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1 Uvod

Dftive podniky braly jako urcity stupen vykonnosti generaci co nejvyssiho zisku.
Tento zjednoduseny stupenn vykonnosti fikal, ¢im vyssiho zisku podnik dosahuje, tim je
podniku dnes nestaci, protoze je diilezité¢ kontrolovat mnohem vice faktori nez pouze
zisk. To je dano zejména vysokou konkurenci v ekonomickém prostiedi, ktera meéni nejen
zpusoby hodnoceni finan¢ni vykonnosti. Pomoci soustavy ukazatelli podnik naptiklad vi,
jaké ma nedostatky, a tedy na co se ve své Cinnosti zaméfit. Kromé téch tradi¢nich
zpusobl je vhodné pouzit také ty moderni, kterym je naptiklad hodnoceni pomoci
ekonomické ptidané hodnoty. Pravé ta totiz zahrnuje obsdhlej$i mnozstvi vliva plsobici
na podnik. Dal§imi variantami mohou byt bankrotni a bonitni modely, skrze nich lze

odhalit finan¢ni zdravi podniku.

Cilem této diplomové prace je zhodnotit finan¢ni vykonnost spolecnosti ABC
s.r.o v letech 2015-2019, a to za pomoci finan¢ni analyzy, souhrnnych modelii finan¢ni

urovné podniku a za pomoci ekonomické pfidané hodnoty.

Tato diplomova prace je strukturovana do péti kapitol. Prvni kapitolou je tvod,
ktery nastiiuje nahled do problematiky hodnoceni finanéni vykonnosti, posledni

kapitolou je zavér, ve kterém je provedeno zhodnoceni prace jako celku.

Ve druhé kapitole bude blize popsdna metodika hodnoceni finan¢ni vykonnosti
podniku, potfebna pro zpracovani praktické ¢asti prace. Konkrétné se jedna o vykonnost
podniku, kli¢ové vykazy pro realizaci vypoctl, financni analyzu spolecné s uzivateli
a metodami finan¢ni analyzy, dale se teoreticka ¢ast bude vénovat souhrnnym modelim

pro hodnoceni finan¢ni irovné podniku a ekonomické ptidané hodnoté.

Tteti kapitola bude vénovéana samotnému hodnoceni finanéniho zdravi podniku,
postupy v ni uplatnéné budou reflektovat pfedchozi, teoretickou ¢ast diplomové prace.
Nejprve bude vSak predstaven samotny podnik spole¢né s odvétvim, ve kterém ptisobi.
Nasledovat bude provedeni horizontdlni a vertikalni analyzy, pomérové analyzy a poté
bankrotni a bonitni modely, které byly vybrany z hlediska dostupnosti dat, zpiisobu
aplikovani, jejich vzdjemné odliSnosti pro zavérecné srovnani, ptipadné relevantnosti
k danému odvétvi ¢i prostiedi. Zavér praktické Casti se bude vénovat pyramidovému
rozkladu rentability vlastniho kapitdlu a stanoveni ekonomické piidané hodnoty podle

metodiky Ministerstva pramyslu a obchodu.



Shrnuti, navrhu a doporuceni na zaklad¢ zjiSténych informaci z teoretickych
podkladt z druhé kapitoly, a predevSim z vypoctenych dat z praktické ¢asti se bude

veénovat Ctvrta kapitola.



2 Teoreticka vychodiska hodnoceni vykonnosti
podniku

2.1 Vykonnost podniku

Vykonnost jako takovou lze charakterizovat rtiznymi zpiisoby, fada autort
publikaci ma také odlisné definice, naptiklad Wagner (2009) vnima vykonnost jako
»~Charakteristiku, ktera popisuje zpusob ci prubéh, jakym zkoumany subjekt vykonava
urcitou c¢innost, na zakladé podobnosti s referencnim zpusobem pribéhu této cinnosti“.
Figuruje zde nadale porovnani zkoumaného a referencniho jevu na zaklad¢ stanovené
Skaly kritérii.

Vztahneme-li onu vykonnost na podnik, mize ji podle Pavelkovd & Knapkova
(2017) kazdy subjekt hodnotit odlisné. Vlastnik podniku na zdkladé ndvratnosti
prostfedkt, které vlozil do podnikéani, z hlediska zakaznické spokojenosti podle miry
uspokojeni svych pozadavkl v oblasti ceny, rychlosti dodani nebo kvality vyrobku ¢i
sluzby. Banky mohou vykonnost podniku hodnotit podle schopnosti splatit své zavazky,

zameéstnanci zase podle vysi mzdy nebo kvality pracovniho prostiedi.

Meéfteni vykonnosti v podnicich je ¢asto pojato jako méteni vykonosti financni. To
je dano pfedevs§im zamfenim finan¢nich vysledki na celkové vysledky a hodnotové cile.
Pro méteni finan¢ni vykonnosti se nejcastéji pouziva financni analyza, a praveé daje k ni
potiebné jsou mnohdy nejdostupnéjsi diky zvefejnovani udaji z ucetnictvi (Lostakova,

2009).

Cizinska (2018) vztahuje hodnoceni vykonnosti podniku na finanéni stranku, kdy
métime finanéni uspésnost premeény vstupi, tedy vyrobnich faktord, na vystupy. Zaroven
posuzujeme schopnost podniku vytvaiet hodnotu pro vlastniky, a to pii respektovani
zajml vSech stakeholdert. ,,4by se jim podnikani darilo, musi se snazit o uspokojeni
vSech, kdo jsou s podnikem spjati (stakeholder value). Je zjevné, Ze forma uspokojeni je
pro jednotlivé stakeholdery odlisna, ale 7 kazdy stakeholder posuzuje zhodnoceni své
investice. Plati to pro kazdy druh podnikani; a to doma i ve svete.“, fika Pavelkovad &

Knéapkova (2017).

Pro investory je naopak zhlediska vykonnosti podniku zésadni koncepce

shareholder. Métitkem vykonu je zde maximalizace bohatstvi akcionafti, v pfeneseném

vvvvvv

ukazatelem hodnoty pro vlastniky je Cistd souc¢asna hodnota. Smysl tohoto ukazatele je
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takovy, nachézi-li se podnik v kladnych hodnotdch, mizeme hovofit o dostate¢né
vykonnosti, dale pak ¢im vyssi je, tim je podnik vykonnéjsi. Problém nastava v odhadu
volnych penéznich tokl na nékolik dopiedu, z tohoto diivodu se stava vypocet pro externi

analytiky obtizny (DluhoSova, 2010).
2.1.1 Ukazatele méreni vykonnosti

Klasicky ptistup méieni vykonnosti pouziva tradi¢ni finan¢ni ukazatele, jako je
rentabilita, likvidita nebo zadluzenost, jenz jsou soucasti finan¢ni analyzy. Témto
ukazatelim se blize vénuji nasledujici ¢asti druhé kapitoly, které poslouzi pro tcely

praktické ¢asti diplomové prace.

Ukazatele vykonnosti mohou byt rozdéleny do tfi skupin na zéklad¢ pisobeni

finan¢nich trhli a miry pfechodu od tcetnich k hodnotovym kategoriim nésledovné:

e Ucketni — vychazi z vysledka hospodafeni a v neposledni fadé z G&etnich dat.
Jedna se napftiklad o Cisty zisk (EAT), provozni zisk (EBIT) ¢i zisk pfed uroky,
zdanénim a odpisy (EBITDA). Déle se jedna o rentability aktiv, vlastniho kapitalu
(ROA, ROE) pfipadné ukazatele cashflow. Nevyhodou téchto ukazatell je, ze
neberou v potaz riziko ¢i inflaci nebo naklady na kapitdl a nehmotny majetek.
Silnou strankou je jejich jednoducha aplikovatelnost.

e Ekonomické — Oproti uetnim zohlediuji riziko a Cas, dale pracuji se vSemi
nadklady vynaloZzené na investovany kapitdl. Mezi nejastéji pouZivané
ekonomické ukazatele se fadi NPV — Cistd soucasna hodnota a EVA — ekonomicka
pfidana hodnota.

e Trzni - Ovliviiuje je znacné vyvoj na akciovych trzich, protoZe vykonnost hodni
pravé z jeho pohledu. Radi se mezi né napiiklad MVA — trzni pfidana hodnota

a TSR — trzni vynos akciového kapitalu (DluhoSova, 2010).
2.2 Finanéni vykazy

Pro hodnoceni finan¢ni vykonnosti jsou zasadni finan¢ni vykazy, respektive udaje
jimi poskytované, jakozto podklad slouZici pro vypocty. Jedna se o rozvahu, vykaz ziskl
a ztrat a vykaz o penéznich tocich (cash flow). Zminéné financni vykazy budou pouzity

pro ucely praktické ¢asti této prace. Vymezeny budou v nize uvedenych podkapitolach.



2.2.1 Rozvaha

Ruckova (2017) definuje rozvahu jako stavovy ucetni vykaz, ktery sleduje
bilan¢ni formou stav majetku dlouhodobého hmotného, nehmotného (aktiv) a jeho zdroje
financovani (pasiva) k ur¢itému datu, které je zpravidla poslednim dnem mésice prosinec.

Zobrazuje tedy vérny obraz v oblastech:
e Majetkova situace podniku,
e Zdroje financovani podniku,
¢ Financni situace podniku.

V ramci prvni zminéné oblasti, tedy majetkové situace podniku, sledujeme
napiiklad, jakym zptisobem je majetek ocenén, nakolik je opotieben, jak dlouho zlstava
ve spolecnosti nebo jeho optimalni sloZeni. Otdzka zdroji financovani, znichZ byl
majetek pofizen, se pak zabyva velikosti vlastnich a cizich zdrojt financovani a ptipadné
jejich strukturou. Finan¢ni situace podniku pak tesi, jakého zisku podnik dosahl, co se

s nim bude dale dit nebo zda je schopen dostat svym zavazkim.

Tabulka 2.1 Struktura rozvahy

Aktiva Pasiva
Stéla aktiva Vlastni kapital
Obéznd aktiva | Cizi kapital
Ostatni aktiva | Ostatni pasiva

Zdroj: Ruzickova, vlastni zpracovani (2021)

Tabulka 2.1 zobrazuje strukturu rozvahy, jednd se o pozici téchto ucetnich
poloZzek ve finan¢ni analyze. Aktiva tedy predstavuji konkrétni formy majetku, které
spolecnost vyuziva ke své podnikatelské Cinnosti. V rozvaze jsou sestaveny od nejméné
likvidnich polozek, jako je zminény dlouhodoby majetek (stdla aktiva) az po

v

nejlikvidnéjsi, jako jsou ob&zna aktiva a kratkodoby finan¢ni majetek.

Zdroje financovani téchto polozek spadaji do pasiv, bud’to je majetek z hlediska
jeho financovani pokryt vlastnimi zdroji podniku, vlastnim kapitdlem, anebo zdroji

cizimi, jako jsou naptiklad dlouhodobé uvéry.

Jak jiz bylo zminé€no, rozvaha je postavena na bilancnim principu, ve kterém je

zasadni, aby se suma aktiv rovnala sumé pasiv.



2.2.2 Vykaz zisku a ztrat

Jedna se o vykaz, diky kterému muzeme zjistit, z ¢eho se sklada vysledek
hospodareni, jaka je jeho konkrétni vyse, ptipadné jaké konkrétni polozky ho nejvice
utvarely. Ve vykazu ziskl a ztrat sledujeme vynosy a naklady, kde vynosy piedstavuji
penézni prostiedky ziskané za prodané zbozi a sluzby podniku. Néklady jsou pak penézni

formou vyjadiena spotteba vyrobnich ¢initela.

Jednotlivé polozky vynostu a nakladii jsou rozd€leny do piislusnych kategorii
odrazejici provozni, finan¢ni nebo mimotadné aktivity podniku. Vysledek hospodateni
z téchto dil¢ich aktivit je pak sestaven jako rozdil nakladd a vynosi z nich vyplyvajici.
Vysledek hospodateni za Gi€etni obdobi je nasledné tvoten souctem jednotlivych vysledkt

hospodarieni.

Vykaz ziski a ztrat (VZZ) je postaven na akrudlnim principu, ktery zarucuje
podniku jistotu, ze zminéné néklady a vynosy podniku jsou zachyceny v uc¢etnim obdobi,
do které spadaji, respektive ve kterém byly uskuteénény bez ohledu, zda se uskute¢nil

ptislusny penézni tok (Sedlacek, 2011).
2.2.3 Cash flow

Tteti ucetni vykaz, ktery je vhodny pro ucely hodnoceni finan¢ni vykonnosti je
ptehled o penéznich tocich, ktery sleduje skutecny stav penéznich prostiedki. Zachycuje
jejich tvorbu a uziti za urcité obdobi, nalezneme v ném tedy pfiristky, ubytky penéZznich
prostiedkili. Poskytnuté informace timto vykazem umozni vytvoieni ptehledu o tom, kde
podnik ziskal a za jakym Uc¢elem vynaloZil penéZzni prostfedky, anebo ptipadné pticinu
platebni neschopnosti. Saldo vykazu cash flow ziskdme rozdilem mezi pfijmy a vydaji

podniku (Sedlacek, 2011).
2.3 Financéni analyza

Podle Pavelkova & Knapkova (2017) se jedna o diilezity nastroj finan¢niho fizeni,
ktery umoziuje zhodnotit minuly i ten soucasny vyvoj hospodafeni podniku, a to
zraznych pohledi, diky tomu dava spolecnosti podklady pro budouci rozhodnuti.
Podstatné jsou ukazatele finan¢ni analyzy, které jsou sestaveny pro identifikaci klicovych
faktorti ovlivitujici vykonnost podniku a finanéni situaci. Do finan¢ni analyzy se promita
spousta véci, na kterych je postaveno fungovani podniku, jedna se naptiklad o objem

a kvalitu vyroby, Groven marketingové a obchodni ¢innosti nebo inovacni aktivita.

10



Cilem finan¢ni analyzy je za pomoci modeli a finan¢nich ukazatelti zhodnotit
finan¢ni zdravi podniku, pfipadné zajistit nebo navrhnout opatfeni, ktera by vedla ke
zlepsi situace v budoucnu. Podkladem pro tuto analyzu jsou ucetni (finan¢ni) vykazy,
které jsou popsané v piedeslé podkapitole, jsou to ale také interni vykazy nebo burzovni

informace.

Metody finan¢ni analyzy jsou rtzné, Dluhosova (2010) je rozd€luje do dvou

zakladni kategorii:

e Metoda deterministicka;
o Horizontalni analyza,
o Vertikalni analyza,
o Pomérova analyza,
o Analyza soustav ukazatelq,
o Analyza citlivosti.

e Metody matematicke;

o Analyza rozptylu,
o Regresni analyza,
o Diskriminacni analyza,

o Testovani statistickych hypotéz.
2.3.1 Uzivatelé finan€ni analyzy

Kubickova a Jindfichovska (2015) uvadi, ze ,,mnozstvi riiznych pristupii a pojeti
financni analyzy odrazi mj. i skutecnost, Ze financni analyzu provadéji a pro své potreby
vyuzivaji riizné subjekty. “ Pro tyto subjekty je znalost téchto informaci podstatné v jejich
rozhodovéni. Podle Knapkova (2017) mezi z4jemce o finan¢ni analyzu patii napf.
manazefti, véfitelé, konkurenti, dodavatelé, odbératelé, investofi, banky, zaméstnanci

nebo statni instituce.

ManaZeri
Jednou z jejich Cinnosti je zabyvat se riznorodymi rozhodovacimi zalezitostmi.
Finanéni analyza jim tedy slouZi pro dlouhodobé¢ a kratkodobé tizeni podniku a zahrnuje

v sobé celou §kalu metod, které k fizeni piispivaji.

Vlastnici & Investori
Jejich zajmem je primarné navratnost vlozenych prostfedkti. Finan¢ni analyza jim

pravé v tomto pomaha, diky ni zjisti, zda prostfedky jimi investované, jsou patfiéné
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zhodnoceny a vyuzity. Investory pak zajima finan¢ni zdravi podniku samotné, protoze
tento typ informaci podstatné ovlivni budouciho investora pfi rozhodovani o investicnim
zameru.

Véritelé

Tuto z4jmovou skupinu zajima nejvice otadzka likvidity obchodnich partnerti
a také to, zda jsou zminéni partneti schopni splacet své zavazky. Likvidnost obchodnich
partnerti a schopnost splacet zavazky se odrazi v tom, jestlize nebudou schopni dostat

svym zavazkim, ovlivni to pifimo hospodafeni samotného podniku a vétitelt.
Konkurenéni firmy

Snazi se ziskavat z finan¢ni analyzy informace o spolecnosti z hlediska jejich
prosperity. Na zaklad€ toho zjist'uji své nedostatky a snazi se v jednotlivych oblastech

inspirovat.
Zaméstnanci

Zajimaji se pfedevsim o vysi své mzdy, na druhou stranu je pro né také dulezita
finan¢ni situace podniku z hlediska zajiSténi dobry pracovnich podminek a moznosti

rozvoje.
Statni instituce

Tuto specifickou zdjmovou skupinu zajimé ptredev§im fadné odvadéni dani do
statniho rozpoCtu a zda firma vytvari zisk. Vysledky finan¢ni analyzy také slouZzi pro
statistickeé ucely ptisluSnych ministerstev (naptiklad MPO).

Banky

Skrze financni analyzu zjiStuji detailni informace o potencidlnim dluZnikovi.
Vysledky jim poslouZi jako informace o schopnosti splacet ivér nebo naopak jako
informace o poskytnuti Givéru.

Verejnost & Regionalni organy

Z tohoto pohledu se zjistuje stabilita, potazmo vykon, v souvislosti s rozvojem
regionu, tzn. perspektiva z hlediska spoluucasti na regiondlnich zamérech, pracovnich

mistech nebo podilu na ochran¢ Zivotniho prostiedi (Kubi¢kova, Jindfichovska, 2015).
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2.4 Metody finanéni analyzy

Pro ucely praktické casti a samotné diplomové prace budou nésledujici
podkapitoly vénovany vybranym deterministickym metodam, které umoznuji ziskat lepsi
predstavu o financnim zdravi podniku. Tyto metody prezkoumavaji minulost i soucasnost
a ptinasi informace o vykonnosti podniku a potencidlnich rizicich, které z provedeného

zkoumani mohou vyplynout (Vochozka 2011).
2.4.1 Horizontalni analyza

Jedna se o analyzu, které se rovnéz tika analyza vyvojovych trendii a posuzuje
nejen vyvoj hodnot v Case, ale také absolutni a relativni zmény ukazatelti, napt. zisku,
nakladu, trzeb, aktiv, pasiv apod. Je zde nutné mit del$i Casovou fadu dat, bézné je

rozmezi 3—10 let. V diplomové praci bude pouzita skala péti let.

Pomoci absolutni zmény vyjadiujeme rozdil hodnot ve dvou po sobé jdoucich

obdobich:
Absolutni zména = U; — Uy = AU; (2.1)
Relativni zména vyjadiuje procentni rozdil nartstu ¢i poklesu hodnoty oproti roku
predeslému:

o Up—Up AU,
Relativni zména = —=* = —% (2.2)
Ug—1 Ug—1

kde hodnota U, je hodnota ukazatele v bézném roce a U..1 vyjadfuje hodnotu ukazatele

v roce predeslém.
2.4.2 Vertikalni analyza

Pomoci vertikdlni analyzy, nazyvané také jako analyza struktury, se zjistuje
procentni podil jednotlivych polozek daného vykazu ke zvolané zdkladné, ktera tvoii 100
%. Rozbor lze vyuzit predevsim pii analyze struktury aktiv a pasiv dané firmy, ale také

pii analyze trzeb nebo nakladi. Vzorec pro ucely vertikalni analyzy je néasledujici:

Podil na ukazateli = ZU—I; (2.3)

kde U; je velikost dil¢iho ukazatele a ) U; je velikost ukazatele absolutniho.
2.4.3 Pomérova analyza

Ptedstavuje nejrozsifenéj$i metodu finan¢ni analyzy, a to ptfedevSim diky své

rychlosti a nenakladnosti. Pomérové ukazatele charakterizuji pomoci podilu vzéjemny
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vztah mezi dvéma nebo vice absolutnimi ukazateli. Je pro ni typické, Ze jsou jednotlivé

vypocty rozdéleny systematicky dle druhu na ukazatele:

e Rentability,

e ZadluZenosti,

e Likvidity,

o Aktivity,

e Kapitalového trhu.

Podkladem pro vypocet téchto ukazatelli jsou ucetni vykazy, konkrétné rozvaha,
nebo také informace zvykazu ziskli a ztrat, ptfipadné ukazatelé vyzadujici jejich

kombinaci.

RozliSovany jsou dva zpusoby pomeérové analyzy, jednd se o pyramidovou
soustavu a soustavu paralelni. Prvni zminénd rozklada ukazatel na dil¢i ukazatele, diky
c¢emuz lze nalézt funkéni zavislost mezi jednotlivymi ukazateli a zaroven ohodnotit vliv
dil¢iho ukazatele na prvotni ukazatel. Druha zminéna se sklada z ukazateld, které jsou si

piibuzné z hlediska interpretace.

Vyhodou pomérové analyzy je, Ze se jedna o ¢asové nendrocny zpisob, ktery
poskytuje relativné spolehlivé zdkladni informace, kde hledat oblast a pravdépodobné
pri¢iny financni problémy spolecnosti. Lze ji pomeérné snadno pouZivat pro podnikova
srovnani, identifikovat tak silné a slabé stranky podniku. Na zdkladé rozboru pomoci
techto ukazatelii Ize formulovat cile budouciho vyvoje podniku a hodnotit i diisledky

opatreni prijatych k reseni (Vochozka, 2015).
UKAZATELE RENTABILITY

Jedna se o ukazatele ziskovosti ¢i vynosnosti, které pométuji zisk dosazeny
pomoci velikosti vlozeného kapitdlu. Jedna se tedy o dosahovani zisku pouzitim
investovaného kapitalu. Zakladem ukazatele je pfislusSny vysledek hospodareni
nachazejici se v Citateli a pfisluSny druh kapitdlu ve jmenovateli. V Citateli se tedy
muZeme setkat s EBIT — tzn. zisk pfed zdanénim a uroky (také mozno pouzit provozni
vysledek hospodateni), EBT — tzn. zisk pfed zdanénim, EAT — zisk po odecteni dani.
Mezi ukazatele rentability miizeme zatadit rentabilitu aktiv (ROA), rentabilitu vlastniho
kapitdlu (ROE), rentabilitu dlouhodobé investovan¢ho kapitalu (ROCE) a rentabilitu

trzeb (ROS). U vSech zminénych je zadouci, aby hodnotou v Case rostly.
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U rentability aktiv (ROA = Return on Assets) se jedna o podstatny ukazatel,
ktery pométuje zisk s celkovymi aktivy spolecnosti, a to bez zohlednéni jejich zdroji
financovani. Pomoci ROA tedy muzeme vyjadrit, do jaké miry je podnik schopen
generovat zisk z dostupnych aktiv a vypovida tak o produké¢ni sile podniku. Interpretaci
je mozné prezentovat jako celkovy zisk, ktery dokaze firma vytvofit z 1 K¢ vlozeného

celkového kapitalu. Ukazatel ROA Ize vypocitat nasledovné:

ROA =22, (2.4)

kde EBIT ptedstavuje Cisty zisk pfed zdanénim a wroky nebo provozni vysledek

hospodarenti, 4 je celkova hodnota aktiv.

Rentabilita vlastniho kapitilu (ROE = Return on Equity) poméiuje zisk
s vlastnimi zdroji a tim jejich celkovou vynosnost. Vyjadiuje kolik korun ¢istého zisku
firma obdrzi z 1 K¢ vynalozeného vlastniho kapitalu. Z tohoto diivodu ma tento ukazatel
velky vyznam pro akcionate, spole¢niky nebo investory. ROE by mélo v ¢ase rust, dale
pak plati, Ze rentabilita vlastniho kapitalu by méla byt vy$si neZ ROA, a ta by méla byt
vys$$i neZ hodnota obdrzena pfi investici do statnich cennych papirii. ROE lze vypocitat
nasledovné:

ROE = 2L 2.5)
VK

kde EAT znamena Cisty zisk a VK vlastni kapital.

Casto se Ize také setkat s pyramidovym rozkladem tohoto ukazatele. Diky tomuto

rozloZeni miiZeme totiZ zjistit vliv ptsobeni jednotlivych sloZzek mezi sebou. Zavérem je

Mrve

v Case, pii¢emz upozorni na nedostatky, kterym by mél podnik vénovat pozornost s cilem

zvysit hodnotu ROE.

Jednou z variant pyramidového rozkladu je verze podle Du Ponta, ktera je
povazovana za zakladni pyramidovou strukturu. Rozpad ROE dle této metody na

jednotlivé dil¢i ukazatele 1ze vidét v Obrazek 2.1.
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Obrazek 2.1 Du Pontuy rozklad ROE

ROE

| |
ROA b CA/NK
|

x

| | | |

EBIT + Trzby Triby + Celkova aktiva
| |
| | | |
Trzby - Celkové niklady Dlovhodoby majetek | + Obé#nd aktiva

Zisoby + Pohled. + KFM

Zdroj: Vochozka, viastni zpracovani (2021)

DalSim ukazatelem rentability je rentabilita dlouhodobych zdroji (ROCE =
Return on Capital Employed). Dluhosova (2010) tvrdi, Ze prave tento ukazatel je Casto
pouzivan pro mezipodnikové srovnani a hodnoti smysl dlouhodobého investovani pro
vynosnost vlastniho kapitdlu a dlouhodobych zdroji. Z tohoto ukazatele tedy ziskame
efekt z dlouhodobych investic a tim 1 zjiSténi, jak efektivné jsme do svého podnikani

investovali z dlouhodobého hlediska. ROCE ziskame pomoci vzorce:

B EBIT
ROCE = o ouhodobs dluhy’ (2.6)

kde EBIT je cisty zisk pfed zdanénim a Groky nebo provozni vysledek hospodateni, VK

predstavuje vlastni kapital a zbytek jsou dlouhodobé zavazky.

Rentabilita trzeb (ROS = Return on Sales) vyjadiuje kolik korun ¢istého zisku
pfipadne na 1 K¢ trzeb. Jestlize je zjistén problém pii vypoctu tohoto ukazatele, je velmi
pravdépodobné, Ze finan¢ni analyza odhali problémy i v jinych oblastech. ,,Obecné Ize
Fici, Ze ¢im vy$si je rentabilita trzeb, tim lepsi je situace v podniku z hlediska produkce.
Je nutné si také uvedomit, ze klesa-li ziskova marze v Case, je potieba se zamérit na

analyzu nakladu, nebot prave jimi je ziskova marze ovlivnéna “ (Riickova, 2019).

Jedna se o dalsi ukazatel vhodny pro mezipodnikové srovnéni. Rentabilitu trzeb
muzeme rozdélit na ¢istou a taky provozni, kterd bude pouzita pro Gcely praktické casti.

Jednotlivé vzorce ROS jsou nasledujici:

16



ROS cistd = % 2.7)

kde EAT znamena Cisty zisk, T jsou trzby. Provozni rentabilitu Ize spocitat vztahem:

ROS provozni = EI;IT, (2.8)

kde EBIT piedstavuje Cisty zisk pred zdanénim a Uroky nebo provozni vysledek

hospodareni, T jsou trzby.
UKAZATELE ZADLUZENOSTI

Sedlacek (2011) uvadi, ze ukazatelé zadluzenosti vytyCuji vztah mezi cizimi
a vlastnimi zdroji, kterymi je podnik financovan. Zarovenn méii rozsah, v jakém podnik
pouziva ke svému financovani dluhy. Otazka zadluZenosti nemusi byt Cisté negativni
vypovédi, protoze jeji rist miize ptispét k celkové rentabilité a tim i1 k vy$si trzni hodnoté

podniku, na druhou stranu ale zvysuje riziko finan¢ni nestability.

Berk a Demarzo (2014) pak tvrdi, ze vyhodou zvySovani kapitilu je, ze
spole¢nosti maji n€kolik moznosti. Financovani vyhradné vlastnim kapitdlem je pfilis
drahé a nese s sebou snizeni vynosnosti vloZzeného kapitalu. Naopak financovani pouze
cizimi zdroji je podle nich dost rizikové. Ukazatele zadluZenosti nam tedy také fikaji, zda
se podnik pfiklani spiSe jistoté nebo riziku. Jestlize se rozhodne spiSe pro riziko, mél by
byt schopen rovnéz zaplatit své zavazky i ve chvili, kdy se podniku nebude pfili§ dafit.
Cizi zdroje podniky pouzivaji, pokud jim tento zpiisob financovani pfinese vétsi vynos

nez uroky z poskytnutého uvéru.

Podle DIuhoSova (2010) je mira zadluZenosti pro spolecnost diileZit4, protoZe cizi
kapital je levnéjsi nez vlastni. To je ddno pfedevsim uroky, které musi podnik splécet,
jestlize se rozhodne financovat z cizich zdroju. Je zde totiz zasadni, ze tyto Groky patfi
mezi danové uznatelné naklady a snizuji tak zaklad dang€. NejlevngjSim typem ciziho
kapitalu je jeho kratkodobé forma, a to z dvodu brzké splatnosti. Vlastni kapital je tedy
méné rizikovéjsi = jistéjsi, nicméné je drazsi, pfestoze zde nefiguruji Groky. Z této
podstaty je potieba, aby byl v podniku nastaven vhodny pomér téchto dvou slozek.

V nasledujici ¢asti budou predstaveny pouze ukazatele zadluzenosti, které dale

figuruji v praktické ¢asti diplomové prace.

Celkova zadluZenost je zakladni ukazatelem, kterého l1ze ziskat jako podil ciziho

kapitalu k celkovym aktiviim. Je rovnéZ nazyvan ukazatelem vétitelského rizika, protoze
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vy$$i hodnota tohoto ukazatele vede k vys$Simu riziku véfiteld, ti proto preferuji nizsi
hodnotu tohoto ukazatele. Doporuc¢ené hodnoty se pohybuji v rozmezi 30-50 % a znaci
tak vhodny pomér mezi VK a CK. Je zaroven zadouci, aby ukazatel v case klesal, to by
znamenalo zvySovani podilu aktiv v podniku. Velké hodnoty tohoto ukazatele zase znaci

vysoké riziko pro véfitele a banku.
, . CK
Celkova zadluzenost = - 100, (2.9)

kde CK reprezentuje cizi zdroje a 4 jsou celkova aktiva.

Je zde dulezité analyzovat strukturu, protoze vysoka hodnota tohoto ukazatele
muze byt dana naptiklad zvySenim rezerv. Analytickymi ukazateli celkové zadluZenosti

jsou dlouhodoba zadluZenosti a bézna zadluzenost.

Dlouhodoba zadluZenost vyjadiuje, jakou casti dlouhodobych dluhi jsou
financovany aktiva v podniku a napomahd nalézt optiméalni pomér dlouhodobych

a kratkodobych cizich zdroji. Dlouhodobou zadluZenost 1ze ziskat pomoci vzorce:

Dlouhodoba zadluzenost = Dl‘;# 100, (2.10)

kde DI.CK piedstavuje dlouhodobé cizi zdroje a 4 jsou celkova aktiva.

BéZzna zadluZenost poméiuje kratkodoby cizi kapital s celkovymi aktivy.
V citateli se mizou objevit bud’to bézné bankovni uvéry, kratkodobé zavazky nebo

dohadné polozky. Béznou zadluZenost 1ze ziskat:

Kr.CK
A

Bézna zadluzenost =

- 100, @2.11)

kde Kr.CK zde reprezentuje kratkodoby cizi kapital a 4 jsou celkova aktiva.

ZadluZenost vlastniho kapitalu je dand pomérem ciziho k vlastnimu kapitalu.
Akceptovatelna vySe ukazatele zavisi na postoji vlastnikl k riziku a také na fazi vyvoje
firmy. Doporu¢ené rozmezi se pohybuje mezi 80—120 %. Jedna se o dilezity ukazatel
zejména pro banky, pokud by podnik Zadal o avér. Zminéné doporucené rozmezi totiz
zaroven reflektuje stabilitu spole¢nosti. Je Zadouci, aby ukazatel v ¢ase klesal. Lze ho

vypocitat nasledovné:
Zadluzenost viastniho kapitalu = 1% =100, (2.12)

kde CK piedstavuje cizi zdroje a VK zase zdroje vlastni.
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Urokové kryti je dilezitym ukazatelem, protoze se diky nému podnik dozvi,
kolikrat prevysuje zisk placené uroky. Z toho vyplyva, Ze ¢im vyssi je hodnota ukazatele,
tim vEétsi je schopnost firmy splacet uroky. Doporucené hodnoty by se mély nachazet nad
500 %, hodnoty niz8i nez 100 % znamenaji, Ze podnik nemd dostate¢ny zisk pravé na
zaplaceni trokd. Cim vétsi je hodnota tohoto ukazatele, tim je mensi riziko pro véfitele

(Vochozka, 2011). Vzorce pro vypocet irokového kryti:

EBIT
uroky

Urokové kryti = - 100, (2.13)

kde EBIT ptedstavuje provozni vysledek hospodatreni nebo zisk pied troky a danémi

a uroky predstavuji nakladové uroky.

Urokové zatiZeni je obracenym ukazatelem Grokového zatizeni. Urokové kryti
vypovida o tom, do jaké miry zatézuji Groky, které musi firma splacet, zisk firmy.
Doporucend je hodnota mensi nez 40 %. Tento ukazatel je relevantni ptfedev§im pro
vrcholovy management k rozhodovani o zvySeni nebo snizeni vlastniho kapitalu.

Urokové zatizeni se vypocita dle vztahu:

Urokové zatizeni = akay - 100, (2.14)

EBI

kde EBIT ptedstavuje provozni vysledek hospodateni nebo zisk pted uroky a danémi

a uroky predstavuji nakladové roky.
UKAZATELE LIKVIDITY

Ptedstavuji schopnost podniku dostat svym zavazkiim, tzn. splacet je vcas
a v dané vysi. Likvidnost pak znamend schopnost dané slozky majetku se rychle a bez
velké ztraty pfemeénit na penize a zajistit tak podniku solventnost, coZ znamena schopnost
uhradit své zadvazky v okamziku jejich splatnosti. Pro ukazatele likvidity je dulezité si
uvédomit, Ze se jedna o majetek, ktery netvoti Zadny zisk, ale podnik ma v tomto majetku
vazané zdroje. Likvidita je pro podnik velice dulezitd z pohledu finan¢ni rovnovahy. Jen
podnik s dostatecnou platebni schopnosti je schopen dostat svym zavazkiim a udrzet se

na trhu (Sedlacek, 2011).

»PFilis vysoka mira likvidity je nepriznivym jevem pro viastniky podniku, nebot
financni prostredky jsou vazany v aktivech, ktera nepracuji ve prospéch vyrazného

zhodnocovani financnich prostredkii a ukrajuji tak z rentability. “ (Ruickova, 2019)
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Vyhodou téchto ukazatelt je jednoduchost a srozumitelnost. Nevyhodu zase tvoti

jejich staticky charakter (Maiik, 2018).

Ukazatel celkové likvidity ukazuje, kolikrat pokryji obézna aktiva kratkodobé
zavazky. Vypovida o tom, do jaké miry je podnik schopen uspokojit vSechny své véfitele,
pokud by proménit veskera obézna aktiva v daném okamziku na hotovost. Pro tispéSnou
¢innost podniku je dilezité, aby byly kratkodobé zdvazky v dob¢ jejich splatnosti pokryty
slozkami majetku k tomu uréenymi. Uhrada dluhii napt. prodejem hmotného majetku by
soucasnou situaci vyiesilo, ale je v ohrozeni budouci vyvoj spolecnosti. Nevyhodou
celkové likvidity je, Ze ukazatel nezohledniuje stupen likvidnosti jednotlivych slozek
obéznych aktiv. Doporu¢ené rozmezi pro celkovou likviditu predstavuje 1,5 - 2,5. Vzorec

pro ziskani hodnoty tohoto ukazatele:

OA
Kr.Zavazky’

Celkova likvidita = (2.15)

kde OA znamenaji obézna aktiva a jmenovatel je tvofen kratkodobymi zavazky.

Pohotova likvidita je oproti predeslému ukazateli celkové likvidity upravena
o nejméné likviditni slozku — zasoby. V Uvahu se tedy berou pouze pohotové prostiedky
jako jsou penize na bankovnim uétu, v pokladné ¢i obchodovatelné cenné papiry
a kratkodobé pohledavky. Doporucené rozmezi je zde o néco mensi, konkrétné se jedna
o 1,0 —1,5. Jestlize je podle Rickova (2019) stupen pohotové likvidity 1, podnik by byl
schopen se svymi zdvazky vyrovnat, aniZ by musel prodat zasoby.

OA-Zasoby

Pohotova likvidita = - s
Kr.Zavazky

(2.16)

kde OA4 znamenaji ob&Zna aktiva a jmenovatel je tvoren kratkodobymi zavazky.

Okamzita likvidita upravuje pohotovou likviditu jest¢ o pohledavky, bere tedy
v tvahu nejlikvidné;si slozku obéZného majetku a tim jsou penézni prostredky. Ukazatel
méiti schopnosti podniku hradit pravé splatné dluhy a je vhodné ho udrzovat na hladiné

0,2 —0,5. Okamzitou likviditu lze ziskat:

OA—-Zasoby—Pohledavky
Kr.Zavazky

Okamzita likvidita =

: 2.17)

kde OA4 znamenaji ob&zna aktiva a jmenovatel je tvoren kratkodobymi zavazky.

Cisty pracovni Kkapital piedstavuje rovnéz dalezitou slozku likvidity,
reprezentuje totiz urcitou ¢ast ob&zného majetku, ktery se v prub¢hu roku meéni na
pohotové penézni prosttedky a po uhradé kritkodobych zavazkid miize byt pouzita

20



k realizaci podnikatelskych zaméri. Rika nam tedy, kolik provoznich prostiedki ndm
zustane k dispozici, kdyz uhradime vSechny své kratkodobé zavazky. Nulovy nebo velmi
nizky CPK znadi, Ze spole¢nost nema dostatek penéznich prostfedkd na uhradu
odebraného zbozi Ci sluzeb, zaroven od svych zakaznikli dostava velmi omezené az zadné
platby na svijj Get, protoZe piijaté penize se projevi nartistem CPK do kladnych hodnot.

Jedna se tedy o stav, kdy firma nema dostatek kapitalu na fungovani.

Cim vys§i je pak ukazatel, tim vice je provoz firmy financovéan z dlouhodobych
cizich zdrojt nebo z vlastnich zdrojii. Uroveii &istého pracovniho kapitalu je tedy potieba
udrZet na také mife, ktera zajisti snadné fungovani firmy, a pfitom to nebude znamenat
velké naklady na financovani z dlouhodobych cizich nebo vlastnich zdrojii (Vochozka,

2011).

Podle Dluhosova (2010) piedstavuje CPK platebni schopnost podniku. Pro
likvidni firmu musi platit, ze CPK je vétsi nez 0. Tento ukazatel by mél byt rostouci a jeho

vyse se odviji od skladby rozvahy podniku. Cisty pracovni kapitél lze vyjadtit:
Cisty pracovni kapital = 0A — Kr. Zavazky, (2.18)
kde OA znamenaji obézna aktiva a druhou ¢asti jsou kratkodobé zavazky.
UKAZATELE AKTIVITY

Tento druh ukazatelli ndm fika, jak efektivné podnik hospodafi se svymi aktivy.
Disponuje-li jimi ve vétSim poctu, nez je zapotiebi, vznikaji mu zbyte¢né naklady a tim
1nizky zisk. Pokud spole¢nosti naopak chybi, musi se vzdat mnoha potencialnich
podnikatelskych pftileZitosti a z toho titulu pfichdzi o vynosy, které by piipadné mohl
ziskat. Obvykle se uvadéji v podobé ukazatell vyjadiujici vadzanost kapitalu ve vybranych

polozkéch aktiv a pasiv, obratovosti aktiva nebo dobou obratu aktiv (Sedlacek, 2010).

Ptedstaveny budou vybrané ukazatele aktivity, které budou soucasti praktické
¢asti prace.

Obratka celkovych aktiv ukazuje, kolikrat se celkovéa aktiva obrati za Casovy
interval (za rok). Jinymi slovy nam fikd, kolikrat se aktiva pfeméni na trzby. Tento
ukazatel méti efektivitu, s jakou je podnik schopen vyuzivat sva aktiva pro podnikani.
Cim vy$3i je hodnota, tim 1épe firma své zdroje vyuZiva. Opak znaéici neefektivni vyuziti

je dan neimérnou majetkovou vybavenosti. Obratku aktiv lze ziskat vzorcem:

Obratka celkovych aktiv = 2, (2.19)
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kde T jsou trzby a A ptedstavuje celkova aktiva.

Doba obratu aktiv je obracenym ukazatelem obratky celkovych aktiv. Uréuje, za
jak dlouho, respektive kolik dnti, se uskutecni obrat celkovych aktiv ve vztahu k trzbam.
Je zadouci, aby byla hodnota doby obratu co nejmensi a v ¢ase klesala. Dobu obratu aktiv
je mozné vypocitat:

A X 360
T

Doba obratu aktiv = , (2.20)

kde T jsou trzby a A ptedstavuje celkova aktiva.

Doba obratu zasob reprezentuje, jak dlouho jsou zésoby v podniku vazany do
doby jejich spotieby nebo doby jejich prodeje. Zasoby se v podniku vazou na ndklady
spojené s jejich skladovani, proto je Zadouci udrzovat tento ukazatel na co nejkratsi dobu,
coz vede ke zvySovani zisku. Rostouci doba obratu zdsob muze byt disledkem naptiklad
sezoénni povahy podnikani ¢i zmény fizeni skladu jakym je napiiklad navySeni
skladovych zasob vzhledem k novym pozadavkim odbératelti, ale zpravidla to odrazi
nartist méné prodejnych ¢i znehodnocenych zasob. Je dileZité proto udrzovat optimalni

velikost zadsob. Dobu obratu zasob vypocitame jako:

Zasoby - 360
T

Doba obratu zasob = , (2.21)

kde T jsou trzby.

Doba obratu pohledavek znaci pocet dnl, za které jsou firm¢ uhrazeny jeji
pohledavky, tzn. faktury od odbératelll. Vysledkem je jinymi slovy pocet dnli, béhem niz
je inkaso pendz za kazdodenni platby zadrzeno v pohledavkach. Cim je tento ukazatel
nizsi, tim méné zdroji k financovani pohledavek firma potfebuje a naopak. Vysoky
ukazatel doby obratu pohleddvek miiZze na jednu stranu reflektovat dlouhou splatnost
pohledavek, nicméné zpravidla odrdzi nevodné zvolenou sit odbératelli se Spatnou
platebni moralkou. Ukazatel m& nevyhodu v tom, ze mize dojit k jeho zkresleni napf.
sezonni fakturaci nebo nespravnym uctovanim pohledavek z obchodnich vztahli do

jinych kratkodobych pohledavek. Dobu obratu pohledavek lze ziskat:

Pohledavky - 360
T 3

Doba obratu pohledavek = (2.22)

kde T jsou trzby.

Doba obratu zavazku piedstavuje rovnéz dulezity ukazatel, ktery tika, za jak

dlouho spolecnost sama hradi své zavazky z obchodniho styku. Poskytuje vétitelim

22



informace o pfedpokladané platebni moréalce odbératele. Pokud ma spole¢nost dlouhou
dobu obratu zavazkl z obchodniho styku, signalizuje to problémy v likvidité. ,,Pro
zajisteni solventnosti podniku je Zadouci, aby doba obratu zavazkii byla veétsi nez doba

obratu pohledavek* (Prochazkova & Jelinkova, 2018)

. . _ Zavazky - 360
Doba obratu zavazkit = % , (2.23)

kde T oznacuje trzby.
UKAZATELE TRZNi HODNOTY

Soucasti financni analyzy jsou také ukazatele, které Cerpaji tidaje z kapitalového
trhu. Jedné-1i se o akciové spole€nosti s volné obchodovatelnymi akciemi na kapitalovych
pod tuto kategorii patii Cisty zisk na akcii, Price-Earnings Ratio, Dividendovy vynos
a Market-to-Book Ratio. Nicméné ne vSechny spolecnosti maji obchodovatelné akcie,
ane vSechny firmy podnikaji pod pravni formou akciova spolecnost. Analyzovana
spole¢nost ABC s.r.0. je pravé jednou z nich, a proto tyto ukazatele nebudou detailnéji

predstavy a v praktické ¢asti také pocitany a vyhodnocovany.
2.5 Souhrnné modely hodnoceni finan€ni urovné podniku

DluhoSové (2010) uvadi jako dal$i formou pro hodnoceni finan¢ni vykonnosti
podniku souhrnné modely. ,Jednd se o specifické metody ve financnich analyzach, jejichz
smyslem je vyjadrit uroven financni situace a vykonnost podniku jednim cislem. Hovori
se také o systéemu viasného varovani nebo predikcnich modelech financni urovne.
Vychodiskem pro tvorbu téchto modelt je predpoklad, Ze jiz ur€ity Cas pted potencialnim
upadkem podniku dochazi k ur¢itym anomaliim ve vyvoji, které jsou charakteristické

pravé pro ohroZené podniky.

Podle Sedlacek (2010) jsou tyto modely vhodné nejen pro soucasné, ale i budouci
rozhodovéani, umoznuji managementu oddéglit a interpretovat indikatory piipadnych
budoucich problémi, v¢as je zachytit, identifikovat a napravit jesté pted tim, nez dojde
k vaznym problémim nebo dokonce bankrotu. Tyto modely 1ze tedy rozd¢€lit na bonitni
a bankrotni, pfi¢emz prvni zminéné pracuji s moznym zhorSenim situace, kdezto druhé
uz berou v tivahu upadek podniku. Vyhodou této formy hodnoceni finanéni vykonnosti

podniku je, Ze poskytuje informace o celkové financni situaci podniku a lze ji zhotovit
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z vefejné dostupnych informaci. V nasledujicich podkapitolach budou ptedstaveny pouze

vybrané modely, které se zaroven objevi v praktické ¢asti této prace.
2.5.1 Altmanuiv model

Bankrotni model, ktery se nazyva i jako Z-skore, ma modifikace pro akciové
spoleCnosti a spolecnosti s ru¢enym omezenym. Model E. Altmana je stanoveny na
diskriminac¢ni funkci vedouci praveé k vypoctu Z-skore, které pak na zakladé stanovené
hranice ur¢i, zda se podnik nachazi v situaci znacici bankrot ¢i nikoliv. Altmantv
bankrotni model tedy pfedpovida bankrot firmy na zakladé koeficientu, pocitané¢ho

pomoci péti ukazatelti podle nasledujiciho vzorce:
Z=0,717X, + 0,847X, + 3,107X5 + 0,420X, + 0,998X5, (2.24)

kde Z oznacuje Altmanovo Z-skore a jednotlivé prvky X; — X5 jsou definovany v tabulce
nize.
Tabulka 2.2 Prvky Altmanova modelu

Xi | CPK/Celkové aktiva

X2 | Nerozd¢leny zisk/Celkova aktiva

X3 | EBIT/Celkové aktiva

X4 | Trzni hodnota VK/Dluhy celkem (zavazky)
Xs | Trzby/Celkové aktiva

Zdroj: Dluhosova, viastni zpracovani (2021)

Po vypocteni Z-skore 1ze finan¢ni situaci podniku piedpoveédét pomoci
nasledujicich intervali:
e 7>129 — Ve spolecnosti Ize piedvidat uspokojivou finan¢ni situaci.

Xee

o 1,2<Z <29 — Podnik se nachazi v ,,Sedé zon¢* nevyhranénych vysledkd.
e 7 <1,2 — Firma je ohroZena vaznymi finan¢nimi problémy.
2.5.2 Kralickiiv model

Rychly test autora P. Kralicka, ktery ,,poskytuje rychlou moznost, s pomeérné velmi
dobrou vypovidaci schopnosti oklasifikovat analyzovanou firmu. Pri jeho konstrukci bylo
pouzito ukazatelu, které nesmeji podléhat rusivym vliviim, a navic musi vyCerpavajicim
zpiisobem reprezentovat cely informacni potencial rozvahy a vykazu ziskii a ztrat.

(Sedlagek, 2010)
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Z tohoto diivodu byly zvoleny Ctyfi ukazatele tak, aby byla zabezpecena vyvazena
analyza jak financni stability, tak i vynosové situace firmy. Vypoctené ukazatele jsou

znazornény v Tabulka 2.3:

Tabulka 2.3 Prvky Kralickova modelu

R; | Vlastni kapital/Celkova aktiva

R> | (Zavazky-Penézni prostiedky) /Provozni cash flow
R3 | Provozni cash flow/Trzby

R4 | EBIT/Celkova aktiva

Zdroj: DluhoSova, vlastni zpracovani (2021)

Jako dalsi bod v provedeni analyzy na zaklad¢ Kralickova modelu je nasledné

obodovani prvkli Ri — R4 podle kritérii uvedenych v Tabulka 2.4:

Tabulka 2.4 Hodnoceni Kralickova modelu

'Vyborny (1) | Velmi dobry (2) Insolvence (5) |

R >30 % > 20 % >10 % >0% negativni
Ro <3 roky <5 let <12 let > 12 let > 30 let
R3 >10 % >8 % >5% >0% negativni
R4 >15% >12 % >8% >0% negativni

Zdroj: Dluhosovd, vlastni zpracovani (2021)

ZavereCnym krokem k zhotoveni tohoto modelu je ziskani finan¢ni stability (FS)
a vynosové situace (VS). Finan¢ni stabilitu ziskdme jako primér bodd prvkid Ri a Ro.
Vynosovou situaci zase jako primér bodl zbyvajicich dvou. Souhrnné se celkové
hodnoceni stanovi jako primér téchto dvou slozek a finanéni situace podniku se urci

podle skaly:
e Vysledna hodnota > 2,9 — podnik se nachazi v dobré financni situaci.

e Vysledna hodnota < 1,2 — je pravdépodobné, ze je podnik ve Spatné finan¢ni

situaci.
2.5.3 Tafflerav model

Jeho autofi Taffler a Tisshaw se pii tvorbé zaméfili na primyslové podniky,
zakladem tohoto modelu jsou pak specifika platebni neschopnosti firmy. Zakladem

Tafflerova modelu je rovnice, ktera vypada nasledovné:
T =0,53X; +0,13X, + 0,18X5 + 0,16X,, (2.25)

kde T vyjadiuje Tafflerovo T-skore a jednotlivé prvky X; — Xy jsou definovany v Tabulka
2.5:

25



Tabulka 2.5 Prvky Tafflerova modelu

X1 |EBT/Kratkodobé zédvazky

X2 | Obézna aktiva/Dluhy celkem (zavazky)
X3 | Kratkodobé zdvazky/Celkova aktiva

X4 | Fin. Majetek/(Vykonova spotiteba-Odpisy)
Zdroj: Dluhosova, vlastni zpracovani (2021)

Nasledné¢ je hodnotu ziskanou z rovnice dosadit do rozmezi, které je nasledujici:
e T>0,3— jde o spolecnost s malou pravdépodobnosti bankrotu.
e T <0,2 — Ize ocekavat bankrot s vyssi pravdépodobnosti.

2.5.4 Zmijewski model

Bankrotni model vytvoten v 80. letech profesorem Markem E. Zmijewskim, ktery
vychazel z dat 800 podnikl prosperujicich a ze 40 podnikti zkrachovalych, zde se totiz
Zmijeski domnival, Ze tento vzorek nejlépe vystihuje realnou situaci na trhu. Vysledky
analyzy jsou postaveny na tzv. binarni hodnoté. Pti hodnot¢ 0 spole¢nost nezbankrotuje,

hodnota 1 znamena bankrot spole¢nosti. Model vychazi z vice vzorct, ty jsou nésledujici:

EBIT

ROA =——, (2.26)
Mira celkové zadluzenosti (MCZ) = W’ (2.27)
e g 0A
Bézna likvidita (BL) = —————, (2.28)
Kr.Zavazky

kde EBIT ptedstavuje provozni vysledek hospodaieni nebo zisk pted troky a zdanénim,

OA jsou obéZna aktiva a Kr. Zdavazky predstavuji kratkodobé zavazky.

Hodnoty ziskané z predeslych vzorci pak nésledné poslouzi do rovnice pro
ziskani X:

X =—4,336 —4,513 - ROA + 5,679 - MCZ + 0,004 - B. (2.29)

Pravdépodobnost upadku spolecnosti je vysledné vyjadiena rovnici:

p=—2 (2.30)

T 14e~X

Vyslednd hodnota se nachazi v intervalu <0;1>. Vyhodou tohoto modelu je jeho

rychlé vyhodnoceni (Kratochvilova, 2018).
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2.5.5 Springate model

Jak uvadi Srbova (2017), Springate model byl vyvinut a publikovan Gordnem L.
V. Springatem v jeho disertacni praci, ve které pracoval se vzorkem ctyficeti spole¢nosti
ze dvou tfid, z nichz kazd4 obsahovala dvacet podniki, jedna zbankrotované a druha
nezbankrotované. Tyto spolecnosti byly pak pouzity nejen pro vyvoj modelu, ale také
jako prvni testovaci mnozina. V obou skupinidch byly zastoupeny spolecnosti se
srovnatelnou sumou aktiv a analogickym zastoupenim pramyslovych sektorii. K vypoctu

jsou zapottebi prvky v nasledujici Tabulka 2.6:

Tabulka 2.6 Prvky Springate modelu

A Cisty pracovni kapital/Celkova aktiva
B EBIT/Celkova aktiva

C EBT/Kratkodobé zavazky

D Trzby/Celkova aktiva

Zdroj: Srbovd, vlastni zpracovani (2021)
Samotna funkce, do které se hodnoty z vypoctenych vztaht dosadi, ma pak tvar:
S=1,034+3,07B +0,66C + 0,4D. (2.31)
Vyhodnoceni je pak postaveno na podmince: S < 0,862 — v podniku se daji
ocekavat problémy.
2.5.6 Index INO5

Jednd se o model, pro kterého je typické, Ze se vném promitaji polozky
charakteristické pro uéetni vykazy CR. Za jeho vytvofenim do jisté miry stoji také to, Ze
jiné metody nebyly pro ceské podminky tak vhodné, rovnéZz nemély pozadovanou
vypovidaci schopnost a piesnost. index INO5 byl vytvofen jako posledni v fadé,
predchéazely mu indexy IN95, ktery vznikl jako prvni, pozdéji to byl index IN99, INO1
a po ném pravé zminény INOS, ktery je aktualizovanou verzi INO1 podle testi na datech
primyslovych podnikt. ,, ¥y¥hodou poslednich dvou indexii je, Ze spojuji jak pohled
veritele, tak i pohled viastnika a jsou vhodné pro ex post hodnoceni fungovani podniku

a také pro ex ante indikatorem véasné vystrahy. ““ (Sedlacek, 2011).
Model index INOS je dan vztahem:
INO5 = 0,13X; + 0,04X, + 3,97X5 + 0,21X, + 0,09X;, (2.32)

kde jednotlivé prvky Xi az Xs jsou definovany v Tabulka 2.7 nize:
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Tabulka 2.7 Prvky modelu INOS5

X Celkova aktiva/Cizi zdroje

X2 | EBIT/Nékladové uroky

X3 EBIT/Celkova aktiva

X4 | Trzby/Celkové aktiva

Xs Obézna aktiva/Kratkodobé zavazky
Zdroj: Sedlacek, viastni zpracovani (2021)

Vyslednou hodnotu je pak zapottebi dosadit do nasledujiciho rozmezi, ze kterého

1ze klasifikovat situace podniku:
e IN> 1,6 — miizeme ptredvidat dobrou financ¢ni situaci.
e 0,9<IN<1,6 — jedna se o Sedou zéonu s nevyhranénymi vysledky.
e IN <0,9 — firma je ohroZena vaznymi finan¢nimi problémy.

2.6 Ekonomicka pridana hodnota

Naésledujici kapitola je vénovana hodnoceni finanéni vykonnosti dosazené
vypoctem ukazatele ekonomické piidané hodnoty (Economic Value Added = EVA).
Tento ukazatel byl publikovan konzulta¢ni firmou Stern Stewart & CO. A jeho vysledna

hodnota znaci, jestli se hodnota podniku pro vlastniky zvySuje ¢i naopak.

Ekonomickou pfidanou hodnotu lze rozdélit z hlediska vypoctu do nékolika
ptistuptl. Jedna se o EVA-Entity a vypocet pomoci Value Spread, ktery l1ze dale rozdélit

na zuzené nebo relativni hodnotové rozpéti (DluhoSova, 2011).

Pravé z0Zené hodnotové rozpéti je pro vypocet EVA pouzivano také
Ministerstvem primyslu a obchodu CR a tento zpiisob bude rovnéz uplatnén
v piislusnych castech diplomové prace. Zuzeny je z toho diivodu, protoZze zohlediuje
pouze naroky vlastniku. A ditvodem pouziti tohoto zptisobu vypoctu je, ze pro posouzeni
vykonnosti podniku je prioritni pohled majitele a ,,pro majitele je v oblasti financniho

controllingu rozhodujici rentabilita vilastniho kapitalu (ROE) (MPO, 2015).
2.6.1 Vypocet EVA podle metodiky MPO

Jedna se o zplsob vypoctu, ktery vychdzi z rozdilu mezi vynosnosti vlastniho
kapitalu a alternativnim ndkladem na kapital, vyndsobeno vlastnim kapitadlem. Jedna se

o vynos pfislusejici vlastnikim za investici do tohoto podniku. M¢étitkem uspéSnosti
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podniku je, zda se podafilo dosdhnout lepsiho zhodnoceni kapitalu vlastniki, nez jaké
mohlo byt dosazeno pfi jeho alternativnim pouziti. Ma-li totiz ekonomickéd piidana
hodnota firmy vzrist, pak vynosnost vlastniho kapitdlu (ROE) musi pfevySovat

alternativni naklad tohoto kapitalu (r.) (Sedlacek, 2011).

Z této podminky vychazi také klasifikace Ministerstva pramyslu a obchodu CR,
které klasifikuje primyslové podniky na Ctyfi skupiny:

e ROE > r. — podnik tvofici hodnotu.

e r1.>ROE > rf — netvoti hodnotu, ale ROE ptevysuje bezrizikovou sazbu rr.

e 1> ROE > 0 — netvoti hodnotu, ale dosahuje kladné ROE.

e ROE <0 Ztratové podniky, vynosnost VK je zaporna.
Rovnice pro vypocet ekonomické piidané hodnoty podle MPO je tedy nasledujici:
EVA equity = (ROE —,) - VK, (2.33)

kde r. predstavuje alternativni naklady vlastniho kapitalu, rrpredstavuje bezrizikovou

sazbu, ROE znaci rentabilitu vlastniho kapitalu a VK reprezentuje vlastni kapital.

Alternativni naklady vlastniho kapitalu re pfedstavuji o¢ekdvanou vynosnost

vlastniho kapitalu, kterou ziskdme jako:
r, =717 + RP, (2.34)
kde rrptedstavuje bezrizikovou sazbu RP rizikovou ptirdzku.

Bezrizikovou sazbu rrstanovuje Ministerstvo primyslu a obchodu jako vynos do
doby splatnostilOletych statnich dluhopisi, tato hodnota je vzdy dostupna v analytickych

materiadlech zminéného ministerstva.
Rizikovou prirazku RP Ize vypocitat jako soucet rizikovych piirazek:
RP =114 + TrinasTap + TpoD» (2.35)

kde 714 znamena rizikovou ptirazku za velikost podniku, 7rnsT4p je oznaCeni pro

rizikovou pfirazku za financni stabilitu a 7pop reprezentuje rizikovou pfirdazku za

podnikatelské riziko.
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Rizikova prirdazka za velikost podniku 7.4 je porovnavéana s uplatnymi zdroji
a nize uvedenymi hodnotami. Zminénymi Uplatnymi zdroji se rozumi soucet vlastniho

kapitalu, bankovnich Gvért a obligaci.
Rizikova pfirdzka za velikost podniku je stanovena podle nasledujicich pravidel:
e UZ>3mld. K¢ — rz4=0%.

e UZ<100mil K¢ — rr4=5%.

e 100 mil. K¢ <UZ <3 mld. K¢ pak rz4=

— 2
(316222) , kde UZ jsou dosazeny v mld. K¢.

Rizikova prirazka za financni stabilitu 77ns74p je stanovena jako porovnani
celkové likvidity L3 s ukazateli XL1 a XL.2, kter¢ jsou stanoveny individualné pro kazdé
odvétvi. MPO zaroven pro individudlni aplikaci metodiky doporucuje stanovit XL1 > 1,0

a XL2 jako <2,5.

Rizikova pfirazka za finan¢ni stabilitu je pak stanovena podle nasledujicich

pravidel:
o L3 <XLI pak revsras = 10 %.

o L[3>XL2 pak remwstas= 0 %.

(XL2-13)?

e XL1<L3<XL2 pak restas = (XL2— XL1)?2

x 0,1.

Rizikova prirazka za podnikatelské riziko rrop vychazi z porovnani podilu

EBIT/A s ukazatelem X1, ktery je vyjadien:

__ (VK+BU+0) 0]

X1 ,
cA BU+0

(2.36)

kde VK ptedstavuje vlastni kapital, BU znamenaji bankovni Gvéry, O jsou obligace, CA

znaci celkova aktiva a U jsou uroky.

Rizikovou ptirazku za podnikatelské riziko lze stanovit dle nésledujicich pravidel:

EBIT e, . s
* > X1 — rpop = minimalni hodnota rpop v odvétvi.
EBIT
o — <0 —rpop=10%.
CA
EBIT.
EBIT (X1-=)°

e ( <7<X1 pak rPOD = x 0,1.

X12

30



kde EBIT ptedstavuje zisk pred zdanéni a Uroky (pfipadné provozni vysledek
hospodareni) a CA znamenaji celkova aktiva (MPO, 2015).

2.7 Metodika prace

Tato podkapitola je zamétena na metodiku, kterd odrazi postup autora diplomové
prace k feSeni stanoveného cile. V praci budou aplikovany teoreticky védecké postupy
spolecné s témi empirickymi. Vzhledem k zaméfeni diplomové prace bude vyuzito
zejména analyzy, syntézy, méieni a explanace. Pficemz z hlediska analyzy a syntézy

budou smérodatné ukazatele a modely popsané v podkapitolach 2.4-2.6.
SBER DAT

Pro ucely praktické ¢asti diplomové prace se bude vychdzet nejen z teoretické
¢asti, ve které jsou popsany veskeré metody, jez jsou soucasti praktické ¢ésti, ale také
z vefejné dostupnych dat poskytovanych Ministerstvem spravedlnosti, konkrétné
portadlem www.or.justice.cz a také zvefejné¢ dostupnych dat poskytovanych
Ministerstvem prumyslu a obchodu. Zde se jednd o piislusné stranky potiebné pro
vypocet ukazatele EVA equity. Déle se také jednalo o webové stranky analyzované

spole¢nosti piipadné webové stranky SdruZeni automobilového primyslu.
ZPRACOVANI DAT

Zpracovani dat probéhne v programu Microsoft Excel, protoze nabizi Sirokou

Skalu nastrojl, které jsou vhodné zejména pro ticely hodnoceni finan¢éni Grovné podniku.
VYHODNOCENI{ DAT

Tato Cast, obsazena ve Ctvrté kapitole, bude zalozena pfevazné na teoretickych
vychodiscich popsanych v druhé kapitole. Nejpodstatnejsi Casti tykajici se danych
ukazateld a modeld budou popsany rovnéZ u jejich aplikace v tfeti kapitole. Jedna se
pfedevS§im o doporucené hodnoty, rozmezi, ptipadné¢ smér jejich vyvoje. V rdmci
doporuCeni a navrhii se bude vychazet také ze stavu (respektive vySe hodnoty)

jednotlivych slozek piislusnych ukazatelti a modelt.
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ANALYZA

Metoda predstavujici proces, ve kterém se jednd o redlny nebo myslenkovy
rozklad zkoumaného objektu na dil¢i Casti, ty jsou pak pfedmétem dalSiho zkoumani.
Zminéné zkoumani predstavuje rozbor vlastnosti, vzajemnych vztahti a fakta
postupujicich od celku k dil¢im ¢astem. Piedpoklad analyzy je postaven na existenci
ur¢itého systému v kazdém jevu, at’ uz ve formé mnoziny prvkd, mezi nimiz jsou
spojitosti tvorici celek. Zasadni v analyze je oddéleni podstatného od nepodstatného,
odliSeni trvalych vztaht od nahodilych a umoznéni tak odhalit rizné vlastnosti jevi a

procest (Reichel, 2009)
SYNTEZA

Jedna se o metodu velmi Uizce spjatou s analyzou, nicméné pravé syntéza pracuje
opatnym smérem. Predstavuje totiz spojovani ziskanych dil¢ich poznatkii v celek.
Syntéza je velmi dulezitd pro pochopeni vzajemné souvislosti jevil, sumarizuje nizsi
urovné prvkd pro vytvoreni kvalitativné vyssi tirovné. Vede k objasnéni novych nebo

diive nedefinovanych vztahii a zdkonitosti (Reichel, 2009)
EXPLANACE

Tvofi metodu, jejiz podstatou je vychazeni z logické rekonstrukce, pochopeni
jevu i procesu, piipadné interpretace odpovidajici na otazku existence a fungovani
pozorovanych a popisovanych jevil. Z této podstaty navazuje na predeslé metody.
Explanace se zejména tyka vyvozeni teoretickych zavéri a nasledné formulace
zdivodnéni pticin popisovanych jevi. Ziskana data v souvislé podobé byvaji kone¢nou

fazi kvalifika¢ni prace (Ochrana, 2009).
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3 Analyza finan¢ni vykonnosti podniku

V uvodni ¢asti nasledujici kapitoly bude piedstavena spolecnost ABC s.r.0. a také
odvétvi, ve kterém provozuje svou ¢innost. Cést informaci o piedstavované spole¢nosti
bude prevzata z internetovych stranek, které z diivodu zachovani anonymity nebudou
dolozeny odkazem. Na zaklad¢ finan¢nich vykazi zminéné spolecnosti pak bude v dalsi
¢asti této kapitoly provedena finan¢ni analyza a sestaveny bonitni a bankrotni modely.

Zavérem této kapitoly bude stanovena hodnota podniku pomoci ukazatele EVA.

3.1 Predstaveni spole¢nosti

Sidlo spolecnosti ABC s.r.o. se nachdzi v Ostravé — Kuncicich a jeho historie se
datuje do roku 1930, kdy zacala pod jinym ndzvem vyrabé&t automobilova kola. V roce
1998 pak doslo k zalozeni zavodu XY a o 13 let pozd¢ji k zavodu YZ. Az v roce 2012,
kdy probéhla akvizice zahrani¢ni firmou, byl zménén nazev spolec¢nosti do aktudlni
podoby. ABC s.r.o. své podnikatelské aktivity realizuje na poli automobilového primyslu
av soucasnosti je podle obchodniho rejstifku Ceské republiky pfedmétem ¢innosti vyroba
litych hlinikovych a ocelovych kol pro osobni automobily, dale pak vyroba ocelovych kol
pro vysokozdvizné voziky. Vyroba téchto kol je v Ostravé zastitovana dvéma zavody, ve

kterych ro¢né vyprodukuji okolo 5 milioni kol:
e Odstépny zavod XY vyrabéjici zminéna hlinikova kola pro osobni vozidla,

e Odstépny zavod YZ, ktery se zamétfuje na druhou slozku predmétu ¢innosti, a to

ocelova tvarnéna kola pro osobni vozy a pro vysokozdvizné voziky.

Mezi zakazniky ABC s.r.o. patii svétové firmy z automobilového primyslu jako
Hyundai, Skoda Auto, Volkswagen, Toyota, KIA, BMW, Ford, TPCA a Porsche.
Z vyro¢ni zpravy zvetfejnéné k 31. prosinci 2019 bylo v této firmé€ zaméstnano primérné

870 zaméstnancu.

Na obrazku 3.1 je zobrazena organizacni struktura spolecnosti, ze které lze
rozpoznat, Ze oba zminéné zavody funguji samostatné. V kazdém z nich funguji stejna
odd¢leni, jako je planovani a expedice, udrzba nebo kvalita. Spolecny tyto dva zdvody
maji usek nazvany shared services, jednd se o sdilené sluzby v podobé odd¢€leni IT,
financi, ndkupu a prodeje nebo HR. Udélem téchto useki je podilet se na chodu obou

zavodi a podporovat plynuly provoz spolecnosti.
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Obrazek 3.2 Organizacni struktura spolecnosti ABC s.r.o.
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Zdroj: Chadziandoniu, 2018

3.1.1 Automobilovy primysl v Ceské republice

Jednd se o strojirenské primyslové odvétvi, do kterého spadaji automobilovi
vyrobci a jejich subdodavatelé a ve kterém nalezneme vyvoj, vyrobu, ale také marketing
a prodej motorovych vozidel. Podle ¢lenéni CZ — NACE spadéa automobilovy primysl

pod oddilové Cislo 29, které se dale ¢leni na:
e 29.1 Vyrobu motorovych vozidel a jejich motort,
e 20.2 Vyrobu karoserii motorovych vozidel, piivést a navésu,
e 20.3 Vyroba dili a ptisluSenstvi pro motorova vozidla a jejich motory.

Pro Ceskou republiku a jeji ekonomiku je automobilovy primysl vyznamnym
sektorem, tvori téméf desetinu HDP, zaméstnava okolo 180 tisic lidi, tvori vice neZ tietinu
primyslovych investic do védy a vyzkumu a do statniho rozpoctu odvadi ptes 70 miliard

korun (Urbanek, 2020).

Podle agentury CzechInvest se v Ceské republice nachazi jedna z nejvétsich
koncentraci automobilové vyroby, vyzkumu a vyvoje. Zasluhu na tom podle nich ma
dlouholetad primyslova tradice a schopnost konkurovat na globalni Grovni. Za rok 2019,
ktery jesté nezaséhlo celosvétové ochromeni v podobé& pandemie COVID-19, se v Ceské

republice podle udaja Sdruzeni automobilového primyslu AutoSAP vyrobilo 1,4 miliont
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osobnich aut. Za rok 2020 zaznamenala vyroba automobilll vyrazny propad, ktery je
spojeny s pandemii COVID-19. Tento celosvétovy problém zapficinil propad oproti
ptedeslému roku o 18,8 %, jedna se tedy o 1,1 milionil vyrobenych osobnich aut. Podle
Sdruzeni automobilového pramyslu tato hodnota zaroven znamend pokles objemu

produkce na uroven roku 2014. Podrobn¢jsi znazornéni poklesu viz graf nize:

Graf 3.1 Piehled vyrobenych automobilit v CR v letech 2019 a 2020 (v tis. K¢)

Vyroba osobnich vozidel v CR za roky 2019 aZ 2020
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Zdroj: AutoSAP, vlastni zpracovani (2021)

Nejvétsi pokles lze zaznamenat v mésici dubnu, kdy probihaly nejpocetnéjsi
odstavky vyrobnich zavodi (AutoSAP, 2020). Pii restartu se pak béhem dvou meésict
opct zvysila vyroba, nicméné ne do takové urovné, jako tomu bylo v téch samych
mésicich roku 2019. Prezident SdruZeni automobilového primyslu Bohdan Wojnar

uvedl, ze ¢esky automobilovy primysl nadale zistava kliCovym odvétvim tuzemského

hospodafstvi, vyznamnym zaméstnavatelem a ptispévatelem do statni pokladny.

Nejvétsimi vyrobci automobilovych vozidel podle AutoSAP v Ceské republice
pak jsou:

1. Skoda auto a. s.
2. Hyundai Motor Manufacturing Czech s. r. o

3. Toyota Peugeot Citroen Czech s.r.0.
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republiku (Czechlnvest), je dilezité také sledovat investice do tohoto odvétvi. Prehled
investic za roky 2015 az 2019 znazornén viz graf nize.

Graf 3.2 Investice do automobilového priimyslu v letech 2015-2019 (v tis. K¢)

Investice do odvétvi
80 000 000

60 000 000 //‘
o— —o

40 000 000

20 000 000

2015 2016 2017 2018 2019

Zdroj: Ministerstvo prumyslu a obchodu, viastni zpracovani (2021)

Investice do automobilového primyslu od roku 2017 rostou, jedna se predevsim
o investice do prostfedkl, které maji zabranit zvySenému Sifeni objemu emisi CO:
z osobnich automobill. S tim jde soubéZné i1 nastup elektromobily a zavadéni prvkl
Primyslu 4.0, mimo jiné vramci zachovani konkurenceschopnosti. Jedna se
o vyznamnou restrukturalizaci odvétvi, kde se kladou velké naroky na vyrobce,
dodavatelsky fetézec, ale také na potfebné investice do vybudovani potiebné
infrastruktury. Toto sniZovani oxidu uhli¢itého vyhazi z natizeni Evropské unie, kde

zaklad tohoto natizeni tvofi redukce CO2 do roku 2030 o 37,5 % (Urbanek, 2019).
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3.2 Horizontalni a vertikalni analyza

Tato podkapitola se nejprve zabyva analyzou horizontalni a nasledné vertikalni.
Pro ucely zminénych analyz poslouzi finanéni vykazy spoleCnosti. Zmény jsou
zaznamenany v textu absolutné a také relativné. Soucasti podkapitol je také graficka

vizualizace pfislusné analyzy.
3.2.1 Horizontalni analyza aktiv

Jak jiz bylo zminéno v teoretické¢ cCasti, principem horizontalni analyzy je

zabyvani se zménami polozek v Case.

Mezi lety 2015-2019 celkova aktiva narostly v pétiletém horizontu o 25 %
(konkrétn¢ o 604 mil. K¢). Z Grafu 3.3 je patrny na tomto nariistu podil polozky ob&znych
aktiv, ktera ve zminéném horizontu narostla o 43 % (konkrétné o 400,2 mil. K¢). Rlstovy
charakter obéznych aktiv zapocal uz v roce 2015, kdy mezi lety 2015 a 2016 stoupla
polozka o 10,6 % (98,2 mil. K¢), vletech 2016-2017 nasledoval dalsi 10% nartst
hodnoty (konkrétné o 99,9 mil. K¢).

Nejvetsi prirGstek obéznych aktiv nastal mezi lety 2017-2018, kde hodnota
stoupla 0 16,7 % (188,3 mil. K¢). Diivodem tohoto nariistu bylo patrné meziro¢ni zvyseni
u kratkodobych pohledavek o 33,8 % (189,9 mil. K¢), dalsi prirdstky se tykaly polozek.
Nicméné v dalSich letech nastal vyrazny pokles a obéZzna aktiva narostla v letech 2018—

2019 pouze o 1 % (13,7 mil. K¢).

Dlouhodoby majetek ptilisSné vykyvy nezaznamenal, ten se mezi lety 2015-2019
zvysil o 13 % (narast o 193,7 mil. K¢), ptirGstek byl zaznamenany v letech 2015-2016,
kdy dlouhodoby majetek meziro¢né vzrostl 0 9,2 % (140,8 mil. K¢&).

V nésledujicim roce byl piiristek mirné;si, konkrétné o 3,1 %. K témét nulovému
narastu (o0 0,2 %) doslo mezi lety 2017-2018, k poklesu hodnoty dlouhodobého majetku

pak doslo v ptistim roce (-0,2 %).

Tento drobny pokles ma koteny v poklesu polozek poskytnuté zalohy na DHM
anedokonceny DHM, oceitiovaci rozdil k nabytému majetku a v dlouhodobém
nehmotném majetku (ocenitelnd prava & software). Ptiblizeny vyvoj aktiv je zaznamenan

v Grafu 3.3 Vyvoj aktiv v letech 2015-2019 (v tis. K¢).
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Graf 3.3 Vyvoj aktiv v letech 2015-2019 (v tis. K¢)

Vyvoj aktiv

4 000 000
3000 000 ./.’._’-l—'l
== Celkova aktiva
2 000 000 DM
0

2015 2016 2017 2018 2019

Zdroj: Rozvaha spolecnosti ABC, viastni zpracovani (2021)
3.2.2 Horizontalni analyza pasiv

Podobné jako u aktiv, také u pasiv doslo k vnimatelnym zménam. V ramci plnéni
bilan¢niho pravidla narostla polozka celkovych pasiv v pétiletém horizontu 2015-2019
stejn€ o 25 %. Nejvetsi narlst zaznamenaly vlastni zdroje spolecnosti, ty vzrostly oproti
roku 2015 o 50 % oproti hodnoté zaznamenané v roce 2019. Divodem takového
zvétseného objemu je polozka nerozdé€leny zisk minulych let, kterd ve zminovaném
rozpéti 2015 az 2019 narostla 0 52,3 % (403,1 mil. K¢). Samotny vlastni kapital mezi lety
2015 a 2016 narostl o0 21 % (konkrétné o 172,3 mil. K¢), divodem toho je velky narhst
polozky vysledek hospodafeni béZzného ucetniho obdobi. Dalsi rok bylo u vlastniho
kapitalu zaznamenano navyseni o 16 %. V dalSich letech stale vlastni kapital rostl, avSak

s klesajici tendenci. Mezi lety 2018 a 2019 uZ zaznamenal rist pouhé 3 %.

Hodnota cizich zdrojii mezi lety 2015 a 2019 stfidavé rostla a mirné klesala.
V roce 2016 to byl zminovany narist o 4 %, nicmén¢ v nasledujicim roce uz to byl
nepatrny pokles o 0,4 %. V dalSim roce vSak narostla hodnota této polozky o 6 %, dalsi
ro¢ni obdobi byl zaznamenan pokles o stejné desetinné procento, jako tomu bylo pfi

poslednim ubytku hodnoty.

Dlouhodobé a kratkodobé zavazky svym vyvojem pfili§ nevybocovali a mohli
jsme u nich zaznamenat nevyrazné zmeény. Dlouhodobé zavazky zaznamenaly pétiletou
relativni zménu o 5 %. U kratkodobych zavazki tomu pak bylo o 9 %, kdy nejvetsi nartst
byl zaznamenan v 2015-2016 a to zdsluhou navysenim polozky kratkodobych piijatych

zaloh a zévazkua z obchodniho vztahu. Celkovy vyvoj pasiv viz Graf 3.4:
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Graf 3.4 Vyvoj pasiv v letech 2015-2019 (v tis. K¢)
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Zdroj: Rozvaha spolecnosti ABC, viastni zpracovani (2021)
3.2.3 Horizontalni analyza vykazu zisk a ztrat

Polozka, ktera nejvice participuje na vykazu ziski a ztrat spolecnosti ABC s.r.o0.,
jsou trzby z prodeje vlastnich vyrobku a sluzeb, ty mezi lety 2015-2018 zaznamenaly
rostouci trend, ktery presel v pokles této polozky v roce 2019. Ke znatelnému naristu
zacalo dochazet po roce 2016, kde zminéné trzby vzrostly o 11,7 %, v nasledujicim roce
rostly také piiblizné o 11 %. Jedna se o narlst trZzeb z prodeje vyrobkl a sluzeb jak
v odstépném zavod¢ YZ, zaméfeném na ocelova tvarnéné kola, tak v odstépném zavodé
XY vyrabéjici hlinikova kola. V posledni roce 2019 doslo k propadu trzeb z prodanych

vlastnich vyrobk a sluzeb o 1,6 %.

Podobny vyvoj nastal také ve vykonové spotiebé, kterd sice mirn€ poklesla mezi
lety 20152016, konkrétn€ o 0,2 %, v nasledujicim roce ale narostla o 23 %. Divodem
takového zvySeni je narlst polozky spotfeba materidlu a energie a polozky sluzby.
V nésledujicim roce byl také zaznamenéan rast, nicméné uz na urovni 5 %. Hodnota
vykonové spotieby podobné jako trzby z prodeje vlastnich vyrobkt a sluzeb v poslednim
roce 2019 poklesly, jedné se o propad v rovin€ 2 %. Divodem poklesu je snizeni hodnoty

nakladii vynaloZenych na prodané zbozi.

Polozka osobnich nédkladi v pétiletém horizontu si kazdoro¢né drzela nartst
vpruméru o 12 %. Do této kategorie patfi mzdové naklady, ndklady na socidlni

zabezpeceni a zdravotni pojisténi.

Nejvétsi narGst byl zaznamenan v letech 2016-2018, vtomto dvouletém

horizontu hodnota osobnich nakladi postupné narostla o 14 a 13,6 %. Také v roce 2019
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byl zaznamenan rist na urovni 10 %. Diivodem je navyseni poctu pracovnik, ke kterému

dochazelo pravideln¢ od roku 2015. Celkovy vyvoj zminénych polozek viz Graf 3.5:
Graf 3.5 Vyvoj trieb, vykon. spotieby a os. nakladit v letech 2015-2019 (v tis. K¢)
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Zdroj: Vykaz ziskii a ztrat spolecnosti ABC, vlastni zpracovani (2021)

Vysledek hospodateni zaznamenal za Gcetni obdobi 2015-2019 velké vykyvy,
odiivodnitelné zna¢né ménicimi se polozkami vysledek hospodatfeni provozni a finanéni.
Vyvoj provozniho vysledku hospodateni nebyl ptili§ dobry, nicméné oproti finanénimu

VH se jednd o vyvoj, ktery nenaznamenal minusové hodnoty.

Provozni VH zaregistroval velky nartst mezi lety 2015-2016, kdy vzrostl o 158
% (konkrétné€ z 86,5 na 223,4 mil. K¢). V nésledujicich letech pak zaznamenal pokles
postupné o 30 %, 23 % a mezi lety 2018-2019 o0 52 %. Tedy pies enormni narast se dostal
pod vychozi hodnotu roku 2015).

Finan¢ni vysledek hospodateni mél mezi lety 2015-2019 spiSe neptiznivy vyvoj.
Pouze v jednom roce (2017) za sledované obdobi v této diplomové prace byla

zaznamenana hodnota, kterd se nenachézela v minusovych ¢éstkach.

Ptestoze se tedy spolecnosti ABC s.r.o. podatilo z hodnoty v roce 2015, ktera
¢inila -84 mil. K¢ a hodnoty v roce 2016, ktera €inila -34,8 mil. K¢, dostat na kladnou
hodnotu v roce 2017 (konkrétné 14,5 mil. K¢), v roce nésledujicim, tedy 2018, nasledoval
opét navrat do zaporné hodnoty (-31,8 mil. K¢). Nasledujici rok 2019 zaznamenal snizeni
poklesu této polozky na -21,1 mil. K¢&. Z téchto diivodii mé polozka vysledek hospodareni

za ucetni obdobi v poslednich letech spise klesajici tendenci.
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Nejprve doslo mezirocné¢ 2015-2016 k enormnimu nartstu z 10,2 mil. K& na
172,3 mil. K¢, nasledujici mezirocni zména uz zaznamenala pokles o 10 % (17,3 mil. K¢)
ata dal$i v letech 2017-2018 uz pokles 51 % (78,9 mil. K¢). V roce 2019 se pak vysledek
hospodareni za ucetni obdobi dostal na hodnotu 34 mil. K¢ (meziro¢ni zména 2018-2019

¢inila pokles o 55 %). Graficky znazornény vyvoj zachycen viz nize, v Grafu 3.6.

Graf 3.6 Vyvoj vysledkit hospodai‘eni v letech 2015-2019 (v tis. K¢)
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Zdroj: Vykaz ziskii a ztrat spolecnosti ABC, vlastni zpracovani (2021)

3.2.4 Vertikalni analyza aktiv

Polozku celkovych aktiv mizeme pro ucely nésledujici vertikdlni analyzy rozd¢lit
na dvé stézejni slozky, a to jsou obéznd aktiva a dlouhodoby majetek. Jejich pomérové

zastoupeni na celkovych aktivech je znazornéno na Grafu 3.7.

Graf 3.7 Vertikalni analyza aktiv v letech 2015-2019 (v %)
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Zdroj: Rozvaha spolecnosti ABC, viastni zpracovani (2021)
Z vyse uvedeného grafu znazoriiujici pomér kliCovych slozek aktiv l1ze vycist,
ze podil ob&znych aktiv i dlouhodobého majetku se postupem ¢asu v pétiletém horizontu

ménil, zejména se v ase zvySoval podil ob€znych aktiv na aktivech celkovych. V roce

2015 ¢inil podil OA na celkovych aktivech 38 %, k roku 2019 hodnota narostla o 5 % na

41



43 %. ZvySujici se podil obéznych aktiv je pfedev§im dan navySenim hodnoty
kratkodobych pohledavek. Casové rozliseni se podilelo na celkovych aktivech mezi lety

2015 a 2019 primérné 0,3 %. Detailni struktura polozky obéznych aktiv viz Graf 3.8.
Graf 3.8 Vertikalni analyza obéZnych aktiv v letech 2015-2019 (v %)
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Zdroj: Rozvaha spolecnosti ABC, viastni zpracovani (2021)

Jak jiz bylo zminéno vySe, na polozce obéznych aktiv se v pribéhu péti let
vétSinove podilely kratkodobé pohledavky a to primémé 57 %. V letech 2015 a 2016
dosahl podil této polozky na obéZnych aktivech 60 %, nasledoval rok 2017, ve kterém se
shodné kratkodobé pohledavky podilely na obéznych aktivech se zdsobami, podilové
druhou nejvétsi polozkou na obéznych aktivech. V pfistich dvou letech 2018 a 2019 se
podil opét blizil k 60 % a to na tirovni 58 %.

Zminéné zasoby se v pétiletém horizontu 2015-2019 podilely na obéznych
aktivech 42 %. Ke zna¢nému nartstu doslo v letech 2016-2017, kde mezirocné zasoby
vyrobou a polotovary. Podil kratkodobého financniho majetku se béhem pétiletého
horizontu zménil o 1 %, nejvetsi narlst z hlediska procentniho podilu na obéznych
aktivech zaznamenal v roce 2015, kdy se jednalo o 4 %. Jednd se tedy o nepatrnou

polozku.

3.2.5 Vertikalni analyza pasiv

Béhem vertikalni analyzy celkovych pasiv zkoumame zdroje kryti majetku
spolecnosti. Celkova pasiva proto rozdélujeme na cizi zdroje a vlastni kapital (vlastni

zdroje).
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Ve spolecnosti ABC s.r.0. z hlediska zdrojii ma nejvétsi zastoupeni v pétiletém
horizontu 2015-2019 polozka vlastniho kapitalu. Ta v roce 2015 tvofila téméf 70 %
zdrojt kryti, v ndsledujicim roce uz podil vlastniho kapitalu na celkovych pasivech klesl
na 64 %, dale se pak drzel na hranici 60 % (v roce 2019 na 59 %). Vyvoj téchto dvou

slozek pasiv je zaznamenén v Grafu 3.9.

Graf 3.9 Vertikalni analyza pasiv v letech 2015-2019 (v %)
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Zdroj: Rozvaha spolecnosti ABC, viastni zpracovani (2021)

Jelikoz podil cizich zdroji na celkovych pasivech postupné rostl, je v Grafu 3.10
zachycen vyvoj piislusnych dil¢ich polozek této slozky kryti. Zmény ve struktuie
vlastniho kapitalu byly béhem sledovaného obdobi minimalni, z toho divodu nejsou

graficky vizualizovany.
Graf 3.10 Vertikdlni analyza cizich zdroju v letech 2015-2019 (v %)
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Zdroj: Rozvaha spolecnosti ABC, viastni zpracovani (2021)

Graf 3.10 tedy zachycuje zmény, které probehly mezi lety 2015-2019 ve struktuie
cizich zdroji. Vyrazné se nezménil podil rezerv, ktery se v pétiletém rozmezi pohyboval
v pruméru na 4 %. Nejvetsi vliv ve slozce cizich zdroji mély kratkodobé a dlouhodobé
zavazky. Dlouhodobé¢ zavazky tvotily praimérné 53 %, podilové nejvice byly zastoupeny

v roce 2015, kde tvotily 55 %, v nadchazejicich letech tomu bylo pravidelné 53 %, pouze
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v roce 2018 ¢inil podil 52 %. Jednoznacné nejvétsi polozku u dlouhodobych zavazkt
ptredstavuji zdvazky — ovlddana nebo ovladajici osoba (v roce 2019 polozka v rozvaze
spolecnosti pfejmenovana jako zévazky k uvérovym institucim). Podstatny vliv na
strukturu cizich zdroji maji také kratkodobé zavazky, které se na zminénych cizich
zdrojich podilely béhem péti let primérmné 43 %. Zasadni polozkou zde byly zavazky
z obchodnich vztaht.

3.2.6 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztrat

Pro ucely vertikalni analyzy vykazu zisk( a ztrat jsou zasadni trzby, konkrétné
pak trzby za prodej vlastnich vyrobkt a sluzeb. Pomoci nasledujici analyzy Ize pozorovat
podily jednotlivych polozek na téchto trzbach. Jako prvni je vizualizovana na Grafu 3.11

struktura provoznich nékladi a jednotlivych podilu je utvarejicich.

Graf 3.11 Vertikalni analyza provoznich ndkladu v letech 2015-2019 (v %)
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Zdroj: Rozvaha spolecnosti ABC, viastni zpracovani (2021)

Ve sledovaném obdobi 2015-2019 doslo ve struktuie provoznich néklad pouze
k nepatrnym zméndm. Po celé pétileté rozmezi tvofila vétSinovou cast vykonova
spotieba, ktera kazdorocné rostla v priméru o 12 %. Od roku 2015 az do 2018 se podil
vykonové spotieby drzel na urovni 80 %. Oproti hodnoté 379,5 mil. K¢ z roku 2015
a posledni zaznamenané hodnoté 602,2 mil. K¢ v roce 2019 se jednd o nartist v Castce
222,7 mil. K¢. Druhou vyznamnou polozkou jsou osobni naklady, které se pohybovaly
za sledované obdobi podilové na provoznich nakladech v ramci 10 %. Tteti polozkou,
ktera se co do podilu na provoznich nékladech snizovala, jsou odpisy. Postupné dochazi
ke zvySovani polozky ostatnich provoznich naklada, které¢ zaznamenaly meziro¢ni nartst
v letech 2017-2018, nejprve z 12,3 mil. K¢ na 74,1 mil. K¢ a v nasledujicim obdobi
2018-2019 pak stouply na 298,7 mil. K¢. Divodem pfirastku je navySeni v polozce jiné

provozni naklady.
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Na Grafu 3.12 mizeme vidét vertikdlni analyzu provoznich vynost, kterd se
v obdobi 20152019 prilis neménila a polozky byly vesmés stabilni. V kazdém roce Cinil
podil trzeb z prodeje vlastnich vyrobku a sluzeb na celkovych provoznich vynosech témeét
95 %. Podil ostatnich provoznich vynostl tvofil mezi lety 2015-2018 v priiméru 4 % na
celkovych provoznich vynosech. I piesto, ze se jedna o malé procento, hodnota ostatnich
provoznich vynosi v Case rostla. Mezi lety 2017-2018 se jednalo o nartst z 133,2 mil.
K& na 191,1 mil. K¢ (0 43 %), mezi lety 2018-2019 se jednalo o zvySeni 120 % na ¢astku

420,2 mil. K¢ a procentni podil na celkovych provoznich vynosech tvotil 10 %.
Graf 3.12 Vertikalni analyza provoznich vynosii v letech 2015-2019 (v %)
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Zdroj: Rozvaha spolecnosti ABC, viastni zpracovani (2021)

3.3 Pomérova analyza

Tteti ¢ast této kapitoly je vénovana vypoctiim a interpretaci jednotlivych vysledki
analyzy pomérovych ukazatelll za sledované obdobi 2015-2019. K interpretaci byly
vybrany zakladni pomérové ukazatele, které jsou béZzné ve financni analyze pouZivany,
jako je ukazatel rentability, zadluZenosti, likvidity a aktivity. Jako podklad pro tyto
vypocty poslouzi ucetni vykazy spolecnosti ABC s.r.0. Vzorce jsou uvedeny v teoretické

¢asti diplomové prace.
3.3.1 Ukazatele rentability

V ramci financni analyzy byly vypocteny ukazatele rentability aktiv, rentability
vlastniho kapitalu, rentabilita dlouhodobych zdroji a rentability trzeb podle vzorcu

uvedenych v kapitole 2.4.3.
Rentabilita aktiv (ROA)

Hodnoty rentability aktiv neboli celkového vloZeného kapitilu, by mély mit

v Case rostouci charakter. Vysledna hodnota je procentech a udava, kolik jednotek zisku
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nam pfinesla jedna jednotka vlozeného kapitalu. K vypoctu byl pouzit provozni vysledek
hospodareni a celkova aktiva spolecnosti, se kterymi byl porovnan. Tabulka 3.1
znazornuje vypoctené hodnoty ROA.

Tabulka 3.1 Hodnota ROA v letech 2015-2019 (v %)

ROA 3,51%| 8,24 % | 5,47 % 3,95%]| 1,88% 24
Zdroj: vlastni zpracovani (2021)

Vyvoj ukazatele ROA byl ve sledovaném obdobi kolisavy. Nejvetsi nariist nastal
aktiv, tak také provozniho vysledku hospodaieni. Ze strany aktiv se jednalo a naruast
polozky poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek a nedokonceny dlouhodoby
majetek o 730,5 mil. K¢ a polozky nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek o 305,5

e 1

wrwe

o zvySovani osobnich nakladl, sluzeb a jinych provoznich nakladl, které nejvice

participuji na jeho poklesu, a tak poklesu vynosnosti podniku obecné.

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

N 24

kolik jednotek cistého zisku ptipadne na jednu jednotku vlastniho kapitalu. Stejné jako
u ROA je zadouci rostouci trend. Pro vypocet byl pouzit vysledek hospodatfeni po

zdanéni.

Tabulka 3.2 Hodnota ROE v letech 2015-2019 (v %)

ROE 1,27 %] 17,59 % | 13,66 % | 6,27 %| 2,74%| 2.5
Zdroj: vlastni zpracovani (2021)

Hned v Gvodnim roce 2015 mizeme vidét velmi nizkou hodnotu ROE, za propad
tohoto ukazatele mize vysoky zaporny vysledek hospodafeni z finan¢ni Cinnosti, ktery
zapti€inil sniZzeni celkového vysledku hospodatfeni po zdanéni. Nasledoval mezi lety
2015-2016 znacny rist o 16,32 p.b. zpusobeny vzrustem Cistého zisku, diky kterému
1 K¢ vlastniho kapitdlu zajistila 0,1759 zisku. V dalSich letech uz hodnota ROE zacala
klesat, kde hlavnim diivodem téchto poklest bylo zna¢né snizeni vysledku hospodateni
po zdanéni a zvySovani poloZky nerozdéleny zisk z minulych let. Stejné jako u ROA
chceme, aby byl ukazatel co nejvyssi. Z pohledu ROE, jestlize je ukazatel dlouhodobé

nizky, investoriim se vyplati zvolit jinou pfileZitost. Pokud se ale budeme drzet toho ze

46



pro podnik je vhodné, aby hodnoty ROE byly vyssi nez hodnoty ROA, cozZ spolecnost
ABC s.r.o. nespliiuje pouze v roce 2015, a toho, aby byla hodnota ROE vyss§i nez
bezrizikova sazba, kterd se v letech 2015-2019 pohybovala od 0,43 % po 1,98 % - a tuto
podminku firma splnila ve vSech letech, investorim se do spolecnosti ABC s.r.0. vyplati

investovat.

Rentabilita dlouhodobych zdroji (ROCE)

Vysledek tohoto ukazatele nam ftika, kolik zisku pfipadne na 1 jednotku
investovaného kapitalu bez ohledu na to, odkud kapital prichdzi. Z toho principu opét
budeme pozadovat, aby vysledna hodnota ukazatele byla co nejvyssi. Pro vypocet byl
pouzit provozni vysledek hospodatfeni, ktery byl délen vlastnim kapitdlem

a dlouhodobymi zdvazky. Hodnoty jsou uvedeny v procentech.

Tabulka 3.3 Hodnota ROCE v letech 2015-2019 (v %)

ROCE 5,02% | 11,75 % | 7,63 %] 5,58 %| 2,61 % 2.6
Zdroj: vlastni zpracovani (2021)

Jak bylo zminéno, je Zadouci, aby ukazatel rostl, coz se podaftilo pouze meziro¢né
v letech 20152016, kdy hodnota ROCE stoupla o 6,73 p.b. Tento nérlst je zpiisoben
stejn¢ jako tomu bylo u ROA, zvySenim provozniho vysledku hospodateni (EBIT)
a zaplaceni Casti ivéru vuci ovladané a ovladajici osobé z minulych let. Pro podnik to
znamenalo, ze na 1 K¢ investovaného kapitadlu pfipadalo 0,1175 K¢  zisku.
V nésledujicich letech se tato hodnota sniZovala, je to opét odiivodnitelné provoznim VH,
ktery se rovnéz snizoval s kaZzdoro¢né rostoucimi néklady (osobni, jiné provozni a ostatni
provozni naklady). Nejnizsi hodnota za pétileté sledované obdobi znamenala, Ze v roce

2019 ptipadal na 1 K¢ vloZeného kapitalu 0,0261 K¢ zisku.

Rentabilita trzeb (ROS)

Diky ukazateli rentability trzeb mtizeme védét, kolik zisku ptipadd na jednu
korunu trzeb. Hodnota by m¢éla rist, stejné jako tomu bylo 1 u ptedeslych ukazatela
rentability. Pro tento vypocet rentability trzeb byl pouzit provozni vysledek hospodateni,

hodnoty jsou opé€t uvedeny v procentech.

Tabulka 3.4 Hodnoty ROS v letech 2015-2019 (v %)

ROS 2,76 % | 6,83% | 428% | 2,98% | 1,45% 2.8
Zdroj: vlastni zpracovani (2021)
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Vyvoj ROS je totozny jako tomu je u predeslych ukazatell rentability, v roce 2016
byla zaznamenana nejvyssi rentabilita trzeb, kdy oproti roku 2015 vzrostla o 4,07 p.b.
diky zvyseni provoznimu VH a trzbam z prodeje vlastnich vyrobkt a sluzeb. Nasledujici

roky zminéné trzby stale rostly, ale provozni vysledek hospodaieni pro velkou

nejniz$i hodnoty a sice 1,45 %. Na 1 K¢ trzeb tedy ptipada 0,0145 K¢ zisku.
Kompletni vyvoj jednotlivych ukazatell rentability je znazornén v Grafu 3.13
Graf 3.13 Vyvoj ukazatelit rentability v letech 2015-2019 (v %)
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Zdroj: vlastni zpracovani (2021)
3.3.2 Ukazatele zadluzenosti

Soucasti financéni analyzy jsou ukazatelé zadluZenosti, jednd se o celkovou
zadluzenost, dlouhodobou zadluzenost, béznou zadluzenost, zadluzenost VK, urokové

kryti a zatizeni. Vypocty budou provedeny na zéklad¢ vzorce z kapitoly 2.4.3.

Celkova zadluZenost

Tento ukazatel nam tika, nakolik se véfitelé podili na celkovém kapitalu, z néhoz
je financovan majetek firmy. Vyjadiuje tady pomér ciziho kapitalu k celkovym aktivim.
Doporucend mira celkové zadluzenosti se pohybuje mezi 30-60 (70) %, hodnoty se tedy

vyjadiuji v procentech.
Tabulka 3.5 Hodnoty celkové zadluZenosti v letech 2015-2019 (v %)

Celk. zadluzenost | 67,26 % | 63,88 % 60,34 % | 60,14 % | 59,46 % 2.9
Zdroj: vlastni zpracovani (2021)

V Tabulka 3.5 muzeme vidét vyvoj celkové zadluzenosti ve spolecnosti ABC

s.r.0. Zadouci je, aby byl trend klesajici, a to podnik za sledované obdobi spliiuje. Zaroveti

48



se spolecnost pohybuje v kazdém sledovaném roce v doporuc¢enych hodnotach, nicméné
se jedna vzdy o horni hranici. Poklesu mezi lety 2015-2016 dopomohl vyrazné vyssi
vroce 2015, ty si po dalsi roky drzely spisSe stabilni charakter, dale se jednd o rlst
celkovych aktiv mezi roky 2015-2019. Jedna se o vyvoj, ktery je dobrou zpravou zejména
pro dlouhodobé véftitele, jako jsou komeréni banky, které preferuji nizsi hodnoty tohoto
ukazatele, jelikoz je timto snizovano vétitelské riziko. V opacném pripadé¢ by se zdrahaly
podniku pijcit dalsi penize, poptipad¢€ by stanovily vyssi urokovou sazbu. Riziko spojené
se zadluzenim je ovlivnéné tim, ze téméf polovinu zavazkd je tvorena viuci ovladané

a ovladajici osobé.

Dlouhodoba zadluZenost

Jedna se o obdobu celkové zadluzenosti s tim, ze tento ukazatel pracuje pouze
s dlouhodobym cizim kapitalem k celkovym aktiviim. Rikam nam tedy, jaka ast aktiv je
financovana dlouhodobymi dluhy (zavazky). Také je Zadouci, aby byl trend klesajici,

hodnoty jsou vyjadieny v procentech.

Tabulka 3.6 Hodnoty dlouhodobé zadluZenosti v letech 2015-2019 (v %)

DI. ZadluZenost 37,11 % | 34,01 % 32,01 % | 31,05 %] 31,36 % | 2.10
Zdroj: vlastni zpracovani (2021)

Doporuceni ohledné klesajiciho trendu spole¢nost ABC s.r.o. splnila. Vyvoj mél
v letech 2015-2019 klesajici tendenci, pti¢emz v roce 2015 byla zaznamenana hodnota
rustem aktiv mezi roky 2015-2019 a relativné stabilni Grovni dlouhodobych uvéra.
Z vypocitanych hodnot lze vyvodit, Ze podnik vradmci svého financovani vyuZiva

dlouhodobé¢ zdroje, vyuziti se ale v ¢ase sniZuje.

ZadluZenost vlastniho kapitalu

V ramci doporucenych hodnot je stanoveno, ze stav cizich zdroji podniku je niZsi
nez stav vlastniho kapitalu. Jednd se o jeden z ukazatelli, ktery slouzim bankovnim
institucim s posouzeni uvérové zptsobilosti. Hodnoty jsou opét uvedeny v procentech.

Tabulka 3.7 Hodnoty zadluZenosti VK v letech 2015-2019 (v %)

ZadluzZenost VK 205% | 177% | 152% | 151 % | 147%| 2.12
Zdroj: vlastni zpracovani (2021)

49



V ramci nasi spolecnosti se doporuc¢ena hodnota pohybuje mezi 80 % az 120 %.
Na zékladé tabulky mtizeme vidét, ze se v doporucenych hodnotach podnik nepohybuje,
s predpokladem dosavadniho klesajiciho charakteru se do doporu¢eného rozmezi mize
dostat v nasledujicich letech. Mezi lety 2015 a 2016 mtizeme vidét ptiznivy pokles o 28
p.b. Tuto snizenou hodnotu zadluzenosti VK mezi témito roky zapfi€inil jiz zminovany
vy$$i VH v roce 2016, timto se zvysil vlastni kapital spolecnosti a pomér mezi cizim
kapitalem a vlastnim kapitadlem klesnul. V nasledujicich letech zadluzenost vlastniho
kapitalu opét klesala diky klesajicimu poméru mezi témito slozkami, a to hlavné vlivem
rychleji rostouciho vlastniho kapitalu, ktery mezirocné vzrostl postupné o 21, 16, 7 a 3 p.
b. oproti pomaleji rostoucimu cizimu kapitalu, ten mezi lety 2016-2017 a 2018-2019
dokonce klesl.

Bézna zadluZenost

Je postaven na stejném principu jako ukazatel dlouhodobé zadluzenosti s tim
rozdilem, Ze pocita s kratkodobymi cizim zdroji namisto téch dlouhodobych. Doporuceny
je zde také klesajici trend. Hodnoty jsou uvedeny v procentech.

Tabulka 3.8 Hodnoty béiné zadluZenosti v letech 2015-2019 (v %)

BéZna zadluZenost 28,36 % | 27,57 % | 26,68 % | 25,60 % | 24,92 % | 2.11
Zdroj: vlastni zpracovani (2021)

Stejné¢ jako u dlouhodobé zadluzenosti podnik splituje doporuceni ohledné
klesajiciho trendu (vyvoje). Pokles ukazatele bézné zadluZenosti je dan rdstem
kratkodobych zavazkl, konkrétné¢ se jednd o zavazky spojené s ndborem novych
pracovnikl a kazdoro¢nim riistem mezd. Jedna se o zavazky vii€i zaméstnanciim + s tim
spojen¢ zavazky ze socidlniho zabezpeceni a zdravotniho pojiSténi, jiné zavazky — ty
vzrostly v poslednim roce 0 69,9 mil. K¢, mtze se jednat o urcité zavazky vici fyzickym
osobam, které nejsou zaméstnanci ani spolecniky nebo dluhy z neptimych dani a clim
vznikajicim pfi dovozu aktiv. Dale na poklesu kratkodobych zavazkii participuji také

kratkodobé ptijaté zalohy.

Urokové kryti

Dalsi z dalezitych ukazatelii, arokové kryti ndm tik4, jestli spolecnost generuje
dostate¢né velky zisk na pokryti arokii. Doporuc¢ené hodnoty by se mély nachazet nad
500 %, hodnoty nizsi nez 100 % znamenaji, ze podnik nema dostatecny zisk pravé na

zaplaceni Urokt. Cim vétsi je hodnota tohoto ukazatele, tim je mensi riziko pro véfitele.
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Tabulka 3.9 Hodnoty urokového kryti v letech 2015-2019 (v %)

Urokové kryti 94% | 701%| 452% ]| 355%]| 197%| 2.13
Zdroj: vlastni zpracovani (2021)

V doporu€enych hodnotéach, tedy na 500 %, se podnik nachdzi pouze v jednom

roce, tj. 2016. Nejprve se ale na zacatku sledovaného obdobi podnik dokonce nachézel

cvwr

wrwe

(konkrétne¢ -84,05 mil. K¢&) a vysokym ndakladovym trokim (91,7 mil. K¢).
V nasledujicim roce se ale hodnota zvysila o 607 p.b. Tento rist mezi roky 2015-2016 a
potazmo také 2017 byl zptisoben poklesem nakladovych trokl zhruba o tietinu a velkym
nartstem EBITu. Dalsi roky hodnota trokového kryti klesala, ale stale se drzela v hranici
doporuceného procenta. Divodem poklesu je opét nizky financni VH, ktery se v letech

2018 a 2019 dostal zpatky do zédpornych hodnot.
Urokové zatiZeni

Jedna se o prevracenou hodnotu urokového kryti, ktera nam tika, jak velkou ¢ast
z EBITu odcerpaji troky. Z tohoto budeme logicky usuzovat, ze je zddouci, aby bylo
procento co nejnizsi.

Tabulka 3.10 Hodnoty urokového zatiZeni v letech 2015-2019 (v %)

Urokové zatiZeni 106%| 14%| 22%| 28%| 51%| 2.14
Zdroj: vlastni zpracovani (2021)

Nejvyssi hodnotu doséhl podnik v roce 2015, kdy trokové zatizeni ¢inilo 106 %,
coz pro podnik neni velmi dobré. Nasledujici roky nicméné hodnota znateln¢ klesla, jedna

se o pokles zdlvodu nizkych nédkladovych trokd a zvySeni EBITu. V poslednim

wrwe

obracenym smérem vyvoje EBITu, tedy jeho poklesu, za relativné mirného poklesu

nakladovych troki.

Vyvoj jednotlivych ukazatelt zadluZenosti je znazornén v Grafu 3.14
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Graf 3.14 Vyvoj ukazatelit zadluZenosti v letech 2015-2019 (v %)
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Zdroj: vlastni zpracovani (2021)

3.3.3 Ukazatele likvidity
Jako dalsi ¢asti financni analyzy, konkrétn€ pomérové analyzy, byly vypocteny tii
zakladni ukazatele likvidity, a to podle vzorcu v kapitole 2.4.3.

Celkova likvidita

Doporucené hodnoty pro tento stupen likvidity se pohybuji v rozmezi 1,5 — 2,5.
V Tabulka 3.11 miZeme vidét ukazatel celkové likvidity spolecnosti ABC s.r.0.

Tabulka 3.11 Hodnoty celkové likvidity v letech 2015-2019

Celkova likvidita 1,33 1,38 1,48 1,69 1,74 2.15
Zdroj: vlastni zpracovani (2021)

Za pétileté sledované obdobi miizeme vidét rostouci trend ke sméru doporu¢enym
hodnotam, ve kterych se podnik pohybuje ve dvou, potazmo ve tiech letech (jedna se o
polozky pohledavek, respektive kratkodobych pohledavek. Spolecnost tak v obéZznych
aktivech kaZzdorocné zvySuje mnozstvi financnich prostiedki. V roce 2019 dosédhla
maximalni hodnoty za sledované obdobi, kdy podnik kryl kratkodobé zavazky 1,74krat
ob&znymi aktivy.

Pohotova likvidita

U pohotové likvidity se doporucend hodnota pohybuje v rozmezi 1 — 1,5. Tento
stupeni se od predesi¢ho 1isi upravou polozky zasob, respektive jeji odecteni od obéznych

aktiv. V Tabulka 3.12 mtzeme vidét pohotovou likviditu u sledované spole¢nosti.
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Tabulka 3.12 Hodnoty pohotové likvidity v letech 2015-2019

Pohotova likvidita| 0,84 0,85 0,75 0,98 1,02 2.16
Zdroj: vlastni zpracovani (2021)

V doporucenych hodnotach se spoleCnost v ramci pohotové likvidity nachézi
pouze v jednom, potazmo ve dvou poslednich letech. Stejné jako u celkové likvidity se
hodnoty v pétiletém obdobi zvySuji smérem k doporu¢enym hodnotam, pouze v roce
2017 byl zaznamenén pokles na hodnotu 0,75, ktery je dan narGistem nedokoncené vyroby
ob¢éZzna aktiva u pohotové likvidity poniZena. V roce 2017 byl také zabrzdén rhst
obéznych aktiv poklesem pohledavek. Naproti tomu kratkodobé zavazky stale rostly.
Mezi lety 2015-2017 se tedy zvySovalo riziko nedostate¢né likvidity. V poslednich dvou
letech je rtst pohotové likvidity ovlivnén zvySenim obéZznych aktiv, konkrétné ristem

pohledavek a to z 562,7 mil. K¢ v roce 2017 na 752,7 mil. K¢ v roce 2018.
Okamzita likvidita

V ramci okamzité likvidity se rozmezi doporuc¢enych hodnot jesté zprisiuje,
protoze se obézna aktiva ponizuji o nejméné likviditni polozky a pracuje se pouze
s kratkodobym finan¢nim majetek. Interval doporucenych hodnot se vymezuje od 0,2 do
0,5.

Tabulka 3.13 Hodnoty okamZité likvidity v letech 2015-2019

Okamzita likvidita | 0,05 | 0,03 0,01 0,02 0,01 2.17
Zdroj: vlastni zpracovani (2021)

Podnik za sledované obdobi dosahuje velmi nizkych hodnot, a tak ani v jednom
roce se nedostava do doporuceného rozmezi. Od roku 2015 hodnota okamzité likvidity
klesla, a to az do roku 2018, ve kterém vzrostla oproti 2017 o 0,01, v nasledujicim roce
se ale hodnota vratila na Uroven zroku 2017, kterd je zaroven nejniz8i hodnotou za
sledované pétileté obdobi, tedy 0,01. V roce 2019 je také nejnizsi hodnota kratkodobého
finan¢niho majetku za celé sledované obdobi, €ini 5,6 mil. K¢, oproti tomu napt. v letech
2015 ¢inil 33,7 mil. K¢ a v 2016 jeho hodnota byla 23,2 mil. K¢. Rok 2017 predstavoval
velky propad v kratkodobém finanénim majetku na hodnotu 7,2 mil. K¢. V rdmci tohoto
se spoletnost mize dostat do platebni neschopnosti zapfi¢inéné nizkou hodnotou

okamzité likvidnich slozek aktiv.
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Pro tento neptiznivy vyvoj je v nasledujici Tabulka 3.14 vypocitan Cisty pracovni
kapital, jakoZto ¢ast obézného majetku, kterd se béhem roku pfeméni v pohotové penézni
prostiedky, které nam zistanou k dispozici, kdyz uhradime vSechny své kratkodobé
zavazky.

Tabulka 3.14 Hodnoty CPK v letech 2015-2019 (v tis. K¢)

CPK 231138 281157 365611 536 513 565 693 2.18
Zdroj: vlastni zpracovani (2021)

Hodnota Cistého pracovniho kapitalu se pohybuje v kladnych ¢&islech a v dase

roste, to je pro podnik pozitivni z hlediska jeho likvidnosti.
3.3.4 Ukazatelé aktivity

Dalsi dil¢i ¢ast financni analyzy je zaméfena na ukazatele aktivity, konkrétné na

obratku celkovych aktiv, dobu obratu aktiv, dobu obratu zasob, pohledavek a zavazk.
Obratka celkovych aktiv

Jedna se o ukazatel, ktery vyjadiuje pocet obratl za rok, méfi tedy obrat a intenzitu
vyuziti celkového majetku. Jinymi slovy udava, kolikrat se aktiva pfeméni na trzby.
Je zde proto zadouci, aby byl ukazatel co nejvyssi.

Tabulka 3.15 Hodnoty obrdtky celkovych aktiv v letech 2015-2019

Obratka celk. aktiv 1,27 1,21 1,28 1,32 1,291 2.19
Zdroj: vlastni zpracovani (2021)

Vyvoj obratky celkovych aktiv mél pro spolecnost do jisté miry ptiznivy vyvoj,
rustu slozky CA oproti rastové dynamice trzeb, konkrétné v polozce nedokonceny
dlouhodoby hmotny majetek, ktery meziro¢né stoupl o 306 mil. K¢&. Nasledujici roky
2017 a 2018 obratka celkovych aktiv rostla az do nejvyssi hodnoty 1,32. Tento narust je
dan zvySenim trzeb z prodeje vlastnich vyrobkid a sluzeb. V poslednim roce 2019 se
obratka opét snizila, tento pokles je dan snizenim trzeb o 64,1 mil. K¢ oproti roku 2018,

celkova aktiva tento rok rostla pouze mirn¢.
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Doba obratu aktiv

Jedna se o dilezitou slozku, protoze nam tika, kolik dni trvé, nez podnik proméni
aktiva na trzby. Z tohoto principu je potieba, aby se jednalo o co nejnizsi pocet dnti. Stejné

jako predchozi ukazatel je doba obratu aktiv ovlivnéna dynamikou trzeb.

Tabulka 3.16 Hodnoty doby obratu aktiv v letech 2015-2019 (ve dnech)

Doba obratu aktiv | 283,18 | 298,29 | 281,69| 271,89| 278,15| 2.20
Zdroj: vlastni zpracovani (2021)

Vyvoj za sledované obdobi 2015-2019 byl pro spolecnost kolisavy, byt se
nejedna o extrémni hodnoty. Nejvyssi pocet dnil, nez byla aktiva pfeménéna na trzby, byl
v roce 2016, kde se operovalo s 298 dny. Nasledujici dva roky 2017 a 2018 byl pro podnik
vyvoj piiznivy, protoze pocet dnt klesal postupné (zaokrouhlen€) o 17 dnt a 10 dni.
V poslednim sledovaném roce pocet dnli opét narostl (konkrétné o 7 dnd). Charakter
téchto vykyvi je totozny jako u obratky aktiv, protoze oba ukazatele pracuji se stejnymi

proménnymi.
Doba obratu zasob

Pro podnik se jednd o ukazatel, ktery mu reflektuje, jak dlouho jsou penézni
prostiedky vazané v zasobach. Je proto Zadouci, aby doba obratu z hlediska efektivity
byla co nejniZsi.

Tabulka 3.17 Hodnoty doby obratu zdasob v letech 2015-2019 (ve dnech)

Doba obratu zasob 39,73| 43,18| 55,01 49,06| 50,15 2.21
Zdroj: vlastni zpracovani (2021)

V piipadé€ doby obratu zasob u analyzované spolecnosti dochdzelo k nezadoucimu

Vvyvoji, protoze pouze v predposlednim roce se doba obratu zasob snizila oproti roku

vrwe

kazdoro¢nim zvySovanim stavu zasob (pouze v roce 2018 pokles této polozky) v priméru

0 14 %, konkrétn¢ se jedna o zvySeni materialu a vyrobkl a zbozi.
Doba obratu pohledavek & zavazki

Dtivodem pro spole¢né vyhodnoceni téchto dvou dob obratu je ten, ze je zadouci,
aby doba obratu pohledavek byla niz§i nez doba obratu zavazku. Z hlediska doby obratu

pohledavek se jednd o pocet dni, kdy podnik ¢eka na zaplaceni od svych odbératelt,
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chceme proto, aby byl ukazatel klesajici. Naopak u doby obratu zdvazku se jednd o dobu,
kdy podnik hradi své zadvazky, z tohoto diivodu by pro podnik mélo byt pravidlem vyse

zminéna podminka.

Tabulka 3.18 Hodnoty dob obratu v letech 2015-2019 (ve dnech)

Doba obratu pohledavek | 46,38| 50,73 52,42 | 48,81 21,93 2.22
Doba obratu zavazki 63,31 71,15 57,71 56,16] 50,34| 2.23
Zdroj: vlastni zpracovani (2021)

Z rocnich hodnot 2015-2019 u doby obratu pohledavek muzeme vidét
nevyrovnany prubéh. Nejprve platebni moralka odbératelii v letech 2015 az 2017 klesala,
protoze dny obdrZeni platby z jejich strany nartstaly. Potfeba je fict, Ze ne ptili§ rapidné.
Od roku 2017 uz ale doba obratu pohledavek nabrala klesajici spad, ktery v roce 2019
zaznamenal velmi pfiznivych témét 22 dnd, za které podnik obdrzi platbu. Tato velka
mil. K¢.

Doba obratu zavazkii zaznamenala pouze v roce 2016 navyseni poctu dnd,
v ostatnich letech se ale jednalo o kazdoro¢ni pokles. ZvySeni, které probéhlo v roce
2016, je dano pfirtstkem zavazkl z obchodnich vztahti. V kazdém ze sledovanych let
doba obratu zavazkl nepiekrocila dobu obratu pohledavek, coZ snizuje riziko platebni

neschopnosti spole¢nosti a zaroven neni timto naruSena finan¢ni rovnovaha.

3.4 Bankrotni a bonitni modely

Pro tuto podkapitolu v ramci hodnoceni finanéni vykonosti spole¢nosti ABC,
s.r.o. byly vybrany pfisluSné bankrotni a bonitni modely zhotovené za casové obdobi
2015-2019. Jedna se o Altmanovo Z-skore, Kralickiiv model, Tafflertv, Zmijewski

a Springate model a index INOS.
3.4.1 Altmanovo Z-skore

Jedna se o bankrotni model, u které¢ho je smérodatné tzv. Z-skore, to ziskame ze
vzorce 2.24. Tento vzorec je uren pro spolecnosti, které se svymi akciemi nepohybuji na
kapitalovych trzich. Z-skore spolec¢né s prvky X1 — X5 a vztahy, ze kterych se sklada, je

zobrazeno v Tabulka 3.19.
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Tabulka 3.19 Hodnoty Altmanova modelu v letech 2015-2019

X1 CPK/CA 0,38 0,38 0,39 0,43 0,43
X2 Nerozdéleny zisk/CA 0,32 0,28 0,33 0,36 0,38
X3 EBIT/CA 0,04 0,08 0,05 0,04 0,02
X4 Trzni hodnota VK/Zavazky 0,50 0,59 0,68 0,70 0,72
Xs T/CA 1,27 1,21 1,28 1,32 1,29
Z-Skore Vzorec 2.24 2,13 2,22 2,29 2,35 2,29

Zdroj: vlastni zpracovani (2021)

Skala pro hodnoceni Altmanovy formule bankrotu (Z-skore) se sklada z horni
hranice, ve které miizeme pocitat s uspokojivou financni situaci, jedna se o hodnoty Z-
skore vEtsi nez 2,9. Spodni hranice ptedstavujici hodnotu Z-skére mensi nebo rovnu 1,2
znaci firmu ohroZenou finan¢nimi problémy. Uprostied — tzv. Sedd zoéna (1,2 <Z< 2,9)
predstavuje nevyhranény prostor. Pozice zkoumané spolecnosti je vizualné ztvarnéna

v Grafu 3.15.

Graf 3.15 Vyvoj Altmanova modelu v letech 2015-2019
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Zdroj: vlastni zpracovani (2021)

Z grafu lze vidét, Ze spolecnost se za sledované obdobi 2015-2019 nachdzela v
,bezpecné* Sedeé zong, tzn. mezi hodnotami 1,2 a 2,9. Pozitivni faktorem je, Ze se hodnota
Altmanova skore postupné zvySovala, tim pfiblizovala horni hranici, jinymi slovy,
oddalovala se svému tpadku. V poslednim roce hodnota klesla z 2,35 na 2,29, nicméné
se nejednd o propad, ktery by razantnim zptisobem ptiblizil spolecnost ke spodni hranici,
a tedy do problémii. Na zaklad¢ Altmanova modelu mizeme tedy konstatovat, ze finan¢ni

situace spolecnosti je bezpec¢na.
3.4.2 Kralicktiiv model

Podstatou Kralickova rychlého testu je obodovani hodnot na zaklad¢ ptislusnych

intervali. Model poskytuje rychlou moznost a dobrou vypovidajici hodnotu pro
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klasifikaci analyzované firmy. Jednotlivé prvky, ze kterych jsou vypocéteny hodnoty, jez

jsou nasledovné ohodnoceny bodovou skalou 1 az 5, mizeme vidét v Tabulka 3.20.

Tabulka 3.20 Hodnoty prvki pro Kralickitv model v letech 2015-2019

Rl |VK/CA 32,74 % | 36,12 % | 39,66 % | 39,69 % | 40,54 %
R2 | (Zavazky-PP) /prov.CF | 9,90 4,03 12,54 3,87 3,16

R3 | Provoz.CF/T 509% | 1247% | 3,65% | 10,96 % | 13,70 %
R4 |EBIT/CA 3,51% | 824% | 547% | 3.95% | 1.88%

Zdroj: vlastni zpracovani (2021)

Vypoctené hodnoty se nasledné ohodnoti na zédklad¢ zminéné skaly 1-5, kdy 1
znamena vyborné hodnoceni a 5 znaci ohroZeni insolvenci. Toto pfidéleni bodu je
zobrazeno v Tabulka 3.21.

Tabulka 3.21 Celkové hodnoceni Kralickova modelu v letech 2015-2019

R1 1 1 1 1 1
R2 3 2 4 2 2
R3 3 1 4 1 4
R4 4 3 4 4 4
Financni stabilita 2 1,5 2,5 1,5 1,5
Vynosova situace 3,5 2 4 2.5 4
Celkové hodnoceni | 2,75 1,75 3,25 2 2,75

Zdroj: vlastni zpracovani (2021)

Tabulka kromé& hodnoceni R1 aZ R4 obsahuje také financni stabilitu, kterd je
vypoctena jako primér R1 a R2, dale se objevuje také vynosova situace spocitana jako
primér R3 a R4. Celkové hodnoceni je pak spocteno jako primér téchto dvou prvki.
Rozmezi je stejné jako u Altmanova modelu, proto je pro firmu idealni, aby se nachazela
nad hodnotou 2,9, ktera znaci vybornou finan¢ni situaci. Nasleduje Seda neutralni zoéna
a spodni hranice, kde ma firma velkou pravdépodobnost bankrotu. Vizualni zndzornéni
pro lepsi predstavitelnost je k nalezeni v Grafu 3.16.

Graf 3.16 Vyvoj Kralickova modelu v letech 2015-2019
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Z grafu lze vycist, Ze se spolecnost po vétSinu ¢asu ve sledovaném obdobi 2015—
2019 nachézela v Sed¢ zo6n€. Nicméné na prvni pohled jsou patrné velké vykyvy kiivky
celkového hodnoceni. Prvni rok 2015 témét dosahl horniho limitu, nasledujici rok
nasledoval vSak velky propad sméfujici k limitu znacici bankrotni situaci. V roce 2017
byla ale zaznamenana hodnota nad horni hranici a spolecnosti se dafilo. Jak jiz bylo
zminéno, jednalo se o obdobi, ve kterém se nachazely vykyvy. V roce 2018 spadla
spolecnost opét do Sedé zony, posledni sledovany rok 2019 byl z hlediska financniho
zdravi podniku spiSe pozitivni, jelikoz zase téméei dosahl horni hranice. Situaci
spole¢nosti z diivodl velkych vykyvil nelze jednoznaéné urcit, a proto neni jednozna¢né
ani dobra, ani $patna.

3.4.3 Taffleriv model

Bankrotni model vyuziva pomérové ukazatele, diky kterym ziskame za pouziti
diskrimina¢ni rovnice hodnotu potfebnou pro zkoumani bankrotniho statutu spolec¢nosti.
Vysledné hodnoty za obdobi 2015-2019 spolecné s prvky a jejich vztahy z nichz vzesly,

nalezneme v nésledujici Tabulka 3.22.

Tabulka 3.22 Prvky pro Taffleritv model v letech 2015-2019

X1 EBT/Kr. zdvazky 0,004| 0,25 0,22 | 0,11 0,05
X2 OA/Zévazky 0,58 | 0,62 0,67 | 0,76 | 0,77
X3 Kr. zdvazky/CA 0,28 | 0,28 0,27 | 0,26 | 0,25
X4 Fin. Majetek/ (Vykono. spot. - Odpisy) | 0,01 | 0,01 0,003 | 0,005 | 0,002
T-skore Vzorec 2.25 0,13 | 0,27 0,25 | 0,21 0,17

Zdroj: vlastni zpracovani (2021)

Podobné jako u predeslych modelil je zde doporucend hranice piedstavujici horni
a dolni mez. Je-li hodnota mezi témito hranicemi, nelze jednozna¢né urcit finanéni zdravi
podniku z hlediska jeho potencidlniho bankrotu ¢i nikoliv. Grafické vyhotoveni

Tafflerova bankrotniho modelu pro zkoumanou spole¢nost — viz Graf 3.17 niZe.
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Graf 3.17 Vyvoj Tafflerova modelu v letech 2015-2019
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Zdroj: vlastni zpracovani (2021)

Opét z grafu mizeme pozorovat vykyvy za sledované obdobi, respektive nepftilis
stabilni vyvoj hodnoty modelu. Prvni rok pozorovani zaznamenal pozici pod dolnim
limitem znacicim bankrotni situaci. V dal$im roce se ale spolecnost po finan¢ni strance
vzpamatovala a ocitla se v Sedé zon€, ve které setrvala i nasledujici rok. Znamenim
nepiiznivého vyvoje byl rok 2018, ktery protnul hodnotu 0,2 pro ocekavany bankrot
s vy$$i pravdépodobnosti, v této situaci spolecnost ziistala i v poslednim sledovaném
roce, nicmén¢ svou hodnotou uz §la pod dolni limit. Z pohledu Taflerova modelu mizeme

hovofit, ze se spole¢nost nachazi v nepiiznivé finan¢ni situaci.

3.4.4 Zmijewski model

Tento model pracuje s binarni hodnotou 0 a 1, respektive intervalem <0;1>,
pficemz idealni pro podnik jsou hodnoty nulové, znacici absenci bankrotni situace.
Soucasti modelu jsou tfi vztahy, jejichz vysledek nédsledné poslouZzi pro vypocet rovnice.

Vysledek rovnice je pak klicovy pro vypocet pravdépodobnosti bankrotu.

Tabulka 3.23 Hodnoty prvkit pro Zmijewski model v letech 2015-2019

ROA |EBIT/CA 3,51% | 8,24 % | 5,47 % | 3,95 % | 1,88 %

FNL |CK/CA 0,67 0,64 0,60 0,60 0,59

LIQ |OA/Kr. zédvazky | 1,33 1,38 1,48 1,69 1,74
X Vzorec 2.29 -0,67 | -1,07 | -1,15 -1,09 | -1,04
P Vzorec 2.30 0,33 0,26 0,24 0,25 0,26

Zdroj: vlastni zpracovani (2021)

Z Grafu 3.18 lze z hlediska bankrotu spolecnosti vycist, ze se jedna o finan¢né
zdravy podnik, protoze za sledované obdobi 2015-2019 se pravdépodobnost bankrotu
(hodnota P) pohybuje podstatné blize hodnoté 0, tedy dolnimu limitu. Z grafu Ize také

vyvodit, Ze spolecnost svou pravdépodobnost k bankrotu od roku 2015 snizovala, a to az
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do roku 2017, odkud zacala pomalu rist az do hodnoty v roce 2019, kterd je totozna

s rokem 2016. Stale se jedna o hodnoty nizké, a proto Ize konstatovat, Ze podle modelu

Zmijewski firma nema finan¢ni potize, byt hodnoty velmi pomalu od roku 2017 stoupaji.
Graf 3.18 Vyvoj Zmijewski modelu v letech 2015-2019

Zmijewski model
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Zdroj: vlastni zpracovani (2021)

3.4.5 Springate model

Podstatou modelu jsou Ctyfi prvky postavené na konkrétnich vztazich, které
poslouzi, podobné¢ jako u pfedchozich modell, pro vypocet rovnice. V rdmci Springate
modelu se pro vyhodnoceni bankrotni situace spole¢nosti pouzivad pomérné specificka
hodnota 0,862, respektive pravidlo, ve kterém plati S <0,862 — v podniku se daji
ocekavat problémy.

Tabulka 3.24 Hodnoty prvkit pro Springate model v letech 2015-2019

A | CPK/CA 038 | 038 | 039 | 043 | 043
B |EBIT/CA 0,04 | 008 | 005 | 004 | 0,02
C  |EBT/Kr. zavazky | 0,00 | 025 | 022 | 0,11 | 0,05
D |T/CA 127 | 121 | 128 | 132 | 129
S Vzorec 2.31 1,001 | 1,29 | 123 | 1,17 | 1,05

Zdroj: vlastni zpracovani (2021)

Z Tabulka 3.24 miiZeme vidét v poslednim fadki vyslednou hodnotu S, ktera se
ve vSech letech 2015-2019 pohybuje nad 1 a znaci tak, ze se u analyzované spolecnosti
neocekavaji financni problémy tykajici se jeji bankrotni situace. Nejdale od tohoto stavu
byla spolecnost vroce 2016, ve kterém jsme také u piedeSlych analyz a modela
zaznamenaly nejptiznivejsi hodnoty. Déle pak do roku 2019 hodnota S postupné klesala
S hodnotou. I na zdkladé¢ Springate modelu miizeme konstatovat, ze zkoumané

spole€nosti nehrozi finan¢ni problémy.
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3.4.6 Index INO5

Jedna se o posledni aktualizovanou verzi z fad indexii IN, ktery mé velmi dobrou
vypovidajici schopnost pro primyslové podniky, a to zejména stfedni a velké velikosti.
Hodnoty indexu INOS5 pro spole¢nost, které se vénuje tato diplomova prace, jsou uvedeny

v Tabulka 3.25 nize. I zde pracujeme s horni hranici (tj. 1,6) a hranici spodni (tj. 0,9).

Tabulka 3.25 Hodnoty prvkii pro Index INOS v letech 2015-2019

A CA/CZ 1,49 | 1,57 1,66 1,66 1,68
B EBIT/Nakl. Uroky | 0,94 | 7,01 4,52 3,55 1,97
C EBIT/CA 0,04 | 0,08 0,05 0,04 0,02
D T/CA 1,27 | 1,21 1,28 1,32 1,29
E OA/Kr. zévazky 1,33 1,38 1,48 1,69 1,74
INOS | Vzorec 2.32 0,76 | 1,19 1,01 0,94 0,80

Zdroj: vlastni zpracovani (2021)

Vyvoj indexové hodnoty INOS je témét totozny Tafflerova modelu. Jak lze na
zakladé¢ Grafu 3.19 vypozorovat (ptipadné Grafu 3.17), spole¢nost se na zacatku
sledovaného obdobi, tedy roku 2015, nachazela pod hranici znacici bankrotni situaci.
Nésledovala velkd zména z hlediska ptfiznivého vyvoje vroce 2016, avSak hodnoty
indexu v dalSich letech klesaly, a to do té miry, Ze se spolecnost v roce 2019 nachézi opét
pod spodni hranici — tzn. v kritické situaci znacici nezdravou finan¢ni stranku. Za
sledované obdobi 2015-2019 mlizeme tedy vidét velké vykyvy, vétSinou negativniho
INO5 miiZzeme tedy konstatovat, Ze zkoumana spolec¢nost se nenachazi v dobré financni

situaci a s dosavadnim vyvojem je ohroZena bankrotem.

Graf 3.19 Vyvoj Indexu INOS v letech 2015-2019
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Zdroj: vlastni zpracovani (2021)
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3.4.7 Srovnani bankrotnich a bonitnich modelt

Pro vétsi prehlednost vysledki u jednotlivych analyzovanych bankrotnich
a bonitnich modelt je provedeno v Tabulka 3.26 srovnani. Z této tabulky lze vidét, Ze se
podnik nachazi za sledované obdobi pfevazné v Sedé zon€, ve které neni pfimo vystaveny
zavaznym finan¢nim problémim nebo bankrotu, ale i pfesto byly zaznamenany hrozby
upadku.

Tabulka 3.26 Hodnoty bankrotnich a bonitnich modelit v letech 2015-2019

Altmaniv model
Kralicktiv model
TafflerGv model 0,27 0,25

Zmijewski model 0,33 0,26 0,24 0,25 0,26

Springate model 1,01 1,29 1,23 1,17 1,05

Index INO5 e 0 | 101
Nejptiznivejsi hodnoty jsou dosahovany ve Springate modelu, je to dano relativné

Zdroj: vlastni zpracovani (2021)

benevolentni podminkou S <0,862 pro pfiznivou finan¢ni situaci. Naopak nejhorsi
vysledky dosahuje zkoumany podnik u Tafflerova modelu a indexu INO5. Zde
v poslednich dvou letech dosahuje ¢ervenych Cisel, coz znaci vySsi pravdépodobnost
upadku. Nejmensi vypovidaci hodnotu mé Altmaniiv a Zmijewski model, protoze z nich

za obdobi 2015-2019 nelze jednozna¢né urcit, zda spolecnost zbankrotuje ¢i nikoliv.

Roky 2018 a 2019 vykazuji srovnatelné hodnoty modelti, tudiz z nich Ize odvodit
oc¢ekavany vyvoj pro dalsi roky, kterému by manazefi podniku méli vénovat vétsi

pozornost a méli by byt pii jeho finan¢nim fizeni obezietni.
3.5 Du Pontova analyza ROE

V této podkapitole bude proveden pyramidovy rozklad ukazatele ROE, protoze se
jedna o vyznamny ukazatel zhodnoceni finan¢ni situace podniku. Cilem je zjistit vlivy
dil¢ich ukazatel na ukazatel vrcholovy. Bude se jednat o rozklad podle Du Ponta, ktery
je popsan v kapitole 2.4.3. Hodnoty dil¢ich ukazateli, utvarejicich vysledné ROE, jsou

zobrazeny v Tabulka 3.27 nize.
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Tabulka 3.27 Hodnoty rozkladu ROE v letech 2015-2019 (v tis. K¢, pokud neni
uvedeno jinak (%))

ROE 1,27 % 17,59 % 13,66 % 6,27 % 2,74 %
Fin. Paka 3,05 2,77 2,52 2,52 2,47
ROA 3,51 % 8,24 % 547 % 3,95 % 1,88 %
ROS 2,76 % 6,83 % 4,28 % 2,98 % 1,45 %
EBIT 86 526 223 466 156 316 120 355 57 649
T 3235381 3369 867 3788151 4230 725 4393 589
CN 3 148 855 3 146 401 3631 835 4110370 4335 940
T/CA 1,27 1,21 1,28 1,32 1,29
CA 2 465 393 2711 145 2 859 826 3048 784 3069 478
DM 1534979 1 682 500 1731 280 1731 897 1738 854
OA 930414 1 028 645 1 128 546 1316 887 1330624

Zdroj: vlastni zpracovani (2021)

V prvnim sledovaném roce 2015 miizeme pozorovat ROE na urovni 1,27 %, ktera
splituje podminku doporucené hodnoty 0,08. V tomto roce mizeme sledovat, ze byla
nejvyssi hodnota finanéni paky. Je to z dlivodu nejniZsi hodnoty vlastniho kapitalu za celé

sledované obdobi.

Nejvétsi zmeéna nastala v letech 2015-2016, kdy v tomto obdobi hodnota ROE
stoupla o 16,32 p. b. Je to predevsim velkou zésluhou ndrustu provozniho vysledku
hospodareni (EBIT), ktery se pak odrazi také v rentabilité aktiv, jeZ se na utvaieni ROE
podilela nejvice, ale také v rentabilité trzeb. Pozitivné dilezitou roli zahrala také polozka
nakladovych trokt. Kromé EBITu zna¢né narostla také polozka celkovych aktiv, kde se
nejvice na zvySeni podilel dlouhodoby majetek, konkrétn€ zvyseni polozky pozemky
a stavby, az jako druhd obézna aktiva. Mirny pokles ve prospéch provozniho vysledkli
hospodareni zaznamenaly celkové naklady. Kromé celkovych nakladi se snizila také

finan¢ni péka.

V roce 2017, respektive v obdobi 2016-2017, zapocal klesajici trend, ktery trval
az do posledniho sledovaného roku 2019. ROE v 2017 dosahovalo stidle pomérné velké
hodnoty, konkrétn¢ 13,66 %, nicméné se jedna o pokles témet o 4 p. b. (pfesné 3,94 p.
b). Vliv na tento pokles mél predevsim podil néklada k trzbam, ktery ptasobil na ROE
zaporné. Klesajici trend se musel promitnout také na kli¢ové slozce EBITu, ktery poklesl
0 67,1 mil. K¢ Navaznost na pokles provozniho vysledki hospodateni se projevila také
v ROA, které mezironé pokleslo o 2,78 p. b. Velky nartst probéhl v trzbach, které

vzrostly 0 418,2 mil. K¢. Jak jiz bylo zminéno, velky narlst ale probéhl také v polozce
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roce podilejici se velkou ¢asti na zvySeni celkovych aktiv tentokrat sviij rist zpomalil

a vzrostl pouze o 48,7 mil. K¢. Obézny majetek rostl témef stejné.

V ptedposlednim sledovaném obdobi hodnota ROE klesla jesté vyraznéji a to
0 7,38 p. b. Finan¢ni paka se téméef nezménila. Pokles] opét EBIT, zaznamenany pokles
byl ale polovi¢ni oproti pfedeslému. Dle zakonitosti vySe popsané se pokles adekvatné
odrazil na ukazateli ROA. Stejné jako v roce 2017 1 v roce 2018 rist nakladl prevysSuje
rust trzeb. Z hlediska polozky celkovych aktiv, byl zaznamendn narast, ktery byl
v predeslych letech pfipisovan zejména dlouhodobému majetku, zde je vSak ptfipisovan
obéznym aktiviim, ve kterych se zvysila polozka pohledavek a kratkodobého finan¢niho

majetku.

Posledni sledovaného obdobi zaznamenalo opét pokles, ktery spolecnost
doprovazel od velmi pfiznivého roku 2016. ROE v 2019 taktéz zaznamenalo oproti
predeslému roku pokles, konkrétné o 3,54 p. b. Provozni vysledek hospodateni klesal
podobnou hodnotou, jako tomu bylo v obdobi 2016-2017. Svou roli zde negativné
sehraly relativné stejné ndkladové uroky za posledni Ctyfi roky a velmi nizky EBIT.
V roce 2019 se zpomalil rist trzeb, ale také nakladd. Nicméné naklady stale rostly vice
v poméru se zminénymi trzbami. Poprvé od roku 2016 také klesla obratka celkovych
aktiv, znateln€ také zpomalil rist celkovych aktiv. To je dano pfedev§im sniZenim

pohledavek z obchodnich vztaht a také nedokoncenou vyrobou.

3.6 Stanoveni EVA equity

Jako dalSi nastroj pro zhodnoceni finanéni vykonnosti podniku poslouzi ukazatel
ekonomické ptridané hodnoty, ten piedstavuje ekonomicky zisk, ktery podnik vytvoii po
uhradé¢ vSech nakladi na cizi 1 vlastni kapital. Pro vypocet bude pouzita konkrétné EVA
equity, ktera byla zvolena z toho diivodu, protoze ekonomicka ptidané hodnota je zde
interpretovana jako Cisty vynos z dilezité provozni ¢innosti podniku snizeny o naklady
vlastniho i ciziho kapitdlu. Jedna se zaroven o metodiku Ministerstva primyslu a obchodu
CR. Tabulka 3.28 znazorfiujici vypo&et tohoto ukazatele viz nize. Hodnoty jsou v tisicich

K¢&. a v procentech.
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Tabulka 3.28 Hodnoty EVA equity v letech 2015-2019 (v tis. K¢, pokud neni

uvedeno jinak (%))

[ Polozka [ 2015 | 2016 [ 2017 [ 2018 [ 2019 |
ROE 1,27 % 17,59 % 13,66 % 6,27 % 2,74 %
Vlastni kapital 807 050 979351 | 1134255 ] 1210182 | 1244261
Obé&Zna aktiva 930414 | 1028645 | 1128546 | 1316887 | 1330624
Kratkodobé zavazky 699 276 747 488 762 935 780 374 764 931
Uplatné zdroje 1643671 | 1843889 | 1978044 | 2087772 | 2133 611
Zavazky k avérovym institucim 836 621 864 538 843 789 877 590 889 350
Odhadovana urokova mira 1,58 % 1,43 % 1,98 % 2,98 % 2,55 %
rf 0,58 % 0,43 % 0,98 % 1,98 % 1,55 %
RP 10,18 % 9,33 % 8,17 % 6,28 % 5,87 %
re 10,76 % 9,76 % 9,15% 8,26 % 7,42 %
RLA 1,09 % 0,79 % 0,62 % 0,49 % 0,45 %
R Finstab 6,08 % 5,61 % 4,63 % 2,93 % 2,57 %
R Pod 3,01 % 2,92 % 2,92 % 2,85 % 2,85 %

EVA equity -76 610,61 | 76 733,06 | 51 096,63 | -24 018,52 | -58 201,96

Zdroj: vlastni zpracovani (2021)

Z Tabulka 3.28 miizeme vidét ekonomickou ptidanou hodnotu dle EVA equity.
Bezrizikova mira (rf) a rizikova ptirazka za podnikatelské riziko (R Pod) byly ptejaty
z dat Ministerstva priimyslu a obchodu jako doporucené hodnoty. Odhadovana urokova
mira byla stanovena podle: rf+1 %.

V prvnim sledovaném roce muzeme vidét zapornou ekonomickou piidanou
hodnotou vlastniho kapitalu a vysoké rizikové ptirdzky, ve které se odrazi dil¢i hodnoty
rizikovych pfirdzek. Podstatnou roli zde proto hraje nejvyssi procento rizikové ptirazky
za financni stabilitu (R Finstab) v obdobi 2015-2019, do kterého se promita naptiklad

nizka hodnota obéznych aktiv.

Nasledujici rok hodnota EVA equity vyrazné stoupla, jedna se o vyvoj jiz
nékolikrat v této diplomové praci popisovany. Figuruje zde velky nartist provozniho
vysledku hospodateni. Postupné zacaly klesat také jednotlivé rizikové piirazky, z ¢ehoz
vyplynul pokles RP. Sviij podil zde také nese zvySeni platnych zdrojii v sobé nesouci

narust vlastniho kapitalu a zavazkl k uvérovym institucim.

Dalsi roky byly pro analyzovanou spolecnost z hlediska EVA equity ve znameni
velkého propadu, ktery vyustil az do zéporné hodnoty v piedpolednim a poslednim
sledovaném roce 2019. Diivod je hned v n€kolika faktorech. Tim hlavnim je jiZ zminény

pokles EBITu, velmi také stouply ale uplatné zdroje. Poklesly také vSechny rizikoveé
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ptirazky vcetné alternativnich ndklada vlastniho kapitalu. Tyto faktory a jejich dilci
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4 Shrnuti, navrhy a doporuceni

Tato kapitola je zaméfena na zhodnoceni vysledkil provedené analyzy financni
vykonnosti podniku ABC s.r.o. v letech 2015-2019. Veskeré vypocty byly provedeny
pomoci dat ziskanych zvyrocnich zprav spolecnosti, které jsou volné piistupné
v obchodnim rejsttiku Ministerstva spravedlnosti. Konkrétn¢ s jednalo o finan¢ni vykaz
rozvaha, vykaz ziskl a ztrat a cash flow, které jsou k nalezeni v Ptiloha €. 1 této prace.
Pro vybrané vypocty, zejména Eva equity, byly také pouzity analytické materialy

Ministerstva priamyslu a obchodu.

Bliz8i informace ohledné finan¢ni situace podniku byly ziskdny provedenim
pomérové analyzy a tradicnimi ukazateli pod ni spadajicimi. Jednalo se nejprve
o ukazatele rentability, dale zadluZenosti, likvidity a aktivity. Z dtivodu zatazeni podniku
jako spolecnosti sruenim omezenim, nebyly provedeny vypocty pro ukazatele

kapitalového trhu.

Na zékladé vyvoje vSech ukazatell rentability podniku lze tvrdit, Ze jejich vyvoj
doprovazel velky meziro¢ni narist v letech 2015-2016, téméf u vSech zapficinény
zvySenim provozniho vysledku hospodateni, na kterém se nejvice podilel rychlejsi rast
trzeb oproti relativné stejné urovni nakladl. Nasledujici roky se jednalo o zmény
pfevazné negativniho razu a sice poklesu az do posledniho sledovaného roku, protoze
analyzované spolecnosti stoupla nakladovost. N&které ukazatele rentability klesaly po

uspésném roce 2016 strméji neZ ostatni.

Rentabilita aktiv vykazovala ve sledovaném obdobi kolisavy vyvoj a pohybovala
se mezi 1,9 — 8,2 %. Riist mezi roky 2015-2016, kde u ROA byla zaznamenana nejvyssi
hodnota 8,24 %, byl zplsoben navySenim polozky poskytnuté zalohy na dlouhodoby
hmotny majetek a nedokonceny dlouhodoby majetek. Dalsi roky se jednalo o pokles ROA
spojeny s rustem aktiv (zejména zasob — materialu a vyrobkil) a klesajicim provoznim

VH (rtst osobnich naklad, sluzeb a jinych provoznich nakladit).

Vyvoj rentability vlastniho kapitadlu (ROE) byl podobny vyvoji ROA, dochézelo
jen k vyraznéjSim zménam. Pro tento ukazatel byl zvolen VH po zdanéni. ROE se
pohybovalo v rozmezi 1,3 — 17,6 %. Nejnizsi hodnota byla zaznamenéana hned v prvnim
sledovaném roce, a to kvilli zdpornému vysledku hospodateni z finan¢ni ¢innosti. Opacna
(nejvyssi) extrémni hodnota ROE byla zaznamenéna hned dalsi rok 2016, zplisobena

vzristem Cistého zisku. Jak tomu bylo 1 u ostatnich ukazateli rentability, po roce 2016
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nasledoval pokles, zde se jedna o zdiivodnéni poklesem samotného vysledku hospodareni
po zdanéni a zvySovanim polozky nerozd¢leny zisk z minulych let. Pravidlo ROE > ROA
bylo dodrzeno v poslednich ctyfech letech ve sledovaném obdobi, ROE > RF bylo
dodrZeno v kazdém roce. Jestlize se investoii budou drzet téchto dvou pravidel, vyplati

se jim do spolecnosti investovat.

Rentabilita dlouhodobych zdrojii (ROCE) méla totozné vykyvy jako u predeslych
ukazatelli, pfiCemZ rozmezi se pohybovalo mezi 2,6 — 11,75 %. Nejvyssi hodnoty bylo
dosazeno opét v roce 2016, podobné jako u ROA se jednalo o zvySeni EBITu, dale pak
o zaplaceni Gvéru vuc¢i ovlddané a ovladajici osobé z predeslych let. Pro podnik to
znamenalo, Zze na 1 K¢ vlozeného kapitalu dlouhodobych zdroji ptipadalo 0,1159 K¢
zisku. Vyvoj byl nasledné klesajici, miniméalni hodnota rentability byla oproti tomu
zaznamenana Vv poslednim roce 2019, coZ znamend nejmen$i vynosnost vlozeného

kapitalu za sledovanych pét let.

Prabéh posledniho aplikovaného ukazatele rentability (ROS) ma stejny charakter
jako ptedeslé ukazatele vynosnosti. Rozpéti v pétiletém horizontu €inilo 1,5 — 6,8 %, kde
nejvyssi hodnota je odiivodnénéd zvysSenim provozniho VH a trzeb z prodeje vlastnich
vyrobku a sluzeb. Nasledujici roky trzby spole¢nosti stale rostly, ale provozni VH pro
velkou nakladovost klesal az do nejniZsi rentability trzeb v roce 2019, kdy na 1 K¢ trzeb

ptipadalo 0,0145 K¢ zisku.

Témétr vSechny ukazatele zadluZenosti vykazuji pro analyzovanou spolecnost
pfiznivy vyvoj a jejich hodnota klesa. Hledisko celkové zadluzenosti, kde je doporucené
rozmezi 30—70 %, splituje podnik ve vSech péti letech, ve kterych se dotyké spiSe horni
hranice. Klesajici trend je rovnéZz potvrzen v kazdém sledovaném roce, jelikoZ dochdzi
ke sniZzeni dlouhodobych uvéri a zaroven ke zvySeni hodnoty aktiv. V roce 2015
dosahovala celkova zadluzenost 67,3 % a v poslednim roce 59,5 %, jedna se o pozitivni
vyvoj pro véfitele z divodu sniZzovani rizika. Celkova zadluZenost je tvofena prevazné
dlouhodobou zadluzenosti, protoze vétSina zavazka je dlouhodobého charakteru. Na
vyvoji dlouhodobé zadluzenosti se podili rist aktiv a relativné stabilni Uroveil
dlouhodobych uvért. Podnik pro financovani svych zamért vyuziva dlouhodobé zdroje,
ale jejich vyuziti se asem snizuje. BéZna zadluZenost méla rovnéz Zadouci klesajici
charakter. V roce 2015 se jednalo o hodnotu 28,4 % a v konecném roce 2019 o 24,9 %.
Za poklesem bézné zadluzenosti stoji riist kratkodobych zavazkli spojeny s naborem

novych zaméstnancd, riist jinych zavazkl a kratkodobych piijatych zaloh.
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U zadluzenosti vlastniho kapitdlu se pohybuje doporucené hodnota mezi 80 az
120 % a do tohoto rozmezi se spolecnost nevesla v zadném sledovaném roce. Pozitivni
ale mlze byt, Ze se hodnota zadluZenosti VK v Case snizuje. V roce 2019 ¢inila 205 %
a postupné se dostala azna 147 % v roce 2019, tzn. v nasledujicich letech se podnik mize

dostat do kyzeného doporuceného rozmezi.

Pro trokové kryti plati, aby se hodnoty nachazely nad 500 %. Tuto skutecnost
podnik splituje pouze v roce 2016 (701 %). Niz8i hodnoty, nez je 100 %, znamenaji
generovani nedostatecného zisk pro zaplaceni uroki, pravé pod touto hranici se podnik
nachdzi v roce 2015 (94 %). Diivodem je zaporny finanéni VH a vysoké nakladové uroky.
Posledni dva roky 2018 a 2019 se nachézeji pod zminénou doporucenou hranici 500 %,
jedna s 0 355 a 197 %. Tyto nizké hodnoty jsou dany opét nizkym finanénim VH, ktery
se v téchto letech dostal zpatky do zapornych hodnot.

Z urokového zatizeni spoleCnost zjisti, jakou castku odcCerpaji z EBITu uroky.
Vyvoj tohoto ukazatele byl kolisavy, nejvyssi hodnota (106 %) byla zaznamenana v roce
2015, nésledné v roce 2016 vyrazné klesla na 14 %, nicméné az do roku 2019 uz zase
stoupla na 51 %. Divodem tohoto nepravidelného vyvoje jsou vykyvy EBITu

(provozniho VH) a kromé roku 2015, relativné stabilni tiroven nékladovych urokd.

V doporucenych hodnotach celkové likvidity se podnik pohybuje v poslednich
ttech letech. V rdmci sledovaného obdobi se pohybuje v rozmezi 1,3 az 1,7 s tim, ze
respektive kratkodobych pohledavek. Spolecnost tak kazdoro¢n€ zvySuje mnoZstvi
finan¢nich prostiedkli v obéznych aktivech. V ramci pohotové likvidity se podnik nachazi
v doporuceném rozmezi (1 — 1,5) pouze ve dvou letech. Jedna se o ptiznivy vyvoj pravé
smérem k zddoucim hodnotam, ktery je zapfi¢inény ristem obéZnych aktiv. V piipadé
okamzité likvidity podnik doporucené rozmezi (0,2 — 0,5) nesplituje ani v jednom roce.
Pii¢inou jsou nizké hodnoty kratkodobého finanéniho majetku. Naopak hodnota CPK je

kladna a v Case roste, to znaci pozitivum z hlediska likvidnosti.

Obratka celkovych aktiv by méla byt co nejvyssi, pfiCemz vyvoj u spolecnosti byl
spisSe kolisavy. Pozitivni vyvoj byl zaznamenan mezi roky 2016-2018, kdy ukazatel rostl
z divodu zvySeni trzeb z prodeje vlastnich vyrobkti a sluzeb. V poslednim roce byl
zaznamenan opé€t pokles dany snizenim trzeb, celkova aktiva tento rok rostla pouze mirné.

Pocet dni, za ktery se zasoby proméni v trzby vzrostl v ¢ase o 10 dnti, z piivodnich 40 na
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50 dnti v roce 2019. Jedna se ze strany podniku o snizeni efektivity fizeni zdsob. Doba,
za kterou podnik obdrzi platbu od svych odbératelti se pozitivné zmenila a to tak, ze v Case
klesla o 22 dnti. Jedna se o velky pokles z ptivodnich 46 dnti v roce 2015. Firma se tedy
pravdépodobné uspéSné zameétila na inkasni politiku pohledavek. Pocet dnti, za ktery
podnik naopak své zavazky uhradi také v Case klesl, konkrétné o 13 dnti, z ptivodnich 63
v roce 2015 na 50 dnti v roce 2019. Zéroven je dodrzeno v kazdém roce zadouci pravidlo

Doba obratu pohledavek < Doba obratu zavazk.

Financ¢ni situace podniku byla podrobena také bankrotnimi a bonitnimi modely.
Nejlepsich vysledkd bylo dosazeno ve Springate modelu, podle kterého by nemél byt
podnik v celém obdobi ohrozeny bankrotem. Podle Kralickova modelu podnik dosahoval
v roce 2017 nadstandartnich ptiznivych hodnot, ostatni roky podle tohoto modelu spadaji
do Sedé zony. V Sedé zoné, ze které nelze jednoznacné stanovit, zda je firma financné
slabd ¢i silnd, se dle Altmanova a Zmijeského modelu nachazel podnik v kazdém
sledovaném roce. Nejhorsich vysledki bylo dosazeno v Taflerové modelu a v Indexu
INOS, podle kterych se podnik v bankrotni situaci nachdzel v prvnim roce a pak také
v poslednich dvou letech. Ze zjisténych vysledkl lze vyvodit, Ze podnik dosahoval
bankrotni situace ve dvou modelech v roce 2019, potazmo v roce 2018, kde se jedna
o hodnoty leZici na spodni hranici. V ostatnich modelech se posledni dva roky nachéazeji
pfevazné v Sedé, neurcité zon€. Obecné lze fict, Ze podnik postupné dosahuje méné
ptiznivych vysledki.

V ramci zhodnoceni finan¢niho zdravi byl pouzit také Du Pontlv rozklad
rentability vlastniho kapitalu. Jak jiz bylo zminéno, nejveétsi zmény nastaly v obdobi
20152016, kde tfada ukazatelli generovala velmi ptiznivé hodnoty. Tyto hodnoty jsou
zasluhou narustem provozniho vysledku hospodateni, ktery se pak odrazi také
v rentabilité aktiv a trzeb. Pozitivné se zde také podilely ndkladové troky, které znatelné
poklesly. Kromé¢ EBITu vzrostla také polozka celkovych aktiv, zde se nejvice na zvySeni
podilel dlouhodoby majetek, konkrétné polozky pozemky a stavby, v neposledni fad¢ se
jednalo také o zasluhu zvySeni obéznych aktiv. Ve prospéch ROE se také snizila finan¢ni

paka.

Klesajici trend zapocal v obdobi 2016-2017 a trval az do posledniho sledovaného
roku 2019. Zasadni pro tento dlouholety pokles mél pifedevSim podil nakladi k trzbam,
ktery ptisobil na ROE zaporné€ a v konecné fazi také na ROA a ROS. Trzby sice rostly,

ale velky narist probehl také v poloZzce celkovych nakladi, které postupné prevysSoval
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zminény rust trzeb. Postupem casu se také ménil dominantni podil na ristu celkovych
aktiv, ktery byl v pfedeslych letech pfipisovan zejména dlouhodobému majetku, ale
pozdéji jej vystiidaly obézna aktiva, ve kterych se zvysSila polozka pohledavek.
V poslednim sledovaném roce se zpomalil rist trzeb, ale také nakladt. Nicméné¢ ty stale
rostly vice nez trzby. Znateln¢ také zpomalil riist celkovych aktiv, to je dano sniZzenim
nedokoncené vyroby a zpomalenim rustu pohledavek jako souétové polozky, ve které

znateln¢ poklesly pohledavky z obchodnich vztahd.

Kromé¢ rozkladu ROE byla také stanovena EVA equity, jako nastroj pro
zhodnoceni finanéni vykonnosti podniku, ktera byla zvolena pro zobrazeni cistého
vynosu z provozni ¢innosti podniku snizeného o néklady ciziho a vlastniho kapitélu.
provoznim VH, nizkou hodnotou VK a vysokou rizikovou ptirazkou. Podstatnou roli zde
sehralo také nejvyssi procento rizikové prirazky za finan¢ni stabilitu, do kterého se

promita také nizka hodnota obéznych aktiv.

V dalSich letech EVA equity vykazovala kladné hodnoty, nicméné po roce 2016
byl zaznamendn klesajici trend, ktery vedl znovu do zaporné hodnoty v roce 2018 a 2019.
Jednalo se o kombinaci jiz zminéného poklesu EBITu, ale velmi také stouply uplatné
zdroje a zpomalil se rist VK. Také poklesly vSechny rizikové ptirazky vcetné

alternativnich nakladii vlastniho kapitald. Zminéné faktory a jejich dil¢i slozky

wrwe

Z provedené analyzy spolecnosti ABC s.r.0. v letech 2015-2019 lze o firmé fict,
ze dochézi predevsim ke zhorSeni ukazatelti od roku 2017. Lze ji také oznacit za klesajici
v oblasti rentability, s relativné dobrym zadluzenim a v poslednich dvou letech dobie
likvidni. RovnéZ v poslednich dvou letech se jedna o podnik se stiedni pravdépodobnosti

bankrotu.

Pro podnik by bylo vhodné, aby zlepsil vyvoj, ktery vykazuje v poslednich dvou
letech, kdy ve vétSin€ ukazatell nastalo zhorSeni. Zejména by se mél zaméfit na snizeni
slozky nakladii. Zde je zapotiebi zpomalit riist ndkladl na zbozi a vlastni vyrobky a sluzby
ve prospéch trzeb z téchto aktivit. Dilezité je tak zvratit pokles EBITu a zapocist jeho
nasledné zvySovani. Bylo by vhodné také omezit rast osobnich nakladi, sluzeb a jinych
provoznich nakladi. Spole¢nost by méla rovnéZ pfijmout opatieni pro zlepSeni situace

v oblasti fizeni pohledavek, které nasledné€ ovliviiuji rentabilitu. Dobré by také bylo sniZzit
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nakladové troky, nicméné zde je zapotiebi podotknout, Ze se i tak spolecnost nachazi
v doporucenych hodnotach celkové zadluzenosti. Spolecnost by se méla rovnéz zamérit
zvyseni efektivity Fizeni zasob. Zadouci pro podnik by mélo byt také zlepSeni oblasti
okamzit¢ likvidity, kde by bylo vhodné, aby podnik zvysil hodnotu KFM a piispél tak ke
zlepseni likvidity. Vhodné by také bylo pokracovat ve snizovani zadluzenosti VK a tim

nadale snizovat mnozstvi K¢, které ptipadnou na 1 K¢ vlastniho kapitalu.
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5 Zaveér
Cilem této diplomové prace bylo zhodnotit financni vykonnost spolec¢nosti ABC

s.r.o v letech 2015-2019, a to za pomoci finan¢ni analyzy, souhrnnych modelt finan¢ni

urovné podniku a za pomoci ekonomické ptidané hodnoty.

Pro uskute¢néni cile se vychézelo z teoretickych podkladi obsazenych v druhé
kapitole. Zde byl obsahovy prostor vénovan vychodisktim, ze kterych se nasledné Cerpalo
v praktické casti. Nejprve zde byla predstavena vykonnost podniku samotnd, nasledné
popsany podklady pottebné pro vypocty. Nasledné se jednalo o finan¢ni analyzu
samotnou, vcetné uzivateli a metod finanéni analyzy. Nasledovala ¢ast vénujici se
souhrnnym modelim hodnoceni finan¢ni Urovné podniku, jinymi slovy bankrotni

a bonitni modely. Vymezeni ekonomické ptidané hodnoty pak uzavielo druhou kapitolu.

Treti kapitola predstavovala jiz zminénou praktickou ¢ast, pro jejiz ucely se
¢erpalo z kapitoly piedeslé. V tivodu byla piedstavena spole¢nost a zaroven také odvétvi,
ve kterém realizuje svou podnikatelskou Cinnost. Nasledné byla provedena finanéni
analyza podniku za obdobi 2015-2019. Jednalo se o horizontalni a vertikalni analyzu
aktiv, pasiv, ale také vykazu zisku a ztraty. Poté byla zhotovena pomérova analyza
a prislusné bankrotni a bonitni modely, vybrané z diivodu dostupnosti dat, zptisobu
aplikovani, jejich vzajemné odliSnosti pro zavérecné srovnani, pfipadné relevantnosti
k danému odvétvi ¢i prostiedi. Proveden byl také pyramidovy rozklad rentability
vlastniho kapitalu podle Du Pontovy metody. Zavérem praktické ¢asti bylo stanoveni

ekonomicke ptidané hodnoty metodikou pouzivanou Ministerstvem priimyslu a obchodu.

Ve ctvrté kapitole bylo provedeno shrnuti, pfedlozeny navrhy a doporuceni na
zakladé hodnot, které vzesly z pfedeslé kapitoly. Z hlediska rentability podnik vykazoval
velmi dobré hodnoty v letech 2016, potazmo 2017, nicméné to uz zapocal klesajici trend
sméiujici az do posledniho sledovaného roku. V celkové zadluzenosti se podnik nachazel
v kazdém roce v doporucenych hodnotich. Celkova likvidita byla zaznamenéna
v doporuéenych hodnotach posledni tii roky. Cisty pracovni kapital byl kladny v kazdém
roce a v Case rostl. V kazdém roce je dodrzeno pravidlo solventnosti, naopak dochazi ze
strany podniku ke snizené efektivité fizeni zdsob. V ramci bankrotnich a bonitnich
modeld podnik dosahoval bankrotni situace ve dvou modelech vroce 2019, potazmo
vroce 2018, kde se jedna o hodnoty lezici na spodni hranici. V ostatnich modelech se

posledni dva roky nachazeji ptevazné v Sedé, neurcité zon¢. Obecné lze fict, Ze podnik
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postupné dosahuje mén¢ ptiznivych vysledkli. Ekonomicka pfidana hodnota méla kladny

charakter pouze ve dvou z péti sledovanych let.

O spolecnosti ABC s.r.o. lze fict, ze dochazi predevsim ke zhorSeni ukazateli od
roku 2017. Lze ji také oznacit za klesajici v oblasti rentability, srelativné dobrym
zadluzenim a v poslednich dvou letech dobte likvidni. Rovnéz v poslednich dvou letech

se jedna o podnik se stiedni pravdépodobnosti bankrotu.
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Seznam zkratek

BU bankovni avéry
C kapital
CA celkova aktiva
CF cash flow
CK cizi kapital
¢. ¢islo
CPK Cisty pracovni kapital
D cizi kapital
DA dlouhodoba aktiva
dl. dlouhodoby
DM dlouhodoby majetek
DO doba obratu
DZ dlouhodobé zavazky
EAT zisk po zdanéni
EBIT zisk pred zdanénim a troky
EBT zisk pted zdanénim
EVA ekonomicka ptidand hodnota
Fin. finan¢ni
FM finan¢ni majetek
FS financ¢ni stabilita
HDP hruby domaci produkt
1 urokova sazba
KFM kratkodoby finan¢ni majetek
kr. kratkodoby
KZ kratkodobé zavazky
L1 okamzitd likvidita
L2 pohotova likvidita
L3 celkova likvidita
Mat. material
MPO Ministerstvo primyslu a obchodu
N naklad
nakl. nakladové
OA ob&zn4 aktiva
P pasiva
p.b. procentni bod
pohl. pohledavky
PP penézni prostiedky
prov. provozni
Te alternativni naklady vlastniho kapitalu
re bezrizikova sazba
TFINSTAB rizikova pfirdZka za finan¢ni stabilitu
LA rizikova piirazka za velikost podniku
RP rizikova pfirdzka
7'POD rizikova piirazka za podnikatelské riziko
S hodnota Springate modelu
spot. spotieba
t sazba dané
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tis.

UM
Uz

VH
VHBUO
VHML
VK
Vykon.
VZ7Z

ZK

trzby

tisice

uroky

urokova mira

uplatné zdroje

Vynosy

vysledek hospodateni

vysledek hospodateni bézného tcetniho obdobi
vysledek hospodatreni minulych let
vlastni kapital

vykonova

vykaz ziski a ztrat

Z-skore

zékladni kapital
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Priloha 1

Pouzité polozky z vykazl spole¢nosti ABC s.r.0. za obdobi 2015-2019 (v tis.

K¢).

Polozky 2015 2016 2017 2018 2019
Aktiva 2465393 2711 145 2 859 826 3048 784 3 069 478
Obézna aktiva 930414 1 028 645 1 128 546 1316 887 1330 624
Zasoby 345 885 392 502 558 527 550 084 553413
Pohledavky 550 821 612 904 562 755 752718 771 574
Pohledavky z obchodnich
vztahti 403 757 461 044 532 138 547 304 241 982
Kratkodoby finan¢ni
majetek 33708 23 239 7264 14 085 5637
Vlastni kapital 807 050 979 351 1134255 1210182 1244 261
Nerozdéleny zisk
minulych let 785292 770292 942 593 1 097 497 1173424
Cizi zdroje 1 658 343 1 731 794 1725 571 1 833 421 1 825194
Zavazky 1614228 1 669 502 1678 482 1726 992 1 727 445
Dlouhodobé zavazky 914 920 922014 915 547 946 618 962 514
Kratkodobé zavazky 699 276 747 488 762 935 780 374 764 931
Zéavazky z obchodnich
vztahti 551184 646 696 585932 629 692 555501
Zéavazky — ovladana nebo
ovladajici osoba 836 621 864 538 843 789 877 590 889 350
Trzby 3235381 3 369 867 3788 151 4 230 725 4393 589
Provozni naklady 2509 390 2 504 269 3073 834 3 236 649 3175797
Odpisy 217 364 224 883 191 940 235334 230 350
Nékladové uroky 91 723 31871 34 546 33908 29 261
Osobni naklady 379 530 421 577 481 518 547 065 602 261
Vysledek hospodateni za
ucetni obdobi 10 245 172 301 154 904 75927 34079
Finan¢ni vysledek
hospodareni - 84 050 - 34 886 14 596 -31 836 -21132
EBIT 86 526 223 466 156 316 120 355 57 649
EBT 2476 188 580 170912 88519 36517
EAT 10 245 172 301 154 904 75 927 34079
Provozni CF 159 574 408 110 133 267 442 389 544 379




Priloha 2

Pouzité polozky z vykazl spole¢nosti ABC s.r.0. za obdobi 2015-2019 (v tis.
K¢) pro Altmaniiv model, Kralickliv rychly test a Taffleriv model.

Altmaniiv model 2015 2016 2017 2018 2019
Cisty provozni kapitil 9304141028 645|1128546| 1316887 1330624
zasoby | 345885| 392502 558527 550084| 553413
pohledavky | 550821 612904 562755 752718| 771574
fin. majetek 33708 23239 7 264 14 085 5637
Celkovi aktiva 24653932 711145|2 859 8263048 784 |3 069 478
Nerozdéleny zisk 785292 | 770292| 942593|1097497 1173424
EBIT 86 526| 223466| 156316| 120355 57 649
Trzni hodnota vlastniho kapitalu 807050 979351]1134255|1210182]1 244261
Dluhy celkem 1614228 |1669502]|1678482|1726992|1 727445
Trzby 3134205]3272046]3 654 826|4 036 785|3 972 661
Kralickuv rychly test 2015 2016 2017 2018 2019
Vlastni kapital 807 050 979351 | 1134255| 1210182 1244261
Celkova aktiva 2465393 2711145| 2859826| 3048784 3069478
Dluhy celkem 1614228| 1669502| 1678482 1726992| 1727445
PenéZni prostiedky 33708 23239 7264 14 085 5637
EBIT 86 526 223 466 156 316 120 355 57 649
Provozni CF 159 574 408110 133 267 442 389 544379
Provozni vynosy 3134205| 3272046| 3654826| 4036785| 3972661
Taffleriv model 2015 2016 2017 2018 2019
EBT 2476 188 580 170912 88519 36 517
Kr. zdvazky 699 276 747 488 762 935 780 374 764 931
ObéZna aktiva 930414 1028 645 1 128 546 1316 887 1330 624
Cizi zdroje 1 658 343 1731 794 1725571 1 833421 1825194
Celkova aktiva 2 465 393 2711 145 2 859 826 3048 784 3069478
Trzby 3 134205 3 272 046 3 654 826 4 036 785 3972 661
Fin. majetek 33708 23239 7264 14 085 5637
Prov. naklady 2509 390 2 504 269 3073 834 3236 649 3175797
Odpisy 217 364 224 883 191 940 235334 230 350
ZavazKky 1614228 1 669 502 1 678 482 1726 992 1727 445




Priloha 3

Pouzité polozky z vykazl spolecnosti ABC s.r.0. za obdobi 2015-2019 (v tis.
K¢) pro Zmijeski model, Springate model a Index INOS.

Zmijewski model 2015 2016 2017 2018 2019
ROA 3,51 % 8,24 % 5,47 % 3,95% 1,88 %
FNL 0,67 0,64 0,60 0,60 0,59
Cizi zdroje 1658 343 1731794 1725571 1833421 1825194
Celkova aktiva 2465 393 2711145 2859826 3048 784 3069 478
LIQ 1,33 1,38 1,48 1,69 1,74
04 930 414 1028 645 1128 546 1316887 1330624
Kr. zavazky 699 276 747 488 762 935 780 374 764 931
Springate model 2015 2016 2017 2018 2019
CPK 930414 1 028 645 1 128 546 1316 887 1330 624
EBIT 86 526 223 466 156 316 120 355 57 649
CA 2465 393 2711 145 2 859 826 3048 784 3069478
EBT 2476 188 580 170 912 88519 36 517
Kr. zavazky 699 276 747 488 762 935 780374 764 931
Trzby 3134 205 3272 046 3 654 826 4036 785 3972 661
Index INOS 2015 2016 2017 2018 2019
CA 2465393 | 2711145 | 2859826 | 3048784 | 3069478
CK 1 658 343 1731794 | 1725571 1833421 1825194
EBIT 86 526 223 466 156 316 120 355 57 649
Niakladové uroky 91 723 31871 34 546 33908 29 261
Vynosy 3134205 | 3272046 | 3654826 | 4036785 | 3972661
OA 930414 | 1028 645 1128546 | 1316887 | 1330624
Kr. zavazky 699 276 747 488 762 935 780374 764 931




