pracovni sily, se kterou se dlouhodobé potykaji

a uvadeéji to béhem sledovaného obdobi ve svych vyro€nich zpravach.
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2.5 Prakticka aplikace finanéni analyzy

Pro finan¢ni analyzu byla vyuzita data z let 2016 az 2020, pfiCemz 1.3.2020 byly
Ministerstvem zdravotnictvi Ceské republiky potvrzeny prvni pfipady koronaviru na
nasem Uzemi (Ministerstvo zdravotnictvi Ceské republiky, 2020), s &imZ souvisi
fakt, Ze pro rok 2020 Ministerstvo prumyslu a obchodu nezvefejnilo finanéni analyzu
podnikové sféry pro rok 2020, tudiz pro rok 2020 byla k porovnani pouzita data

z roku 2019, ktery byl poslednim uvefejnénym rokem.

2.5.1 Vertikalni analyza vykazu rozvaha

Vertikalni analyza (viz Tab. 4) dospéla k nasledujicim zavériim: Podnik nema zadné
pohledavky za upsany zakladni kapital. V ramci aktiv se podil stalych aktiv v ramci
sledovaného obdobi od roku 2016 do roku 2019 zvySoval, pficemz v roce 2020 se
podil obéznych aktiv zvysil. Nejvyznamnéjsi polozkou obéznych aktiv jsou zasoby
a kratkodobé pohledavky, pficemz z analyzy je ziejmé, ze zasoby od roky 2016 do
roku 2018 zvySovaly svUj podil na obéznych aktivech, v roce 2019 nastal propad
procentualniho zastoupeni zasob o témér Ctyfi procenta, a v nasledujicim roce jejich
podil stoupl na 22,20 %, coz je nejvysSi podil za sledované obdobi. Druha
nejvyznamnéjSi polozka, kratkodobé pohledavky, se ve sledovaném obdobi
pohybovaly mezi 33,17 % a 52,22 %, pficemz nejvysSiho zastoupeni mély v roce
2016 a pak se ustalily v intervalu od 33,17 % do 38,26 %.

V pasivech mizeme vidét, Zze zatimco v ramci sledovaného obdobi vlastni kapital
roste (z 36,45 % vroce 2016 az na 59,73 %) a proti tomu klesaji kratkodobé
zavazky, tvofené predevSim zavazky z obchodnich vztahl a zavazky — ovladana
nebo ovladajici osoba. Firma nema dlouhodobé zavazky v Zzadném ze sledovanych

rokd.
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Tab. 4 vertikalni analyza rozvahy

ROZVAHA K 2016 | 2017 2018 2019 2020

AKTIVA CELKEM 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%
A. Pohleddvky za upsany zakladni kapital 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
B. Stdla aktiva 33,85%| 44,64%| 44,81%| 45,16%| 38,67%
B.l. Dlouhodoby nehmotny majetek 0,45% 0,46% 0,23% 0,55% 0,80%
B.1I. Dlouhodoby hmotny majetek 33,39% 44,18% 44,58% 44,61% 37,55%
B.III. Dlouhodoby financni majetek 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
C. Obézinad aktiva 66,08%| 55,29%| 55,13%| 54,79%| 61,23%
C.l. Zasoby 11,75% 18,60% 20,20% 16,22% 22,20%
C.I1.1. Dlouhodobé pohledavky 1,92% 1,11% 0,62% 0,25% 0,62%
C.1.2. Kratkodobé pohledavky 52,22% 35,56% 33,17% 37,96% 38,26%
C.11.3. Casové rozligeni aktiv 0,07% 0,07% 0,06% 0,05% 0,10%
C.II1. Kratkodoby finan¢ni majetek 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
C.IV. Penézni prostfedky 0,19% 0,03% 1,14% 0,36% 0,14%

PASIVA CELKEM 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%
A. Vlastni kapital 36,45%| 42,60%| 45,59%| 47,80%| 59,73%
Al Zakladni kapital 1,67% 1,73% 1,73% 1,78% 1,55%
All. Aio a kapitalové fondy 7,09% 7,37% 7,35% 7,58% 18,60%
A.lll. Fondy ze zisku 0,17% 0,17% 0,17% 0,18% 0,15%
AlV. Vysledek hospodafeni minulych let (+/-) 21,92% 28,61% 33,21% 37,50% 33,26%
AV. Vysledek hospodareni bézného Gcetniho obdobi (+/-) 5,61% 4,71% 3,13% 0,75% 6,16%
AVI. Rozhodnuto o zalohové vyplaté podilu na zisku (-) 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
B. Rezervy 4,69% 1,74% 0,94% 1,28% 3,07%
C.l. Dlouhodobé zavazky 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
C.ll. Kratkodobé zavazky 58,86% 55,66% 53,47% 50,92% 37,21%
C.ll. Casové rozliseni pasiv 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Zdroj: (vlastni zpracovani, 2022)

2.5.2 Horizontalni analyza vykazu rozvaha

Horizontalni analyza vykazu rozvaha v letech 2016 az 2020 dospéla k nasledujicim
zjisténim (viz Tab. 5): meziro€ni vyvoj bilan¢ni sumy byl meziro¢né do tfi procent,
s vyjimkou meziro¢niho narlstu v roce 2020, kdy bilanéni suma vzrostla o0 15 %.
Nejvyssi meziroCni zména na stalych aktivech nastala mezi lety 2016 a 2017, kdy
dlouhodoby majetek stoupl o 26,88 %. Obézna aktiva nejvétSi meziro¢ni zménu
zaznamenala mezi lety 2016 a 2017 kdy klesly o0 19,50 % a mezi lety 2019 a 2020,
kdy stopla o 28,5 %.

V pasivech nejvétSich meziro€nich vykyvl dosahuje polozka rezerv, ktera od roku
2016 aZ do roku 2018 klesala, doslo k jejimu rozpusténi. V nasledujicich letech
poloZka rezerv znovu rostla, protoZe byly tvofeny rezervy. Kratkodobé zavazky

v ramci sledovaného obdobi klesaly.
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Tab. 5 horizontalni analyza rozvahy

ROZVAHA K 16 17 17 18 1819 19 20
AKTIVA CELKEM -3,80% 0,32% -3,08% 15,00%
A. Pohleddvky za upsany zdkladni kapitdl
B. Stdld aktiva 26,88% 0,70% -2,32% -1,52%
B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek -1,47% -50,96% 133,33% 68,95%
B.II. Dlouhodoby hmotny majetek 27,26% 1,24% -3,01% -3,21%
B.11I. Dlouhodoby finanéni majetek
C 0Obéind aktiva -19,50% 0,03% -3,68% 28,50%
C.l. Zasoby 52,21% 8,99% -22,19% 57,42%
C.I1.1. Dlouhodobé pohledavky -44,56% -44,06% -44,56% 181,00%
C.11.2. Kratkodobé pohledavky -34,50% -6,42% 10,91% 15,93%
C.11.3. Casové rozliseni aktiv -8,72% -12,77% -22,04% 151,99%
C.I. Kratkodoby financni majetek
C.IV. Penézni prostiedky -82,73% 3331,31% -69,34% -55,64%
PASIVA CELKEM -3,80% 0,32% -3,08% 15,00%
A. Viastni kapitdl 12,43% 7,37% 1,60% 43,71%
Al Zakladni kapitél 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
All. Aio a kapitdlové fondy 0,00% 0,00% 0,00% 182,13%
Allll. Fondy ze zisku 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
AV. Vysledek hospodafeni minulych let (+/-) 25,58% 16,47% 9,43% 2,01%
AV. Vysledek hospodafeni bézného uéetniho obdobi (+/-) -19,18% -33,31% -76,65% 839,18%
AVI. Rozhodnuto o zalohové vyplaté podilu na zisku (-)
B. Rezervy -64,28% -45,85% 32,31% 174,57%
C.l. Dlouhodobé zavazky
C.ll. Kratkodobé zavazky -9,02% -3,63% -7,70% -15,97%
C.I. Casové rozlideni pasiv

Zdroj: (vlastni zpracovani, 2022)

2.5.3 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

Pfi vertikalni analyze (viz Tab. 6) vykazu zisku a ztraty porovnavame polozky ve
vztahu k trzbam z prodeje vyrobkl a sluzeb. Trzby z prodeje zbozi jsou rovny ve
v8ech sledovanych letech nule, je to tim, Ze podnik je vyrobnim, a ne obchodnim

zavodem.

v v s

Vysledek hospodareni je nejvice ovlivnény provozni ¢asti kde nejvyssi zastoupeni
nakladl ma spotieba materialu a energie. Nicméné u materialu a energie mizeme
vidét meziro€ni pokles jeho procentualniho podilu. Zatimco vroce 2016
predstavoval 64,08 % v roce 2020 klesl az na 52,08 %. Mzdové naklady v zavislosti
na trzbach pfedstavovaly v roce 2016 kolem 13 %, v letech 2017 az 2019 se

pohybovaly kolem 17 % a v roce 2020 pfedstavovaly dokonce uz 18,06 %.
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Tab. 6 vertikalni analyza zisku a ztraty
VYKAZ ZISKU A ZTRATY ZA OBDOBI 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020

l. Trzby z prodeje vyrobku a sluzeb 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%
1. Trzby za prodej zboZi 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
A.1. [Naklady vynaloZené na prodané zbozi 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
A.2. |Spotfeba materidlu a energie 64,08%| 59,04%| 57,18%| 53,52%| 53,08%
A3. |[Sluzby 713%| 6,54%| 6,79%| 6,75%| 7.33%
B. Zména stavu zasob vlastni ¢innosti (+/-) -2,28% -1,20% -2,55% 5,59% -4,10%
D.1. |Mzdové naklady 13,14%| 17,08%| 17,90%| 17,21%| 18,06%
E. Upravy hodnot v provozni oblasti 4,38% 7,23% 9,40% 9,14%| 10,30%
1. Ostatni provozni vynosy 3,63% 2,57% 1,87% 4,54% 1,92%
F. Ostatni provozni naklady 6,26% 0,44% 1,63% 3,47% 3,74%
*, Provozni vysledek hospodateni (+/-) 5,99% 7,07% 4,84% 2,43% 6,89%
J. Nakladové uroky a podobné naklady 0,54% 0,61% 0,62% 0,86% 0,68%
*, Financni vysledek hospodareni (+/-) -0,65%| -1,70%| -1,01%| -1,18%| -0,22%
*k Vysledek hospodateni pfed zdanénim (+/-) 5,33% 5,37% 3,83% 1,24% 6,67%
***  |Vysledek hospodareni za Géetni obdobi (+/-) 4,88% 4,20% 2,85% 0,68% 6,38%

Zdroj: (vlastni zpracovani, 2022)

2.5.4 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

V ramci sledovaného obdobi (Tab. 7) vidime meziro¢ni pokles trzeb vyrobkl a

sluzeb ktery zaznamenal drobny nartst mezi lety 2019 a 2020. K tomu je nutno

uvazovat o aktivaci, ktera se v jednotlivych letech nevyvijela jednotné. Dale bylo

zjisténo, Ze meziroCné klesa spotfeba materialu a energie, coz je pro firmu dobra

zprava, hlavné proto, Ze i pfes klesajici trzby sledujeme, Ze tempo klesani spotieby

materialu a energie je vysSi tudiz signalizuje skuteCnou usporu.

Tab. 7 horizontalni analyza zisku a ztraty

VYKAZ ZISKU A ZTRATY ZA OBDOBI 1617 1718 1819 19 20

l. Trzby z prodeje vyrobku a sluzeb -6,13% -1,73% -2,70% 0,73%
1. Trzby za prodej zbozi

A.1. |Naklady vynaloZené na prodané zbozi

A.2. |Spotieba materidlu a energie -13,53% -4,82% -8,94% -0,09%
A.3. |Sluzby -13,89% 2,06% -3,22% 9,32%
B. Zména stavu zasob vlastni ¢innosti (+/-) -50,75% 109,49% -312,99% -173,98%
D.1. [Mzdové naklady 21,97% 3,02% -6,48% 5,71%
E. Upravy hodnot v provozni oblasti 55,18% 27,72% -5,43% 13,54%
1. Ostatni provozni vynosy -33,58% -28,64% 136,68% -57,39%
F. Ostatni provozni ndklady -93,37% 261,50% 107,16% 8,49%
*, Provozni vysledek hospodateni (+/-) 10,89% -32,75% -51,22% 186,04%
J. Nakladové uroky a podobné naklady 5,34% 0,07% 35,88% -20,15%
*, Finanéni vysledek hospodafeni (+/-) 145,29% -41,85% 14,11% -81,45%
**, Vysledek hospodafeni pied zdanénim (+/-) -5,53% -29,86% -68,40% 439,94%
***  |Vysledek hospodafeni za u€etni obdobi (+/-) -19,18% -33,31% -76,65% 839,18%

Zdroj: (vlastni zpracovani, 2022)
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2.6 Aplikace analyzy pomérovych ukazatelt
V Nasledujicich podkapitolach se bude prace postupné zabyvat pomérovymi

ukazateli rentability, likvidity, aktivity a zadluZzenosti.

2.6.1 Analyza rentability
U vybrané firmy byly mezi lety 2016 a 2020 sledovany ukazatele rentability, které

jsou popsany v teoretické casti, z cehoz ukazatele ROA, ROE a ukazatel ziskové

marze byly porovnany s odvétvovymi praméry.

U sledovaného ukazatele rentability celkovych aktiv (viz Tab. 8), pozorujeme
v prvnich dvou zkoumanych letech hodnotu 6,75 % a 6,70 %, které jsou
nasledovany propadem na 4,88 % v roce 2018 zpusobenych skokovym propadem
EBITu, protoZze hodnota aktiv se ve sledovaném obdobi trvale pohybuje mezi 1,1
miliard a 1,3 miliard korun. Trend propadu pokracuje i v roce 2019, kdy hodnota
ukazatele ROA klesla na 2,32 %. bylo to zplsobeno tim, Ze hodnota EBITu v ramci
zkoumaného obdobi klesla na své historické minimum 26 703 tisic korun.

NejvyssSiho vysledku dosahl ukazatel v roce 2020, kdy jeho hodnota byla 7,10 %,

vrws

Porovname-li v§ak ukazatel rentability celkovych aktiv s odvétvovymi pruméry (viz
Tab. 8) zjistime, Ze ukazatel si vramci sledovaného obdobi v porovnani
s odvétvovym primérem nevede dobfe. V roce 2016 je hodnota ukazatele
rentability celkovych aktiv o 29,28 % horsi, nez je odvétvovy pramér. V roce 2017
je 0 38,9 % horSi v porovnani s odvétvovym prameérem, pfiCemz v roce 2018 je tento
rozdil 37,94 %. NejhorSiho vysledku v ramci sledovaného obdobi dosahuje rok
2019, ve kterém byla hodnota ukazatele o 69,49 % nizsi, nez je odvétvovy pramér.
Rok 2020 predstavoval s 0 6,66 % nizSi hodnotou ukazatele rentability celkovych
aktiv oproti odvétvovému priméru nejlepSi vysledek. Na viné je EBIT, ktery je

v porovnani s vysokou hodnotou Aktiv nizky.

Tab. 8 porovnani ukazatele ROA s odvétvovymi priméry

2016 2017 2018 2019 2020
rentabilita celkového kapitalu (ROA) 6,75% 6,70% 4,88% 2,32% 7,10%
odvétvovy primér ROA 9,54%| 10,96% 7,87% 7,61% 7,61%
benchmark ROA -29,28%| -38,90%| -37,94%| -69,49% -6,66%

Zdroj: (Vlastni zpracovani, 2022)
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Ukazatel rentability vlastniho kapitalu (viz Tab. 9) s roce 2016 dosahoval hodnoty
15,38 %,

sledovaného obdobi na svém historickém minimu 448 316 tisic korun v kombinaci

kterou zapfiCinila hodnota vlastniho kapitalu, ktera byla v ramci
s Cistym ziskem ktery dosahoval druhé nejvySSi hodnoty v ramci sledovaného
obdobi, a to 68 970 tisic korun. V roce 2017 hodnota ukazatele rentability viastniho
tisic na 504 062 tisic korun v kombinaci s poklesem Cistého zisku z 68 970 tisic na
55 742 tisic korun v porovnani s rokem 2016. Trend poklesu pokracoval i v roce
2018, kdy hodnota ukazatele klesla na 6,87 %, zplsobenych opét klesajicim Cistym
ziskem, ktery dosahoval hodnoty 37 172 tisic korun a rostoucim vlastnim kapitalem,
ktery vramci sledovaného obdobi dosahl svého minima 8 680 tisic korun
v kombinaci s tim, Ze vlastni kapital opét vrost a to na 549 914 tisic korun. V roce
2020 se klesajici trend hodnoty ukazatele rentability viastniho kapitalu obratil viivem
toho, Ze Cisty zisk dosahl v ramci sledovaného obdobi svého historického maxima
81 521 tisic korun, i pfesto, Ze hodnota vlastniho kapitalu vrostla na 790 292 tisic
korun, a dosahl hodnoty 10,32 %.

V porovnani s odvétvovymi praméry (viz Tab. 9) si ukazatel rentability vlastniho
kapitalu vedl Iépe pouze v roce 2016, kdy byl v porovnani s odvétvovymi priméry o
2,56 % vysSi a v roce 2020, kdy jeho hodnota byla o 7,02 % vySSi nez odvétvovy
prumér. Nejhorsiho vysledku dosahoval ukazatel rentability vlastniho kapitalu v roce
2019, kdy jeho hodnota byla v porovnani s odvétvovymi praméry o 83,62 % niZsi.
Rok 2017 a 2018 téz pro podnik v porovnani s odvétvovymi priiméry zaostava. Na
viné je zvySujici se vlastni kapital, ktery porovnavame k relativné nizkym hodnotam

Cistého zisku.

Tab. 9 porovnani ukazatele ROE s odvétvovymi pruméry

2016 2017 2018 2019 2020
rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) 15,38%| 11,06% 6,87% 1,58%| 10,32%
odvétvovy priamér ROE 15,00%| 15,18%| 11,23% 9,64% 9,64%
benchmark ROE 2,56%| -27,16%| -38,84%| -83,62% 7,02%

Zdroj: (Vlastni zpracovani, 2022)

Vyvoj ukazatele rentability dlouhodobé investovaného kapitalu zachycuje graf na

obrazku 1 kdy je vidét vyvoj ukazatele kdy z hodnoty od roku 2016 klesaji z hodnoty
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18,52 % na 15,72 % v roce 2017, na 10.71 % v roce 2018 az k historickému minimu

tabulka 5, ktery az do roku 2019 klesa a oproti tomu soucet vlastniho kapitalu a
dlouhodobych zavazku roste, vzhledem k tomu, Ze firma nema dlouhodobé zavazky

tak roste pouze hodnota vlastniho kapitalu v Citateli. V roce 2020 vidime narUst

nartstem EBITu, ktery s hodnotou 93 947 korun, ktera byla zaroven nejvyssi za

sledované obdobi (viz Tab. 5)

rentabilita dlouhodobé investovaného kapitalu
(ROCE)
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Zdroj: (Vlastni zpracovani, 2022)

Obr. 2 graf rentability dlouhodobé investovaného kapitalu

Tab. 10 ukazatel ROCE

2016

2017

2018

2019

2020

EBIT

83 007

79 242

57983

26703

93 947

stdla pasiva (VK+DDZ)

448 319

504 062

541234

549 914

790 292

rentabilita dlouhodobé investovaného

18,52%

15,72%

10,71%

4,86%

11,89%

kapitalu (ROCE)

Zdroj: (Vlastni zpracovani, 2022)

Rentabilita trzeb v ramci sledovaného obdobi (viz Tab. 11) kopiruje trend vyvojoveé
kfivky rentability dlouhodobé investovaného kapitalu (viz Obr. 2), kdy v roce 2016
dosahuje hodnoty 4,88 %, roce 2017 hodnoty 4,20 %, v roce 2018 2,85 % a v roce

vrws
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poklesu Cistého zisku vysSi nez tempo poklesu trzeb. V roce 2020 vSak sledujeme
narust rentability trzeb, vlivem narustu Cistého zisku na 81 521 tis. Coz je nejvyssi

vysledek v ramci sledovaného obdobi, zaroven byl mensi narust trzeb.

Tab. 11 ukazatel ROS

2016 2017 2018 2019 2020
&isty zisk (EAT) 68970 55742 37172 8680 81521
triby 1413 167|1 326 521|1 303 533| 1 268 286 1 277 520
rentabilita trzeb (ROS) 4,88% | 420% | 2,85% | 068% | 6,38%

Zdroj: (Vlastni zpracovani, 2022)

Ukazatel ziskové marze (viz Tab. 12) vroce 2016 dosahuje hodnoty 5,87 %,
pfi¢emz v roce 2017 stoupne na 5,97 % vlivem toho, Ze trzby klesaji rychleji nez
EBIT. Jelikoz v roce 2018 klesl EBIT rychleji, nez trzby klesla hodnota ukazatele
ziskové marze na 4,45 %. Stejna situace jako v roce 2018 se opakovala v roce
2019, kdy v dusledku hodnota ukazatele ziskové marze klesla na 2,11 %. V roce
2020 se hodnota ukazatele zvySila na 7,35 % v dusledku toho, Ze EBIT prudce
vzrostl oproti pfedchozimu roku, ale trzby se zvysily jen minimalné oproti roku 2019,

narast Cinil pouhych 0,73 %.

Kdyz je ukazatel ziskové marze porovnan s odvétvovymi pruméry je ve vSech
sledovanych obdobich hor§i nez odvétvovy pramér (viz Tab. 12). Pficemz
problematicky je rok 2020, kdy vlivem chybéjici oficialnich statistiky by se mohlo

zdat, Zze doslo k drastickému zlepseni, ale to je jen v porovnani s daty z roku 2019.

Tab. 12 ukazatel ziskové marZe

2016 2017 2018 2019 2020
EBIT 83007 79242 57983 26703 93947
triby 1413 167|1326521|1303 533|1 268 286(1277 520
ziskova marze 5,87% 5,97% 4,45% 2,11% 7,35%
odvétvovy prameér ziskové marze 12,35%| 14,97%| 10,37% 9,68% 9,68%
benchmark ziskové marze -52,45% | -60,10% | -57,09% | -78,26% | -24,05%

Zdroj: (Vlastni zpracovani, 2022)
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2.6.2 Analyza likvidity

Bézna likvidity je ve vSech sledovanych letech vy$Si nez jedna (viz Tab. 13), coz
znamena, Ze podnik aplikuje konzervativni strategii, kdy ¢ast obéznych aktiv je
financovana dlouhodobymi zdroji, s vyjimkou roku 2017 kdy byla hodnota ukazatele
bézné likvidity niz§i nez jedna, to bylo zpisobeno tim, ze hodnota obé&znych aktiv
byla niz8i nez hodnota kratkodobych zavazku, nicméné ne o mnoho tudiz hodnotu

muzeme povazovat za velmi blizkou jedné.

V porovnani s odvétvovym primeérem bézné likvidity (viz Tab. 8) si podnik vedI Iépe
v roce 2016, kdy jeho bézna likvidita dosahovala o 1,99 % vice, a v roce 2020, kdy
v porovnani s odvétvovym primérem bézna likvidita byla o 2,88 % vysSi, nez je
odvétvovy primeér. V letech 2017 az 2019 si vSak podnik v porovnani s odvétvovymi
priméry vedl hife a to 0 13,56 % v roce 2017, 42,33 % v roce 2018 a 32,35 %
v roce 20109.

Tab. 13 bézZna likvidita

2016 2017 2018 2019 2020
obézna aktiva 789 218| 641220 647202| 627507| 801911
kratkodobé zavazky 724033| 658693| 634770| 585869| 492 305
bézna likvidita 1,0900 0,9735 1,0196 1,0711 1,6289
odvétvovy primeér bézné likvidity 1,0687 1,1262 1,7679 1,5832 1,5832
benchmark bézné likvidity 1,99%| -13,56%| -42,33%| -32,35% 2,88%

Zdroj: (Vlastni zpracovani, 2022)

Pohotova likvidita vypovida o schopnosti podniku uhradit své kratkodobé dluhy
disponibilnimi penéznimi prostfedky a prodejem pohledavek. Stejné jako u bézné
likvidity je preferovana hodnota okolo jedné, nicméné je treba jeji hodnotu

posuzovat v zavislosti na konkrétnim odvétvi.

V roce 2016 byla pohotova likvidita dosahuje hodnoty 0,8903 coz je 0 23,15 % vice
nez odvétvovy prumeér 0,7230, zejména diky vysoké hodnoté obéznych aktiv a nizké
hodnoté zasob, i pfesto ze hodnota kratkodobych zavazku je nejvyssi za sledované
obdobi. Diky klesajici hodnoté obéZnych aktiv a rostouci hodnoté zasob klesla
hodnota ukazatele pohotové likvidity na 0,6394, coz je o 9,74 % méné, nez je
odvétvovy pramér ve stejném roce. Trend roku 2017 se promita i do roku 2018, kdy

klesa hodnota obéznych aktiv v porovnani s pfedchozim rokem, zatimco hodnota
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zasob stoupa. V porovnani s pfedchozim rokem hodnota pohotové likvidity
nepatrné stoupla na 0,6417, coz je vSak v porovnani s odvétvovym primérem
1,1921 0 46,17 % méné. V roce 2018 hodnota pohotové likvidity stoupla na 0,7525
vlivem stoupajicich obé&znych aktiv, nicméné i pfesto je to 0 29,42 % horSi nez
odvétvovy prumeér, ktery pro dany rok €inil 1,0661. V roce 2020 hodnota ukazatele
pohotové likvidity dosahla hodnoty 1,0321 coz predstavuje vysokou hodnotu
ukazatele, vlivem zvySujicich se obéznych aktiv a sniZujicich se kratkodobych

zavazku, ale to za odvétvovym primeérem zaostava o 3,19 %.

Tab. 14 pohotova likvidita

2016 2017 2018 2019 2020
obézna aktiva bez zasob 644 638 421 150| 407349 440878| 508120
kratkodobé zavazky 724033 658693| 634770 585869| 492305
pohotova likvidita 0,8903 0,6394| 0,6417| 0,7525 1,0321
odvétvovy priamér pohotové
likvidity 0,7230 0,7083 1,1921 1,0661 1,0661
benchmark pohotové likvidity 23,15% -9,74%| -46,17%| -29,42% -3,19%

Zdroj: (Vlastni zpracovani, 2022)

Okamzita likvidita je ve vSech sledovanych letech o mnoho nizsi, nez je odvétvovy

primér, predevs§im vlivem nizkych penéznich prostfedkl v porovnani s vysokou

hodnotou kratkodobych zavazkul (viz Tab. 10).

Tab. 15 okamZita likvidita

2016 2017 2018 2019 2020
penize 2293 396 13588 4166 1848
kratkodobé zavazky 724033| 658693| 634770| 585869| 492 305
okamzita likvidita 0,0032 0,0006 0,0214 0,0071 0,0038
odvétvovy primér okamfzité likvidity 0,15 0,14 0,28 0,28 0,28
benchmark okamzité likvidity -97,82%| -99,58%| -92,34%| -97,42%| -98,64%

Zdroj: (Vlastni zpracovani, 2022)

Cisty pracovni kapital v roce 2016 dosahl v roce 2016 hodnoty 65 185 tis. K& diky
tomu Ze hodnota kratkodobych zavazk( byla niz§i nez hodnota kratkodobych
zavazkl. Vroce 2017 se hodnota dCistého pracovniho kapitalu presunula do

zapornych Cisel vlivem toho, ze kratkodobé zavazky pfevysovali obézna aktiva. Od

39



roku 2018 do roku 2020 hodnota Cistého pracovniho kapitalu rostla diky vysokym

hodnotam obéznych aktiv v porovnani s klesajici hodnotou kratkodobych zavazka.

Lze tedy vyvozovat, Zze v roce 2017 podnik nebyl schopen hradit své zavazky,
protoze hodnota pracovniho kapitalu dosahla zapornych hodnot. Nicméné vysoka
hodnota roku 2020 indikuje, Zze podnik vytvafi financni polstar, ktery je pfipravuje na
moznost flexibilni reakce na nenadalé zmény, muze to byt dusledek epidemie
Covid-19.

Tab. 16 Eisty pracovni kapital

2016 2017 2018 2019 2020
obézna aktiva 789218 641220| 647202| 627507| 801911
kratkodobé zavazky 724033| 658693| 634770| 585869| 492 305
Cisty pracovni kapital 65 185| -17473 12 432 41 638 309 606

Zdroj: (Vlastni zpracovani, 2022)

2.6.3 Analyza aktivity

Vysledek doby obratu celkovych aktiv bylo pro srovnani nutné porovnat
z odvétvovymi pruméry (viz Tab. 13). Obrat celkovych aktiv ve vSech letech
v porovnani s odvétvovym priimérem nabyval vyS$Sich hodnot, Pficemz v celém
sledovaném obdobi se hodnota ukazatele pohybovala mezi 0,96 a 1,14 oproti tomu
odvétvovy prumér se ve vSech sledovanych letech pohyboval v intervalu od 0,73 do

0,79.

Tab. 17 obrat celkovych aktiv

2016 2017 2018 2019 2020
obrat celkovych aktiv 1,148831265| 1,12096135| 1,098013434| 1,102319651| 0,965501709
odvétvovy prdmeér obratu celkovych aktiv 0,77240409 0,7319717| 0,759167133| 0,785607364| 0,785607364
benchmark obratu celkovych aktiv 48,73% 53,14% 44,63% 40,31% 22,90%

Zdroj: (Vlastni zpracovani, 2022)

Doba obratu zasob (viz Ta. 18) zkouma primérny pocet dnu, po ktery jsou zasoby
vazany v podniku, nez jsou spotfebovany &i prodany. Denni trzby pro vypocet byly

vypocitany pomoci némeckého standardu 30E/360, kdy se pfedpoklada, ze rok ma

v v,
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hodnoty zasob za sledované obdobi a zaroven nejvysSich dennich trzeb, kterych

bylo za sledované obdobi dosazeno.

V roce 2017 doba obratu zasob znac¢né stoupla na témér 60 dni, pfi€innou je pokles
dennich trzeb a narlst zasob. V roce 2018 se doba obratu zasob zvySila o témér
tyden vlivem zvySujicich se zasob, a mirné klesajicich trzeb. V roce 2019 sledujeme
pokles doby obratu zasob na témér 53 dni, jelikoz hodnota zasob se rapidné snizila
53 224 tisic K& v porovnani z pfedeslym rokem zatimco a denni trzby klesly pouze
o témér 98 tisic KE. V roce 2020 skokové stoupla doba obratu zasob na skoro 83
dni oproti 53 v roce 2019. Na viné je rapidni narust zasob v porovnani s témér

nezménénymi trzbami.

Tab. 18 doba obratu zasob

2016 2017 2018 2019 2020
zésoby 144 580 220070 239 853 186 629 293 791
denni triby 3925,463889| 3684,780556 3620,925| 3523,016667| 3548,666667
doba obratu zésob 36,83131576| 59,72404508| 66,24080863| 52,97420298| 82,78912268

Zdroj: (Vlastni zpracovani, 2022)

Doba inkasa pohledavek (Tab. 15) vici odbératelim je v jednotlivych letech znaéné
proménliva, jelikoz denni trzby jsou v rozmezi uzkého pasma od 3548,67 tisic KC
do 3925,46 tisic KC ale pohledavky za odbérateli se pohybuji v pasmu od 187 689
tisic do 624 680 tisic K& Nicméné dlouha doba inkasa pohledavek vUci

odbératelim, muze nepfiznivé ovlivnit platebni schopnost podniku.

Tab. 19 doba inkasa pohledavek vii¢i odbérateliim

2016 2017 2018 2019 2020
odbératelé 624 680,00 187 698,00 287 960,00 256 714,00 359511,00
denni triby 3 925,46 3684,78 3620,93 3523,02 3 548,67
doba inkasa pohledévek vii¢i ODBERATELUM 159,14 50,94 79,53 72,87 101,31

Zdroj: (Vlastni zpracovani, 2022)

Rozpéti doby inkasa pohledavek vici dodavatelim (viz Tab. 16) neni podobné jako
doba inkasa pohledavek vic&i odbératelim ovlivnéna dennimi trzbami, nebot jsou
v rozmezi uzkého pasma od 3548,67 tisic KC do 3925,46 tisic KC, ale pfedevSim
vySi vysSi pohledavek za dodavateli, ktera se pohybuje v pasmu od 129 180 tisic do
194 696 tisic KE&. V porovnani s dobou inkasa pohledavek vuci odbératelim
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dosahuje doba inkasa pohledavek vici odbératelim nizkych hodnot. Svédci to o
dobré platebni moralce podniku, ale v kombinaci svysokou dobou inkasa
pohledavek vi¢&i dodavatelim to mize do budoucna prfedstavovat pro podnik

problémy s likviditou.

Tab. 20 doba inkasa pohledavek vii¢i dodavateliim

2016 2017 2018 2019 2020
dodavatelé 173 504,00 194 696,00 176 972,00 156 343,00 129 180,00
denni triby 3 925,46 3684,78 3620,93 3523,02 3 548,67
doba inkasa pohledévek vii¢i DODAVATELUM 44,20 52,84 48,87 44,38 36,40

Zdroj: (Vlastni zpracovani, 2022)

Obratovy cyklus penéz (Tab. 17) byl v roce 2016 byla skoro 152 dni coz v porovnani
s rokem 2017, zpUsobila vysoka hodnota doby inkasa pohledavek vuci odbératelim
a nizka hodnota doby inkasa pohledavek vici dodavatelim. Obratovy cyklus penéz
vroce 2017 klesl prfedevSim v disledku sniZeni doby inkasa pohledavek vuaci
odbératelum z 159,14 tisic na 50,94 tisic korun. V roce 2018 opét vzrostl obratovy
cyklus penéz z 57,82 dni na 96,86 dni v dusledku zvySeni doby inkasa pohledavek
vuci dodavatellm a narlstu doby obratu zasob. V roce 2019 obratovy cyklus penéz
klesl na 81,46 dni ve srovnani s pfedchozim rokem. Divodem bylo sniZzeni vSech
ukazatelU, které se na vypoctu obratového cyklu penéz podili. V roce 2020 obratovy
cyklus penéz prudce stoupl na 147,7 dne v dusledku skokového narlstu doby
obratu zasob a doby obratu pohledavek vic&i dodavatellim, a zaroven i kvuli klesajici

dobé obratu pohledavek vuéi dodavatelim.

Tab. 21 obratovy cyklus penéz

2016 2017 2018 2019 2020
doba obratu zasob 36,83131576| 59,72404508| 66,24080863| 52,97420298| 82,78912268
doba inkasa pohledavek v(i¢i ODBERATELUM 159,14 50,94 79,53 72,87 101,31
doba inkasa pohledavek viiéi DODAVATELOM 44,20 52,84 48,87 44,38 36,40
obratovy cyklus penéz 151,77 57,82 96,39 81,46 147,70

Zdroj: (Vlastni zpracovani, 2022)

2.6.4 Analyza zadluzenosti

Urokové kryti (viz Tab. 18) vyjadiuje do jaké miry kryji zisky aroky. Strouhal (2011)
udava ze za dobry vysledek urokového kryti se povazuji hodnoty vétsSi nez 6. Na
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zakladé této informace, Ize soudit, Ze podnik dosahoval dobrych vysledku v celém

sledovaném obdobi az na rok 2019, kdy vlivem kombinace nizkého EBITu

v v

sledovaného obdobi) klesla hodnota urokového kryti na 2,44.

Tab. 22 obratovy cyklus penéz

2016 2017 2018 2019 2020
EBIT 83 007 79242 57983 26703 93 947
uroky 7622 8029 8035 10918 8718
urokové kryti 10,8904 9,8695 7,2163 2,4458 10,7762

Zdroj: (Vlastni zpracovani, 2022)
Celkova zadluzenost v ramci sledovaného obdobi od roku 2016 do roku 2020 klesala z plvodnich
63,55 % na 40,27 %. Zasluhu na trvalém klesani ma snizovani hodnoty ciziho kapitalu, coz mizeme

vycCist i z vertikalni analyzy rozvahy (viz Tab. 4).

Tab. 23 celkova zadluZenost

2016 2017 2018 2019 2020
CK 781772 679 316 645 937 600 644 532 872
A 1230091 1183378 1187174 1150561 1323167
celkova zadluZenost 63,55% 57,40% 54,41% 52,20% 40,27%

Zdroj: (Vlastni zpracovani, 2022)

Zadluzenost vlastniho kapitalu (viz Tab. 18) v prabéhu celého sledovaného obdobi klesa. PFi¢inou
je kontrast mezi ristem vlastniho kapitalu a poklesem ciziho kapitalu. Snizovani ciziho kapitald
S shizovani ciziho kapitélu potvrzuje jak vertikalni tak horizontalni analyza vykazu rozvaha (viz Tab.
4 a Tab. 5). V prvnim roce zadluZzenost vlastniho kapitalu vypovida o poméru ciziho kapitalu 1,74 ku
vlastnimu. Klesanim v ramci sledovaného obdobi se hodnota zadluzenosti vlastniho kapitalu dostala

az na uroven 0,67.

Tab. 24 zadluzenost vlastniho kapitalu

2016 2017 2018 2019 2020
CK 781772 679 316 645 937 600 644 532 872
VK 448 319 504 062 541234 549 914 790 292
zadluZenost vlastniho kapitalu 1,7438 1,3477 1,1935 1,0923 0,6743

Zdroj: (Vlastni zpracovani, 2022)

Kratkodoba zadluZzenost klesala postupné v celém sledovaném obdobi, je to vlivem klesajicich

kratkodobych zavazku, stejného vysledku bylo dosazeno pfi vertikalni analyze rozvahy (viz Tab.4),
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protoZe vzorec pro vypocet kratkodobé miry zadluzenosti je totozny s vypoétem pro procentualni

podil kratkodobych zavazk(l na celkovych pasivech kvili tomu, Ze plati rovnost aktiv a pasiv.

Tab. 25 mira kratkodobé zadluzenosti

2016 2017 2018 2019 2020
kratkodobé zavazky 724033 658 693 634 770 585 869 492 305
aktiva 1230091 1183378 1187174 1150561 1323167
mira kratkodobé zadluZenosti 58,86% 55,66% 53,47% 50,92% 37,21%

Zdroj: (Vlastni zpracovani, 2022)

Mira dlouhodobé zadluzenosti a mira zadluzenosti bankovnimi uvéry je rovna ve

vSech sledovanych letech 0O, protoze podnik nema dlouhodobé zavazky.

Duvod pro€ se ukazatel prekapitalizace a podkapitalizace rovna je, Ze dlouhodobé
zavazky ve jmenovateli, které ovliviuji vypoc€et podkapitalizace jsou rovny nule. O
roce 2016 lze fict, ze se jedna o dobry vysledek, protoZe ukazatele vysly blizko
doporucené hodnoté. Z pohledu podkapitalizace se jedna o idealni situaci, ale
z pohledu prekapitalizace uz doslo k minimalni pfekapitalizaci a podnik z vlastnich

zdroju financuje i obézna aktiva.

V roce 2017 stala aktiva byla vy$Si nez vlastni kapital, to zpUsobilo, Ze hodnota
ukazatele podkapitalizace i prekapitalizace klesla na 0,9542, tuto hodnotu lze
interpretovat z pohledu podkapitalizace tak, Ze podnik k financovani obéznych aktiv
vyuziva dlouhodobych zdroju.

Vysledek roku 2018 znadci, ze se jedna o mirné prekapitalizovany podnik, protoze je

hodnota vySSi nez jedna.

V roce 2019 0 2020 rostla prekapitalizace podniku vlivem rustu vlastniho kapitalu.
Vysledek roku 2019 a 2020 signalizuje, Ze podnik za€ina mit problém s vyuzivanim
cizich zdroju, jelikoz je nepouziva, financuje z vlastnich zdroji obézna aktiva.

Nicméné se jedna o strategii, ktera cili na jistotu misto rizika.

Tab. 26 prekapitalizace a podkapitalizace

2016 2017 2018 2019 2020
VK 448 319 504 062 541234 549 914 790 292
DL. Zavazky 0 0 0 0 0
Stald aktiva 416 367 528 268 531960 519 600 511703
prekapitalizace 1,0767 0,9542 1,0174 1,0583 1,5444
podkapitalizace 1,0767 0,9542 1,0174 1,0583 1,5444
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Zdroj: (Vlastni zpracovani, 2022)

Vysledek hodnoty kryti urokového biemene ve sledovaném obdobi nedosahl pfilis
pozitivnich Cisel pro podnik, protoZze se nachazi v intervalu od 0,0646 v roce 2019
do 0,2757 v roce 2020. to znamena, ze by celkovy zisk nepokryl splatky jistiny a
urokové platby vic néz 0,3krat. Pro véfitele je to signal, Ze tomuto podniku, by
nemély pujc¢ovat. Nicméné podnik vykazuje své puljcky z titulu zavazku — ovladana
nebo ovladajici osoba, tudiz v tomto pfipadé za ¢leny koncernu pfi obvyklé urokove

sazbé, jak popisuje podnik v pfilohach ucetnich zavérek.

Tab. 27 Kryti arokového bfemene

2016

2017

2018

2019

2020

EBIT

83 007

79242

57 983

26703

93 947

UrocCené zavazky

521 690

425229

426 629

402 257

331997

uroky

7622

8029

8035

10918

8718

kryti urokového bfemene 0,1568 0,1829 0,1334 0,0646 0,2757

Zdroj: (Vlastni zpracovani, 2022)

Vysledek ukazatele doby splaceni dluht z cash flow (viz Tab. 28) fika ze. dluhy,
které nema spoleCnost kryty finanénimi prostfedky ani kratkodobym finanénim
hodnotou ciziho kapitalu. V roce 2017 se doba splaceni dluht z cash flow snizila
v disledku snizeni ciziho kapitalu a rapidniho snizeni penéz, jmenovatel ovlivnil
pokles Cistého zisku, nicméné drasticky narlst odpisi dopomohl tento pokles
vyrovnat do té miry, ze zvysil hodnotu jmenovatele a tim snizil hodnotu ukazatele
doby splaceni dluhu z cash flow. Rok 2018 pfipomina vyvoj roku 2017, az na to ze
stouply penize, kdy penize klesly misto stouply, hodnota ukazatele mohla byt jesté
nizsi. V roce 2019 doba splaceni dluht z cash flow zvySila na 4,5 let pfedevsim kvuli

propadu &istého zisku. V roce 2020 klesla doba splaceni dluht z cash flow na 2,57

v v,

v v,

zpusobena vysokym Cistym ziskem (nejvy$Sim za sledované obdobi) a naristem
odpisu (viz Tab. 28).
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Tab. 28 doba splaceni dluhi z cash flow

2016 2017 2018 2019 2020
CK 781772 679 316 645 937 600 644 532872
kratkodobé finanacni prostredky 0 0 0 0 0
penize 2293 396 13 588 4166 1848
¢z 68 970 55742 37172 8680 81521
odpisy 70087 104 754 119 299 124 005 124 969
doba splaceni dluh(i z CF 5,61 4,23 4,04 4,50 2,57

Zdroj: (Vlastni zpracovani, 2022)

Finan¢ni paka ve sledovaném obdobi (viz Tab. 29) klesla z 2,7438 az na 1,6743,
muze za to rostouci podil vlastniho kapitalu na bilanéni sumé, tento trend potvrzuje

i horizontalni analyza vykazu rozvaha (viz Tab. 5).

Tab. 29 finanéni paka

2016 2017 2018 2019 2020
A 1230091 1183378 1187174 1150561 1323167
VK 448 319 504 062 541234 549914 790292
finanéni paka 2,7438 2,3477 2,1935 2,0923 1,6743

Zdroj: (Vlastni zpracovani, 2022)

Slozena finanéni paka (viz Tab. 30) ma mezi roky 2016 a 2019 negativni efekt,
protoZze se tim snizi hodnota ROE (viz Tab. 9). Vroce 2020 ma slozena paka

v

pozitivni vliv, protoze stoupla, a tim se zvySi hodnota ROE (viz Tab. 9).

Tab. 30 sloZena financ¢ni paka

2016 2017 2018 2019 2020
A 1230091 1183378 1187174 1150561 1323167
VK 448 319 504 062 541234 549914 790292
EBT 75 385 71213 49 948 15785 85229
EBIT 83 007 79242 57983 26703 93 947
sloZena dinancni paka 2,4918 2,1098 1,8895 1,2368 1,5189

Zdroj: (Vlastni zpracovani, 2022)

2.7 Souhrnné indexy hodnoceni

V nasledujici kapitole budou aplikovany bonitni a bankrotni modely na vybrany

podnik s cilem posoudit finan¢ni zdravi podniku.
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2.7.1 Altmanuv model

Pro Altmanuv model plati ze vysledek mensi nez 1,8 znamena mozny bankrot.
Interval od 1,8 do 2,99 znamena Sedou zbénu, ve které neni jasné, zda podnik je
v bankrotu nebo se tési financnimu zdravi. Hodnoty vySSi nez 2,99 signalizuji to, Ze

se podnik t&si finan&nimu zdravi (Rickova, 2021, Scholleova, 2008).

Pfi vyhodnocovani Altmanova modelu v letech 2016-2020 dosahovaly ve vSech
letech hodnoty od 1,8 do 2,99. Podle Altmanova modelu, Ize soudit, Ze podnik se

nachazi v Sedé zoné.

Tab. 31 Altmanuv model

2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
X1 1,2| 0,06359| -0,01772| 0,012566| 0,043427| 0,280786
X2 1,4| 0,38531| 0,466466| 0,508811| 0,535564| 0,551956
X3 3,3| 0,222685| 0,220976| 0,161176| 0,076589] 0,234305
X4 0,6| 0,344079| 0,445208| 0,502743| 0,549324| 0,889848
X5 1| 1,148831| 1,120961| 1,098013| 1,10232| 0,965502
Souget Altman 2,164496| 2,235894| 2,28331| 2,307224| 2,922397

Zdroj: (Vlastni zpracovani, 2022)

X1 podil pracovniho kapitalu na celkovych aktivech
X2 rentabilita Cistych aktiv
X3  spocteme jako: EBIT/A

X4  spocCteme jako: trzni hodnota ZK/celkové zavazky nebo primérny kurz

akcii/nominalni hodnota cizich zdroju

X5 spocteme jako: trzby/A

2.7.2 Index INO5

Index dlavéryhodnosti pro podnik se v roce 2019 nachazel v intervalu do 0,9 (viz
Tab. 13) coz signalizuje hrozici bankrot. Nicméné v ostatnich sledovanych letech
se hodnota ukazatele INO5 pohybovala v rozmezi od 0,9 do 1,6 (viz Tab. 13), coz
znamena, ze se podnik nachazi v Sedé zoné ukazatele a nelze s jistotou Fici, zda

zbankrotuje, €i nikoliv.
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Tab. 32 index INO5

Index IN 2016 2017 2018 2019 2020

A/CK 0,13 0,20455047 0,226461823 0,238928286|  0,249020934 0,322801179
EBIT/Ur 0,04 0,36 0,36 0,288652147|  0,097831105 0,36
EBIT/A 3,97|  0,267897082 0,265841295 0,193899555|  0,092138452 0,28187643
T/A 021  0,241254566 0,235401883 0,230582821|  0,231487127 0,202755359
OA/KDZ 0,09|  0,098102738 0,08761259 0,091762654|  0,096396345 0,146600156
Souet IN 1,171804856 1,175317592 1,043825462|  0,766873963 1,314033124

Zdroj: (Vlastni zpracovani, 2022)

2.7.3 Griinwaldtv index bonity

Z duvodu, ze finanéni analyza v této praci je vypracovana z pohledu externiho
finan€niho analytika, byla ¢ast vypoctl pro Grinwaldova indexu bonity nahrazena

odvétvovymi pruméry (Viz Tab. 33).

V letech 2016 az 2018 dosahoval GrinwaldUv index bonity vysledku ktery odpovida
intervalu slabého zdravi. V roce 2019 podnik dosahl 0,55 coz je velmi blizko hranici
pro to aby byl podnik oznaCen za churavéjici. Rok 2020 se podnik podle
Grinwaldova modelu tésil dobrému zdravi, nicméné kvuli chybéjicim odvétvovym

prumérum z roku 2020 by tento vysledek mohl byt zavadéjici.

Tab. 33 Griinwaldiv index bonity

Reference 2016 2017 2018 2019 2020
EBIT/A odv.prim 0,10 0,11 0,08 0,08 0,08
Ez/vK odv.prim 0,15 0,15 0,11 0,10 0,10
0A-Z/KZ odv.prim 0,72 0,71 1,19 1,07 1,07
CPK/Zas 0,7 0,64 0,11 0,07 0,32 1,51
CF/Dluhy 0,3 0,59 0,79 0,81 0,74 1,29
EBIT/Ur 2,5 3,60 3,60 2,89 0,98 3,60
Primér 0,97 0,87 0,86 0,55 1,27

Zdroj: (Vlastni zpracovani, 2022)

2.7.4 Kralickav quick test

Na zakladé teoretickych informaci z teoretické Casti byly vypocteny vSechny Ctyfi
ukazatele Kralickova quick testu (viz Tab. 14). Vysledky byly poté oznamkovany
podle tabulky (viz Tab. 34)

kvoéta vlastniho kapitalu v ramci sledovaného obdobi ve vSech letech presahla tficeti
procentni hranici, za kterou dostala znamku 1. Vlivem velkého procentualniho

podilu vliastniho kapitald vici bilanéni sumé.
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Pro ukazatel doby splaceni dluhu z cash flow jiZ nebyla situace jednoducha.
zdroju 781 772 tisic, ktera byla nejvyssi v ramci sledovaného obdobi a zaroven
nizka hodnota finanénich prostfedku, dalSim faktorem, ktery stoji za nizkym
Mezi lety 2017 a 2019 klesla doba splaceni dluht z cash flow pod pét let pficemz
hlavnim divodem bylo sniZeni cizich zdroji v porovnani s rokem 2016. Vysledku 1
dosahl podnik v dobé splaceni dluhl z cash flow az v roce 2020, protoze v tom roce

v v

obdobi.

Hodnoceni cash flow v procentech z trzeb ve vSech sledovanych letech dostala

vrvs

s bilanénim cash flow, které tvofi jmenovatel ukazatele cash flow v procentech

Z trzeb.

Vysledek ukazatele ROA dostal ve vSech letech znamku 4, pfi¢emz pficiny nizké

hodnoty ROA jsou popsany v kapitole 2.6.1. Analyza rentability.

Tab. 34 Kralickuv quick test

Kralickdv quick test 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
kvéta vlastniho kapitalu 36,45%| 42,60%| 45,59%| 47,80%| 59,73%
doba splaceni dluhu z Cash flow (v letech) 5,61 4,23 4,04 4,50 2,57
cash flow v % trzeb 11,30%| 13,56%| 13,18%| 11,53%| 15,61%
ROA 6,75% 6,70% 4,88% 2,32% 7,10%
hodnoceni kvoty vlastniho kapitalu 1 1 1 1 1
hodnoceni doby splaceni dluhu z cash flow 3 2 2 2 1
hodnoceni cash flow v % z trzeb 1 1 1 1 1
hodnoceni ROA 4 4 4 4 4
Vyhodnoceni 2,25 2 2 2 1,75

Zdroj: (Vlastni zpracovani, 2022)

Na zakladé hodnoceni Kralickova Quick testu Ize Fict, Ze podnik si vede dobfe
v kategoriich kvoéta viastniho kapitalu a cash flow v procentech z trzeb. O ukazateli
doba splaceni dluh(l z cash flow Ize prohlasit, Zze v ramci sledovaného obdobi
dosahoval kazdym rokem lepSiho vysledku, kdy se doba splaceni dluhl z cash flow

dostala z hodnoty 5,61 vroce 2016 az na hodnotu 2,57 vroce 2020. Nejvice
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hodnoceni ovlivnila hodnota ukazatele ROA, pficemz davody nizké hodnoty ROA

jsou popsany v kapitole 2.6.1. Analyza rentability.

2.8 Ukazatel EVA

Pro vypocet ukazatele EVA (viz Tab. 15) byl pro vazeny primér nakladu kapitalu
pouzit odvétvovy primeér, protoze, chybél pfistup k internim datdm, které hovofi o

nakladech ciziho kapitalu a nakladech vlastniho kapitalu.

Vroce 2016 ukazatel EVA tvofi pro vlastniky hodnotu 13 710 tisic, coz je
v porovnani s odvétvovym primérem o 99 % horSi vysledek. Je to v disledku

nizkého NOPATuU v porovnani s uroCenym kapitalem.

Roku 2017 tvofil ukazatel EVA pro své vlastniky hodnotu 11 411 tisic, hodnota
ukazatele EVA se snizila oproti pfedchozimu obdobi i pfes zvySujici se NOPAT,
v dusledku zvySeni procent vazenych nakladl kapitalu i pfes snizeny celkovy

kapital.

V roce 2018 dosahla hodnota ukazatele EVA zaporné hodnoty, pfiCemz pro své
vlastniky netvofila hodnotu, zaroven byla hodnota ukazatele ve srovnani
s odvétvovym prumeérem o 272 % nizSi. Na vinné byl pokles NOPAT a kombinace

rostouciho vazeného primérného nakladu na kapital a rostouci sumy kapitalu.

| vroce 2019 ukazatel EVA netvofil hodnotu pro vilastnika. Opét je vidét pokles
NOPATu, ktery v kombinaci s klesajici sumou kapitalu a primérnymi naklady snizily
hodnotu ukazatele. Nicméné i odvétvovy priumér pro ukazatel EVA byl zaporny.

Spolecnost byla 0 50 % horsi, nez je odvétvovy primér ukazatele EVA.

V roce 2020 sice hodnota ukazatele EVA stoupla z - 45 784 tisic na - 12 051 tisic
korun, tudiz stale pro vlastnika netvofi hodnotu, pficemz ale zvySeni nastalo vlivem
zvySeni NOPATu, ktery nedokazal negovat vysoky narust celkového uroeného

kapitald.
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Tab. 35 hodnoty ukazatele EVA

2016 2017 2018 2019 2020
EBIT 84 591 93 799 63 078 30768 88 009
NOPAT 68 519 75977 51 093 24 922 71287
Uroéen{/ cizi kapital 521690 425 229 426 629 402 257 331997
Vlastni kapital 448 319 504 062 541 234 549 914 790 292
Kapital celkem 970 009 929 291 967 863 952 171 1122289
WACC 5,65% 6,95% 7,80% 7,43% 7,43%
EVA 13710 11 411 -24 360 -45 784 -12 051
Hodnoceni TVORI TVORI | NETVORI | NETVORI | NETVORI
odvétvovy pramér EVA 1507 714| 1256436 14 124 -92 154 -92 154
Bench mark EVA -99% -99% -272% -50% -87%
Zdroj: (Vlastni zpracovani, 2022)
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Zdroj: (Vlastni zpracovani, 2022)

Obr. 3 graf vyvoje hodnot ukazatele EVA
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Obr. 4 graf vyvoje dil¢ich slozek ukazatele EVA

2.9 Silné stranky a navrhy na zlepseni

Podnik ma na trhu silné postaveni, protoze muze vyuzit pozice svého materského

koncernu, zaroven se zatim na trhu nenachazi vhodny substitut pro transfuzni sety.

Své nedostatky, v oblasti likvidity, které odhalila analyza ukazatell dlouhodobé
podnik FfeSi cash-poolingem, a ob&asnou finanéni vypomoci od ostatnich ¢lend

koncernu.

Podnik by mohl do budoucna ¢elit problémdm se schopnosti splacet své zavazky
vlivem toho, Zze doba inkasa pohledavek vic&i odbératelim je dlouhodobé vyrazné
vysSi nez doba inkasa pohledavek vi&i dodavateldm. Re$enim by mohlo byt
prodlouzeni doby inkasa pohledavek vic&i dodavatelim, kdy by podnik mohl po
svych dodavatelich zadat delSi dobu splatnosti, aby se vyhnul pfipadnym
problémdm s vlastni likviditou, kterd je s timto jevem spojena. Nebo alternativné by
mohl Zadat kratSi dobu splatnosti po svych odbératelich, ktefi jsou C&lenové

koncernu.
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Problém, ktery vychazi z vysledku ukazatele EVA je ten, ze spolecnosti na rozdil od
uroCeného kapitalu, NOPAT nekopiruje rustovy trend uroeného kapitalu. Podnik
nemaximalizuje své zisky. Re$enim by mohlo byt zdraZeni produktd, nicméné tam
je tfeba sledovat konkurenci ktera byla zminéna v PESTLE analyze i v PORTERové

modelu péti sil.

Pokud by analyzu pouzil potencionalni investor sledoval by predevSim ukazatele
zadluzenosti. Pficemz pfipadny investor by spatfoval potencialni dobrou investici,
podnik vykazuje v oblasti urokového kryti dobrych vysledkl, podnik je spiSe
prekapitalizovany a jeho celkova zadluzenost ma klesajici tendenci. Z toho by
investor vidél, Ze jeho pfipadna investice by méla dobré Sance ke splaceni a byla
by do podniku se stabilni dluhovou politikou. Nicméné otazkou zlstava, jestli by
potencialni investor dostal Sanci vzhledem k tomu, Ze podnik preferuje vlastni

financovani a dlouhodobé snizuje podil ciziho kapitalu.
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3 Zaveér

Cilem prace bylo aplikovat analytické nastroje slouzici k pochopeni vnéjSiho a
vnitiniho prostfedi podniku. Zhodnotit situaci podniku pomoci nastroju finanéni
analyzy a vyuZziti bonitnich a bankrotnich modeld. Diky vysledkim bude mozZno

odhadnout budouci vyvoj spole€nosti a jeji silné a slabé stranky.

V prvnim kroku byla pfedstavena spolec¢nost Fresenius Kabi Horatev CZ s.r.o.,
ktera byla podrobena PESTLE analyza a Porterové modelu péti sil, v kombinaci se
SWOT analyzou.

Poté byly aplikovany metody vertikalni a horizontalni analyzy na vykaz rozvaha a

na vykazy zisku a ztraty z let 2016 az 2020.

Nasledné byl podnik analyzovan vybranymi pomérovymi ukazateli z oblasti
méficich rentabilitu podniku, jeho likviditu, aktivitu a zadluZenost, s cilem objevit
silné a slabé stranky, kde v pfipadé slabych stranek, bylo nasledné navrhnuto

Zlepseni.

V Casti se souhrnnymi indexy hodnoceni byly vyuzity dva zastupci bonitnich a dva
zastupci bankrotnich modell k posouzeni finanéniho zdravi podniku. Z bonitnich
modelu byl vyuzit Altmandv model a Index INO5. A za bonitni modely byl vyuzit

Grinwalddv index bonity a Kralickuv quick test.
Poslednim aplikovanym ukazatelem byl ukazatel ekonomické pfidané hodnoty EVA.

Kone€nou cCasti bakalafské prace byla podkapitola obsahujici shrnuti silnych

stranek a doporuceni, ktera vychazi z vysledkl pfedchozich zjisténi.
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Pfriloha 1 vykaz rozvaha

ROZVAHA K 2016 2017 2018 2019 2020

AKTIVA CELKEM (v mil. K&) 1230091 1183378 1187174 1150561 1323167
A. Pohleddvky za upsany zdkladni kapital 0 0 0 0 0
B. Stdla aktiva 416 367 528 268 531960 519 600 511703
B.l. Dlouhodoby nehmotny majetek 5582 5500 2 697 6293 10632
B.1.2.1. Software 3021 4882 2 350 3932 7376
B.1.5.2.  :Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek 2561 618 347 2361 3256
B.II. Dlouhodoby hmotny majetek 410 785 522 768 529263 513 307 496 848
B.Il.1.2. Stavby 98 813 102 144 140573 132 155 129293
B.II.2. Hmotné movité véci a jejich soubory 253938 310957 311141 310 566 303 089
B.I1.5.1. Poskytnuté zdlohy na dlouhodoby hmotny majetek 45929 4815 6 909 28 204 27 679
B.1.5.2. :Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 12 105 104 852 70 640 42 382 36 787
B.III. Dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0
C. Obéznad aktiva 812 875 654 335 654 538 630434 810136
C.l. Zasoby 144 580 220070 239853 186 629 293 791
C.l.1. Materidl 53417 104 236 93 256 103 269 162 373
C.l.2. Nedokoncend vyroba a polotovary 44 614 52 074 51077 35847 50 756
C.1.3.1. Vyrobky 46 549 63 760 94 766 47 200 80632
C.I.5. Poskytnuté zdlohy na zdsoby 0 0 754 313 30
C.IlI. Pohledavky 666 002 433 869 401 097 439 639 514 497
C.I.1. Dlouhodobé pohledavky 23657 13115 7336 2927 8225
C.I1.1.4. OdloZend dariovd pohleddvka 23 657 13115 7336 2927 8225
C.11.2. Kratkodobé pohledavky 642 345 420 754 393 761 436 712 506 272
C.I1.2.1. :Pohleddvky z obchodnich vztahi 624 680 187 698 287 960 256 714 359511
C.11.2.2. Pohleddvky - ovlédand nebo ovlddajici osoba 6726 178 403 95 457 164 564 132 034
C.11.2.4.3. :Stat - dariové pohleddvky 5424 6135 5426 7 440 6594
C.11.2.4.4. | Kratkodobé poskytnuté zdlohy 2 656 1920 1683 3132 2968
C.11.2.4.5. :Dohadné ucty aktivni 2 859 46 598 3235 4862 4265
C.I1.3. Casové rozligeni aktiv 849 775 676 527 1328
C.I1.3.1. Ndklady pristich obdobi 849 775 676 527 1328
C.lII. Kratkodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0
C.Iv. Penéini prostredky 2293 396 13 588 4166 1848
CIV.1. Penézni prostredky v pokladné 9 10 5 9 5
CIV.2. PenéZni prostredky na uctech 2284 386 13583 4157 1843

PASIVA CELKEM 1230091 1183378 1187174 1150561 1323167
A. Vlastni kapital 448 319 504 062 541234 549914 790 292
A.l Zakladni kapital 20500 20500 20500 20 500 20500
Al 1l Zakladni kapital 20500 20500 20500 20500 20 500
A.ll. AZio a kapitalové fondy 87222 87222 87222 87222 246 078
Alll. Ao 0 0 0 0 0
A.1l.2.1. | Ostatni kapitdlové fondy 87222 87222 87222 87222 246 078
A.lllL Fondy ze zisku 2 050 2 050 2 050 2 050 2050
Alll.1. Ostatni rezervni fondy 2 050 2 050 2 050 2 050 2 050
A.lll.2. Statutdrni a ostatni fondy 0 0 0 0 0
A.lV. Vysledek hospodafeni minulych let (+/-) 269 577 338548 394 290 431 462 440 143
A.IV.1. Nerozdéleny zisk nebo neuhrazend ztrdta minulych let (+/-) 269 577 338548 394 290 431 462 440 143
AlV.2. Jiny vysledek hospodareni minulych let (+/-) 0 0 0 0 0
A.V. Vysledek hospodaieni bézného uéetniho obdobi (+/-) 68 970 55 742 37172 8680 81521
AVI. Rozhodnuto o zdlohové vyplaté podilu na zisku (-) 0 0 0 0 0
B. Rezervy 57739 20623 11167 14 775 40 567
B.1. Rezerva na dlchody a podobné zdvazky 0 0 0 0 0
B.2. Rezerva na dafi z pfijmQ 5621 0 0 0 4907
B.3. Rezervy podle zvlastnich pravnich predpist 0 0 0 0 0
B.4. Ostatni rezervy 52118 20623 11167 14 775 35 660
C. Zdvazky 724 033 658 693 634 770 585 869 492 305
C.l. Dlouhodobé zavazky 0 0 0 0 0
C.Il. Kratkodobé zavazky 724033 658 693 634770 585 869 492 305
C.l1.4. Zdvazky z obchodnich vztahd 173 504 194 696 176 972 156 343 129 180
C.Il.6. Zdvazky - ovlddand nebo ovlddajici osoba 521690 425229 426 629 402 257 331997
C.11.8.3. Zdavazky k zaméstnancum 14 084 17 473 14 451 13567 14 811
C.11.8.4. :Zdvazky ze socidlniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 8135 10171 8208 7 660 8461
C.I1.8.5. Stdt - dariové zdvazky a dotace 2333 3137 2347 2217 2 604
C.I1.8.6. Dohadné ucty pasivni 4117 7 834 6014 3652 5057
C.I1.8.7. iJiné zdvazky 170 153 149 173 195
C.1II. Casové rozliseni pasiv 0 0 0 0 0
CllI.1. Vydaje pristich obdobi 0 0 0 0 0
C.ll1.2. Viynosy pristich obdobi 0 0 3 3 3
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Pfriloha 2 vykaz zisku a ztraty

VYKAZ ZISKU A ZTRATY ZA OBDOBI (v mil. K¢) 2016 2017 2018 2019 2020
I Trzby z prodeje vyrobkd a sluzeb 1413 167 1326521 1303533 1268 286 1277 520
1. Trzby za prodej zboZi 0 0 0 0 0
A. Vykonovd spotieba 1006 334 869 848 833877 764 382 771761
A.1. |Nd&klady vynaloZené na prodané zbozi 0 0 0 0 0
A.2. |Spotieba materidlu a energie 905 624 783 131 745 377 678 730 678 128
A.3. |Sluzby 100 710 86 717 88 500 85 652 93633
B. Zména stavu zasob vlastni ¢innosti (+/-) -32 255 -15 886 -33 280 70 882 -52 440
C. Aktivace (-) 0 0 0 0 0
D. Osobni ndklady 255439 310994 320373 299 902 315376
D.1. |Mzdové naklady 185 705 226 506 233357 218 237 230693
D.2.1. |N&klady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 61814 75712 77 859 72413 75 696
D.2.2. |Ostatni naklady 7920 8776 9157 9252 8987
E. Upravy hodnot v provozni oblasti 61 843 95 969 122 570 115919 131 620
E.1.1. |Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku - trvalé 70 087 104 754 119 299 124 005 124 969
E.1.2. |Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku - docasné 0 0 0 0 0
E.2. |Upravy hodnot zésob -8 244 -8 785 3271 -8 086 6651
E.3. |Upravy hodnot pohledavek 0 0 0 0 0
1. Ostatni provozni vynosy 51 306 34076 24 316 57 550 24523
111.1. | Trzby z prodaného dlouhodobého majetku 414 24 0 248 223
111.2. | Trzby z prodaného materialu 50074 31192 18 784 26 400 20859
111.3.  |Jiné provozni vynosy 818 2 860 5532 30902 3441
F. Ostatni provozni naklady 88521 5873 21231 43 983 47 717
F.1. |ZGstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 424 1398 372 0 175
F.2. Prodany materidl 45 234 28 880 19 241 27 252 18 494
F.3. |Dané a poplatky 101 144 211 286 459
F.4. |Rezervy v provozni oblasti a komplexni naklady pfistich obdobi 39 400 -31495 -9 456 3608 20 885
F.5. |Jiné provozni ndklady 3362 6 946 10 863 12 837 7704
*, Provozni vysledek hospodaieni (+/-) 84591 93 799 63 078 30 768 88 009
J. Nakladové Uroky a podobné naklady 7622 8029 8035 10918 8718
*, Finanéni vysledek hospodafeni (+/-) -9 206 -22581 -13130 -14 983 -2780
**_ |Vysledek hospodafeni pfed zdanénim (+/-) 75 385 71213 49 948 15 785 85 229
L.1. Dari z pfijmu splatna 8 680 4934 6997 2 696 9 006
L.2.  |Dariz piijmt odloZena (+/-) -2 265 10 542 5779 4409 -5298
***_  l\lysledek hospodafeni za Géetni obdobi (+/-) 68 970 55742 37172 8 680 81521
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