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Financ¢ni analyza

Souhrn

Bakalafska prace je zaméfena na financni analyzu podniku Czech Aerosol, a.s. za
zvolené obdobi péti let od roku 2010 do roku 2014. Spolecnost Czech Aerosol, a.s. plsobi
od svého vzniku v oboru vyroby aerosolovych piipravki. Prace se sklada ze dvou ¢asti. V
prvni, tedy teoretické Casti, jSou popsany vykazy, ze kterych finan¢ni analyza Cerpa. Dale
jsou vysvétleny metody financni analyzy. V praktické ¢asti jsou aplikovany vybrané
metody na konkrétni data spole¢nosti Czech Aerosol, a.s. a je hodnocena jeji finan¢ni
situace a zdravi. Je provedena horizontalni a vertikalni analyza vykazi, jsou vypocteny
rozdilové ukazatele a pomérové ukazatele rentability, likvidity, zadluZenosti a aktivity. S
pomoci bankrotnich a bonitnich modelti je posouzena finan¢né-ekonomicka situace a
indikovano ptipadné ohrozeni finanéniho zdravi spole¢nosti. Na zékladé propoctu Du
Pontova rozkladu jsou zjistény pii¢iny zmén vyvoje rentability. Na zavér jsou vSechny

ziskané poznatky zhodnoceny a je navrzeno doporuceni pro dal$i vyvoj spolecnosti.

Klicova slova: finan¢ni analyza, financni zdravi, ukazatele finan¢ni analyzy, Gcetni vykazy,

uzivatel¢, rentabilita, likvidita, aktivita, zadluZzenost



Financial analysis

Summary

Bachelor thesis is focused on a financial analysis of Czech Aerosol, a. s. for a
selected period of five years from 2010 to 2014. The company Czech Aerosol, a. s. has
been operating in the branch of aerosol products since its beginning. The thesis consists of
two parts. In the first, theoretical part, statements from which the financial analysis gains
are described. Also the methods of the financial analysis are explained. In the practical
part, selected methods are applied on concrete data of Czech Aerosol, a. s., evaluating its
financial situation and health. In the next chapter, a horizontal and vertical analysis is
carried out and the profitability, liquidity, indebtedness and activity are calculated. By
dint of bankruptcy and credibility models, a financial-economic situation is reviewed
indicating the potential danger to the financial health of the company. Based on the
calculation of Du Pont decomposition causes of changes in profitability developments are
identified. In conclusion, all the knowledges are evaluated and recommendation for the
next development of the company is suggested.

Keywords: financial analysis, financial health, methods of financial analysis, users of

financial analysis, profitability, activity, liquidity, indebtedness, financial statement
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1 UvVOoD

Pojem finan¢ni analyza pochdzi z anglictiny. Za misto vétSiho rozvoje modernich
metod financni analyzy se povazuji Spojené staty americké, kde bylo napsano 1 nejvice
teoretickych praci a kde byly stanoveny ptehledy za jednotliva odvétvi na zédklad¢ ucetnich
vykazi pro lepsi srovnavani jednotlivych podnikti. Avsak za uplny pocatek financni

analyzy se povazuje doba, kdy vznikly penize. (Mrkvicka, 2006, s. 13)

V kontinentalni Evrop¢ a hlavné v némecky mluvicich zemi se pouziva spise pojem
bilan¢ni analyza. Vyznam je vSak totozny. Finan¢ni analyzou se rozumi rozbor finan¢ni
situace podniku, statu ¢i odvétvi. Rozbory se provadi jak na zakladé dat minulych,

pritomnych, tak se pracuje i s budoucim vyvojem. (Mrkvicka, 2006, s. 13)

V pocatcich se zejména zobrazovaly rozdily v ucetnich ukazatelich. Po néjaké dob¢ se
finan¢ni analyza ukézala jako vhodny néstroj pro hodnoceni podnikli pro poskytovani
uvérl. Zejména otazky schopnosti podniku zaplatit své zavazky a jeho pteziti byly ve 30.
letech velmi Casté. Pozornost sméfovala vSak i1 na rentabilitu a hospodarnost. (Mrkvicka,

2006, s. 13)

Vsechny subjekty, které vykonavaji ekonomickou ¢innost, musi hledat a najit odpovéd’
na otazky, zda je jejich podnikatelsky zamér realny, ziskovy a udrzitelny, jaké jsou jejich
konkurenéni vyhody a nedostatky, jak4 je jejich finan¢ni situace a jak se projevi pfijata

rozhodnuti na jejich zménach.

V tomto Usili mohou efektivné vyuZzit metody finan¢ni analyzy, které jim pomahaji
posoudit finan¢ni zdravi své spole€nosti a ziskdvat zpétnou vazbu o tom, jak se finan¢ni

cile dafi naplnovat.



2 CIL PRACE A METODIKA

Cilem prace je zhodnotit vyvoj spole¢nosti Czech Aerosol, a.s. od roku 2010 do roku
2014. Vybér obdobi vychazi ze skuteCnosti, ze v tomto roce byl dokoncen proces
transformace spolecnosti, kdy se vyrazné zménilo jeji postaveni na trhu. Vlivem odstépeni
obchodni spolecnosti Lybar, a.s. ztratila sledovand spolec¢nost vlastnictvi prodejnich
znacek a dostala se do postaveni, kdy nabizi pouze volnou vyrobni kapacitu distributorim

aerosolovych vyrobki a vyrabi vyrobky pouze na zakazku.

Bude zjistovano, jaké tato zména piinesla dusledky a jak se s nimi spolecnost
vyporadala. Hlavni diraz bude kladen na zhodnoceni finan¢ni situace spole¢nosti, odhaleni
jejich slabych a silnych stranek a navrzeni pfipadnych opatfeni pro zefektivnéni
hospodaiské situace podniku. Bude také posuzovano, zda méa podnik vhodnou kapitalovou

strukturu, zda je rentabilni a zda efektivné vyuziva vsech svych zdroji.

Bakalatrskéd prace bude vychazet ze studia odborné literatury a z Gcetnich vykazii
spolecnosti za zvolené obdobi. Prace bude mit dvé ¢asti. V teoretické Casti se prace zaméeti
na uzivatele finan¢ni analyzy, co si analyzou ovéiuji a co jim pfinasi. Dale budou podrobné
rozebrany zdroje jako rozvaha, vykaz zisku a ztrat, vykaz cash flow, ptehled o zménach
vlastniho kapitdlu a pfiloha k ucetni zavérce. Rozsahld cast prace bude vénovéana
stavovym, rozdilovym a pomérovym ukazatelim, prace se bude zejména zabyvat
analyzou zadluzenosti, aktivity, likvidity a rentability. Na konci prvni ¢asti budou zminény
bankrotni a bonitni modely a Du Pontliv rozklad. V textu se bude pouzivat nazvoslovi

rozvahovych polozZek z let 2010 az 2014.

V praktické ¢asti prace nejprve bude charakterizovana spolecnost Czech Aerosol, a.s.,
poté se prace zaméii na aplikaci poznanych metod a ukazatelii finan¢ni analyzy na
konkrétnich datech spole¢nosti. Bude provedena podrobna horizontalni a vertikalni analyza
ucetnich vykazi. Budou vypoclteny vSechny pomérové ukazatele, vysledky budou
doplnéné tabulkami, grafy a budou podrobné rozebrany. K posouzeni celkové finan¢ni
situace budou vypocteny soustavy ukazatelti bankrotnich a bonitnich modeld a Du Ponttv
rozklad. Na zavér budou vSechny poznatky shrnuty a z nich bude vyvozen zavér a

doporuceni pro zlepSeni finan¢ni situace a vysledku hospodateni spolecnosti.
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3 TEORETICKA VYCHODISKA

3.1 UZIVATELE FINANCNI ANALYZY

Finan¢ni analyza poskytuje nezbytné informace o finan¢ni situaci podnikd rtiznym

skupindm uzivatela:

A: Vrcholovi manazeii spole¢nosti - informace pouzivaji pro financni fizeni svého
podniku, zkoumaji platebni schopnost, ziskovost a strukturu finan¢nich zdroji a
perspektivu podniku. (Vorbova, 1999, s. 98) V praxi je odpovédnost za vypracovani
finan¢ni analyzy vétSinou v useku finan¢niho feditele. Kazda spole¢nost ma vypracovanou
soustavu hodnoceni, kterou zpracovavaji Gtvary zabyvajici se controllingem a prezentuji
jeji zavéry zejména vrcholovému managementu, ale v urCit¢é mife 1 stifednimu

managementu a zaméstnanciim spolecnosti.

B: Kratkodobi vétitelé (rozumi se tim predev§im dodavatelé, odbératelé) — ovétuji si
moznost a realnost plnéni dodavek, zajimaji se zejména o solventnost podniku. (Vorbova,
1999, s. 98) Mnohdy pro zpracovani dat pouzivaji sluzby externich spole¢nosti napf.

pojistovny pohledavek.

C: Bankovni ustavy hodnoti dlouhodobou likviditu, ziskovost a stabilitu cash flow. Pro
banky je toto hodnoceni nedilnou souc¢asti hodnoceni klienta, kdyZ rozhoduji o tom, zda

mu poskytnou uvér.

D: Investofi zkoumaji zhodnoceni a vyuzivani svych vlozenych prostiedkil, zajimaji se

o maximalizaci trzni hodnoty své investice a ukazatele ziskovosti. (Vorbova, 1999, s. 98)

3.2 ZDROJE INFORMACI PRO FINANCNI ANALYZU
Zpracovani finan¢ni analyzy vyZzaduje vstupni data. K vyznamnym zdrojiim patii ucetni
vykazy jako rozvaha, vykaz zisku a ztrat, cash flow, pfehled o zménach vlastniho kapitalu

a priloha k ucetni zavérce.
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3.2.1 ROZVAHA

Zakladnim ucetnim vykazem podniku je rozvaha neboli bilance, kterd vypovida o tom,
jakymi ekonomickymi zdroji podnik disponuje a jak jsou financovany. Zakladnim
principem rozvahy je rovnost aktiv a pasiv. Rozvaha se sestavuje obvykle k poslednimu
dni ucetniho obdobi, jednd se o tzv. rozvahovy den. Aktiva jsou fazena podle stupné
likvidity, pasiva dle trvalosti. Rozvaha zachycuje stav majetku ve statické podobé — ke dni

ucetni zaveérky.

Rozvaha podavé informaci o majetkové situaci podniku, v ¢em je majetek vazan, jaké je
jeho opotiebeni a jak je ocenén. Déle o zdrojich financovani, z nichz byl majetek potizen a
o finan¢ni situaci podniku. Zjist'uje se, jakého zisku podnik doséhl, zda je schopen splacet

své zavazky a jak byl zisk prerozdélen. (Rackova, 2010, s. 22)

Tabulka 1 - Struktura rozvahy

Rozvaha (zjednoduSené)
AKTIVA PASIVA
1. Dlouhodoby majetek 1. Vlastni kapital
Dlouhodoby nehmotny majetek Zakladni kapital
Dlouhodoby hmotny majetek Kapitalové fondy
Dlouhodoby finan¢ni majetek Rezervni fondy
2. Obézny majetek VH za minulé¢ obdobi
Zasoby VH za tcetni obdobi
Dlouhodobé pohledavky 2. Cizi zdroje
Kratkodobé pohledavky Rezervy
Krattkodoby finan¢ni majetek Dlouhodobé zavazky
Kratkodobé zavazky
3. Casové rozli§eni Bankovni avéry
3. Casové rozlieni

Zdroj: vlastni zpracovani, 2015

AKTIVA

Aktivy se rozumi majetkova struktura podniku neboli vSe, co ucetni jednotka vlastni a
V budoucnosti ji to pfinese ekonomicky uzitek. Kritériem pro ¢lenéni aktiv je doba jejich

upottebitelnosti, rychlosti a ndrocnosti ptemény v penézni prostredky.
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Dlouhodoby majetek je nejméné likvidni. ,,Doba premeny na hotové prostredky je
delsi nez jeden rok, nespotrebovava se najednou, ale postupné, nejcastéji ve formé odpisii,
a svou hodnotu prenasi umeérné tomuto opotiebeni do ndakladu firmy. “ (Ruckova, 2010, s.
24). Dlouhodoby majetek se ¢leni na dlouhodoby hmotny majetek, dlouhodoby nehmotny

majetek a dlouhodoby finanéni majetek.

Pofizovaci cena dlouhodobého hmotného majetku je obvykle vyssi nez 40 000 K¢.
Jedna se o budovy, stroje, vyrobni zafizeni, stavby, dopravni prostfedky, zdkladni stado
atd. Do dlouhodobého majetku se pocita i majetek, ktery je pouzivan dlouhodobé, aniz by
se znehodnotil (napi. pozemky, umélecka dila). Tento majetek se neodepisuje. V praxi se
dlouhodoby hmotny majetek déli na movity, ktery se d4 ptfemistovat (stroje, vyrobni
zafizeni) a nemovity, ktery nelze pfemistovat (pozemky, budovy). Je dilezité, aby mél

podnik pouze nezbytné mnozstvi majetku a aby jeho vyuzivani bylo efektivni.

Dlouhodoby nehmotny majetek jsou rizna opravnéni jako patenty, licence, autorska
prava, know-how, software atd. Vstupni cena je obvykle vyssi nez 60 000 K¢&. Tento majek

je pfedmétem odepisovani.

Dlouhodoby finanéni majetek tvoii finan¢ni podily podniku v odlisnych podnicich nebo

cenné papiry (akcie, obligace), které byly nakoupeny jako dlouhodobé investice.

ObéZna aktiva jsou typicka tim, Ze jsou neustale v pohybu, méni se z jedné formy na
druhou. U obézného majetku se sleduje jeho obratkovost. (Knapkova, 2010, s. 26)
Vyskytuje se v mnoha formach jako zasoby materialii, vyrobkd, zbozi, pohledavky nebo

penézni prostiedky.
PASIVA

Pasivy se rozumi zdroje, kterymi jsou kryta aktiva v podniku, jedna se o financni
strukturu podniku. Pasiva jsou ¢lenéna podle zdroji financovani. Z tohoto hlediska se

rozliSuji zdroje vlastni a cizi.

» Vlastni kapitdl je polozZkou obsahujici zdkladni kapital, ktery predstavuje penéini
vyjadreni souhrnu penéznich a nepenéznich vkladu spolecnikii do dané spolecnosti*
(Rackova, 2010, s. 27). VySe zakladniho kapitalu je dana zdkonem a zapisuje se do

obchodniho rejstiiku. Vlastni kapital dale zahrnuje kapitalové fondy, fondy ze zisku,
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vysledek hospodaieni minulych let a vysledek hospodafeni bézného obdobi. Podil

vlastniho kapitalu na celkovém kapitalu je ukazatelem financni jistoty.

Cizi kapital predstavuje zavazky spolecnosti vici vetitelim. Cizi kapital si firma
pujcuje, tudiz je nutné za néj platit iroky a ostatni poplatky spojené s potizenim. Zpravidla
vsak byva cizi kapital levnéj$i nez kapitadl vlastni. Cizi kapitdl obsahuje rezervy,

dlouhodobé zavazky, kratkodobé zavazky a bankovni uvéry a vypomoci.

3.2.2 VYKAZ ZISKU A ZTRAT

Vykaz zisku a ztrat (vysledovka) zachycuje, jakého hospodarského vysledku firma
dosahla. Vynosy, naklady a vysledek hospodafeni vytvareji napli Gcetniho vykazu zisku a
ztrat. ,,Vysledek hospodareni podniku je rozdil mezi celkovymi vynosy a celkovymi ndklady
podniku. “ (Knapkova, 2010, s. 36) Vynosy jsou vystupy z vyroby neboli hmotné toky
vyjadiené v penézich, bez ohledu na to, zda doslo ve sledovaném tGéetnim obdobi k jejich
uhrazeni. Naklady pfedstavuji vSechny spotifebované vstupy (napf. spotiebu prace a
penéznich prostiedkll) vyjadiené v penézich. Jedna se o €astky, které podnik vynalozil na

ziskani vynost. (Knépkova, 2010, s. 36)

Vykaz zisku a ztrat na rozdil od rozvahy zachycuje data k ur¢itému casovému intervalu.
Ve vykazu se sleduji vazby mezi dosazenymi vynosy a naklady s nimi spojenymi. ,, Vvkaz
je sestaven na tzv. akrudlni bazi.* (Mrkvicka, 2006, s. 37) Vysledky transakci nejsou
zaznamenany v okamziku, kdy jsou penize skute¢né obdrZeny nebo vydany, ale

v okamziku, kdy k nim dojde. (Mrkvi¢ka, 2006, s. 37)

Ztoho vyplyva, Ze je dulezité sestavovat i1 vykaz o tvorb&é a pouZiti penéznich

prostiedki.

3.2.3 CASH FLOW

., Cash flow (penézni tok) je skutecny pohyb (tok) penéznich prostiedkii podniku. Je
vychodiskem pro rizeni likvidity podniku® (Sedlacek, 2011, s. 43) Uzivatel zde najde
informaci o celkovych penéznich piijmech podniku. (Synek, 2010, s. 290)

Vykaz cash flow je vhodny k posouzeni finan¢niho zdravi, protoze jsou zobrazeny
ptirtstky (pfijmy) a ubytky (vydaje) penéznich prostfedkti. TudiZ je mozné ziskat dobrou

predstavu o tom, jak k této finan¢ni situaci doslo. (Ruckova, 2010, s. 34)
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Vykaz se da sestavit metodou piimou, které spociva v sestaveni cash flow na zdkladé
skute¢nych plateb. Nebo metodou neptimou, kde je vysledek hospodafeni upravovan o

zmény stavu rozvahovych polozek. (Knapkova, 2010, s. 48)

3.2.4 PRILOHA K UCETNI ZAVERCE

Udaje obsazené v ostatnich vykazech dopliiuje a objasiiuje ptiloha Gletni zavérky.
Stejné jako u piedchozich vykazu i jeji obsah je dan vyhlaskou ¢. 500/2002 Sb. Ptiloha
ucetni zaveérky obsahuje naptiklad tyto udaje: udaje o fyzickych a pravnickych osobach,
pocet zaméstnancu béhem ucetniho obdobi, informace o struktuie majetku, o pohledavkach

a zavazcich, o uvérech a dalsi udaje.

3.2.5 PREHLED 0 ZMENACH VLASTNIHO KAPITALU
Ugelem vykazu je nejen zdokumentovat po¢atedni a koneény stav vlastniho kapitalu,

ale také poukazat na zmény a vysvétlit, pro¢ k nim doslo. (Knapkova, 2010, s. 50)

3.3 UKAZATELE AMETODY FINANCNI ANALYZY

3.3.1 ANALYZA STAVOVYCH (ABSOLUTNICH) UKAZATELU

Absolutni ukazatele jsou pouzivany hlavné k horizontalni a vertikalni analyze.

Horizontalni analyza zjiStuje vyvoj polozek rozvahy nebo vykazu zisku a ztrat za urcité
Casové obdobi. Porovnava jejich absolutni (vyjadiené v celych cislech) ¢i relativni
(vyjadiené v procentech) velikosti v ¢ase. Existuji bud” indexy fetézové, které se vztahuji
k minulému obdobi nebo bazické indexy, kdy jsou veli¢iny porovnavany se stale stejnym
zvolenym obdobim. Je tedy mozno porovnavat riizna tempa poklesu nebo ristu a najit tak

davody tohoto chovani. (Holeckova, 2008, s. 43)

Polozky se sleduji po tadcich, odtud nazev horizontalni analyza. Z vyvoje zmén je

mozné urcit, co bude pravdépodobné nasledovat v budoucnosti.

Vzorec 1 - Horizontalni analyza

Absolutni zména = ukazatel t - ukazatelt — 1

Procentni zména = (absolutni zména x 100) / ukazatel t — 1
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Vertikalni analyza vyjadiuje strukturu polozek v ucetnich vykazech. Zvolena zékladna je
rovna 100% a ostatni polozky se vyjadiuji jako jeji procentni podil. Zakladnou ve vykazu

zisku a ztrat je obvykle velikost trzeb a v rozvaze velikost celkovych aktiv. (Mrkvicka,

2006, s. 58)

3.3.2  ANALYZA POMEROVYCH UKAZATELU

Jadrem celé finan¢ni analyzy je analyza pomoci pomérovych ukazatelli. Tato metoda se
stala nejpouzivanéjsi a nejoblibenéjsi diky své rychlosti vyjadfit financni situaci podniku.
Nejcastéji vyuzivanymi podklady pro tvorbu ukazateld jsou rozvaha a vykaz zisku a ztrat.
Finan¢ni pomérové ukazatele jsou charakterizovany pomérem jedné polozky ¢i skupinou
polozek k jiné polozce ¢i skupiné polozek. Nejéastéji pouzivané jsou ukazatele rentability,

likvidity, aktivity a zadluzenosti.
RENTABILITA

Ukazatelé rentability neboli vynosnosti vyjadiuji miru zhodnoceni nebo prodélku
vynalozenych prostiedki, vypovidaji o efektivnosti hospodareni a méii se jimi schopnost
tvorby novych zdrojti. (Nyvltova, 2010, s. 164) Rentabilita se udava jako podil zisku k vysi

vlozeného kapitalu.
Rentabilita celkového kapitalu

Ukazatel ROA' vyjadiuje, jak se dafi podniku z dostupnych aktiv vytvatet zisk bez

ohledu na to, zda se jedna o zdroje vlastni ¢i cizi. (Ruckova, 2010, s. 53)

Vzorec 2 - Rentabilita celkového kapitalu

EBIT
Aktiva

Rentabilita celkového kapitalu =

Rentabilita vlastniho kapitalu

Rentabilita vlastniho kapitdlu neboli ROE? vystihuje, zda vlastni kapital piinasi
uspokojivy vynos a zda riziko, které podstupuji investofi je priméfené se ziskem, ktery

ziskaji. (Sedlacek, 2011, s.57)

17 anglického jazyka Return on Assets
27 anglického jazyka Return on Equity
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Vzorec 3 - Rentabilita vlastniho kapitalu

EAT
Vlastni kapital

Rentabilita vlastniho kapitalu =

Rentabilita trzeb

Ukazatele ROS® vyjadiuji, kolik korun zisku spadd na 1 korunu trzeb, neboli jaka je

skutecna celkova marze spolec¢nosti. (Rackova, 2010, s. 56)

Vzorec 4 - Rentabilita trzeb

Zisk
Triby

Rentabilita trzeb =

Rentabilita vlozeného kapitalu

Vzorec 5 - Rentabilita vloZzeného kapitalu

Zisk pted zdanénim + Nakladové Groky

Rentabilita vlozeného kapitalu = Celkovy kapital

Pomoci ukazatele rentability vlozeného kapitalu neboli ROI* se posuzuje podnikatelska
¢innost firem. ,,Ukazatel vyjadiuje, s jakou ucinnosti pusobi celkovy kapital Vlozeny do

podniku nezavisle na zdroji financovani.* (Sedlacek, 2011, s. 56)
LIKVIDITA

Ukazatele likvidity vyjadfuji schopnost podniku zaplatit své zavazky. Likvidita

vyjadiuje schopnost podniku pfeménit sva aktiva na likvidni formu.

Likvidita ptedstavuje vSechny potencionalné likvidni prostiedky, které podnik muze
vyuzit na zaplaceni svych zavazkd. Dulezitym pojmem je také solventnost, ktera
podminiyje likviditu. Solventnost vystihuje pfipravenost podniku vyZit vSech svych
likvidnich prosttedki k tthradé dluhti, kdyz nastane jejich splatnost. Pro solventnost je
nezbytné, aby cast penéz byla v co nejlikvidnéjsi formé — tedy ve formé, jiz se miize
okamzité platit. Ukazatele likvidity davaji do poméru polozky, se kterymi je mozno

zaplatit, s polozkami, které je nutno zaplatit. (Sedlacek, 2011, s. 66)

3 Z anglického jazyka Return on Sales
47 anglického jazyka Return on Investment
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Do ¢&itatele je mozno dosazovat majetkové polozky s riiznou dobou likvidnosti. Cim
vyssi jistota se vyzaduje, tim se pracuje s likvidnéj$imi prostiedky. (Knapkova, 2010, s.

89)
Okamzita likvidita

Nazyvana jako likvidita 1. stupné nebo také jako cash ratio. Byva oznacovana jako
nejptisnéjsi ukazatel likvidity, protoze do ni vstupuji jen ty nejvice likvidni polozky jako
napi. kratkodoby finan¢ni majetek. (Ruckova, 2010, s. 49) M¢&fi okamzitou schopnost
podniku zaplatit své zavazky. (Sedlacek, 2011, s. 67)

Doporuéena hodnota ukazatele dosahuje hodnot od 0,2 do 0,5. Cim vy3si vypodtené
hodnoty ukazatele, tim podnik méné efektivné vyuzivda své finan¢ni prostiedky.

(Knapkova, 2010, s. 91)

Vzorec 6 - Okamzita likvidita

o Kratkodoby financni majetek
Okamiita likvidita =

Kratkodobé zavazky

Pohotova likvidita

Oznacovana jako likvidita 2. stupné nebo také quick ratio. Doporu¢ené hodnoty jsou
vrozmezi 1 — 1,5. (Knapkova, 2010, s. 91) Pro véfitele je vyhodnéjsi vyssi hodnota

ukazatele, pro akcionaie a vedeni podniku zase hodnota nizsi. (Riackova, 2010, s. 50)

Vzorec 7 -Pohotova likvidita

Kratkodoby finantni majetek + kratkodobé pohledavky

Pohotova likvidita = - —
Kratkodobé zavazky

Bézna likvidita

Oznacovana jako likvidita 3. stupné nebo také current ratio. Ukazatel vyjadiuje, kolikrat
pokryvaji obézna aktiva kratkodobé zavazky. ,,Vypovida o tom, jak by byl podnik schopen
uspokojit sve veritele, kdyby promeénil veskera obézna aktiva v daném okamzZiku na

hotovost. “ (Ruckova, 2010, s. 50)

Bézna likvidita by méla nabyvat hodnot v rozmezi 1,5 - 2,5. (Knapkova, 2010, s. 90)
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Vzorec 8 - BéZna likvidita

o 0ézna aktiva
Béina likvidita =

Kratkodobé zavazky

AKTIVITA

Hodnoti efektivni vyuzivani aktiv v podniku. Podnik si musi stanovit G¢elné mnozstvi
aktiv, disponuje-li nadbyte¢nym mnozstvim, vznikaji mu naklady. Pokud ma aktiv méné
nez je vyhodné, nemuze zcela vyuzit vSech prilezitosti, kterych se mu nabizi a piichazi tak

o potencionalni zisk. (Sedlacek, 2011, s. 60)

Ukazatele aktivity vyjadiuji, kolikrat se jednotlivé slozky zdroji nebo aktiv obrati za
urc¢ité obdobi nebo za jak dlouho se obrati, coz je recipro¢ni hodnota. (Ruckova, 2010, s.
60)

Obrat celkovych aktiv

, Udava pocet obratek za dany casovy interval. “ (Sedlacek, 2011, s. 61) Obecné
doporuc¢ovanou hodnotou pro tento ukazatel je 1, vliv na n¢j ma i ptislusnost k odvétvi. Da

se vSak fici, ze ¢im vysSich hodnot ukazatel nabyva, tim je situace pro podnik piiznivéjsi.

(Knapkova, 2010, s. 102)

Vzorec 9 - Obrat celkovych aktiv

Trzby
Aktiva

Obrat celkovych aktiv =

Doba obratu zasob

Udava pramérny pocet dnti, za jak dlouho podnik proda své zasoby nebo za jak dlouho
se spotiebuji (jde — li 0 suroviny a material). V ptipadé zasob také vyjadiuje, za jak dlouho
se proméni v hotovost nebo pohledavku. Tudiz se jednd o ukazatel likvidity. (Sedlacek,
2011, s. 62) Da se fici, Zze ¢im kratsi doba obratu, tim pro podnik vyhodné&jsi situace.
(Rackova, 2010, s. 61)
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Vzorec 10 - Doba obratu zasob

Stav zasob
Doba obratu zassob = ————— * 360
Triby

Doba obratu pohledavek

Doba obratu pohledavek vypovida o tom, za jak dlouho jsou pohledavky splaceny, tedy
jak primémé dlouho mé podnik finance vazany v pohledavkach. Cim je tento ukazatel
vyssi, tim vice zdroji firma potiebuje k financovani pohledavek. U zbozi je

doporucovanou hodnotou bézna splatnost faktur. (Rackova, 2010, s. 61)

Vzorec 11 - Doba obratu pohledavek

i Stav pohledavek
Doba obratu pohledavek = — * 360
Triby

Doba obratu zavazku

Doba obratu zavazkl urcuje, jaka je platebni moralka podniku, tedy za jak dlouho je
firma schopna zaplatit své zavazky. Pro udrzeni finanéni rovnovahy v podniku by méla
doba obratu zavazkt byt delsi nez doba obratu pohledavek. (Ruckova, 2010, s. 61)

Vzorec 12 - Doba obratu zavazki

Kratkodobé zavazky
Doba obratu zavazkt = — * 360
Triby

Zda podnik uvéruje své odbératele anebo jestli ¢innost podniku pomahaji financovat
dodavatelé, se zjistuje porovnanim doby obratu pohledavek a zavazkd. Resenim v prvnim
ptfipadé mize byt ziskani dalsi zdroji financovani a v druhém zvySeni volného cash flow.

(Nyvltova, 2010, s. 167)
ZADLUZENOST

Ukazatele zadluZenosti vyjadiuji vztah mezi vlastnimi a cizimi zdroji. Ukazuji, kolik
cizich zdroji podnik pouziva k financovani svych aktiv. (Ruckova, 2010, s. 57)
Zadluzenost v§ak nemusi byt vZdy negativni, urc¢ita vySe je pro firmu uzite¢na, protoze cizi
kapital je levnéjsi nez vlastni. ,,Je to dano skutecnosti, Ze uroky z ciziho kapitalu sniZuji

danové zatizeni” (Knapkova, 2010, s. 83) Stupen rizika je také jednim z faktoru, které
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ovlivituji cenu kapitdlu. Podle toho jaké riziko investor nese, tim vyS$i cenu bude
pozadovat. (Knapkova, 2010, s. 83) Podnik si tedy musi stanovit nejen G¢elné mnozstvi

kapitalu, ale i vhodny pom¢ér ciziho a vlastniho kapitalu. (Ruckova, 2010, s. 58)
Celkova zadluZenost

Charakteristickym ukazatelem zadluzenosti je celkovd zadluzenost. Hodnota by se
méla pohybovat mezi 30 a 60 %. (Knapkova, 2010, s. 84) Cim vétsi podil ma podnik
vlastniho kapitalu, tim je vé&tSi ochrana véfiteld, kdyz se podnik dostane do finan¢nich

potizi. (Sedlacek, 2011, s. 63)

Vzorec 13 - Celkova zadluzenost

o lkovt radius .- Cizi zdroje
etikova zadiuzenost =~ a celkem

Mira zadluZenosti

Mira zadluzenosti dava do poméru cizi zdroje a vlastni kapital. Ukazatel signalizuje

véfitelim, do jaké miry by mohly pfijit o své naroky. (Knapkova, 2010, s. 85)

Vzorec 14 - Mira zadluzZenosti

Cizi zdroje

Mira zadluzenosti =
Vlastni kapital

Stejnym tempem jakym roste proporce dluhli v podniku, roste celkova zadluzenost a

mira zadluzenosti. (Sedlacek, 2011, s. 64)

3.3.3 ANALYZA ROZDILOVYCH UKAZATELU

Nejcastéji uzivanym ukazatelem je Cisty pracovni kapital. Vyjadiuje se jako rozdil mezi
ob&znym majetkem a kratkodobymi zavazky. (Knapkova, 2010, s. 81) ,, Cisty pracovni
kapital vzhledem ke své ,,dlouhodobosti‘ vytvari jakysi , polstar* pro pripadné financni
whkyvy. “ (Kislingerova, 2008, s. 42) Jelikoz se jednd o dlouhodoby zdroj, slouzi podniku

k financovani bézného provozu. (Knapkova, 2010, s. 89)

Vzorec 15 - Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapital = 0b&ina aktiva — Kratkodobé zavazky
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3.3.4 PYRAMIDOVE SOUSTAVY UKAZATELU

Za zéstupce byla vybrana Du Pontova analyza, kterd lze definovat jako rozklad
ukazatele ROE. Cilem je popsat a analyzovat vzajemné vazby mezi jednotlivymi ukazateli.
Jedna se o rozklad vrcholového ukazatele do dil¢ich ukazatelti pomoci multiplikativnich

(ndsobeni a d€leni) nebo aditivnich (s¢itani a odc¢itani) vazeb. (Rackova, 2010, s. 71)

Tabulka 2 - Schéma Du Ponta rozkladu

Du Pont rozklad
1. ROE
Hospodaisky vysledek
Vlastni kapital
1.1.ROA
Hospodaisky vysledek
Aktiva celkem
1.1.1.Rentabilita trzeb
Hospodaisky vysledek
Trzby celkem
1.1.2.0Obratkovost aktiv
Trzby celkem
Aktiva celkem
1.2.Pikovy ukazatel
Aktiva celkem
Vlastni kapital

Zdroj: vlastni zpracovani, 2016

3.3.5 BANKROTNI A BONITNI MODELY

Finan¢ni analyza se snazi o zhodnoceni celkové finan¢ni situace podniku. Nejedna se
vSak pouze o analyzu minulosti, ale i o snahu pfedpovédét, jak se bude podniku dafit
Vv delSim ¢asovém obdobi. Finan¢ni analytici usiluji o nalezeni jediného ukazatele, ktery by
jednoznaéné vypoveédél, zda je firma jesSt€¢ schopna zabranit upadku. Cilem aplikace
pomérovych ukazatelli je pokus tuto otazku vyfesit, ale vétSinou posuzuji pouze dilci

stranky finan¢ni situace podniku. (Mrkvicka, 2006, s. 145)

Na fadu se dostavaji ucelové vybrané skupiny ukazatelti nazyvané bankrotni a bonitni

modely, které se snazi o ptedpovéd’ vyvoje pomoci jednoho ¢isla. (Ruckova, 2010, s. 71)

,, Bonitni modely se snazi bodovym hodnocenim stanovit bonitu hodnoceného podniku.

(Sedlacek, 2011, s. 105)

22



KRALICKUV RYCHLY TEST (QUICK TEST)

Do tohoto modelu jsou brany v potaz pouze Ctyfi ukazatele. Tyto ukazatele musi
splitovat n¢kolik zakladnich kritérii. Nesméji podléhat rusivym vliviim a musi obséhnout
cely informacni potencidl rozvahy a vykazu zisku a ztrat. VyCerpanim tohoto potencialu je
dosazeno tim, ze z kazdé ze Ctyf oblasti analyzy (rentabilita, likvidita, stabilita a vysledek

hospodareni) byl vybran jeden ukazatel jako zastupce. (Kralicek, 1993, s. 64)
Kvéta vlastniho kapitalu

Kvota vlastniho kapitalu se fadi mezi ukazatele zadluzenosti. Podava podniku informaci
o tom, do jaké miry jsou aktiva financovana vlastnimi zdroji neboli o jeho finan¢ni
struktufe. Ukazatel také charakterizuje dlouhodobou finan¢ni stabilitu a nezavislost.

(Sedlagek, 2011, s. 106)

Vzorec 16 - Kvéta vlastniho kapitalu

Vlastni kapital

Kvéta vlastniho kapitalu =
vota vtastnino kapttat = = e 1 tiva

Doba splaceni dluhu z cash flow

Doba splaceni dluhu z cash flow vyjadiuje, za jak dlouho firma zaplati své zavazky.

Hodnota ukazatele by neméla piekro¢it 3 roky. (Sedlacek, 2011, s. 106)

Vzorec 17 - Doba splaceni dluhu z CF

Cizi kapital — kratkodoby finantni majetek

Dob laceni dluhu z CF =
o0a spracent atuu z Bilantni cash flow

Cash flow v % trzeb

Cash flow v procentech trzeb vypovida o finan¢ni vykonnosti.

Vzorec 18 - Cash flow v % trzeb

Cash flow

% trieb =
Cash flow v % trzeb Triby

23




Rentabilita celkového kapitalu

Poslednim ukazatelem je rentabilita celkového kapitalu.

Vzorec 19 - Rentabilita celkového kapitalu

- ) o VH po zdanéni + uroky (1 — daniova sazba)
Rentabilita celkového kapitalu =

Celkova aktiva

Bonita je stanovena na zakladé vyhodnoceni jednotlivych vypoctenych ukazateld
pomoci stupnice hodnoceni Kralickova testu (tabulka 3). Vysledna bonita je urcena jako
aritmeticky primér vSech znamek. Vyhodou je jeho nekomplikovanost a rychlost.

(Sedlacek, 2011, s. 106)

Pro lepsi zobrazeni vysledkl je vyhodné ukazatele kvéta vlastniho kapitdlu a doba
splaceni dluhu z CF secist a vyhodnotit finan¢ni stabilitu. Podobnd situace nastane
sectenim cash flow v % trzeb a rentability celkového kapitalu. Tyto dva ukazatele hodnoti

vynosovou situaci podniku. (Ruckova, 2010, s. 81)

Tabulka 3 - Stupnice hodnoceni Kralickova testu

Ukazatel Vyborny |Velmi dobry |Dobry Spatny |Ohrozen insolvenci
Kvéta viastniho kapitalu |>30 % >20% >10% >0% |negativni

Doba splaceni dluhu <3roky |<5let <12let <12let|<30let

CFv % trzeb >10% >8% >5% >0% |negativni

ROA >15% >12% >8% >0% |negativni

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé Sedlacek, 2011, s. 107

Cilem bankrotnich modeli je rozpoznat, zda v blizké dobé hrozi podniku bankrot.
Pokud ma firma problémy s likviditou, vysi €istého pracovniho kapitalu a s rentabilitou

vlozeného kapitalu, da se predpokladat, ze je podnik ohrozen. (Knapkova, 2010, s. 131)
ALTMANOVA FORMULE BANKROTU (Z - SKORE)

Altmanova formule bankrotu byla sestavena profesorem Altmanem v 80. letech 20.
stoleti. Diskrimina¢ni analyza byla provedena u dvou skupin podnikli — zbankrotované a
nezbankrotované. Vypocet Z — skore je stanoven odlisné pro firmy, které maji akcie

vefejné obchodovatelné na burze a pro ostatni podniky. (Sedlacek, 2011, s. 110)
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Altmantiv index se pouziva pro predvidani financniho vyvoje zejména v situacich, kdy

je zapotiebi rychla orientace. (Doucha, 1995, s. 61)

Vypocte se jako soucet péti pomérovych ukazatel. Podle odlisnych vah ukazatelt se da
snadno poznat bankrotujici podnik od toho, ktery neni bankrotem ohrozen. (Ruckova,

2010, s. 73)

Z — skore se vycisli podle vztahu:

Vzorec 20 - Altmanova formule bankrotu pro spolecnosti, které se neobchoduji na burze

Zi =0,717+«A+ 0,847 * B + 3,107 * C + 0,420 * D + 0,998 * E

A = Cisty provozni kapital / celkova aktiva

B = nerozdéleny zisk / celkova aktiva

C = zisk pted zdanénim a tiroky / celkova aktiva

D = podil vlastniho kapitalu v ucetni hodnoté / celkovym dluhtim
E = celkovy obrat / celkova aktiva

Vysledna hodnota Z — skore se poté vyhodnoti dle tabulky 4 a pfislu$né interpretuje.

Tabulka 4 - Interpretace vysledkia Altmanovy formule

Hodnota ukazatele Interpretace

>29 uspokojiva financni situace
12-29 nevyhranéna financni situace
<12 silnéfan¢ni problémy

Zdroj: vlastni zpracovani dle Sedlacek, 2011, s. 110

Ceské prostiedi je vsak trochu specifické, a proto Altmaniv index nemusi podavat vzdy
veérohodné vysledky. Manzelé Ivan a Inka Neumaierovi sestavili indexy, které umozni

posoudit vykonnost ¢eskych podnik.
Byl vybran Index INO5:
INOS byl sestaven jako posledni a je aktualizaci indexu INO1. Jsou zde nové definované

vahy a hranice pro interpretaci vysledki se také posunuly.
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Vzorec 21 - Index INO5

INO5 =0,13*A+0,04+«B+397+«C+021+D+0,09+E

A = aktiva / cizi kapital

B = EBIT / ndkladové troky

C = EBIT / celkova aktiva

D = celkové vynosy / celkova aktiva

E = obézna aktiva / kratkodobé zavazky a uvéry
Vysledna hodnota se posoudi dle tabulky 5:

Tabulka 5 - Interpretace vysledkt INO5

Hodnota ukazatele Interpretace

>16 uspokojiva finan¢ni situace
09-1,6 nevyhranéna finan¢ni situace
<09 vazné financni problémy

Zdroj: vlastni zpracovani dle Sedlacek, 2011, s. 112
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4 PRAKTICKA CAST

4,1 ZAKLADNIUDAJE O SPOLECNOSTI

Obchodni jméno: Czech Aerosol, a. s

Datum zépisu: 1.1.1994

Prévni forma: Akciova spolecnost

Sidlo: Velvéty 33, 415 01 Rtyné€ nad Bilinou
IC/ DIC: 49901869/ CZ49901869

Zakladni kapital: 144 840 000 K¢

4.1.1 CHARAKTERISTIKA SPOLECNOSTI

Spole¢nost Czech Aerosol, a.s. je nejvétsim vyrobcem aerosolovych piipravki v Ceské
republice, které vyrabi vice nez 50 let. Vyrobni zavod ve Velvétech se vyclenil ze Spolku
pro chemickou a hutni vyrobu Usti nad Labem a k 1. 1. 1994 vznikla spoleénost Lybar, a.s.
Vyrabély se zde vyrobky v péti vyrobkovych fadach pod znackami Lybar, Biolit, Diffusil a
dalsi. V roce 2010 se akcionafi spolecnosti rozhodli dosavadni spole¢nost Lybar rozdélit.
Proto byl realizovéan projekt rozdéleni spole€nosti Lybar na 2 samostatné pravni subjekty a
to metodou odstépeni podle zakona o pteménach obchodnich spole¢nosti a druzstev se
zaloZenim nové nastupnické spole¢nosti. Proces byl dokoncen k 1. 9. 2010, kdy svou

¢innost zahdjily 2 samostatné akciové spolecnosti:

Czech Aerosol, a. s. se stala nastupnickou spole¢nosti s hlavni ¢innosti vyroby a prodeje

aerosolovych a tekutych ptipravkl na zakazku.

Lybar, a. s. ptevzala prodejni, marketingové a logistické ¢innosti byvalé spole¢nosti v

oblasti prodeje vyrobkl vlastnich znacek.

Silnou strankou spolecnosti Czech Aerosol, a. s. je, Zze nenabizi pouze vyrobu, ale Ze
disponuje vlastnim oddélenim vyvoje a tudiz dokaze zakaznikovi nabidnout kompletni

servis — od vyvoje receptury na kli¢ az po dodavku vyrobku.
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Spolecnost Czech Aerosol, a. s. se vzhledem ke své velikosti fadi mezi stfedni podniky.
Diky ovéfenym postupiim ve vyrob¢, zarucené kvalité¢ a spolehlivym dodavkam si
podnik vydobyl dobré jméno v Ceské republice i v zahraniéi. V sou¢asné dob& obchoduje

se zékazniky z celé Evropy, vyrobky nalezneme i v Africe a Spojenych statech.

V soudasné dobé je Czech Aerosol, a.s. ¢lenem nékolika sdruzeni. Jedna se o CAS
(Ceské aerosolové sdruzeni), Sdruzeni DDD (dezinsckce, dezinfekce, deratizace) a

mezinarodni asociace PLMA (Private Label Manufactures Association).

Krédem spolecnosti Czech Aerosol, a.s. je uspokojovat potieby zakaznika, napliiovat
jejich oc¢ekavani kvalitniho vyrobku za pfijatelnou cenu, zakazky realizovat v kratké dobé,
minimalizovat nepfiznivé vlivy vyroby na vSechny slozky Zzivotniho prostfedi. Mezi
strategické cile spole¢nosti se také fadi podpora vyzkumu a vyvoje, dosazeni stanovené
vyse rocniho obratu firmy, posileni pozice na stavajicich trzich a expanze na trhy nové,

rust podilu exportu na trzbach a zaméteni na marketingovou strategii.

Aktualné nabizené sluzby a produkty

Oblast produkce spolecnosti se fadi do kategorie vyroby aerosolovych a tekutych
ptipravki. V soucasnosti firma zakaznikovi nabizi full servis pro vyrobu na zakéazku.
Velka pozornost je vénovana kvalitnimu provedeni veSkerych sluzeb a v neposledni fadé

plnéni zakéazek v fadném terminu.
Nabidku sluZeb Ize roz¢lenit do nasledujicich kategorii:

1. Plnéni plechovych a hlinikovych aerosolovych nadobek,
2. Etiketace obald a nadobek,
3. Vyvoj receptur na zaklad¢ pozadavkl zdkaznika, pouziti vlastni formulace

zékaznika, vyuZiti rozsahlé fady receptur Zadatele.

Zéakaznik ma moznost zvolit obsah, nadobku 1 etiketu. V ptipad€, Ze mé vlastni recepturu
na obsah, mize vyuzit pouze sluzbu plnéni a etiketace. V opacném piipadé l1ze zadat

objednéavku na recepturu dle svych kritérii.
K docileni komplexnosti servisu jsou zakaznikovi poskytovany i sluzby doplikové, a to:

4. Legislativni servis,
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5. Zajisténi silniéni, ndkladni, letecké nebo kontejnerové piepravy s kompletni

dokumentaci a s ohledem na bezpecnost zbozi.

V soucasnosti je pro klienta pfipraveno v nabidce vice nez 400 formulaci.

4.2 FINANCNI ANALYZA PODNIKU

V dalsi casti prace se zaméiim na vypocet konkrétnich ukazateli na zakladé

poskytnutych ucetnich vykaza spole¢nosti.

4.2.1 ANALYZA ABSOLUTNICH UKAZATELU

4.2.1.1 Horizontalni analyza aktiv

Horizontalni analyzu aktiv zobrazuje nésledujici tabulka:

Tabulka 6 - Horizontalni analyza aktiv

Zkracena analyza Absolutni a relativni prirtstky jednotlivych polozek
. 2011 /2010 2012 /2011 2013 /2012 2014 /2013 Celkovy index
Rozvahova polozka - - - - =
vtis. KE| v% [vtis. KE| v% |vtis. KE|] v% [vtis. KE| v% | vitis. KE| v
DM hmotny -4 865 -2,82 -7998| -4,76 -2 060 -1,29 5083| 3,22 -9840| -5,70
DM nehmotny 3346| 377,23 -430| -10,16 -765| -20,12 -433| -14,25 1718]| 193,69
DM celkem -1519 -0,87 -8428| -4,90 -2 825 -1,73 4650, 2,89 -8122| -4,68
Material 28272 62,09 3551 4,81 457 0,59 -6394| -8,22 25886| 56,85
NV aPVV 1026 101,89 -901| -44,32 1732 153,00 4157| 145,15 6014| 597,22
Vyrobky 20961 90,65 10775 24,44 -3952 -7,20 2444 4,80 30228| 130,73
Zboii 845 39,38 -2561| -85,62 393 91,40 -507| -61,60 -1830| -85,27
Zalohy na zasoby -1005| -90,62 -87| -83,65 875 5 147,06 215 24,10 -2| -0,18
Zasoby celkem 50 099 68,71 10777 8,76 -495 -0,37 -85| -0,06 60296 82,69
Dlouhodobé pohledavky 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Kratkodobé pohledavky z
obch. vztah( 42 826 85,64 21108| 22,74 24 666 21,65 -3163| -2,28 85437| 170,85
Ostatni kratkodobé
pohledavky -10867| -58,70 -3702| -48,42 -276 -7,00 2824 77,01 -12021| -64,94
Kratkodobé pohledavky
celkem 31959 46,64 17406| 17,32 24 390 20,69 -339| -0,24 73416| 107,15
Finan¢ni majetek -9219| -96,48 -85 -25,30 6360| 2 533,86 -6535| -98,85 -9479( -99,20
Obéina aktiva celkem 72839 48,24 28098 12,55 30 255 12,01 -6959| -2,47 124233| 82,28
Casové rozliseni 387 85,81 313 37,35 -571| -49,61 297 51,21 426| 94,46
Aktiva celkem 71707 22,06 19983 5,04 26 859 6,44 -2012| -0,45 116537| 35,85

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé ucetnich vykazi

Hodnota celkovych aktiv se oproti zacatku sledovaného obdobi zvysila o 116 537 tis.
K¢, tj. 0 35, 85 %. Skokoveé vzrostla v roce 2011 o 22 %, v dalsich obdobich jsou jiz
relativni pfirGstky niz§i - na urovni 5 az 6,5 %. V poslednim sledovaném roce doslo

k mirnému poklesu.
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Z analyzy vyplyva, Ze rist je zpiisoben zejména podstatnym zvySenim obéznych aktiv
a to 0 82,28 % hodnoty roku 2010. V ramci ob&znych aktiv doslo k vyraznému nartstu
kratkodobych pohledavek a to na vice nez dvojnasobek. Tato vySe pohledavek naznacuje,
ze spolecnost své zakazniky uveéruje, protoze jim poskytuje dlouhé doby splatnosti
pohledavek. To mlze znamenat riziko pro jeji likviditu a soucasné vyvolava zvySenou

potiebu financovéni cizimi zdroji.

Pfi rozboru pohledavek je tfeba se zabyvat nejen jejich vysi, ale 1 bonitou. Nemtzeme
opomenout, ze pohledavky ve vykazech jsou v hodnotach netto, tedy snizené o opravné
polozky k pohledavkam, které se tvoii k rizikovym pohledavkam. Z rozvahy a pfilohy
K Gcetni zavérce za rok 2013 zjistujeme, Ze spoleCnost vytvotila v roce 2013 opravné
polozky k pohledavkam ve vysi 8 680 tis. KC. Nejvetsi objem této opravné polozky ve vysi
ptes 8 mil. K¢ byl vytvofen na pohledavku za zahrani¢nim zdkaznikem, ktery nezaplatil za

dodavky vyrobki a nasledn¢ upadl do konkursu.

Zasoby za sledované obdobi vzrostly o 82,69 %. V ramci zasob jsou nejrychleji
rostoucimi polozkami nedokoncend vyroba, polotovary vlastni vyroby a hotové vyrobky.
Tento narast byl zplisoben rlstem prodejii a potiebou vytvafeni pojistnych zdsob pro
zajisténi plynulych dodavek zdkaznikim. K nejvétsim nartistim ve vSech polozkach doslo

v roce 2011.

Dlouhodoby majetek naopak klesal, oproti roku 2010 o 8 122 tis K¢, coz je o 4,68 %.
Hmotny dlouhodoby majetek klesl o 9 840 tis. K¢ tj. o 5,7 %, nehmotny dlouhodoby
majetek naopak stoupl 0 1 718 tis. K¢ tj. téméf na dvojnasobek puvodni hodnoty. Vysoky
procentni rist je dan nizkou vychozi zakladnou. Nejvyssi prirtistek byl zaznamenan v roce
2011, kdy spolecnost investovala do rozSifeni podnikového informacniho systému a

vytvarela nové pottebné aplikace pro zkvalitnéni planovaciho systému vyroby

Spole¢nost Czech Aerosol, a.s. si uvédomuje, ze v ndro¢ném trznim prostiedi mize
obstat pouze tehdy, kdyZ bude plnit objednavky zakaznikli v terminu za ptijatelnou cenu a
pozadované kvalité. Toho mize dosahnout mimo jiné 1 tim, ze bude vyrabét na modernim
a vykonném vyrobnim zafizeni. Konkurence vyrobcl Vv zahrani¢i je obrovska. Proto
spole¢nost investuje v ramci programi OPPI — Inovace. Konkrétné v programu Rozvoj a

Potencidl. Tyto dotované programy umoziiuji obnovu, modernizaci a rozsifeni potfebného
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vyrobniho zafizeni. V ramci programu Potencidl probihd vybavovani laboratofe

technického rozvoje modernimi pfistroji. Programy byly ukonceny v roce 2015.

4.2.1.2 Horizontalni analyza pasiv

Horizontélni analyzu pasiv zachycuje tabulka 7:

Tabulka 7 - Horizontalni analyza pasiv

Zkracena analyza Absolutni a relativni pfirtstky jednotlivych poloZek
: 2011 /2010 2012 /2011 2013 /2012 2014 /2013 Celkovy index
Rozvahova polozka — — - = — - -
vtis. KE| v% |vtis. KéE| v% |vitis. K¢l v% |vtis. KE| v% [ vtis. KE| v
Zakladni kapital 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kapitalové fondy -78,0 -9,1 225,0 29,0 0,0 0,0 0,0 0,0 126,0 14,4
Fondy ze zisku 42,0 0,1 0,0 0,0 213,0 0,3 653,0 1,0 1566,0 2,5
VH minulych let 788,0 1,7| -10850,0 -22,7 4060,0 11,0 6 246,0 15,3] -8585,0 -15,4
VH béZného roku -11680,0| -1407,2] 15123,0| -139,4| 8794,0 2058 7435,0 56,9 20502,0
Vlastni kapital celkem| -10928,0 -4,3 4498,0 1,8| 13067,0 52| 14334,0 5,5 13609,0 5,2
Rezervy 0,0 0,0 0,0 0,0 31770 0,0 -1479,0] -46,6 1153,0f 211,6
Dlouhodoby odloZeny
zavazek -1727,0 -75,4 155,0 27,5 -69,0 -9,6 1358,0[ 208,9 168,0 9,1
Kratkodobé zavazky z
obch. styku 23202,0 63,8 11932,0 20,0| -20572,0| -28,8| 17840,0 35,0/ 32156,0 87,8
Ost. kratkodobé zavaz -12580,0 -66,9 1203,0 19,3 -247,0 -3,3 460,0 6,4 -2101,0 -21,6]
Kratk. zavazky celkem | 10622,0 19,3| 13135,0 20,0| -20819,0f -26,4| 18300,0 31,5/ 30055,0 64,8
BU dlouhodobé 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -8786,0 -100,0
BU kratkodobé 73728,0 624,2 2009,0 2,3| 31558,0 36,0| -34454,01 -289| 78379,0[ 1249,5
Cizi zdroje 82623,0 119,3| 15299,0 10,1| 13847,0 8,3| -16275,0 -9,0/ 100969,0| 158,3
Casové rozliseni 12,0 19,0 186,0| 248,0 -55,0 -21,1 -71,0| -34,5 75,0 125,0
Pasiva celkem 71707,0 22,1 19983,0 5,0 26859,0 6,4 -2012,0 -0,5| 114653,0 35,1

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé ucetnich vykazi

Jestlize analyzujeme vyvoj pasiv ve sledovaném obdobi, jednoznaéné registrujeme
rychly narist cizich zdrojl, které za sledované obdobi vzrostly o 158%. Nejvice skokové
vzrostly v r. 2011, v dal$ich letech jiz byla tempa niZsi, popf. mirné poklesla. V ramci této
polozky nejdynamictési rliist zaznamenaly bankovni uvéry, které spolecnost potiebovala
pro financovani potfebného pracovniho kapitdlu — zejména pohledavek a zasob.
Kratkodobé zavazky rostly vyznamné mirn&j$im tempem, tudiz se spole¢nosti nepodafilo
vyuzivat vyhodného obchodniho Gvéru od dodavatelli a musela nedostatek zdroju fesit

pfevazné nartistem bankovnich uvért.

Uroveii vlastniho kapitalu, kterou spole¢nost dostala do svého zaloZeni, se dale
zvySovala jen mirn€, a to pouze o vytvoreny hospodaisky vysledek. Vzhledem k tomu, ze

na pocatku sledovaného obdobi doslo vroce 2011 ke ztraté, dostala se spolecnost na
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pocate¢ni hodnoty vlastniho kapitalu az v roce 2013 a vroce 2014 zaznamenala 5%

zvyseni vlastniho kapitalu oproti roku 2010.

4.2.1.3 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztrat

Horizontéalni analyzu vykazu zisku a ztrat znazoriuje nasledujici tabulka:

Tabulka 8 - Horizontalni analyza vykazu zisku a ztrat

Zkracena analyza Absolutni a relativni pFirtstky jednotlivych polozek
Polozka vk e PG 2011 /2010 2012 /2011 2013/2012 2014 /2013 Celkovy index ristu
O L ZE v tis. K¢ vV % v tis. K& vV % v tis. K¢ vV % v tis. K¢ v % v tis. K& v %
Trzby z prodeje zboZi,vyrobkl a
sluzeb - 26503 - 5,94 190 526 45,39 41073 6,73 18 266 2,80 223 362 50,05
Spotfeba materialu a prodané
zbozi 13220 3,80 142 152 39,33 16 898 3,36 8836 1,70 181 106 52,01
Sluzby - 5321 - 20,99 5 606 27,99 547 2,13 1358 5,19 2190 8,64
Vykonova spotifeba 14 053 3,87 149997 39,77 17952 3,41 - 1929 - 0,35 180073 49,59
Pridand hodnota -15075 - 19,03 28912 45,08 12754 13,71 15243 14,41 41834 52,81
Osobni ndklady - 3574 - 5,99 8748 15,59 5268 8,12 974 1,39 11416 19,12
Odpisy - 750 - 4,33 1324 7,98 391 2,18 - 1992 - 10,89 - 1027 - 5,92
Zisk/ztrata z prodeje hmotného
majetku 774 - 83,59 417 - 274,34 6299 2376,98 - 6395 - 97,43 1095 - 118,25
Zisk/ztrata z prodeje materialu |- 5948 833,05 6567 - 98,57 - 1334 1404,21 - 1539 107,70 - 2254 315,69
Ostatni provozni naklady - 9223 - 66,16 3133 66,41 1342 17,09 - 1325 - 14,41 - 6073 - 43,56
Provoznivysledek hospodareni |- 14 274 - 466,78 19431 - 173,24 3329 40,52 15 059 130,45 23545 769,95
Nékladové uroky 870 186,30 553 41,36 - 428 - 22,65 - 393 - 26,88 602 128,91
Rozdil ost. fin. nakladt a
ost.fin. vynosu 1322 - 92,45 - 2665 2467,59 9492 - 342,30 - 7061 - 105,09 1088 - 76,08
Finan¢ni vysledek hospodareni 259 - 15,99 - 2426 178,25 8417 - 222,26 - 6041 -130,48 209 - 12,90
Darni z pfijmu - 2335 - 384,05 1882 - 108,98 2952 1904,52 1583 50,95 4082 671,38
HV pred zdanénim -14015 - 974,62 17 005 - 135,21 11746 265,27 9018 55,76 23754 1651,88
HV za ucetni obdobi -11680 -1407,23 15123 - 139,38 8794 205,80 7435 56,90 19672 2370,12

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé ucetnich vykazi

Z tabulek vyplyva, Ze pro Uspésné fungovani spolecnosti byl a je rozhodujici rist trzeb.
Za sledované obdobi se trzby zvysily o 50 %, coz v absolutnim vyjadieni znamena nardst o
223,3 mil. K¢. Trzby v roce 2011 nejprve 0 6 % poklesly, ale v roce 2012 jiz zaznamenaly
nartist oproti pfedchozimu roku o 45 % a dosahly hodnoty pies 610 mil. K& Uroven pies
600 mil. K¢ udrzely a v dalSich letech dale rostly v rozmezi od 3 do 7 %. Spotieba
materialu véetné nakladi na prodané zbozi rostla rychlej§im tempem nez trzby, zvysila se
za sledované obdobi o 52 %. Vzhledem k tomu, Ze sluzby rostly vyrazné pomaleji, nartst
za sledované obdobi jen o 8% umoznil, Ze se ukazatel pfidané hodnoty za celé sledované

obdobi zvysil 0 52 %.

Tohoto nartistu trzeb a piidané hodnoty bylo dosazeno zejména agresivni obchodni
politikou, kdy doSlo k ziskdni né€kolika novych velkych zakaznikii a rozvoji dalsi
spoluprace s nimi. Béhem sledovaného obdobi doslo k rozsifeni portfolia vyrobkd, takze

dnesni produkeci Ize rozdélit do nasledujicich segmentii:
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1. Té¢lova kosmetika — deodoranty, antiperspiranty, pény na holeni, vody po holeni,

télové pény, sprchové gely, spreje proti popaleninam.
2. Ptipravky na péci o boty — impregnace na boty, renovatory barev, Sampony na boty.

3. Insekticidni spreje a deodoranty — spreje proti hmyzu, vosam, molim, repelenty

proti klistatim a komarim
4. Vlasova kosmetika — laky, tuzidla, vosky, lesky.

5. Autochemie a technicka chemie — Cistice skel a potahti, Cistice motord, brzd a kol,

konzervacni a silikonové spreje.
6. Bytova chemie - osvézovace vzduchu, Cisti¢e pro domécnost.

Béhem sledovaného obdobi doslo k zahajeni vyroby obuvni kosmetiky, ktera ziskava stale

vetsi podil na trzbach za prodané vyrobky.

Czech Aerosol, as. prezentuje vysledky své prace pravidelnou tucéasti na
specializovanych veletrzich, kde nabizi své sluzby a produkty a ziskava nové obchodni
kontakty. Kromé toho vyuzivé inzerce v Casopisech a propagacni webové stranky ve 4

jazykovych variantach.

Jednou z vyznamnych konkuren¢nich vyhod spole¢nosti Czech Aerosol, a.s. je vlastni
oddéleni vyvoje, které je schopno vyvijet receptury na zakladé pozadavkl zakaznika,

nabidnout vlastni formulaci ¢i vyuzit formulaci zdkaznika a upravit ji pro potteby vyroby.

Z tabulek dale vyplyva, ze provozni hospodaisky vysledek v pribehu let kolisal. V roce
2011 dosahl dokonce zaporné hodnoty — 11 mil. K¢&. V tomto roce doslo k velkym zménam
ve struktufe zdkaznikli. Spole¢nost v pribéhu roku zahgjila spolupraci s velkym
zakaznikem, ktera se plné rozvinula a pfinesla velké narusty prodeji v dalSich letech.
Soucasné s nekterymi zakazniky spolupraci ukoncila a v souladu s podnikovymi pravidly
vytvofila velké opravné polozky na zbylé nepotfebné zasoby, které ji zlstaly. I kdyz
v dalsich letech nedoslo k uplné fyzické likvidaci zasob, Cast jich spole¢nost vyuzila nebo
prodala, tvorba jednorazovych opravnych polozek velmi vyznamné ovlivnila jak provozni

hospodaisky vysledek, tak hospodarsky vysledek za ucetni obdobi. Uz v nésledujicim roce

33



2012 se vsak v souvislosti s raketovym naristem trzeb provozni hospodairsky vysledek
dostal do kladnych cisel.

Z analyzy vykazu zisku a ztrat dale vyplyva, ze spole¢nost v roce 2013 prodala cast

hmotného majetku, coz mimotadné zvysilo provozni vysledek hospodaieni o 6,5 mil. K¢.

Finan¢ni hospodaisky vysledek je tvofen zejména uroky z uveri, ostatnimi finan¢nimi
naklady a ostatnimi finan¢nimi vynosy. Jedna se zejména o kursové zisky, kursové ztraty a
bankovni poplatky. Vzhledem k tomu, ze bankovni poplatky si udrzuji zhruba stabilni
hodnotu, je tato polozka ovlivnéna zejména pohybem kursu a tudiz kladnymi nebo
zapornymi kursovymi rozdily. Nékladové tiroky dosahly nejvyssiho narstu v roce 2011 a
2012, poté postupné klesaly. Kursové rozdily vysledek negativné ovlivnily v roce 2012,
kdy kursové ztraty dosahly hodnoty 2 mil. K& Naproti tomu v roce 2013 se v hospodaieni
spole¢nosti, ktera je vyznamnym exportérem, velmi piiznivé projevila intervence CNB,
kdy doslo k oslabeni ¢eské koruny nad hladinu 27 K¢ za 1 EUR. Kursovy zisk z pfecenéni
pohledavek a zavazkl a prodeje v intervenénim kursu EUR rozhodujici mérou ovlivnily
finan¢ni vysledek a promitly se i do celkového hospodaiského vysledku spole¢nosti v roce
2013. Pokradujici kursova politika CNB podnitila dalsi riist trzeb a ziskavani novych

zakaznik( v zahrani¢i.

Vsechny uvedené vlivy vedly k rastu celkového hospodaiského vysledku, ktery po

pocatecnich problémech zaznamenava od roku 2012 vysoka tempa rastu.
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4.2.1.4 Vertikalni analyza aktiv

Vertikalni analyzu pasiv zobrazuje tabulka 9:

Tabulka 9 - Vertikalni analyza aktiv

Zkracena analyza 2010 2011 2012 2013 2014
Dlouhodoby hmotny majetek 53,14 42,31 38,37| 35,58 36,89
Dlouhodoby nehmotny majetek 0,27 1,07 0,91 0,68 0,59
Dlouhodoby majetek celkem 53,42 43,38 39,28 ( 36,26 37,48
Materidl 14,01 18,60 18,56 17,54 16,17
NV a PVV 0,31 0,51 0,27 0,65 1,59
Vyrobky 7,11 11,11 13,16 11,47 12,08
Zbozi 0,66 0,75 0,10 0,19 0,07
Zalohy na zasoby 0,34 0,03 0,00 0,20 0,25
Zasoby celkem 22,43 31,00 32,10| 30,05 30,16
Dlouhodobé pohledavky 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Kratkodobé pohledavky z obch.
vztah 15,38 23,40 27,34 31,24 30,67
Ostatni kratkodobé pohledavky 5,69 1,93 0,95 0,83 1,47
Kratkodobé pohledavky celkem 21,08 25,32 28,28 ( 32,07 32,14
Financni majetek 2,94 0,08 0,06 1,49 0,02
Obézna aktiva celkem 46,45 56,41 60,45 63,61 62,32
Casové rozliseni 0,14 0,21 028 0,13 0,20
Aktiva celkem 100,00 ( 100,00 100,00 ( 100,00 100,00

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé tcetnich vykazi

Z vertikalni analyzy aktiv zjiStujeme, Ze dlouhodoby majetek se podilel na celkovych

aktivech spole¢nosti na pocatku sledovaného obdobi 53,42 %, ale jeho podil v aktivech

to 36,26 %.

Naproti tomu obéZna aktiva rychle rostla z plivodniho podilu 46 % aZ na 62 resp. 63 %.
Potvrzuje se zavér zjisStény z horizontalni analyzy, ze nejvyS$i pfirGstky zaznamenaly
kratkodobé pohledavky a zasoby, znich potom hlavné zasoby hotovych vyrobku a

materialu. Nartist obou slozek obéznych aktiv opét souvisi s ristem prodeji, kdy bylo tfeba

zajistit dostate¢né mnozstvi pracovniho kapitalu.
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4.2.1.5 Vertikalni analyza pasiv
Provedena vertikalni analyza potvrzuje zavéry zjisténé pii horizontalni analyze.

Vypocty zachycuje nasledujici tabulka:

Tabulka 10 - Vertikalni analyza pasiv

ZKkracena analyza 2010 2011 2012 2013 2014
Zakladni kapital 44,55 36,50 34,75 32,65 32,80
Kapitalové fondy 0,26 0,20 0,24 0,23 0,23
Fondy ze zisku 19,16 15,71 14,96 14,10 14,31
VH minulych let 14,44 12,03 8,85 9,23 10,68
VH bézného roku 0,26 -2,73 1,03 2,95 4,64
Vlastni kapital celkem 78,67 61,70 59,82 59,15 62,66
Rezervy 0,00 0,00 0,00 0,72 0,38
Dlouhodoby odlozeny
zavazek 0,70 0,14 0,17 0,15 0,45
Kratkodobé zavazky z obch.
styku 11,19 15,01 17,16 11,48 15,57
Ostatni kratkodobé zavazky 5,78 1,57 1,78 1,62 1,73
Kratkodobé zavazky celkem 16,97 16,58 18,94| 13,10 17,30
Bankovni Gvéry dlouhodobé 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Bankovni Uvéry kratkodobé 3,63 21,56 21,01| 26,85 19,17
Cizi zdroje 21,31 38,28 40,12 | 40,81 37,31
Casové rozliseni 0,02 0,02 0,06 0,05 0,03
Pasiva celkem 100,00 ( 100,00 100,00 | 100,00 100,00

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé ucetnich vykazi

Miuzeme sledovat rychly rust cizich zdroju, které dosahly podilu na pasivech od 20% do
41%, nejvyssi nartist je u bankovnich tvért. Naproti tomu podil kratkodobych zavazkt
z obchodniho styku vzrostl jen mirn€. Je z toho zieymé, ze spoleCnost pievaznou vétSinu
narlistu potiebného pracovniho kapitdlu financovala prostfednictvim bankovnich tvéri,

které ¢inily v jednotlivych letech na 21 az 27 % celkovych pasiv.

Podil vlastniho kapitdlu od okamziku zaloZeni do konce sledovaného obdobi rychle
klesal z hodnoty 78 % na 60%. Vlastni kapital se zvySuje pouze o vytvoreny hospodaisky
vysledek. Ten byl na zacatku sledovaného obdobi zaporny, od r. 2012 se spolec¢nost dostala
do kladného hospodatského vysledku, ale ten ¢ini pouze 0,2 - 4,6 % celkovych aktiv, takze

vlastni zdroje ve srovnani s rychlym ristem cizich zdroji financovani zaostavaji.
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4.2.1.6 Vertikalni analyza vykazu zisk a ztrat

Pii vertikdlni analyze byly posuzovany jednotlivé nakladové polozky ve vztahu

K trzbam. Vypocty jsou uvedeny v tabulce 11:

Tabulka 11 - Vertikalni analyza vykazu zisku a ztrat

ZKkracena analyza 2010 2011 2012 2013 2014

Trzby z prodeje zboZi ,vyrobkd a

sluzeb 100 100 100 100 100
Spotfeba materidlu a prodané

zboii 78,03 86,11 82,52 79,91 79,05
Sluzby 5,68 4,77 4,20 4,02 4,11
Vykonova spotieba 81,37 89,85 86,38 83,69 81,12
Pfidana hodnota 17,75 15,28 15,25 16,24 18,08
Osobni naklady 13,38 13,37 10,63 10,77 10,62
Odpisy 3,88 3,95 2,93 2,81 2,44
Ostatni provozni naklady 3,12 1,12 1,29 1,41 1,17
Provozni vysledek hospodareni 0,69 -2,67 1,35 1,77 3,97
Nakladové uroky 0,10 0,32 0,31 0,22 0,16
Ostatni finan¢ni naklady -0,32 -0,03 -0,45 1,03 -0,05
Financni vysledek hospodareni -0,36 -0,32 -0,62 0,71 -0,21
Dan z pfijmu 0,14 -0,41 0,03 0,48 0,70
HV pfed zdanénim 0,32 -3,00 0,73 2,48 3,76
HV za ucetni obdobi 0,19 -2,58 0,70 2,01 3,06

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé ucetnich vykazi

Z tabulek vyplyva, ze nejdilezitéjsi nakladovou polozkou je spotieba materidlu a
energie. Byla k ni pfipo¢tena i hodnota prodaného zboZi, protoze trzby za prodej zboZi jsou
soucasti celkovych trzeb. Ve sledovaném obdobi kolisa od 78 % do 86 %. Druhou nejvyssi
poloZkou jsou osobni néklady, jejichz podil na trzbach mirné klesa ze 13 do 11 %, takZe
roste produktivita prace z trzeb. Na tfetim misté jsou sluzby, pohybovaly se v rozmezi 4-5
% a dale odpisy V rozmezi od 2,44 — 3,95%.

Toto rozloZeni nakladii je ddno charakterem produkce - aerosolovy vyrobek je kovova
nadobka opatiend ventilem, rozpraSovatem a dal§imi komponenty, kterd obsahuje napli
aktivni latky. Do nadobky je pfiveden hnaci plyn a je pod tlakem uzaviena. Podil lidské
prace pii vyrob¢ je nizky, vyroba probihd automatizované na vyrobnich linkach. Vyssi

osobni naklady jsou ¢erpany v obsluznych procesech — technicky vyvoj, obchodni ¢innost,
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spravni ¢innost apod. V odpisech je nejvyssi podil odpist vyrobniho zatizeni, dale budov,
kde jsou umistény vyrobni linky a budov skladd. V hodnoté sluzeb dominuji zejména
opravy a udrzba, doprava vyrobkl k zdkaznikiim a ndklady na doplnkové externi

skladovani hotové produkce.

Z vertikalni analyzy také vyplyva, ze HV za cetni obdobi ve vztahu k trzbdm dosahuje

ve sledovaném obdobi max. 3 %.

4.2.2 ANALYZA POMEROVYCH UKAZATELU

4.2.2.1 Analyza rentability

Analyzu rentability zachycuje graf sestrojeny na zakladé vypoctenych udaji.

Graf 1 - Analyza rentability

Vyvoj rentability 2010 - 2014
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé ucetnich vykazi

Spolecnost Czech Aerosol vyrabi a proddva pro velké distributory aerosolovych
vyrobkil. Ti neustale hledaji po celém svéteé efektivnéjSi moznosti vyroby svych vyrobk,
at’ uz podle kritéria ceny, kvality nebo spolehlivosti dodavek. Nasledné¢ k vybranému

vyrobci presunou ¢ast nebo cely objem vyroby. NejcastéjSim diivodem pro zmeény
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vyrobcil je cena. Spolecnost timto zplisobem ziskala fadu zakaznikd, kteti pienesli vyrobu

ze zemi zapadni Evropy do Ceské republiky. To se nasledné odraZi v rentabilité vyroby.

Vypoctené ukazatele potvrzuji a dopliuji tdaje, které jsme zjistili z jiz vertikalni
analyzy vykazu zisku a ztrat, a to Ze vSechny uvedené ukazatele rentability jsou nizké. Sice
se béhem sledovaného obdobi zvysSuji, ale stidle dosahuji nizkych hodnot. To je pro
spolecnost velice rizikové, protoze jakékoliv vykyvy v podnikatelské ¢innosti (kursové
ztraty, likvidace nepotiebnych zasob, nedobytna pohledavka) mohou spolecnost uvrhnout

do ztraty.

Spole¢nost proto musi neustale hledat nové segmenty produktii, které budou pfispivat
Kk vyssi rentabilité.
4.2.2.2 Analyza likvidity

Analyzu likvidity zachycuje graf sestrojeny na zaklad¢ vypoctenych udaji.

Graf 2 - Analyza likvidity

Vyvoj likvidity 2010 - 2014
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé acetnich vykazi

Hodnoty bézné likvidity kolisaji v intervalu od 2,74 do 4,86, coz je nad obecné

doporuc¢ovanymi hodnotami. Diivodem je vysSi stav zasob a pohledavek, jak jiz bylo
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zminéno v zavérech z horizontalni analyzy rozvahy a bude jest¢ rozebrano v kapitole o

ukazatelich aktivity.

Okamzita likvidita kolisd kolem nuly. Je to dano tim, ze spoleCnost pouzivd pro
financovani provoznich potfeb kontokorentni uvér, ktery umoziiuje, aby bézny uclet
nabyval zapornych hodnot. Z ditvodu minimalizace zadluzenosti pouziva vSechny ziskané
finan¢ni zdroje na splaceni uvéri a udrzuje na béznych uctech minimalni zistatky.
Soucasné tato finan¢ni strategie Setfi irokové naklady, protoze spolecnost nema zbytecna
depozita, z nichz ji neplyne Zadny profit. Schvalené limity provoznich uvéri obsahuji
dostate¢nou rezervu oproti ivérovym potiebam, a tudiz splatit mimotadné zadvazky z uvéru
by nem¢l byt problém. Tento ukazatel proto nema v podminkach spolecnosti Czech

Aerosol, a.s. vypovidajici hodnotu. Spolecnost klade vétsi diiraz na snizovani zadluZenosti.

Hodnoty pohotové likvidity kolisaji od 1,41 do 2,56. Diivody jsou obdobné jako u

ukazatele bézné likvidity.

4.2.2.3 Analyza aktivity

Analyzu aktivity zachycuje graf sestrojeny na zékladé vypoctenych udaja.

Graf 3 - Analyza aktivity

Vyvoj aktivity 2010 - 2014
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé ucetnich vykazi
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Jak 1ze vy¢ist z grafu vSechny sledované hodnoty doby obratu skokové narostly v roce
2011. V roce 2012 naopak vyznamné¢ poklesly, v dalSich letech spiSe stagnuji. Hodnoty

dob obratu jsou stale vysoké a spolecnosti se zatim nedafi jejich vysi ucinné snizovat.

Vyse zasob je dana i1 charakterem vyroby — mnohé vyrobky napt. insekticidy maji
sezonni charakter — vyrabi se od unora do dubna, kdy zacind sezona klistat a komara.
Naopak obuvni kosmetika ma svou sezonu na podzim. Z divodu plynulosti doddvek se
spolecnost musi predzasobit, aby mohla vyrobit a dodat mnozstvi pozadovana zakazniky
behem kratkého obdobi. Spolecnost na zéklad¢é objednavek zakaznikl také vyrabi a dodava
1 malé série vyrobki. Na vyrobu vSak musi nakoupit suroviny v minimalnim objednacim
mnozstvi, které mnohdy piesahuje mnozstvi potfebné na konkrétni zakazku. Spole¢nost ma

optimalizaci zasob jako jeden z hlavnich cilii pro zefektivnéni své produkce.

Doba obratu pohledavek potvrzuje zjisténi jiz z horizontalni analyzy aktiv o neimérné
vysi pohledavek. Soucasné doba obratu pohleddvek vyrazn€ pievySuje dobu obratu
zavazkl a muze to znamenat riziko pro finan¢ni rovnovahu spole¢nosti v piipadé potizi

S externim provoznim financovanim.
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4.2.2.4 Analyza zadluZenosti

Analyzu zadluZenosti zachycuje graf sestrojeny na zakladé vypoctenych udaji.

Graf 4 - Analyza zadluZenosti
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé ucetnich vykazi

Ukazatele zadluzenosti vyjadiuji pomér cizich zdroji vaci aktivim nebo vlastnimu
kapitalu. Z grafu je mozno vycist, Ze celkova zadluZenost od pocéatku sledovaného obdobi
rychle stoupa, hodnoty kolisaly v intervalu od 21 % do 41%, coz je v oblasti doporu¢enych
hodnot. Mira zadluZenosti byla v intervalu od 27 % do 69 %. Zadouci je, aby hodnota

cizich zdroji byla nizs$i nez hodnota vlastniho kapitalu. Tento poZadavek spole¢nost

spliuje.

Spole¢nost ma vysokou potiebu pracovniho kapitalu, ktery je financovan predevsim
z bankovnich Gvérti. Spole¢nost ma schvalené maximalni ramce na provozni Gveéry vyssi,
nez kolik skute¢né cerpala k rozvahovym dntim v jednotlivych letech. I kdyz ma tedy
rezervu ve zdrojich financovani, znamena rostouci zadluzenost riziko do budoucna. Jedna

se o urocené cizi zdroje a azZ pomine obdobi rekordné nizkych trokovych sazeb penéz,

muzZe to predstavovat znacnou zatéz pro hospodaisky vysledek spole¢nosti.
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4.2.3 ANALYZA ROZDILOVYCH UKAZATELU

Jako zastupce rozdilovych ukazatelii byl vybran ukazatel ¢istého pracovniho kapitalu.

Bude pouzivan 1 v dalSich navazujicich vypoctech.

Graf 5 - Cisty pracovni kapital
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé ucetnich vykazi

Z grafu vyplyva, ze jeho hodnota az do roku 2013 rostla, nejvyznamnéji v roce 2011 o
cca 65%. V roce 2014 mirné klesl.

4.2.4 PYRAMIDOVE SOUSTAVY UKAZATELU
4.2.4.1 Du Pontum rozklad

Z udajii spolecnosti byl proveden rozklad ukazatele rentabilita vlastniho kapitdlu za
jednotlivé sledované roky.

Tabulka 12 - Du Pontiim rozklad

2010 2011 2012 2013 2014
1. ROE 0,32% -4.43% 1,71% 4,98% 7.41%
1.1.ROA 0,003 -0,027 0,010 0,029 0,046
1.1.1.Rentabilita trzeb 0,002 -0,026 0,007 0,020 0,031
1.1.2.0bratkowvost aktiv 1,373 1,058 1,464 1,468 1516
1.2.Pakovy ukazatel 1,271 1,621 1,672 1,691 1,596

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé ucetnich vykazi

Z tabulky je vidét, ze pocateCni nulové a zaporné hodnoty rentability ke konci

sledovaného obdobi rychle rostou a v letech 2013 a 2014 dosahuji hodnot od 4,98 % do
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7,41 %. Doporucené hodnoty pro vyvoj nejsou publikovany, lze pozitivn¢ hodnotit hlavné
rostouci tendenci.
Ukazatel neptiznivé ovliviiuje zdsadnim zplisobem nizka rentabilita trzeb, naproti tomu

obratkovost aktiv a pakovy ukazatel hodnoty ukazatele vyrazné vylepsuji.

4.2.5 BANKROTNI A BONITNI MODELY

Jako dopln¢k provedené financni analyzy spolec¢nosti Czech Aerosol, a.s. byly
vypocteny i modely, které se snazi identifikovat uroven financniho zdravi podniku nejen
zdat o jeho minulém a soucasném stavu, ale i predikovat budouci vyvoj za pomoci
jediného koeficientu nebo indexu.
4.2.5.1 Altmanova formule bankrotu (Z-skodre)

Hodnoty Z — skore byly vypoéteny za jednotlivé roky a ukazuje je nasledujici graf.

Graf 6 - Altmanova formule bankrotu
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé tucetnich vykazi

Zjisténé vysledky ukazuji, ze v roce 2011 se finan¢ni situace spoleCnosti zhorSila, a
spolecnost se dostala do tzv. Sedé zony nevyhranénych vysledkd. Vypoctené hodnoty
ukazateld se drzi v horni poloviné pasma Sedé zony a jejich trend je rostouci. V roce 2014
se ukazatele znovu vraci do pasma uspokojivé financni situace. Miizeme tedy konstatovat,

ze finan¢ni situace firmy se stale zlepSuje.
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Vypocet INOS ukazuje graf €. 7 :

Graf 7 - INO5
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé aucetnich vykazu

Vypoctené vysledky upraveného modelu pro ceské podniky ukazuji po zhorSeni
finan¢ni situace v roce 2011 strmy pad aZ do zoény vaznych finan¢nich problému. Z nich se
spolecnost pomérné rychle vzpamatovava a v roce 2014 jiz dosahuje stavu uspokojivé

finanéni situace.

Porovnanim vysledkd obou bankrotnich modell zjiStujeme, Ze oba modely ukazuji

stejny trend vyvoje, v modelu IN 05 jsou propady a naristy ukazatel vyraznéjsi.
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4.2.5.2 Kralickuv rychly test

Z bonitnich modeli byl pro hodnoceni spole¢nosti vybran Kralicktv rychly test.

Graf 8 - Kralickiv rychly test
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B Financni stabilita 2,5 3 2 1,5 1,5

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé acetnich vykazi

Vybrala jsem modifikaci tohoto testu pro ¢eské podniky od autorky Evy Kislingerové,

ktera upravila vypocet bilan¢niho cash flow z tokové na stavovou veli¢inu takto:

Vzorec 22 - Vypocet bilan¢niho cash flow pro Kralickiiv Quicktest

CF = Vysledek hospodareni za ucetni obdobi + odpisy + zména stavu rezerv

(Kislingerova, 2008, s. 77)

Vypocet jednotlivych ukazatelll pro vyhodnoceni rychlého testu je uveden v pftiloze.

Graf zobrazuje kone¢né vysledky za jednotlivé roky.

Finan¢ni stabilita je ovlivnéna vysokym podilem vlastniho kapitélu, za ktery spolecnost
ziskala nejlepsi zndmky. Doba splaceni dluhu je nejhorsi v roce 2011 a v nasledujicich
letech se vyrazné zlepSuje. Nizka rentabilita a tvorba CF je diivodem horsiho hodnoceni
vynosové situace spolecnosti. Celkovy primér znadmek za sledované roky kolisa

v intervalu od 2,75 do 4, ale zaznamenava zlepSujici se trend.
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5 ZAVERA ZHODNOCENI VYSLEDKU

Cilem prace bylo zhodnotit finan¢ni situaci spolecnosti Czech Aerosol, a.s. v letech
2010 az 2014. Zjistit, jaké ma silné stranky a kterym smérem je tfeba jeSté zaméfit usili

spolecnosti ke zlepSeni soucasného stavu, odhalit pfi¢iny a naznacit trendy dalSiho vyvoje.

Spolecnost se v roce 2010 nachdzela v GipIn€ nové situaci. Vyc¢lenénim prodeje vyrobki
pod vlastnimi znackami ztratila ochranny polStar stabilni a osvédcené vyroby a musela se
pustit na cestu hledani novych zékazniki a novych vyrobkd pro zaplnéni své vyrobni
kapacity. Tato restrukturalizace byla obtizna a podepsala se na vysledcich hospodateni
spoleCnosti v zejména v roce 2011. Rok 2010 a 2011 mulzeme povazovat za uréité
pfechodné obdobi, kdy ve spolecnosti doslo k vyraznému ristu pracovniho kapitilu —
zasob a pohledavek a vyznamné vzrostlo externi financovani uvéry. VSechny sledované

ukazatele v téchto letech zaznamenavaji propady hodnot.

Na zdklad€ vyvoje trzeb od roku 2012 mulzeme konstatovat, Ze spolecnost
v konkurenénim prostredi uspéla, ziskala nové zdkazniky a prudce navysila trzby. Kromé
tvorby zisku z prodeje vyrobk se do jejiho hospodaiského vysledku promitly dalsi
pozitivni vlivy, jako byl prodej nepotfebného majetku ¢i kurzovy zisk ze zahajené

intervence CNB na oslabeni kursu koruny.

Rok 2012 byl pro spole¢nost zlomovym rokem, vSechny sledované ukazatele od tohoto

roku vykazuji vzestupnou tendenci a naznacuji v budoucnu perspektivni vyvoj spole¢nosti.

Ptfed spole¢nosti vSak stoji mnohé problémy, které byly pomoci metod provedené
finan¢ni analyzy identifikovany. Jde zejména o vysokou hodnotou pohledavek. Své
odbératele v podstaté Uvéruje, je nucena poskytovat jim dlouhé doby splatnosti.
Zaznamenala 1 Spatnou zkuSenost s insolvenci svého odbératele. Méla by tudiz zlepsit
provétovani svych zakaznikii, management pohleddvek a zaméfit se na sniZzovani dob

obratu.

Obdobna situace plati 1 v oblasti zasob. Ackoliv jsou doby obratu zatizeny sezonnimi
vlivy, celkova doba obratu zasob je vysokd. Kromé toho zde hrozi riziko jejich zniceni

nebo poskozeni dlouhodobym skladovanim apod. Nezanedbatelné je riziko, ze se
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zakaznikem bude ukoncéena spoluprace predcasné a nakoupené zasoby materidlu pro

vyrobu zistanou k tizi spolecnosti.

Analyzy rozvahy ukézaly také pokles v oblasti dlouhodobého majetku. Ten se
spolecnost v poslednich letech snazi zastavit investicemi do obnovy, rozSifeni a
modernizace zejména vyrobniho zafizeni a do nakupu moderniho zafizeni pro technicky
rozvoj a kontrolu kvality. Vyuziva k tomu i dota¢ni programy z OPPI Inovace — zejména

programy Rozvoj a Potencidl, kde je rozpéti dotace 35-50 % uznatelnych naklada.

Nutnost investic, vysoké stavy zasob a pohledavek si vynucuji zvySenou potiebu
externitho financovani. Spole¢nosti se nepodafilo vyuzit vyhodné financovani
dodavatelskym uvérem, doba obratu zavazkd je vyrazné krat§$i nez doba obratu
pohledavek. Je nucena tedy zvySovat svou zadluzenost zejména u bankovnich instituci.
Ackoliv se celkova zadluzenost zatim pohybuje v oblasti doporu¢enych hodnot, znamena
riziko do budoucna. AZ pomine obdobi rekordné nizkych urokovych sazeb uvérti, mohou

vysoké uroky znamenat znacnou zatéz pro hospodatsky vysledek spolecnosti.

Ve sledovaném obdobi se spolecnost rozvijela pfevazné extenzivné, usilovala o nértst
trzeb za prodej vyrobki, aby zaplnila svou vyrobni kapacitu i za cenu nizké rentability
trzeb. Do budoucna je tieba obratit pozornost i k ziskdni zakdzek na vyrobu vyrobku
S vyssi pridanou hodnotou, které spolecnosti pfinesou potiebny ziskovy efekt. Spolecnost
proto od pocatku implementovala integrovany systém managementu kvality, ktery
rozSifuje o certifikaty pro spravnou vyrobni praxi pro kosmetické prostiedky a usiluje o
certifikat pro zdravotnické prosttedky. Systémy kvality jsou pravidelné prezkuSovany
uznavanymi certifikacnimi autoritami. Vysledkem tohoto Usili bude pravé moznost dal§iho

roz$ifeni nabidky vyrobku s vyssi rentabilitou.

Vysoky podil vlastniho kapitalu, ktery ma spole¢nost k dispozici, je ukazatelem znacné
finan¢ni nezavislosti spole¢nosti. Plisobi jako financ¢ni paka a ptiznivé plisobi zejména na

ukazatele rentability.

Bonitni a bankrotni modely, které byly na datech spole¢nosti aplikovany, ukéazaly, ze se
finan¢ni situace spole¢nosti zlepSuje a ze zaznamenava rostouci trend posuzovanych

ukazatelu.
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Ptiloha I: Vykaz zisku a ztrat 2010 - 2014

Vykaz zisku a ztrat 2010 - 2014

VYKAZ ZISKU A ZTRATY 2010 - 2014

2010 2011 2012 2013 2014
Trzby za prodej zbozi 10 254 4038 1450 853 14383
Naklady vynalozené na prodané zbozi 10 463 4309 2070 1563| 13686
Obchodni marze -209 -271 -620 -710 697
Vykony 442 551 441 591| 620 849 651 645| 663 552
Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 436 027 415740 608 854| 650524| 655260
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 3187] 23400 10978 -1114 6 788
Aktivace 3337 2451 1017 2235 1504
Vykonova spotieba 363 131| 377 184| 527 181| 545 133| 543 204
Spotieba materialu a energie 337780 357 154 501545/ 518950 515 663
Sluzby 25351 20030 25636] 26183] 27541
Piidana hodnota 79211| 64136] 93048| 105802| 121 045
Osobni naklady 59693 56119 64867 70135/ 71109
Mzdové naklady 42360 40480| 46775 50348| 50848
Odmény ¢lentim organt spolecnosti a druzstva 1404 714 568 1104 1284
Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 14774 13791 15875 16988| 17317
Socialni ndklady 1155 1134 1649 1695 1 660
Dang a poplatky 722 692 646 904 552
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 17334] 16584 17908 18299| 16 307
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materidlu 6 338 3988 2 962 9 852 3959
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 3384 979 330 6 636 169
Trzby z prodeje materidlu 2 954 3009 2632 3216 3790
ZC prodaného dl. majetku a materialu 7978 10802 2792 4717 6 758
ZC dlouhodobého majetku 4310 1131 65 72 0
Prodany material 3668 9671 2727 4 645 6 758
Zména stavu rezerv -15 388 -8 897 -5 018 4 340 519
Ostatni provozni vynosy 1789 678 1251 3478 4712
Ostatni provozni naklady 13941 4718 7851 9193 7868
Prevod provoznich vynosti 0 0 0 0 0
Ptevod provoznich naklad 0 0 0 0 0
Provozni vysledek hospodareni 3058| -11 216 8215| 11544| 26603

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé ucetnich vykazi
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Vykaz zisku a ztrat 2010 - 2014

VYKAZ ZISKU A ZTRATY 2010 - 2014

2010 2011 2012 2013 2014
Trzby z prodeje cennych papiru 0 0 0 0 0
Prodané cenné papiry a podily 0 0 0 0 0
Vynosy z dl. finanéntho majetku 229 0 0 0 0
Vynosy z podilii v ovl. osobach a v tcet. jedn. pod. podst. vlivem 229 0 0 0 0
Vynosy z ostatnich dl. cennych papirti a podilti 0 0 0 0 0
Vynosy z ostatniho dl. finan¢niho majteku 0 0 0 0 0
Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku 0 0 0 0 0
Naklady z finan¢niho majetku 0 0 0 0 0
Vynosy z precenéni cennych papirdi a derivati 0 0 0 0 0
Naklady z precenéni cennych papirti a derivati 0 0 0 747 0
Zména stavu rezerv a opravnych polozek ve finanéni oblasti -21 -78 -868 0 0
Vynosové troky 27 6 8 120 0
Nékladové uroky 467 1337 1890 1462 1069
Ost. financni vynosy 5536 5689 8036] 14442 3707
Ost. finan¢ni naklady 6 966 5797] 10809 7723 4049
Ptevod financnich vynosi 0 0 0 0 0
Prevod financnich nakladt 0 0 0 0 0
Finan¢ni vysledek hospodareni -1620( -1361| -3787 4630| -1411
Dan z piijmt za béznou ¢innost 608 -1727 155 3107 4690
splatna 157 0 0 3176 3332
odlozena 451 1727 155 -69 1358
Vysledek hospodateni za béznou ¢innost 830 -10850 4273 13067| 20502
Mimotadné vynosy 0 0 0 0 0
Mimotédné naklady 0 0 0 0 0
Dan z piijmti za mimofadnou ¢innost 0 0 0 0 0
splatna 0 0 0 0 0
odlozena 0 0 0 0 0
Mimotadny vysledek hospodateni 0 0 0 0 0
Ptevod podilu na vysledku hospodateni spole¢nikiim 0 0 0 0 0
VH za uéetni obdobi 830[ -10 850 4273] 13067| 20502
VH pied zdané nim 1438| -12 577 4428| 16174| 25192

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé ucetnich vykazu
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Piiloha 11: Rozvaha 2010 — 2014

Rozvaha 2010 - 2014

ROZVAHA 2010 - 2014

2010 2011 2012 2013 2014
AKTIVA CELKEM 325091| 396798| 416781| 443640 441628
Pohledavky za upsany zakladni kapital 0 0 0 0 0
Dlouhodoby majetek 173651 172132 163704| 160879 165529
Dlouhodoby nehmotny majetek 887 4233 3803 3038 2605
Ztizovaci vydaje 0 0 0 0 0
Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 0 0 0 0 0
Software 638 4226 3803 3021 2605)
Ocenitelna prava 20 0 0 0 0
Goodwill 0 0 0 0 0
Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0
Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek 799 7 0 17 0
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek 172764 167899 159901 157841 162924
Pozemky 832 832 832 832 832
Stavhby 126895 127061 123216| 124095 124132
Samostatné movité véci a soubory movitych véci 31120 38678 32540 28493 27220
Péstitelské celky trvalych porosti 0 0 0 0 0
Dospéla zvirata a jejich skupiny 0 0 0 0 0
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 12 12 12 12 12
Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 11471 1239 3041 4409 3653
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 2731 77 260 0 7075]
Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 0 0 0 0 0
Dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0 0
Podily v ovlddanych a fizenych osobach 0 0 0 0 0
Podily v ucetnich jednotkach pod podstatnym vlivem 0 0 0 0 0
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 0 0 0 0 0
Pujcky a Gvéry - ovladajici a fidici osoba, podstatny vliv 0 0 0 0 0
Jiny dlouhodoby financni majetek 0 0 0 0 0
Potizovany dlouhodoby financni majetek 0 0 0 0 0
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0 0

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé ucetnich vykazi
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Rozvaha 2010 - 2014

ROZVAHA 2010 - 2014

2010 2011 2012 2013 2014
Obézna aktiva 150989 223828 251926 282181 275222
Zésoby 72916| 123015| 133792| 133297| 133212
Material 45531 73803 77354 77811 71417
Nedokoncena vyroba a polotovary 1007 2033 1132 2864 7021
Vyrobky 23123 44084 54859 50907 53351
Mlada a ostatni zvitata a jejich skupiny 0 0 0 0 0
Zbozi 2146 2991 430 823 316
Poskytnuté zalohy na zasoby 1109 104 17 892 1107
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0
Pohledavky z obchodnich vztahti 0 0 0 0 0
Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 0 0 0 0 0
Pohledavky - podstatny vliv 0 0 0 0 0
Pohledavky za spolecniky, ¢leny druzstva a za icastniky sdruzeni 0 0 0 0 0
Dlouhodobé poskytnuté zalohy 0 0 0 0 0
Dohadné ucty aktivni 0 0 0 0 0
Jiné pohledavky 0 0 0 0 0
Odlozena danova pohledavka 0 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 68518| 100477| 117883| 142273| 141934
Pohledavky z obchodnich vztahli 50006 92832| 113940 138606 135443
Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 0 0 0 0 0
Pohledavky - podstatny vliv 0 0 0 0 0
Pohledavky za spole¢niky, ¢leny druzstva a za Gicastniky sdruzeni 0 0 0 0 0
Socialni zabezpeceni a zdravotni pojiSténi 0 0 0 0 0
Stat - dafiové pohledavky 15814 6381 3625 2984 5691
Kratkodobé poskytnuté zalohy 175 285 109 72 176
Dohadné ucty aktivni 2487 939 144 400 449
Jiné pohledavky 36 40 65 211 175
Kratkodoby financni majetek 9555 336 251 6611 76
Penize 51 101 37 80 72
Ugty v bankéch 9504 235 214 6531 4
Kratkodobé cenné papiry a podily 0 0 0 0 0
Potizovany kratkodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0 0
Casové rozlieni 451 838 1151 580 877
Naéklady pristich obdobi 421 834 1151 563 877
Komplexni naklady priStich obdobi 0 0 0 0 0
Ptijmy priStich obdobi 30 4 0 17 0

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé ucetnich vykazi
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2010 2011 2012 2013 2014
PASIVA CELKEM 325091| 396798| 416781| 443640 441628
Vlastni kapital 255757| 244829| 249327| 262394| 276728
Zakladni kapital 144840 144840 144840 144840 144840
Zakladni kapital 144840 144840 144840 144840 144840
Vlastni akcie a vlastni obchodni podily 0 0 0 0 0
Zmény zakladniho kapitalu 0 0 0 0 0
Kapitalové fondy 853 775 1000 1000 1000
Emisni aZio 0 0 0 0 0
Ostatni kapitalové fondy 1000 1000 1000 1000 1000
Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazka -147 -225 0 0 0
Ocenovaci rozdily z pfeceneni pri preménach spolec¢nosti 0 0 0 0 0
Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku 62301 62343 62343 62556 63209
Zakonny rezervni fond / Nedélitelny fond 15094 15136 15136 15349 16002
Statutarni a ostatni fondy 47207 47207 47207 47207 47207
Vysledek hospodateni minulych let 46933 47721 36871 40931 47177
Nerozdéleny zisk minulych let 46933 47721 36871 40931 47177
Neuhrazena ztrata minulych let 0 0 0 0 0
Vysledek hospodareni bézného ucetniho obdobi (+/-) 830[ -10850 4273 13067 20502
Cizi zdroje 69271| 151894| 167193| 181040| 164765
Rezervy 0 0 0 3177 1698
Rezervy podle zvlastnich pravnich predpist 0 0 0 0 0
Rezerva na diichody a podobné zavazky 0 0 0 0 0
Rezerva na dai z prijmi 0 0 0 3177 1698
Ostatni rezervy 0 0 0 0 0
Dlouhodobé zavazky 2291 564 719 650 2008
Zavazky z obchodnich vztaht 0 0 0 0 0
Zavazky - ovladajici a fidici osoba 0 0 0 0 0
Zavazky - podstatny vliv 0 0 0 0 0
Zavazky ke spole¢niktim, ¢lentim druzstva a k uicastnikiim sdruzeni 0 0 0 0 0
Dlouhodobé piijaté zalohy 0 0 0 0 0
Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0
Dlouhodobé sménky k tthradé 0 0 0 0 0
Dohadné ucty pasivni 0 0 0 0 0
Jiné zavazky 0 0 0 0 0
Odlozeny danovy zavazek 2291 564 719 650 2008

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé ucetnich vykazi
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2010 2011 2012 2013 2014

Kratkodobé zavazky 55169 65791 78926 58107 76407
Zéavazky z obchodnich vztahii 36371 59573 71505 50933 68773
Zavazky - ovladajici a fidici osoba 0 0 0 0 0
Zavazky - podstatny vliv 0 0 0 0 0
Zavazky ke spole¢niktim, ¢leniim druzstva a k u¢astniktim sdruzeni 0 0 0 0 0
ZavazKy k zam&stnanctim 2366 2593 2885 2934 3115
Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojiSténi 1436 1570 1646 1643 1736
Stat - danové zavazky a dotace 7402 335 340 334 376
Kratkodobé ptijaté zalohy 2815 1280 2311 1198 2082
Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0
Dohadné ucty pasivni 4480 189 9 88 92
Jiné zavazky 299 251 230 977 233
Bankovni Givéry a vypomoci 11811 85539 87548| 119106 84652
Bankovni ivéry dlouhodobé 0 0 0 0 0
Kratkodobé bankovni tvéry 11811 85539 57548| 119106 84652
Kratkodobé finan¢ni vypomoci 0 0 0 0 0
Casové rozligeni 63 75 261 206 135
Vydaje pristich obdobi 63 75 261 206 135
Vynosy piistich obdobi 0 0 0 0 0
Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé aucetnich vykazu
Priloha I11: Ukazatele Kralickova testu

2010 2011 2012 2013 2014
Kvéta vlastniho kapitilu 0,787 0,617 0,598 0,591 0,627
Doba splaceni dluhu z CF 21512 -47,916 9,727 4,885 4,412
Cash flow v % trzeb -0,082 -0,022 0,000 0,010 -0,010
Rentabilita celkového kapitaly 0,004 -0,025 0,014 0,032 0,048

Pfiloha IV: Seznam zkratek

Seznam zkratek

Zkratka Cely nazev
CPK Cisty pracovni kapital
OA obézna aktiva
CF cash flow

VH vysledek hospodateni

EBIT zisk pfed zdanénim a troky
EAT zisk po zdanéni

KFM kratkodoby finan¢ni majetek
NV nedokoncena vyroba

PVV polotovary vlastni vyroby

Zdroj: vlastni zpracovani, 2016
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