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Seznam pouzitych zkratek a symbol
USA — Spojené staty americké

FA — finan¢ni analyza

¢. — Cislo

Sb. — sbirka zakonu

napf. — napfiklad

tzv. — tak zvany/tak zvané

a. s. — akciova spole¢nost

kol. — kolektiv

obr. — obrazek

tab. — tabulka

U — hodnota ukazatele

> U — hodnota absolutniho ukazatele
t — bézZny rok

t—1 — pfedchozi rok

CPK - gisty pracovni kapital

CPP — gisté provozni prostfedky
ROE - rentabilita vlastniho kapitalu
ROA - rentabilita celkovych aktiv
CF — cash flow

VZZ — vykaz zisku a ztraty

CP — cenné papiry



Uvod

Diplomova prace se zaméfuje na financni analyzu vybraného podniku, kterym je
JaP-Jacina, s.r.o. Tato spole¢nost podnika v odvétvi specializovanych stavebnich
¢innosti pfevazné s venkovnimi branami a sekénimi vraty. Od roku 2009 investuje
nemalé prostifedky do svého rozvoje. Na zakladé této skuteCnosti Ize o podniku
tvrdit, Ze se od uvedeného roku nachazi v rastové fazi svého zivotniho cyklu. Od
stejného roku se fidi, pfevazné kvuli nestabilité odvétvi, strategii efektivniho Fizeni
nakladd za ucCelem jejich snizeni. Cilem diplomové prace je prostfednictvim
vybranych metod finanéni analyzy zhodnotit financni situaci podniku s ohledem na
fazi Zivotniho cyklu podniku a jeho strategii a nasledné formulovat mozna

doporuceni k jejimu zlepSeni.

Prace je rozdélena na CcCtyfi kapitoly. Prvni kapitola se vénuje teoretickym
vychodiskim finan¢ni analyzy. Na uvod definuje pojem finanéni analyza a
nasledujici podkapitola vymezuje jeji nejcastéjSi uzivatele spolecné s informacemi,
které jednotlivi uzivatelé ve vysledcich FA hledaji. Zavér kapitoly poskytuje
prehled jednotlivych krokd finanéni analyzy. Jelikoz prvni a jednou
druhé kapitoly vymezeni jednotlivych zdroji informaci pro finanéni analyzu.
Popsané ucetni vykazy musi byt pouZzity v upravené formé, proto je ¢ast této prace

vénovana také zplsobu jejich Upravy.

Ve tfeti kapitole jsou jiz popsany vybrané metody a ukazatele, na zakladé kterych
tato prace analyzuje financni situaci podniku. Prace je zaméfena pfevazné na
analyzu absolutnich a rozdilovych ukazateld a na pomérovou analyzu. U
jednotlivych metod a ukazateld nechybi uvedeni jejich vypovidaci hodnoty,
zpusobu jejich vypocltu a hlavné upozornéni na faktory, které ovliviuji interpretaci
dosazenych vysledkd. Od této kapitoly se odviji obsah posledni, ¢tvrté, kapitoly,
ve které jsou vybrané metody a ukazatele finan¢ni analyzy aplikovany na verejné
dostupnych ucetnich vykazech spoleCnosti Jap-Jacina. V zavére¢né podkapitole je
zhodnocena, na zakladé vysledku provedené finan¢ni analyzy, finan¢ni situace
podniku. Autorka dale hodnoti, zda je tato situace zplUsobena rlstovou fazi
podniku a zda firma naplnila svou strategii. Podle zjisténych poznatkd o finanéni

situaci podniku autorka v zavéru navrhuje kroky k jejimu zlepSeni.



1 Teoreticka vychodiska finanéni analyzy

Tato kapitola ¢tenafe uvede do uUplnych zakladu finanéni analyzy. V Gvodu
prostfednictvim podrobnéjSiho rozebrani definice financni analyzy tento pojem
predstavi. FinanCni analyza je z mnoha uhld pohledu vyznamnym zdrojem
informaci, proto tato kapitola dava prostor také pro vysvétleni jejiho
smyslu/vyznamu pro jednotlivé uzivatele. A zavér kapitoly je vénovan vytvoreni
postupu prace finanéniho analytika, jehoz jednotlivé faze jsou podrobné&ji popsany

s ddrazem na vysvétleni jejich vyznamu ve finan¢ni analyze jako celku.

1.1 Pojem finanéni analyza

Cilem prvni podkapitoly je pojem ,finan¢ni analyza“ definovat a nasledné tuto
definici rozebrat, aby byl dostatec¢né vyjasnén vyznam tohoto manazerského
nastroje. Nejprve je prostor vénovan kratké historii. Dale je uvedena jiz samotna

definice, jejiz podstatné €asti jsou v zavéru této podkapitoly analyzovany.

Finan¢ni analyza si v zemich s rozvinutou trzni ekonomikou vybudovala pevné
misto v oblasti podnikového fizeni. Ani Ceské republika neni vyjimkou. Cesti
manazefi si tento nastroj pro hodnoceni realné ekonomické situace firmy oblibili jiz
pfed patnacti lety (Rac¢kova, 2010). Pfi hledani historickych kofenu finanéni
analyzy bychom se vratili v Case az k datu, kdy byly razeny prvni penize. Jeji
technika se od dob stfedovékych obchodniki, mimo jiné také diky vyvoji
informacéni technologie, vyrazné zménila. Za kolébku metod, které aplikuje tato
prace, jsou povazovany Spojené staty. Mimo nesCetné mnozstvi praktickych
aplikaci jednotlivych metod zde bylo také napsano nejvice teoretickych praci
k tomuto tématu. Neni tedy pFekvapujici, ze vétSina dostupnych publikaci na

Ceském trhu pfejima nazory autort z anglosaské oblasti (Mrkvicka, Kolar, 2006).

Pokud nastudujeme uvodni stranky téchto publikaci, at’ je v nich vliv anglosaskych
autoru jakkoliv silny, dojdeme k zavéru, ze v kazdé je definice finan¢ni analyzy
zdanlivé odlisSna, ale po vyznamové strance se shoduji. VétSinou totiz obsahuji
nasledujici, do tfech skupin podle vyznamu rozdélenych, hesel:

e rozbor, nastroj, soubor ¢innosti;

e posouzeni, vyhodnoceni, ohodnoceni, hodnoceni;

e financni situace podniku, vykonnost podniku.



VySe uvedené vede k zavéru, Ze dana slova jsou stavebnim kamenem pro
vytvofeni pfedstavy, k Cemu financni analyza slouzi. Toto tvrzeni vyvraci definice,
Jfinanéni analyza podniku je pojimana jako metoda hodnoceni finanéniho
hospodareni podniku, pfi které se ziskana data tfidi, agreguji, poméfuji mezi
sebou navzajem, kvantifikuji se vztahy mezi nimi, hledaji kauzalni souvislosti mezi
daty a urCuje se jejich vyvoj (Sedlacek, 2011, str. 3).“ JedineCnost této definice
autorka shledava v tom, Ze strikiné neoznacuje cilem finanéni analyzy pouhé
posouzeni financni situace podniku ale Sifeji finanéniho hospodareni podniku. Coz

ocenuje kvuli samotnému zpUsobu posouzeni oné financni situace podniku.

FinanCni situace podniku vyjadfuje souhrnnou uroven veSkerych podnikovych
aktivit, které jsou vykonavany za ucCelem naplnéni pfedmétu podnikani. Mezi
aktivity mize byt zafazena napf. samotna vyroba, marketing a obchodni €innost ¢i
vyvoj. V tomto souhrnném ukazateli se tedy promita mnoho dil€ich charakteristik a
definuje jejich vazby (DluhoSova a kol., 2010). Financ¢ni situace podniku je podle
zjisténych vysledkd délena na finanéné zdravy podnik a podnik ve financni tisni.
,Kamenem urazu“ je, Ze mezi kritéria, pro zarazeni podniku do jedné Ci druhé
kategorie, patfi pouze ukazatelé likvidity a rentability (vysvétleni viz subkapitola
3.2). Tento pfistup mylné vede k zavéru, Ze ostatni ukazatelové systémy,

napfiklad které aplikuje tato prace, nepatfi do finanéni analyzy (Kalouda, 2011).

Hlavnim smyslem finan¢ni analyzy je ziskani finan€nich udajt, diky kterym si firma
zajisti podklady pro své kvalitni fungovani. Tyto udaje maji velkou vypovidaci
hodnotu pro manazZery podniku. A to ve dvou c¢asovych rovinach. Vedle
ohodnoceni vyvoje finanéniho hospodareni podniku v minulosti az do sou¢asnosti,
budouci finanéni vysledky podniku (Ruc¢kova, 2010). Pfevazné diky tomu, ze
prostfednictvim finanéni analyzy vedouci pracovnici dokazi na jedné strané
identifikovat slabiny firmy, které by mohli vést k problémdm, a na strané druhé
také determinovat silné stranky, které mohou firmé pfinést zisky. Finan¢ni analyza
je  vyznamnym zdrojem informaci nejen pro samotnou firmu. DalSimi
ekonomickymi subjekty, které analyzuji jeji vysledky, se zabyva nasledujici
podkapitola (Blaha, Jindfichovska, 2006).
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1.2 Uzivatelé finanéni analyzy

Prostfednictvim pfedstaveni nejbé&znéjSich uzivateld finanéni analyzy, mimo
manazery podniku, jejichz zplasob vyuzivani udaji z finanéni analyzy je popsan
v pfedeslé subkapitole, jelikoz definuje jeji zakladni smysl, rozSifuje tato
podkapitola vyznam finan¢ni analyzy. Kazdy uzivatel totiz analyzuje vystupy z toho
uhlu pohledu, ktery mu dokaze odpovédét na otazky vac¢i analyzovanému

subjektu.

Odborna literatura popisuje témér nikde nekoncici seznamy uzivatell vystupu
finan€ni analyzy. Obecné lze tvrdit, Ze ziskané udaje efektivné vyuziva kazda
v podniku zainteresovana osoba, ktera o to ma zajem a ktera ma pro analyzu
dostate¢nou kvalifikaci (Kalouda, 2011). Dale se text vénuje pouze zajmovymi

skupinami, které by mohli mit na vystupech z finan¢ni analyzy enormni zajem.

Prvotné se uzivatelé déli na externi a interni. Mezi interni patfi jiz zmifovani
manazefi, zaméstnanci a v podnicich se silnou odborovou organizaci bezesporu
také odborafi. K externim se fadi poskytovatelé kapitalu, tedy investofi, banky.
Poté stat, dlouhodobi véfitelé, konkurence a v neposledni fadé obchodni partnefi.
Toto ¢lenéni prfehledné zobrazuje obr. 1. Uvedeni uzivatelé se liSi v jednom
zasadnim bodu, kterym je motivace zajmu o finan¢ni analyzu (Kislingerova a kol.,
2010).

manazefi

zaméstnanci

interni

—

odborafi

investofi/
majitelé

Uzivatelé

banky

dlouhodobi
véfitelé

externi
konkurence

obchodni
partnefi

stat

Zdroj: zpracovano podle Kislingerova, 2010.

Obr. 1 Uzivatelé financni analyzy
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S ohledem na posouzeni divodu sledovani vysledkd finanéni analyzy investory,
je praktické je detailnéji rozdélit na stavajici a potencialni investory. Stavajici
investofi, ktefi jiz poskytli dané spoleCnosti kapital, vyuzivaji takové finanéni
ukazatele, které jim umozni ovéfit, zda investované prostiedky jsou efektivné
vyuzivany a nasledné tedy nalezité zhodnocovany (Ruckova, 2010). Potencialni
investofi se teprve rozhoduji, zda do firmy své prostfedky vloZit, proto ziskavaji
informace nejen o vynosech na vlozeny kapital, ale také o mife rizika (Vochozka,
2011).

Banky a dlouhodobi véritelé vyuZivaji financni analyzu ke zjiSténi bonity klienta,
Prostifednictvim bonity finanéni instituce rozhoduji o vySi uvéru a o jeho
podminkach (Kislingerova a kol., 2010). K neoddiskutovatelnym podminkam pro
jeho poskytnuti patfi dale analyzou podlozena ziskovost podniku, tedy Ze si svou
¢innosti na sebe dokaze spoleCnost ,vydélat‘. Ddulezitou informaci, ktera je
pravidelné zjistovana i u soucCasnych dluznikl, je jejich schopnost vytvaret

financni prostfedky a zajistit stabilitu penéznich tokd (Ruckova, 2010).

Obchodni partneri nejsou ni¢im jinym, nez kratkodobymi véfiteli ¢i dluzniky, ktefi
se zaméfuji hlavné na schopnost podniku splnit jeho zavazky z obchodnich
vztahu. K posouzeni zminéného se dodavatelé zajimaji o analyzu zadluzenosti,
solventnosti a likvidity podniku. Tedy o veSkeré ukazatele, které pomohou
posoudit v€asnost a fadnost splaceni kratkodobych zavazkd (Vochozka, 2011). O
pfiznivou situaci dodavatele maji zajem pfevazné odbératelé, ktefi maji diky své
neobvyklé podnikatelské Cinnosti omezené moznosti pfi jeho vybéru. Analyzuji
pfevazné bezproblémové zajisténi vyroby. Mimo tyto ukazatele kratkodobého
zajmu obchodnich partneri v sou¢asné dobé roste pfi vybéru dodavatele Ci
odbératele vyznam posuzovani dlouhodobé stability obchodnich vztahu

(Kislingerova a kol., 2010).

Spise teoretickou skupinou, ktera by méla mit zajem na udajich z finanéni analyzy,
jsou zameéstnanci zkoumaného podniku. Jejich zajmy ve vétSich podnicich ale
zastupuji odbory, tyto podniky jsou tudiz pravidelné analyzovany i z hlediska
potfeb zaméstnancl. Ti po zaméstnavatelich, ktefi pro vétSinu z nich predstavuiji
hlavni zdroj pfijmu, pozaduji hlavné jistotu a perspektivu zaméstnani. Proto odbory
zajistuji informace o prosperité a hospodarské stabilité podniku. Diky ukazatelum,
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které nesou obraz pro posouzeni uvedenych oblasti, mohou odbory také
predikovat mozny vyvoj mezd a poskytovanych benefitt, na zakladé ¢ehoz, mimo

dalSich podkladu, poté vedou kolektivni vyjednavani (Kislingerova a kol., 2010).

Stat a jeho organy je svym zpusobem vyjime€nou skupinou, protoze financni
analyzu zpracovava na jiné urovni, nez vySe definovani uzivatelé. JelikoZ hlavnim
a mnohdy jedinym zavazkem firem viéi statu jsou odvadéné dang, zaméfuje se
stat pfevazné na kontrolu vykazovanych dani. Frekventované také vyuziva
analyzu pro kontrolu spinéni podminek pro udéleni finanénich vypomoci (dotaci) a
jako podklad pro rGzné statistické prizkumy. Financni analyzu obdobnou tém,
které vytvari vySe uvedeni uzivatelé, aplikuje stat pouze u podnikd, které vyhraly
vefejnou soutéz a ziskaly tak statni zakazku. Dale u podnikl se statni ucasti, kde

zastavaiji funkci investora (Vochozka, 2011).

1.3 Postup finanéni analyzy
Cilem této podkapitoly je popsat postup pfi zpracovani finan¢ni analyzy. V ramci
tohoto postupu ji rozdéluje do fazi, u kterych struéné popisuje jednotlivé Cinnosti,
popfipadé upozoriuje na skutecnosti, které je nutné pfi aplikaci FA brat v uvahu Ci
se jim pfimo vyvarovat. Podrobné informace k jednotlivym fazim a jejich ¢innostem

vymezuji kapitoly, které nasleduji za touto.

Zakladni faze financni analyzy jsou uvedeny v nasledujicich odrazkach. Ty se
budou mirné odliSovat v zavislosti na internim ¢i externim zpracovani. Externi
analytik navic musi provést na Uplném zacatku sbér informaci o spole¢nosti. Poté
jsou ukoly analytikii shodné, jsou jimi (Knapkova, Pavelkova, 2010):

e analyza vyvoje odvétvi;

e analyza ucetnich vykazu;

e interpretace vysledku a jejich zhodnoceni;

e zjisténi vztahu uvnitf jednotlivych skupin ukazatell a mezi skupinami

ukazateld;

e celkové zhodnoceni vysledkl a souhrn doporuceni.
Pfi externim zpracovani, jako i v pfipadé této prace, je tedy nutné si v prvni fadé
zjistit co nejvice informaci o samotné spolecnosti. Pro bezchybnou interpretaci a

také Ctenafovo pochopeni vysledkd analyzy je na misté na uplny uvod na zakladé

ziskanych informaci analyzovanou spole¢nosti pfedstavit. V pfedstaveni by nemél
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chybét napfiklad popis pfedmétu jeji Cinnosti, strategie a pocet zaméstnancu
(Knapkova, Pavelkova, 2010). JelikoZ soucasti jedné faze je i porovnani zjisténych
vysledkl v Case, je nezbytné pfi sbéru dat oveéfit, zda tato data casovou
srovnatelnost umoznuji. To analytik zjisti podle ustanoveni v ucetni zavérce, které
podava zpravu o tom, zda podnik zménil ¢i nezménil ucetni metody. Obecné
uznavanou zasadou ucetnictvi je stalost téchto metod, ¢imZz je tedy Casova
srovnatelnost zajisténa. Na prelomu kazdého roku ale firma muize tyto metody

zménit, pokud tim dosahne vérnéjsiho zobrazeni skutecnosti (Sedlacek, 2011).

Pro posouzeni stavajici situace odvétvi a také jeho perspektivy do budoucna je
vyhotovovana analyza vyvoje odvétvi. Odvétvim je z hlediska analyzy rozuména
skupina subjektu, které jsou si podobné. Podobnost je posuzovana podle
provozovanych ¢&innosti, wuziti technologickych postupd nebo z hlediska
poskytovanych sluzeb. V Ceské republice je struktura odvétvové klasifikace
uvedena napf. na internetovych strankach Ministerstva primyslu a obchodu
(Ruckova, 2010). Na téchto strankach jsou v ramci pravidelné zpracovavanych
Panoramat obsazeny i analyzy jednotlivych odvétvi zpracovatelského prumyslu.
Panoramata v sobé shrnuji zakladni ekonomické a financni udaje za dané odvétvi.
Nechybi v nich ani nastinéni perspektivy do budoucna (Knapkova, Pavelkova,
2010). Tyto analyzy se ale poji s nevyhodou v podobé znacného casového
zpozdéni a také jejich zpracovanim. Informace v nich jsou totiz propocitavany
zpravidla pro firmy nad 100 zaméstnancu. V pfipadé nutnosti ziskani
srovnatelnych Udajd s malou firmou, je mozné vyuzit statistiky Ceského
statistického uradu. Ten na svych webovych strankach uvadi oborové analyzy
v sekci prumyslu (Rackova, 2010).

Jesté pfed samotnou analyzou finanénich vykazi je nutné vybrat vhodné
ukazatele, které jsou v soucasné praxi jiz standardizovany. V ramci finanéni
analyzy jde totiz aplikovat jejich nesCetné mnozstvi pro zkoumani jednotlivych
hledisek analyzy (Landa, 2008). Z metodologického hlediska je nezbytné provést
vybér prfevazné s ohledem na ucelnost, coz znamena, Ze prostifednictvim
ukazateld musi byt mozné odpovédét na zadany cil finanéni analyzy. Také je
potfeba mit na paméti, Ze jedna soustava ukazatelll neni vhodna pro vSechny

firmy. Provedeni analyzy je tedy nutné ,usit na miru“ danému podniku. V této fazi

Vv s
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S ohledem na spolehlivost neni mozné analyzu vylepSit pouhym rozSifenim
mnozstvi ukazatell (Ruckova, 2010). Po zvazeni vhodnosti jednotlivych ukazatell
jiz pfichazi na fadu jejich vypocet na zakladé standardizovanych vzorcu a postupu.

Vg wviiv s

nejkorektnéji a nejprfesnéji definovana finan¢ni vykonnost podniku (Landa, 2008).
Tuto fazi je mozné podle Kaloudy konkretizovat na etapu ur€eni odchylek od
standardu. Tu je mozné vypracovat prostfednictvim porovnani zjisténych vysledk
s optimalnimi hodnotami danych ukazatell, které udava odborna literatura. Dale
porovnanim s obvyklymi nebo aktualnimi hodnotami v odvétvi. Na zakladé této
faze je mozné zjistit potfebu zpracovat podle Kaloudy dalSi etapu finanéni analyzy,
kterou nazval podrobnéjsi analyza ve vybranych oblastech (Kalouda, 2011). Dfive
nez by se pozornost analytika obratila k této etapé, je potfeba jesté pro
zhodnoceni finan€ni situace podniku vypracovat srovnani vysledku v Case.
Prostifednictvim ¢ehoz Ize pfedpovédét vyvoj této situace v budoucnu a firmé dava
podklady pro pfijeti opatfeni, ktera by pfispéla k jejimu vylepSeni. Pfi pfedpovéedi
budoucnosti by analytik mél znat zhruba i jeji pravdépodobnost, kterou muze
odvodit z faktorl ovliviiujicich chod podniku. Jako je budouci vyvoj trhu a
konkurence nebo podminky ziskavani zdroju (Knapkova, Pavelkova, 2010). Pri
Casovém porovnavani je nutné ovéfit, zda data, ze kterych analyza vychazela,
jsou pro takové porovnani vhodna. Vice viz odstavec vénovany prvni fazi finanéni

analyzy.

V dal8im kroku finan€ni analyzy se provéfuji vztahy uvnitf jednotlivych skupin
ukazateld a mezi skupinami ukazateld. K tomu jsou vramci analyzy
standardizovany tzv. vysSi ukazatele. Mezi néz patfi paralelni soustavy nebo
pyramidové rozklady, které jsou specifikovany spole¢né s jednoduchymi ukazateli
v kapitole 3. Prostfednictvim této faze jsou ziskany dalSi relevantni vysledky, které
je tedy nutné v dalSim kroku zhodnotit. Po tomto celkovém zhodnoceni jiz
nasleduje pouze souhrn doporuceni pro pfipadné zlepSeni stavajiciho stavu
analyzované spolec¢nosti. Pro hodnotna doporu€eni je nezbytné nejdfive

identifikovat pficiny nezadouciho stavu (Knapkova, Pavelkova, 2010).
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2 Zdroje informaci pro finanéni analyzu

Pfed pfechodem k charakterizovani jednotlivych ukazateld, které jsou vyuzivany
pfi tvorbé samotné financni analyzy, je nezbytné pfiblizit zdroje informaci, které
jsou alfou a omegou prace financniho analytika. Proto si tato kapitola bere za cil
jednotlivé zdroje definovat, popsat jejich vyznam pfi tvorbé finan¢ni analyzy a
v neposledni fadé také upozornit na jejich uskali, ktera musi mit analytik na
paméti. Zavér této kapitoly je vénovan subkapitole, ktera se jiz dotyka, pro aplikaci

potreby.

Pro analytika pfedstavuje ziskani kvalitnich dat vychodisko k dosazeni,
prostfednictvim finanéni analyzy, relevantnich vysledkd s co nejvyssi vypovidaci
schopnosti. Sbéru dat musi byt tedy vénovana patfi¢na pozornost. A to i proto, ze
bez nadsazky plati, ze ¢im vice ma analytik o spoleCnosti zjisténo, tim ma veétsi
Sanci odvést kvalitni praci pfi jeji analyze. Pristup k nejvice informacim o podniku
ma interni analytik. Interni analytik je totiz pracovnik podniku, ktery si snadno
zajisti veSkeré potiebné informace v€etné pfipadnych komentafi managementu
podniku. V obtiznéjsi situaci je bezesporu externi analytik, ktery si musi vystacit

s vefejné pfistupnymi daty (Knapkova, Pavelkova, 2010).

Hlavnim zdrojem, ktery pfedklada ucelené informace o zapojeni jednotlivych
vyrobnich faktord do procesu, kterym je dosahovano cild podniku, jsou ucetni
vykazy. Ty muzeme podle dostupnosti pro analytiky rozdélit na vykazy finan¢niho
uCetnictvi a vykazy vnitropodnikového ucetnictvi (Marini¢, 2008). Vykazy
vnitropodnikového uUcetnictvi jsou internimi doklady podniku, které maiji davérny
charakter. Proto nejsou uvefejiovanymi a pro externiho analytika dostupnymi
informacemi, coz je divod, pro€ o nich nemizeme hovofit jako o zakladnim zdroji
dat. Tim jsou pravé diky dostupnosti externim uzivatelim pouze vykazy finan¢niho
uCetnictvi, které tedy muzeme oznadit také jako vykazy externi (Mrkvicka, KolaF,
2006).

Vykazy finan¢niho ucetnictvi, které jsou ze zakona uvefejiiovany jednou rocné
prostfednictvi ucetni zavérky, jsou rozvaha a vykaz zisku a ztraty. Tyto ucetni
vykazy maji Ministerstvem financi také zavazné stanovenou strukturu. Cenné

informace poskytuje dale pfiloha k u€etni zavérce, ktera miaze obsahovat vykaz
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cash flow (Knapkova, Pavelkova, 2010). Témto zdrojum informaci pro finan¢ni
analyzu se podrobnéji vénuji nasledujici podkapitoly. V této praci neni, kvdli
obsahlosti problematiky ucetnictvi, prostor pro vysvétlovani metodiky vypoctu
jednotlivych polozek ucetnich vykazu. Jejich znalost je ale zasadni pro pfesnou
intepretaci vysledku finan¢ni analyzy a pro spravné zaveéry (Blaha, Jindfichovska,
2006). Autorka doporucCuje pfed aplikaci financni analyzy prostudovat odbornou

publikaci, ktera se vénuje prave ucetnictvi a sestavovani ucetnich vykazu.

Ugetni vykazy ale nejsou jedinym zdrojem &erpani informaci k finanéni analyze.
Analytik by nemél ponechat bez povSimnuti také zpravy vrcholového vedeni
podniku, vedoucich pracovnikd ¢&i auditord. Hodnotné informace mohou
poskytnout také oficialni ekonomické statistiky, komentafe odborného tisku a
v pfipadé firmy obchodovatelné na burze také burzovni zpravodajstvi (Knapkova,
Pavelkova, 2010). Z vySe uvedeného je patrné, Ze prace analytika také spocCiva ve
sledovani celkového firemniho pocinani a vztahu firmy k jejimu okoli. Zjisténé

informace ho mohou navést k dalSim zdrojum vyznamnych informaci.

2.1 Rozvaha

Rozvaha je oznaCovana za zakladni uCetni vykaz. VSechny ostatni vykazy totiz
vznikly jejim odvozenim v dobach, kdy uzivatelé ucetnich vykazl zjistili, ze je
potfeba vybrané ekonomické charakteristiky sledovat detailnéji. Rozvaha
zachycuje na jedné strané vysi a strukturu majetku podniku a na strané druhé stav

zdroju jeho kryti k ur€itému ¢asovému okamziku (DluhoSova a kol., 2010).

Tento ucetni vykaz poskytuje vérny obraz v nasledujicich tfech oblastech:

e majetkova situace podniku;

e zdroje financovani;

¢ financni situace podniku.
V ramci majetkové situace podniku dava rozvaha obraz o tom, v jakych
konkrétnich druzich ma firma majetek vazan. Dale jsou poskytovany informace o
ocenéni a opotfebeni majetku. Do majetkové situace podniku spada také
napfiklad financnim analytikem zjiSténa rychlost obratu majetku a optimalni
slozeni majetku. Druha oblast, zdroje financovani, poskytuje prehled o zdrojich, ze

vvvvvv

primarné zajimat o vySi a strukturu vlastnich a cizich zdroji. Neméné dulezitou je
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dale financni situace podniku. Pfimo z rozvahy lze interpretovat, jak vysoky zisk

svou Cinnosti podnik vygeneroval a jak jej rozdélil (Rickova, 2010).

Z vySe uvedeného muize mylné vyplynout, Ze existuje jakasi optimalni vySe a
struktura jak majetku, tak zdroja jeho financovani. V pfipadé majetku je rozSifen
nazor ,&im vice, tim Iépe“. Manazefi podnikl jsou totiz presvédceni, ze s &im
2010). P¥i rozhodovani o optimalni vysi majetku je nutné brat v uvahu zménu
podnikovych vykonl, cenu majetku a stupen vyuziji majetku. Pokud porostou
podnikové vykony, je nutné pfi nezménéném stupni vyuziti majetku a jeho cen
majetek navysit. LepSi vyuZiti majetku muzZe naopak vyrazné snizit jeho potrebu.
Tento ukazatel tedy potvrzuje, Zze podnik, ktery efektivné vyuziva vesSkery svij
vyrobnich linek, na kterych vyprodukuje stejné vysoké trzby. A zména cen
ovliviuje vySi celkového majetku pfimo (Valach, 1999). Také optimalni struktura
majetku je cosi neinterpretovatelného. Je totiz vyrazné ovlivhéna oborem Cinnosti
daného podniku. Vysoky podil dlouhodobého majetku budou mit podniky
s technicky naro¢nou vyrobou. U kratkodobého majetku Ize obecné fFici, Ze
v pfipadé firem, jejichz oborem c¢innosti je poskytovani sluzeb, bude mira tohoto

majetku minimalni popfipadé dokonce nulova (Knapkova, Pavelkova, 2010).

VySe zdroju financovani neni ovlivnitelna, jelikoz je odvozena z vy$e majetku
potfebného pro podnikani. V ramci struktury je zejména analyzovana relace mezi
vlastnim a cizim kapitadlem, ktera je zavisla pfevazné na nakladech jednotlivych
druhu kapitalu. Z tohoto hlediska je za optimalni finanéni strukturu povazovana ta,
ktera se poji s minimalnimi naklady na pofizeni. Manazefi pfi planovani musi brat
ale v uvahu také majetkovou strukturu podniku a pfepokladany vyvoj trzeb a zisku
(Rdckova, 2010). S ohledem na majetkovou strukturu podniku by se mélo
respektovat tzv. zlaté pravidlo financovani. To fika, Ze dlouhodoby majetek a
trvale pfitomna &ast obé&zného majetku maji byt financovany dlouhodobym
kapitalem. A logicky ostatni kratkodoby majetek kryt kratkodobym kapitalem. Toto
pravidlo vychazi ze schopnosti majetku pfeménit se na penize, které se dale
pouziji pro splaceni zdroji kryti. A pokud firma oCekava stabilné vysoky zisk a
trzby, maze si dovolit vyuzivat vy8si podil cizich zdroju. Tato pravidla ve vétSiné

pfipadl manazefi nerespektuiji, jelikoz rozhoduji o struktufe zdroju kryti na zakladé
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své ochoty pfijimat riziko. Cizi kapital je chapan jako rizikovéjSi. A to z toho
dlvodu, Ze zadluZovani podniku vede k nejistoté ohledné budouci schopnosti

splacet dluhy a uroky s nimi spojené (Knapkova, Pavelkova, 2010).

| pfesto, Ze je rozvaha jednim z hlavnich zdroju informaci pro tvorbu finanéni
analyzy, ma své slabé stranky, na které analytik musi pamatovat. Tyto slabé
stranky omezuji vypovidaci schopnost udajd, jejichz nositelem je pravé rozvaha.
Obecné Ize za slabou stranku uvést neschopnost rozvahy reflektovat pfesnou
aktualni hodnotu podniku. Za tuto skutecnost mohou ucetni metodiky nebo mira
jejich respektovani podnikem v téchto oblastech (Mrkvicka, Kolar, 2006):

e ocenovani aktiv historickou cenou;

e 0dpisy a opravné polozky;

e nemoznost zhodnoceni aktiv;

e nemoznost ocenéni nékterych polozek.

Historicka hodnota jako zaklad pro ohodnoceni aktiv a pasiv, kterou pouzivaji
ucetni standardy, nereflektuje jejich pfesnou sou€asnou hodnotu. Tomu napovida
samotna definice historické hodnoty. Tato hodnota je ve vysi nékdejSi pofizovaci
ceny (Blaha, Jindfichovska, 2006). Zajistit zachyceni majetku v jeho soucasné
hodnoté nepomaha ani moznost snizeni jeho hodnoty prostifednictvi odpisu.
Mnoho podnikd totiz vyuziva takovou metodu odepisovani, ktera je pro né
nejvyhodnéjsi z dafiového hlediska. U&etni odpisy, které by mély odpovidat
skuteCnému procesu starnuti aktiva, tak mnoho firem bud nevytvari, nebo jsou

shodné s danovymi odpisy.

U obéznych aktiv, zasob a pohledavek ucetni standardy pro ucely zachyceni jejich
realné hodnoty upravuji tzv. opravné polozky. Tvorbou opravnych polozek se
hodnota uvedenych aktiv sniZuje a jejich rozpusténim zvySuje. Tvorba a pfipadné
rozpusténi je ve velké mife vazana na duslednost a odpovédnost samotnych firem
(Mrkvicka, Kolaf, 2006).

VySe uvedené odpisy a opravné polozKky jsou nastroji, kterymi je mozné upravit
hodnotu majetku na jeho sou¢asnou hodnotu. To je mozné pouze v pfipadé, kdy
dochazi ¢asem k jeho znehodnoceni. MozZnost rozpousténi opravnych polozek
umoznuje sice navyseni hodnoty zasob €i pohledavek, ale je nutné si uvédomit, Ze

pouze na uroven historické ceny. Toto doklada dalSi slabou stranku ucetnictvi,

19



kterou je nemoznost zhodnoceni aktiv. Neexistence tohoto prvku vyrazné snizuje
vypovidaci schopnost rozvahy u podniku, které vlastni ve velké mife aktiva, ktera
Casem ziskavaji na hodnoté, jako je napf. puda a lesy (Blaha, Jindfichovska,
2006).

DalSim problémem Uucetnictvi je, Ze kvuali objektivnim potizZim s ocenénim
nékterych polozek, neumoziuje zaclenit do rozvahy mnoha aktiva, ktera ale
v budoucnosti pfinesou podniku znacné vynosy. NejCastéjSimi pfiklady jsou lidské
zdroje firmy, zkuSenosti a kvalifikace zaméstnancl nebo také podpora spolecnosti

vyznamnymi hospodarskymi subjekty (Blaha, Jindfichovska, 2006).

2.2 Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty je ucCetnim vykazem, ktery sleduje vysledek hospodareni
podniku, coz je veli€ina, ktera je uvadéna jako hlavni ucel zaloZzeni podniku. Tento
vykaz poskytuje pfehled o vynosech a nakladech, které vznikly a ovlivnily vysledek
hospodareni v pribéhu obdobi, za které je vysledovka sestavena. Jedna se tedy o
vykaz, ktery zachycuje pohyb vynost a nakladd a je nutné znat zaCatek a konec
obdobi, za které je vyhotoven. Pfed jeho samotnou analyzou je nutné si ujasnit

rozdil mezi naklady a vydaji a také vynosy a pfijmy (Scholleova, 2008).

Naklady je mozné definovat jako penézni vyjadieni spotfeby vyrobnich faktora.
Vznikaji tedy az v dusledku ubytku majetku podniku, ktery je vykazovan v rozvaze.
Zatimco vydaj je snizeni penéznich prostiedkd. Vynosy jsou penéznim vyjadfenim
vysledku ¢innosti podniku. Vynosy tedy pouze pfedstavuji finanéni ¢astky, na které
ma podnik narok, ale pfijmy jsou jiz samotné navySenim penézni Castky
(DluhoSova a kol., 2010).

Analytik hleda ve vykazu zisku a ztraty odpovéd na otazku, z ¢eho je tvofen
vysledek hospodareni. Neboli v jaké mife ho ovliviiovaly jednotlivé polozky tohoto
vykazu. Na zakladé téchto informaci je dale hodnocena ziskovost podniku.
Dulezité je pfi analyze, konkrétné pfi slovnim hodnoceni zjiSténych vysledka,
nezapomenout na zasadu souméfeni nakladli a vynosu. Coz v jednoduchosti
znamena, Ze uzivatelé tohoto zdroje informaci musi byt schopni pfifadit
k jednotlivym vynosum naklady, které vznikly v dusledku jejich dosahovani
(Rdackova, 2010).
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Stejné jako rozvaha, i vykaz zisku a ztraty se potyka s nedostatky. Prvni problém
se poji se samotnym zplUsobem tvorby vykazu jako podkladu, ktery obsahuje
tokové veliCiny. Do vykazu zisku a ztraty je tedy nutné zaclenit pouze ty vynosy a
naklady, které se uskuteCnily v obdobi, za které je tvofen. Proto nemusi byt
v daném vykazu veSkeré naklady, které se poji s vynosy dosaZzenymi v tomto
obdobi, protoZe byly nebo budou vynaloZeny v obdobi jiném. Druhym problémem
je skuteCnost, ze nakladové a vynosové polozky jsou odliSné definovany a
vykazovany nez skuteCné penézni toky. Popfipadé existuji také naklady, které
v zadném obdobi nebudou hotovostnim vydajem. Dusledkem je nemoznost
ztotoznit Cisty zisk se skuteCnou hotovosti, kterou podnik ziskal hospodafenim
v daném obdobi (Ruckova, 2010).

2.3 Cash Flow

Cash flow je moderni a pomérné mlady ucetni vykaz, ktery sleduje penézni toky.
Svij pivod ma vUSA a do ekonomik ostatnich zemi se rozsifil teprve
v sedmdesatych letech minulého stoleti. Impulzem pro jeho sestaveni byla nutnost
podrobné sledovat tvorbu a pouzivani penéznich prostfedki managementem
podniku (Ru¢kova, 2010).

Smyslem tohoto vykazu je tedy vysvétlit prostfednictvim jakych cinnosti firma
ziskala ¢i naopak vydala penézni prostfedky a penézni ekvivalenty. Stejné jako
vykaz zisku a ztraty je také cash flow pfehledem tokovych veli€in, jehoZ vysledkem
je stav hotovosti k ur€itému okamziku. Od vySe definovanych vykazu se odliSuje
tim, ze nema zakonem predepsanou strukturu. U&etni jednotka si mize sama

zvolit obsahovou naplii penéznich ekvivalentd (DluhoSova a kol., 2010).

Pro korektni analyzu vykazu cash flow je na tomto misté potfebné definovat pojmy
penézni prostiedky a penézni ekvivalenty, se kterymi operuje pfedesly odstavec.
Mezi penézni prostfedky patfi nejen penize v hotovosti €i na bézném uctu ale také
aktiva, ktera se vyuzivaji jako ndhrada za penize. Témi jsou zejména postovni a
dalniéni znamky, kolky, nakoupené stravenky a telefonni karty, které jsou
souhrnné oznaCovany za ceniny. Pojem penézni ekvivalent je souhrnnym
oznacenim pro majetek, ktery je mozné snadno a pohotové sménit za penézni
prostfedky. Nutnymi predpoklady jsou dale znama c&astka penéznich prostredkd,

za kterou je aktivum sménitelné, a predpoklad, Zze ¢asem nedojde k vyznamnym
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zménam v hodnoté tohoto druhu majetku. Podnik mezi penézni ekvivalenty mize
zaradit (Knapkova, Pavelkova, 2010):

e penézni ulozky s maximalni vypovédni lhatou 3 mésice;

¢ likvidni a obchodovatelné cenné papiry;

e kratkodobé pohledavky s Ihlitou splatnosti do 3 mésicl, jejichz uhrada je

jista.

Podnik si dale muze zvolit také metodu zpracovani vykazu cash flow. Pred
samotnou finan¢ni analyzou je nutné znat alespon ramcové zplsob sestavovani
cash flow pfi vyuZiti jedné ¢i druhé metody. Pfima metoda zaznamenava skuteény
pfijem Ci vydaj pro kazdou hospodaiskou operaci, se kterou se poji, zvlast. Jedna
se tedy o jejich totalni bilanci, kterou mizeme v zasadé oznadit za platebni
kalendaf. A samotny stav hotovosti je uren rozdilem pfijma a vydajli. Tato
metoda se v praxi pro svou ¢asovou naro¢nost téméfr nevyuziva. Pro rozborové
ucely, tedy i pro finan¢ni analyzu, je to jediné dobfe, protoZe pro né je vyhodnégjsi
a prehlednéjsi pouzit druhou metodu, ktera se oznacuje jako nepfima. Pro zjisténi
stavu hotovosti vyuziva dosazeného hospodaiského vysledku, ktery je v prvnich
krocich ocistén o vynosy a naklady, které nepfedstavuji skuteCny pohyb
penéznich prostfedkd. Dale je upravovan o pfirlstky popfipadé ubytky polozek

aktiv a pasiv oproti po¢ate¢nimu stavu (Jacova, Ortova, 2011).

Z hlediska finan¢ni analyzy poskytuje vykaz cash flow informace o struktufe
finanCnich zdroju, které podnik v daném obdobi ziskal, a také struktufe uziti
finanénich prostfedkd. Tento vykaz mezi fadky ukazuje Ciselné cinky
rozhodovacich procesu podniku, proto analytik mize také ohodnotit jeho finanéné-
hospodarskou politiku v daném obdobi (Ru¢kova, 2010). Pokud se podivame na
tento vykaz zpohledu samotnych ukazateld finan¢ni analyzy, tak v kratkém
obdobi poskytuje informace k vyhodnoceni schopnosti podniku splacet své
zavazky. Dlouhodobé nas informuje o ziskovosti podniku a predklada data
k posouzeni efektivnosti a navratnosti investic. V neposledni fadé jsou udaje z
tohoto vykazu podkladem pro analyzu zpusobu financovani potfeb podniku. Tedy

Vv jaké mife vyuziva podnik vlastni a cizi zdroje (Dluho$ova a kol., 2010).
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2.4  Priloha u€etni zavérky

Pfiloha ucetni zavérky je po rozvaze a vykazu zisku a ztraty dalSi povinnou
soucasti ucetni zavérky. Jedna se o vyznamny zdroj informaci pro zpracovavanou
finan¢ni analyzu, hlavné pokud je praci externiho analytika. Je tedy doporu¢ovano
jeji dukladné prostudovani jesté pred tvorbou analyzy. Zakladnim cilem pfilohy je
blize vysvétlit a doplnit informace obsazené v ucetnich vykazech. Uvadi ale také
obecné informace o podniku. Uspofadani a minimalni obsahové vymezeni
informaci, které musi byt k nalezeni v pfiloze uletni zavérky, je upraveno
Vyhlaskou €. 500/2002 Sb (Landa, 2008).

VétsSina vétSich firem ale v pfiloze uCetni zavérky uvadi znacné vétsi mnozstvi
nebo konkretizovanéjSi informace, neZz co pfedepisuje Vyhlaska. Pfiloha
finan&niho analytika obohati napf. o nasleduijici:

e popis organizacni struktury spoleénosti;

e popis zmén a dodatkl provedenych v obchodnim rejstfiku bé&hem
uplynulého ucetni obdobi;

e Udaje o spolec¢nicich, kterymi mohou byt fyzické &i pravnické osoby, v€etné
uvedeni vySe jejich vkladu v procentech;

e primérny prepocteny pocCet zaméstnancl daného ucetniho obdobi a z toho
zvlast vyclenény pocet ¢lenu fidicich organd;

e vySi puj¢ek a uvérl véetné uvedeni urokové sazky a hlavnich podminek;

e informace o respektovanych obecnych ucetnich zasadach, o pouzitych
ucetnich metodach, jako je napfiklad zplsob ocenovani a odpisovani
dlouhodobého majetku nebo zpusob stanoveni opravnych polozek.

Vyznamnou casti pfilohy jsou v neposledni fadé také odstavce vénované
dopliujicim informacim k rozvaze a vykazu zisku a ztraty. Ty podavaji vysvétlujici
informace ke kazdé vyznamné polozce v téchto vykazech, které z nich nevyplyvaji
pfimo ani nepfimo. Uvedeni téchto skute¢nosti ma pro analyzu nevycislitelnou

hodnotu (Knapkova, Pavelkova, 2010).

2.5 Uprava finanénich vykaza pro uéely finanéni analyzy
V této kapitole se nachazeji jiz informace k postupu Cinnosti, ktera se prakticky
aplikuje na pocatku tvorby finanéni analyzy. VySe specifikované ucetni vykazy se

pro jeji ucely zpravidla reklasifikuji. Divodem je ziskani takového formatu vykazu,
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ktery zajistuje jednodussi identifikaci vstupl do jednotlivych ukazatelt (Mrkvicka,
Kolaf, 2006).

2.5.1 Uprava rozvahy

Zasadou pro upravu polozek aktiv je jejich sefazeni podle likvidnosti. Coz
predstavuje potfebné obdobi k jejich pfeméné v hotovost. Aktiva musi byt
sefazena od nejlikvidnéjSich poloZzek po nejméné likvidni. PoloZzky na strané pasiv
se také fadi sestupné, tentokrat podle délky jejich splatnosti. Na prvnim misté tedy
bude pasivum, které ma firma k dispozici na nejkratS§i dobu a musi ho nejdfive ze
vSech uhradit. Dale budou nasledovat polozky s delSi dobou splatnosti (Mrkvi¢ka,
Kolar, 2006).

Takto upravena rozvaha mlze vypadat napfiklad zplsobem, kterym je
vyobrazena v pfiloze Cislo 1. Z ni je snadno zjistitelné, které polozky se vztahuji
k bézné Cinnosti, ktera zahrnuje takové Cinnosti, které se v obdobi jednoho roku
opakuji. A naopak umozniuje definovat druhy aktiv, které pfipadaji k ¢innostem
delSiho obdobi. Takto rozdélenym polozkam aktiv by mél, s ohledem na
v podkapitole Rozvaha zminéné zlaté pravidlo financovani, zhruba odpovidat
charakter pasiv. Tedy finanénich zdroji a vlastniho kapitalu, ktery se fadi mezi

dlouhodobé zdroje financovani (Blaha, Jindfichovska, 2006).

Pfi vytvareni upravené rozvahy autorka narazila na polozky aktiv a pasiv, u
kterych bylo sporné jejich zafazeni podle vySe zminénych pravidel. Spravnost
zaclenéni pfitom hraje vyznamnou roli pro bezchybny vypocet nékterych ukazatel
finanéni analyzy. Jedna se o nasledujici polozky:

e Casové rozliSeni na strané aktiv a pasiv;

e pohledavky za upsany zakladni kapital;

e f[ezervy.

Mezi Casové rozliSeni na strané aktiv patfi poloZzky naklady priStich obdobi a
prijmy pfistich obdobi a v pasivech se nachazi vynosy pfistich obdobi a vydaje
pfiStich obdobi. NejkorektngjSi by bylo zminéné polozky vykazovat v rozvaze
zvlast. Jelikoz pfijmy a vydaje pristich obdobi maji charakter budouci
pohledavky/zavazku, je jejich zafazeni mezi kratkodoba popfipadé dlouhodoba
aktiva/zavazky relativné bezproblémové. Naklady a vynosy pfistich obdobi ale

takto jednoznaény charakter nemaji. Dlivodem je skuteCnost, Ze predstavuiji jiz
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vydané/pfijaté penézni prostifedky napfiklad za sluzby, které budou poskytované
v budoucich obdobich. Bez dlouhého pfemysleni bychom na tyto polozky pohlizeli
stejné jako na predeSlé. V bézném ucCetnim obdobi ale neni jasné, zda
nenastanou skute¢nosti, kvuali kterym by bylo nemozné tyto pohledavky/zavazky
naplnit a nezaniknou tedy dfive, nez na jakou dobu byly ,pfedplaceny®. Pro tento
pfipad existuji zjednoduSeni. Néktefi analytici zahrnuji Casové rozliSeni na strané
aktiv do obéznych aktiv a Casové rozliSeni na strané pasiv do kratkodobych
zavazkl. Jini pracuji s témito polozkami pouze pfi vypoCtu ukazatell, které
vychazeji z celkovych souctd aktiv a pasiv. V ostatnich ukazatelich je tedy
nezohledruji. Je jedno, jaka metoda je pouzivana, jen musi byt bran ohled na

jednotny pfistup (Mrkvicka, Kolar, 2006).

Pohledavky za spole¢niky z titulu zcela nesplacenych vkladi ve spole€nostech
s ru€enim omezenym ¢i upsanych akcii v akciové spoleCnosti jsou Fazeny
s ohledem na ustanoveni platné legislativy. Zakon ¢islo 90/2012 Sb., o
obchodnich korporacich uklada povinnost splatit akcie nejdéle do jednoho roku od
vzniku spoleCnosti. Pohledavky za upsany zakladni kapital jsou tedy u akciove
spole¢nosti uvadény mezi kratkodobymi pohledavkami. U spolec¢nosti s ru¢enim
omezenym naopak mezi dlouhodobymi pohledavkami, protoze zakonna lhata pro
splaceni vkladu Cini pét let. V pfipadé rezerv je nutné presné rozumét jejich
definici. Jednodus$e fe€eno se jedna o finanéni prostfedky, které firma vyclenila z
dlvodu o€ekavanych zavazk( v budoucim ucéetnim obdobi. Zaroveri mohou byt
pouzity pouze na pfedem urCeny ucel. Proto na rezervy finanéni analyza pohlizi
jako na dlouhodobé cizi zdroje. Popfipadé je mozné tuto polozku pfi vypoctu
ukazatelu vypoustét. Dulezity je opét jednotny pfistup napfi¢ celou finanéni
analyzou (Mrkvi¢ka, Kolaf, 2006).

2.5.2 Uprava vykazu zisku a ztraty

Ve vykazu zisku a ztraty, ktery je pfipraveny pro analyzu, se na prvnich pfickach
uvadéji naklady a vynosy souvisejici s provozni ¢€innosti, nasleduji polozky
vztahujici se k finanénim a investi¢nim aktivitam. Na konci jsou zafazeny pfipadné
mimofadné polozky. Po vypoltu hrubého zisku na zakladé téchto nakladiu a
vynosl nasleduje jeho zdanéni a vypocteny Cisty zisk (Blaha, Jindfichovska,
2006). Na uplny konec by bylo vhodné, pro posouzeni adekvatnosti finanéniho

hospodareni podniku, uvést rekapitulaci rozdéleni Cistého zisku. V samotném
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vykazu se ale tyto informace neobjevuji, protoZze valna hromada o rozdéleni
rozhoduje az v poloviné roku nasledujiciho po roce, za ktery je vykaz sestaven. A
mnohdy povazuji firmy zpusob rozdéleni za interni zalezitost, proto externim

analytikiim tyto informace €asto chybi (Mrkvi¢ka, KolaF, 2006).

PFiklad, jak muze vypadat upraveny vykaz zisku a ztraty, obsahuje pfiloha Cislo 2.
Samotné sestavovani neztézuji, jako v pfipadé rozvahy, sporné polozky. Ty se
objevi az pfi vyuziti toho vykazu pro vypodéty ukazatell finan¢ni analyzy. Jsou jimi
mimofadné vynosy a mimoradné naklady. Ty ze své podstaty nemohou byt
povazovany za pravidelny a plnohodnotny zdroj financovani, proto nejsou fadou
analytikd zahrnovany do celkového vysledku hospodareni (Blaha, Jindfichovska,
2006).

Na zakladé upraveného vykazu zisku a ztraty je vhodné pro ucely finan¢ni analyzy
definovat agregované polozky, které jsou uvedeny v nasledujici tab. 1. Financni
analyza obsahuje také ukazatele, pro jejichz vypocCet jsou pouzivany kategorie
zisku, které nejsou znamé ze samotného finan¢niho ucetnictvi. Analytiky jsou tyto
kategorie bézné oznaCovany zkratkami, které jsou obsazeny v tab. 2. Ta objasnuje

i jejich Cesky vyznam a pro jednoznacné urCeni hodnoty také vypocty.

Tab. 1 Agregované polozky vypocitatelné z vykazu zisku a ztraty

Nazev Zpusob vypoctu
Vynosy z béZné €innosti provozni vynosy + finanéni vynosy
Vynosy celkem vynosy z bézné &innosti + mimoradné vynosy
Naklady za bézZnou &innost provozni naklady + finanéni naklady
Naklady celkem naklady na bé&znou &innost + mimofadné naklady

Zdroj: zpracovano podle Mrkvicka, KolaF, 2006
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Tab. 2 Kategorie zisku

Zkratka PIné znéni Cesky preklad Vypocet/zpusob zjisténi
EAT Earning after Tax zisk po zdanéni Vysledek hospodareni za ucetni obdobi
EAT + dan za bé&znou €innost + dar za

EBT Earning before Tax zisk pfed zdanénim | mimofadnou &innost

Earning before Interest and | zisk pfed uroky a
EBIT Tax zdanénim EBT + nakladové uroky

Earning before Interest,

Tax, Amortization and zisk pfed uroky,
EBITDA | Depreciation zdanénim a odpisy EBIT + odpisy

Net Operation Profit after provozni zisk po
NOPAT | Tax zdanéni EBIT * (1-t); kde t = daflova sazba

Zdroj: Scholleova, 2008, str. 25
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3 Metody finanéni analyzy a ukazatelé

Tato kapitola si bere za cil, prostfednictvim popisu prace se zdroji financni
analyzy, navazat na predchazejici kapitolu, ktera je predstavila a vysvétlila jejich
vyznam. Podle zpusobu, jak jsou informace obsazené v ucCetnich vykazech
analyzovany, jsou definovany rtizné druhy metod finan¢ni analyzy. Kazda metoda
pouziva, v souCasné dobe jiz, standardizované ukazatele. Pravé tém je vénovana
naprosta vétsina této Casti prace. Pfed samotnymi metodami je dan prostor pouze
pro vysvétleni fundamentalni a technické analyzy, coz autorka shledava za
nezbytné ztoho dlvodu, Ze na jejich vzajemnou provazanost hledi literatura

odlisné.

3.1 Fundamentalni a technicka analyza

Fundamentalni a technicka analyza pfedstavuje zakladni déleni metod financni

analyzy. Toto &lenéni vzniklo prvotné na trhu cennych papirti, kde jsou pojmy

chapany jako dva odliSné zpusoby pro vypocet souCasné a budouci hodnoty

jednotlivych cennych papirtd. Nyni se dané Clenéni odrazi také v analyze ucetnich

vykazu (Mrkvicka, Kolaf, 2006). V ni jsou tyto dva pojmy ale ,obéti“ nejednotnosti

ve vysvétlovani vztahu mezi nimi. Literatura hovofi o nasledujicich dvou vztazich:
e 0bé metody jsou navzajem propojenymi ¢astmi klasické finan¢ni analyzy;

¢ jedna se o dva naprosto odlisné pfistupy ke tvorbé finanéni analyzy.

Fundamentalni analyza hodnoti vnitfni a vnéjSi ekonomické prostfedi podniku.
Jejim ukolem je, s ohledem na zakladni cil podniku, identifikovat v daném makro-
a mikroekonomickém prostfedi jeho pozici a potencial na trhu (Nyviltova, Marinic,
2010). Ke tvorbé fundamentalni analyzy jsou tedy nezbytné rozsahlé znalosti
analytika o vzajemnych souvislostech mezi ekonomickymi a mimoekonomickymi
jevy. Dale odbornik na tuto analyzu musi mit zkuSenosti s ekonomickymi procesy,
a to jak z hlediska pozorovatele, tak pfimého u€astnika. Jelikoz jsou vystupem
kvalitativni zavéry analytika, ovliviiuji tuto analyzu ve velké mife subjektivni
odhady a cit analytika pro danou situaci (Sedlacek, 2011). Mezi konkrétni vystupy
fundamentalni analyzy patfi zejména:

e definice a charakteristika trhu, na kterém podnik pUsobi;

¢ identifikace slabych a silnych stranek, hrozeb a pfilezitosti;

e analyza produktu:
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o trzni potencial,
o rustovy potencial,
o zivotni cyklus produktu;
¢ identifikace konkurenceschopnosti a konkurenéni vyhody;
e identifikace trzniho rizika.
Pro ziskani uvedenych vystupu jsou vyuzivany specifické nastroje. Mezi né patfi
predevS§im SWOT a PEST analyza, metoda kritickych faktord uspésnosti, BSG

matice Ci analyza hodnoty pro zakaznika (Nyvltova, Marinic¢, 2010).

Technicka analyza slouzi k posouzeni aktualniho stavu podniku prostfednictvim
interpretace kvantitativnich ukazateld z ekonomického hlediska (Rickova, 2010).
Pfi technické analyze je vzasadé o analyzované firmé uvazovano jako o
izolovaném subjektu. Vstupni data jsou zastoupena tzv. daty tvrdymi a jsou pfesné
specifikovana (viz kapitola 2). Nastroji této analyzy jsou zakladni ekonomické
ukazatele, k jejichz zpracovani je vyuzivan matematicko-statisticky aparat a které

jsou v souc€asné praxi jiz standardizovany (Kalouda, 2011).

S ohledem na historii vzniku pojm0 fundamentalni a technické analyzy, ktera byla
nastinéna v uvodu této subkapitoly, se autorka pfiklani k druhému pohledu na
jejich provazanost. Je nutné si ale uvédomit, Ze i pfesto obé tyto metody finanéni
analyzy pfinaseji hodnotné informace o podniku a jeho okoli. Pro precizni financni
analyzu je tedy idealni zjisténé skuteCnosti z obou analyz zkombinovat. Kvuli
vysokym narokum na odbornost analytika pfi fundamentalni analyze, neni tato
metoda dale specifikovana a aplikovana. Také predeslé kapitoly jsou uzplsobeny
spisSe pro technickou analyzu. Tato prace si bere totiz za cil demonstrovat metody,
které by mél sledovat finan¢ni manazer kazdého podniku. Pokud management Ci
vlastnici chtéji podnik analyzovat také prostfednictvim fundamentalni analyzy,
najimaji nejCastéji externi odborniky na tuto problematiku.

3.2 Metody finanéni analyzy

Kvili obsahlosti a ¢lenitosti této subkapitoly je nutné pro vétsi prehlednost nejprve
popsat jeji strukturu. V Uvodu jsou jednotlivé metody finan¢ni analyzy pfehledné
Clenény podle zpusobu analyzy ucetnich dat. Ty jsou v dalSich subkapitolach
spole¢né s ukazateli do nich spadajici podrobné charakterizovany. Pro témér

nekoncici seznam rozlicnych metod a ukazatel( finan¢ni analyzy se tato kapitola
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vénuje pouze téch, které byly vybrany pro aplikaci v praktické ¢asti této prace. Jiz
pfi zpracovani této kapitoly tedy autorka zrealizovala nezbytnou ¢ast druhého

kroku finan¢ni analyzy (viz kapitola 1.3).

Metody finan¢ni analyzy se Cdleni v zasadé na dvé skupiny, kterymi jsou
elementarni metody a vy38i metody. Elementarni metody miazeme také oznacit za
tzv. jednoduché metody. A to proto, Ze informace, ze kterych vychazeji, jsou
jednoduSe zpracovatelné a vyhodnotitelné. Do této kategorie spada analyza
absolutnich ukazateld, pomérova analyza, rozdilova analyza a nakonec mohou byt
uvedeny také soustavy ukazatel( (Cechova, 2011). Detailn&j$im &lenénim téchto
analyz, jak muzeme vidét na obr. 2, se zabyvaji pfislusné podkapitoly. Zminény
obrazek neni uplny. Pro velké mnozstvi druhd metod u pomérové analyzy, bude

tato analyza ¢lenéna zvlast az v podkapitole 3.2.2.

El tarni $8i
emn;?gdi;llml Vy$8i metody

Analyza absolutnich

L Analyza rozdilovych
ukazatelu

Pomérova analyza 5
Y ukazatelt

Soustavy ukazatelu

= Analyza fondu Paralelni rozklady

===l Horizontalni analyza

| Vertikalni analyzy wes  Analyza cash-flow Pyramidové rozklady

Bonitni modely

Bankrotni modely

Zdroj: Vlastni zpracovani podle Rickova, 2010, Cechova, 2011.

Obr. 2 Metody financ¢ni analyzy

Mezi vysSSi metody patfi matematicko-statistické metody a dale metody, které
mimo urcitych hodnot pracuji také s odhady a predpoklady a které se oznacluji
jako nestatistické (Cechova, 2011). Tyto metody jsou aplikovatelné pouze za
predpokladu hlubSich znalosti matematické statistiky a teoretické i praktické

ekonomiky. Dale je k jejich aplikaci nezbytné kvalitni softwarové vybaveni. Z vySe
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uvedeného nejsou vySSi metody v podnikové praxi bézné pouzivany a zabyvaji se
jimi specializované firmy (R0ckova, 2010). Proto vy$Si metody nejsou dale

soucasti této prace.

3.2.1 Analyza absolutnich ukazatelt

Mezi analyzu absolutnich ukazatell, jak znazorfuje obr. 2, patfi horizontalni a
vertikalni rozbor, které se oznacuji za vychozi bod finan¢ni analyzy. Oba tyto
postupy ,pfeménu;ji“ absolutni udaje z u€etnich vykazu na udaje, které znazorfuiji
urCitou relaci, urCité souvislosti. Horizontalni analyza umoznuje vidét vyvoj
zkoumané veli€iny v €ase. A vertikalni analyza zkouma strukturu finan¢niho

vykazu (Kislingerova, Hnilica, 2008).

Mimo zkoumani vyvoje urcité polozky &i souhrnnych ukazatelt ucetnich vykazl
v Case poskytuje horizontalni analyza také data k hodnoceni jejich stability a sily
vyvoje. Sila vyvoje predstavuje interpretaci vyvoje z hlediska pfiméfenosti ve
vSech polozkach (Scholleova, 2008). Z ¢asovych fad vytvofenych pomoci
horizontalni analyzy mohou byt finanénim analytikem také odhadnuty dlouhodobé
trendy. Pfi hodnoceni vyvoje polozek z jakéhokoli uhlu pohledu musi byt brany
v Uvahu zmény specifickych ekonomickych podminek. Jinak by nebylo komplexni.
Mezi uvedené zmeény patfi napfiklad danova soustava, podminky na kapitalovém
trhu, ceny vstupl €i mezinarodni vlivy. Porovnani mezi obdobimi je nutné provést

jak v absolutnim tak relativnim vyjadreni. PouZivaji se nasledujici vzorce:

absolutni zména = Uy — U;_; = A U, (2)

SR Ui—Up_ AU
relativni zména = —2 = —L (2)
Ut-1 Ut—1

kde U je hodnota ukazatele, t je bézny rok, t-1 je pfedchozi rok, A je zména
(DluhoSova a kol, 2010).

Absolutni vyjadfeni je vyhodné&jsi vzdy pouzit tehdy, kdyz délitel je roven nule a
index tedy neni mozné vypocitat. Dale v pfipadé, Ze index nabyva kvuli znaénému
zvySeni hodnoty sledované polozky vysokych a nepfehlednych hodnot. Tehdy ma
totiz ukazatel absolutni zmény lepsSi vypovidaci schopnost (Kislingerova, Hnilica,
2008).

Vertikalni analyza hodnoti strukturu finanéniho vykazu pomoci ukazatell, které

porovnavaji jeho jednotlivé polozky se zvolenou zakladnou (Cechova, 2011).
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Vyuziva se zejména pfi analyze aktiv a pasiv podniku, tedy rozboru majetkové a
financni struktury. V tomto pfipadé se na uvod za zakladnu vzdy voli celkova
bilanéni suma. Tim jsou ziskany pomeéry jednotlivych polozek rozvahy, které
udavaji procento, jakym se tyto polozky podileji na celkové bilancni sumé. Pro
dokresleni muzou byt pocitany poméry vztazené také k sumé podpolozek.
V takovém pfipadé se Casto pracuje se zakladnami suma obé&znych aktiv Ci cizich
zdroju (Kislingerova, Hnilica, 2008). Bézné se vertikalni analyza uziva také pfi

rozboru trzeb, zisku, nakladu ¢i financnich tokd. Obecny vzorec je nasledujici:

podil na celku = % 3)

Kde U; je hodnota diléiho ukazatele, Y U; je velikost absolutniho ukazatele
(zakladny), (DluhosSova a kol., 2010).

3.2.2 Analyza rozdilovych ukazatelt

Zdrojem analyzy rozdilovych ukazatell jsou zakladni ucetni vykazy, které v sobé
nesou tokové polozky. Primarné tedy vychazeji z vykazu zisku a ztraty a vykazu
cash flow. Rozdilové ukazatele se ale soustfedi také na analyzu obéznych aktiv,
s jejichz hodnotami pracuje, na obr. 2, prvni zminéna metoda této analyzy
(Rackova, 2010).

Na uvod analyzy fondu finanénich prostfedku je nutné pojem ,fond“ definovat. Ve
finanéni analyze a financnim fizeni ma jiny vyznam, nez v jakém ho zname
z ucetnictvi. Nejedna se tedy o zdroj kryti aktiv, ale o ukazatele, které predstavuji
rozdil mezi ur€itymi polozkami aktiv a pasiv (Mrkvicka, Kolaf, 2006). Tato metoda
je jednak zamérena na Cisty pracovni kapital, o kterém pojednavaji nasledujici
odstavce, a na hledani idealniho zplUsobu financovani kratkodobych aktiv. Druha
metoda, analyza cash flow, je zdrojem k vyjadfeni a poméreni vnitini financni sily
podniku. Ta je definovana jako schopnost podniku vytvaret svou hospodarskou
¢innosti prebytky, které jsou nezbytné k financovani pro podnik existenéné
dilezitych zavazk( a potfeb, mezi které mimo Uhrady zavazku patfi také vyplaty

dividend a financovani investic (Ruckova, 2010).

a. Cisty pracovni kapital

Pod pojmem pracovni kapital se vtom nejSirSim slova smyslu skryva obézny

majetek podniku. V oblasti finan¢niho fizeni podniku je ale hodnotné&jSi analyzovat
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tzv. Cisty pracovni kapital. Na ten je mozné se divat ze dvou uhld pohledu. Prvni je
pohled ze strany aktiv bilance, jak graficky znazornuje leva ¢ast obr. 3. V tomto
pfripadé je Cisty pracovni kapital definovany jako ¢ast obéznych aktiv, ktera je kryta
dlouhodobymi zdroji majetku. Vzhledem ke své dlouhodobosti je ve firmach
vniman jako jakysi ,polstar, ktery v pfipadé finan¢nich vykyvl poskytne potiebné
dodate¢né finance (Kislingerova, Hnilica, 2008). Takto pohliZi na Cisty pracovni
kapital manazefi, ktefi by nejradéji méli, vzhledem kdale uvedenym
skuteCnostem, Cisty pracovni kapital co nejvysSi. Zminény ,polstar® totiz pro né
predstavuje Cast obéznych aktiv, které je mozné v tizivé situaci prodat a tim uvolnit
dlouhodobé zdroje na jeji financovani. Hlavni vyhodou je, Ze manaZer sice zmensi
hodnotu podniku, ale vzhledem k neménnosti dlouhodobého majetku se zachova
podstata celého podniku. Také kratkodobé zavazky zistanou bezpecné kryty

zbylymi obéznymi aktivy (Mrkvicka, Kolaf, 2006).

Pravou €ast obr. 3 je mozné definovat z pohledu pasiv jako ¢ast dlouhodobych
zdroju, ktera financuje obézna aktiva (Kislingerova, Hnilica, 2008). Jelikoz
rozhodovaci prava o nakladani se zdroji podniku jsou v kompetenci jeho vlastnikd,
jedna se o jejich pohled na Cisty pracovni kapital. Ten jim podrobnéji fika, v jakém
rozsahu by bylo idealni zaménit drahé dlouhodobé zdroje financovani za levnéjsi
kratkodobé. Tim by se zlevnilo financovani a vlastnici by zvysSili své bohatstvi.
Cisty pracovni kapital tedy predstavuje jeden z mnoha konfliktd mezi cili manazer(
a vlastnikd (Mrkvicka, Kolar, 2006).

A P A =]
Zbylé
Stala aktiva Stala aktiva | dlouhodobé
zdroje
Dlouhodobé
zdroje
CPK CPK
Obézna
aktiva
Zbyla obézna | Kratkodobé Kratkodobé
aktiva zdroje zdroje

Zdroj: vlastni zpracovani podle Mrkvi¢ka, Kolaf, 2006, str. 60

Obr. 3 Cisty pracovni kapital z pohledu manazera a vlastnika
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Ze zminénych dvou pohledl na Cisty pracovni kapital vyplyvaji nasledujici dva

vzorce pro jeho vypocet:
Cisty pracovni kapital = obéina aktiva — kratkodoba pasiva (4)

Cisty pracovni kapital = (dlouhodobé zavazky + vlastni kapital) — stala aktiva
(5)
Po vycCisleni je nutné hodnotu tohoto ukazatele spravné vyhodnotit. Pro
interpretaci neni mozné vyuzit pouze vySe uvedené definice Cistého pracovniho
kapitalu. Je nutné vzit v uvahu méné likvidni nebo zcela nelikvidni obézna aktiva,
mezi které patfi napf. obtizZné vymahatelé nebo nedobytné pohledavky a
neprodejné zasoby. Tyto polozky totiz hodnotu ukazatele vyrazné zkresluji
(Mrkvicka, Kolaf, 2006).
Dale je mozné vramci finanéni analyzy zjistovat pfic¢iny zmény CPK za urégité
obdobi. Tato zména ma vliv na likviditu podniku a vypoc€teme ji nasledovné:

A CPK = CPKy — CPK(p (6)

Kde P = stav na pocatku sledovaného obdobi a K = stav na konci sledovaného
obdobi.
Pro zjisténi samotnych pfiin je nutné analyzovat cash flow. PFirlstek hodnoty
Cistého pracovniho kapitalu, pokud ho sledujeme z pozice aktiv, pfedstavuje:

e rUst polozek kratkodobych aktiv v rozvaze;

e snizeni polozek kratkodobych zavazku.
Ubytky jsou vymezeny opacné. Sledujeme-li tento ukazatel z pozice pasiv,
musime zjistit, ktera polozka rozvahy byla v ramci dvou obdobi zdrojem penézniho
toku a ktera naopak vyvolala jeho uZiti. Zdrojem oznacime:

e rUst dlouhodobého kapitalu firmy (jak vlastniho tak ciziho) a vytvoreni zisku;

e pokles stalych aktiv.
Za uziti penéznich prostfedkl se rozumi opacny pohyb téchto polozek (Sedlacek,
2011).

b. Cisté pohotové prostiedky

Cisté pohotové prostfedky, stejné jako vySe popsany &isty pracovni kapital, jsou
ukazatele, které doplnuji ukazatele likvidity (viz subkapitola pomérové ukazatele)

pfi hodnoceni celkové likvidity podniku. Cisté pohotové prostfedky ale eliminuji
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nedostatky CPK, kvuli kterym ho Ize pouzivat pro ugely hodnoceni miry likvidity
velice obezietné. Jsou jimi malo likvidni nebo zcela nelikvidni obézna aktiva, na

které upozoriovala a definovala je prfedesla ¢ast podkapitoly (Sedlacek, 2011).

CPP je tedy pfisn&jsi ukazatel a predstavuje rozdil mezi pen&znimi prostfedky a
okamzité splatnymi zavazky. Finanéni prostfedky jsou definovany jako penize
v pokladné a na béznych uctech. Néktefi analytici do nich zapocCitavaji také
hodnotu smének a kratkodobych vkladl, protoZe jsou rychle proménitelné na
penize (Cechova, 2011). A okamzit& splatnymi zavazky rozumime vedkeré
zavazky, které jsou splatné k aktualnimu datu a starSi. Z vymezeni polozek, ze
kterych vypoCet vychazi, je zfejmé, Ze se jedna o nejvysSi stupen likvidity
(Mrkvicka, Kolaf, 2006).

c. Cisty penézné pohledavkovy fond

Poslednim vyznamnym ukazatelem v ramci analyzy rozdilovych ukazatell je Cisty
penézné pohledavkovy fond, ktery je jakymsi kompromisem mezi vySe uvedenymi
ukazateli. To doklada zpusob stanoveni. Jde totiz o rozdil mezi obéznymi aktivy,
které jsou ocCisténé o zasoby a nedobytné pohledavky, a kratkodobymi zavazky
(Cechova, 2011). | u tohoto ukazatele lze samozfejmé& provést analyzu jeho
zmény. Vychazi se ze stejné rovnice, jako u CPK. Pfi hledani pfi¢in je nutné vzit
v Uvahu nasledujici zmény (Sedlacek, 2011):
e pfi analyze z hlediska aktiv sledovat zménu obéznych aktiv bez vlivu
pohybl zasob a také nedobytnych pohledavek;
e pfi analyze z hlediska pasiv jsou zdroje penézniho toku doplnény o sniZeni
zasob a nedobytnych pohledavek a uziti penéznich prostfedkd tedy

analogicky rozsifeno o zvySeni zasob a nedobytnych pohledavek.

3.2.3 Pomérova analyza

Pomérova analyza je nejznaméjsi a nejuzivangjSi metodou finan¢ni analyzy.
Nékterymi autory je povazovana dokonce za jeji zakladnu, pficemz vyse
definovana absolutni a rozdilova analyza hraje pouze doplfikovou Glohu (Cechova,
2011). DGvodem jeji vyznamnosti a rozSifenosti je prevazné skutecnost, Ze
vysledky jsou mezipodnikové srovnatelné. V porovnani s analyzou absolutnich
ukazateld nejsou hodnoty pomérovych ukazatelt totiz ovlivnény velikosti firmy.
Mezi dalSi zdroje oblibenosti patfi (Sedlacek, 2011):
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e moznost provadét tzv. trendovou analyzu, ktera miaze byt v jednoduchosti
charakterizovana jako rozbor asového vyvoje finanéni situace firmy;

e vysledky pIni také roli vstupnich udaji do matematickych modelud, které
dokazi popsat zavislost mezi jevy, klasifikovat stavy, hodnotit rizika ci

predvidat budouci vyvoj.

Pro vypocet ukazatell této metody jsou pfedevSim vyuzivany informace, které
poskytuje rozvaha a vykaz zisku a ztraty (Cechova, 2011). Tyto ukazatele
charakterizuji pomoci podilu dvou ¢i vice absolutnich veli€in, které jsou v téchto
vykazech obsazené, jejich vzajemny vztah. Lze je sestavovat dvojim zplsobem.
Tzv. podilové ukazatele davaji do poméru ¢ast celku a celek a druhym zplsobem
jsou tzv. vztahové ukazatele, které davaji do poméru samostatné veliCiny at
vramci jednoho uc€etniho vykazu nebo kombinuji ukazatele z obou (Sedlacek,

2011). Konkrétni vzorce jsou uvedeny v nasledujicim textu této podkapitoly.

Pfed samotnym vyctem jednotlivych ukazatelt a konstrukci jejich vzorcl je nutné
upozornit na obecnou zasadu pfi jejich vypoctu. Do vSech vzorcu, které srovnavaji
udaj o velikosti toku s okamzitym udajem, zpravidla vstupuji praiméry okamzitych
udaju. Tyto primeéry se vypoctou jako suma jejich hodnoty ze zacatku a konce
ucetniho obdobi. A nakonec je tento soucCet vydélen dvéma (Brealey, 2000). Na
tomto misté autorka pfipomina, ze tokové veli€iny jsou obsazené ve vykazu zisku

a ztrat a cash flow. Naopak rozvaha je zdrojem okamzitych, stavovych velicin.

a. Ukazatele rentability

Ukazatele rentability poskytuji informace o ziskovosti jednotlivych skupin
finan¢nich zdroju firmy. Jinak fe€eno, pfinasi odpovédi na otazku, jak velky zisk
generuji investice do analyzovaného podniku (Jindfichovska, 2013). VSechny
ukazatele, které hodnoti rentabilitu, jsou interpretovatelné na zakladé stejné logiky.
z této kategorie jsou spole¢né s jejich vypovidajici schopnosti definovany
v nasledujicich odstavcich (Kislingerova a kol., 2010).

Prvni ukazatel se opira o zakladni princip fungovani kapitalového trhu. Je jim
rentabilita investovaného kapitalu a jeho vyznam spociva v tom, Zze podava

informace o efektivnosti vyuzivani dodate¢nych zdroju ziskanych pravé na

kapitalovém trhu. Pracuje tedy se zpoplatnénym kapitalem. Konkrétné méri vysi
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provozniho hospodaiského vysledku podniku, ktera pfipada na jednu, akcionafi a

véfiteli investovanou, korunu (Kislingerova a kol., 2010).

ROCE = EBIT @)

vlastni kapital+rezervy+dlouhodobé zavazky+dlouhodobé bankovni avéry

Kde EBIT je zisk pfed uroky a zdanénim.

Klicovym méfitkem rentability je rentabilita aktiv, ktera poméfuje zisk s celkovymi
aktivy. Jelikoz do vzorce vstupuji aktiva bez ohledu na to, zda byla financovana
z vlastnich nebo cizich zdroju, poskytuje ukazatel pohled na schopnost podniku
efektivné vyuzit majetkovou bazi. Tento ukazatel poskytuje nejkomplexnégjsi

informace v nasledujicim tvaru:

EBIT
aktiva

ROA =

(8)
Kde EBIT je zisk pfed uroky a zdanénim.

Vzhledem k pouZité urovni zisku, je vhodné tento tvar pouzit v pfipadé, kdyz se
v Case méni sazba dané ze zisku. A také tehdy, méni-li se struktura financovani.
Druhy tvar, uvedeny nize, respektuje skuteCnost, Ze za umoznéni podnikatelské
¢innosti podniky neodménuiji jen své vlastniky, ale také véfitele. Zahrnuje tedy do
Citatele Cisty zisk navySeny o zdanéné vyplacené uroky z kapitalu véfitell. Efekt
zdanéni musi byt bran v uvahu kvuli zabranéni zmény ukazatele pouze vlivem

zmény financni struktury (Kislingerova a kol., 2010).

EAT+aroky (1-t) (9)
aktiva

ROA =

Kde EAT je zisk po zdanéni a t je danova sazba.

Z pohledu spole¢nikl podniku je nejhodnotnéjSim ukazatelem rentabilita
vlastniho kapitalu, protoze méfi, kolik Cistého zisku bylo vyprodukovano jednou
korunou jimi investovaného kapitalu. Vlastni kapital, ktery je jmenovatelem ve
vzorci tohoto ukazatele, v sobé zahrnuje nejen zakladni kapital, ale také emisni
azio, fondy vytvarené ze zisku a samotny zisk bézného obdobi. Z toho vyplyva, Ze
nejen zakladni kapital je pfisuzovan do vlastnictvi spole¢nikl (Kislingerova a kol.,
2010).

ROE = Cisty zisk (10)

vlastni kapital
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Poslednim ukazatelem, kterym se bude tato prace v ramci rentability zabyvat, je
rentabilita trzeb, ktera tvofi jadro efektivnosti podniku. Toto vyznamné
ohodnoceni vychazi ze skuteCnosti, Ze ukazatel vychazi z trzeb, které ze své
podstaty ohodnocuji vykony firmy na trzni bazi. Proto by zdravy podnik nemél
v této oblasti vykazovat problémy. Pokud jsou analytikem zjistény, je vysoce

pravdépodobné, Ze budou ve vSech dalSich oblastech. Vzorec je nasledujici:

ROS = EBIT (11)

- trzby z prodeje vyrobk a sluzeb+trzby z prodeje zbozi

Kde EBIT je zisk pfed uroky a zdanénim.

Z tohoto vzorce Ize dale odvodit ziskovou marzi. StaCi pouze pouzit v Citateli zisk
po zdanéni (EAT). Ziskova marze se u jednotlivych odvétvi vyrazné liSi v zavislosti

na charakteru produkti (Kislingerova a kol., 2010).

b. Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity charakterizuji schopnost podniku splacet své zavazky. Ta je
posuzovana pomoci poméfovani toho, ¢im je mozné platit v Citateli, s tim, co je
nutno zaplatit ve jmenovateli. V ramci této kategorie se rozliSuji ukazatele podle
likvidnosti aktiv, které jsou dosazovany do Citatele (Sedlacek, 2011). Z uvedené
definice vyplyva, ze ukazatele likvidity jsou podminkou pro dlouhodobou existenci
podniku. Pfesto neni mozné poZadovat extrémné vysokou likviditu, protoze je
v rozporu s rentabilitou. Tato skute€nost vyplyva z toho, Zze pro zajisténi vysoké
miry likvidity vazi podniky své prostfedky v kratkodobych aktivech, které

nepfinaseji zadny nebo jen maly vynos (Jindfichovska, 2013).

Miru likvidity také ovliviiuje strategie firmy v oblasti penéznich zlstatkl. RozliSuji
se tfi zakladni strategie (Landa, 2008):

e konzervativni strategie je charakteristickd vysokou urovni pohotovych
penéznich prostfedkd, protoZze podnik chce omezit riziko vzniku platebnich
potizi;

e agresivni strategie je typicka tim, Ze podnik své volné penézni zdroje
vyuziva zasadné pro potfeby financovani jinych aktivit nebo pro
investovani do kratkodobych finan¢nich aktiv, aby dosanhl jejich nejvyssiho
zhodnoceni. Zajisténi proti neschopnosti splacet je pro podnik druhotné;
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e umirnéna strategie predstavuje zlatou stfedni cestu obou vysSe uvedenych

variant.

NejuzivangjSim ukazatelem je bézna likvidita, ktera v Citateli pracuje se sumou
obéznych aktiv. Vyjadfuje tedy, kolikrat by podnik uhradil své kratkodobé zavazky,

pokud by proménil obézna aktiva v daném okamziku na hotovost.

obézna aktiva

Bézna likvidita = (12)

kratkodobé zavazky

Idealni hodnota tohoto ukazatele zavisi na vySe popsanych strategiich
(Kislingerova a kol., 2010):

e umirnéna strategie: 1,6 — 2,5;

e konzervativni strategie: vysSi nez 2,5;

e agresivni strategie: nizSi nez 1,6, ale vysSi nez 1.

V praxi je tento ukazatel pojen s potizemi kvuli moznosti, Ze v obéZnych aktivech
jsou zahrnuty neprodejné zasoby nebo nedobytné pohledavky. Obé tyto slozky
majetku maji vySsi uCetni hodnotu, nez za jakou Castku by je bylo mozné zpenézit,

a tim tedy nadhodnocuji hodnotu bézné likvidity (Jindfichovska, 2013).

Pohotova likvidita je pfisnéjSim ukazatelem likvidity, protoZe jsou z Citatele
vylou€ena nejpomalejSi obézna aktiva, kterymi jsou zasoby. Tato skupina aktiv
totiz obsahuje vSe od materialu az po hotové vyrobky a tim kopiruje cely vyrobni

proces (Jindfichovska, 2013).

b&sna aktiva—zésob
Pohotova likviditq = 22202 aktiva—zasoby (13)

kratkodobé zavazky
Tento ukazatel by mél byt z pohledu véfitelll co nejvyssi, ale management by mél
usilovat o pfiméfenou uroven. U&ebnicové idedlni miry jsou pro jednotlivé druhy
strategii nasledujici (Kislingerova a kol., 2010):
e umirnéna strategie: 0,7 — 1;
e konzervativni strategie: 1,1 — 1,5;

e agresivni strategie: 0,4 - 0,7.

Hodnotné informace analytikovi nepfinese pouze zhodnoceni jednotlivych mér
likvidity, ale také porovnani bézné a pohotoveé likvidity. Velky rozdil neznamena nic
jiného nez priliSnou vazanost financnich prostfedkl v zasobach. PFi tomto zjisténi
je nutné zvazit, zda je Cinnost podniku zavisla na urc€ité mife zasob na skladé,

nebo zda neni potieba zefektivnit skladové hospodarstvi (Cechova, 2011).
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NejpfisnéjSim ukazatelem likvidity je poté tzv. okamzita likvidita. Ta méfi
schopnost podniku uhradit své kratkodobé zavazky pouze z penéznich prostfedkd.
Hodnota tohoto ukazatele, ktera poukazuje na likvidni podnik, je alespori 0,2
(Sedlacek, 2011).

YR T .. enézini prostredk
Okamzita likvidita = 2 P 4

(14)

kratkodobé zavazky

PFi hodnoceni ukazatelu likvidity je nutné mit na paméti, ze na jejich hodnotu ma
vliv také ekonomické prostiedi. Pokud je nestalé, je nutné, aby podniky vykazovaly
vySSi hodnoty likvidity, jelikoz je kladen duraz na ur€itou miru opatrnosti. Dale ji
ovliviiuje pfislusnost podniku k urCitému odvétvi. Kazdé odvétvi je totiz
charakteristické rGznou délkou vyrobniho cyklu nebo strukturou odvétvi
(Kislingerova a kol., 2010). Vliv odvétvi dokazuje nasledujici skutecnost. Pokud
néktera firma bude dosahovat nizSi miry likvidity, nez jsou ucebnicova optima,
neznamena to vzdy problém. A to v pfipadé, ze podnik vykazuje rychly obrat
kratkodobych aktiv, ktery je typicky hlavné pro podnik zabyvajici se prodejem
zbozi (Jindfichovska, 2013). Tato problematika bude vice probrana vramci

ukazatelU aktivity.

c. Ukazatele aktivity

Ukazatele aktiv slouzi pro fizeni aktiv v podniku, protoZe poskytuji informace o
tom, jak vyuzZiva jednotlivé druhy majetku. Jedna se o kombinované ukazatele,
které poméruji jednotlivé polozky rozvahy, konkrétné majetek, s trzbami, které jsou

obsazené ve vykazu zisku a ztraty (Kislingerova a kol., 2010).

Zakladnim zkoumanym ukazatelem v oblasti ukazatel( aktivity je obrat aktiv,
ktery charakterizuje intenzitu vyuzivani aktiv. Konkrétné informuje o tom, kolikrat

za rok jsou aktiva podniku pokryta jeho trzbami. Obrat aktiv je vypocte jako:

trizby

Obrat aktiv = (15)

aktiva celkem

Pokud nejsou brana v uvahu specifika jednotlivych odvétvi, mél by byt obrat aktiv
alespon na urovni hodnoty 1. NizSi hodnotu je mozné vykazat pouze u firem,
jejichz pfedmét podnikani je kapitalové naroCny, jako napfiklad strojirenstvi,
energetika nebo chemie (Jindfichovska, 2013). Pfili§ vysoka hodnota ukazatele

neni také optimailni, jelikoz mize naznacovat, Ze podnik pracuje na hrané plné
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vyrobni kapacity. Pokud by firma chtéla rozSifit vyrobu, neobeSlo by se to bez

nakladnych investic (Brealey, 2000).

Obrat zasob je ukazatel, ktery porovnava s trzbami pouze &ast aktiv — zasoby.

Udava, kolikrat za rok jsou zasoby podniku prodany a opétovné naskladnény.

Obrat zasob = 22 (16)

zasoby

Pokud ma analytik k dispozici interni udaje o slozeni rozvahové polozky zasob, je
mozné tento ukazatel vypocitat pouze za jednotlivé druhy zasob (Kislingerova a
kol., 2010). Toto je vhodné zejména v pfipadé, kdy je v podniku napf. prodej zbozi
pouze okrajovou Cinnosti a tudiz na tento sklad nakupuje pouze ojedinéle. Poté
bude mit mnohem vétsi vypovidaci hodnotu ukazatel, ktery bude pracovat pouze

s, pro podnik vyznamnym, materialem (Cechova, 2011).

Hodnotu ukazatele je vyhodné porovnat s odvétvovym primérem. Pokud je
hodnota vy$Si nez tento primér, znamena to, Ze firma zbyte€né nefinancuje
nelikvidni zasoby. Prebyteéné zasoby totiz vazi kapital, ktery nemuze byt poté

“wv s

vyuzit pro efektivnéjsi investice (Kislingerova a kol., 2010).

Jinym zpusobem pohledu na obrat zasob je doba obratu zasob. Ta méfi, za kolik
dni se zasoby ve firmé jednou otoci. V pfipadé surovin a materialu se jedna o
dobu, nez jsou v podniku spotfebovany. U zasob vlastni vyroby &i zboZi je tim

hrani¢nim datem den prodeje (Kislingerova a kol., 2010).

Doba obratu zasob = ZvaSOby a7
trzby /360

DalSi vyznamnou dvojici ukazateli je doba splatnosti pohledavek a doba
splatnosti zavazku. Prvni ukazatel charakterizuje, za kolik dnl bézné firmé plati
jeji odbératelé za jiz dodané vyrobky, zbozi €i za poskytnuté sluzby. Tato doba je
bézné porovnavana s platebni moralkou analyzované firmy. Neboli jak dlouho

odklada splaceni svych zavazkud. Zpusob vypoctu je nasledujici:

pohledavky (18)

Doba splatnosti pohledavek = —;
trzby /360

zdvazky vici dodavatelim
trzby/360

Doba splatnosti zavazkQ = (29)

Porovnanim téchto dvou ukazatelu zjistime jednak silu vyjednavaci pozice firmy

v oblasti platebnich podminek a jednak také pramérnou dobu tzv. provozniho
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uvéru. Ten muze analyzovana firma Cerpat Ci poskytovat. O Cerpani jde v pfipadé,
kdyz splaci své zavazky za vice dn0, nez za jak dlouho inkasuje platby od svych
odbératelld. V opacném pfipadé se jedna o poskytovani provozniho uveéru
(Jindfichovska, 2013).

d. Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluzenosti je mozné sestavit pouze tehdy, pokud podnik pouziva
k financovani svych aktiv cizi zdroje. V sou€asné dobé je vSak do urcité miry
pouzivaji vSechny podniky. Je totiz prokazano, Ze cizi zdroje jsou v porovnani se
zdroji vlastnimi relativné levnéjsi diky tzv. dafiovému §titu. Ten vznika v disledku
dafiové uznatelnosti urokovych nakladi. Cizi zdroje dale kladné puasobi na
rentabilitu podniku, coz doklada nasledujici kapitola, ktera se mimo jiné vénuje
také tzv. financni pace (Kislingerova a kol., 2010). Na druhé strané je nutné mit na
paméti také negativa cizich zdroju. PfiliSna zadluzenost vede k riziku platebni

vvvvvv

vniman investory jako velice rizikovy (Jindfichovska, 2013).

Nakolik jsou celkova aktiva financovana cizimi zdroji, ukazuje véritelské riziko.
Za idealni hodnotu je povazovano 0,5, coz je zlata stfedni cesta. Pfi interpretaci
tohoto ukazatele je potfeba vzit v uvahu také strukturu ciziho kapitalu a jeho
vynosnost (viz ukazatele rentability). Vzorec je nasleduijici:

.y Lo izi zdroj
Vétitelské riziko = ———0r 2% _ (20)

celkova aktiva

Cizi zdroje je mozné v Citateli vyménit za hodnotu vlastniho kapitalu a ziskame
koeficient samofinancovani, ktery vyjadfuje, jaka Cast aktiv je kryta kapitalem
spoleCniki. Na zakladé bilan¢ni rovnovahy musi c¢init soucet téchto dvou
ukazatelt 1 (Cechova, 2011).

JelikoZ v souCasné dobé musi firmy pfekonavat prekazky v podobé pravidelnych
urokovych splatek, je urokové kryti, které méfi volny prostor mezi touto
prekazkou a ,bézcem®, jednim z kliCovych ukazatell zadluzenosti. Korektni
definice z pohledu finanéniho Fizeni podniku, je nasledujici. Urokové kryti udava
miru, v jaké je schopen vykazany zisk pokryt urokové naklady (Brealey, 2000).
Ukazatel roven 1 znaci skute¢nost, ze podnik potfebuje na zaplaceni uroku cely

zisk a nezbyde na odmény spole¢nikim. Tato hodnota tedy neni v zadném
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pripadé postacujici. Literatura uvadi za dostate¢né, kdyz zisk pokryje uroky 3 az
6x (Sedlacek, 2011). Urokové kryti je zjistovano takto:

EBIT
nakladové aroky

Urokové kryti = (22)

Kde EBIT je zisk pfed uroky a zdanénim.

Urokové kryti byva dopliiovano koeficientem zadluzenosti. Ten je povaZovan
s jednotlivymi podniky pravidelné uvadén. DUvodem je, Ze se jedna z pohledu
finan€niho rizika spojeného s podnikatelskou cinnosti o kli€¢ovou proporci, jejiz
nastaveni tuto miru zasadné ovliviuje. Tento ukazatel se pohybuje v rozmezi od 0

do nekonecna (Kislingerova a kol., 2010). Konstrukce je nasleduijici:

cizi kapital (22)

Koeficient zadluZzenosti = ———
vlastni kapital

3.2.4 Soustavy ukazatell

Soustavy ukazatelU vznikly z toho davodu, Ze vysledky jak rozdilové tak pomérové
analyzy maji omezenou vypovidaci schopnost. Charakterizuji totiz pouze
specificky uUsek c&innosti podniku. Zatimco soustavy ukazatelu slouzi pro
posouzeni celkové financni situace podniku, proto mohou byt oznacovany za dalSi
postupovy krok ve finanCni analyze po rozboru absolutnich vstupnich veli€in
(Sedlacek, 2011).

RozliSuji se dva zakladni pfistupy k vytvoreni ,tradiCnich® ukazatelovych soustav.
Prvnim jsou pyramidové soustavy, pro jejichZz sestaveni je kliCové znat ucel
analyzy. Od néj je totiz odvozen synteticky ukazatel, ktery je graficky znazornén
na vrcholu pyramidy. Pomoci jeho rozkladu na dil¢i Cinitele je vysvétlena zména
jeho chovani (Kislingerova a kol., 2010). Podstatnou vlastnosti pyramidovych
soustav je existence funk&nich zavislosti mezi jednotlivymi ukazateli soustavy, coz
znamena, Ze se daji vytvofit matematické rovnice, které kvantitativné ohodnoti vliv
diléich ukazatelll na ukazatel synteticky. Tato skuteCnost ale pfinasi pro tyto
soustavy nevyhodu v podobé nutnosti nékdy pouzit ukazatele s obtiznou
ekonomickou interpretaci, jelikoz musi byt vybirany vysvétlujici ukazatele, na
kterych je synteticky ukazatel zavisly takovym zpusobem, Ze je mozné tuto
zavislost vyjadfit matematickou rovnici. Touto nevyhodou nejsou ,postizeny”

paralelni soustavy. Ty jsou tvofeny skupinami ukazatell, které jsou pfibuzné,
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ovliviuji tedy jeden druhého, a zaroven maji kombinovatelné interpretace
(DluhoSova a kol, 2010).

Do oblasti soustav ukazatell spadaji jeSté metody ucelové vybranych ukazateld,
jejichz ukolem je vytvofit jeden souhrnny index, ktery poskytuje nezanedbatelné
informace pro véfitele, pfevazné v podobé bank, a investory. Tento index vyjadfuje
vykonnost podniku a jeho celkovou ekonomickou situaci. Tyto soustavy ukazatel(
vznikly ztoho ddvodu, Ze jednotlivé ukazatele vySe definovanych analyz
vypovidaji o firemni situaci nejednotné — nékteré pozitivné a jiné negativné. Do
této kategorie spadaji bonitni a bankrotni modely. Bonitni modely jsou
orientovany na investory, protoze poskytuji obraz o mife kvality firmy
z vykonnostniho hlediska. Pohlizi tedy na podnik pouze jako na stroj na penize
(Scholleova, 2008). Bankrotni modely naopak poskytuji informaci véfitelim.
Jejich ucelem je pfedpovidat moznost hroziciho bankrotu v dohledné budoucnosti.
Bankrot predikuji pomoci analyzy urCitych anomalii, které se ve firmé& mohou
vyskytovat jiz nékolik let pfed upadkem a které ho tedy signalizuji (Ruckova,
2010).

a. Du Pontlv rozklad

Du-Pontav rozklad je nejznaméjSi a také nejvice sestavovanou pyramidovou
soustavou ukazateltu. Jedna se o rozklad ukazatele ROE, ktery ziskal své jméno
po spolecnosti Du Pont de Nomeurs, ktera ho poprvé pouzila. Celkové je rozdélen
na dvé vyznamné casti, které ovliviuji vysi rentability viastniho kapitalu. Jak
muzeme vidét na obr. 4, leva strana diagramu odvozuje ziskovou marzi. A to tak,
Ze odspodu jsou scitany nakladové polozky, jejichz soucet je poté odecten od
trzeb. Vysledkem této operace je Cisty zisk, z néhoz po vydéleni trzbami ziskame
pravé ziskovou marzi. Pokud je nizka nebo ma klesajici tendenci, je tfeba se vratit
az k jednotlivym druhim nakladl, které je nutné podrobné zanalyzovat. Prava
strana poté pracuje s rozvahovymi polozkami a agreguje je do rlznych druh
aktiv, jejichz celkovou vysi je vydélena hodnota Cistych trzeb pro vycCisleni obratu
aktiv. Tyto dva podrobné rozebrané ukazatele se vynasobi a vysledek se rovna
rentabilité aktiv. Ta je spolecné s multiplikatorem kapitalu akcionard zakladnim

ukazatelem, na ktery je ROE prvotné ¢Clenén (Sedlacek, 2011).
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Zdroj: Sedlacek, 2011, str. 83.

Obr. 4 Du Pontuv diagram

Ugelem rozkladu ukazatele ROE je ukazat, co presné& ma podnik zménit, aby
doslo ke zvySeni rentability. Své usili nemusi zaméfit pouze na zvySovani ziskové
marze, coz je bézné navrhované opatfeni manazeru, ale také na zrychleni obratu
aktiv Ci pfiklonit se krizikovéjSimu financovani a zvysit podil ciziho kapitalu.
Posledni krok vysvétluje nasledujici odstavec (Sedlacek, 2011). Manazer by pfed
u€inénim rozhodnuti mél znat, co ma na rentabilitu nejvétsi vliv. Studie ukazuji, Ze
i presto, Ze finan¢ni paka ma svUj nezanedbatelny vliv, dominantni je kvalitni
management aktiv, ktery zajisti jejich rychly obrat. Tomu nejvice napomlze co
nejrychlejSi pfeména materialu na inkaso trzeb (Jindfichovska, 2013). Du Pontlv
rozklad také muaze tvofit zaklad pro analyzu efektu zmény ceny produktu na objem
prodeje €i nalezeni moznosti pro snizovani nakladu. K témto uceldm musi byt dil&i

ukazatele diagramu dale rozebrany (Sedlacek, 2011).

Z Du Pontova rozkladu lze také odvodit pakovy efekt, ten je charakterizovan
vztahem multiplikace kapitalu akcionart k ROE. Z pfitomnosti tohoto ukazatele je
totiz patrné, Ze bude-li podnik ve vétSim rozsahu financovat své aktivity cizim
kapitalem, muze rentabilita vlastniho kapitalu dosahovat vy$Sich hodnot. Toto

pravidlo ma ale jednu dualezitou podminku. Zadluzenost se projevi pozitivné pouze
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tehdy, kdyz firma vygeneruje tak vysoky zisk, aby vykompenzoval vyssi nakladové
uroky (RUCkova, 2010). Predlozené tvrzeni jde podlozit a také dovysvétlit

matematicky s vyuZzitim Du Pontovi rovnice rozSifené o finan¢ni paku (A/VK):

R0E=R0Axi=(ﬂx3)xi (23)
VK T A VK

Kde ROA je rentabilita aktiv, A je suma aktiv, VK je suma vlastniho kapitalu, EAT

je zisk po zdanéni, T jsou celkové trzby.

Ve zvoleném vzorci pro finanéni paku neni bezprostfedné viditelné, Ze opravdu
pracuje s cizim kapitalem. V této fazi je nutné si uvédomit, ze s rustem ciziho
kapitalu rostou zaroven i celkova aktiva, jelikoz firma si pujc€uje jiz s planem néco
za ziskané finance koupit. Aby se jednalo skute¢né o financ¢ni paku, musi celkova
aktiva rast nad vlastni kapital. Z Du Pontovi rovnice je patrné, Ze i ROA bude
finan€ni pakou zménéno. Zadluzenost snizi jak ukazatel EAT/T tak T/A. Prvni
ukazatel z toho duvodu, Ze se snizi zisk vlivem vySSich uroku pfipadajicich na
pFiristek ciziho kapitalu. Druhy kvuli zvySeni hodnoty aktiv o pfirlstek ciziho
kapitalu. A pravé tato skuteCnost dokazuje, Zze zadluzenost bude pro podnik
pfizniva jen tehdy, kdyz kazda koruna dluhu bude jeho Cinnosti zhodnocena vice,
nez kolik &ini jeho urokova sazba. To je nezbytna podminka k tomu, aby byl

vykompenzovan pokles obou ¢initelt ukazatele ROA (Sedlacek, 2011).

Mimo Du Pontlv rozklad existuje cela fada dalSich. Hojné vyuzivanym je dale
rozklad rentability aktiv. Vzhledem ktomu, Ze je jiz v Du Pontové diagramu
obsazen, neni nutné ho znovu samostatné tvofit. Dalo by se pokraCovat s vycCtem
méné béznych rozkladl vrcholového ukazatele. Pro naprostou vétSinu skupin
finanéni analyzy je ale, vzhledem k tomu Ze stéZejnim cilem firem je dosahovani
zisku, dostacujici hlubSi analyza pravé ukazatelu rentability. Proto se ani tato
prace nebude jinymi rozklady zabyvat (Ruckova, 2010).

b. Kralicklv rychly test

Kralicklv rychly test jiz spada do kategorie bonitnich modeld. Oficialni informace
uvadeéji, ze tato metoda byla prvotné vytvofena a pouzivana bankovnim sektorem
SRN v 50. a 60. letech minulého stoleti. Poté ale byla uvolnéna do prumyslového
odvétvi, kde je hlavné v podminkach Ceské republiky stale hojné& pouZivana
(Kalouda, 2011). Nejedna se pouze o rychlou moznost ,oklasifikovani“ firmy, jak

napovida nazev, ale také o metodu s pomérné velmi dobrou vypovidaci
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schopnosti. K tomu pfispivaji vhodné vybrané ukazatele, které byly vybrany tak,
aby nepodléhaly ruSivym vlivim a zaroven vycCerpavajicim zpusobem vyuzily
informacni potencial rozvahy a vykazu zisku a ztraty. Konkrétné byl zvolen jeden
ukazatel ze Cctyr zakladnich oblasti analyzy, kterymi jsou stabilita, likvidita,

rentabilita a vysledek hospodareni (Sedlacek, 2011).

Prvni dva ukazatele byly jiz v pfedesSlé subkapitole popsany. Jsou jimi P.
Kralickem vybrana kvota vlastniho kapitalu a rentabilita aktiv. DalSi dva ukazatele
jsou nové nebo mirné pozménéné a proto se jim prace bude vice vénovat. Tretim
ukazatelem je rentabilita trZzeb, ktera je méfena nikoli ziskem, ale cash flow
(Kislingerova, Hnilica, 2008). Tento ukazatel charakterizuje analyzovanou firmu
z hlediska solventnosti. Jako posledni je nutné vypocitat dobu splaceni dluhu
z cash flow, coz poda informaci o tom, za jak dlouho by podnik byl schopen
uhradit veSkeré své zavazky. Pfed vypocCtem je nejdfive nutné zjistit bilan¢ni cash
flow, se kterym ukazatel pracuje. Duvodem je dodrzeni jednoho z pravidel
srovnatelnosti, které fika, Zze se musi porovnavat okamzikovy ukazatel
s okamzikovym. Pokud by bylo pouzito klasické cash flow, doSlo by k porovnani
okamzikového ukazatele s tokovym. Kroky pro vyc€isleni bilanéniho cash flow jsou
(Sedlacek, 2011):

e (isty zisk + odpisy hmotného a nehmotného majetku;

e piepocet na celoro¢ni hodnotu, tak ze vydélime udaj potem mésicu a

vynasobime dvanacti;
e odecist saldo pfechodnych ucta aktiv a pficist saldo prechodnych uctu

pasiv.

Vysledna hodnota Kralickova rychlého testu se ziska tak, Ze na zakladé
dosazenych hodnot u jednotlivych ukazatell se firmé pfidéli body, které jsou
spole¢né se vzorci vSech ukazatell uvedeny v tab. 3. Vysledna znamka je poté
pouhym prostym aritmetickym priamérem jednotlivych bodl a tato znamka ma
charakter klasické znamky jako ve Skole. Pro kvalitni obrazek o spoleCnosti se
doporucuje také vypocitat primérnou znamku pro finanéni stabilitu a vynosovou

situaci zvlast (Kislingerova, Hnilica, 2008).
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Tab. 3 Konstrukce ukazatelu a stupnice hodnoceni

Hodnoceni a body

Ukazatel Konstrukce ukazatele Vyborny Velmj Dobry épatny _Ohroien'
) dobry 3) ) insolvenci
2) ©)
Kvéta vlastniho kapitalu M >30% | >20% | >10% >0% negativni
celkova aktiva
ROA zisk po zdanéni + uro'ky (1. — danova sazba) >15 % >12 % > 8% >0% negativni
celkova aktiva
icash fl
Cash flow v % trzeb W >10% >8% >5% >0% | negativni
3 B cizi kapital — kratkodoby fin. majetek
Doba splaceni dluhu z CF <3roky | <5let | <12let | >121let | >30let

bilan¢ni cash flow

Hodnoceni finanéni

1. +4. ukazatel
FS= — —

stability: 2
Hodnoceni vynosové Vs = 2.+43. ukazatel
situace: - 2
Hodnoceni celkové s = FS+VS
situace: - 2

Zdroj: vlastni zpracovani podle Marini¢, 2008, str. 103 a Sedlacek, 2011, str. 107
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4 Finan€ni analyza spolec¢nosti JaP — Jacina

Naplni této kapitoly je prakticka aplikace vySe uvedenych teoretickych vychodisek
finanCni analyzy, ktera je provedena externim analytikem na mnichovohradistské
spole¢nosti JaP—Jacina, s.r.0. za obdobi 2006 az 2013. Pravé jeji pfedstaveni je
obsazeno v prvni Casti této kapitoly, na kterou navazuji podkapitoly s jednotlivymi
metodami popfipadé ukazateli financni analyzy. Zavér kapitoly je vénovan shrnuti
zjisténych poznatkid a doporu€eni autorky pro zlepSeni financni situace
analyzovaného podniku. Jelikoz firma v poslednich letech investovala do svého
rozvoje, diky ¢emuz je mozné tvrdit, Ze firma se nachazi v ristové fazi svého
zivotniho cyklu, jak doklada nasledujici podkapitola, jsou v zavéreCném shrnuti

vysledky analyzy dany do souvislosti s adekvatnosti provedenych investic.

4.1 Predstaveni spole¢nosti

Mnichovohradistska firma JaP - Jacina, s.r.o. vznikla vroce 1994. V té dobé
pouze ve formé fyzické osoby. Od samého pocatku jsou jejim pfedmétem &innosti
dodavky a montaze venkovnich bran a sekénich vrat jak pro privatni tak pro
primyslové vyuziti. Dale zajiStuje automatizaci vstupnich systému. Firma byla a je
na trhu uspésna, proto za dobu své existence rozSifila jednak své sluzby a
nabizeny sortiment, ale hlavné se zaCala specializovat také na vyrobu
nejzadanégjSich typu do té doby pouze dodavanych vrat a bran. V ramci rozSifeni
sortimentu firma ziskala novy vyznamny zdroj pfijmu, kterym je vyroba &i dodavani

plotl a pergol z plastovych profilu (JaP-Jacina, 2016).

Vyznamnym milnikem byl pro firmu rok 2001, kdy doslo k transformaci z fyzické
osoby na spolec¢nost s ruCenim omezenym. V tomto roce byla vystavéna také
nova pramyslova hala, ktera umoznila firmé uspokojit rostouci poptavku po firmou
vyrabéném sortimentu. RUst spoleCnosti se neobeSel bez vyrazného posileni

personalu od vyrobnich po ekonomické pozice (JaP-Jacina, 2016).

| po tomto roce se firmé dafilo vice nez slibné a proto na Uuspésny rozvoj i mimo
Cesky trh spoleCnost navazala vroce 2007 zalozenim dcefiné spolecnosti
EuroJaP Slovakia. | pfesto, ze také stavebnictvi, na kterém je firma existencéné
zavisla, bylo negativné ovlivnéno svétovou ekonomickou krizi, podafilo se firmé
udrzet neustale vzrlstajici poptavku po nabizenych produktech a sluzbach. Aby

méla bliz ke svym zakaznikim, oteviela poboc¢ky v Praze, Plzni, Brné, Olomouci a
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nejnov&jsimi pobockami jsou ty v Rychnové nad Knéznou a Ceskych

Budgjovicich, které byly otevieny v roce 2012 a 2013 (JaP-Jacina, 2016).

NejaktualngjSimi aktivitami firmy je zaméfeni se na vzdélavani svych
zaméstnancu. Za timto u€elem oteviela nové zbudované Skolici stfedisko. Dale
vyviji ¢innost v oblasti vyzkumu a vyvoje se zaméfenim za ochranu majetku proti
vodé, ohni a vétru. O vyrobu produktll, které budou vystupem téchto aktivit,
planuje firma rozsifit pfedmét svého podnikani. Aby byl vyvoj co nejefektivnéjsi,

buduje pro néj v sou€asnosti nové prostory (JaP-Jacina, 2014).

Firma kazdoroCné vramci své vyrocni zpravy uvefejiuje pfedpokladany vyvoj
v nasledujicim ucetnim obdobi doplnény o strategické cile. Jedna se tedy o jeji
strategii minimalné pro horizont jednoho roku. V obdobich, za ktera je vytvarena
finan€ni analyza, spoleCnost nejprve planovala rozsifovani svych aktivit za ucelem
zvySovani trzeb. Od roku 2009 je hlavnim cilem firmy zajistit pfes recesi, ¢i pozdéji
nestabilitu, ve stavebnictvi jeji pozitivni vyvoj. Toho chce docilit prfevazné

snizovanim nakladu a jejich pfesnéjSim planovanim (JaP-Jacina, 2014).

4.2 Horizontalni a vertikalni analyza

Uvodem kazdé finanéni analyzy, jak bylo uvedeno jiz v teoretické ¢&asti, je
horizontalni a vertikalni analyza rozvahy a vykazu zisku a ztraty. Celé podklady
kni jsou, vzhledem Kk jejich obsahlosti, umistény v pfilohach. Pro vypocet
horizontalni analyzy byly pouzity vzorce 1 a 2. Kvlli moznosti zjiSténi vyznamnosti
relativnich zmén v procentech autorka pfistoupila také k vypoCtu absolutnich
zmén. Ty se projevily jako nezbytné také z dlivodu znaéného mnozstvi nulovych
hodnot, se kterymi vzorec pro vypocCet relativnich zmén pracovat nedokaze. A

vzorcem, ktery umoznil provést vertikalni analyzu, je Cislo 3.

4.2.1 Horizontalni a vertikalni analyza aktiv
V ramci horizontalni a vertikalni analyzy aktiv jsou nejprve analyzovany nejvétsi
meziro€ni zmény celkovych aktiv. Jejich vyvoj ukazuje na rostouci firmu, ale nijak
zavratnym zplsobem, protoze za sledované obdobi je rdst maximalné 4,5 %.
Vyjimkou jsou roky 2011 a 2013, ve kterych aktiva vzrostla o 36,49 % a 26,64 %,
jak ukazuje tab. 4. U rozvijejici se spole€nosti by z teoretického hlediska mél rast
celkovych aktiv zapficinit pfevazné narast dlouhodobého majetku (Kislingerova,

50



Hnilica, 2008). Dlouhodoby majetek se skute¢né na vyznamném rustu aktiv v obou
sledovanych letech podilel nezanedbatelnou mirou. Jak je ale patrné z absolutnich
zmén, nejvice se na narlstu celkovych aktiv podilely kratkodobé pohledavky, které
vroce 2011 i 2013 vzrostly o vice nez 12 000 000 K¢E. V roce 2011 dale ovlivnil

rist aktiv také znaéné navyseni zasob.

Tab. 4 Cdst horizontalni analyzy aktiv

Relativni zména v % Absolutni zména v tis. KE
AKTIVA 10/11 11/12 12/13 10/11| 11/12 12/13
AKTIVA CELKEM 36,49 4,35 26,64 25302| 4117| 26311
KRATKODOBA AKTIVA
Kratkodobé pohledavky 34,39| -16,75| 31,18 12367 | -8092| 12545
Pohledavky z obchodnich vztahl 3,93 -3,85| 39,37 1330| -1355| 13314
Jiné pohledavky 3111,44| -86,21 21,15 7343| -6534 221
Zasoby 2593| 1854| 12,11|| 5260| 4735| 3667
Materidl 35,40 9,18 -4,39| 5264| 1849 -966
Nedokon&ena vyroba a polotovary -4,15 68,12 64,18 -185| 2914 4616
Vyrobky 19,03 -2,47 1,54 181 -28 17
KRATKODOBA AKTIVA CELKEM 31,45 -459| 22,19| 18218| -3492| 16126
FIXNI AKTIVA 0 0 0
Dlouhodoby nehmotny majetek -32,18 | 119,22 10,88 -195 490 98
Software 33,33 5350 | 34,56 3 642 226
Ocenitelna prava -33,17| -38,10| -51,82 -198 -152 -128
Dlouhodoby hmotny majetek 89,69| 34,57| 39,79| 7510| 5490| 8504
Pozemky 0,00 0 178 0
Stavby 28,97 -3,18 7170 2077 -294
Samostatné movité véci a soubory movitych véci 32,00 29,95 -1,63 2062 | 2547 -180
Nedokon&eny dlouhodoby hmotny majetek -89,22 | 330,77 | 754,69| -1722 688 6 762
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny
majetek 0 0 2216
FIXNI AKTIVA CELKEM 62,12 41,16 39,03 7084 7609| 10185

Zdroj: Vlastni zpracovani podle u€etnich zavérek JaP-Jacina

Skute€nost, Zze pohledavky ve velkém pfispivaji k nartstu aktiv a také se na nich
nejvice podileji, jak je patrné ztab. 5, je na prvni pohled pozitivni. Firma JaP-
Jacina byla ve sledovaném obdobi pfevazné dodavatelem venkovnich bran a vrat
a jejich vyroba, ktera se teprve rozvijela, neni navic moc kapitalové naro¢na. Proto
i rozvoj s tim, Zze hlavnim pfispévatelem k narustu celkovych aktiv neni dlouhodoby

majetek, muze firmé zajistit znany narlst zakazek potazmo pohledavek
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z obchodnich vztahu, jak ukazuje analyza rozvahy. Je ale nutné tento nazor
podlozit a tim vyvratit moznost pouhého problému firmy s rostoucimi
pohledavkami po splatnosti. V této podkapitole také budou vice rozebrany zasoby
firmy, protoZze z horizontalni analyzy je patrné, Ze ve vétsiné let sledovaného
obdobi znacné rostly (viz pfiloha €. 6). A vertikalni analyza dokazuje, Zze zasoby se
na celkovych aktivech znacné podileji (viz tab. 5). Tfetim aktivem, které je v nich
vyrazné zastoupeno, je dlouhodoby hmotny majetek. Ten bude analyzovan také

z duvodu prokazani rozvoje firmy.

Tab. 5 Cdst vertikalni analyzy aktiv

% podil na bilanéni sumé

AKTIVA 2006 | 2007| 2008| 2009| 2010| 2011| 2012| 2013

AKTIVA CELKEM 100 100 100 100 100 100 100 100

KRATKODOBA AKTIVA

Kratkodobé pohledavky 44,67 | 39,89| 39,80| 4146| 51,86| 51,06 | 40,74 | 42,20
Pohledavky z obchodnich vztahu 43,89 | 38,42| 37,99| 31,00| 48,81 | 37,17 | 34,25| 37,69

Zasoby 3591 | 36,85| 32,42| 41,68| 29,25| 26,99 | 30,66| 27,14
Material 19,96 | 26,58| 24,20| 19,87| 21,45| 21,27 | 22,26| 16,80
Nedokon&end vyroba a polotovary 15,11 9,17 7,07 19,95 6,44 4,52 7,28 9,44
Vyrobky 0,84 1,10 1,14 1,87 1,37 1,20 1,1 0,90

KRATKODOBA AKTIVA CELKEM 85,44 | 83,39| 78,60| 85,76| 83,55| 80,47 | 73,58| 70,99

FIXNI AKTIVA

Dlouhodoby hmotny majetek 11,31 | 11,38| 13,62 7,94| 12,08| 16,78| 21,64| 23,89
Pozemky 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,18 0,14
Stavby 0,00/ 0,00, 000| 000| 000| 758 936| 716
Samostatné movité véci a soubory
movitych véci 11,31| 11,28| 13,18 7,63| 9,29| 8,99| 11,19| 8,69
Nedokon&eny dlouhodoby hmotny majetek 0,00 0,11 0,44 0,32 2,78 0,22 0,91 6,12
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny
majetek 0,00/ 0,00 000| 000, 000| 000 000 1,77

FIXNi AKTIVA CELKEM 1456 | 16,61| 21,40| 14,24| 16,45| 19,53| 26,42 | 29,01

Zdroj: vlastni zpracovani podle ucetnich zavérek JaP-Jacina

Jednoznacéné prokazani, ze rust pohledavek z obchodnich vztaht, které podle
pFilohy €. 6 skokové vzrostly v roce 2010 a 2013 a v roce 2011 zaznamenaly také
mirny narast, a jejich v pruméru 40% podil na celkovych aktivech je zapfiCinén
velkym mnozstvim zakazek, které v danych tfech letech jesté vzrostly, je schopny
zajistit pouze interni analytik, ktery ma pfistup k podrobnym informacim. Autorka,

jako externi analytik, posoudi tuto skuteCnost na zakladé porovnani vyvoje
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procentni zmény pohledavek z obchodnich vztahl s procentni zménou

pohledavek po splatnosti a trzeb z prodeje vlastnich vyrobkl a sluzeb.

JelikoZ tab. 7 uvadi, Zze ve sledovaném obdobi byly pohledavky firmy od 24,4 % do
53,09 % po splatnosti, bylo by nepravdivé tvrdit, Ze firma nema Zadné problémy
s pohledavkami po splatnosti. Obr. 5 na druhou stranu ale zamita, Ze by vyvoj
pohledavek byl ovlivnén pouze velikosti nesplacenych pohledavek. Narust
pohledavek z obchodnich vztaht o 64,58 % vroce 2010 byl jednoznaéné
také trzby za prodej vlastnich vyrobkl a sluzeb zaznamenaly nejvysSi narlst za
celé sledované obdobi. Také navySeni pohledavek v letech 2011 a 2013 mélo svUj
pavod ve vétSich zakazkach. | kdyz je z obr. 5 patrné, Ze muselo dojit ke snizeni
pohledavek ve splatnosti vlivem nizSiho tempa rastu celkovych pohledavek oproti
pohledavkam po splatnosti, rlstova tendence trzeb v obou letech znamena, ze
zakazky podniku vzrostly, ale bud byly placené v hotovosti, nebo vydané faktury
byly jiz v prdbéhu roku uhrazeny. Pouze v roce 2013 byl narist pohledavek ve
vyznamné mife tlaCen vySi nesplacenych pohledavek, protoze trzby rostly nizSim

tempem nez pohledavky.

100,00
80,00
60,00 9= Pohleddvky z obchodnich
vztah(
40,00 == Pohledavky po splatnosti
20,00
Trzby za prodej vlastnich
0,00 vyrobkd a sluzeb
-20,00
-40,00

Zdroj: vlastni zpracovani podle u&etnich zavérek JaP-Jacina

Obr. 5 Analyza pohledavek z obchodnich vztaht

Nyni se zaméfime na velikost zasob. S vyjimkou let 2008 a 2010 vzdy rostly, jak
uvadi pfiloha 6. Firma sice rozSifuje vlastni vyrobu vrat a venkovnich bran, ale bez
ohledu na mnozstvi vyrabénych vyrobkld je v souasnych financich trend

minimalnich zasob. Ze firma nezvlada efektivni fizeni zasob, dokazuje také jejich
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procentualni zastoupeni na celkovych aktivech, které neklesne pod 25 %, a podle
vykazu zisku a ztraty (viz pfiloha €. 5) kazdoro€ni prodej nepotfebného materialu.
Ztab. 5 je mozné odvodit, ze firma ma prebytek materialu a na sklad naopak
témér nevyrabi. Jiz z horizontalni a vertikalni analyzy tedy autorka pojima
podezieni, Zze firma ma pfiliS§ mnoho materialu na skladé, ktery na sebe vaze

zbyte€né vicenaklady. Tuto problematiku vice provéfi ukazatele aktivity.

Z tab. 4 je patrné, Ze spoleCnost investuje do svého rozvoje, protoze od roku 2010
dlouhodoby majetek neustale roste. Tyto investice dokazuje také fakt, Zze se
,hybe“ poloZzka nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek. Vyznamnost investic
do rozvoje firmy lze odvodit také ztab. 5. Ta udava, Ze dlouhodoby hmotny
majetek se od uvedeného roku 2010 ¢im dal tim vice podili na celkovych aktivech.
Je pozitivni, ze nejvice se na nich podili samostatné movité véci, protoze to
dokazuje, ze podnik opravdu investuje do rozSifeni vyroby, jak oficialné tvrdi. Od
roku 2011 hraji celkem vyznamnou roli na aktivech také stavby. V tomto roce
prevedla firma do uzivani Skolici stfedisko a vyrobni halu, kterou od roku 2010
budovala. Z obou tabulek je také patrné, Ze v roce 2013 firma zacala budovat dalsi
hodnotny dlouhodoby hmotny majetek. V tomto roce zacCala vystavba zkuSebniho
kanalu protipovodiového systému a vystavba a rekonstrukce kancelafskych

prostor.

4.2.2 Horizontalni a vertikalni analyza pasiv

Na uvod horizontalni a vertikalni analyzy pasiv se nejprve zaméfime na spodni
Cast prilohy €. 7, ktera analyzuje vyvoj vlastniho kapitalu. Ten vesmés pouze
kopiruje vyvoj vysledku hospodareni bézného obdobi ¢ minulych let, ktery nebyl
rozdélen. Zakladni kapital je totiz neménny a zakonny rezervni fond se pfili§ na
pohybech vlastniho kapitalu nepodili, jak je mozné odvodit z jeho absolutnich
zmén. Vyvoj samotného hospodarského vysledku je analyzovan v nasledujici
podkapitole.

Vyvoj cizich zdroju v pribéhu sledovaného obdobi neni pfili§ vyrazny. S vyjimkou

roku 2011 a 2013 je mozné fFici, ze je témér stabilni, jak doklada tab. 6. NavySeni

vrwvs

ristem kratkodobych i dlouhodobych bankovnich avéra, které budou

v nasledujicim textu podrobnéji analyzovany. Tato subkapitola se také vice zaméfi
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na zavazky z obchodnich vztahu, které od roku 2010 s vyjimkou posledniho roku

vyznamneé rostou. Tyto zavazky se navic hodné podileji na celkovych pasivech.

Bankovni uvéry zaznamenaly nejvyraznéjsi pohyby v poslednich tfech
sledovanych letech, které vyobrazuje tab. 6. Do té doby podnik vyuzival sluzeb
bank pouze v menSi mife a v pfiloze &. 7 z absolutnich zmén uvéru je patrné, Ze je
uspésné splacel. V roce 2011 spolecnost ziskala dlouhodoby uvér na financovani
vystavby a vybaveni Skoliciho centra v hodnoté 15 mil. KE. Ten zapficinil jak
vyrazny narlst dlouhodobych bankovnich uvéru, tak kratkodobych, protoze
priblizné 8,5 mil. KE musel podnik splatit do jednoho roku od data zavérky v roce
2011. Tato Castka tedy byla pfesunuta na zakladé ¢eskych ucetnich standard( do
kratkodobych bankovnich uvérd. Z roku 2012 je patrné, Ze podnik tento uvér
splacel. A vroce 2013 bylo zaznamenano opétovné vyrazné navysSeni uverd.
Tentokrat spole¢nost zazadala o dlouhodoby bankovni uvér ve vySi 6,3 mil. KE na
vystavbu zkuSebniho kanalu protipovodiového systému a vystavbu a rekonstrukci
kancelarskych prostor. | tento uvér okamzité v roce 2013 navysil také hodnotu
kratkodobych bankovnich Guvérd o 2,1 mil. K&. Ugetni zavérka bohuzel neposkytuje
informace o ucelu pfimo kratkodobych uvéru, které si firma musela vzit vzhledem
k jejich navySeni o 22 277 tis. K. Je ale pravdépodobné, Ze spolecnost financuje

uveéry také svou béznou hospodarskou Cinnost.

Tab. 6 Cdst horizontalni analyzy pasiv

Relativni zména v % Absolutni zména v tis. K&

PASIVA 10/11| 11/12 12/13 10/11 11/12 12/13
PASIVA CELKEM 36,49 4,35 26,64 | 25302 4117 26311
CIZi ZDROJE
Kratkodobé zavazky 26,87 0,41 28,09| 14453 278 | 19249

Zavazky z obchodnich vztahl 17,48 58,76 | -18,80 4 295 16960 | -8613

Kratkodobé bankovni uvéry 70,60| -47,89| 162,27| 10902 | -12617| 22277
Dlouhodobé zavazky 96,48 | 13,06 34,09 7 583 2017 5952

Bankovni uvéry dlouhodobé 12,42 47,06 6 568 816 3475
ClZi ZDROJE CELKEM 35,48 2,60 29,31 22111 2199| 25391

Zdroj: vlastni zpracovanim podle u&etnich zavérek JaP-Jacina

Zavazky z obchodnich vztahu vykazuji, jak podle horizontalni tak vertikalni

analyzy rozvahy, stejny vyvoj jako pohledavky z obchodnich vztahu. A jelikoz
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v ramci analyzy rozvahy bylo zjisténo, Zze vyznamna ¢ast celkovych pohledavek je
po splatnosti, pojala autorka podezieni na mozné potize se splacenim
podnikovych zavazkd kvdli druhotné platebni neschopnosti. Na zakladé
horizontalni analyzy totiz podnik splacel své zavazky vuci obchodnim partnerim
pouze v letech 2007, 2009 a 2013.

Mira platebni schopnosti bude vice analyzovana v ramci ukazatelu likvidity. Na
tomto misté je mozna druhotna platebni neschopnost provéfena porovnanim
procentualniho zastoupeni zavazkl po splatnosti na celkovych zavazcich
z obchodnich vztah( s procentnim vyjadfenim pohledavek z obchodnich vztah(
po splatnosti. Z informaci, které nese tab. 7, je mozné odvodit, Ze spole€nost ma
v ramci obchodnich vztaht problémy s druhotnou platebni neschopnosti. Od roku
2006 do roku 2009 byla jeji platebni moralka dokonce hor$i nez jejich odbérateld.
Bud podnik mél i dalSi problémy nez jen druhotnou platebni neschopnost nebo
mél tak silnou vyjednavaci pozici, Ze si mohl dovolit platit pozdéji. V letech 2010 az
2012 mél podnik dostatek prostfedku, aby, i pfes pfetrvavajici problém s neplatici,
svou platebni moralku vyrazné zlepsil. Od roku 2013 je ale znovu patrné, ze boj s

rizikem druhotné platebni neschopnosti opét spole¢nost nezvladla.

Tab. 7 Analyza druhotné platebni neschopnosti

2006| 2007| 2008 2009| 2010| 2011| 2012| 2013

Pohledavky po splatnosti v % 29,9 50,3| 53,09| 44,03| 24,04| 40,03| 44,25 48,2

Zavazky po splatnosti v % 41,78| 50,59| 60,74| 56,05| 19,61| 28,57 | 22,82| 45,82

Zdroj: vlastni zpracovani podle u&etnich zavérek JaP-Jacina

Vertikalni analyza pasiv, ktera je uvefejnéna v pfiloze ¢. 10, se nabizi k tomu,
aby byla provéfena moznost vysoké miry zadluZzenosti pomoci porovnani
procentualniho zastoupeni vlastniho a ciziho kapitalu na celkovych pasivech. Po
celé sledované obdobi spole¢nost svou podnikatelskou €innost financuje pouze
primérné z 10 % vlastnimi zdroji a cizi zdroje tedy pokryvaji celych 90 % aktiv. Uz
z tohoto porovnani je vysoce pravdépodobné, Ze firma bude mit problém
s vysokou mirou zadluzenosti, kterou ale vice zanalyzuji ukazatele zadluzenosti.

Nejvice aktiv je financovano zavazky z obchodnich vztahl a kratkodobymi
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bankovnimi uveéry, ze kterych hradi jednak vystavbu Ci rekonstrukci nemovitosti a

jednak také bézZnou Cinnost.

charakteru, vyvstava otazka, zda firma respektuje zlaté pravidlo financovani a
nefinancuje sva aktiva pfili$ rizikové. To znamena, Ze by i dlouhodoba aktiva byla
kryta kratkodobymi zdroji. Obr. 6 znazorriuje procentualni podil kratkodobych aktiv
a pasiv a dlouhodobych aktiv a pasiv na bilanCni sumé. Z néj vyplyva, ZzZe
spole¢nost své aktivity nefinancuje pfilis rizikové. Naopak ¢ast kratkodobych aktiv
byla kryta dlouhodobymi zdroji. Pfevazné diky narustu podilu dlouhodobého
majetku na celkovych aktivech v neprospéch podilu kratkodobych aktiv se
shizovala mira financovani kratkodobych aktiv dlouhodobymi zdroji. V roce 2013

firma témér 100% splnila podminky zlatého pravidla financovani.
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Zdroj: vlastni zpracovani podle ucetnich zavérek JaP-Jacina

Obr. 6 Analyza zlatého pravidla financovani

4.2.3 Horizontalni a vertikalni analyza VZZ

Horizontalni analyza, jejiz podklady jsou v pfiloze €. 8, je zaméfena pfevazné na
zjistovani pfi€in pohybu hospodarského vysledku. Tim bude také provéfeno pinéni
strategii podniku, které jsou definovany v poslednim odstavci v kapitole 4.1. Roky
pred hospodarskou krizi, ktera v roce 2009 zasahla také stavebnictvi, byl vysledek
hospodareni rostouci. V roce 2007 vzrostl zisk o vice nez 160 % a v roce 2008
téméf o 26 %. PriCinou rustu hospodarského vysledku v obou letech jsou
prevazné rychle rostouci trzby za prodej vlastnich vyrobkul a sluzeb, jejichz nartst

byl tak markantni, Zze dokazaly i pfes narGst osobnich a vroce 2008 také
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vyrobnich a prodejnich nakladu pfivést firmu k zisku. Dukaz, Ze trzby za prode;j
vlastnich vyrobkl a sluzeb rostly v téchto letech rychleji nez naklady, nese obr. 7.
Velky objem trzeb, potazmo zakazek, dokladaji také zaporné hodnoty zmény
stavu zasob vlastni €innosti, které poukazuji na prodej vyssiho poctu vyrobku, nez
kolik jich firma v daném roce vyrobila. V roce 2007 dopomohl k rostoucimu zisku
také narust zisku z prodeje dlouhodobého majetku, ktery v tomto roce dosahl

nejvyssi hodnoty za celé sledované obdobi.
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Zdroj: vlastni zpracovani podle ucetnich zavérek JaP-Jacina

Obr. 7 Vyvoj trZzeb za prodej vlastnich vyrobkt a sluZzeb a nakladu v tis. K¢é

Z vySe uvedeného je mozné odvodit, Zze firma svou strategii v podobé zajisténi
ristu trzeb zavedenim novych produktt, ktery méla do roku 2009, naplnila.
Horizontalni analyza dokaze s jistotou potvrdit pouze rostouci trzby. Z ucetnich
zavérek pro hospodarsky rok 2006 a 2007 je také mozné potvrdit rist nabizenych
sluzeb a v mensi mife také vyrabénych vyrobkld. Samotné zjisténi, zda trzby rostly
opravdu v dusledku poptavky po novych produktech &i pouze zvySené poptavky

po téch stavajicich, neni mozné z pohledu externiho analytika zjistit.

Na vysledku hospodareni vroce 2009 se podepsala, jiz nékolikrat zminéna,
recese ve stavebnictvi. Za snizenim zisku o 46,42 % je vyrazny pokles trzeb za
prodej vlastnich vyrobku a sluzeb, které nebylo oSetfeno dostateCnym snizenim
nakladl. Jak udava obr. 7, naklady klesly o méné nez uvedené trzby. Pozitivni se
jevi skuteCnost, Ze firma negativni dopad vyvoje trzeb eliminovala snizenim
vyrobnich a prodejnich nakladd. Tim zajistila stale rostouci pfidanou hodnotu. Ve

vyraznéjSim propadu hospodarského vysledku zabranil také narust ostatnich
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provoznich vynosl o 13 030 tis. KE. Pfi podrobné&jsi analyze této polozky ale nejde
o pozitivni jev, protozZe toto navySeni je zplisobeno pfevazné zmeénou stavu zasob
vlastni Cinnosti. Tato poloZzka se ze zapornych hodnot pfehoupla na kladné, coz
znamena, Ze firma prodala méné vyrobkd, nez kolik vyrobila. Zména ostatnich

provoznich vynosu je tedy pouze druhotny disledek snizeni trzeb.

Bezprostfedné po roce 2009 se podafilo firmé& negativni vyvoj obratit. V letech
2010 a 2011 rostl zisk meziro€né o vice nez 100 %. V roce 2010 je divod stejny
jako v prvnich dvou analyzovanych letech. A sice tak vysoky narust trzeb, ktery
predCil zvySené naklady (viz obr. 7). V tomto roce se dokonce podafilo prodat ¢ast
vyrobkl vyrobenych vroce 2009, které kvili nizké poptavce musely byt
ponechany na skladé, ¢emuz nasvédCuje zména stavu zasob opét v zapornych
hodnotach. V roce 2010 ale narust trzeb za prodej vlastnich vyrobkd a sluzeb
nebyl tak velky, aby ,pokryl“ rast nakladd. Ty v tomto roce vzrostly vice nez tyto
trzby. Rust hospodarského vysledku zajistil pfevazné narist zmény stavu zasob.
Stale sice tato polozka zustala v zapornych hodnotach, ale jiz se nepodafilo prodat
takové mnozstvi vyrobku jako v roce predeslém. Narust tohoto druhu vynosu tedy

neni, stejné jako v roce 2009, pozitivni.

V poslednich dvou sledovanych letech firma znovu zaznamenala propad.
Horizontalni analyza nasvédcuje tomu, Ze jeho dlivodem v obou letech je rychlejsi
narust nakladu nez trzeb. Na rlstu nakladl se podilely hlavné vyrobni a osobni
naklady. Jiz tato informace postacuje k tomu, aby autorka mohla urcit strategii od
roku 2009, kterym je snizovani nakladd s cilem zajistit pozitivni vyvoj firmy, za
nenaplnény. Vice dukazl k tomuto zavéru poskytne vertikalni analyza vykazu
zisku a ztraty. Celkové za pozitivum je mozné urcit od roku 2010 stale rostouci
trzby, které si v roce 2011 a 2012 udrzely téméf neménné tempo ristu. Dale také
zajisténi neustale rostouci pfidané hodnoty. Ale jeji neustdle ménici se tempo
ristu dokazuje nezvladnuti efektivniho fizeni nakladd, coz je snahou firmy od roku
20009.
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Obr. 8 Vyvoj trZeb za prodej vlastnich vyrobku a pfidané hodnoty v %

Zakladnou vertikalni analyzy byly trzby z prodeje vlastnich vyrobkld a sluzeb.
Priloha €. 11 tedy poskytuje informace o zastoupeni jednotlivych polozek vykazu
zisku a ztraty na téchto trzbach. A jelikoz jsou trzby z prodeje vlastnich vyrobku a
sluzeb hlavnim zdrojem hospodarského vysledku firmy jak v teoretické roviné, tak i
u samotné firmy JaP-Jacina, jak prokazala horizontalni analyza VZZ, provéfi
vertikalni analyza hlavné nwaplnéni strategie podniku od roku 2009. A v zavéru
proveéri kvali hojnému vyuzivani bankovnich uveérl, coz je uroCeny cizi kapital,
miru zastoupeni urokovych nakladd na trzbach.

Analyza se tedy bude vénovat hlavné vyvoji po roce 2009, kdy se zminénou
strategii firma fidi. Po celé sledované obdobi se ale zastoupeni jednotlivych
polozek na trzbach z prodeje vlastnich vyrobk(l a sluzeb vyrazné nezménilo.
Zasadnimi slozkami zakladny jsou vyrobni a prodejni naklady a osobni naklady.

Jejich vyvoj v Case znazornuje obr. 9.
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Zdroj: vlastni zpracovani podle ugetnich zavérek JaP-Jacina

Obr. 9 Vyvoj zastoupeni vybranych poloZek na trzbdch z prodeje viastnich vyrobku a sluzeb

Podle néj se paradoxné podil vyrobnich a prodejnich nakladd na trzbach snizoval
pouze do roku 2010. Od této doby jejich zastoupeni na trzbach roste a v roce
2013 mirné kleslo, ale stale si drzi vysSi hodnotu, nez jaké bylo minimum v roce
2010. Osobni naklady po roce 2009 si drzi neménné zastoupeni na trzbach, coz je
celkem pozitivni skute€nost vzhledem k neustalému navySovani personalu. V roce
2009 byl podil osobnich nakladi na trzbach navySen prevazné snizenim trzeb.
Mzdoveé naklady, které se nejvice na osobnich nakladech podili, neni totiz mozné
flexibilné ménit podle prognoz trzeb. A to kvdli tomu, Zze se jedna o oblast, ktera je
silné regulovana statem ve prospéch zaméstnancu. Dale sniZzeni mezd by mohlo

znamenat pfechod pro podnik kli€ovych pracovnik( ke konkurenci.

Vyse zminéné by mohl byt hlavni divod, pro¢ firma udrzuje od roku 2010 osobni
naklady alespon neménné. Vramci téchto nakladld ale muzeme povazovat
stanoveny cil snizovani nakladl za viceméné spinény, protoze od roku 2010
vzrostl poCet zaméstnancu o pfiblizné 58 %. Firma tedy mzdovou politiku musela
upravit, aby se podil osobnich nakladd na trzbach s ristem poc¢tu zaméstnancu
nezvysil. Jednoznacné nejvysSi podil na trzbach maji ale vyrobni a prodejni
naklady, ktery se firmé snizit nepodafil. Tyto skuteCnosti opét prokazuiji to, co jiz
bylo uvedeno v horizontalni analyze VZZ. A sice v celkovém méfitku nenaplnéni
cile v podobé snizovani nakladl za ucelem zajisténi pozitivniho vyvoje firmy, za

ktery je povazovan rust hospodarského vysledku.

Na obr. 9 je také patrné zastoupeni nakladovych urokd na trzbach za prodej
vlastnich vyrobkl a sluzeb. Ve vySe uvedené analyze aktiv a pasiv se vicekrat
narazilo na skutecnost, ze firma financuje nejen svuj rozvoj bankovnimi Gvéry.
Jejich hodnota se v pribéhu sledovaného obdobi navySovala a i z tohoto divodu
bylo vzneseno podezieni na problém s velkou zadluzenosti. Vertikalni analyza
VZZ ale poskytuje informaci, ze nakladové uroky se podili na trzbach napfi¢ vSemi
obdobimi pouze necelym 1 %. Coz je zanedbatelnd hodnota a z toho vyplyva, Ze
firma pfijima avéry svédomité. Tedy tak, aby pfFili§ vysoké uroky nenarusily chod
podniku. Problematika zadluzenosti bude ale korekingji zanalyzovana

v subkapitole vénujici se ukazatelim zadluzenosti.
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4.3 Analyza rozdilovych ukazatel(

Analyza rozdilovych ukazateld je prvnim krokem k analyze likvidity, protoze
sledované ukazatele o ni¢em jiném nevypovidaji. Oproti ukazatelim likvidity, které
budou analyzovany hned za touto subkapitolou, maji nevyhodu v tom, ze neni
mozné je porovnavat s odvétvovym standardem. Rozdilové ukazatele jsou totiz

ovlivnény velikostni firmy.

Vyvoj tfi nejzékladnéjSich ukazatell, které do této analyzy spadaji, udava tab. 8.
Vypocty CcCistého pracovniho kapitalu jsou provedeny pomoci vzorce Cislo 5,
protoZze spole€nost je vedena pfimo jejimi vlastniky. Ostatni dva ukazatele jsou
vypocteny podle navodu v subkapitole 3.2.3. Pro interpretaci je dullezita také
informace, Ze podnik pravidelné vytvafi opravné polozky k nedobytnym
pohledavkam a také zasobam, které nezaznamenaly pohyb po dobu delSi nez 24
mésicu a které jsou reklamované u dodavatell. Vzhledem k tomu, Zze vypocty jsou
provedené v netto hodnoté zminénych aktiv, neni nutné brat na né pfi interpretaci
jiz zfetel. Z pohledu externiho analytika totiz neni mozné ziskat pfesnéjSi hodnotu
o nedobytnych pohledavkach a neprodejnych zasobach nez je hodnota opravnych

polozek.

Tab. 8 Rozdilové ukazatele

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Cisty pracovni kapitdl 8152 7754 3424| 11963 3478 7168 3494 181
Cisty penézné pohledavkovy fond -14378| -15885| -17451| -15689| -16806| -18376| -26785| -33 765
Cisté pohotové prostfedky -8 848 -8632| -10828| -10980 -4 367 -6 815 -8 828 | -15780

Zdroj: vlastni zpracovani podle u&etnich zavérek JaP-Jacina

Cisty pracovni kapital se pohybuje v kladnych hodnotach, coz znamena, Ze &ast
dlouhodobych zdroju kryje také kratkodoba aktiva. V ramci sledovaného obdobi je
patrna tendence snizovani CPK. Ddvodem je skuteénost, ze podnik Fidi pfimo jeho
majitelé, ktefi chtéji zajistit co nejlevnéjsi financovani a ,polstar‘, ktery vznika
ukazatel také kvuli tomu, Ze se vidi jako Uspésné rozvijejici se. Tento vyvoj
nepredpoklada témér zadneé krizové udalosti, které by bylo potfeba financovat z

,polstare” vytvoreného CPK.
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Obr. 10 ukazuje vyvoj procentualniho kryti obé&znych aktiv dlouhodobymi zdroji.
Vyrazné navysSeni v roce 2009 a snizeni téméf na nulovou hodnotu v roce 2013
muze byt povazovano za extrémy, nepravidelnosti. NavySeni bylo zplUsobeno
narustem obéznych aktiv a dale umocnéno snizenim kratkodobym zavazku vlivem
splaceni zavazki vucéi obchodnim partnerim. A vyS8Si narust kratkodobych
v roce 2013. Od roku 2007, kdy zapoc€alo sniZzovani Cistého pracovniho kapitalu, je
mozné vycist snahu k udrZzeni jeho hodnoty pod 10 %. Vzhledem k tomu, Ze se
podnik potyka s pfilis vysokymi zasobami, které spadaji do nejméné likvidniho
obézného aktiva, je vysoce pravdépodobné Ze v dobé& nenadalé krize bude mit
podnik problémy s likviditou. Coz by zapfiCinilo nutnost prodat také dlouhodoby
majetek pro ziskani dalSich dlouhodobych zdroju pro financovani dané krize. A to

by uZ znamenalo sniZzovani samotné podstaty podniku.
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Zdroj: vlastni zpracovani podle ugetnich zavérek JaP-Jacina

Obr. 10 Kryti obéznych aktiv dlouhodobymi zdroji v %

Zaporné hodnoty cistého penézné pohledavkového fondu pouze znovu
dokladaji skute€nost, ze podnik ma pfili§ mnoho zasob na skladé. Samotné
penézni prostfedky a pohledavky nejsou totiz vibec kryty dlouhodobymi zdroji. Ty
postaCily pouze na Cast zasob. V pfipadé krize by tedy podniku nezbyvalo nic

jiného nez ziskat zdroje pro jeji financovani prodejem zasob.

Tento ukazatel také podava dulezitou informaci o likvidité z jiného uhlu pohledu.
Celkova hodnota penéznich prostfedkd a pohledavek ani v jednom obdobi neni
tak vysokda, aby pokryla vesSkeré kratkodobé zavazky podniku. Pravé schopnost
kryt tyto druhy zavazkl je prfedpoklad k budoucimu plynulému provozu podniku.
V pfipadé velkého mnozstvi plateb po splatnosti mize byt pro dodavatele impuls

pozastavit dodavky. Zminéna situace se od roku 2009 podle tab. 8 stale zhorsuje.
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NejpfisnéjSi ukazatel, €isté pohotové prostredky, poukazuje na dalSi negativni
skuteCnost. Financni prostiedky v pokladné a na bankovnim uctu firmé
nepostacuji na uhrazeni okamzité splatnych zavazkd. Do tohoto ukazatele vstupuji
pouze zavazky z obchodnich vztahl, které jsou 1 a vice dnl po splatnosti.

v s

KonkrétnéjSi informace neni totiz mozné z ucetni zavérky vycist. To ale neubira

Migwiivs

hradit nejpozdéji k datu splatnosti.

Jelikoz podnik své pfipadné volné penézni prostfedky neinvestuje napf. do
finanCnich aktiv za ucelem jejich vys§Siho zhodnoceni, je zdrojem této platebni
neschopnosti velké mnozstvi penéz zadrzenych v pohledavkach, jak bylo jiz
zjisténo v subkapitole 4.2.2, a také dlouha doba obratu aktiv. Zminéné bude
s jistotou prokazano v nasledujicich kapitolach vénujicich se pomérové analyze.
Ukazatel Cistych pohotovych prostfedkd se v roce 2010 vyrazné zlepSil, ale od

roku 2011 zaznamenava znovu negativni vyvoj (viz tab. 8).

4.4 Pomeérova analyza

Nasledujici podkapitoly se vénuji jednotlivym ukazatelim pomérové analyzy. Jak
finan€ni analyzy podniku. Proto budou jednotlivé ukazatele, pro jejich komplexni
posouzeni, porovnavany nejen v Case ale také s hodnotami odvétvi, do kterého
podnik podle CZ-NACE spada. Internetové stranky ares.cz zarazuji firmu JaP-
Jacina jednak do odvétvi ,specializované stavebni Cdinnosti“ a také do
,zpracovatelského pramyslu“. Jelikoz podle uéetnich zavérek firma své cile do
budoucich obdobi urCuje podle vyvoje stavebnictvi, vybrala si autorka prvni
uvedené odvétvi. Jeho hodnoty ale Ministerstvo primyslu a obchodu zvefejiuje az

od roku 2007, proto porovnani s odvétvim bude mozné provést az od tohoto roku.
Veskeré vypolty jsou provedeny podle vzorcl uvedenych v teoretické casti
vénujici se jednotlivym pomérovym ukazatellim. V pfipadé, Ze jsou porovnavany
tokové veliCiny se stavovymi, je respektovano pravidlo pocitani s primérnymi

okamzitymi udaiji.
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4.4.1 Ukazatele likvidity

Tab. 9 Ukazatele likvidity podniku

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Bézna likvidita 1,1793| 1,1695| 1,0726| 1,2662| 1,0639| 1,1039| 1,0505| 1,0020
Pohotova likvidita 0,6837| 0,6527| 0,6302| 0,6508| 0,6914| 0,7336| 0,6128| 0,6189
Okamzita likvidita 0,0623| 0,0514| 0,0613| 0,0153| 0,0136| 0,0207| 0,0236| 0,0143

Zdroj: vlastni zpracovani podle Ucetnich zavérek JaP-Jacina

Jak je patrné z tab. 9, dosahuje bézna likvidita pouze tak vysokych hodnot, Ze by
podnik v pfipadé promény veskerych obéznych aktiv na hotovost uhradil své
kratkodobé zavazky pouze mirné vicekrat nez jednou. Po celé sledované obdobi
spadani naméfené hodnoty bézné likvidity podle teorie do té nejspodnéjsi hranice,
kdy je podnik jesté platebné schopny. To ale pouze za pfedpokladu, Zze by z jeho
vysledkd bylo patrné pouZziti volnych penéznich prostfedkld takovym zplUsobem,
aby pfinesly podniku vys$Si vynos nez pouze na uctu €i v pokladné. Tuto tzv.
agresivni strategii v oblasti penéznich zlstatkl ale podnik nenastavil, protoze
rozvoj svych aktivit financuje z bankovnich Gvéri a do finanéniho majetku
neinvestuje. Tyto skuteCnosti jsou patrné z rozvahy podniku (viz pfiloha €. 3 a €.

4). Proto Ize zhodnotit, Ze podnik se potyka s problémem platebni neschopnosti.

Pokud zhodnotime vyvoj bézné likvidity v Case (viz obr. 11), bylo dosazeno
vyznamnéjSiho pozitivniho vyvoje pouze v roce 2009. NavySeni hodnoty ukazatele
z 1,07 na 1,27 je ale zpusobeno pfevazné narustem zasob, coz je obézné aktivum
s nejdelSi dobou, ktera je potfebna pro jejich pfeménu v hotovost. To miru
vyznamnosti tohoto zlepseni, spole¢né se skuteCnosti, Zze v nasledujicich letech

pozitivni vyvoj nepokracoval, sniZuje.

Obr. 11 znazorriuje, ze hodnoty bézné likvidity odvétvi se ve sledovaném obdobi
pohybovaly na urovni zlaté stfedni cesty. V porovnani s hodnotami podniku je tedy
odvétvi vyrazné platebné schopnéjSi a s likviditou Zadny problém nevykazuje.
Nizka bézna likvidita podniku nemize byt obhgjena tim, Ze je to pro dané odvétvi

bézné.
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Obr. 11 Porovnani bézné likvidity podniku s odvétvim

Pohotova likvidita podniku je v prubéhu sledovaného obdobi téméFf neménna a
z pohledu teorie dosahuje lepSich hodnot nez bézna likvidita. Jeji hodnoty se jiz
pohybuji na spodni hranici primérnych hodnot, které je mozné zaradit do zlaté
stfedni cesty. Pfi bliz§im porovnani obou zminénych likvidit, je ta pohotova
v priméru za celé sledované obdobi o0 40 % nizSi. Jedna se o pomérné velky
rozdil, ktery nasvédCuje vazanosti mnoha finan¢nich prostfedkd v zasobach.
Vzhledem k tomu, Ze pohotova likvidita vykazuje lepSi platebni schopnost podniku

nez bézna, nejsou zasoby tim hlavnim zdrojem rizika platebni neschopnosti.

Tab. 10 Porovnani bézné a pohotové likvidity

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Absolutni vyjadfeni -0,4956| -0,5169| -0,4424| -0,6154| -0,3725| -0,3703| -0,4378| -0,3831

% vyjadieni -42,03 -44,19 -41,24 - 48,60 - 35,01 - 33,54 - 41,67 - 38,23

Zdroj: vlastni zpracovani podle ucetnich zavérek JaP-Jacina

V porovnani s odvétvim je pohotova likvidita podniku opét vyrazné nizsi.
Efektivnim fizenim likvidity by podnik tedy mohl v této oblasti dosahnout lepSich
vysledkld. Neni ale zapotfebi ,Splhat® az na udroven pohotové likvidity odvétvi,
protoZze ta je opravdu pfili§ vysoka a podnik by mohl kvali jejimu zajisténi a
udrzovani snizit ziskovost svych aktivit. Na obr. 12 je dale vidét porovnani, o kolik
procent je pohotova likvidita nizSi v podniku a v odvétvi. Odvétvi vykazuje

pohotovou likviditu pouze o, v priméru, 12 % nizSi nez je bézna. Tato skuteCnost
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nasvédcCuje tomu, Ze v odvétvi, ve kterém podnik plsobi, neni zapotiebi drzet

velké mnozstvi zasob.
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Obr. 12 Porovnani pohotové likvidity podniku s odvétvim

NejpfisnéjSi, okamzita likvidita, poukazuje na redalnou platebni neschopnost
podniku, protoze je po celou dobu pod minimalni urovni, ktera je stanovena na
0,2. Jelikoz se tato uroven likvidity od té pohotové liSi tim, ze jsou odecteny navic
pohledavky, jsou ,vinikem® problému firmy s nizkou platebni schopnosti vysoké
pohledavky. V kapitole, ktera se vénuje horizontalni a vertikalni analyze pasiv,
bylo zjisténo, ze velky podil pohledavek je po splatnosti. Proto je mozné
konkretizovat, ze zdrojem nizké platebni schopnosti jsou pravé pohledavky po
splatnosti. Hodnoty okamzité likvidity v odvétvi opét ukazuji, Ze vySe uvedeny
problém neni globalni v ramci celého odvétvi a firma muze kvalitnim fizenim

likvidity zajistit jeji vyrazné zlepSeni.

0,6
)

0’5 /\.Y/
0,4 .

./ =@— Odvétvi
0,3

== Podnik

0,2 +— — -
Minimum

0,1

0 =

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

67



Zdroj: Ministerstvo prdmyslu a obchodu, ucetni zavérky JaP-Jacina

Obr. 13 Porovnani okamZzité likvidity podniku s odvétvim

Podle ucetnich zavérek firmy se od roku 2009 potyka s nestabilitou v odvétvi.
Proto by podnik mél pro zajisténi urcité miry opatrnosti navySit svou likviditu a
pohybovat se ve vysSich hodnotach, nez jsou ty teoreticky ,pfedepsané®. Z vyse
uvedeného je patrné, Ze odvétvi jako celek se podle tohoto doporuceni chova.
Vysledky podniku ale nasvédcuji uplné opacné tendenci. Bézna likvidita po roce
2009 vykazuje stale nizSi hodnoty nez v tomto zlomovém roce. Okamzita likvidita
vykazuje dokonce od roku 2009 mnohem nizSi hodnoty nez v letech 2006 az

2008. A pohotova likvidita zustava po celou dobu témér ve stejné vysi.

4.4.2 Ukazatele aktivity

Tab. 11 Ukazatele aktivity podniku

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Obrat aktiv 1,7506 19074 | 2,2669 1,6056 2,3761| 2,4186| 2,5460 2,3384
Obrat zasob 4,8755 5,2422 | 6,5458 4,3255 6,7253 | 8,6540| 8,8208 8,1493
Doba obratu zasob 73,8379 | 68,6732 | 54,9974 | 83,2280 | 53,5292 | 41,5994 | 40,8128 | 44,1755
Doba splatnosti pohledavek 91,8533 | 79,7486 | 63,2803 | 91,1260 | 70,8634 | 76,5043 | 64,7442 | 63,9738
Doba splatnosti zavazku 148,5509 | 134,2719 | 112,734 | 155,2702 | 109,4637 | 110,782 | 99,9968 | 107,5075

Zdroj: vlastni zpracovani podle uCetnich zavérek JaP-Jacina

V ramci celého sledovaného obdobi byla aktiva pokryta trzbami vice nez jedenkrat
za rok, coz je teorii povazovano za minimum. Maximalni hodnota, ktera byla
nameérena, je 2,55 v roce 2012. Nejedna se o tak velké Cislo, aby Slo o podniku
fici, Zze pracuje na hrané plné vyrobni kapacity a nachazi se tedy pfFed
rozhodovanim o novych nakladnych investicich. Ukazatel obrat aktiv dosahuje

podle teorie idealnich hodnot.

Podle vyvoje tohoto ukazatele se zdaji investice firmy, o kterych bylo rozhodnuto
v roce 2009, pfedbézné, protoze obrat aktiv ve vySi 1,61 nenaznacuje tomu, Ze by
podnik potfeboval rozsifit vyrobni kapacity. Ty byly rozSifeny vroce 2010 a
nasledné také vroce 2013. Paradoxné po prvni investici byla aktiva firmy

vyuzivana s ¢im dal tim vySSi intenzitou, jak doklada vzristajici ukazatel obratu
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aktiv. Tento vyvoj je zapfiinén vyznamnym narlstem trZzeb, ktery pfedcCil navySeni
dlouhodobého majetku vlivem provedenych investic.
Odvétvi jako celek zdaleka nedosahovalo takto vysokych hodnot (viz obr. 14). Na

hranici minima se odvétvi dostalo pouze jednou v roce 2008. A to i presto, ze se

nejedna o odvétvi s kapitalové narocnym predmétem podnikani.
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Zdroj: Ministerstvo primyslu a obchodu, G¢etni zavérky JaP-Jacina

Obr. 14 Porovnani obratu aktiv podniku s odvétvim

Zhodnoceni ukazatele obratu zasob je nutné provést pfimo prostfednictvim
porovnani s odvétvim, protoze kazdé ma specifické naroky na vysi skladovanych
zasob. Podle obr. 15 jsou zasoby v odvétvi vicekrat za rok prodany a opétovné
naskladnény nez v podniku. ProtoZe odvétvi ma zasoby také na skladé zbozi, se
kterym ale podnik neobchoduje, je dulezité porovnat hlavné obrat pfimo materialu.
Material se v odvétvi obrati mnohem rychleji nez ve sledovaném podniku. Ten na
zakladé této skuteCnosti financuje velké mnozstvi i nelikvidniho materialu.
Jednoznacéné pozitivni je vyvoj obratu materialu od roku 2009, kdy se v podniku

otacel neustale rychleji. A v roce 2013 se dorovnal obratu materialu odvétvi.
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Zdroj: Ministerstvo prdmyslu a obchodu, ucetni zavérky JaP-Jacina

Obr. 15 Porovnani obratu zasob podniku s odvétvim

Doba obratu zasob je pouze jinym pohledem na obrat zasob, proto jiz neni nutné
ji porovnavat s odvétvim. Z pfedchoziho obrazku je jisté, Ze zasoby €i material se
v odvétvi jednou oto€i za méné dnl nez v podniku. Doba obratu zasob firmy je
klesajici do roku 2009, kdy zaznamenala vlivem krize v odvétvi své maximum. Od
té doby je ale vyvoj ukazatele vice nez pozitivni, protoze se pocet dnu jednoho

obratu zasob snizil z 83 na 44.

Nejvétsi podil na dobé obratu zasob ma doba, po kterou je material skladovan,
nez je vydan do spotfeby, coz znazorniuje ukazatel doba obratu materialu. Jeho
vyvoj je obdobny jako vyvoj doby obratu zasob (viz tab. 12). V roce 2013 bylo
dosazeno minima, pfi kterém je material na skladé vice nez 29 dnu. Stale se jedna
o prili§ velky pocCet dnll, po ktery se s materidlem vazi naklady. V oblasti fizeni
skladového hospodarstvi ma podnik tedy jesté velké rezervy. Naopak doba
skladovani hotovych vyrobku je vice nez pozitivni. Z tab. 12 je patrné, ze vyrobky

jsou témér okamzité vyskladnény a zaslany zakaznikam.

Tab. 12 Doba obratu materialu a vyrobku

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Doba obratu materidlu | 41,0517 | 43,9923 | 40,3184 | 49,3293 | 31,3218 | 31,7742 | 30,7922 | 29,5764

Doba obratu vyrobk 1,7206| 1,8295| 1,7816| 3,3924| 2,4478| 1,8908| 1,6348| 1,5304

Zdroj: vlastni zpracovani podle u&etnich zavérek JaP-Jacina

Doba splatnosti pohledavek a zavazkd podniku dosahuji vysokych hodnot.
Jejich vyvoj je shodny. Od roku 2006 do roku 2008 hodnoty obou ukazatel(
klesaly a v roce 2009 se opét vlivem krize vratily na plvodni hodnoty. Od tohoto
roku diky zlepSujici se situaci v odvétvi doSlo opét ke zkracovani Casu plateb a

inkas.

Pro podnik je pozitivni, ze ji odbératelé a ostatni kratkodobi dluznici plati za kratSi
dobu, nez jak dlouho sama odklada splaceni svych kratkodobych zavazkda.
Duvodem této vyhodné pozice podniku je skute€nost, Ze podnik prodava prevazné

fyzickym osobam pro privatni vyuziti a naopak odebira od podniku. Platebni
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podminky mezi podniky jsou totiz volnéjSi, tedy doba splatnosti je delSi, nez
v pfipadé prodeje fyzickym osobam. Po celé sledované obdobi podnik tedy Cerpa

vyznamny provozni uvér, ktery je dan rozdilem hodnot obou téchto ukazateld.

Platebni moralka kratkodobych dluznikd v odvétvi je mnohem horsi, nez se kterou
se potyka podnik. A podniky v odvétvi do roku 2009 naopak splacely své zavazky
dfive nez analyzovana firma, ale od roku 2010 se také jejich platebni moralka
vyrazné zhorSila a predcila tu jeji. | pfes to podniky v odvétvi po celé sledované
obdobi provozni Uvér poskytuji. Ze si analyzovana firma dokazala vyjednat
vyrazné lepsi platebni podminky, nez jsou typické pro odvétvi, poukazuje na jeji
silnou vyjednavaci pozici v této oblasti. Je nutné ale brat v uvahu, Ze dlouha doba
splatnosti zavazki muze byt do jisté miry zpUsobena také problémy firmy
s likviditou (viz kapitola 4.4.1).
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Zdroj: Ministerstvo pramyslu a obchodu, ucetni zaverky JaP-Jacina

Obr. 16 Porovnani doby splatnosti pohleddvek a zdavazku podniku s odvétvim

4.4.3 Ukazatele zadluzenosti

Tab. 13 Ukazatele zadluZenosti podniku

2006 2007 | 2008| 2009 2010| 2011| 2012 2013
Véfitelské riziko (v %) 91,52 90,97| 90,08| 90,00 89,87| 89,21| 87,72| 89,57
Koeficient samofinancovani (v %) 8,48 9,03 9,92| 10,00| 10,13| 10,79| 12,28| 10,43
Urokové kryti 1,4813| 1,8047|2,0261|1,6453 | 1,9223 | 3,5243 | 2,2958 | 1,7149
Koeficient zadluZzenosti 10,7992 | 10,0689 | 9,0817 | 8,9956 | 8,8759 | 8,2676 | 7,1416 | 8,5838

Zdroj: vlastni zpracovani podle Ucetnich zavérek JaP-Jacina
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Veéritelské riziko a koeficient samofinancovani nesou jednu a tu samou
informaci pouze z jiného pohledu. A to nakolik jsou celkova aktiva financovana
cizimi &i vlastnimi zdroji. Idealni je hodnota 0,5, neboli 50 %, ktera je povaZzovana
za zlatou stfedni cestu. Z udaju uvedenych v tab. 13 je patrné, Zze podnik je pfFilis
zadluzeny, protoze v prubéhu celého sledovaného obdobi jsou aktiva financovana

z 90 % cizimi zdroji.

Ze struktury cizich zdroju (viz pfiloha €. 10) vyplyva, Ze nejvice se na nich podili
zavazky z obchodnich vztahld. Jedna se o bezurotny obchodni uvér, a proto
nemusi mit na podnik pfili§ negativni dopad. ,V zavésu® jsou ale kratkodobé
bankovni uvéry, ke kterym se od roku 2011 pfidavaji také dlouhodobé bankovni
uvery, jejichz podil na cizim kapitalu od tohoto roku roste. Bankovni uvéry jsou jiz
uroCené druhy cizich zdroji, coz by mohlo zadluzenost podniku jesté prohloubit.
Jak moc urokové naklady ,ukroji“ ze zisku podniku provéfi ukazatel urokového
kryti. Negativni dopad vysokého podilu cizich zdroju na aktivech nesnizi ani jejich
vynosnost. Celkové cizi zdroje totiz, jak znazorfiuje tab. 14, za sledované obdobi
pfinesly firmé& maximalni vynos pouze ve vysi 4,35 %. Jedna se dokonce o
hodnotu, ktera je vyjime¢na. V téméf vSech letech byla vynosnost cizich zdroja
pod 1 %.

Tab. 14 Rentabilita ciziho kapitalu podniku

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Rentabilita CK 001%]| 082%| 102%| 0,16% | 063%| 435% | 2,24%| 0,93%

Zdroj: vlastni zpracovani podle ucetnich zavérek JaP-Jacina

V odvétvi je naopak obvyklé financovani aktiv pfevazné z vlastnich zdroju.
Z obrazku 17 je patrné, ze s vyjimkou let 2009 az 2011, kdy podniky kvdli recesi a
nestabilité v odvétvi musely své aktivity dofinancovat z cizich zdroju, se vice na
aktivech podili vlastni zdroje. Hodnoty ukazatele v roce 2012 a 2013 ukazuji na

trend snizovani vyuzivani ciziho kapitalu.
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Obr. 17 Porovnani véfitelského rizika podniku s odvétvim

Ukazatel urokového kryti ukazuje, Ze podnik je vysSi urokovych nakladl zatizen
nezanedbatelnou mirou. U&ebnicovym optimem je hodnota 3 — 6. Ke spodni
hranici tohoto optima se podnik dostal pouze v letech 2011 a 2012. Pozitivni ale
je, Zze ke zlepSeni doslo i pfes pfijeti nového vysokého bankovniho uvéru v roce
2010. Od této doby podnik nezaznamenal ani vyrazné snizeni tohoto ukazatele
oproti rokum, kdy podnik hospodafil bez tohoto nového uvéru. Negativem ale
zustava skutecnost, Ze za sledované obdobi nejCastéji zisk pokryl irokové naklady
pouze méné nez 2x. Pfes 50 % zisku tedy bylo nutné vyuZzit pro pokryti
nakladovych urokll a na rozdéleni mezi spoleCniky i na investovani zpét do

podniku zbyla méné nez polovina zisku.

Vigvivs

udava, kolik korun ciziho kapitalu pfipada na jednu korunu vlastniho kapitalu. Diky
tomu investofi zjisti miru finan¢niho rizika, ktery se poji s danym podnikem. Z tab.
13 je patrné, Ze na jednu korunu vlastniho kapitalu analyzovaného podniku
pfipada od 7 do téméf 11 korun ciziho kapitalu. Tento ukazatel se v Case snizZuje,
coz je pozitivni, ale snizeni neni dostate¢né. | uvedené minimum sedmi korun
ciziho kapitalu, ktery pfipada na jednu korunu vlastniho kapitalu, ukazuje na
znacné zadluzeni. Je tedy realné, Ze podnik v budoucnu ziska dodatecCny kapital
pouze s vysSimi uroky. Vzhledem k celkové zadluZenosti ale vznika také riziko, ze

by podnik s jeho ziskanim mohl mit jiz problémy.

V porovnani s koeficientem zadluzenosti odvétvi se podnik jevi jesté vice
zadluzeny (viz obr. 18). Po celé sledované obdobi jsou hodnoty tohoto ukazatele

v odvétvi maximalné mirné vysSi nez 1. Ukazatele zadluzenosti tedy celkové
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ukazuji, ze podnik neni schopen si v porovnani s podniky v odvétvi na své aktivity

a rozvoj vydélat svou vlastni ¢innosti a ve velké mife ,saha“ po cizich zdrojich.
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Zdroj: Ministerstvo primyslu a obchodu, Uéetni zavérky JaP-Jacina

Obr. 18 Porovnani koeficientu zadluzenosti podniku s odvétvim

4.4.4 Ukazatele rentability

Tab. 15 Ukazatele rentability podniku (v %)

2006 | 2007 | 2008 | 2009 2010| 2011 2012 | 2013

Rentabilita investovaného kapitalu 436 798| 9,47| 5,26| 12,80| 21,22 14,45| 8,33

Rentabilita aktiv 1,20 232] 253| 1,72 2,81 6,64 442 2,71
Rentabilita VK 0,09| 858| 9,70 1,46 562| 37,02 17,18| 7,30
Rentabilita trzeb 069| 121| 112] 1,07 1,18 2,75 1,74 1,16
Ziskova marze 0,00] 0,39] 0,41| 0,09 0,24 1,61 0,78 0,35

Zdroj: vlastni zpracovani podle uCetnich zavérek JaP-Jacina

Na zakladé tab. 15 se nejprve podivame na vyvoj ukazatelG rentability. Cervené
oznacené jsou roky, kdy se rentabilita pohybuje na urovni nejnizSich hodnot.
V roce 2006 i 2009 se podniku pfilis nedafilo, coz se projevilo velice nizkymi
hodnotami zisku (viz pfiloha €. 5). Také v obdobi, kdy podnik vykazoval
v porovnani s ostatnimi lety extrémni hodnoty rentability (viz zelené udaje v tab.
15), je zdrojem zmén vyvoj zisku. Ten v letech 2010 a 2011 svym nartstem preddil
rust veli€in ve jmenovatelich. V roce 2011 byl zisk tak vysoky, Ze zajistil nejvyssi
hodnoty vSech ukazatell rentability béhem celého sledovaného obdobi. V roce
2012 zisk jiz poklesl, ale stale dosahoval takovych hodnot, Ze ukazatelé rentability
zustaly stale na vysoké uUrovni v porovnani s ostatnimi roky. Pfi€inou navraceni

vSech uvedenych ukazatell ziskovosti v roce 2013 na jejich obvyklé hodnoty je
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stalé snizovani zisku, ktery sice dosahl hodnot vysSich nez pfed rokem 2010, ale
veli¢iny ve jmenovatelich vySplhaly jiz pfiliS vysoko na to, aby si ukazatelé v tab.

15 zachovaly vysoké hodnoty.

| pfesto, Ze ziskovost za celé sledované obdobi neni pfiliS vysoka, je pozitivni, ze
nejvysSich hodnot dosahuje rentabilita investovaného kapitalu a rentabilita
vlastniho kapitalu. Tyto ukazatele totiz znacCi, Zze podnik naklada nejefektivnéji
jednak se zdroji ziskanymi na kapitalovém trhu od spoleéniku i véfiteld a také
s financemi samotnych vlastnikd. V porovnani s odvétvim (viz obr. 19) dosahuje
podnik od roku 2010 vySSich hodnot téchto ukazatelt rentability, nez byly u
podnikd v odvétvi obvyklé. Je tedy patrné, Zze od roku 2010 do roku 2012 se firmé
velice dafilo. V roce 2013 je jiz ziskovost jak investovaného kapitalu tak hlavné
vlastniho kapitalu s odvétvim vyrovnala. Stale se ale jedna o zlepSeni v porovnani

s roky 2007 az 2009, kdy podnik dosahoval nizsi ziskovosti nez odvétvi.
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Zdroj: Ministerstvo prdmyslu a obchodu, u¢etni zavérky JaP-Jacina

Obr. 19 Porovnani rentability investovaného a vlastniho kapitalu podniku s odvétvim

Podle teorie by rentabilita vlastniho kapitalu méla dosahovat vysSich hodnot nez
vynosnost bezrizikovych cennych papirl, mezi které patfi hlavné ty, které jsou
garantované statem (podnikatel.cz, 2009). Jelikoz investice do podniku by méla
byt ze své podstaty dlouhodoba, vybrala autorka pro porovnani vynosnost
nejdlouhodobéjSich, desetiletych, statnich dluhopisu. Tab. 16 dokazuje, ze tuto
podminku podnik s vyjimkou roku 2006 a 2009, kdy se podnik potykal s problémy,

spliiuje. Pro vlastniky se tedy investice do podniku jevi stale jako vyhodna.
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Tab. 16 Porovnani ROE s vynosnosti statnich dluhopist (v %)

2006 | 2007 | 2008| 2009 | 2010 2011| 2012 | 2013

Vynosnost statnich dluhopist 4,01 4,72] 525| 3,84| 4,05 3,51 1,82 2,00

Rentabilita VK 0,09| 858| 9,70| 146| 562| 37,02| 17,18| 7,30
Zdroj: vlastni zpracovani podle ugetnich zavérek JaP-Jacina

Rentabilita aktiv poskytuje dulezité informace o efektivité komplexniho vyuziti
majetku podniku. Vzhledem ktomu, Ze v pribéhu sledovaného obdobi byla
zménéna sazba dané z pfijmd pro pravnické osoby, byl pro jeji vypocet pouzit
vzorec 8. Podnik dosahl, popfipadé pfekonal rentabilitu aktiv odvétvi pouze v roce
2010 a 2011 (viz obr. 20). Duvodem je jiz zminény rist zisku. Ve zbylych obdobi
vykazuje podnik vyrazné nizZSich hodnot, nez je v odvétvi obvyklé. Analyzovana
firma by tedy efektivnéjSim vyuzivanim svého majetku dosahovala mnohem vysSi
ziskovosti. V roce 2012 a 2013 se sice rentabilita aktiv podniku jiz vice pfiblizila
hodnotam odvétvi. To je ale zplsobeno hlavné zhorSenim odvétvové rentability

nez zefektivnénim hospodareni s majetkem podniku.
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Obr. 20 Porovnani rentability aktiv podniku s odvétvim

Rentabilita trzeb a ziskova marze vyjadfuji efektivnost Cinnosti firmy, protoze
obé vychazeji z trzeb, které predstavuji ohodnoceni jejich vykonld. Hodnoty obou
ukazateld jsou zavislé na charakteru produktld jednotlivych odvétvi, proto
naméfené hodnoty budou zanalyzovany pouze porovnanim s odvétvovym
standardem. V tomto porovnani jsou hodnoty podniku u obou ukazatelu pfilis
nizké. Pouze v roce 2010 se odvétvi potykalo s problémy a ziskovost klesla na Ci
dokonce pod urovenl podniku. Z obr. 21 je ale patrné, Ze v globalu se podnik
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potyka v této oblasti s problémy, coZz podle teorie naznaluje, Ze bude mit

problémy také ve vSech ostatnich oblastech.
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Obr. 21 Porovnani rentability trzeb a ziskové marze podniku s odvétvim

Podle vySe uskuteénénych zavér analyzy podnik dosahuje vysokych trzeb. Proto
zdrojem nizké rentability trZzeb a ziskové marze budou pfiliS vysoké naklady, které
se poji s vyrobou C&i poskytovanim sluzeb. V disledku toho podnik vykazuje

v porovnani s vysi trzeb pfiliS nizké zisky. Analyzovana spole¢nost by tedy méla

vivs wvr

nejsou vykony firem pojeny s vysokou nakladovosti.

4.5 Du Pontuv rozklad

Tab. 17 Du Pontuv rozklad

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Rentabilita VK 009%| 858%| 970%| 1,46%| 562%| 37,02% | 17,18% | 7,30 %
Rentabilita aktiv 001%| 075%| 092%| 0,15%| 0,57 % 3,89 % 198% | 0,82 %
Ziskova marze 000%| 039%| 041%]| 009%| 0,24% 1,61 % 0,78% | 0,35%
Obrat aktiv 1,7506 1,9074 2,2669 | 1,6056| 2,3761 2,4186 2,5460| 2,3384
Multiplikator kapitalu viastnikd 11,7992 | 11,0689 | 10,0817 | 9,9956| 9,8759 9,2676 8,1416| 9,5838

Zdroj: vlastni zpracovani podle ugetnich zavérek JaP-Jacina

Z tabulky 17, ktera se vénuje zakladnimu rozkladu rentability vlastniho kapitalu, je
mozné odvodit, Ze rentabilitu VK ,tahne“ nahoru vyraznym zplUsobem financni

paka. A to diky tomu, Ze dosahuje vysokych hodnot. Analyzovana spole¢nost ale
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vyuziva takové mnozstvi ciziho kapitalu, ze v letech 2009, 2012 a 2013 nema
podle tab. 18 pozitivni efekt. V téchto letech totiz firma nevygenerovala tak vysoky
zisk, aby vykompenzovala vysSi nakladové uroky, a znaéna vySe ciziho kapitalu
tedy snizila hodnotu ROA, jak Ize odvodit ze vzorce 23. Mnohem vyraznéjSi vliv na
rentabilitu vlastniho kapitalu ma ale vyvoj ziskové marze a obratu aktiv, jak je také
patrné z tab. 17. Toto tvrzeni je nejvice dolozitelné na hodnotach roku 2011, kdy
ROE bylo ve svém maximu. V tomto roce se hodnota finanéni paky snizila a
zminéné maximum bylo dosazeno vyraznym narUstem ziskové marze a mirnym

narustem obratu aktiv.

Tab. 18 Provéreni finanéni paky

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Zisk (EBIT) 754 1469| 1629| 1127| 1905| 5445| 4277| 3037
Nakladové uroky 509 814 804 685 991| 1545 1863| 1771

Zdroj: vlastni zpracovani podle uCetnich zavérek JaP-Jacina

Pokud by tedy ziskova marze a obrat aktiv nedosahovaly tak nizkych hodnot, monhl
by podnik majetek vlastniki mnohem vice zhodnotit. HlubSim rozkladem ziskové
marze (viz tab. 19) je prokazano, ze spole¢nost dosahuje v porovnani s trzbami
prilis nizkého Cistého zisku. ,Vinikem* této skutecnosti jsou pfrilis vysoké provozni
naklady. Pro zvySeni ziskové marze by se tedy podnik mél zaméfit pfevazné na
efektivni fizeni nakladu, které se poji s vyrobou. To je od roku 2009 sice jeho
strategickym cilem, ale jiz nékolikrat bylo prokazano, ze tento cil se firmé nedafri

naplfiovat.

Kvlli hodnotam obratu aktiv, které se nachazeji na spodni hranici teoretického
optima, je nutné vice rozlozit i tento ukazatel. Tab. 20 poskytuje informace, ze
kterych je patrné, Ze zdrojem nizSi hodnoty obratu aktiv je pfiliSné mnozstvi
obéznych aktiv, které ma podnik k dispozici. Na nich se nejvice podileji zasoby a
pohledavky. Z tabulky dale vyplyva, Ze od roku 2009 roste hodnota stalych aktiv.
Tento jev je ale pro rlstovy podnik bézny. Firma konkrétné investovala do
rozSifeni vyroby a novych prostor pro vyzkum, coz se neobejde bez pofizeni
nového dlouhodobého majetku. Efektivni fizeni zasob a pohledavek, které by

zajistilo jejich v€asné inkaso, je tedy ta ,spravna cesta“ k zajisténi vyssiho poctu
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obratek aktiv. Jelikoz ma podle odbornych studii pravé obrat aktiv nejvétsi vliv na

rentabilitu, méla by firma efektivni fizeni téchto dvou druhl

své cile.

Tab. 19 Rozklad ziskové marzZe

majetku zaclenit mezi

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Ziskova marze 0,00 % 0,39 % 0,41 % 0,09 % 0,24 % 1,61 % 0,78 % 0,35 %
Trzby 109846 | 121014| 145689 104951 | 161192| 198297 | 246201 | 261695
Cisty zisk 5 477 591 95 384 3190 1919 919
Vynosy 119982 | 125970 | 150285| 122874 | 160838 | 204881 | 259344 | 278 664
Celkové naklady 119977 | 125493 | 149694 | 122 779| 160454 | 201691 | 257 425| 277 745
Vyrobni a prodejni naklady 94 783 93137 | 108593 77047 | 114202| 149237| 191208| 201892
Provozni naklady 118892 | 124128 147909| 121190| 158390 | 199049 | 254501 | 274553
Nékladové uroky 509 814 804 685 991 1545 1863 1771
Dan z pfijmu 240 178 234 347 530 710 495 347
Zdroj: vlastni zpracovani podle u¢etnich zavérek JaP-Jacina
Tab. 20 Rozklad obratu aktiv
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Obrat aktiv 1,7506 1,9074 2,2669 1,6056 2,3761 2,4186 2,5460 2,3384
Trzby 109846 | 121014 | 145689| 104951 | 161192 | 198297 | 246201 | 261695
Aktiva 62 748 64 144 64 392 66 341 69 339 94 641 98 758 | 125 069
Stala aktiva 9138 10 653 13779 9 446 11 403 18 487 26 096 36 281
Obézna aktiva 53 610 53491 50 613 56 895 57 936 76 154 72 662 88 788
Zasoby 22 530 23639 20 875 27 652 20 284 25544 30279 33946
Pohledavky 28 027 25 588 25 630 27 502 35 957 48 324 40 232 52 777
Penézni prostredky 2832 2 349 2893 686 742 1431 1630 1269
Obchodovatelné CP 0 0 0 0 0 0 0 0

Zdroj: vlastni zpracovani podle u&etnich zavérek JaP-Jacina

4.6 Kralickuav ryc

hly test

Na zavér finan¢ni analyzy je provéfena celkova finan¢ni situace podniku pomoci

Kralickova rychlého testu, jehoz vysledky jsou obsazeny vtab. 21. VeSkeré

vypocty a udéleni znamek bylo provedeno na zakladé ,navodu” v tab. 3. Nejprve

se podivame na vyvoj a stav celkové situace podniku. V roce 2006 a 2007 se

firma nachazela v celkové Spatné situaci, ktera je pouze kru¢ek od hrozby

v podobé insolvence. Od tohoto roku se situaci mirné zlepSovala. Negativni ale je

skuteC¢nost, Ze od roku 2010 podnik jiz zlepSujici se tendenci nevykazuje a

setrvava v nepfilis dobré situaci.
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Ztab. 21 je prokazatelné, Ze vySe uvedené zlepSeni je zapfi€inéno pozitivnim
vyvojem financni stability podniku. Na ném se podili jak lepSi hodnoceni kvoty
vlastniho kapitalu, tak doby splaceni dluhu z cash flow. Podniku se tedy dafi sva
aktiva vice financovat z vlastnich zdroju. Od roku 2009 neménna znamka 3 ale
poukazuje na fakt, ze cizi kapital je ve firmé stale hojné vyuzivan. ZlepSeni
u druhého z uvedenych ukazateld znamena, Zze podnik dokaze, i pres pfijeti
novych uveérdl, stale efektivnéji vydélat na uhradu svych dluhu. | pfes tato pozitiva
je nutné upozornit na stagnaci urovné financni stability od roku 2010, coz ubira

na vyznamnosti vySe uvedenych skutecnosti.

Vynosova situace podniku vSak nezaznamenala ani takové mirné zlepSeni a jeho
udrzeni jako financni stabilita. Na zakladé hodnoceni ukazatele ROA podnik
nevénuje dostatek usili pro zajisténi efektivniho vyuzivani aktiv. A pfidélena
hodnota cash flow v % trzeb poukazuje na skute€nost, Ze ani trzby se dostatecné
nepodileji na provoznim cash flow. To poukazuje na problém spole€nosti

s neplatici.

Tab. 21 Kralickav rychly test

HODNOCENI
Ukazatel

2006 | 2007| 2008| 2009| 2010| 2011| 2012| 2013
Kvéta vlastniho kapitalu 4 4 4 3 3 3 3 3
ROA 4 4 4 4 4 4 4 4
Cash flow v % trzeb 4 4 4 4 4 4 4 4
Doba splaceni dluhu z CF 4 4 3 4 3 3 3 3

Financni stabilita 4 4 3,5 3,5 3
Vynosova situace 4 4 4 4 4 4 4 4
Celkova situace 4 4 3,75 3,75 3,5 3,5 3,5 3,5

Zdroj: vlastni zpracovani podle u&etnich zavérek JaP-Jacina

4.7 Shrnuti

Financni analyza spoleCnosti JaP-Jacina poukazuje na jeho nepfiliS pozitivni
celkovou finanéni situaci, protoze vykazuje problémy téméf ve vSech oblastech.
Podle analyzy likvidity se podnik potyka s problémem platebni neschopnosti.
Namérené hodnoty totiZz odpovidaji bezproblémovému stavu pouze v pfipadé, ze
by se podnik Fidil agresivni strategii v oblasti penéznich prostfedku, jejiz

prfedpoklady ale nenaplfiuje. Na problémy s likviditou narazily také rozdilové
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ukazatele a vzhledem ke zjiSténé druhotné platebni neschopnosti v oblasti
obchodnich vztahu prfedpovédéla tyto problémy jiz analyza absolutnich ukazateld.
Podle ni ma firma navic vysoky podil zasob, pfevazné materialovych, a
pohledavek po splatnosti na kratkodobych aktivech, coz uvedenou situaci jesté
zhorSuje, protoZze doba prevedeni téchto aktiv na penize je nejdelSi Ci ke

zpenézeni nikdy nedojde.

Pokud by ale podnik vykazoval rychly obrat zasob, Ci spiSe materialu vzhledem
k jeho zastoupeni na celkovych zasobach, a delSi dobu splatnosti zavazkl nez
pohledavek, nebyl by problém s likviditou tak zavazny. V oblasti obratu aktiv
vykazuje pouze obrat celkovych aktiv hodnoty, které jsou teorii povazovany za
optimalni. Ukazatel dosahuje ale pouze spodni hranice tohoto optima. Co se ale
tyCe obratu materialu, tak ten dosahuje velice nizkych hodnot, které nejsou
v odvétvi bézné. Tato skuteCnost potvrzuje podezieni z analyzy absolutnich
ukazatel(, Zze podnik financuje velké mnozstvi i nelikvidniho materidlu. | pfes
prokazanou druhotnou platebni neschopnost v oblasti obchodnich vztaht jsou
celkové kratkodobé pohledavky splaceny dfive nez kratkodobé zavazky. Vznikly
tzv. provozni uvér pozitivné pusobi na likviditu podniku, jak jiz bylo uvedeno.

AT D &4

neshledava tento dopad za pfili§ vyznamny.

Také z pohledu zadluZenosti si podnik nestoji dobfe, protoZze celych 90 % svych
aktivit financuje z cizich zdroju. Ty sice muzou mit pozitivni dopad na rentabilitu
vlastniho kapitalu, a jak doklada Du Pontuv rozklad tak ve vétSiné obdobi maiji, ale
z vysledku tohoto rozkladu vyplyva, ze mnohem vice ovliviiuje ROE ziskova marze
a obrat aktiv. Proto pro podnik neni nezbytné a zdravé udrzovat takto vysokou
zadluzenost. Tu je nutné snizit i kvali negativnim vysledkim ukazatele urokového
investice do rozvoje ale také na financovani bézné hospodarské cinnosti.
Zadluzenost neni jednoduché snizit. Je totiz nezbytné zlepsit celkové hospodareni
podniku, aby své aktivity podnik dokazal z vétsi c&asti financovat sam
prostfednictvim vykazaného zisku, ktery dosahuje nizkych hodnot prevazné kvdli
pFili§ vysokym nakladim.

Ukazatele rentability poukazuji na celkem dobré nakladani podniku se zdroji
ziskanymi na kapitalovém trhu i se zdroji od samotnych vlastnik(. Rentabilita
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vlastniho kapitalu dokonce dosahuje vysSich hodnot, nez které vykazuji podniky
v odvétvi. A zhodnoceni kapitalu viastnikd €innosti podniku je ve vétSiné obdobi
vyS8Si nez vynosnost bezrizikovych cennych papirt, coz nenuti vlastniky uvazovat
nad jinym zpusobem investovani svych penéz. Vysledky z Du Pontova rozkladu
poukazuji na problém ,slozeni“ tohoto ukazatele. Hodnoty ROE jsou vyznamné
tazeny nahoru finanéni pakou, tedy cizim kapitalem. Podnik by pfitom ale
zhodnotil kapital svych vlastniki mnohem vice, pokud by zapracoval na zvyseni
ziskové marze, ktera dosahuje v porovnani s odvétvovym standardem pfilis
nizkych hodnot, a obratu aktiv. To by podnik dokazal sniZzenim, prevazné
provoznich, nakladu a dale snizenim poctu skladovanych zasob a pohledavek po
splatnosti. Naopak rentabilita aktiv dosahuje nizkych hodnot, coz je opét dikazem
problému s drzenim pfiliSného mnozstvi majetku, které nedokaze podnik efektivné
vyuzit.

Uvedené problémy nejsou, jak doklada trendova analyza jednotlivych ukazateld,
mohly zpUsobit kratkodobé, ,Sokové” zhorseni finanéni situace podniku. Problémy
se objevily jiz pfed témito investicemi a v rustové fazi se nékteré ukazatele naopak
mirné zlepSily. Na zakladé této skutecnosti shledava autorka pfechod firmy do
ristové faze jako predCasny. Podnik se nejdfive mél zaméfit na zlepSeni své
financni situace. Tedy naopak zapodist sanacni, ozdravnou, fazi, i kdyz podnik

nebyl na pokraji bankrotu.

Do budoucnosti autorka doporuc€uje podniku se této ozdravné fazi dale nevyhybat
a pripadné dalSi investice do rozvoje ponechat na pozdéji. V prvni fadé by se
firma méla vice zaméfit na plnéni své aktualni strategie v podobé efektivniho
fizeni nakladd s cilem jejich snizeni. Podle vysledkld finan¢ni analyzy je totiz
patrné, Ze se touto strategii podnik pfilis nefidi. Pfedmétem zajmu by mély byt
pfevazné provozni naklady, které i pfes pfijatou strategii neustale rostou a
v nékterych obdobich i rychleji nez trzby z prodeje vlastnich vyrobkl a sluzeb.

Provozni naklady mohou byt ¢astecné snizeny i nasledujicimi doporucenimi.

Do své strategie by firma méla podle autorky bezpodmine&né zahrnout efektivni
fizeni zasob. A to pfevazné materialu na skladé, kterého ma podnik nepfiméfené
mnozstvi vzhledem k poptavce po vyrobcich. Financni analyzou bylo zjisténo, Ze

podniky v odvétvi nedrzi zdaleka tak velké mnozstvi materialu, jako analyzovana
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spole¢nost JaP-Jacina. Z této skuteCnosti lze odvodit, Ze pro tuto €innost neni
hospodafstvi by tedy mohlo byt zajiSténé nejen presnéjSi progndézou poptavky po

vyrobcich ale také dokonce vyrobou na zakazku.

Druhym nejvétSim nedostatkem, hned po fizeni materialovych zasob, je mira
pohledavek po splatnosti. Do strategie podniku je tedy nutné zaradit také efektivni
fizeni pohledavek, které by zajistilo jejich v€asné splaceni. Podnik by se tim
vyhnul druhotné platebni neschopnosti. Jelikoz je v odvétvi obecné Spatna
platebni moralka, nepostaci pravdépodobné upominani neplaticl. Autorka
doporuCuje ,sahnout po takovych platebnich nastrojich, které zajisti nizsi
procento pohledavek po splatnosti. Napfiklad zahrnout do kupni smlouvy skonto a
uroky s prodleni. V pfipadé zakazek od podnikatelského subjektu je podle autorky

nezbytné provéfit jeho platebni schopnost ¢i moralku.

Z Kralickova rychlého testu vyplynulo, Zze nejvice by se podnik mél zaméfit pravé
na efektivni vyuzivani svych aktiv a na problém s dluzniky, ktefi neplati v€as nebo

vubec své zavazky. V téchto oblastech totiz podnik nevykazal zadné zlepSeni.
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Zaver

Cilem diplomové prace bylo prostfednictvim vysledkd vybranych metod finanéni
analyzy, které byly vymezeny ve tfeti kapitole, zhodnotit finanéni situaci podniku.
Zjisténou situaci dat do souvislosti z fazi zivotniho cyklu podniku a jeho strategii. A
v neposledni fadé také formulovat mozna doporuceni ke zlepseni zjisténé situace.
Uvedené cile byly realizovany pfevazné na zakladé vysledkd analyzy absolutnich,

rozdilovych a pomérovych ukazateld.

Na zakladé téchto vysledku autorka zhodnotila celkovou finanéni situaci podniku
JaP-Jacina, s.r.o. jako nepfiliS pozitivni. Podnik totiz vykazuje problémy témér ve
vSech analyzovanych oblastech a ty s lepSim hodnocenim by mohl podnik svym
efektivnéjSim pocinanim vyrazné zlepSit. Problémy se odrazi na vysledcich
likvidity, zadluzenosti, aktivity s vyjimkou obratu aktiv, rentability aktiv a ziskové
marze. Spoleénym ,jmenovatelem® pomalu vSech uvedenych problému je, podle
pfevazné vysokym podilem pohledavek po splatnosti, pfiliSné mnozstvi
skladovanych zasob a stim do jisté miry souvisejici vysoké provozni naklady.
Snizeni poctu skladovanych zasob a nesplacenych pohledavek by, podle Du
Pontova rozkladu, zvysilo také hodnotu obratu aktiv, ktera se nachazi na spodni
hranici teoretického optima. Vzhledem k provazanosti ROA s rentabilitou vlastniho
kapitalu by firma témito opatfenimi dosahla také mnohem lepSiho zhodnoceni
kapitalu jejich vlastniku.

Provedena trendova analyza prokazala, Ze uvedena financni situace podniku neni
Uvedené problémy vykazovala totiz firma jiz pfed rokem 2009. Z tohoto duvodu
hodnoti autorka investice do rustu jako pfed€asné. Spole€nost se nejdfive méla
zaméfit na zlepSeni své finanéni situace ozdravnymi opatfenimi, ktera autorka
doporucuje firmé do budoucnosti (viz nize). Vzhledem k tomu, Ze zdrojem jejich
problémd v oblasti finanéni situace jsou také vysoké provozni naklady, shledava
autorka strategii podniku za nenapinénou.

Proto v prvni fadé autorka podniku pro zlep$eni finan¢ni situace doporucuje se
zameéfit na svou stavajici strategii v podobé efektivniho fizeni nakladu za ucelem

jejich snizeni. Jelikoz nejvétsSi problémy firmy pochazi z mnozstvi skladovanych
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zasob a nesplacenych pohledavek, jak mimo jiné doklada také KralickGv rychly
test, doporuCuje autorka do této strategie bezpodminecné zahrnout efektivni
fizeni, pfevazné skladovanych, zasob a pohledavek. Bezodkladné by se tedy
podnik mél zaméfit napf. na nasledujici aktivity. V oblasti fizeni zasob na presné;jsi
prognozovani poptavky ¢i zhodnoceni moznosti vyrabét pfimo na zakazku, coz by
do jisté miry snizilo také provozni naklady. A v oblasti fizeni pohledavek nejen na
upominani neplati€¢l ale hlavné na zakombinovani tzv. skont a urokl z prodleni do
kupnich smluv. V této oblasti se jevi jako dulezité také zhodnoceni platebni

schopnosti a moralky v pfipadé objednavky od podnikatelského subjektu.
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Priloha ¢. 1 Upravena rozvaha pro finanéni analyzu

AKTIVA oznaceni | PASIVA oznaceni

AKTIVA CELKEM PASIVA CELKEM

KRATKODOBA AKTIVA CIZI ZDROJE

Finanéni majetek C.IV. Kratkodobé zavazky B.III. +
B.IV.2 +
B.IV.3.

Kratkodobé pohleddvky C.11. Casové rozlideni na strané pasiv C.L
B.Il. +

Casové rozlideni na strané aktiv D.I. Dlouhodobé zavazky B.IV.1.

Zasoby C.L Rezervy B.I.

Dlouhodobé pohledavky C.Il. CIZi ZDROJE CELKEM B.+C.I.

Pohledavky za upsany zakladni kapital | A. VLASTNI KAPITAL

KRATKODOBA AKTIVA CELKEM C.+D.l. |Zakladni kapital Al

FIXNI AKTIVA Kapitalové fondy Al

Dlouhodoby nehmotny majetek B.I. Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni | A-lll-

fondy ze zisku
Dlouhodoby hmotny majetek B.II. Vysledek hospodafeni minulych let A.lV.
Dlouhodoby financni majetek B.III. Vysledek hospodateni bézného Ggetniho | A-V-
obdobi
A.+B.+
FIXNi AKTIVA CELKEM C.II. VLASTNI KAPITAL CELKEM A.
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Priloha €. 2 Upraveny vykaz zisku a ztraty pro finanéni analyzu

TEXT oznaceni

Obchodni a vyrobni triby l.+11.1.

Vyrobni a prodejni naklady A. +B.

Osobni naklady C.

Dané a poplatky D.

Odpisy E.

Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu M.

Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materialu F.

Ostatni provozni vynosy 1.2, + 1.3, +
IV.+ V.

Ostatni provozni naklady G.+H. +1

PROVOZNI VYSLEDEK HOSPODARENI

Trzby z prodeje cennych papir( a podill V.

Prodané cenné papiry a podily J.

Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku VII.

Naklady z finan¢niho majetku K.

Vynosové uroky X.

Nakladové uroky N.

Ostatni financni vynosy VIIL + IX. +
XI. + XII.

Ostatni financni naklady L. +M.+0.
+ P.

FINANCNI VYSLEDEK HOSPODARENI

VYSLEDEK HOSPODARENI PRED ZDANENIM ZA BEZNOU CINNOST

Dan z pfijmu za béZnou Cinnost Q.

VYSLEDEK HOSPODARENI ZA BEZNOU CINNOST

Mimoradné vynosy XIII.

Mimotadné naklady R.

Dan z pfijma z mimoradné ¢innosti S.

MIMORADNY VYSLEDEK HOSPODARENI

VYSLEDEK HOSPODARENI ZA UCETNI OBDOBI

Rozdéleni ¢istého zisku

Nerozdéleny zisk na konci roku
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Priloha €. 3 Upravena rozvaha JaP - Jacina (Aktiva)

AKTIVA 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
AKTIVA CELKEM 62748 | 64144 64392| 66341| 69339 | 94641 | 98758 | 125069
KRATKODOBA AKTIVA
Financni majetek 2832| 2349| 2893 686 742| 1431| 1630 1269
Penize 328 600 782 290 302 511 435 656
Utty v bankach 25041 1749| 2111 396 440 920| 1195 613
Kratkodobé pohledavky 28027 | 25588 | 25630| 27502 | 35957 | 48324 | 40232 52777
Pohledavky z obchodnich vztah( 27538 | 24646| 24461 | 20565| 33845| 35175| 33820 47 134
Pohleddvky - ovladana osoba - 315 315 312 312 344 - -
Stat - darflové pohledavky 113 109 144 38 1126 4 956 4782 3 826
Kratkodobé poskytnuté zalohy 233 295 329 471 438 270 585 522
Dohadné ucty aktivni - - - 95 - - - 29
Jiné pohledavky 143 223 381 6021 236 7579 1045 1266
Casové rozlideni na strané aktiv 221 1915 1215 1 055 953 855 521 796
Naklady pristich obdobi 208 928 845 740 799 638 516 508
PFijmy pfidtich obdobi 13 987 370 315 154 217 5 288
Zasoby 22530 | 23639 20875| 27652 | 20284 | 25544 | 30279 33946
Material 12526| 17050| 15583 | 13179| 14870| 20134 | 21983 21017
Nedokoncena vyroba a polotovary 9479| 5884| 4555| 13232| 4463| 4278| 7192 11 808
Vyrobky 525 705 737 1241 951 1132 1104 1121
Dlouhodobé pohledavky 1510 2929| 3574 3349| 2385| 2154 3794 5377
Pohledavky z obchodnich vztah 1166 2641 3466 3213 2138 1939 3679 5262
Pohledavky — ovlddana osoba 32 32 32 32 32 - - -
Dlouhodobé poskytnuté zalohy 298 - - - 115 115 115 115
Jiné pohledavky 14 256 76 104 100 100 - -
KRATKODOBA AKTIVA CELKEM 53610( 53491| 50613 | 56895| 57936 | 76154 | 72662 88 788
FIXNI AKTIVA
Dlouhodoby nehmotny majetek 477 367| 1379 790 606 411 901 999
Software 103 63 33 17 9 12 654 880
Ocenitelnd prava 374 304 1346 773 597 399 247 119
Dlouhodoby hmotny majetek 709 | 7302 8771| 5268 8373| 15883| 21373 29 877
Pozemky - - - - - - 178 178
Stavby - - - - - 7170 9247 8953
?;’/ﬁ;tca}fzeé:w'te veciasoubory | ;0061 7233 g400| 5059| 6443| 8505| 11052| 10872
:2?;':?(”%”" dlouhodoby hmotny ; 69| 281 209| 1930| 208| 896| 7658
Poskytnuté zélohy na dlouhodoby
hmotny majetek i i i i i i i 2216
Dlouhodoby finanéni majetek 55 55 55 39 39 39 28 28
Podily - ovladana osoba 55 55 55 39 39 39 28 28
FIXNi AKTIVA CELKEM 9138 | 10653| 13779 9446 | 11403 | 18487 | 26096 36281
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Priloha ¢. 4 Upravena rozvaha JaP - Jacina (Pasiva)

PASIVA 2006| 2007| 2008| 2009, 2010| 2011| 2012 2013
PASIVA CELKEM 62748 | 64144| 64392| 66341| 69339 94641| 98758 | 125069
ClZi ZDROJE
Kratkodobé zavazky 45327 | 44944| 46301| 44231| 53795| 68248 | 68526| 87775
Zévazky z obchodnich vztah( 27955| 21708| 22588 | 18217| 24569 | 28864 | 45824| 37211
Zavazky ke spolecnikiim 13 13 14 31 31 31 31 31
Zavazky k zameéstnanciim 807| 1216| 1635| 1549| 1934| 2070| 2385 2729
zaz‘;izz‘giﬁiizcga;;ggnziabeZpece”' 491| 756| 865| 854| 1060| 1182 1345| 1465
Stat - danové zavazky a dotace 430 643 285 997 252 716 199 265
Kratkodobé pfijaté zalohy 1429| 3840| 1533| 2596| 1480| 2624| 1596 3049
Dohadné ucty pasivni 769 280 765| 1231 8828 6229| 3363 6 863
Jiné zavazky 15 5 38 486 198 187 55 157
Kratkodobé bankovni Gvéry 13418 | 16483| 18578 | 18270| 15443| 26345| 13728| 36005
Casové rozlideni na strané pasiv 131 793 888 701 663 738 642 832
Vydaje ptistich obdobi 131 793 888 701 663 738 642 832
Dlouhodobé zavazky 11972| 12612| 10816| 14772| 7860| 15443 | 17460 23412
Zavazky ke spolecnikdm 641 - 9965| 14472 7330| 8415| 9558 12 038
Dlouhodobé pfrijaté zalohy 136 - - - - - - -
Jiné zavazky 10112 | 10878 - - - - - -
OdloZeny darnovy zavazek 152 299 455 300 530 460 518 515
Bankovni Gvéry dlouhodobé 931| 1435 396 - - 6568| 7384| 10859
CIZi ZDROJE CELKEM 57430| 58349| 58005| 59704| 62318 | 84429| 86628 | 112019
VLASTNI KAPITAL
Zakladni kapital 4500 4500 4500| 4500 4500 4500| 4500 4 500
E;Zaetrr‘]’l,r}'of:gf‘z’; :?Sii"te'”y IILIE 82 83| 131| 190| 199| 238| 450 450
Zakonny rezervni fond 82 83 131 190 199 238 450 450
Vysledek hospodareni minulych let 731 735| 1165 1852 1938| 2284| 5261 7 181
Nerozdéleny zisk minulych let 731 735| 1165 1852 1938| 2284| 5261 7181
L’Z:'ti‘lj:'g zg;zz?are”' bézného 5| 477|591 95|  384| 3190| 1919 919
VLASTNI KAPITAL CELKEM 5318| 5795| 6387| 6637| 7021| 10212| 12130| 13050
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Priloha €. 5 Upraveny vykaz zisku a ztraty JaP - Jacina

TEXT 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Obchodni a vyrobni trzby 109 846 | 121014 | 145689 | 104951 | 161192 | 198 297 | 246201 | 261 695
Trzby za prodej vlastnich vyrobkal a
sluzeb 109 846 | 121014 | 145689 | 104951 | 161192 | 198297 | 246201 | 261 695
Vyrobni a prodejni naklady 94783 | 93137| 108593 | 77047 | 114202 | 149237 | 191208 | 201 892
Spotieba materialu a energie 58635| 63393| 78924| 53902| 82036| 103498 | 104 181| 132293
Sluzby 36148 | 29744| 29669| 23145| 32166| 45739| 87027| 69599
Osobni naklady 18085 | 23358| 33016| 35328| 34566| 41362| 50324| 57024
Mzdové naklady 12518| 16477| 23575| 25722| 25724| 30438| 36315| 41380
Naklady na socialni zabezpeceni a
zdravotni pojisténi 4302 5529 7916 8311 8488 | 10014| 12098| 13547
Socialni naklady 1265 1352 1525 1295 354 910 1911 2097
Dané a poplatky 159 199 200 192 284 264 332 360
Odpisy 2899 2942 3595 3670 3 004 3907 5459 5693
Trzby z prodeje dlouhodobého
majetku a materialu 3002 6 096 2 827 3049 2815 3182 5762 7253
Trzby z prodeje dlouhodobého
majetku 35 4218 468 805 718 222 195 210
Triby z prodeje materialu 2967 1878 2359 2244 2097 2960 5567 7 043
Zuistatkova cena prodaného
dlouhodobého majetku a materialu 998 3610 1102 2 452 2237 773 4741 5735
Zlstatkova cena prodaného
dlouhodobého majetku 0 3067 81 633 665 63 12 94
Prodany material 998 543 1021 1819 1572 710 4729 5641
Ostatni provozni vynosy 7094| -1346| 1499| 14529| -3362| 3179| 7135| 9317
Zména stavu zasob vlastni cinnosti 3062| -3596| -1329| 8677| -8768 -185| 3030| 4671
Aktivace 2463 1724 2227 2996 1652 2279 2397 2590
Ostatni provozni vynosy 1569 526 601| 2856| 3754| 1085| 1708| 2056
Ostatni provozni naklady 1968 882 1403 2501 4097 3506 2437 3849
Zména stavu opravnych polozek v 444| 132 258 652| -146| 1982 145| -1115
provozni oblasti
Ostatni provozni naklady 1524 1014 1145 1849 4243 1524 2292 4964
PROVOZNI VYSLEDEK HOSPODARENI 1050 1636 2106 1339 2255 5609 4597 3712
Trzby z prodeje cennych papird a
podiltl - - - 52 - - 33 -
Prodané cenné papiry a podily - - - 17 - - 11 -
Vynosové uroky 0 16 52 41 30 14 21 26
Nakladové droky 509 814 804 685 991 1545 1863 1771
Ostatni financni vynosy 40 190 218 252 163 209 192 373
Ostatni financni naklady 336 373 747 540 543 387 555| 1074
FINANCN{ VYSLEDEK HOSPODAREN( -805 -981| -1281 -897| -1341| -1709| -2183| -2446
VYSLEDEK HOSPODAREN| PRED
ZDANEN{M ZA BEZNOU CINNOST 245 655 825 442 914 3900 2414 1266
Dari z pfijm0 za béZnou ¢innost 240 178 234 347 530 710 495 347
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splatna 83 31 77 347 300 780 437 350
odlozena 152 147 157 230 -70 58 -3
VYSLEDEK HOSPODAREN| ZA UCETNI
OBDOBI 5 477 591 95 384 3190 1919 919
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Priloha €. 6 Horizontalni analyza aktiv

Relativnhi zména v %

Absolutni zména v tis. K¢

AKTIVA 06/07| 07/08| 08/09| 09/10| 10/11| 11/12| 12/13| 06/07| 07/08| 08/09| 09/10| 10/11|11/12| 12/13
AKTIVA CELKEM 2,22 0,39 3,03 4,52 36,49 4,35 26,64 1396 248 | 1949 2998 | 25302| 4117 | 26311
KRATKODOBA AKTIVA
Financni majetek -17,06| 23,16| -76,29 8,16 92,86 13,91 | -22,15 -483 544 -2 207 56 689 199 -361
Penize 82,93 30,33| -62,92 4,14 69,21| -14,87 50,80 272 182 | -492 12 209 -76 221
Uéty v bankdch -30,15| 20,70| -81,24| 11,11| 109,09| 29,89| -48,70| -755| 362|-1715 44|  480| 275| -582
Kratkodobé pohledavky -8,70 0,16 7,30 30,74 34,39| -16,75 31,18 -2439 42| 1872 8455| 12367 |-8092| 12545
Pohledavky z obchodnich vztahi -10,50| -0,75| -1593| 64,58| 3,93| -3,85| 39,37| -2892| -185|-3896| 13280| 1330|-1355| 13314
Pohledavky - ovladana nebo ovladajici
osoba 0,00 -0,95 0,00 10,26 315 0 -3 0 32| -344 0
Stat - dafiové pohledavky -3,54| 32,11| -73,61|2863,16| 340,14 -3,51| -19,99 -4 35| -106 1088 3830| -174 -956
Kratkodobé poskytnuté zalohy 26,61 11,53 43,16 -7,01| -38,36| 116,67 | -10,77 62 34 142 -33 -168 315 -63
Dohadné ucty aktivni 0 0 95 -95 0 0 29
Jiné pohledavky 55,94| 70,85|1480,31| -96,08|3111,44| -86,21 21,15 80 158 | 5640| -5785 7343 |-6534 221
Casové rozlideni na strané aktiv 766,52 | -36,55| -13,17 -9,67| -10,28| -39,06 52,78 1694 -700| -160 -102 98| -334 275
Naklady pristich obdobi 346,15 -8,94| -12,43 7,97 -20,15| -19,12 -1,55 720 -83| -105 59 -161| -122 -8
PFijmy pfistich obdobi 7492,31| -62,51| -14,86| -51,11 40,91| -97,70|5660,00 974 | -617 -55 -161 63| -212 283
Zasoby 4,92 -11,69 32,46 | -26,65 25,93 18,54 12,11 1109|-2764| 6777 | -7 368 5260 4735 3667
Materidl 36,12 -8,60| -15,43 12,83 35,40 9,18 -4,39( 4524|-1467|-2404 1691 5264 | 1849 -966
Nedokoncena vyroba a polotovary -37,93| -22,59| 190,49| -66,27 -4,15 68,12 64,18|| -3595|-1329| 8677 | -8769 -185| 2914| 4616
Vyrobky 34,29 4,54 68,39 -23,37 19,03 -2,47 1,54 180 32 504 -290 181 -28 17
Dlouhodobé pohledavky 93,97| 22,02 -6,30| -28,78 -9,69 76,14 41,72\ 1419 645| -225 -964 -231| 1640 1583
Pohledavky z obchodnich vztah 126,50 | 31,24 -7,30| -33,46 -9,31 89,74 43,03 1475 825| -253| -1075 -199| 1740 1583
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Pohledavky - ovladana nebo ovladajici

osoba 0,00/ 0,00 0,00 0,00 0 0 0 -32 0 0
Dlouhodobé poskytnuté zalohy 0,00 0,00 0,00 -298 0 115 0 0 0
Jiné pohledavky 1728,57| -70,31| 36,84| -3,85 0,00 242| -180 28 -4 0| -100 0
KRATKODOBA AKTIVA CELKEM -0,22| -538| 12,41 1,83| 31,45| -4,59| 22,19| -119(-2878| 6282| 1041| 18218|-3492| 16126
FIXNi AKTIVA 0 0 0 0 0 0 0
Dlouhodoby nehmotny majetek -23,06| 275,75| -42,71| -23,29| -32,18| 119,22 10,88| -110| 1012| -589 -184 -195| 490 98
Software -38,83| -47,62| -48,48| -47,06| 33,33/5350,00| 34,56 40|  -30| -16 -8 3| 642 226
Ocenitelnd prava -18,72| 342,76 | -42,57| -22,77| -33,17| -38,10| -51,82 -70| 1042| -573 -176 -198| -152 -128
Dlouhodoby hmotny majetek 2,90| 20,12| -39,94| 5894| 89,69| 3457| 39,79 206| 1469|-3503| 3105| 7510| 5490| 8504
Pozemky 0,00 0 0 0 0 0| 178 0
Stavby 28,97| -3,18 0 0 0 0| 7170| 2077 -294
Samostatné movité véci a soubory
movitych véci 1,93| 17,38| -40,41| 27,36| 32,00| 29,95| -1,63 137| 1257|-3431| 1384| 2062 2547 -180
Nedokonceny dlouhodoby hmotny
majetek 307,25| -25,62| 823,44| -89,22| 330,77 | 754,69 69| 212| -72| 1721| -1722| 688| 6762
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby
hmotny majetek 0 0 0 0 0 0| 2216
Dlouhodoby finanéni majetek 0,00 0,00 -29,09 0,00 0,00 -28,21 0,00 0 0| -16 0 o] -11 0
Podily - ovladana osoba 0,00 0,00| -29,09 0,00 0,00| -28,21 0,00 0 0| -16 0 o] -11 0
FIXNi AKTIVA CELKEM 16,58 | 29,34| -31,45| 20,72| 62,12| 41,16| 39,03| 1515| 3126|-4333| 1957| 7084| 7609| 10185
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Priloha €. 7 Horizontalni analyza pasiv

Relativhi zména v %

Absolutni zména v tis. K¢

PASIVA 06/07| 07/08| 08/09| 09/10| 10/11| 11/12| 12/13( 06/07 | 07/08 | 08/09 | 09/10| 10/11| 11/12| 12/13

PASIVA CELKEM 2,22 0,39 3,03| 4,52| 36,49| 4,35| 2664 1396| 248| 1949| 2998 | 25302| 4117| 26311

CIZi ZDROJE

Kratkodobé zavazky -0,84| 3,02 -4,47| 21,62| 26,87| 0,41| 28,09| -383| 1357|-2070| 9564 | 14453 278| 19249
Zavazky z obchodnich vztahl -22,35 4,05| -19,35| 34,87| 17,48| 58,76 | -18,80(-6247| 880|-4371| 6352| 4295| 16960| -8613
Zévazky ke spole¢nikiim 0,00/ 7,69| 121,43| 0,00 0,00 0,00/ 0,00 0 1 17 0 0 0 0
Zavazky k zaméstnancim 50,68| 34,46| -526| 24,85| 7,03| 1522| 14,42 409| 419| -86| 385 136 315 344
Zavazky ze socidlniho zabezpeceni a
zdravotniho pojisténi 53,97 | 14,42 -1,27| 24,12| 11,51| 13,79| 8,92| 265| 109| -11| 206 122 163 120
Stat - danové zavazky a dotace 49,53| -55,68| 249,82|-74,72| 184,13 | -72,21| 33,17| 213| -358| 712| -745 464| -517 66
Kratkodobé pfijaté zalohy 168,72 | -60,08| 69,34|-42,99| 77,30|-39,18| 91,04| 2411|-2307| 1063 |-1116| 1144| -1028| 1453
Dohadné ucty pasivni -63,59| 173,21| 60,92 617,14 | -29,44 | -46,01| 104,07| -489| 485| 466| 7597| -2599| -2866| 3500
Jiné zévazky -66,67 | 660,00|1178,95| -59,26| -5,56| -70,59 | 185,45( -10 33| 448| -288 11| -132 102
Kratkodobé bankovni tvéry 22,84 12,71| -1,66|-15,47| 70,60| -47,89| 162,27| 3065| 2095| -308|-2827| 10902 |-12617| 22277

Casové rozliseni na strané pasiv 505,34| 11,98| -21,06| -542| 11,31|-13,01| 29,60| 662 95| -187| -38 75 -96 190
Vydaje pfistich obdobi 505,34| 11,98| -21,06| -542| 11,31|-13,01| 29,60| 662 95| -187| -38 75 -96 190

Dlouhodobé zavazky 535| -14,24| 36,58 -46,79| 96,48 | 13,06| 34,09| 640|-1796| 3956|-6912| 7583| 2017| 5952
Zévazky ke spoleénikiim 45,23 -49,35| 14,80| 13,58| 2595| -641| 9965| 4507|-7142| 1085| 1143| 2480
Dlouhodobé prijaté zalohy -136 0 0 0 0 0 0

-10

Jiné zavazky 7,58 766 878 0 0 0 0 0
Odlozeny dafiovy zavazek 96,71| 52,17| -34,07| 76,67| -13,21| 12,61| -0,58| 147| 156| -155| 230 -70 58 -3
Bankovni uvéry dlouhodobé 54,14 | -72,40 12,42 | 47,06 504(-1039| -396 0 6 568 816 3475
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CIZi ZDROJE CELKEM 1,60 -0,59 2,93| 4,38| 3548| 2,60| 29,31f 919| -344| 1699| 2614| 22111| 2199| 25391

VLASTNI KAPITAL

Zakladni kapital 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0 0 0 0 0 0 0

Rezervni fondy, nedélitelny fond a

ostatni fondy ze zisku 1,22| 57,83 45,04 4,74| 19,60| 89,08 0,00 1 48 59 9 39 212 0
Zakonny rezervni fond 1,22| 57,83| 45,04| 4,74| 19,60 89,08 0,00 1 48 59 9 39 212 0

Vysledek hospodareni minulych let 0,55| 5850| 5897| 4,64| 17,85|130,34| 36,49 4| 430| 687 86 346| 2977 1920
Nerozdéleny zisk minulych let 0,55| 5850| 58,97| 4,64 17,85|130,34| 36,49 4| 430| 687 86 346| 2977 1920

Vysledek hospodareni bézného ucetniho

obdobi 9440,00| 23,90| -83,93|304,21| 730,73| -39,84| -52,11( 472 114| -496| 289| 2806| -1271| -1000

VLASTNI KAPITAL CELKEM 8,97| 10,22 3,91| 5,79| 45,45| 18,78 7,58 477| 592 250 384| 3191| 1918 920

100




Priloha €. 8 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

Relativni zména v %

Absolutni zména v tis. K¢

TEXT 06/07 | 07/08| 08/09| 09/10| 10/11| 11/12| 12/13|| 06/07| 07/08| 08/09| 09/10| 10/11| 11/12| 12/13
Obchodni a vyrobni trzby 10,17 | 20,39 -27,96 53,59 23,02 24,16 6,29 11168 | 24675|-40738| 56241 | 37105| 47904 | 15494
Trzby za prodej vlastnich vyrobkd a
sluzeb 10,17 | 20,39 -27,96 53,59| 23,02| 24,16 6,29 11168 | 24675|-40738| 56241 | 37105| 47904 | 15494
Vyrobni a prodejni naklady -1,74| 16,59 -29,05 48,22 | 30,68| 28,12 559 -1646| 15456|-31546| 37155| 35035| 41971| 10684
Spotieba materiadlu a energie 8,11| 24,50| -31,70 52,19 26,16 0,66| 26,98| 4758| 15531|-25022| 28134 | 21462 683 | 28112
SluZby -17,72| -0,25]| -21,99 3898 | 42,20| 90,27| -20,03|| -6404 -75| -6524| 9021| 13573| 41288 -17428
Pridand hodnota 26,31| 46,10 4,17 0,75 28,29 18,11 11,00 5417 | 11989 1583 297 | 11280 9 266 6 644
Osobni naklady 29,16 | 41,35| 7,00 -2,16| 19,66| 21,67| 13,31| 5273| 9658 2312 -762| 6796| 8962| 6700
Mzdové naklady 31,63| 43,08| 9,11 0,01| 18,33| 19,31| 13,95 3959| 7098| 2147 2| 4714| 5877| 5065
Naklady na socialni zabezpeceni a
zdravotni pojisténi 28,52 | 43,17| 4,99 2,13| 17,98| 20,81| 11,98| 1227| 2387 395 177| 1526| 2084| 1449
Socialni naklady 6,88 | 12,80| -15,08| -72,66| 157,06| 110,00 9,73 87 173 -230 -941 556| 1001 186
Dané a poplatky 25,16 0,50| -4,00 47,92 -7,04| 25,76 8,43 40 1 -8 92 -20 68 28
Odpisy 1,48 | 22,20| 2,09| -18,15| 30,06 39,72 4,29 43 653 75 -666 903| 1552 234
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a
materidlu 103,06 | -53,63| 7,85 -7,67| 13,04| 81,08| 25,88| 3094| -3269 222 -234 367| 2580 1491
Triby z prodeje dlouhodobého
majetku -88,90| 72,01| -10,81| -69,08| -12,16 7,69| 4183| -3750 337 -87 -496 -27 15
Trzby z prodeje materidlu -36,70| 25,61| -4,87 -6,55| 41,15| 88,07| 26,51 -1089 481 -115 -147 863| 2607 1476
ZUstatkova cena prodaného
dlouhodobého majetku a materialu 261,72 | -69,47 | 122,50 -8,77| -65,44| 513,32| 20,97 2612 | -2508 1350 -215| -1464 3968 994
Zustatkova cena prodaného
dlouhodobého majetku -97,36 | 681,48 5,06| -90,53| -80,95| 683,3| 3067| -2986 552 32 -602 -51 82
Prodany materidl -45,59| 88,03| 78,16| -13,58| -54,83| 566,06| 19,29 -455 478 798 -247 -862| 4019 912
Ostatni provozni vynosy -118,97 211,37 | 869,25 | -123,14| 194,56| 124,44| 30,58| -8440| 2845| 13030|-17891| 6541| 3956| 2182
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Zména stavu zasob vlastni ¢innosti -217,44| 63,04|752,90| -201,05| 97,89|1737,84| 54,16| -6658| 2267| 10006|-17445| 8583| 3215| 1641

Aktivace -30,00| 29,18| 34,53| -44,86| 37,95 5,18 8,05 -739 503 769 | -1344 627 118 193

Ostatni provozni vynosy -66,48 | 14,26|375,21| 31,44| -71,10| 57,42| 20,37| -1043 75| 2255 898| -2669 623 348
Ostatni provozni naklady -55,18| 59,07| 78,26| 63,81 -14,43| -30,49| 57,94 -1086 521| 1098| 1596 -591| -1069| 1412

Zména stavu rezerv a opravnych

polozek v provozni oblasti a -129,73 295,45 | 152,71 | -122,39 |1457,53| -92,68 |-868,97 -576 390 394 -798| 2128| -1837| -1260

komplexnich nakladd pristich obdobi

Ostatni provozni naklady -33,46| 12,92| 61,48| 129,48| -64,08| 50,39| 116,58 -510 131 704| 2394| -2719 768| 2672
PROVOZNI VYSLEDEK HOSPODARENI 55,81 | 28,73|-36,42| 68,41| 148,74| -18,04| -19,25 586 470 -767 916| 3354| -1012 -885
Trzby z prodeje cennych papir( a podill -100,00 -100,00 0 0 52 -52 0 33 -33
Prodané cenné papiry a podily -100,00 -100,00 0 0 17 -17 0 11 -11
Vynosové troky 225,00 | -21,15| -26,83| -53,33| 50,00 23,81 16 36 -11 -11 -16 7 5
Nakladové troky 59,92 | -1,23|-14,80| 44,67| 5590| 20,58 -4,94 305 -10 -119 306 554 318 -92
Ostatni finanéni vynosy 375,00| 14,74| 15,60| -35,32| 28,22| -8,13| 94,27 150 28 34 -89 46 -17 181
Ostatni financni naklady 11,01 (100,27 | -27,7 0,56| -28,73| 43,41| 93,51 37 374 -207 3 -156 168 519
FINANCNI VYSLEDEK HOSPODAREN({ -21,86 | -30,58| 29,98 | -49,50| -27,44| -27,74| -12,05 -176 -300 384 -444 -368 -474 -263
VYSLEDEK HOSPODARENI{ PRED
ZDANENIM ZA BEZNOU CINNOST 167,35| 25,95| -46,42| 106,79| 326,70| -38,10| -47,56 410 170 -383 472| 2986| -1486| -1148
Dafi z pFijmt za béZnou ¢innost -25,83| 31,46| 48,29 52,74| 33,96| -30,28| -29,90 -62 56 113 183 180 -215 -148

splatna -64,77 | 148,39 |350,65| -13,54| 160,00| -43,97| -19,91 -57 46 270 -47 480 -343 -87

odlozend -3,29| 6,80| -100 -130,43| 182,86 -105,17 -5 10 -157 230 -300 128 61
VYSLEDEK HOSPODARENI ZA UCETNI
OBDOB 9440| 23,90 -83,93| 304,21| 730,73| -39,84| -52,11 472 114 -496 289| 2806| -1271| -1000
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Priloha €. 9 Vertikalni analyza aktiv

% podil na bilanéni sumé

AKTIVA 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 2013
AKTIVA CELKEM 100| 100| 100| 100| 100| 100 100| 100
KRATKODOBA AKTIVA
Financni majetek 4,51| 3,66| 4,49| 1,03| 1,07| 1,51| 1,65| 1,01
Penize 0,52 0,94| 1,21| 0,44| 0,44| 0,54| 0,44 | 0,52
Uty v bankach 3,99 2,73| 3,28| 0,60| 0,63| 0,97 1,21, 0,49
Kratkodobé pohledavky 44,67 139,89|39,80|41,46 51,86 (51,06 | 40,74 | 42,20
Pohledavky z obchodnich vztah( 43,89|38,42|37,99|31,00|48,81 (37,17 | 34,25|37,69
Pohledavky - ovladana osoba 0,00 0,49| 049| 047| 0,45| 0,36| 0O,00| 0,00
Stat - dariové pohledavky 0,18| 0,17| 0,22| 0,06| 1,62| 524| 4,84| 3,06
Kratkodobé poskytnuté zalohy 0,37 0,46| 051 0,71 0,63| 0,29| 0,59| 0,42
Dohadné ucty aktivni 0,00, o,00| O00( 0,24| 0,00 0,00, O,00| 0,02
Jiné pohledavky 0,23 0,35 0,59 9,08| 0,34| 8,01| 1,06| 1,01
Casové rozlideni na strané aktiv 0,35| 2,99| 1,89( 1,59 1,37| 0,90| 0,53| 0,64
Naklady pristich obdobi 0,33| 1,45| 1,31 1,12| 1,15 0,67| 0,52| 0,41
PFrijmy priStich obdobi 0,02 1,54 0,57 0,47| 0,22 0,23| 0,01| 0,23
Zasoby 35,91|36,85(32,42 (41,68 29,25 (26,99 | 30,66 (27,14
Material 19,96 26,58 | 24,20 19,87 | 21,45 (21,27 | 22,26 | 16,80
Nedokoncena vyroba a polotovary 15,11| 9,17| 7,07|19,95| 6,44 | 4,52| 7,28| 9,44
Vyrobky 0,84| 1,10| 1,14| 1,87| 1,37| 1,20| 1,12} 0,90
Dlouhodobé pohledavky 2,41 457| 555| 505| 3,44| 2,28| 3,84| 4,30
Pohledavky z obchodnich vztaht 1,86| 4,12| 5,38| 4,84| 3,08| 2,05 3,73| 4,21
Pohledavky - ovladana osoba 0,05| 0,05| 0,05 0,05 0,05 0,00, 0,00 0,00
Dlouhodobé poskytnuté zalohy 0,47| 0,00| 0,00 0,00 0,17| 0,12| 0,12| 0,09
Jiné pohledavky 0,02| 0,40| 0,22| 0O,26| 0,14| 0,11| O0,00| 0,00
KRATKODOBA AKTIVA CELKEM 85,44 83,39 (78,60 | 85,76 | 83,55 (80,47 | 73,58 70,99
FIXNI AKTIVA
Dlouhodoby nehmotny majetek 0,76| 0,57| 2,14| 1,19| 0,87| 0,43| 0,91| 0,80
Software 0,16| 0,10 0,05 0,03| 0,01| 0,01| 0O,66| 0,70
Ocenitelnd prava 0,60| 0,47| 2,09 1,17| 0,86| 0,42| 0,25| 0,10
Dlouhodoby hmotny majetek 11,31/11,38|13,62| 7,94|12,08|16,78 | 21,64 |23,89
Pozemky 0,00| o0,00| O,00f O00f 0,00f 0,00, 0,18| 0,14
Stavby 0,00, 0,00| 0,00 O00| 0,00 7,58| 9,36| 7,16
Samostatné movité véci a soubory
movitych véci 11,31/11,28|13,18| 7,63| 9,29| 8,99 11,19| 8,69
Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek | 0,00| 0,11| 0,44| 0,32| 2,78| 0,22| 0,91| 6,12
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny
majetek 0,00, o0,00| 0,00 0,00 0,00f 0,00, O,00| 1,77
Dlouhodoby finanéni majetek 0,09 0,09| 0,09| 0,06 0,06/ 0,04 0,03 0,02
Podily - ovladana osoba 0,09| 0,09| 0,09| 0,06| 0,06| 0,04 0,03| 0,02
FIXN{ AKTIVA CELKEM 14,56 | 16,61 |21,40| 14,24 | 16,45 | 19,53 | 26,42 | 29,01
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Priloha €. 10 Vertikalni analyza pasiv

% podil na bilanéni sumé

PASIVA 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
PASIVA CELKEM 100| 100| 100| 100| 100| 100| 100| 100
ClZi ZDROJE
Kratkodobé zavazky 72,24 70,07 | 71,90 | 66,67 | 77,58 72,11 (69,39 | 70,18
Zavazky z obchodnich vztahl 44,55 |33,84|35,08|27,46 | 35,43 (30,50 | 46,40 29,75
Zavazky ke spolecnikiim 0,02| 0,02| 0,02 0,05| 0,04| 0,03| 0,03| 0,02
Zavazky k zaméstnanciim 1,29| 1,90| 2,54| 2,33| 2,79| 2,19| 2,41| 2,18
Zavazky ze socidlniho zabezpeceni a
zdravotniho pojisténi 0,78 1,18| 1,34| 1,29| 1,53| 1,25| 1,36| 1,17
Stat - danové zavazky a dotace 0,69| 1,00| 0,44| 1,50| 0,36| 0,76| 0,20| 0,21
Kratkodobé pfijaté zalohy 2,28| 5,99| 2,38| 3,91| 2,13| 2,77| 1,62| 2,44
Dohadné ucty pasivni 1,23| 0,44| 1,19| 1,86| 12,73| 6,58| 3,41| 5,49
Jiné zavazky 0,02| 0,01| 0,06| 0,73| 0,29| 0,20| 0,06| 0,13
Kratkodobé bankovni tvery 21,38(25,70 | 28,85 | 27,54 | 22,27 | 27,84 13,90 | 28,79
Casové rozlideni na strané pasiv 0,21| 1,24| 1,38| 1,06 0,96| 0,78| 0,65| 0,67
Vydaje pfistich obdobi 0,21| 1,24| 1,38| 1,06| 0,96| 0,78| 0,65| 0,67
Dlouhodobé zavazky 19,08 | 19,66 | 16,80|22,27 | 11,34 |16,32 | 17,68 18,72
Zavazky ke spoleénikdim 1,02| 0,00|15,48|21,81| 10,57 | 8,89| 9,68| 9,63
Dlouhodobé pfijaté zalohy 0,22| 0,00| 0,00 0,00/ 0,00/ 0,00/ 0,00| 0,00
Jiné zavazky 16,12 (16,96 | 0,00| 0,00| 0,00| 0,00 0,00/ 0,00
Odlozeny darovy zavazek 0,24| 0,47| 0,71| 0,45| 0,76| 0,49| 0,52| 0,41
Bankovni uvéry dlouhodobé 1,48| 2,24| 0,61| 0,00 0,00| 6,94| 7,48| 8,68
CIZi ZDROJE CELKEM 91,52 90,97 | 90,08 | 90,00 | 89,87 | 89,21 |87,72 |89,57
VLASTNI KAPITAL
Zakladni kapital 7,17| 7,02| 6,99| 6,78| 6,49| 4,75| 4,56| 3,60
Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy
ze zisku 0,13| 0,13| 0,20| 0,29| 0,29| 0,25| 0,46| 0,36
Zakonny rezervni fond 0,13| 0,13| 0,20| 0,29| 0,29| 0,25| 0,46| 0,36
Vysledek hospodareni minulych let 1,16| 1,15| 1,81| 2,79 2,79| 2,41| 5,33| 5,74
Nerozdéleny zisk minulych let 1,16| 1,15| 1,81| 2,79| 2,79| 2,41| 5,33| 5,74
Vysledek hospodareni bézného ucetniho obdobi | 0,01| 0,74 0,92| 0,14| 0,55| 3,37| 1,94| 0,73
VLASTNI KAPITAL CELKEM 8,48 9,03| 9,92|10,00| 10,13 10,79 |12,28 |10,43
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Priloha €. 11 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

% podil na trzbach z prodeje vlastnich vyrobkd

TEXT 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010| 2011| 2012| 2013
Obchodni a vyrobni trzby 100| 100| 100| 100| 100 100 100 100
Trzby za prodej vlastnich vyrobkd a sluzeb 100, 100| 100| 100 100 100 100 100
Vyrobni a prodejni naklady 86,29 (76,96 |74,54 73,41 | 70,85| 75,26 | 77,66 | 77,15
Spotifeba materialu a energie 53,38|52,38|54,17 (51,36 | 50,89 | 52,19| 42,32 | 50,55
Sluzby 32,91|24,58|20,36|22,05| 19,96 | 23,07 | 35,35| 26,60
Pridand hodnota 18,74 21,49 26,08 |37,71| 24,74 | 25,80 | 24,54 | 25,63
Osobni naklady 16,46 (19,30| 22,66 | 33,66 | 21,44 | 20,86 | 20,44 | 21,79
Mzdové naklady 11,40|13,62(16,18|24,51| 15,96 15,35| 14,75| 15,81
Naklady na socialni zabezpeceni a
zdravotni pojisténi 3,92| 4,57| 5,43| 7,92| 5,27| 5,05| 4,91| 5,18
Socialni naklady 1,15| 1,12| 1,05| 1,23| 0,22| 0,46| 0,78 0,80
Dané a poplatky 0,14| 0,16| 0,24| 0,18 0,18| 0,13| 0,13| 0,14
Odpisy 2,64| 2,43| 2,47| 3,50| 1,86 1,97| 2,22| 2,18
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a
materialu 2,73| 504| 1,94 2,91| 1,75| 1,60| 2,34| 2,77
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 0,03| 3,49| 0,32 0,77, 0,45| 0,21| 0,08| 0,08
Trzby z prodeje materidlu 2,701 1,55| 1,62| 2,14| 1,30 1,49| 2,26| 2,69
ZUstatkova cena prodaného dlouhodobého
majetku a materialu 0,91| 2,98| 0,76| 2,34 1,39| 0,39| 1,93| 2,19
ZUstatkova cena prodaného dlouhodobého
majetku 0,00 2,53| 0,06/ 0,60 0,41| 0,03| 0,00/ 0,04
Prodany material 0,91| 0,45| 0,70| 1,73| 0,98| 0,36| 1,92| 2,16
Ostatni provozni vynosy 6,46 | -1,11| 1,03(13,84| -2,09| 1,60| 2,90| 3,56
Zména stavu zdsob vlastni ¢innosti 2,79| -2,97| -0,91| 8,27| -5,44| -0,09| 1,23| 1,78
Aktivace 2,24 1,42| 1,53| 2,85| 1,02 1,15 0,97| 0,99
Ostatni provozni vynosy 1,43| 0,43| 0,41| 2,72| 2,33| 0,55| 0,69| 0,79
Ostatni provozni naklady 1,79| 0,73| 0,96| 2,38| 2,54| 1,77| 0,99 1,47
Zména stavu rezerv a opravnych polozek v
provozni oblasti a komplexnich nakladd
pristich obdobi 0,40| -0,11| 0,18| 0,62| -0,09| 1,00 0,06| -0,43
Ostatni provozni naklady 1,39| 0,84| 0,79| 1,76 2,63| 0,77| 0,93| 1,90
PROVOZNI VYSLEDEK HOSPODARENI 0,96| 1,35| 1,45| 1,28| 1,40| 2,83| 1,87| 1,42
Trzby z prodeje cennych papirl a podilQ 0,00| 0,00| 0,00 0,05/ 0,00 O,00| 0,01| 0,00
Prodané cenné papiry a podily 0,00| 0,00| 0,00 0,02/ 0,00, 0,00| 0,00 0,00
Vynosové uroky 0,00 0,01| 0,04| 0,04 0,02\ 0,01| 0,01| 0,01
Nakladové uroky 0,46| 0,67| 0,55| 0,65| 0,61 0,78, 0,76| 0,68
Ostatni finanéni vynosy 0,04| 0,16| 0,15| 0,24| 0,20 0,21| 0,08| 0,14
Ostatni financni naklady 0,31| 0,31| 0,51| 0,51| 0,34| 0,20| 0,23| 0,41
FINANCNI VYSLEDEK HOSPODARENI -0,73| -0,81| -0,88| -0,85| -0,83| -0,86| -0,89| -0,93
VYSLEDEK HOSPODARENI PRED ZDANENIM
ZA BEZNOU CINNOST 0,22 0,54| 0,57| 0,42| 0,57 1,97| 0,98| 0,48
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Dafi z pFijmd za bé&Znou ¢innost 0,22| 0,15| 0,26| 0,33| 0,33| 0,36| 0,20 0,13
splatna 0,08 0,03| 0,05| 0,33| 0,19| 0,39| 0,18| 0,13
odloZend 0,14| 0,12| 0,11| 0,00| 0,14| -0,04| 0,02| 0,00

VYSLEDEK HOSPODARENI ZA UCETNI OBDOBI | 0,00| 0,39| 0,41| 0,09| 0,24| 1,61| 0,78 0,35
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Predmétem této diplomové prace je aplikace metod finanéni
analyzy na podniku JaP-Jacina, s.r.o. za roky 2006 az 2013
z pohledu externiho uzivatele. Teoretickda ¢€ast vymezuje na
zakladé odborné literatury poznatky o finanéni analyze, které jsou
v praktické casti aplikovany na vefejné dostupnych u¢etnich
vykazech spolec¢nosti. Cilem prace je na zakladé vysledku
analyzy absolutnich, rozdilovych a pomérovych ukazatell
zhodnotit finanéni situaci podniku s ohledem na fazi zivotniho
cyklu podniku a jeho strategické cile a nasledné formulovat
mozna doporucéeni k jejimu zlepseni.

Podnik nevykazal pfriliS dobrou finanéni situaci. Nejedna se
o pouhy kratkodoby ,$ok“ z pfechodu do rastové faze vroce
2009. Proto autorka doporuéila podniku jednak usilovnéji
pracovat na naplnéni strategie v podobé efektivniho Ffizeni
nakladi, ale hlavné se pred dalSimi investicemi do rozvoje
zamérit na efektivni fizeni zasob a pohledavek.
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SUMMARY

The subject of this diploma thesis is application of financial
analysis methods in company JaP-Jacina, s.r.o. in years 2006-
2013 from external user’s point of view. The theoretical part
based on academic studies defines findings about financial
analysis, which are then applied on the company’s publicly
accessible account statements in the practical part. The aim of
the thesis is to evaluate based on the results of absolute,
differential and ratio indicators analysis the financial situation of
the company with regard to company’s life cycle phase and its
strategic targets, and subsequently to formulate possible
recommendation for improvement of the financial situation.

The company did not show very good financial situation. It is not
just short-term shock from the transition into growth phase in
2009. Therefore the author recommended the company not only
to work more intensively on fulfilling the strategy in form of more
effective cost control, but primarily to focus on effective supplies
and debts control, before next investments.
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