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1 Uvod

Finan¢ni analyza pfedstavuje vyznamnou soucast finan¢niho fizeni, jejimz hlavnim
ukolem je posoudit soucasnou financni situaci podniku. Na zakladé zjisténych poznatki 1ze
odhalit silné a slabé stranky podniku a navrhnout vhodna opatieni, kterd povedou ke zlepseni
celkové finanéni situace. Ukolem finanéni analyzy je poskytnout kvalitné zpracované udaje,
které jsou nezbytné pro fadu subjekti a na jejichz zakladé vedeni podniku formuluje doporuceni

pro piiznivy budouci vyvoj spolecnosti.

Cilem bakalaiské prace je zhodnoceni finan¢ni situace spolecnosti INDET SAFETY
SYSTEMS, a.s. pomoci vybranych metod finan¢ni analyzy v letech 2010 —2014.

Cela prace je rozdélena do péti stéZejnich kapitol.

Druha kapitola se zaméfuje na popis metod financni analyzy, tedy teoreticka
vychodiska, ze kterych se pii sestavovani finan¢ni analyzy vychdzi. Nejprve je vymezen
samotny vyznam finan¢ni analyzy a zdroje informaci, na zédklad¢ kterych se finan¢ni analyza
zpracovava. Soucasti této kapitoly je také vymezeni subjekti, které vyuzivaji vysledki finanéni
analyzy. Zavér této kapitoly objasiiuje metodiku finan¢ni analyzy, jejiz aplikace je provedena

v praktické ¢asti bakalarské prace.

Tteti kapitola obsahuje stru¢né predstaveni spole¢nosti INDET SAFETY SYSTEMS,
a.s., se sidlem ve Vseting. Jsou uvedeny zdkladni udaje o spolecnosti a informace o jeji
organizacni struktute. Soucasti této kapitoly jsou také informace tykajici se vyvoje spole¢nosti

a firemnich vizi.

Ctvrtd kapitola predstavuje stéZejni, a zaroven nejrozsifendjsi ¢ast bakalaiské prace.
V této kapitole jsou aplikovdny metody, které byly popsany v teoretické casti, vcetné
vyhodnoceni vysledkitl. Nejprve je provedena horizontalni a vertikalni analyza, a poté analyza
pomoci pomérovych ukazatel, tedy ukazatell rentability, aktivity, likvidity a finan¢ni stability
a zadluZenosti. Obsahem této kapitoly je také porovnani vysledki podniku s primérmymi
hodnotami naméfenymi za odvétvi, a provedeni pyramidového rozkladu, véetn¢ analyzy
odchylek, konkrétné tedy pyramidového rozkladu ukazatele rentability vlastniho kapitalu. Na

zaver je provedena citlivostni analyza, ktera je nezbytnou soucasti kazdé finan¢ni analyzy.



2 Popis metod financni analyzy

Obsahem této kapitoly jsou teoreticka vychodiska, ze kterych se pfi sestavovani finan¢ni
analyzy vychdzi. Nejprve je vymezen samotny vyznam financni analyzy a také zdroje
informaci, na zaklad¢ kterych se finan¢ni analyza sestavuje. Déle jsou vymezeni uzivatelé
finan¢ni analyzy a zplsoby srovnavani vysledkl finan¢ni analyzy. Dalsi ¢ast této kapitoly je
vénovana teorii tykajici se samotnych metod finan¢ni analyzy, zejména tedy horizontalni a
vertikalni analyzy a analyzy pomoci pomérovych ukazatell, na jejichz zéaklad¢ by méla byt
kazda finan¢ni analyza sestavena. V dalsi ¢asti jsou vymezena vychodiska pro sestaveni
pyramidového rozkladu, konkrétné¢ pyramidového rozkladu rentability vlastniho kapitalu.
Zaver této kapitoly je zaméfen na citlivostni analyzu. Zpracovani této kapitoly bude provedeno
na zaklad¢ odbornych publikaci autort Dluhosova a kol. (2010), Kislingerova a Hnilica (2005),
Knépkova a Pavelkova (2010), Kubickova a Jindfichovska (2015), Mrkvicka a Kolat (2006) a
Sedlacek (2011).

2.1 Vyznam finanéni analyzy

Finan¢ni analyza je vyznamnou soucasti finan¢niho fizeni podniku a zahrnuje vSechny
podnikové aktivity, kterymi podnik na trhu pisobi. Lze ji chdpat jako soubor ¢innosti, jejichz
smyslem je vyhodnotit finan¢ni situaci podniku. Hlavnim cilem je posoudit zdravi spolecnosti,
odhalit jeji silné a slabé stranky a predevs§im ptipravit opatieni ke zlepSeni ekonomické situace
v budoucnu. Zdrojem pro sestaveni finan¢ni analyzy jsou finan¢ni vykazy, které vypovidaji o
celkové urovni daného podniku. Nezbytnou soucésti kazdé finan¢ni analyzy podniku jsou
pomeéroveé ukazatele, které hodnoti podnik jakozto celek, a to ve vSech faktorech, které ovliviuji
finan¢ni situaci podniku. Z hlediska provedeni lze tedy finan¢ni analyzu rozd¢lit na statickou,
dynamickou a pomérovou, a z pohledu provedeni na interni a externi. [1] Zpracovani finan¢ni
analyzy je nedilnou souc¢asti kazdého podniku, jelikoz znat finanéni situaci je velice dilezité
jak ve vztahu k minulosti, tak také budoucnosti, a to zpohledu prognézy vyvoje dané
spole¢nosti. Podle Dluhosovd a kol. (2010) lze financni analyzu rozdeélit na tii na sebe
navazujici faze, a to nejprve na diagnozu zakladnich charakteristik financni situace, poté je
proveden hlubsi rozbor pricin zjisteného stavu a na zaver je provedena identifikace faktoru

nezddouctho vyvoje ve spolecnosti a samoziejmé navrhy opatreni.



2.2 Zdroje informaci

Pti zpracovavani finan¢ni analyzy podniku je zapotiebi velkého a kvalitniho mnozstvi
dat, které pochazeji z nejriznéjsSich informacénich zdroji. Hlavnim zdrojem informaci pro
sestaveni finan¢ni analyzy jsou vykazy finanéniho ucetnictvi, které poskytuji informace
externim uzivatelim. Do této skupiny patii rozvaha, vykaz zisku a ztraty a vykaz cash flow.
Dalsi skupinou jsou vykazy vnitropodnikového charakteru, které nejsou vetejné dostupné a
kazdy podnik si je vytvari na zdklad€ svého rozhodnuti a potfeb. Dal§imi informacnimi zdroji

jsou ucetni vykazy, vyroéni zpravy, burzovni informace apod.. [1]

2.2.1 Rozvaha

Rozvaha je jednim ze zdkladnich ucetnich vykaz, ktery zachycuje podrobnou strukturu
a stav majetku spolecnosti a také zdroje jeho kryti. Aktiva vypovidaji o velikosti majetku
spole¢nosti, zatimco pasiva odpovidaji na otdzku, ¢im je tento majetek financovan. V rozvaze
musi byt za vSech okolnosti splnéna tzv. bilan¢ni rovnice, ktera fika ze: AKTIVA = PASIVA.
Rozvaha zachycuje veli¢iny platné k urcitému datu, na rozdil od jinych vykazi, které zachycuji
veli¢iny za urcité obdobi. Jednd se tedy o vykaz stavovy. Detailné€jsi strukturu rozvahy

zachycuje tabulka 2.1.

Tab. 2.1 Struktura rozvahy

AKTIVA CELKEM PASIVA CELKEM
A. Pohledavky za upsany zakladni kapital | A. Vlastni kapital
B Dlouhodoby majetek Al Zakladni kapital
B. I. Dlouhodoby nehmotny majetek ALl Kapitalové fondy
B. Il Dlouhodoby hmotny majetek AL Il Fondy ze zisku
B. Ill. Dlouhodoby finanéni majetek A IV. Vysledek hospodateni minulych let
Vysledek hospodareni bézného
A V. ucetniho obdobi
C. Obézna aktiva B. Cizi zdroje
C. L Zasoby B. I. Rezervy
C. 1. Dlouhodobé pohledavky B. Il Dlouhodobé zavazky
C. Kratkodobé pohledavky B. Ill. Kratkodobé zavazky
C.IV. Kratkodoby finanéni majetek B. IV. Bankovni Uvéry a vypomoci
D. Ostatni aktiva C. Ostatni pasiva
D. | Casové rozliseni C.1 Casové rozliseni

Zdroj: DluhoSova (2010)
Aktiva spolecnosti se zachycuji v ramci rozvahy na strané levé a Cleni se dle doby

vazanosti majetku v podniku. Z tohoto hlediska se aktiva Cleni na stald aktiva, ktera jsou
7



v podniku vazana dlouhodobé a postupné se opotiebovavaji a na aktiva obézna, ktera se
v podniku postupné spotiebuji. Aktiva se dale ¢leni také podle stupné likvidnosti' majetku. Na
stran¢ pravé jsou zachycena pasiva, ktera se ¢leni dle zdrojti financovani majetku, a to na vlastni

zdroje a zdroje cizi. [1] Detailné;jsi strukturu pasiv zachycuje tabulka 4.1.

2.2.2 Vykaz zisku a ztrat

Tento vykaz ukazuje, jakého vysledku hospodateni dand spolecnost dosédhla, a také
jakym zpisobem jej dosahla. Vykaz zisku a ztraty eviduje veSkeré vynosy a naklady, které ve
spolecnosti ve sledovaném obdobi vznikly. Vynosy jsou definovany jakozto vysledky plynouci
z provozovani podniku, a to v penéznim vyjadieni. Naklady jsou naopak chapany jako penézné
vyjadiena spotieba vyrobnich ¢initelti. Nakladové a vynosové polozky vykazu zisku a ztraty
jsou €lenény dle jednotlivych aktivit podniku, a to na ¢innost provozni, finan¢ni a mimotadnou.
Vykaz zisku a ztraty poskytuje informace o vysledku hospodateni, ktery se uruje oddélen¢ za
jednotlivé ¢innosti, a to rozdilem vynost a ndkladt. Vykaz zisku a ztraty je na rozdil od rozvahy

vykazem tokovym, ktery je sestavovan na zakladé tzv. akrualniho principu?.

Tab. 2.2 Struktura vykazu zisku a ztraty

+ Trzby za prodej vlastnich vyrobkd a sluzeb
- Provozni naklady

= Provozni vysledek hospodaieni

+ Vynosy z financni ¢innosti

- Néklady z finan¢ni ¢innosti

=Finan¢ni vysledek hospodaieni

- Dan z piijmu za béznou Cinnost

= Vysledek hospodareni za béZnou ¢innost
+ Mimotradné vynosy

- Mimotédné néklady

- Dan z mimotadné Cinnosti

= Mimoradny vysledek hospodareni

= Vysledek hospodareni za uc¢etni obdobi
Zdroj: Dluhosova (2010)

! Likvidnost je schopnost majetku pfeménit se na penize.
2 Akrualni princip — transakce jsou zachycovany a vykazovany v obdobi, s nimz vécné a ¢asové souviseji.
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Pomoci vykazu zisku a ztréty lze zjistit vysledek hospodateni podniku dle
jednotlivych ¢innosti, tedy dle ¢innosti provozni, finan¢ni a mimotadné. Vysledek
hospodareni z provozni ¢innosti je v piipad¢ vyrobniho podniku tvoten trzbami z prodeje
vlastnich vyrobki a sluzeb, od kterych jsou odecteny ndklady souvisejici s vyrobni ¢innosti
podniku. U obchodniho podniku je tvofen rozdilem mezi trzbami za prodej zbozi a ndklady na
prodané zbozi, tedy obchodni marzi. Vysledek hospodareni z finanéni ¢innosti je dan
rozdilem mezi vynosy a naklady, které se tykaji finan¢ni oblasti. ,,Vzhledem k tomu, Ze
podnik bézné¢ provadi vyrobni ¢innost a poskytuje sluzby a zaroven provadi finan¢ni operace,
je pro posuzovani jeho Uspésnosti a ekonomické kvality pouzivan souhrnny vysledek za
provozni a finan¢ni ¢innost, ktery je oznaCovan jako vysledek hospodareni za béZnou
¢innost.” [1] Po pficteni mimotadnych vynost a odecteni mimotadnych nakladu je zjistén
vysledek hospodareni z mimoradné ¢innosti. Nutnou podminkou pro zjisténi tohoto typu
vysledku hospodafteni je také odecteni dan¢ z mimoiadné ¢innosti. Vysledek hospodareni za

ucetni obdobi je pak souctem vysledku hospodateni z bézné Cinnosti a z ¢innosti mimoradné.

2.2.3 Vykaz cash flow

Cash flow je tokovou veli¢inou vyjadiujici rozdil mezi piijmy a vydaji penéznich
prostiedkil za ur¢ité obdobi. Uéelem analyzy tohoto vykazu je objasnit faktory, které ovlivituji
ptijem ¢i vydej hotovosti, tedy stav penéznich prostredkt k uré¢itému okamziku. ,,Penézni toky
predstavuji prirastky a Ubytky penéznich prostiedki a penéznich ekvivalentd. [1] Ceniny,
penézni prostiedky na Uctech a také penize na cesté jsou chépany jako penézni prostiedky.
Naopak penézni ekvivalenty piedstavuji kratkodoby likvidni majetek, ktery je pohotoveé
sménitelny a u kterého se nepredpokladaji zddné vyznamné zmény v ¢ase. Rozdil mezi cash
flow a ziskem spociva diky ¢asovému nesouladu mezi pfijmy a vydaji a naklady a vynosy,
pficemz na rozdil od zisku pfedstavuje cash flow redlnou skutecnost a to takovou, Ze pokud

podnik dosahuje zisku, neznamena to jesté, ze mé dostatek penéznich prostiedkd.

Tab. 2.3 Zjednodusena struktura CF

Pocatecni stav penéZnich prostiedkl
+ CF z provozni ¢innosti

+ CF z investi¢ni ¢innosti

+ CF z finan¢ni ¢innosti

Konec¢ny stav penéznich prostiedkil
Zdroj: DluhoSova 2010




Vykaz cash flow miiZze byt sestaven pomoci pfimé nebo nepiimé metody, pfic¢emz obé
tyto metody odliSuji hlavni ¢innosti podniku, a to ¢innosti provozniho, finan¢niho nebo
mimoradného charakteru. V ptipadé¢ cash flow z provozni ¢innosti je pii jeho sestaveni
zékladem zisk z vyrobni a odbytové ¢innosti podniku. Dal$i vyznamnou slozkou jsou odpisy a
také zmény Cistého pracovniho kapitdlu, tedy zmény zasob, pohledavek a kratkodobych
zéavazkl. Cash flow z investi¢ni ¢innosti predstavuje nakup ¢i prodej dlouhodobych aktiv. Na
rozdil od cash flow z provozni a finan¢ni ¢innosti je hodnota cash flow z investi¢ni ¢innosti
v piipad¢ uspésnych podnikii zaporna, jelikoz investovani do obnovy a rozvoje je z hlediska
udrzeni konkurenceschopnosti velice dilezité. VSechny financni operace s véftiteli zachycuje

CF z finan¢ni ¢innosti. [1]

2.3 Uzivatelé finan¢ni analyzy

Finan¢ni analyza, ktera podavéa informace o uspésnosti daného podniku, je velice
dilezita pro fadu subjektt. Vochozka (2011) udava zakladni ¢lenent uzivatelii financni analyzy,
a to na uzivatele externi a interni. Kubickovda a Jindrichovska (2015) vychazeji z tohoto
zakladniho clenéni uzivateli a udavaji nasledujici typy subjektii, kteri pro své potieby vyuzivaji
poznatkil financni analyzy:

e management podniku - vyuziva poznatkl finan¢ni analyzy pro operativni a strategické
fizeni podniku a pro rozhodovani v n¢kolika oblastech,
e vlastnici podniku (akcionafi, spolecnici) - vysledky analyzy vyuzivaji predevSim

k posouzeni miry zhodnoceni vlozeného kapitalu a pro ocenéni podniku,

e zaméstnanci - se zajimaji o vysledky finan¢ni analyzy z hlediska stability zaméstnani

a mozného rustu mezd,

e investofi - vyuzivaji vysledkd finan¢ni analyzy pro rozhodovani o investicich do
daného podniku,

e véritelé - vychazeji z finan¢éni analyzy daného podniku pro posouzeni schopnosti
splacet dluh spolu s uroky,

e odbératelé - pro které je financ¢ni analyza daného podniku dulezita z pohledu vybéru
vhodného dodavatele,

e banky - vysledky finan¢ni analyzy vyuzivaji pfedevsim pro rozhodovani o poskytnuti
uvéru a schopnosti podniku splacet tento uvér,

e konkurenc¢ni podniky - vyuzivaji poznatki pro porovnani s vysledky svého podniku,

e statni organy - pouzivaji informace pro statni statistiku a formulaci statni politiky. [2]
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2.4 Zpusoby srovnavani vysledki finanéni analyzy

Srovnavani pomoci ur€ité soustavy pomérovych ukazateld je zakladnim principem pro

posuzovani ekonomické trovné dané firmy. Toto srovnani mize byt provedeno:

2.5

vii€i normé€ - spoCivd ve srovnavani vybranych ukazateli s jejich normovanymi
hodnotami, které mohou byt vyjaddieny jakoZto hodnoty minimélni a maximalni, nebo
mohou byt stanoveny urcitym intervalem. Podle Dluhosova a kol. (2010) neni vhodné
vyuzivat tzv. doporucenych hodnot, jelikoz specifika dané firmy nejsou patiicne
zohlednéna,

v prostoru - jedna se o mezipodnikové srovnani, které vychazi z porovnani ukazateld
ur¢ité firmy se stejnymi ukazateli jinych firem, a to v daném casovém obdobi a za
splnéni podminek srovnatelnosti, mezi které patii dodrZeni Casové srovnatelnosti,
oborové srovnatelnosti a také srovnatelnosti legislativni, nebot’ odlisné zdkonné ipravy
v ruznych zemich zpiisobuji obtizné mezinarodni srovnani,

v ¢ase - kdy podstatou je hodnoceni ¢asovych tad jednotlivych ukazatelt. [1]

Metody finanéni analyzy

Finan¢ni analyzu podniku lze provést na zakladé riznych metod. Metody financni

analyzy by mély byt vybrany dle konkrétnich potieb uzivatell a ve vztahu k pfedem vytyc¢enym

cilim daného podniku. Kndpkova a Pavelkova (2010) uvadeéji seznam zakladnich metod, které

se pri financni analyze vyuzivaji:

analyza stavovych ukazatelii - jedna se o analyzu majetkov¢ a finanéni struktury, ktera
se provadi na zaklad¢ horizontalni a vertikalni analyzy,

analyza tokovych ukazatelii - zahrnuje analyzu vynost, ndkladd, zisku a cash flow a
je opét provedena pomoci horizontalni a vertikdlni analyzy,

analyza rozdilovych ukazateli - spoc¢iva v rozdilu urcité aktivni a pasivni polozky,
pricemz nejzndméjsim ukazatelem je Cisty pracovni kapital,

analyza pomérovych ukazateli - tato skupina spoc¢iva naopak v podilu urcité aktivni
a pasivni polozky. Jedna se predevsim o ukazatele aktivity, rentability, likvidity,
zadluzenosti a finan¢ni stability apod.,

analyza soustav ukazatelii,

souhrnné ukazatele hospodareni. [3]
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Obr. 2.1 podrobnéji zachycuje clenéni metod finan¢ni analyzy.

Obr. 2.1 Clenéni metod financni analyzy

Zdroj: Dluhosova (2010)

Dluhosova a kol. (2010) tvrdi, Ze metody financni analyzy lze v zdkladu rozdélit na
metody deterministické a metody matematicko-statistické. Metody deterministické se
pouzivaji ptedevsim k analyze vyvoje, struktury nebo odchylek. Mezi deterministické metody
patii horizontalni a vertikalni analyza, pfi¢emz se ¢asto pouZiva analyza zaloZena na kombinaci
posouzeni struktury a vyvoje. Jednd se o kombinaci vertikalni a horizontalni analyzy, tedy
vertikalné-horizontalni analyzu. Dal§imi metodami, které se fadi mezi metody deterministické,
jsou pomeérova analyza vybranych ukazatelll, analyza citlivosti a analyza soustav ukazatelq.
Matematicko-statistické metody jsou zaloZeny na analyze rozptylu, kterd se ve finan¢ni
analyze uplatiiuje pti rozkladu celkového rizika a také na analyze regresivni, ktera nachazi své
uplatnéni pfi hledani funkéni zavislosti mezi finanénimi ukazateli. DalSimi matematicko-
statistickymi metodami jsou diskriminaéni analyza, kterd dovoluje na zaklad¢ casovych tfad
finan¢nich ukazateldi vytvaret skupiny podnikl s obdobnou finan¢ni Grovni a také testovani

statistickych hypotéz, které je nezbytnou soucasti vSech matematicko-statistickych metod. [1]
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2.6 Horizontalni a vertikalni analyza

Kislingerova a Hnilica (2005) povazuji za vychozi bod financni analyzy provedeni
rozboru financnich vykazii, a to na zdkladé zpracovani horizontalni a vertikdlni analyzy.
V ptipadé horizontalni analyzy se sleduje vyvoj urcité veliciny v Case, a naopak pfi sestaveni
vertikalni analyzy je hlavnim cilem posouzeni podilu dil¢ich slozek ve vybraném souhrnném

ukazateli.
2.6.1 Horizontalni analyza

Horizontalni analyza, velmi ¢asto zndma pod nazvem analyza vyvojovych trendd,
zachycuje vyvoj hodnot v ¢ase. Slouzi k detailn¢jSimu zkoumani priibéhu zmén a napomaha
odhalovat trendy dlouhodobého charakteru a to vyznamnych finan¢nich polozek. [1] Vyjadiuje
tedy, o kolik se v ptisluSeném roce jednotlivé polozky rozvahy, vykazu zisku a ztraty a cash
flow zménily oproti roku piredchazejicimu. Je tedy provedena na horizontalni Grovni finan¢nich
vykazu. Na zfetel se musi brat zmény jak absolutni, tak relativni.

absolutni zména = Uy — U,y = AU, (2.1)
U —U,_, AU
Us Uit (22)
kde U, je hodnota ukazatele, ¢ je béZny rok, #-1 je ptedchozi rok.

relativni zména =

2.6.2 Vertikalni analyza

Vertikalni analyza neboli analyza struktury se pouziva k posouzeni podilt dil¢ich slozek
ve vybraném souhrnném ukazateli. Své uplatnéni nachéazi zejména pti zkoumani majetkové a
finan¢ni struktury podnikd. [1] Udava informace o tom, z kolika procent se jednotlivé dilci
polozky podileji na bilanéni sumé.® Bilanéni sumou se v piipadé rozvahy rozumi suma stalych
aktiv, aktiv obéznych, suma cizich a vlastni zdrojii apod. V ptipad€ vykazu zisku a ztraty lze za
bilan¢ni sumu povaZovat riznou Urovei trzeb. V ramci cash flow se sleduje, které polozky se
nejvice podileji na celkovych piijmech a vydajich spole¢nosti. Z principu sestaveni této analyzy
je tedy patrné, ze je provedena na trovni vertikalni. Obecny vzorec vypada nasledovne:

. (2.3)
podil na celku = —

XU’
kde U; je hodnota dil¢iho ukazatele, )U; je velikost absolutniho ukazatele.

3 Bilan¢ni sumu Ize chépat nejen jako sumu viech polozek, ale také sumu podpolozek.
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2.7 Pomérové ukazatele

. Analyza ucetnich vykazu pomoci pomérovych ukazatelii je jednou z nejoblibenéjsich
metod predevsim proto, Ze umoznuje ziskat rychlou predstavu o financni situaci v podniku. *
(Knapkova a Pavelkova, 2010, s. 82) Mezi zéakladni pomérové ukazatele patii ukazatele
rentability, aktivity, likvidity a ukazatele finan¢ni stability a zadluzenosti. Jedna se o nastroje,
prostfednictvim kterych l1ze efektivné posoudit hospodateni a finan¢ni zdravi daného podniku.

Kubickova (2015) povazuje analyzu pomoci pomérovych ukazatelii za jadro financni analyzy.

2.7.1 Ukazatele rentability

., Rentabilita je zakladni indikator financniho zdravi podniku, oznacuje schopnost
podniku zhodnocovat viozZené prostredky ve formé zisku.* (Kubickova a Jindrichovska, 2015,
s. 120). V praxi patii ukazatele rentability k nejsledovanéjsim ukazatelim a to zejména proto,

ze poskytuji informace o efektu, kterého bylo dosazeno diky vlozeni kapitalu.[2]

a) Rentabilita aktiv (ROA)

Rentabilita aktiv byva povazovana za kli¢ové méfitko rentability. Tento typ rentability
odrazi efekt, kterého bylo dosazeno z celkovych aktiv. V piipad¢ rentability aktiv se Casto
zdUraznuje, ze se jedna o rentabilitu celkovych aktiv, z c¢ehoz vyplyva, Ze nezélezi na tom,
z jakych zdroju jsou aktiva dané spolecnosti financovana.[4] V kazdé efektivni a prospésné
spole¢nosti by mél tento ukazatel vykazovat rostouci trend. Rentabilita aktiv mize pracovat jak
se ziskem ptred zdanénim a roky, tedy s EBIT, tak také se ziskem na trovni zisku €istého, tedy
s EAT. Na zaklad¢ toho se dale s rentabilitou pracuje jakoZzto s rentabilitou zdanénou nebo
nezdanénou. Obecny vzorec pro vypocet rentability aktiv vypada nasledovné:

EBIT (2.4)
ROA = ———,
aktiva

kde EBIT je zisk pfed zdanénim a troky.

b) Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)
Rentabilita vlastniho kapitalu predstavuje vynosnost, tedy navratnost vlastniho kapitalu.
Tento ukazatel je klicovym ukazatelem pro akcionare, spolecniky a investory, jelikoz vypovida
o mife vynosnosti vlozeného kapitalu.[6] Ukazatel rentability vlastniho kapitalu by mél v kazdé
spole¢nosti vykazovat rostouci trend, pficemz hlavnim divodem ristu je vétsi mira
vytvofeného zisku spolecnosti, snizeni podilu vlastniho kapitalu, nebo pokles urokové miry

ciziho kapitalu.
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Obecny vzorec pro vypocet rentability vlastniho kapitalu:

EAT
ROE = — (2.5)
vlastni kapital

kde EAT je zisk po zdanéni.

¢) Rentabilita dlouhodobych zdroji (ROCE)
Ukazatel rentability dlouhodobych zdroji vyjadiuje vynosnost dlouhodobé
investovaného kapitalu. Jedna se o ukazatel ¢asto pouzivany k mezipodnikovému porovnavani.
Pozadovany trend tohoto ukazatele v kazdé spolecnosti je rostouci. [1] Vzorec pro vypocet

rentability dlouhodobych zdrojt je nasleduyjici:

ROCE = EBIT
 vlastni kapital + dlouhodobé dluhy’ (2.6)

kde EBIT je zisk pfed zdanénim a troky.

d) Rentabilita trzeb (ROS)

Ukazatel rentability trzeb, také zndm pod pojmem ukazatel ziskového rozpéti nebo
ziskovosti trzeb, vyjadiuje schopnost podniku docilit zisku pii dané urovni trzeb. Zachycuje
tedy schopnost podniku vyrabét vykony s ndklady niz$imi, nez je cenovad Uroven. Ve
jmenovateli je nej€astéji pouzita hodnota trzeb, ale v nékterych ptipadech se zachycuje i idaj o
celkovych vynosech.[4] Charakter tohoto ukazatele ve vysoce efektivnich firmach je opét
rostouci. Ukazatel se pouziva piedevSim pro mezipodnikové srovnani. Vzorec pro vypocet

rentability trzeb 1ze vyjadtit nasledovné:

EAT
 trzby’

ROS (2.7

kde EAT je zisk po zdanéni.

e) Rentabilita nakladi (ROC)
Ukazatel rentability nakladl je pomérné Casto pouzivanym méfitkem, jehoz uroven a
vyvoj je vhodné posuzovat v nékolika letech. Cim vys§i je jeho hodnota, tim 1épe jsou vlozené
naklady zhodnoceny a tim vyssi je samotny zisk dané spolec¢nosti. Optimalni trend ukazatele

je, jakoZzto u vSech ukazateli rentability, rostouci. [1]
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Vzorec pro vypocet vypada nasledovngé:

ROC — Cisty zisk
 celkové naklady (2.8)

2.7.2 Ukazatele aktivity

., Meri, jak efektivné podnik hospodari se svymi aktivy. Ma-li jich vice, nez je ucelné,
vznikaji mu zbytecné naklady a tim i nizky zisk. Ma-li jich nedostatek, pak se musi vzdat mnoha
potenciadlné vyhodnych podnikatelskych prilezitosti a prichdzi o vynosy, které by mohl ziskat. **
(Sedlacek, 2011, s. 60) Ukazatele aktivity vyjadiuji vazanost kapitalu v aktivech a jsou obecné

¢lenény na dv¢ zékladni skupiny, a to na ukazatele doby obratu a obratovosti.

a) Obratka celkovych aktiv
Tento ukazatel patii do skupiny ukazatelii méfici obratovost. Vyjadiuje pocet obratek,
tedy kolikrat se aktiva dané spolecnost obrati, a to za dany ¢asovy interval. V kazdé¢ spolec¢nosti
by m¢l ukazatel obratky celkovych aktiv vykazovat rostouci trend.[6] Obecné lze vzorec pro

vypocet obratky celkovych aktiv vyjadfit ndsledovné:

trzby

obratka celkovych aktiv = (2.9)

celkovi aktiva

b) Obratka zasob
Ukazatel obratu zasob patii rovnéZ mezi ukazatele obratovosti. Tento ukazatel méfi
intenzitu vyuziti zasob, tedy kolikrat je kazda polozka zasob v prub¢ehu roku proddna a znovu
uskladnéna. Pokud je hodnota ukazatele dostatecné vysokd, znamena to situaci, kdy podnik
nema zadné nelikvidni zasoby. Trend tohoto ukazatele by mél byt opét v kazdém podniku
rostouci.[6]Vzorec pro vypocet obratky zasob vypada nasledovné:
triby (2.10)
zasoby

obratka zasob =

¢) Obratka pohledavek
Tento ukazatel udava rychlost premény pohledavek na penézni prostiedky. Stejné tak
jako obratka celkovych aktiv a zdsob, patii tento ukazatel do skupiny ukazateli méficich
obratovost. Je zfejmé, Ze poZzadovany trend tohoto ukazatele je v kazdém podniku rostouct,

nebot’ ¢im vyssi bude hodnota ukazatele, tim rychleji bude podnik inkasovat své pohledavky a
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ziskané penézni prostiedky bude moci pouzit k dalSim nakuptim.[5] Obratku pohledavek 1ze
vypocitat podle vzorce:

obratka pohledavek = % 2.11)
d) Doba obratu aktiv
Ukazatel doby obratu aktiv odpovida na otazku, za jak dlouho dojde k obratu aktiv dané
spoleénosti, a to ve vztahu k trzbam. Zadouci je samoziejmé doba co nejkratsi, z ehoz vyplyva,
7e pozadovany trend tohoto ukazatele je klesajici. Cim vétsi je podil fixnich aktiv ve

spole¢nosti, tim je hodnota ukazatele vyss$i a tim vice je tato situace pro podnik nepiiznivéjsi.

Ukazatel je také ovlivnén velikosti trzeb. [1] Ukazatel 1ze vypocitat dle nasledujiciho vzorce:

celkova aktiva - 360 (2.12)

doba obratu aktiv = trby

e) Doba obratu zasob
Tento ukazatel udava primérny pocet dnti, po ktery jsou zasoby stale v podniku, a to do
doby jejich zpracovani, pokud jde o materidl nebo suroviny, a do doby jejich prodeje, pokud se
jednd o zasoby vlastni ¢innosti. V kazdém podniku je tedy Zadouci, aby obrat zasob byl co
nejvetsi a doba obratu zasob co nejkrat$i. Optimalni trend tohoto ukazatele je tedy v kazdé

spolec¢nosti klesajici.[5] Dobu obratu zasob lze vypocitat podle vzorce:

doba obraty 24 b_zésoby-360
oba obratu zasob = triby (2.13)

f) Doba obratu pohledavek
Doba obratu pohledavek vyjadiuje primérny pocet dni splatnosti pohledavek. Jedna se
o dobu, po kterou podnik ¢eka na inkaso za poskytnuté vyrobky ¢i sluzby.[6] Na rozdil od
obratovosti pohledavek je pozadovany trend ukazatele doby obratu pohledavek klesajici. Cim
krat$i bude doba obratu pohledéavek, tim diive bude podnik schopen zinkasovat své pohledavky
a ziskat tedy penézni prostiedky k financovani riznych aktivit. Vzorec pro vypocet je

nasledujici:

pohledavky - 360

2.14
trzby (.19)

doba obratu pohledavek =
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g) Doba obratu zavazki
V ramci tohoto ukazatele lze naopak zjistit, jaka je schopnost podniku hradit své
zéavazky. Odpovida na otazku, jak dlouho firma odklada platbu svych faktur. Na rozdil od
ostatnich ukazateli doby obratu je pozadovany trend tohoto ukazatele v kazdé prosperujici
spolecnosti stabilni. Ukazatel doby obratu 1ze obecné vypocitat dle vzorce:
zavazky - 360

doba obratu zavazkl =
oba obratu zavazkl =T (2.15)

2.7.3 Ukazatele likvidity

.....

Jjako schopnost firmy uhrazovat zavazky, tj. zajistit dostatecny objem majetku ve formé schopné
uhradit zavazky. " (Kubickova a Jindrichovska, 2015, s.131) Likvidita podniku velice uzce
souvisi s jednou ze zakladnich podminek existence podniku, a to solventnosti.* Mezi hlavni

ukazatele likvidity patii likvidita celkova, pohotova a okamzita.

a) Celkova likvidita
Celkova likvidita, tedy likvidita béZn4, vyjadfuje schopnost podniku uhradit do jednoho
roku své zavazky, ptiCemz thrada bude provedena ve formé prostredkti z obéznych aktiv.[4]
Optimalni trend tohoto ukazatele v kazdé spolecnosti vykazuje stabilni tendence a naméfené
hodnoty by se mély pohybovat v doporu¢eném intervalu od 1,5 do 2,5. Vzorec pro vypocet
celkové¢ likvidity vypada nésledovné:
obéZna aktiva

o 2.16
celkova likvidita kratkodobé zavazky (210

b) Pohotova likvidita
Pohotova likvidita neboli likvidita druhého stupné, je ve finan¢ni analyze povazovana
za tvrd$i kritérium nez ukazatel bézné likvidity. Na rozdil od ukazatele celkové likvidity
upravuje ob¢éznd aktiva o nejméné likvidni polozku, a to zasoby. Pfili§ nizka hodnota tohoto
ukazatele signalizuje nadbyte¢ny stav zasob ve spolecnosti. Doporuceny trend ukazatele je

rostouci a namétené hodnoty ve spolecnosti by se mély pohybovat v rozmezi od 1 do 1,5.

4 Solventnost znamena schopnost podniku splécet své zdvazky v dohodnutych lhitach.
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Pohotovou likviditu 1ze vypocitat podle nésledujiciho vzorce:

obéina aktiva — zasoby
kratkodobé zavazky (2.17)

pohotova likvidita =

¢) Okamzita likvidita
Jedna se o ukazatel, ktery méfi schopnost podniku hradit pravé splatné dluhy. Na rozdil
od ostatnich ukazatelti likvidity se do Citatele dosazuji pohotové platebni prostiedky, které
predstavuji zejména penize na uctech, déale penize v hotovosti a také Seky. Jedna se tedy o
nejlikvidnéjsi prostfedky spolecnosti. Trend tohoto ukazatele je rostouci a optimélni hodnota

tohoto ukazatele by se méla pohybovat okolo 0,2. Vypocet okamzité likvidity je nasledujici:

pohotové platebni prostiedky

okamzita likvidita = (2.18)

kratkodobé zavazky
d) Cisty pracovni kapital (CPK)

Cisty pracovni kapital je znam také pod pojmem provozni nebo provozovaci kapital. Je
to cast obézného majetku, ktera podniku po zaplaceni kratkodobych zéavazkii zlstane
k dispozici. Jeho velikost signalizuje platebni schopnosti podniku, tedy schopnost podniku
hradit své finan¢ni zédvazky. Pokud se dlouhodobym kapitdlem financuje kratkodoby obé&zny
majetek, jedna se o ptekapitalizovani podniku. Pokud dochézi k situaci, ze kratkodoby cizi
kapital se podili na kryti dlouhodobého majetku, hovotime o podkapitalizovani podniku. [1]

Vypocet ¢istého pracovniho kapitalu vychazi ze vztahu:

CPK = obé7na aktiva — kratkodobé zavazky
(2.19)

2.7.4 Ukazatele financni stability a zadluZenosti

., Zadluzenost, byt i vysokd, nemusi byt jesté negativni charakteristikou firmy. V dobre
fungujici firmé muzZe naopak vysoka financni paka pozitivné prispivat k rentabilité viastniho
kapitalu. “ (Kislingerovd a Hnilica, 2005, s. 34) Tato skupina ukazateli méti dalsi financni
stranku zdravi podniku, a to financ¢ni stabilitu a zadluzenost, pfi¢emz stanoveni optimalniho
podilu ciziho, ¢i vlastniho kapitalu ve spolecnosti je jednim ze zakladnich kol finan¢niho

fizeni.[4]
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a) Podil vlastniho kapitalu na aktivech
Ukazatel vyjadiujici podil vlastniho kapitalu na aktivech, taktéz zndmy jako koeficient
samofinancovani, vypovida o finan¢ni samostatnosti daného podniku. Pozadovany trend
ukazatele je rostouct, ale je nutné dbat zfetel na to, ze pokud je zvySovani neumérné, dochdzi
k poklesu vynosnosti vloZenych prostiedki. Obecny vzorec pro vypocet zni nasledovné:

vlastni kapital (2.20)

dil vlastniho kapital ktivech =
poait vtastnino kapttatu na axtivec aktiva celkem

b) Stupen kryti stalych aktiv
Ukazatel stupné kryti stalych aktiv mé&fi pomér dlouhodobych zdroji, tedy vlastniho
kapitdlu a dlouhodobého ciziho kapitalu, k celkovym aktiviim dané spolecnosti, pricemz
veskera stala aktiva by méla byt kryta dlouhodobym kapitdlem. Hodnota ukazatele by méla
dosahovat nejméné 100%. [1] Vzorec pro vypocet stupné kryti stalych aktiv vypada

nasledovné:

dlouhodoby kapital
stala aktiva

stupen kryti stalych aktiv = (2.21)

¢) Celkova zadluZenost
Velikost tohoto ukazatele vyrazn& ovlivituje minéni véfitelti. Cim vyssi je jeho hodnota,
tim se vétitelské riziko zvySuje. Zadluzenost ale obecné neni vniména pouze jako negativni
signal, jelikoz neni nezbytné, aby podnik vyuzival k financovani svych aktivit pouze vlastni
zdroje. Jeji rast mize piispét k vyssi trzni hodnoté podniku, ale soucasné zvySuje financni
nestabilitu.[6] Celkovou zadluZenost 1ze obecné vypocitat dle vzorce:
cizi kapital

celkova zadluzenost = olkovh aktiva (2.22)

Zadluzenost je podrobnéji analyzovana za dlouhé a bézné Casové obdobi, pficemz se
cizi kapital spolecnosti podrobnéji ¢leni na dlouhodoby a kratkodoby cizi kapital. Jedna se tedy
o dlouhodobou zadluZenost a zadluZenost béZnou, jejichz pozadovany trend v kazdé spravné
fungujici firmé vykazuje, jakozto u celkové zadluzenosti, trend klesajici. Tyto typy zadluzenosti
lze vypocitat dle vzorct:

dlouhodoby cizi kapital
celkova aktiva (2.23)

dlouhodobé zadluzenost =

vy . kratkodoby cizi kapital
béina zadluzenost = - - (2.24)
celkova aktiva
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d) ZadluZenost vlastniho kapitalu
S rostoucim podilem dluhti ve financni struktufe podniku roste také ukazatel
zadluZenosti vlastniho kapitalu. Pozadovany trend tohoto ukazatele je klesajici a perspektivni
spolec¢nosti by mély vykazovat hodnot v rozmezi od 80% do 120%. ZadluZenost vlastniho
kapitélu lze urcit podle vzorce:
cizi kapital

dluz t vlastniho kapitalu = 2.25
zadluzenost viastniho kapitalu = ———— kapital (2.25)

e) Urokové kryti
Ukazatel urokového kryti podava informace o tom, kolikrat piesahuje zisk placené
uroky. Poskytuje tedy informace o tom, zdali je podnik schopen splacet uroky. Pokud je
hodnota rovna 100% tak to znamena, Ze vytvofeny zisk spole¢nosti je nulovy a podnik si vydéla
pouze na uroky. V piipadé, Ze je hodnota mensi nez 100% si podnik nevyd¢la ani na uroky, coz
je velice negativni situace. [ 1] Optimalni trend tohoto ukazatele je rostouci. Obecny vzorec pro

vypocet vypada nasledovné:

EBIT
uroky’

urokové kryti = (2.26)

kde EBIT je zisk pfed zdanénim a uroky.

f) Urokové zatiZeni
Urcitym doplitkem a obracenou hodnotou k ukazateli urokového kryti je ukazatel
urokového zatizeni. Podava piehled o tom, jakou Cast ze zisku odcerpaji nakladové turoky.
Pokud je hodnota ukazatele urokového zatizeni v daném podniku nizka, miize si podnik potidit
dalsi cizi zdroje. Hodnota by neméla dosahovat 100%, jelikoZ pii vySSich namétenych
hodnotach nebude zisk postac¢ovat na thradu trokl.[4] Na rozdil od ukazatele tirokového kryti
je pozadovan klesajici trend a vypocet probihd na zaklad¢ prevraceného vzorce pro vypocet

urokového kryti, a to nasledovné:

uroky (2.27)
EBIT’

arokové zatizeni =

kde EBIT je zisk pfed zdanénim a uroky.
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g) Financni paka
Jak tvrdi (Mrkvicka a Kolar, 2006), se casto pojem financni paka pouziva obecné ve
smyslu pouzivani cizich zdrojii. Finan¢ni paka neboli majetkovy koeficient je pievracenou
hodnotou koeficientu samofinancovani, jehoz hodnota by méla byt v kazdém podniku stabilni.
S rostoucim podilem cizich zdrojii hodnota finan¢ni paky roste. Finan¢ni paku lze vypocitat dle

vztahu:

celkova aktiva
vlastni kapital (2.28)

finanéni paka =

2.8 Pyramidovy rozklad a analyza odchylek

., Zatimco dil¢i pomeérové ukazatele vyjadruji a umoznuji hodnotit dilci stranku financni
situace, soustavy ukazatelit hodnoti financni situaci komplexné.“ (Kubickova a Jindrichovska,
2015, s. 181) Ukazatele rentability patii ke klicovym vrcholovym ukazatelim pii hodnoceni
vykonnosti daného podniku, které jsou ovliviiovany ftadou faktorti. Proto je jednim
zpusobuji. Pyramidové rozklady tedy spocivaji v rozloZeni vrcholového ukazatele na ukazatele
dil¢i, a to za ucelem zjisténi faktort, které nejvice ovliviiuji pravé vrcholovy ukazatel.
Pyramidové rozklady také umoziuji zjistit vzajemnou zavislost mezi jednotlivymi ukazateli a
pfi vhodné konstrukci tohoto rozkladu Ize hodnotit minulou, soucasnou a také budouci
vykonnost podniku. [1] Pyramidové rozklady jsou provedeny na zdkladé tifi vazeb mezi

jednotlivymi dil¢imi ukazateli:

e aditivni vazba, pokud X = z a;=a;+a;+ - +ay, (2.29)
i
e multiplikativni vazba pokud * = 1_[ a;=0a; Aaz " ..." Ay, (2.30)
1 M;a; gty
e exponencidlni vazba pokud , — a’ Y = a7 e (2.31)

22



Odchylku vrcholového ukazatele 1ze vyjadfit jakozto soucet odchylek, tedy vlivi,

vybranych souhrnnych ukazateld nasledovné,

Ay, = Z Axg, , (2.32)
i

kde x je analyzovany ukazatel, Ay, je pfiristek vlivu analyzovaného ukazatel, a; je dil¢i

vysvétlujici ukazatel, Ax,; je vliv dil¢iho ukazatele a; na analyzovany ukazatel x.

2.8.1 Pyramidovy rozklad ukazatele ROE

Nejcastéji byva za vrcholovy ukazatel zvolen pravé ukazatel rentability vlastniho
kapitalu (ROE). Pyramidovy rozklad ukazatele ROE je nej¢astéji znam pod pojmem Du Pontiv

rozklad, tedy rozklad na niz$ich Grovnich. Rentabilita vlastniho kapitalu je jednim z hlavnich

vvvvvv

dilezité sledovat vyvoj tohoto ukazatele a vycislit faktory, které maji na velikost ukazatele ROE
nejvetsi vliv. V praktické casti této bakalarské prace bude proveden pyramidovy rozklad

ukazatele ROE, a to na prvnim stupni rozkladu.

Obr. 2.1 Pyramidovy rozklad ukazatele ROE

+ +

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Rentabilitu vlastniho kapitalu 1ze obecné rozlozit dle nasledujiciho vzorce:

rop FAT _VK T A
VK~ T A VK 233

kde EAT je zisk po zdanéni, T jsou trzby, A jsou aktiva a VK je vlastni kapital dané spole¢nosti.

Detailnéjsi rozklad ukazatele ROE vypadé nasledovné:

EAT EAT EBT EBIT T A

ROE = =FB7 EBIT T 4 VK’

(2.34)

EAT : y . EBT | .. EBIT ,
kde v predstavuje danovou redukci zisku, BT urokovou redukci zisku, —— provozni

. A, . “ o
rentabilitu, 2 obrat aktiv a -~ predstavuje financni paku.

Pii provedeni pyramidového rozkladu ukazatele ROE je patrné, ze nejvétsi vliv na tento
ukazatel bude mit velikost dafiové povinnosti, kterd musi byt ze zisku spole¢nosti od¢erpéna.
Dale také velikost urokového bifemene dle stupné zadluZenosti podniku, rentabilita trzeb a to,

jak produktivné podnik sviij majetek vyuziva. [1]

2.8.2 Analyza odchylek pomoci multiplikativni vazby

Multiplikativni vazba vyjadiuje, ze souhrnny vliv na vrcholovy ukazatel vznikd na
zaklad¢ nasobeni mezi jednotlivymi dil¢imi ukazateli. Na zéklad¢ multiplikativni vazby lze
vychazet ze Ctyf zakladnich metod, tedy z metody postupnych zmén, logaritmické metody,
metody funkciondlni a integralni. V praktické casti bude proveden pyramidovy rozklad
ukazatele ROE pomoci vSech metod. VSechny metody mohou byt pouzity pouze za

predpokladu, ze mezi vysvétlujicimi dil¢imi ukazateli existuje multiplikativni vazba.

a) Metoda postupnych zmén
Tato metoda je uplatnéna na zékladé existence multiplikativni vazby mezi dil¢imi
ukazateli, a to bez ohledu na hodnoty ukazatelt, tzn., Ze hodnoty ukazateli mohou byt kladné,
ale také i zaporné. Tato metoda je pomérné naro¢na z hlediska vypoctu, jelikoz pro kazdy

vysvétlujici ukazatel musi byt sestavena samostatna rovnice.
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V ptipadé tii vysvétlujicich ukazatell je vypocet vlivil nésledujici:

A

Axal = Aai. a2,0. a3,0 - Ai; , (235)
A

Axaz = al,l. Aaz. a3,0 - Al; ) (236)
by,

Axa3 == al'l. az'l.Aag - (237)

Ax
b) Metoda logaritmicka
Prednosti této metody je, ze velikosti vlivli nejsou ovlivnény potradim vysvétlujicich
ukazateli, jako tomu bylo u metody postupnych zmén. Tato metoda je pomérné nendro¢na na
zpracovani, jelikoz pouze podle jednoho vztahu vypocitdme vlivy vSech vysvétlujicich
ukazateli. Metodu nelze aplikovat, pokud je index zmény zaporny. Vlivy dil¢ich ukazatell Ize
vyjadrit nasledovné:

prg, = Mau .y
a; lnlx yx ) (238)

e v X ajq1 . . y r{vr o
ficemz I, = = al, = —jsou indexy analyzovaného a dil¢ich ukazateld.
X a
X0 t ajo

¢) Metoda funkcionalni
V ramci aplikace metody funkcionalni rovnéz nejsou velikosti vlivii ovlivnény pofadim
vysvétlujicich ukazateld. Pouziti této metody neni, na rozdil od metody logaritmické, ovlivnéno
zapornymi nebo kladnymi hodnotami zmén. Vlivy jednotlivych dil¢ich ukazatelli jsou

vypocteny nasledovné:

1 1 1 1

Ktg, = = Ry (145 Ray +5 Ray 43 Ray Ray ) A3 (239)
1 1 1 1

Axq, = R—X-Raz-(l TRty Rat 3R 'Raa)'Ay’“ (2:40)
1 1 1 L

Axas = R_x Ra3' (1 + E'Ra1 + 2 - RaZ + E - Ral - Raz) - Ayx ’ (2~41)

Aai Ax

pficemz vyznam symbold je nasledujici R, = o R, = = Aa; = a;1 — a;p.
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d) Metoda integralni
Postup vypoctu u integralni metody je obdobny, jako postup vypoctu u metody
funkcionalni. LiSi se pouze v tom, Ze je aplikovana pouze linedrni slozka, diky cemuz je jeji
vypocet jednodussi, neZ vypocet na zédkladé¢ metody funkcionalni. Jak u metody funkcionalni,
tak také u metody integralni dochazi ke stejnému posuzovani dilezitosti jednotlivych faktord.

Jednotlivé vlivy Ize vyjadrit nasledovné:

Ya =R, (2.42)
—_— az .
AXq, =g ", (2.43)
Axgy == Ay . (2.44)
X

2.9 Citlivostni analyza

Mezi zékladni Glohy efektivni a perspektivni firmy patii zejména spravné investi¢ni
rozhodovani, fizeni a také sestavovani finan¢ni analyzy podniku, a to za ucelem ohodnoceni
podniku jakozto celku. Miize se stat, Zze v ramci finan¢ni analyzy bude zjisténa fada nedostatk,
které bude potieba v budoucnu odstranit. A proto je aplikace citlivostni analyzy nezbytnou
soucasti kazdé financni uvahy, jelikoz je nutné odhalit vlivy, které tyto nedostatky zplisobuji.
Jednim z hlavnich cilt citlivostni analyzy je stanovit nejméné a nejvice citlivy faktor, a na
zékladé tohoto poznatku v budoucnu pfistoupit na patiicné opatieni. Jak fika DluhoSova a kol.,

3

(2010), tato analyza byva Casto oznaCovana jako analyza ,,What If...“, v pfekladu ,,Co
kdyz....“, pficemz se zkouma, jak velkd bude zména vrcholového ukazatele, kdyz dojde ke
zméné ukazatele dilciho. V posledni kapitole praktické casti této bakalaiské prace bude
provedena citlivostni analyza ukazatele rentability vlastniho kapitalu a bude zjisténo, které

faktory nejvice a nejméné tento vrcholovy ukazatel ovliviiuji.
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3 Charakteristika spole¢nosti

Tato kapitola obsahuje informace o spolec¢nosti INDET SAFETY SYSTEMS, a.s., tedy
jeji struéné predstaveni a popis organizacni struktury spolecnosti. Dalsi soucasti této kapitoly
je vyvoj spolecnosti, tedy jeji historie. Tato kapitola také obsahuje popis skupiny Nippon
Kayku. Zavér kapitoly je vénovan vyzkumu a vyvoji, ktery spole¢nost ISS v souc¢asné dobé

rozviji a také firemnim vizim spole¢nosti.

3.1 Zakladni informace o spolecnosti

Spole¢nost ISS je akciovou spole¢nosti, zabyvajici se vyrobou pyrotechnickych
iniciatori a generatort plynu pro moduly pasivni ochrany v automobilech, tj. predpinaci
bezpecnostnich past a inflatorti airbagi. Spolecnost ISS rozviji technologie vyvinuté matetskou
spole¢nosti Nippon Kayaku. Diky jejimu spojeni s Nippon Kayaku CZ, s.r.o. k 1. lednu 2011
doslo k rozsiteni portfolia ISS o vyvijece plynu. Spolecnost je vedena pod krajskym soudem
v Ostrave, oddil B, vlozka 2925.

Obr. 3.1 Sidlo spolecnosti INDET SAFETY SYSTEMS, a.s.

Zdroj: www.iss-cz.com
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Oficialni nazev: INDET SAFETY SYSTEMS, a.s.

Pravni forma: Akciova spole¢nost
Sidlo firmy: Bobrky 462, 755 01 Vsetin
IC: 25114638

Datum zaloZeni: 20. 3. 1997
Zakladni jméni: 361 mil. KC

Statutarni zastupce: Susumu Tokutake [7]

Obr. 3.2 Logo spolecnosti INDET SAFETY SYSTEMS, a.s.

Indet Safety Systems

Zdroj: www.iss-cz.com

3.2 Organizacni struktura spolecnosti

Celou spolecnost reprezentuje uspésny japonsky podnikatel, pan Susumu Tokutake,
ktery také zastava hlavni fidici funkei, tedy funkci prezidenta spolecnosti. Organiza¢ni struktura
podniku se pak ¢leni do tfi hlavnich sektori:

e sektor administrativy - zde patii oddéleni podnikového planovani, nakupu, obchodu a
marketingu, expedice apod.,

¢ sektor technologie — zahrnuje oddéleni vyzkumu a vyvoje, inZenyrstvi a sekci vyroby,
ktera se ¢leni na 4 zdvody umisténé v okresu Vsetin,

e sektor rozvoje systémii — zahrnuje vyrobni planovani, fizeni jakosti a bezpecnost, na

kterou je ve spolecnosti kladen velky diraz.

V roce 2012 vykazovala spolecnost ISS 536 zaméstnanci, pficemz mzdové naklady na
tyto zaméstnance Cinily 199 928 K¢&. Aktudlni stav zaméstnancti k 31. 3. 2016 ¢ini 758

pracovnik. [8]
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3.3 Vyvoj spole¢nosti

Spole¢nost byla zalozena 20. 3. 1997 matefskou spolec¢nosti Nippon Kayaku. V roce
1999 firma zahgjila svou ¢innost vyrobou plastovych squibd. V tomto roce vstoupili do
spole¢nosti vyznamni japonsti investofi Nichimen a ZV Indet. V roce 2000 byla spole¢nost
zcela ve vlastnictvi japonskych korporaci Nippon Kayaku a Nichimen, ¢imz doslo ke zméné
akcionafské struktury. V dubnu roku 2004 spole¢nost Nippon Kayaku ziskala 100% podil akcii
ve firmé€. V roce 2004 byla také zahajena zkusebni Cinnost vyzkumného a vyvojového centra,
jehoz oficidlni otevieni probéhlo o rok pozdé&ji V nasledujicich letech bylo ve
spole¢nosti nainstalovano ne€kolik linek pro vyrobu a spole¢nost byla mnohokrat certifikovana
dle standardu ISO a QS. V roce 2006 byla zaloZena sesterska spolecnost Nippon Kayaku CZ a
ve spolecnosti ISS byl vtomto roce vyroben 100 milionty kus. Presunuti administrativni
centraly a skladd z Jasenic na Bobrky probéhlo v roce 2007. Ke dni 1. 1. 2011 doslo ke slou¢eni
spole¢nosti ISS a Nippon Kayaku CZ, s.r.o. a zaroven doslo k zdniku Nippon Kayaku CZ,
pfi¢emz naslednickou spolecnosti se stala pravé ISS. K organizacnim zménam doslo v roce
2013, kdy doslo k zaniku pozice CEO a COO a vznikla pozice prezidenta, kterou v soucasné

dobé¢ zastava pan Susumu Tokutake. [9]

3.4 Nippon Kayaku Group

Skupina Nippon Kayaku je tradi€énim vyrobcem v oboru specialni chemie, vyznamnym
producentem farmaceutickych produkti a také inflatorti pro airbagy. Jedna se o celosvétove
pusobici skupinu, ktera byla zalozena jiz v roce 1916. Nippon Kayaku Group tvoii Nippon
Kayaku CO., Ltd. se sidlem v Japonsku, ktera se zamé&tuje na japonsky trh. Na zbytku asijského
trhu pisobi Kayaku Safety Systems CO., Ltd. a na evropském trhu INDET SAFETY
SYSTEMS, as., a to od roku 1997. Kayaku Safety Systems of Mexico se svou tovarnou
v Monterrey se zaméfuje na trh stfedoamericky a severoamericky. Kayaku Safety Systems

Malaysia spolu s nové budujici se tovarnou bude piisobit na trhu jihovychodni Asie. [10]
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Obr. 3.3 Dcerinné spolecnosti Nippon Kayaku Group
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Zdroj: www.iss-cz.com
3.5 Vyzkum a vyvoj

Oddéleni vyzkumu a vyvoje navazuje na dlouholetou tradici vyzkumu pyrotechniky ve
Zbrojovce Vsetin. Oddéleni vzniklo pii zaloZeni spolecnosti a v soucasné dobé tvoii tym tficeti
vysoce specializovanych pracovnikill. Pracovisté je vybaveno laboratoii pro provadéni testd, a
to zejména u elektrickych inicidtord a vyvijeci plynii. Oddé€leni vyzkumu a vyvoje se mize
pochlubit vynalezy, znichz bylo vice nez 25 patentovano. Oddéleni se také zapojilo do
mezinarodniho projektu pfipravy vesmirné sondy na Mars, pfic¢emz pyroaktuatory ISS zajist'uji

aktivaci zachranného padakového systému v ptipadé ohrozeni sondy. [11]

3.6 Firemni vize

wrwe

je nutné dbat na kvalitu bezpecnostnich systémil automobili, jako jsou bezpecnosti pasy a
airbagy. Hlavni firemni vizi je poskytovani téch nejlepSich a nejkvalitngjsi vyrobku skrze
neustaly technologicky pokrok a moralni hodnoty. V ramci etického kodexu spolecnosti se ISS
zamétfuje zejména na bezpe€nost a jakost vyrobkl, poskytovani informaci o vyrobcich a
poctivost v obchodnich transakcich. Spolecnost klade velky diiraz na zvySovani odbornosti
svych zaméstnanct, a proto pfipravuje kazdorocné fadu odbornych Skoleni. Spole¢nosti ISS se
uspésné dafi udrzet pfijemné pracovni prostiedi, a to zejména na zakladech striktniho
respektovani lidskych prav. Mezi dalsi firemni vize patii zejména spolupréce s mistnimi

spole¢nostmi, spole¢ensky piinos a také ochrana Zivotniho prostredi. [12]
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4  Financ¢ni analyza spolecnosti a vyhodnoceni vysledki

Ctvrta kapitola obsahuje nejrozsitendjsi ¢ast bakalatské prace, tedy finanéni analyzu
spole¢nosti INDET SAFETY SYSTEMS, a.s. a samotné vyhodnoceni vysledkt. Prvni ¢ast této
kapitoly je zaméfena na horizontdlni a vertikdIni analyzu finan¢nich vykazt, tedy rozvahy,
vykazu zisku a ztraty a cash flow. Dalsi ¢ast této kapitoly je zaméfena na vypocty pomérovych
ukazateli, tedy ukazatell rentability, aktivity, likvidity, ukazatele financni stability a
zadluzenosti a samotné porovnani vysledkd s odvétvim jakozto celkem. Dalsi stézejni Cast
zahrnuje pyramidovy rozklad ukazatele ROE a analyzu odchylek prvniho stupné rozkladu na
zéklad€ multiplikativni vazby pomoci ¢tyt zdkladnich metod, a to pomoci metody postupnych
zmén, logaritmické metody, metody funkcionélni a metody integralni. Zavér financni analyzy

obsahuje citlivostni analyzu dil¢ich ukazateli ROE.

4.1 Horizontalni a vertikalni analyza

Horizontalni a vertikdlni analyza slouzi k posouzeni vyvoje a podilu jednotlivych

dil¢ich slozek ve vybraném souhrnném ukazateli.

4.1.1 Horizontalni analyza

Horizontalni analyza zahrnuje posouzeni vyvoje jednotlivych poloZzek majetku v ¢ase a
slouzi tedy k zachyceni zmén majetku podniku. V piipadé rozvahy se jedna o zachyceni vyvoje
aktiv a pasiv, kde jsou tyto polozky konkrétn€ji roz¢lenény. V ramci horizontalni analyzy
vykazu zisku a ztraty jsou sledovany zmény jednotlivych vysledk hospodatfeni. Horizontalni
analyza posledniho vykazu, tedy vykazu cash flow, zachycuje vyvoj ¢istého penézniho toku na
urovni nejdulezitéjsich Cinnosti podniku. Pii vypracovani horizontalni analyzy byla pouzita
data z vykazu rozvahy, vykazu zisku a ztrat a cash flow pro obdobi 2010 — 2014, kter¢ jsou

soucasti Ptilohy ¢. 1, 2 a 3.

a) Horizontalni analyza rozvahy
V nize uvedenych grafech je znazornén samotny vyvoj aktiv a pasiv. Z grafu ¢. 4.1
vyplyva, ze se celkova aktiva spolecnosti v letech 2010 — 2014 vyvijela stabilnim, rostoucim
tempem. Od roku 2010 doslo témé&f k 106% ristu, kdy aktiva dosahla castky 3 178 022 tis. K¢.

wrwe

jelikoz spolecnost mezirocné zvysSuje své zasoby a také dochazi k rustu kratkodobych
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pohledavek, zejména tedy pohledavek z obchodnich vztaht. V analyzovaném obdobi je patrné,
ze vyvoj stalych a obéznych aktiv ma obdobny rostouci charakter. Dlouhodoby majetek se jiz
nevyviji tak stabilnim tempem. V letech 2010 — 2011 dochazi k jeho mirnému poklesu, ktery
byl zplisoben poklesem dlouhodobého nehmotného, ale také i hmotného majetku. Pfi¢inou
poklesu dlouhodobého hmotného majetku je zejména sniZeni hodnoty samostatné¢ movitych
véci a jejich soubort. V nasledujicich letech byl zaznamenadn mirny rist dlouhodobého

majetku, diky vystavbé novych vyrobnich budov a pofizeni movitych véci.

Graf 4.1 Vyvoj aktiv v letech 2010 — 2014 (v tis. K¢)

3500 000
3000 000
2500 000
2 000 000

1500 000

hodnota v tis. K¢

1 000 000
500 000

0

2010 2011 2012 2013 2014
roky

=@ Aktiva celkem ==@==Dlouhodoby majetek ==@==0Ob¢zna aktiava Casové rozligeni

Graf ¢. 4.2 podrobnéji zachycuje vyvoj aktivnich polozek spolecnosti v letech 2010 —
2014, kde je dlouhodoby a obézny majetek konkrétnéji rozlozen.

Graf 4.2 Vyvoj aktivnich poloZek v letech 2010 — 2014 (v tis. K¢)
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Graf ¢. 4.3 poskytuje informace o vyvoji pasiv, kterd jsou rozclenéna na dvé
nejdulezitéjsi polozky, a to vlastni a cizi kapital. Vyvoj pasiv spolecnosti ma rovnéz rostouci
charakter, ktery byl zapocat jiz v prvnim sledovaném roce. Obdobnym tempem se vyviji i
vlastni kapitéal spolecnosti, ktery oproti roku 2010 vzrostl o 1 492 987 tis. K¢ a jehoz riist je dan
rustem vysledku hospodateni minulych let a bézZného ti¢etniho obdobi. Vyvoj ciziho kapitalu
spole¢nosti je optimalni hned v prvnim obdobi v letech 2010 — 2011, kdy dochazi k mirnému
poklesu o 5 710 tis. K¢, zpisobené¢ho poklesem dlouhodobych zavazki. Dalsi pokles této
polozky nastava v roce 2013 — 2014 o 1,6 p. b., diky splaceni velké ¢asti bankovniho Gvéru.

Graf 4.3 Vyvoj pasiv v letech 2010 — 2014 (v tis. K¢)
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Podrobnéjsi vyvoj pasivnich polozek ve sledovaném obdobi v letech 2010 — 2014

zachycuje graf €. 4.4, kde jsou vlastni kapital a cizi zdroje konkrétnéji rozlozeny.

Graf 4.4 Vyvoj pasivnich polozek v letech 2010 — 2014 (v tis. K¢)
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b) Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty se, stejné tak jako u rozvahy, zaméfuje na

vvvvvv

vvvvvv

ziejmé, ze nejvice k tvorbé celkového vysledku hospodateni piispiva provozni VH, ktery od
roku 2010 nartistd o neuvétitelnych 320% a jehoz tendence je kazdoro¢né rostouci. Podnik
kazdym rokem zvySuje prodej svych vyrobkl a snazi se eliminovat naklady spojené s vyrobou,
coz jsou hlavni pfi€iny rostouciho charakteru provozniho VH. Spole¢nost svym odbérateliim
poskytuje jen ty nejkvalitnéjsi produkty, proto poptavka neustdle roste a provozni ¢innost
podniku se velmi rapidn€ rozviji. Mensi vliv na vyvoj celkového VH podniku ma finan¢ni VH.
V prvnim sledovaném roce dosahuje zapornych hodnot. Tento negativni vyvoj je eliminovan
hned v nasledujicim roce a to poklesem nékladovych trokl a zvySenim trokl vynosovych.
V nasledujicim obdobi vynosové polozky pievysuji polozky nakladové a proto je vyvoj
finan¢niho VH pozitivni. Spole¢nost nevykazuje ve sledovaném obdobi zadny mimotadny VH.
Z grafu €. 4.5 dale také vyplyva, Ze celkovy VH spole€nosti je téméf obdobny, jako VH

z provozni ¢innosti, coz potvrzuje vySe uvedenou skutecnost.

Graf 4.5 Vyvoj VH dle jednotlivych cinnosti v letech 2010 — 2014 (v tis. K¢)
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¢) Horizontalni analyza cash flow
podniku. Vyvoj CF zobrazuje graf ¢. 4.6 za sledované obdobi v letech 2010 — 2014. Z nize
uvedeného grafu je zcela patrné, Ze hodnota CF z provozni ¢innosti nartista stabilnim tempem.
Z roku 2010 — 2014 dojde k narGstu tohoto CF az o 537 446 tis. K¢, coZ je pro firmu velice
ptiznivym jevem. Cisty penézni tok vztahujici se k investiéni ¢innosti se v celém sledovaném
obdobi pohybuje v zapornych hodnotach, protoze spole¢nost v kazdém roce nabyva
dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku. Jedna se o ndkup strojii a zatfizeni, které
zabezpeluji vyrobu podniku a také nakup dalsich budov. Cisty penézni tok z finanéni &innosti
se vyviji rovnéz v zapornych hodnotach, ale od roku 2010 — 2012 mé jeho vyvoj rostouci
tendence. V roce 2012 dochazi k rapidnimu poklesu CF z finan¢ni ¢innosti, jelikoz firma
v tomto obdobi vyplaci velké podily na zisku svym spole¢nikiim. Z niZze uvedeného grafu takeé
vyplyva, ze celkové CF spolecnosti se vyviji rostoucim tempem s vyjimkou roku 2013. Je
vSeobecné zndmo, ze dobie prosperujici firmé nestaci pouze dosazeni kladného vysledku
hospodateni. Nezbytnou soucasti dobie fungujici firmy je také kladné CF, ¢ehoz firma ISS

dosahuje.

Graf 4.6 Vyvoj CF dle jednotlivych cinnosti v letech 2010 — 2014 (v tis. K¢)
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Graf €. 4.7 souhrnné¢ analyzuje stav penéznich prostfedkii na zacatku a konci ucetniho
obdobi a také samotné zvysSeni ¢i snizeni penéznich prostiedkil. Z grafu je patrné, Ze se

kazdoroc¢né jedna o Cisté zvyseni penéznich prostiedk.
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Graf 4.7 Stav penéznich prostredkii v letech 2010 — 2014 (v tis. KC)
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4.1.2 Vertikalni analyza

Zachycuje podil jednotlivych dil¢ich polozek na vybraném ukazateli. V této subkapitole
bude provedena vertikdlni analyza, stejn€ tak jako analyza horizontalni, a to pomoci tfech

zékladnich vykazi za obdobi 2010 - 2014, které jsou soucasti Ptilohy €. 1, 2 a 3.

a) Vertikalni analyza rozvahy
V grafu ¢. 4.8 je zobrazena struktura aktiv spolecnosti. Nejvétsi podil na celkovych
aktivech v roce 2010 zaujima dlouhodoby majetek ve vysi o néco malo vice nez 57,5%. Tato
skutecnost se v nasledujicim roce méni s nejveétsim podilem obéZného majetku ve vysi 54%.

V nésledujicich letech nejvétsi podil obéznych aktiv na celkovych aktivech podniku pietrvava.

Graf 4.8 Struktura celkovych aktiv v letech 2010 — 2014 (v %)
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Graf. €. 4.9 detailngji zachycuje strukturu dlouhodobého hmotného majetku, pticemz je
z grafu patrné, ze polozkou, ktera zaujima nejvétsi podil, jsou samostatné movité véci, jakozto
stroje a zafizeni podniku. Spole¢nost vlastni stroje téch nejnovéjSich technologii, jejichz
hodnota je velice vysoka. Proto neni pfekvapujici, Ze pravé tato polozka zaujima ten nejvétsi
podil na dlouhodobém majetku spolecnosti. Ve vétsi mife se na dlouhodobém hmotném
majetku podileji stavby, které¢ jsou ve vlastnictvi vybraného podniku. Spole¢nost také v mensi
mife pofizuje fadu pozemkd, jejichz podil na dlouhodobém hmotném majetku spolecnosti je

témer nepatrny.

Graf 4.9 Struktura dlouhodobého hmotného majetku v letech 2010 — 2014 (v %)
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Struktura dlouhodobého nehmotného majetku je zobrazena v grafu ¢. 4.10. Z grafu je
patrné, ze nejvetsi podil na dlouhodobém nehmotném majetku v letech 2010 — 2012 zaujima
polozka ocenitelna prava. Jedna se zejména o primyslova prava a licence. V roce 2013 dojde
k razantnimu nartistu podilu softwaru témeét o 516%. Z grafu je také patrné, Ze spolecnost

nevlastni témét zddny nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek.

Graf 4. 10 Struktura dlouhodobého nehmotného majetku v letech 2010 — 2014 (v %)
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Obézna aktiva, jak jiz bylo zobrazeno v grafu ¢. 4.8, zaujimaji vyrazny podil na
celkovych aktivech spolecnosti, ktery vzrostl ve srovnani s prvnim sledovanym rokem o
1372 965 tis. K. Graf ¢. 4.11 zobrazuje podil jednotlivych dil¢ich polozek na celkovych
obéznych aktivech spolecnosti. Nejvyraznéj$i polozkou obéznych aktiv jsou kratkodobé
pohledavky, jejichz hodnota v Case roste. Tento jev neni ptiznivy, jelikoZz podnik by se mél
snazit dobu pohledavek zkracovat a naopak dobu zavazkii prodluzovat. V tomto ohledu je také
dilezité, ze doba dlouhodobych pohledavek je pro podnik zanedbatelnd. Polozkou, ktera
zaujima na obéZnych aktivech zna¢ny podil je 1 kratkodoby finan¢ni majetek, ktery v roce 2014
dosahuje hodnoty az 934 040 tis. K¢. Spole¢nost vlastni naprostou vétSinu pencéznich

prostiedkil na Gctu v bance. Je patrné, Ze 1 zasoby predstavuji velky podil obézného majetku.

Graf 4.11 Struktura obézného majetku v letech 2010 — 2014 (v %)
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Graf ¢. 4.12 podava informace o stavu zasob spolecnosti. Je patrné, ze podnik diky
vysoké poptavce ze strany svych odbératelt vytvari velké zasoby materidlu. Materidl je tedy
nejvyrazngj$i polozkou zasob, jehoZ nejvétsi podil je zachycen v roce 2014 ve vysi 41%. Ve
srovnatelné mife se na celkovych zasobach spolecnosti podileji samotné vyrobky, a to ve vysi
36%. Podnik produkuje také cast nedokoncené vyroby a polotovart, avSak ve vysi

zanedbatelného podilu na celkovych zasobach spolecnosti.
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Graf 4.12 Struktura zdasob v letech 2010 — 2014 (v %)
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Struktura pasivnich polozek je zobrazena v grafu ¢. 4.13, kde je jiz na prvni pohled
patrné, Ze polozkou, kterd zaujima nejvétsi podil na celkovych pasivech spolecnosti je pravé
vysledek hospodateni minulych let, a to se svou nejvyssi hodnotou naméfenou v roce 2014 ve
vysi 1327 307 tis. K& Dalsi nezanedbatelny podil zaujima vysledek hospodateni bézného
ucetniho obdobi se zadkladnim kapitdlem spolec¢nosti. Z grafu je také patrné, Ze spolecnost
v roce 2012 piijala bankovni uvér ve vysi 200 000 tis. K& Tim samoziejmé dochazi k naristu
dlouhodobych zavazki, spolu skterymi narlsta také hodnota kratkodobych zavazki.

Podrobnéji budou pasivni polozky rozebrany v nasledujicim textu.

Graf 4.13 Struktura celkovych pasiv v letech 2010 — 2014 (v %)
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Struktura vlastniho kapitalu spolecnosti je zobrazena v grafu €. 4.14, na jehoZ velikosti
se nejvice podili vysledek hospodafeni minulych let, jehoz vyse kazdym rokem rapidné roste.
Ani vysledek hospodateni za bézné ucetni obdobi nenabyva zapornych hodnot, coz se jevi jako
velice pfiznivé. Z téchto skutecnosti vyplyva, Ze ISS je spolecnosti dobie hospodatici a rapidné
se rozvijejici. Zakladni kapital spolecnosti ziistdva po celou dobu neménny ve vysi 361 000 tis.
K¢ a vroce 2014 tvoti 13,4% podil na celkovém vlastnim kapitalu spolecnosti. Soucasti
vlastniho kapitdlu spolec¢nosti jsou také kapitalové a rezervni fondy, jejichz podil je ve srovnani

s ostatnimi polozkami zanedbatelny.

Graf 4.14 Struktura viastniho kapitalu v letech 2010 — 2014 (v %)
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Struktura cizich zdroji je zachycena v grafu €. 4.15 s nejvét§im podilem kratkodobych

zévazkll. Tyto zavazky se vyvijeji rostoucim tempem a spolecnosti se tento rdst nedafi
eliminovat. Dochazi ke kazdoro¢nimu ristu zdvazka z obchodnich vztahti a také zavazka
k zaméstnanciim. Jedna se o negativni vyvoj a spole¢nost se v soucasné dobé snazi tento
problém vyfesit. V ptipadé dlouhodobych zavazki se tento negativni vyvoj podatilo eliminovat
Jiz v prvnim sledovaném roce. V roce 2012 spole¢nost obdrzela bankovni uvér, ktery zaujima
v tomto roce podil 39% z celkovych cizich zdroji spole¢nosti. Uvér byl z 50% splacen jiz

v poslednim sledovaném roce. Z nize uvedeného grafu je také patrné, Ze si spole¢nost vytvari

zna¢nou miru rezerv, jejichZ nejvétsi podil byl zaznamenan v roce 2011 ve vysi 19,7%.
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Graf 4.15 Struktura cizich zdroju v letech 2010 — 2014 (v %)
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b) Vertikalni analyza vykazu zisku a ztrat

Mezi vynosové polozky, které nejvice ovliviiuji provozni vysledek hospodateni, patii
trzby za prodané zbozi, trzby z prodeje dlouhodobého majetku, vykony podniku a v neposledni
fadé také ostatni provozni vynosy. Stav jednotlivych vynosovych polozek je zachycen v grafu
¢. 4.16, kde je patrné, Ze polozkou, ktera nejvice ptispiva k provoznimu vysledku hospodafteni,
jsou vykony spole¢nosti. Firma produkuje vysoce kvalitni vyrobky a sluzby a neni tedy
udivujici, ze poptavka po nich neustéle roste, coZ se samoziejmé projevi i v trzbach podniku.
Vroce 2014 se oproti roku 2010 trzby spolecnosti zdvojnasobily, coz je velmi dobrym
signalem. V tomto roce dosahuji trzby spole¢nosti hodnoty 2 669 633 tis. K¢ a oproti roku 2010
doslo k jejich navyseni o 101,5%. Obdobné se vyvijely i dalsi polozky spadajici do vykont,
jakoZto zména stavu zasob vlastni ¢innosti a aktivace podniku. Na tvorbé provozniho vysledku
hospodateni maji nepatrny podil trzby za prodej zbozi a dlouhodobého majetku, které mayji
velice nepravidelny vyvoj. Posledni vynosovou polozkou jsou ostatni provozni vynosy, jejichz

vyse oproti prvnimu sledovanému roku vzrista.
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Graf 4.16 Struktura vynosovych polozek provozniho VH v letech 2010 — 2014 (v %)
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Graf ¢. 4.17 podava informace o nakladovych polozkach, které ovlivituji provozni
vysledek hospodareni. Z grafu je patrné, Ze je podnik nejvic zatizen vykonovou spotiebou.
Spolec¢nost spottebovava stale vice materidlu a energie, proto ma polozka vykonové spotieby
rostouci charakter. Zna¢ny podil zaujimaji také osobni naklady. Podnik v kazdém roce pfijima
velké mnoZstvi novych pracovnikil, s nimiz jsou spojeny stale nariistajici mzdové naklady.
Dal8i vyznamnou polozkou jsou odpisy dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku,
jejichz hodnota v ¢ase klesa. Naklady na prodané zbozi se vyvijeji obdobnym tempem, jako

trzby za prodej zbozi, a zaujimaji nepfili§ razantni podil. Mezi dalsi, téméf zanedbatelné

polozky patii dan¢€ a poplatky, které musi podnik platit statu, a také ostatni provozni néklady.

Graf 4.17 Struktura nakladovych polozZek provozniho VH v letech 2010 — 2014 (v %)
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V grafu €. 4.18 je podrobné&ji zobrazena struktura vynosovych a nakladovych polozek,
které ovliviiuji finan¢ni vysledek hospodaieni podniku. Nejvyssi podil zaujimaji ostatni
finan¢ni vynosy a naklady. Ostatni finan¢ni naklady se vyvijeji spravnym smérem, kdezto
v pfipadé ostatnich finan¢nich vynost dochdzi ke kumulaci. Celkovy podil ostatni finan¢nich
vynost je v prvnich dvou letech mensi nez podil ndkladi. Tato situace se méni rokem 2012,
kdy dochazi k nartistu vynosti a poklesu nakladt. Dal§imi zanedbatelnymi polozkami jsou
nakladové uroky, které podniku plynou z ptijatych tivérd. Tyto Groky se na finan¢nim vysledku

hospodareni podileji vétsi mé€rou, nez Groky vynosové.

Graf 4.18 Struktura vynosovych a nakladovych polozek financniho VH v letech 2010 —

2014 (v %)
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¢) Vertikalni analyza cash flow

Graf ¢ 4.19 zachycuje ptijmy, které podniku plynou v letech 2010 — 2014, a to jak
provozniho, finan¢niho, tak také investicniho charakteru. Z niZze uvedeného grafu vyplyva, ze
nejvetsi podil na celkovych piijmech spolecnosti maji piijmy z investi¢ni ¢innosti, s vyjimkou
roku 2012 az 2013. Firma v téchto letech ziskala zna¢ny podil piijmt z prodeje dlouhodobého
hmotného a nehmotného majetku. V roce 2013 piebiraji nejvétsi podil pfijmy z finanéni
¢innosti, diky zméné dlouhodobych a kratkodobych zavazkii podniku. Piijmy z provozni
¢innosti zaujimaji na celkovych pfijmech spolecnosti mensi podil, zejména v poslednich dvou

sledovanych letech.
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Graf 4.19 Struktura pi{jmu dle jednotlivych ¢innosti v letech 2010 — 2014 (v %)
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Graf ¢. 4.20 analyzuje strukturu vydaji dle jednotlivych ¢innosti. V roce 2010 prevlada
nejvetsi podil vydaji z finanéni Cinnosti, a to diky splaceni dlouhodobych a kratkodobych
zavazkd. V druhém roce dochazi ke zméné a nejvice se podilejici polozkou na celkovych
vydajich se stavaji vydaje investicniho charakteru. Spole¢nost vtomto roce 1 v letech
nasledujicich nabyva znacnou ¢ast dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku. Vydaje

z provozni ¢innosti vykazuji v celém sledovaném obdobi nepatrny podil.

Graf 4.20 Struktura vydajii dle jednotlivych cinnosti v letech 2010 — 2014 (v %)
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4.2  Analyza pomérovych ukazateli

Obsahem této podkapitoly je analyza vybranych pomérovych ukazateldi spolecnosti,
mezi které konkrétné patii ukazatele rentability, aktivity, likvidity a ukazatele finan¢ni stability

a zadluzenosti. Vyvoj vyse zminénych ukazatell byl sledovan za roky 2010 az 2014.

4.2.1 Ukazatele rentability

Tato skupina ukazatell byva casto oznacovana jako ukazatele vynosnosti, které
poméiuji zisk se zdroji. V rdmci rentability 1ze posoudit uspéSnost a efektivnost podniku pfi
dosahovani predem vyty¢enych cili. Souhrnny ptehled ukazatelti rentability ve vybrané

spole¢nosti je uveden v tabulce €. 4.1.

Tab. 4.1 Vyvoj ukazatelii rentability v letech 2010 — 2014 (v %)

ROA 12,86 20,74 20,62 24,34 29,52
ROE 14,52 21,20 21,15 26,24 31,55
ROCE 15,27 24,32 22,98 27,51 33,55
ROS 12,87 18,90 19,84 25,36 31,74
ROC 14,54 22,00 23,75 32,06 41,80

a) Rentabilita aktiv (ROA)
Ukazatel ROA, jak je jiz patrné ze vzorce (2.4), pométuje zisk pred zdanénim a tGroky
s celkovymi aktivy bez ohledu na to, zjakych zdroji jsou tato aktiva financovana. Tento
ukazatel napomaha zjistit vynosnost aktiv spole¢nosti. Z vySe uvedené tabulky vyplyva, ze
vyvoj ukazatele ROA vykazoval ve vybrané spole¢nosti rostouci trend, coZ je pro firmu velice
pfiznivym jevem. Rostouci charakter tohoto ukazatele byl pficinou ristu hodnoty EBITu.
V letech 2011 — 2012 dochézi k zanedbatelnému poklesu, jehoz pficinu lze hledat ve vysoké

hodnot¢ aktiv. Tento pokles vSak celkovou tspésnost spolecnosti nijak neohrozi.

b) Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)
Tento pomérovy ukazatel vyjadiuje celkovou vynosnost vlastnich zdrojii. Podle vzorce
(2.5) je ztejmé, Ze ukazatel ROE pométuje Cisty zisk s vlastnim kapitdlem spolecnosti.
Z tabulky ¢. 4.1 je viditelné, Ze sledovany ukazatel ROE vykazoval ve spole¢nosti rostouci
charakter, kromé roku 2011 — 2012, kde je pokles rovnéz témet zanedbatelny. Tento nepatrny
pokles byl zpiisoben zvysSenim hodnoty vlastniho kapitdlu. Ze zminované tabulky dale také
vyplyva, Ze hodnota ukazatele ROE v letech 2010 — 2014 je vétsi, nez hodnota ukazatele ROA,

z ¢ehoz lze usoudit, Ze spole¢nost hospodafi spravné a efektivné.
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¢) Rentabilita dlouhodobych zdroji (ROCE)

Tento ukazatel udava spolehlivé informace o vynosnosti dlouhodobych zdroja.
Poskytuje uidaje o tom, jak spole¢nost ISS efektivné investovala ze svych vlastnich, ale také z
cizich zdroja, a to z dlouhodobého hlediska. Z vySe uvedené tabulky je zfejmé, ze nejvétsi
efektivnosti podnik dosahuje v roce 2014. Hodnota EBITu v tomto roce opét vzrostla, naopak
doslo k razantnimu poklesu bankovnich Gvér spolecnosti a také rezerv, coz bylo hlavnim
divodem efektivnosti v tomto roce. Za mén¢ piiznivy je povazovan rok 2010, kdy ukazatel

ROCE dosahuje nejmensi hodnoty ve vysi 15,27%.

d) Rentabilita trzeb (ROS)

Jednim z bézné sledovanych ukazateld finan¢ni analyzy je pravé ukazatel rentability
trzeb, tedy ukazatel ROS. Podle vzorce (2.7) je zjevné, Ze tento ukazatel poméiuje Cisty zisk
k celkovym trzbam dané spole¢nosti. Cim vysi je hodnota ukazatele ROS, tim vysi je Giroven
spolecnosti. V piipadé spole¢nosti ISS, jak je ztejmé z tabulky €. 4.1, vykazuje ukazate]l ROS
v poslednim roce, a to diky vysokému cistému zisku. Rostouci charakter tohoto ukazatele je

také dan stale se zvySujici urovni trzeb.

e) Rentabilita nakladi (ROC)

Pomoci ukazatele rentability nékladi 1ze zjistit, jak dobfe jsou vlozené naklady do
podnikani zhodnoceny. Cim vys§ich hodnot tento ukazatel dosahuje, tim 1épe jsou zhodnoceny
vlozené naklady a tim vétsi je troven zisku. Pro ukazatel ROC je typicky rostouci charakter,
ktery je v ptipad¢é spolecnosti ISS splnén. Tak jako u predchazejicich ukazateli rentability,

dosahuje ukazatel ROC v roce 2014 nejvyssi hodnoty.

V nize uvedeném grafu ¢. 4.21 je zcela oc¢ividné, ze vSechny sledované ukazatele
rentability dosahuji ve spolecnosti ISS trvalého, rostouciho vyvoje, ¢imz byl splnén
pozadovany trend téchto pomérovych ukazatel. Hodnoty ukazateld rentability je vyhodné
porovnat s hodnotami srovnatelnych podnikii, nejlépe s odvétvim jakozto celkem. Porovnani
spole¢nosti s prumérnymi hodnotami naméfenymi za odvétvi bude provedeno v nasledujici

podkapitole.
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Graf 4.21 Vyvoj ukazatelii rentability v letech 2010 — 2014 (v%)
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4.2.2 Ukazatele aktivity

Tato podkapitola obsahuje skupinu ukazatelii, které vypovidaji o relativni vazanosti
kapitdlu v jednotlivych majetkovych slozkach. Vypocty téchto ukazateli jsou uvedeny
v tabulce €. 4.2, pfi¢emzZ je obecné znamo, Ze rist doby obratu daného ukazatele vede k poklesu
obratky. Konkrétni hodnoty zavisi na odvétvi, ve kterém ma dand firma ptsobnost a na mnoha

dal$ich faktorech.

Tab. 4.2 Vyvoj ukazatelii aktivity v letech 2010 — 2014

Obratka celkovych aktiv (kolikrat) 0,87 0,90 0,81 0,83 0,84
Obratka zasob (kolikrat) 7,00 6,29 8,29 8,29 8,00
Obréatka pohledavek (kolikrat) 4,12 3,75 3,63 3,69 3,56
Doba obratu aktiv (dny) 414,56 | 402,02 441,97 435,29| 429,68
Doba obratu zasob (dny) 51,44 57,21 43,42 43,42 44,98
Doba obratu pohledavek (dny) 87,36 96,07 99,24 97,69 101,02
Doba obratu zavazki (dny) 65,26 56,76 45,21 46,92 48,34

a) Obratka celkovych aktiv

Pomoci tohoto ukazatele lze zjistit intenzitu vyuziti celkového majetku spoleénosti. Cim
vyssi je hodnota obratky aktiv, tim 1épe je majetek dané spolecnosti vyuzit. Podle obratky aktiv
1ze zaroven zjistit, kolikrat se majetek béhem roku pfeméni na trzby. Z tabulky €. 4.2 je ziejmé,

7e nametfené hodnoty ani v jednom sledovaném roce nedosahuji doporucené hodnoty 1,
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coz znamena, ze spolecnost ISS nebyla schopna ve sledovaném obdobi pfeménit sva aktiva na

trzby. Pozitivnim signalem vsak je, Zze od roku 2012 ma tento ukazatel rostouci charakter.

b) Obratka zasob
Ucelem tohoto ukazatele je zjistit, kolikrét je spole¢nost schopna b&hem roku peménit
zasoby na trzby. Pro podnik je dilezité zvySovat obratku zdsob, ¢imz dojde ke snizeni doby
obratu zasob. Narust tohoto ukazatele je pri¢inou zvySeni objemu vyroby. Z vyse uvedené
tabulky je viditelné, ze vyvoj obratky zasob ma spiSe kumulativni charakter, ¢imz byl

doporuceny trend porusen.

¢) Obratka pohledavek
Tento ukazatel podava informace o tom, kolikrdt byly pohledavky béhem roku
uhrazeny. Cim vys§i je hodnota tohoto ukazatele, tim vice se podniku dafi vymaéhat své
pohledavky. Ze zminované tabulky je zietelné, ze podnik si pfi vymahani pohledavek vede

relativné dobfe a stabilng.
Graf 4.22 Vyvoj ukazatelii obratovosti v letech 2010 — 2014 (pocet obratii/rok)
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d) Doba obratu aktiv
Pomoci tohoto ukazatele lze zjistit, za kolik dni se celkova aktiva pfeméni v trzby.
Zadoucti je co nejkratsi doba obratu, pfi¢em? je tato doba ovlivnéna vysi fixnich aktiv a trzbami.
Z tabulky ¢. 4.2 je zfejmé, ze doba obratu aktiv je ptili§ dlouh4, jelikoz se spolecnosti nepodatilo
pfeménit sva aktiva na trzby béhem jednoho roku. Bohuzel tento negativni vyvoj ve spole¢nosti
pretrvava za celé sledované obdobi. Spolec¢nost by mohla tuto negativni situaci zménit

zvySenim trzeb, nebo prodejem Casti aktiv.
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e) Doba obratu zasob
Jedna se o ukazatel, pro n¢hoz je typicky klesajici trend a ktery udava pocet dni, po které
jsou zasoby v podniku drzeny. Z vyse uvedené tabulky je patrné, Ze pozadovany trend tohoto
ukazatele splnén nebyl a vyvoj je spiSe kolisavy. Ve sledovaném podniku je vazéan relativné
vysoky podil zasob, a proto je jejich pfeména na penézni prostredky pomérné dlouha. Nejdelsi
doba obratu byla zaznamenéna vroce 2011 a to 57,21 dne. Naopak nejkrat$i doba byla

zachycena v roce 2012 a to 43,42 dne, ktera zlstala neménna do nasledujiciho roku 2013.

f) Doba obratu pohledavek

Tento ukazatel vyjadiuje, za kolik dni je podnik schopen pfeménit pohleddvky na
penézni prostiedky. Pokud hodnota ukazatele dlouhodobé ptresahuje doby splatnosti, je nutné
prezkoumat platebni moralku odbérateli. Nejkratsi doba, za kterou byl podnik schopen
pfeménit pohledavky na penézni prostiedky, byla zjisténa v roce 2010 a to 87,36 dne a naopak
nejdelsi doba nastala v poslednim roce a to 101,02 dne. Z vyse uvedené tabulky je také patrné,
ze doba obratu pohleddvek ma spiSe rostouci charakter, coz je pro spolecnost nepiiznivym
jevem. V roce 2012 — 2013 dochazi k nepatrnému poklesu doby obratu pohledavek diky narastu
trzeb, ¢imz doba thrady pohledavek lehce poklesla. Pokles byl v§ak zanedbatelny.

g) Doba obratu zavazki
Pomoci tohoto ukazatele je vyjadien pocet dni, za které je podnik schopen dostat svych
zéavazkl. V ramci tohoto ukazatele je Zadouci stabilni trend, coz se spolecnosti daii dosdhnout
nejlépe v letech 2012 — 2014. Stejné tak jako v ptipadé ukazatele doby obratu pohledavek je
z4douci dodrzeni pravidla solventnosti, tzn., ze doba obratu pohledavek by méla byt nizsi nez

doba obratu zavazku. Ve sledovaném obdobi se firmé nepodatilo pravidlo solventnosti dodrzet.

Graf 4.23 Vyvoj doby obratu (ve dnech)
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Z vySe uvedenych informaci a propoctl je ziejmé, ze se sledované ukazatele aktivity
vyvijely stabilnim a pfijatelnym tempem, ale pravidlo solventnosti nebylo spolecnosti ISS

dodrzeno.

4.2.3 Ukazatele likvidity

Tato subkapitola se zaméfuje na ukazatele, jejichz hlavnim cilem je zjistit, zdali je
spole¢nost schopna vcas dostat svych zavazkl a také ziskat dostatek penéznich prostredkii na

provedeni danych plateb. Sledovanym obdobim byly opét roky 2010 —2014.

Tab. 4.3 Vyvoj ukazatelii likvidity v letech 2010 - 2014

Celkova likvidita (ve dnech) 2,64 3,83 5,97 5,38 5,63
Pohotové likvidita (ve dnech) 1,85 2,82 5,01 4,45 4,69
Okamzité likvidita (ve dnech) 0,51 1,13 2,82 2,37 2,60
CPK (v tis. K&) 400 125| 714257| 1101773 | 1213 166| 1658 402

a) Celkova likvidita

Ukazatel celkové likvidity poméfuje obézna aktiva s kratkodobymi zavazky a jeho
smyslem je posoudit platebni schopnost dan¢ho podniku. Doporucené hodnoty celkové
likvidity se pohybuji v rozmezi 1,5 - 2,5. Z tabulky ¢. 4.3 je viditelné, Ze celkova likvidita
spole¢nosti ma rostouci charakter, kromé meziro¢niho poklesu, ktery byl zaznamenan v letech
2012 — 2013. Je zfejmé, ze se likvidita vybrané spolecnosti nepohybuje ve stanoveném
intervalu. V roce 2010 se jako v jediném roce hodnota celkové likvidity bliZi optimu. Souhrnné
plati, ze spolecnost v kazdém sledovaném roce snizuje nebezpeci platebni neschopnosti ale také
1 vykonnost firmy. Pfi¢inou rapidné se zvysujici celkové likvidity je zejména prudky nartst

obéznych aktiv, ktery spole¢nost mezi lety 2010 — 2014 zaznamenala.

b) Pohotova likvidita
Jedna se o ukazatel, ktery eliminuje ob&zna aktiva spole¢nosti o zdsoby. Pométuje tedy
objem obéznych aktiv snizeny o zasoby s kratkodobymi zdvazky. Doporucena hodnota tohoto
ukazatele se pohybuje v rozmezi od 1 — 1,5. Z vyse uvedené tabulky je patrné, ze se podniku
opét nedaii dosdhnout stanoveného intervalu. Namétené hodnoty tohoto ukazatele se pfilis
nelisi od ukazatele celkové likvidity. Dusledkem tohoto jevu je, Ze podil zasob na celkovych
obéznych aktivech spolecnosti neni piili§ velky. Stejné jakoZto u predchéazejiciho ukazatele ma

ukazatel pohotové likvidity rostouci charakter a nejvyssi hodnoty dosahuje opét v roce 2012.

50



¢) Okamzita likvidita
Tento ukazatel pométuje pohotové platebni prostiedky, tedy nejlikvidnéjsi ¢ast podniku
s kratkodobymi zavazky. Doporucena hodnota ukazatele by se v dané spole¢nosti méla blizit
piiblizné k vysledku 0,2. Ve spolecnosti ISS se opét nepodatilo dosahnout optimalni hodnoty

a ukazatel okamzité likvidity ma rovnéz rostouci tendence.

Z grafu ¢. 4.24 je zcela viditelné, ze se ukazatele likvidity nepohybuji ve sledovaném
obdobi v doporuc¢enych intervalech. Namétené hodnoty maji rostouci charakter a téméf vzdy
se nachazejici na horni hranici. Tato skute¢nost znamena, Ze spolecnost ISS neni spole¢nosti,
ktera ma platebni problémy. Naopak se jednd o podnik, ktery je schopen velmi rychle dostat
svych zavazkl. Na druhou stranu pfili§ vysoka likvidita snizuje vynosnost podniku. Spole¢nost

by méla usilovat o co nejoptimalnéjsi troven likvidity.
Graf 4.24 Vyvoj ukazatelii likvidity v letech 2010 — 2014 (ve dnech)
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d) Cisty pracovni kapital
Jedna se o Cast obéZného majetku, kterd podniku zlstane k dispozici po splaceni vSech
kratkodobych zavazki, a ktera se postupné preméni na pohotové platebni prostiedky. Tato ¢ast
majetku mize byt poté pouzita k uskutecnéni podnikovych plani. Pomoci tohoto ukazatele l1ze
zjistit, zda je dand spole¢nost podkapitalizovand nebo piekapitalizovana. Z grafu ¢. 4.25 je
ziejmé, ze CPK dosahuje kladnych hodnot a vyviji se stabilnim, rostoucim tempem. Kladné
hodnoty jsou dasledkem ptevysSeni obéznych aktiv spolecnosti nad kratkodobymi zavazky.

Jedna se o prekapitalizovanou spolecnost. Podnik nedostate¢né vyuziva cizi zdroje a zdroje
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vlastni pouzivé i1 ke kryti obéznych aktiv. Podnik ma sice vyss§i uroven finan¢ni stability a

solventnosti, avSak dochazi k poklesu vynosnosti kapitalu.

Graf 4.25 Vyvoj CPK v letech 2010 — 2014 (v tis. K¢)
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Na zékladé téchto ukazateltl 1ze posoudit finan¢ni stabilitu daného podniku a miru,
v jaké spolecnost vyuziva cizi zdroje k financovani svého majetku. Vyvoj ukazateld finanéni

stability a zadluzenosti je zachycen v tabulce €. 4.4 za sledované obdobi v letech 2010 — 2014.

Tab. 4.4 Vyvoj ukazatelii financni stability a zadluzenosti v letech 2010 — 2014

Podil VK na aktivech (%) 77,02 79,83 76,43 79,93 84,29
Stupen kryti SA (%) 146,27 188,56 233,86 214,29 243,59
Celkova zadluZenost (%) 22,95 19,58 23,54 20,04 15,68
Dlouhodobé zadluzenost (%) 7,21 5,46 4,08 1,48 1,29
Bézna zadluzenost (%) 15,74 14,12 10,23 10,18 11,25
Zadluzenost VK (%) 29,80 24,53 30,80 25,07 18,60
Urokové kryti (%) 50,13 234,08 189,99 156,96 305,62
Urokové zatizeni (%) 1,99 0,43 0,53 0,64 0,33
Finan¢ni paka 1,30 1,25 1,31 1,25 1,19

a) Podil vlastniho kapitalu na aktivech

Pomoci tohoto ukazatele 1ze posoudit finan¢ni stabilitu dané spole¢nost a miru, v jaké

podnik kryje svij majetek vlastnimi zdroji. Z tabulky €. 4.4 je zfejmé, Ze ukazatel zaujima

rostouci charakter, ¢imz byl splnén rostouci a zejména pozitivni trend. K nepatrnému poklesu
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dochazi mezi lety 2011 — 2012. Na druhou stranu jsou namétené hodnoty piili§ vysoké a

dochazi k poklesu vynosnosti vlozenych prostredki.

b) Stupeii kryti stalych aktiv
V ptipadé tohoto ukazatele opét plati, ze ¢im vyssi je jeho hodnota, tim lepsi je financni
stabilita firmy. Spole¢nost by mé¢la dosahovat hodnoty nejméné 100%, coZ je v piipadé
spole¢nosti ISS v kazdém roce splnéno. Rovnéz je dodrzen i rostouci trend, kromé meziro¢niho
poklesu v letech 2012 — 2013. Vyvoj ukazatelt finan¢ni stability je zobrazen v grafu ¢. 4.26 za
sledované obdobi v letech 2010 — 2014.

Graf 4.26 Vyvoj ukazatelii financni stability v letech 2010 — 2014 (v %)
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¢) Celkova zadluZenost
Pomoci tohoto ukazatele 1ze posoudit celkovou zadluzenost dané¢ho podniku, tedy podil
vétiteld na celkovém kapitalu. Prili§ vysoké hodnoty pfedstavuji negativni signal, z ¢ehoz
vyplyva, ze pozadovany trend tohoto ukazatele by mél mit klesajici charakter. K poruseni
pozadovaného trendu doslo v roce 2012, kdy doslo k razantnimu nérGstu ciziho kapitalu diky
ptijeti nového bankovniho tvéru. Naopak v roce 2014 doslo k poklesu celkové zadluZenosti

spolecnosti diky splaceni bankovniho uvéru o 50%.

Dlouhodoba a bézna zadluZenost jsou analytickymi ukazateli celkové zadluzenosti,
jejichz trend by mél ve vybrané spolecnosti vykazovat opét klesajici tendence. Z tabulky ¢. 4.4
vyplyva, ze pozadavek klesajici trendu byl v obou piipadech splnén. Podrobny vyvoj
zadluZenosti spolecnosti ISS v letech 2010 — 2014 zachycuje graf ¢. 4.27.
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Graf 4.27 Vyvoj zadluzenosti v letech 2010 — 2014 (v %)
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d) ZadluZenost vlastniho kapitalu
Jedna se o ukazatel, ktery pométuje vysi ciziho kapitalu s objemem vlastniho kapitalu.
Hodnota stabilni spole¢nosti by se méla pohybovat od 80% do 120%. Trend ukazatele
zadluzenosti vlastniho kapitalu je opét klesajici. Z vySe uvedené tabulky vyplyva, ze vybrana
spole¢nost se od stanoveného intervalu zna¢né vzdaluje a v roce 2013 byl porusen klesajici
trend. V roce 2014 ma spolecnost nejvyssi VK za celé sledované obdobi a proto je hodnota
tohoto ukazatele nejmensi. Z namétenych vysledki vyplyva, ze podil VK spole¢nosti je

razantn¢ vyssi, nez podil cizich zdroj.

e) Urokové kryti

Dulezitym ukazatelem pro ratingové agentury je praveé ukazatel urokového kryti, ktery
poskytuje informace o tom, jak je spole¢nost schopna hradit ndklady, které¢ jsou spojeny
s vyuzivanim cizich zdroji. Pokud je hodnota ukazatele mensi nez 100%, tak se jedna o
negativni signdl ve smyslu toho, ze si firma nevydéla ani na uroky. Neptiznivym obdobim se
jevi rok 2010 a to diky malému hospodarskému vysledku spolecnosti. Spolecnost je v tomto
roce schopna pokryt uroky z cizich zdrojii pouze 50 krat. V nasledujicich letech spolecnost
dosahuje v ramci ukazatele urokového kryti optimdlnich hodnot, jelikoz vySe vysledku

hospodateni neptetrzité roste.
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f) Urokové zatiZeni
Tento ukazatel vyjadiuje, kolik % z naSeho vytvoteného zisku odcerpaji uroky. Trend
tohoto ukazatele je na prvni pohled klesajici, avSak zavisi na vynosnosti vlozenych prostiedki
a urokové miry. Ukazatel trokového zatiZzeni by nemél presdhnout hranici 40%. V piipadé
spolecnosti ISS je hodnota tohoto ukazatele minimalni, coZ znamena, Ze spolec¢nost si mize do

budoucna dovolit vyssi podil cizich zdroji. Nejvyssi hodnotu vykazoval ukazatel v roce 2010,

cv v

hospodateni pted zdanénim. Vyvoj zadluzenosti VK, irokového kryti a zatizeni 1ze podrobnéji

zaznamenat v grafu ¢. 4.28.
Graf 4.28 Vyvoj ukazatelii zadluzenosti v letech 2010 — 2014 (v %)
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g) Financni paka
Jedna se o ukazatel, ktery je ¢asto nazyvan majetkovym koeficientem. Podle vzorce
(2.28) je patrné, ze vyjadiuje pomér celkovych aktiv spolecnosti a vlastniho kapitalu.
Pozadovany trend tohoto ukazatele je stabilni. Z tabulky ¢. 4.4 vyplyva, Ze spolecnost ISS
stabilitu dodrzuje a vyvoj tohoto ukazatele nabyva mirn¢ kumulativniho charakteru. Nejvyssi
hodnoty dosahuje tento ukazatel v roce 2012 ve vysi 1,31% a v nésledujicich letech dochazi k

jeho nepatrnému poklesu.
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4.3 Srovnani vykonnosti podniku s odvétvim

Tato dalsi prakticka ¢ast bakalarské prace zahrnuje porovnani jiz vypoctenych ukazatelt
s hodnotami, které kazdoro&né zveiejiuje Ministerstvo primyslu a obchodu CR. Porovnani se
tykéd pouze téch ukazateld, které jsou soucasti financni analyzy provadéné MPO. Spolecnost
ISS je podle CZ — NACE zarazena do sekce C — Zpracovatelsky prumysl, oddil 29 — Vyroba
motorovych vozidel, konkrétné 29.3 — Vyroba dili a ptisluSenstvi. [13] Nasledujici grafy a
tabulky obsahuji hodnoty danych ukazatelli v automobilovém primyslu, jakozto v odvétvi
celkem. Srovnani vykonnosti spole¢nost ISS s odvétvim jakozto celkem bylo provedeno opét

za obdobi v letech 2010 — 2014.

4.3.1 Ukazatele rentability

Spole¢nost dosahuje mnohem vysSich hodnot rentability, neZ primérné vykazuje
automobilovy pramysl. Z tabulky ¢. 4.5 vyplyva, ze si spole¢nost v ramci své rentability vede
ve srovnani s prumérem celkového odvétvi velice dobfe. Hodnoty rentability kazdoro¢né
presahuji primérné hodnoty dané odvétvim, coz ze spolecnosti ISS €ini vysoce prosperujici
spole¢nost. Tabulka €. 4.5 podrobnéji zachycuje primérné hodnoty rentability namétené za

odvétvi jakozto celek.

Tab. 4.5 Ukazatele rentability odvétvi v letech 2010 — 2014 (v %)

ROA 8,03 9,85 8,64 7,24 8,89
ROE 12,76 16,06 14,54 12,31 17,63
ROCE 15,66 19,42 16,18 14,69 18,67
ROS 3,75 4,37 4,23 3,46 4,34
ROC 3,66 4,22 3,97 3,33 4,26

Graf ¢. 4.29 podrobnéji zachycuje vyvoj ukazatell rentability v automobilovém
pramyslu. Z uvedeného grafu lze usoudit, ze obecné dochazi v celkovém odvétvi spise ke
kumulativnimu vyvoji ukazatelli rentability. V piipadé vSech ukazateldi rentability dochazi
dokonce 1 k celkovému poklesu mezi lety 2011 — 2013, pficemz se v piipadé ROCE, ROE a
ROA jedna o pokles rapidni.
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Graf 4.29 Vyvoj ukazatelii rentability odveétvi v letech 2010 — 2014 (v %)
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4.3.2. Ukazatele likvidity

ROS =@=ROC

V kapitole 4.2.3 Ukazatele likvidity bylo zjiSténo, Ze ani v jednom roce se spole¢nosti

nepodaftilo dodrZet stanovy interval pro ukazatele likvidity. Diky vysokym hodnotam téchto

ukazateli se spole¢nost fadi mezi podniky, které nemaji problém vcas dostat svych zavazk.

Naopak zde hrozi nebezpeci kazdoro¢niho snizovani vykonnosti podniku. V tabulce €. 4.6 jsou

zobrazeny primérné hodnoty ukazatelt likvidity v odvétvi jakoZzto celku. Tyto hodnoty se na

rozdil od naméfenych hodnot spolecnosti drzi stanoveného standardu.

Tab. 4.6 Ukazatele likvidity odvetvi v letech 2010 — 2014

Celkova likvidita (ve dnech) 1,37 1,50 1,54 1,41 1,43
Pohotova likvidita (ve dnech) 1,11 1,22 1,24 1,14 1,17
Okamzita likvidita (ve dnech) 0,30 0,54 0,53 0,54 0,60
CPK (v tis. K&) 59201884 | 80559232 | 84599856 79865363 | 94744406

Primérny vyvoj ukazatell likvidity v celém automobilovém primyslu zachycuje graf €.

4.30 ve sledovaném obdobi 2010 — 2014.
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Graf 4. 30 Vyvoj ukazatelii likvidity odvetvi v letech 2010 — 2014 (ve dnech)

1,80

1,60

1,40 ./._—-.\’___.
1,20 e ——— —e
1,00

0,80

0,60 — —
0,40 / o (s

0,20

0,00

hodnota ve dnech

2010 2011 2012 2013 2014
roky

=@=Cclkova likvidita =~ ==@==Pohotova likvidita  ==@==Okamzita likvidita

Graf €. 4.31 podrobnéji porovnava cisty pracovni kapital spolecnosti s primérnou
hodnotou CPK automobilového primyslu. Z nize uvedeného grafu je ziejmé, Ze spoleénost

opét dosahuje vysoce nadprimérnych hodnot.

Graf ¢. 4.31 Stav CPK spolecnosti a odvétvi v letech 2010 — 2014 (v tis. K¢)
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4.3.3 Ukazatele financni stability a zadluZenosti

Posledni skupinou ukazatelli, jejichz primérné hodnoty Ministerstvo primyslu a

obchodu CR zvefejnilo, jsou ukazatele finanéni stability a zadluzenosti. [13] Podrobné&jsi stav

téchto ukazatelll zachycuje tabulka ¢. 4.7.

Tab. 4.7 Ukazatele financ¢ni stability a zadluzenosti odvétvi v letech 2010 — 2014 (v %)

Podil VK na aktivech 43,60 43,18 46,33 43,41 41,55
Stupen kryti SA 115,66 127,42 127,65 123,89 127,47
Celkova zadluzenost 55,78 56,04 52,91 55,51 57,88
Dlouhodoba zadluzenost 7,64 7,56 7,09 5,85 6,06
Bézna zadluzenost 36,27 36,18 33,85 38,04 39,21
Zadluzenost VK 127,95 129,79 114,21 127,89 139,30

V kapitole 4.2.4 Ukazatele finan¢ni stability a zadluZenosti bylo na zakladé

vypoctenych hodnot zjisténo, Ze je spole€nost vysoce stabilni. V ramci ukazatele kryti stalych

aktiv dosahuje spole¢nost v celém sledovaném obdobi ptiznivych hodnot a podil VK na

aktivech zaujiméa rostouci trend. V porovnani s primérnymi hodnotami vypoctenych pro

odvétvi, jakozto celek, se tato myslenka jen potvrzuje. Podrobnéjsi vyvoj ukazatelti finan¢ni

stability pro automobilovy priamysl analyzuje graf ¢. 4.32.

Graf ¢. 4.32 Vyvoj ukazatelu financni stability odvétvi v letech 2010 — 2014 (v %)
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V ramci ukazatel zadluZenosti bylo na zakladé vySe uvedenych propocti zjisténo, ze i
v tomto piipadé si spolecnost, v porovnani s primérnymi hodnotami naméfenymi pro odvétvi
jako celek, nevede zle. Za sledované obdobi byl pozadovany trend ukazateli zadluzenosti ve
vétSiné piipadit dodrZen, a tak spole€nost ve srovnani s odvétvim dosahuje optimalnich hodnot.

Podrobnéjsi vyvoj ukazatelli zadluzenosti zachycuje graf ¢. 4.33.

Graf 4.33 Vyvoj ukazateli zadluzenosti odvétvi v letech 2010 — 2014 (v %)
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4.4 Pyramidovy rozklad a analyza odchylek

Tato podkapitola se zaméfuje na pyramidovy rozklad ukazatele ROE a samotnou
analyzu odchylek dil¢ich ukazateli. Provadét rozbor vyvoje a odchylek syntetickych ukazateli
je dulezitou casti financni analyzy, zejména pak vycisleni faktord, které tyto odchylky
zpusobuji. Postupny rozklad ukazatele ROE byl proveden za t¢elem identifikace vlivu dil¢ich
ukazateli na vrcholovy ukazatel ve sledovaném obdobi 2010 — 2014, a to podle vzorce (2.33).

Nasledujici tabulka zahrnuje vstupni Gdaje pro vypocet a rozklad ukazatele ROE.

Tab. 4.8 Vstupni udaje pro rozklad ukazatele ROE v letech 2010 — 2014 (v tis. K¢)

2010 2011 2012 2013 2014

Trzby T 1345303 1599933 1764215 2125628| 2670221
Aktiva A 15491781786 685|2165932| 2570163| 3187022
Vlastni kapital VK | 1193211|1426231|1655332] 2054307| 2686198
Cisty zisk EAT 173201 302310| 350023 538 984 847 484
Zisk pfed zdanénim | EBT 195285| 368961 | 444324 621 501 937 608
Zisk pred zdanénim

a uroky EBIT 199260| 370544 446675 625 486 940 686
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V tabulce €. 4.9 je zobrazen vypocet jednotlivych ukazatell pro rozklad ROE, pfi¢emz ziskova
marze vyjadiuje podil Cistého zisku a trzeb, obrat aktiv podil trzeb a aktiv a finan¢ni paka podil
aktiv a vlastniho kapitalu. Ziskovou marzi 1ze dale rozlozit na danovou redukci, urokovou
redukeci a provozni ziskové rozpéti. Tato podkapitola se zamétuje pouze na pyramidovy rozklad

prvniho stupné, tzn., ze klicovymi ukazateli budou pouze prvni tfi zminované.

Tab. 4.9 Vypocet dilcich ukazatelu pro rozklad ROE v letech 2010 — 2014

2010 2011 2012 2013 2014
Ziskova marze EAT/T 0,1287| 0,1890| 0,1984| 0,2536| 0,3174
Obrat aktiv T/A 0,8684| 0,8955| 0,8145| 0,8270| 0,8378
Financ¢ni paka A/VK 1,2983 | 1,2527| 1,3085| 1,2511| 1,1864
Danova redukce EAT/EBT | 0,8869| 0,8194| 0,7878| 0,8672| 0,9039
Urokova redukce EBT/EBIT | 0,9801| 0,9957| 0,9947| 0,9936| 0,9967
Provozni ziskové rozpéti EBIT/T 0,1481| 0,2316| 0,2532| 0,2943| 0,3523

4.4.1 Analyza odchylek pomoci multiplikativni vazby

Rozklad ukazatele ROE bude proveden pomoci multiplikativni vazby, a to na zakladé
¢tyf metod pro analyzu odchylek. Tabulka ¢. 4.10 souhrnné analyzuje vlivy vysvétlujicich
dil¢ich ukazatelii podle metody postupnych zmén, logaritmické metody, metody funkcionalni

a metody integralni.

Tab. 4.10 Velikosti viivii vysvétlujici ukazatelii v letech 2010 — 2012 (v %)

- 2010 -2011 2011 -2012

EAT/T 6,79 6,77 6,77 6,74 1,06 1,03 1,03 -0,62
T/A 0,66 0,54 0,55 0,45 -2,01 -2,01 -2,01 1,13
A/VK -0,77 -0,63 -0,64 -0,51 0,90 0,92 0,92 -0,56
AROE 6,68%| 6,68%]| 6,68%| 6,68%| -0,05%| -0,05%| -0,05%]| -0,05%

Z vyse uvedené tabulky je zcela patrné, Ze nejvétsi vliv na vrcholovy ukazatel v roce
2010 — 2011 ma pravé ziskova marze. Tento jev byl vypocten na zékladé metody postupnych
zmeén a je disledkem vysokého €istého zisku v tomto obdobi. Zaporné na ukazatel ROE plisobi
finan¢ni péka, a to v ptipadé vSech sledovanych metod. V tomto obdobi dochazi k meziro¢ni
zméné ukazatele ROE, konkrétné tedy k nardstu o 6,68 p. b., pravé diky kladnému plsobeni
ziskové marze. V roce 2011 — 2012 nejvétsi kladny vliv na vrcholovy ukazatel piebira obrat
aktiv s vlivem 1,13%. V piipadé ziskové marZe se v posledni metodé objevuje vliv zéporny.

Ukazatel finan¢ni péaky, oproti pfedchazejicimu roku, vykazuje kladné vlivy, s vyjimkou
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metody integralni. Nejvétsi vliv na ukazatel ROE ma pravé obrat aktiv a to ve vysi -2,01%,
¢imz dochazi k meziro¢nimu poklesu ukazatel ROE o 0,05 p. b.

Tab. 4.11 Velikosti viivii vysvétlujicich ukazatelii v letech 2012 — 2014 (v %)

- 2012 - 2013 2013 -2014

EAT/T 5,88 5,79 5,79 5,67 6,60 6,47 6,47 6,28
T/A 0,42 0,36 0,36 0,31 0,43 0,37 0,38 0,33
A/VK -1,20 -1,06| -1,05] -0,89 -1,72 -1,53|  -1,54 -1,29
AROE 5,09 5,09 5,09 5,09 5,31 5,31 5,31 5,31

Z tabulky ¢. 4.11 je zfejmé, ze v nasledujicim roce ukazatel ROE nartsta o0 5,09 p. b., s
nejvétsim vlivem dil¢iho ukazatele ziskové marze, zjisténého pomoci metody postupnych
zmén. V tomto obdobi dochdzi k rlstu ukazatele ziskové marze, a to na nejvyssi hodnotu
5,88%, vypoctenou dle metody postupnych zmén. Financéni paka vykazuje, stejné tak jako
v prvnim sledovaném roce, zaporné vlivy, coz znamend, ze tento dil¢i ukazatel plisobi na
vrcholovy ukazatel opét negativné. V poslednim roce nejvyssi vliv ukazatele ziskové marze na
vrcholovy ukazatel pretrvava s hodnotou 6,60%. Pravé diky tomuto pozitivnimu vlivu dochazi

v tomto roce rovnéz ke kladné zmén¢ ukazatele ROE, ato 0 5,31 p. b.

Tab. 4.12 Poradi viivii vysveétlujicich ukazatelu v letech 2010 - 2014

2010 -2011 2011 -2012 2012 - 2013 2013 -2014
EAT/T .| 1.] 1.| 1 2.0 2. 2. 2. .| 1.] 1.] 1. .| 1.] 1.] 1.
T/A 3.0 3.] 3.] 3. 1.] 1.] 1. 1. 3.1 3.0 3.] 3. 3.1 3.0 3.] 3.
A/VK 2.0 2. 2. 2. 3.0 3. 3. 3. 2.0 2. 2. 2. 2.0 2. 2. 2.

Tabulka ¢. 4.12 poukazuje na potadi vlivii jednotlivych dil¢ich ukazateli podle
pouzitych metod ve sledovaném obdobi v letech 2010 — 2014. Z tabulky je souhrnné patrné, Ze
nejveétsi vliv na vrcholovy ukazatel zaujima ziskovéa marze, a to diky rapidné se zvySujicimu
Cistému zisku, s vyjimkou roku 2011 — 2012, kdy nejvétsi vliv zaujima obrat aktiv, ktery

ovliviluji zejména meziron¢ nartstajici trzby.

Graf. ¢. 4.34 zachycuje vlivy ukazatele ziskové marze v letech 2010 — 2014 podle vSech
pouzitych metod. Z grafu vyplyva, Ze ziskova marZe ovliviiuje ukazatel ROE téméf ve vSech

ptipadech pozitivnim smérem. Ve sledovaném obdobi v letech 2011 — 2012 nabyva tento
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ukazatel vlivu zaporného. Diky pomérné vysokym vliviim se ziskovéa marze stala ukazatelem,

ktery nejvice a predevsim pozitivné pisobi na vrcholovy ukazatel ROE.

Graf 4.34 Vlivy ukazatele EAT/T dle pouzitych metod (v %)
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Graf ¢. 4.35 podava informace o vlivu dalsiho dil¢iho ukazatele, a to obratu aktiv. Tento
ukazatel nevykazuje tak velké vlivy jako ziskova marze, ale i pfesto se mu podatilo ve
sledovaném obdobi zapisobit na ukazatel ROE pozitivnim smérem. V letech 2011 — 2012,
dosahuje vypoctend hodnota vlivu jak podle metody postupnych zmén, tak logaritmické a
funkcionalni metody zapornych hodnot. Tento negativni vliv je vtomto obdobi vlivem
nejvetsim, a proto se obrat aktiv stdva ukazatelem nejvice ovliviiujicim vrcholového ukazatele,

a to negativnim smérem.

Graf 4.35 Viivy ukazatele T/A dle pouzZitych metod (v %)
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Z grafu €. 4.36 lze sledovat vyvoj vlivu ukazatele finan¢ni paky podle patficnych metod.
Je patrné, ze financni paka vykazuje vlivy zna¢né negativni, ¢imz také snizuje celkovou
hodnotu ukazatele ROE. Pozitivni skok nastdva v obdobi mezi lety 2011 — 2012, kdy se

negativni vyvoj méni na vyvoj pozitivni.
Graf 4.36 Viivy ukazatele A/VK dle pouZitych metod (v %)
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Graf ¢. 4.37 je poslednim grafem této podkapitoly, ktery souhrnné analyzuje zmény
vrcholového ukazatele ROE v letech 2010 — 2014 podle vsech sledovanych metod. Témér ve
vSech sledovanych obdobich dochdzi k pozitivnim zménam ukazatele, a to diky pozitivnimu
vlivu dil¢iho ukazatele ziskové marze. Zlom nastava v roce 2011 —2012, kdy dochézi ke zméné

vlivu pozitivniho na vliv negativni, a to diky zdpornému vlivu ukazatele obratu aktiv.

Graf 4.37 Velikosti zmen ukazatele ROE v letech 2010 — 2014 (v %)
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4.5 Citlivostni analyza

Posledni podkapitola praktické ¢asti bakalaiské prace obsahuje citlivostni analyzu, ktera
byla provedena na zdklad¢ pyramidového rozkladu ukazatele ROE za obdobi 2013 —2014. Pro
citlivostni analyzu byly zvoleny proménné, jakozto dil¢i ukazatele ROE, jejichz citlivost byla
zkoumana pomoci metody postupnych zmén, logaritmické metody, metody funkcionalni a
metody integralni. Hlavnim cilem citlivostni analyzy bylo stanovit nejvice a nejméné citlivy
faktor. V ramci této analyzy byla provedena pouze jednofaktorova citlivostni analyza, tzn., ze

dochazi ke zmén¢ pouze jednoho parametru a ostatni parametry zlstavaji neménné.

%

V tabulce ¢. 4.13 je zobrazen vliv zmény ukazatele EAT na velikost vlivu dil¢iho
ukazatele EAT/T. Nejvétsi kladny vliv byl zjistén pomoci metody postupnych zmén a jednalo
se o navySeni ukazatele EAT o 20%. V pifipadé¢ 20% navySeni EATu vzrostl vliv EAT/T
vypocteny pomoci metody postupnych zmén o 6,57% a soucasné dojde k riistu procentudlni
zmény ROE z 5,31% na 11,62%.V ptipadé snizeni dil¢iho ukazatele o 20% (z Castky 847484
tis. K¢ na ¢astku 677987 tis. K¢.) se jedna o vliv ve vysi 0,04%. Je evidentni, ze pravé zvyseni
ukazatele EAT povede ke zvySeni velikosti vlivu dil¢iho ukazatele EAT/T a soucasné¢ dojde ke
zvySeni hodnoty ROE. Naméfené vlivy dle metody postupnych zmén jsou vzdy nejvetsi.

Tab. 4.13 Viiv zmény EAT na velikost vliivu EAT/T dle pouzitych metod (v %)

MPZ ML MF MI
20% 1016981 13,17 12,89 12,91 12,59 11,62
10% 932232 9,89 9,68 9,69 9,43 8,47
0% 847484 6,60 6,60 6,60 6,60 5,31
-10% 762736 3,32 3,25 3,25 3,11 2,16
-20% 677987 0,04 0,03 0,03 0,04 -1,00

Zmeéna dil¢iho ukazatele EAT a jeji dopady jsou podrobnéji zachyceny v grafu €. 4.38,
a to podle pouzitych metod. Na vodorovné ose jsou zobrazeny procentudlni zmény EATu
v rozmezi 20% - (-20%) a na ose svisl¢ vlivy ukazatele EAT/T na vrcholovy ukazatel. Z nize
uvedeného grafu dale vyplyva, ze ¢im strmé&jsi je sklon piimky, tim vétsi dopad bude mit zména
EAT na velikost vlivu EAT/T. Jedna se o relativné strmy sklon, avSak ukazatel EAT neni
povazovan za nejvice ovliviujici faktor. Vypoctené vlivy podle jednotlivych metod nabyvaji

témét obdobnych hodnot.
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Graf. 4.38 Viiv zmény EAT na velikost viivu EAT/T dle pouzitych metod (v %)
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Tabulka ¢. 4.14 analyzuje vlivy zmén ukazatele T na velikost vlivu dil¢iho ukazatele
EAT/T dle jednotlivych metod. V ptipad¢ trzeb nastava situace opacna, kdy pii snizeni hodnoty
T dochazi k ristu velikosti vlivu dil¢iho ukazatele EAT/T, avSak hodnota ROE zistava
nezménéna. Na zakladé zjisténych poznatki 1ze tedy usoudit, Ze sniZeni tohoto ukazatele o 20%
vyvola praveé nejvétsi vliv na ukazatel EAT/T ve vysi 14,81%. Trzby jsou tedy ukazatelem,

jehoz zéporna zména nejvice ovlivni velikost vlivu dil¢iho ukazatele EAT/T.

Tab. 4.14 Viiv zmény T na velikost vliivu EAT/T dle pouZitych metod (v %)

MPZ ML MF MI
20% 3204265 1,13 1,22 1,22 1,11 5,31
10% 2937243 3,62 3,72 3,72 3,65 5,31
0% 2670221 6,60 6,60 6,60 6,60 5,31
-10% 2403199 10,25 9,50 9,55 8,28 5,31
-20% 2136177 14,81 12,90 13,08 9,28 5,31

Zmény dilciho ukazatele T a jejich nasledky podrobnéji zobrazuje graf ¢. 4.39. Ve
tak podobnych hodnot. K zachyceni rozdilnych vlivii mezi jednotlivymi metodami dochézi
zejména pii sniZzeni hodnoty ukazatele T. Opét zde plati pravidlo, Ze ¢im vétsi je skon piimky,
tim vétsi dopad na velikost vlivu dil¢iho ukazatele zména T vyvolala. Nejvétsi vliv byl vypocten
pomoci metody postupnych zmén, jak jiz je patrné podle nejstrméjsi ptimky v nize uvedeném

grafu. Namétené vlivy pomoci metody integralni nabyvaji nejmensich hodnot.
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Graf 4.39 Viiv zmeény T na velikost viivu EAT/T dle pouzitych metod (v %)
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V tabulce €. 4.15 je zachycen souhrn vlivil dalSiho dil¢iho ukazatele, tedy ukazatele T/A.
Nejvetsi kladny vliv byl vypocten pomoci metody postupnych zmeén, a to pfi snizeni ukazatele
A 0 20%, tedy pfi snizeni aktiv z ¢astky 3187022 tis. K¢ na 2549618 tis. K¢. Snizeni ukazatele
A bude mit na velikost vlivu dil¢iho ukazatele T/A vétsi dopad, nez jeho samotné zvyseni, a
tato zména bude plsobit na velikost vlivu T/A pozitivné. Naopak samotné zvySeni ukazatele A
vyvola vlivy negativni. Je zcela evidentni, Ze prave pii sniZeni ukazatele aktiv dojde ke zvySeni

kladného vlivu dil¢iho ukazatele T/A, a sou¢asné hodnota ROE ztstane nezménéna.

Tab. 4.15 Viiv zmény A na velikost vlivu T/A dle pouzitych metod (v%s)

MPZ ML MF MI
20% 3824426 -5,12 -4,88 -4,93 -3,54 5,31
10% 3505724 -2,60 -2,37 -2,39 -1,95 5,31
0% 3187022 0,43 0,43 0,43 0,43 5,31
-10% 2868320 4,13 3,41 3,43 2,89 5,31
-20% 2549618 8,75 6,80 6,88 5,11 5,31

Graf €. 4.40 podrobnéji zachycuje procentudlni zmény ukazatele A. Zmény v rozmezi
20 — (-20%) jsou zobrazeny na vodorovné ose a na svislé ose jsou zachyceny pravé velikosti
tomu bylo u prvniho dil¢iho ukazatele. Nejvice strma pfimka znazornuje vlivy dil¢iho ukazatele
vypoctené na zdkladé metody postupnych zmén, coz znamena, ze pravé pomoci této metody je

velikost vlivu ukazatele T/A pti zméné A nejveEtsi.
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Graf 4.40 Viiv zmény A na velikost vlivu T/A dle pouzitych metod (v %)
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Tab. 4.16 zachycuje zmény ukazatele VK a jejich dopady na velikost vlivu posledniho
dil¢iho ukazatele A/VK dle jednotlivych metod. Nejvétsi vliv tohoto ukazatele byl rovnéz
vypocten na zakladé metody postupnych zmén, a to ve vysi -6,98%. Jedna se o vliv negativni,
a to pii zvySeni VK z ¢astky 2686198 tis. K¢ na ¢astku 3223438 tis. K¢. Naopak samotné
snizeni hodnoty ukazatele VK bude ptisobit na velikost vlivu dil¢iho ukazatele A/VK pozitivng.
Z tabulky 4.16 je evidentni, ze praveé zvyseni velikosti VK bude mit na velikost vlivu dil¢iho

ukazatele A/VK vliv vétsi, nez jeho samotné sniZeni a soucasné se bude snizovat hodnota ROE.

Tab. 4.16 Viiv zmény VK na velikost vliivu A/VK dle pouzZitych metod (v %)

MPZ ML MF MI
20% 3223438 -6,98 -6,18 -6,24 -0,21 0,05
10% 2954818 -4,59 -4,07 -4,10 -2,66 2,44
0% 2686198 -1,72 -1,72 -1,72 -1,72 5,31
-10% 2417578 1,79 1,59 1,60 1,49 8,82
-20% 2148958 6,17 5,51 5,51 5,44 13,20

Graf ¢. 4.41 zachycuje zmény ukazatele VK v rozmezi 20 — (-20%), pfi¢emz tyto zmény

jsou zachyceny na vodorovné ose a na ose svislé jsou zobrazeny velikosti vlivil ukazatele

ey e

vvvvvv
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Graf 4.41Vliv zmeny VK na velikost viivu A/VK dle pouzitych metod (v %)
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5  Zavér

Cilem bakalaiské prace je zhodnotit finan¢ni situaci spole¢nosti INDET SAFETY
SYSTEMS, a.s. v letech 2010 — 2014 dle vybranych metod finan¢ni analyzy. Bakalarska prace
je rozdélena do péti stézejnich kapitol, pficemz nejrozsitenéjsi ¢ast predstavuje aplikace metod

finan¢ni analyzy.

Druha4 kapitola popisuje samotny vyznam finan¢ni analyzy a zdroje informaci, na jejichz
zékladé¢ se finan¢ni analyza provadi. Soucasti této kapitoly je také vymezeni uzivateld finan¢ni
analyzy a zpusobl srovnavani vysledkl, zjisténych v ramci provedeni financ¢ni analyzy.
V zavéru této kapitoly jsou popséna teoretickd vychodiska tykajici se metodologie, ze kterych

se pii sestavovani finan¢ni analyzy vychazi.

Tteti kapitola se zaméfuje na stru¢nou charakteristiku spole¢nosti INDET SAFETY

SYSTEMS, a.s. a obsahuje zakladni informace o spolecnosti.

Nasleduje nejrozsahlejsi ¢ast bakalaiské prace, tedy aplikace metod finan¢ni analyzy.
Nejprve byla provedena horizontalni a vertikalni analyza na zéklad¢ ucetnich vykazi. V ramci
horizontalni a vertikalni analyzy rozvahy bylo zjisténo, ze se celkova aktiva spolecnosti
vyvijela stabilnim rostoucim tempem. Hlavni pfi¢inou stale se zvySujici hodnoty aktiv je
kazdorocni nérlist obézného majetku, ktery zaujima nejvétsi podil na celkovych aktivech
spole¢nosti. Na vySi obéznych aktiv se nejvice podileji kratkodoby finan¢ni majetek a
kratkodobé pohledavky, jejichz hodnota neustale roste. Tento jev neni pro spolecnost pfiznivy,
jelikoz jednou z nejdulezitéjsich strategii kazdého efektivniho podniku je dobu pohledavek
zkracovat a naopak dobu zavazka prodluzovat. Na strané pasiv dochazi k obdobnému vyvoji
s nejvétsim podilem VH minulych let. Spolecnost v roce 2012 pfijala bankovni uvér, ktery byl
z 50% splacen jiz v poslednim sledovaném roce. Cizi kapital tak tvofi vyrazn€¢ mensi ¢ast
zdroji, coz znamena, ze spolecnost financuje svij majetek v pirevazné vétSin€ ze zdroji
vlastnich. V rdmci horizontalni a vertikdlni analyzy vykazu zisku a ztraty byl zachycen
kazdorocné rostouci vyvoj VH z provozni ¢innosti, diky nepfetrzité se zvysSujicim trzbam
z prodeje vlastnich vyrobkli a snaze eliminovat ndklady spojené s vyrobou. V kazdém
sledovaném roce spole¢nost nabyva dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek, ¢ehoz je
ditkazem zaporna hodnota CF z investi¢ni ¢innosti. V zavéru horizontalni a vertikalni analyzy
bylo zjisténo, ze podnik dosahuje nejen vysokého vysledku hospodateni, ale zejména kladného

penézniho toku, coz je velice dulezité.
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Nésledn¢ byla provedena analyza pomoci pomérovych ukazatelli, tedy pomoci
ukazateli rentability, aktivity, likvidity a ukazateli finan¢ni stability a zadluzenosti. VSechny
ukazatele rentability dosahuji ve spolecnosti trvale rostouciho vyvoje, ¢imz byl splnén
optimalni trend téchto pomérovych ukazatelii. V ptipadé ukazatelli aktivity nastavd zlom
z hlediska pfiznivého vyvoje. Dochdzi k poruSeni Zzadouciho klesajiciho trendu v ptipadé
ukazatelti doby obratu aktiv, zasob a pohledavek a vyvoj doby obratu zavazkl neni taktéz piilis
stabilni. Optimalni limity, které byly stanoveny pro ukazatele likvidity, byly v kazdém
sledovaném roce spolecnosti poruSeny. Namétené hodnoty maji rostouci charakter a témét vzdy
se nachazeji na horni hranici. Tato skute¢nost znamena, Ze spolecnost nema platebni problémy
a dokaze velice rychle dostat svych zavazk, ale zdrovenn dochazi ke snizeni vykonnosti firmy.
Na zaklad¢ posledni skupiny ukazateld bylo zjisténo, ze je spolecnost finan¢n¢ stabilni a témer

nezadluZena.

Dalsi ¢ast obsahuje srovnani spolecnosti INDET SAFETY SYSTEMS, a.s. s odvétvim
jakozto celkem. Srovnani se tykalo pouze ukazateld rentability, likvidity a finanéni stability a
zadluzenosti. Za pouziti poznatki z pomérové analyzy bylo zjiSténo, ze si spolecnost ve

srovnani s primérnymi hodnotami naméfenymi za odvétvi vede velice dobfe.

Nasledné byl proveden pyramidovy rozklad ukazatele ROE na zakladé multiplikativni
vazby a to pomoci ¢tyt zakladnich metod. Pyramidovy rozklad byl proveden na tirovni prvniho
stupné rozkladu, ptic¢emz bylo zjisténo, ze nejvétsi vliv na vrcholovy ukazatel zaujimal témér
v kazdém roce ukazatel EAT/T, tedy ukazatel ziskové marze. Ziskovd marze ovliviiovala

ukazatel ROE pozitivnim smérem, na rozdil od ukazatele A/VK, tedy finan¢ni paky.

V zavéru praktické casti byla provedena citlivostni analyza, jejimz hlavnim cilem bylo
stanovit nejméné a nejvice citlivy faktor. Kupiikladu bylo zjisténo, ze na prvni vysvétlujici
ukazatel, tedy ukazatel ziskové marze, nejvice plisobi zména ukazatele T, kterd byla vypoctena

na zakladé metody postupnych zmén, pfi snizeni tohoto ukazatel o 20%.

Na zavér lze konstatovat, ze INDET SAFETY SYSTEMS, a.s. je dynamicky se
rozvijejici, velmi dobfe fungujici a prosperujici spolecnost, kterd nezaznamenava zadné
finan¢ni problémy. Vedeni spolecnosti si zakladd na poskytovani téch nejkvalitnéjSich
produktl, vyrabénych za pouziti nejvyspélejsich technologii. Diky své ekonomické vyspélosti
predstavuje ISS velmi dobrou pracovni ptileZitost pro fadu lidi nejen na Vsetinsku, ale v celém

Zlinském regionu.
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Seznam zkratek

A aktiva

BU bankovni uvéry

BUO bézné cetni obdobi

CEO feditel spolecnosti

CF cash flow

COO provozni feditel

Ccz cizi zdroje

CZ -NACE klasifikace ekonomickych ¢innosti
¢. Cislo

CPK Sisty pracovni kapital

EAT zisk po zdanéni

EBIT zisk pted zdanénim a Groky

EBT zisk pted zdanénim

IC identifikacni ¢islo

ISS spolecnost INDET SAFETY SYSTEMS, a.s.
KZAV kratkodobé zavazky

MPO Ministerstvo primyslu a obchodu
N naklady

OA obézna aktiva

ROA rentabilita aktiv

ROC rentabilita nakladi

ROCE rentabilita dlouhodobych zdroji
ROE rentabilita vlastniho kapitalu
ROS rentabilita trZzeb

SA stala aktiva

tis. tisic

VH vysledek hospodateni

VK vlastni kapital

\V#4 vykaz zisku a ztraty
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Prilohy
Priloha €. 1: Rozvaha za obdobi 2010 — 2014

AKTIVA CELKEM 1549 178| 1786 685|2165932|2570163|3 187 022
B. Dlouhodoby majetek 892106 808 111| 831087|1069726| 1160713
B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek 15 487 8536 2763 3 094 2 650
B.1.3. |Software 377 145 893 3043 2576
B.I.4. | Ocenitelnd prava 15110 8 380 1 858 46 29
B.1.7. |Nedokoncéeny dlouhodoby nehmotny majetek 31 12 5 45
B.II. | Dlouhodoby hmotny majetek 876 619| 799 575| 828324|1066632| 1 158 063
B.IL.1. | Pozemky 38784 38784 41126 41126 41126
B.I1.2. |Stavby 373417| 388501 397553| 452394| 433416

Samostatné movité véci a soubory movitych
B.IL3. |véci 404 436| 312898| 227369| 457030| 602195
B.IL.6. |Jiny dlouhodoby hmotny majetek 852 983 1102 862 1555
B.I1.7. | Nedokoncéeny dlouhodoby hmotny majetek 45 607 12 129 44 305 19 941 12 427

Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny
B.IL8. |majetek 13 523 46280 116869 95279 67 344
C. ObézZna aktiva 644 003| 966510 1323 313]1490190|2 016968
C.L Zasoby 192234 254274 212769| 256367| 333655
C.I.1. |Material 72 702 91750 103354| 121928| 136754
C.1.2. |Nedokonc¢ena vyroba a polotovary 31437 41 850 43 902 63 806 75511
C.I3. | Vyrobky 56 280 74 089 64 413 70018 | 121196
C.L5. | Zbozi 1481 1113 789 498 67
C.1.6. | Poskytnuté zalohy na zasoby 30334 45 472 311 117 127
C.II. |Dlouhodobé pohledavky 2
C.IL5. |Dlouhodobé poskytnuté zalohy 2
C.II. |Kriatkodobé pohledavky 326448 | 426962| 486333| 576812| 749 271
C.II.1. | Pohledavky z obchodnich vztahli 313400| 402546| 465636| 550529| 698 302
C.IIL6. | Stat - danové pohledavky 11 620 23 225 15 528 24101 46 073
C.IIL.7. | Kratkodobé poskytnuté zalohy 1399 1155 2 266 2 064 2501
C.IIL.8. | Dohadné ¢ty aktivni 2903 2 303
C.II1.9. | Jiné pohledavky 29 36 118 92
C.IV. |Kritkodoby finan¢ni majetek 125321 285274 624211 657011| 934040
C.IV.1. | Penize 289 260 236 235 327
C.IV.2. | Uity v bankéch 125032 285014| 623975| 656776| 933713
D.IL. Casové rozliSeni 13 069 12 064 11 532 10 247 9341
D.I.1. |Naklady piiStich obdobi 12 990 11 966 11511 10 241 9341
D.I.3. | Pfijmy pfiStich obdobi 79 98 21 6 4




PASIVA CELKEM 1549178 | 1786 685|2165932|2570163|3 187 022
A. Vlastni kapital 1193211]1426231|1655332|2054307]|2686198
A.L Ziakladni kapital 361000 361000] 361000 361000| 361000
A.Ll. | Zékladni kapital 361000 361000] 361000 361000| 361000
AL Kapitalové fondy 100009 100000| 150000 150000| 150000
A.IL2. |Ostatni kapitalové fondy 100009| 100000| 150000| 150000| 150000
A.IIl. | Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 40 813 49 473 64 588 82 089 407
A.L1. |Zékonny rezervni fond/Ned¢litelny fond 40 406 49 066 64 181 81 682
A.IL2. |Statutdrni a ostatni fondy 407 407 407 407 407
A.IV. |Vysledek hospodaieni minulych let 518 188| 613448 | 729721| 9222341327307
A.IV.1. |Nerozd¢leny zisk minulych let 518 188| 613448 | 729721| 9222341327307
Vysledek hospodareni béZného ticetniho
AV. obdobi 173201 302310 350023| 538984| 847484
B. Cizi zdroje 355531 349821 509823| 514980| 499720
B.I. Rezervy 23 447 68 982 63 265 19 361 17 703
B.1.3. Rezerva na dan z piijmu 12 839 57 453 49 236 4 698
B.1.4. | Ostatni rezervy 10 608 11529 14 029 14 663 17 703
B.IL. Dlouhodobé ziavazky 88 206 28 586 25018 18 595 23 451
B.I1.2. | Zavazky - ovladajici a tidici osoba 56 341
B.IL9. |Jiné zavazky 1028 981 716 1192 497
B.I1.10. | Odlozeny danovy zavazek 30 837 27 605 24302 17 403 22972
B.III. | Kriatkodobé zavazky 243 878 | 252253| 221540 277024| 358566
B.IIL1. |Zavazky z obchodnich vztahli 108 648 | 133 766| 162621 196436| 231710
B.II1.2. | Zavazky - ovladajici a fidici osoba 85 380 60 966
B.IIL.5. | Zavazky k zaméstnanclim 18 654 21 889 24 502 35216 50 148
Zavazky ze socialniho zabezpeceni a
B.IIL.6. |zdravotniho pojisténi 11255 13 370 15273 22279 32124
B.II1.7. | Stat - danové zavazky a dotace 6 686 7262 8 380 9907 24 371
B.II1.10. | Dohadné ¢ty pasivni 11570 14 260 9903 12 031 18 714
B.IIL11. |Jiné zavazky 1675 740 861 1155 1491
B.IV. |Bankovni tvéry a vypomoci 200 000 200 000| 100 000
B.IV.1. |Bankovni tivéry dlouhodobé 200000 100000| 100000
B.IV.2. | Kratkodobé bankovni Givéry 100 000
C.L Casové rozli§eni 436 10 633 777 876 1104
C.I.1. | Vydaje ptistich obdobi 436 625 777 876 1104
C.1.2. | Vynosy pristich obdobi 10 008




Piiloha €. 2: Vykaz zisku a ztraty za obdobi 2010 — 2014

l. Trzby za prodej zboZi 20517 8 880 3512 982 588
A. Naklady vynaloZené na prodané zbozi 20478 8 849 4 409 979 452

Obchodni marze 39 31 -897 3 136
Il. Vykony 1327592| 1626791 | 1769794 2161813| 2742622
1. Trzby za prodej vlastnich vyrobkd a sluzeb 1324786| 1591053| 1760703 | 2124646| 2669633
I.2. Zména stavu zdsob vlastni ¢innosti -361 29 480 2 686 27 968 62 882
1.3. Aktivace 3167 6 258 6 405 9199 10 107
B. Vykonova spotieba 692 465 840 325 901911| 1072069| 1319603
B.1. Spotreba materidlu a energie 521 337 646 305 695 545 865 595| 1095 147
B.2. Sluzby 171128 194 020 206 366 206 474 224 456

Pfidana hodnota 635 166 786 497 866986| 1089747 | 1423155
C. Osobni naklady 210 208 247 462 272 784 333 665 399 928
C.1. Mzdové naklady 153 857 181 240 199 928 244 497 288 022
C.2. Odmeény ¢lendim organ( spolecnosti a druZstva 4063
C.3. Naklady na socidlni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 50 658 59 425 65 538 80918 97 664
C.4. Socialni naklady 5693 6 797 7 318 8 250 10179
D. Dané a poplatky 897 1286 1400 1410 1248
E. Odpisy 212 570 188 505 169 490 163 611 179 817
Il Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materidlu 23 605 31055 29933 15 005 39673
.1 Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 1577 771 57 175 682
[Il.2. | Trzby z prodeje materialu 22028 30284 29 876 14 830 38991
F. ZUstatkova cena 7 113 5502 5131 9435 16 651
F.1. Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 1070 357 1000
F.2. Prodany material 6 043 5145 5131 9435 15 651
G. Zmeéna stavu rezerv a opravnych polozek 6 166 262 4 687 701 317
V. Ostatni provozni vynosy 1555 10051 7516 8615 23377
H. Ostatni provozni naklady 15 500 13 526 17 377 12721 16 172
& Provozni vysledek hospodareni 207 872 371 060 433 566 591 824 872 072
X. Vynosové uroky 286 779 691 95 64
N. Nakladové uroky 3975 1583 2351 3985 3078
XI. Ostatni financ¢ni vynosy 85 860 80395 74 972 71307 94 388
0. Ostatni finan¢ni naklady 94 758 81690 62 554 37 740 25 836
& Financni vysledek hospodareni -12 587 -2099 10 758 29 677 65 536
Q. Dan z pfijmu za béZnou ¢innost 22 084 66 651 94 301 82517 90124
Q.1. |splatna 20454 69 862 97 604 89416 84 555
Q.2. |odloZend 1630 -3231 -3303 -6 899 5569
A Vysledek hospodareni za béZnou cinnost 173 201 302 310 350 023 538 984 847 484
HEx Vysledek hospodareni za ucetni obdobi 173 201 302 310 350 023 538 984 847 484
*#x% | Vysledek hospodareni pred zdanénim 195 285 368 961 444 324 621 501 937 608




Piiloha €. 3: Vykaz cash flow za obdobi 2010 — 2014

Stav penéZnich prostiedki a penéznich ekvivalenti

P. na zacatku icetniho obdobi 85009 | 125321| 285274| 624211| 657011
Z. Ugetni zisk nebo ztrata z bézné ¢innosti pred zdanénim | 195285| 368961 | 444324 | 621501| 937608
A.l. Upravy o nepen&Zni operace 221977| 189060 | 175784 | 168027 | 183466
A.1.1. | Odpisy stalych aktiv 212570 | 188505| 169490| 163611| 179817
A.1.2. | Zména stavu: 6166 262 4687 701 317
A.1.2.2.| rezerv a opravnych polozek 6166 262 4687 701 317
A.1.3. | Zisk(-) ztrata(+) z prodeje stalyck aktiv -508 -414 -57 -175 318
A.1.6. | VyGctované nakladové a vynosové uroky 3689 804 1660 3890 3014
A.1.7. | Ptipadné tprav a ostatni nepenézni operace 60 -97 4

Cisty penéZni tok z provozni ¢innosti pired
zdanénim, zménami pracovniho kapitalu, finan¢nimi

A* a mimoradnymi poloZkami 417262 | 558021 | 620108 | 7895281121074

A.2. Zmeéna potieby pracovniho kapitalu -69242 | -156586| -65345| -92354| -157431
Zména stavu pohledavek z provozni ¢innosti a

A.2.1. |aktivnich Gc¢th ¢asového rozliSeni -34049| -98805| -58809| -89189]| -153396
Zména stavu kratkodobych zavazkl z provozni ¢innosti

A.2.2. |apasivnich G¢th ¢asového rozliseni -374 3470 | -45824| 40505| 70377

A.2.3. | Zména stavu zésob -34819| -61251| 39288| -43670| -74412

Cisty penéZni tok z provozni ¢innosti pired
AF* zdanénim, finan¢nimi a mimoradnymi poloZkami 348020 | 401435| 554763| 697174| 963643

A3. Zaplacené uroky s vyjimkou kapitalizovanych uroki -3786| -1583 -2351 -3985| -3078

A4 Ptijaté uroky 266 779 691 95 64
Zaplacena dan z ptijmi za béZnou ¢innost a domérky

A.S. dané za minul obdobi -17509| -25268| -105821| -133953| -96172

A.x** | Cisty penéZni tok z provozni ¢innosti 327011 | 375363 | 447282| 559331| 864457

B.1. Nabyti stalych aktiv -44109| -90512| -187211| -387173 | -271804

B.1.1. | Nabyti dlouhodobého hmotného majetku -43710| -90463 | -185642| -383592| -270559

B.1.2. | Nabyti dlouhodobého nehmotného majetku -399 -49 -1569 -3581 -1245

B.2. Ptijmy z prodeje stalych aktiv 1577 771 57 175 682
Piijmy z prodeje dlouhodobého hmotného a

B.2.1. |nehmotného majetku 1577 771 57 175 682

B.*** | Cisty penéZni tok vztahujici se k investi¢ni innosti -42532| -89741| -187154 | -386998 | -271122
Zména stavu dlouhodobych, popt. kratkodobych
C.1. zabazkl z finanéni oblasti -225349| -56389| 199735 476 | -100713

C.2. Dopady zmén vlastniho kapitdlu na penéZni prostiedky | -18818| -69280| -120926]| -140009 | -215593
Zvyseni zakladniho kapitalu, emisniho 4zia event.

C.2.1. |rezervniho fondu 9

C.2.6. | Vyplacené dividendy nebo podily na zisku -18827| -69280| -120926| -140009 | -215593

C.*** | Cisty pen&Zni tok vztahujici se k finan&ni ¢innosti -244167| -125669 | 78809 | -139533 | -316306

F. Cisté zvySeni nebo sniZeni penéZnich prostredkii 40312 | 159953 | 338937| 32800| 277029
Stav penéznich prostiedkt a penéznich ekvivalentu na

R. konci Gcetniho obdobi 125321| 285274 | 624211 657011| 934040




