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1 Uvod

Uspéch kazdé spole¢nosti na trhu je zavisly na mnoha riznych faktorech, 1ze viak fici,
ze dostatek informaci a jejich kvalita jsou pro uspéch spolecnosti velice dilezité. Kvalitni
a dostate¢né informace pomahaji managementu spolecnosti spravné se rozhodovat, spravné
chapat minulé a soucasné udalosti a v nékterych ptipadech dokonce piedvidat udalosti budouci
s urcitou mirou uspés$nosti. Finan¢ni analyza je jednou z velmi uspé$né vyuzivanych metod
ziskavani informaci z finan¢ni oblasti fungovani podniku. Kvalita informaci ziskanych pomoci
finan¢ni analyzy ovSem zavisi na dislednosti jejiho vypracovani, vyuziti spravnych metod
ataké na kvalit¢ a nezkreslenosti vstupnich dat. Spravné zpracovani dat poté dava
managementu informace, na zakladé¢ kterych mohou d¢€lat rozhodnuti, ktera ovliviiuji
budoucnost spolecnosti. Kvalita zpracovani finan¢ni analyzy je tudiz stejn¢ dilezita, jako jeji
spravna interpretace. Pomoci finan¢ni analyzy lze totiz hodnotit minulost spole¢nosti, jeji
soucasnou situaci a dokonce ji Ize vyuzit také k vytvoteni predikci budoucnosti. Také 1ze po
spravné interpretaci dat usuzovat na silné a slabé stranky spolecnosti.

Korporaci popisovanou v této praci je ABC, spolecnost s ru¢enim omezenym, piicemz
toto oznaceni je zvoleno z diivodu nezvefejnéni presného jména spolecnosti. VSechny ostatni
data jsou vSak prava a nezkreslend. Jedna se o spolecnost, kterd na ¢eském trhu pisobi jiz vice
nez dvacet let v oboru prodeje, servisu a pronajmu manipulacni techniky, komunélnich vozidel
a Cisticich stroji. SpoleCnost také prodava a odkupuje nahradni dily. Spravné provedena
finan¢ni analyza muze spolecnosti vyrazné pomoci, protoze ji propujci dalsi pohled na
soucasnou situaci i minuly vyvoj.

Cilem této diplomové prace je zhodnotit finanéni situaci spolecnosti ABC, spolecnosti
s ru¢enim omezenim, mezi lety 2010 a 2014, za uZiti metod finan¢ni analyzy a poté provést jeji
interpretaci. Bude tedy provedena analyza nékolika po sobé jdoucich let a jejich zhodnoceni
jak izolovang, tak v kontextu ¢asového vyvoje.

Finan¢ni analyza zde také neni brana jak samostatna metoda, je na ni pohliZeno jako na
metodu pro ziskani vysledkl a vystupd, které mohou byt vyuzity jako vstupy pro jiné metody.
S timto védomim je financ¢ni analyza provedena tak, aby co nejvice ukazatelii a metod bylo

pouzitelnych spolecné, aby vysledky co nejvice ukazateli mély stejnou, srovnatelnou formu.



2 Vyznam a struktura finan¢ni analyzy

Finan¢ni fizeni podniku je velice komplexni ¢innost, kterd zahrnuje mnoho oblasti.

Jednou z téchto oblasti je finan¢ni analyza (DluhoSova, 2008).

2.1 Cile finan¢ni analyzy

Hlavnim cilem finan¢ni analyzy je co nejkomplexnéji posoudit a ohodnotit uroven
soucasné financ¢ni situace podniku, pomoci utvaret urcitou predstavu o financni situaci firmy
v budoucnosti a pomoci vytvofit opatfeni ke zlepSeni ekonomické situace. Financni analyza je
jednou ze zakladnich metod, o kterou se opira rozhodovani vedeni podniku a piimo ovliviiuje
kvalitu rozhodovani ve financni oblasti fizeni (DluhoSova, 2008, Rickova, 2011).

Cilem finan¢ni analyzy tedy neni jen zhodnotit souc¢asné finan¢ni zdravi podniku, ale
spole¢nosti podklady pro uspésny vyvoj v budoucnosti.

Pomoci finan¢ni analyzy lze tedy =ziskat informace, které podporuji spravné
rozhodovéni. To ovSem neznamena jen rozhodovani vedeni spolecnosti. UZivatell finan¢ni
analyzy je daleko vice a pro vSechny je velmi dulezita. N&kteti uzivatelé maji ptistup ke viem
finan¢nim datlim, a tedy mohou provadét analyzu velice kvalitni, jini uzivatelé maji ptistup jen
k vefejnym udajim a vypovidaci schopnost takové analyzy uz poté klesa.

Dal$im cilem finan¢ni analyzy je identifikace silnych a slabych stranek podniku.
V nékterych ptipadech miZe byt finan¢ni analyza dokonce pouZita k rozboru finan¢ni situace
odvétvi nebo dokonce statu. Déle se pouziva také k identifikaci financni tisné podniku, coz je
situace, kdy zlepSeni likvidity podniku lze dosahnout pouze vyraznymi zménami v ¢innosti

nebo financovéni podniku (Kalouda, 2015).

2.2 Uzivatelé finan¢ni analyzy

Mezi uZivatele finan¢ni analyzy patii vlastnici (a také investofi, at uz pfimi nebo
portfoliovi), vétitelé (banky a jiné instituce), dodavatelé¢ jako obchodni véfitelé, ale také
odbératelé, kvili zmirnéni rizika zastaveni dodavek. Také zde patfi management podniku,
zameéstnanci a v neposledni fad¢ stat (Dluhosova, 2008).

Investofi a vlastnici. Vlastnik je velmi Siroky pojem, ktery pro t¢ely této prace miZzeme
definovat jako osobu, kterd mé vlastnické pravo na vétSinovou cast podniku. Poté jsou zde
investofi, kam vlastnik miize sam pattit. Timto pojmem rozumime ty subjekty, které¢ do podniku
vkladaji kapital za Gi¢elem jeho zhodnoceni. Zde patii portfoliovi investofi, jeZ nakupuji ¢ast
firmy pouze za ucelem zhodnoceni svych prostfedkii, bez drzeni fidicitho podilu, i pfimi
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investofi, ktefi investuji do firmy za tcelem drzeni vétSiho podilu. Akcionaii nebo spolecnici
tedy maji zdjem o finan¢né-ucetni informace bez ohledu na jejich velikost a plan.

Dale zde patii véfitelé, tedy obchodni dodavatelé, banky a jini véfitelé. Obchodni
dodavatelské se z hlediska financni analyzy zamétuji predevsim na to, zda bude korporace
schopna hradit své zavazky. Jde jim tedy pfedevsim o kratkodobou prosperitu korporace.
VétSina dodavateld ovSem planuje dodavat dlouhodobé, kde toto pravidlo neplati a jejich
zdjmem je také dlouhodoba vykonnost korporace. Orientuji se na solventnost a likviditu. U
odbératell je pohled také dlouhodoby, kdy odbératelé maji zdjem na financni situaci a
prosperité¢ firmy. V piipad¢ financnich potizi nebo bankrotu by totiz piisli o dodavatele a mira
zévislosti zavisi na jejich vlastni diverzifikaci. Banky jako véfitelé zadaji co nejvice informaci
o finan¢nim stavu dluznika, aby se mohly spravné rozhodnout o poskytnuti uvéru, vyse uvéru
a podminek uvéru. Zde tedy probiha hlavni analyza jesté pied prvnim dil¢im rozhodnutim.

Stat se zajima o finan¢né-ucetni data hlavné pro statistiku, kontrolu podnikl se statni
ucasti a také pro kontrolu plnéni danovych povinnosti. Dilezita je také analyza pro stat pii

udélovani statnich zakazek (Finanalysis, 2015).

2.3 Zdroje informaci

Uspésnost finanéni analyzy zavisi do uréité miry na kvalité informaci a jejich zdrojii.
Informace musi byt nejen kvalitni, ale také komplexni, to znamena, Ze je nutné zohlednit
jakakoliv data, kterda by méla potencial zkreslit vysledky finan¢ni analyzy. Finan¢ni analytici
maji v dnesni dob¢ velmi dobré podminky pro ziskavani relevantnich, kvalitnich a komplexnich
informaci pro provedeni finan¢ni analyzy. Informace lze Cerpat z rozvahy podniku, vykazu
ziskl a ztrat, vykazu cash flow a v neposledni fad¢ z vyro¢nich zprav. Aby byla analyza spravna
a méla vysokou vypovidaci hodnotu, je nutné, aby informace byly spravné a vérné. Tento bod

zajistuje u urcitych spolecnosti externi a interni audit (DluhoSova, 2008, Ruckova, 2011).

2.3.1 Rozvaha

Zakladnim ucetnim vykazem je rozvaha. VSechny ostatni vykazy byly v minulosti
vytvofeny odvozenim z potieby bliz§iho a detailnéjSiho sledovani vybranych ekonomickych
charakteristik, kdy rozvaha samotnd nedostacovala ke spravnému zachyceni stavu podniku.
V rozvaze je zachycovan stav majetku podniku, tedy aktiv na jedné stran¢ a jeho zdroju kryti,
tedy pasiv, na strané¢ druhé. Rozvaha je vykaz, ktery je vytvofen k urcitému casovému

okamziku, je to tedy vykaz stavovy. Struktura majetku, tedy aktiv, byva oznacovéana jako
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majetkova struktura podniku. Pasiva na druh¢ stran¢ tvoti strukturu podnikového kapitalu, tedy
financovani majetku. Nékdy také byva oznaCovana jako finanéni struktura. V rozvaze existuje
zékladni bilan¢ni pravidlo a to tika, Ze se aktiva rovnaji pasiviim. Tedy ze celkovy soucet aktiv
v penézni hodnoté je stejny, jako celkovy soucet pasiv, také v penéznim vyjadieni. Aktiva i
pasiva jsou rozdéleny do urcitych skupin. Aktiva se tiidi hlavné podle své funkce a s ni spojenou
dobou vézanosti v cyklu podniku.

Doba vazanosti v reprodukénim cyklu podniku je také kli¢em k uspotfadani struktury
aktiv. Aktiva jsou ¢lenéna a usporadana sestupné dle doby vazanosti. Aktiva s nejdelsi dobou
vazanosti jsou v rozvaze nahote a pod nimi jsou poté aktiva s kratsi dobou véazanosti.
upsany, ale zatim nesplaceny stav akcii nebo majetkovych podilt. Lisi se u kazdého typu
spolecnosti.

Druhou skupinou aktiv je dlouhodoby majetek. To je majetek, ktery je ve vlastnictvi
spole¢nosti po dobu delsi nez jeden rok. Jeho Clenéni je nasledujici: dlouhodoby nehmotny
majetek, dlouhodoby hmotny majetek a dlouhodoby finan¢ni majetek. Dlouhodoby nehmotny
majetek obsahuje nehmotny majetek, jehoz pofizovaci cena je vyssi, nez je limit stanoveny
zékonem, coz je 60 000 K¢ a doba jeho pouZitelnosti je del$i nez jeden rok. Dlouhodoby hmotny
majetek se skladd z movitych véci, jejichz ocenéni je vyssi nez stanoveny zadkonny limit, tedy
40 000 K¢ a doba jeho pouzitelnosti je delsi nez jeden rok. Posledni ¢asti dlouhodobého majetku
je dlouhodoby finan¢ni majetek, kde patii podilové cenné papiry a vklady ve spolecnostech a
jiny dlouhodoby finanéni majetek, ktery podnik pofizuje nebo vlastni za ticelem obchodovani.
(Dluhosova, 2008, Rickova, 2011, Toth, Baresova, 2013).

Déle bude v této praci probirano i provazani jednotlivych vykaz mezi sebou, ale uz zde
bude rozebrana jedna vazba. Pofizeni jak hmotného, tak nehmotného majetku, je (az na
vyjimky) zohlediiovéno v nakladech vykazu ziski a ztrat postupné, pomoci odpist. Odpisy
dlouhodobého majetku vyjadiuji naklad béZného obdobi, kdy vyjadiuji vydaj penéznich
prostiedki, ktery probéhl v minulosti, tedy ve chvili pofizeni tohoto majetku.

Dale se jedné o obéznd aktiva. To jsou penézni prostfedky a vécné polozky majetku, u
nichz Ize pfedpokladat, Ze se pfeméni na penézni prostiedky v pritbéhu jednoho roku. Zakladni
rozdéleni tedy je na zasoby materidlu a surovin, hotovych vyrobkii a polotovart, dale
pohledavky (kratkodobé a dlouhodobé, dle tcelu) a kratkodoby finanéni majetek. Tuto Cast
majetku je obvykle moZné velmi rychle pievést na penize, které poté slouzi pro kryti zavazki.

Je nutné tyto prostfedky udrzovat v urcité vysi, kvtli plynulosti a zajisténi vyroby. Tato vySe



musi byt nékdy v pritbéhu procesu upravovana a flexibilita je zde klicem k efektivité¢ vyroby.
Posledni soucasti majetkové struktury jsou ostatni aktiva (DluhoSova, 2008, Ruckova, 2011).

Pasiva je pojem, zahrnujici veSkery kapitdl podniku, tedy vlastni i cizi zdroje. V
nékterych zemich oznaluje pouze cizi zdroje, v Ceské republice se viak tento pojem pouziva
pro veskery kapital podniku. Jsou to vSechny zdroje kryti majetku, kde hlediskem pro ¢lenéni
téchto zdroju je hledisko vlastnictvi. Jak uz zde bylo feceno, pasiva se ¢leni na dvé zakladni
skupiny: vlastni kapitél a cizi kapital.

Vlastni kapital je tvofen z Casti zdkladnim kapitdlem. Zptisob jeho tvorby a vySe zavisi
do urcité miry na pravni formé podnikani, kdy mize byt tvofen penézitymi i nepenézitymi
vklady spolecnikii a prodejem akcii. Pro ucely této prace je dilezity zékladni kapital u
spole¢nosti s ru¢enim omezenim, protoze o takové bude tato prace pojednavat. Zde je povinny
zékladni kapitdl v minimalni vys$i 1 K¢, ovSem vétSina spolecnosti ma zakladni kapital
minimalné 200 000 K&, protoze to je hranice, ktera byla platna jest¢ do 31.12.2013.

Dalsi polozkou vlastniho kapitalu jsou kapitdlové fondy. Jsou to fondy, které nejsou
tvotfeny ze zisku, ale z externich zdroji. Patfi zde zejména emisni azio (tedy rozdil mezi
nominalni a emisni hodnotou akcif), dary, dotace na potizeni majetku a vklady spole¢nikii. Tyto
fondy vSak nezvysSuji zakladni kapital spolecnosti.

Poté zde spadaji fondy ze zisku. Ty jsou tvofeny hlavné ze zisku spolecnosti a to na
zéakladé stanov a rozhodnuti spole¢nosti. Vyuziva se napiiklad na pokryti ztrat spolecnosti.

Vyraznou poloZkou vlastniho kapitalu je také vysledek hospodatreni minulych let. Jedna
se o nerozdéleny zisk nebo neuhrazenou ztratu z minulych obdobi. Poté je zde vysledek
hospodafeni bézného ucetniho obdobi, ktery je dalSim dikazem provazanosti vykazi
spole¢nosti, protoze se musi shodovat s vysi této polozky ve vykazu ziskli a ztrat. Po
pterozdéleni, zdanéni a splnéni vSech zdkonnych povinnosti Ize tento vysledek (nerozdéleny
zisk) pouZit jako vlastni zdroj financovani (DluhoSova, 2008, Rickova, 2011).

Dalsi polozkou pasiv jsou cizi zdroje. Zde se jednd o rezervy a zdvazky dané spole¢nosti.
Rezervy jsou velice odlisné od kapitalovych fondil. Zatimco kapitalové fondy se tvoii ze zisku,
rezervy jsou tvofeny na vrub ndkladd a pfedstavuji pldnovanou castku penéz, ktera
je v soucasnosti drzena pro Ucely budoucich ¢innosti, jako jsou napfiklad opravy majetku
a snizuji tim vysledek hospodaieni. Rezervy mohou byt ucelové, tedy tvoieny na konkrétni,
piedem stanoveny a naplanovany ucel, nebo obecné, které nemaji ptedem stanoveny ucel. Dalsi
dalezité rozdé€leni je na rezervy zdkonné, jejichz tvorba je stanovena a upravena zakonem

o danich z pfijml a zdkonem o rezervach pro zjisténi zakladu dané z pfijmu a je z toho divodu



danové uznatelnym nadkladem a snizuje zéklad dané€. Druhd skupina jsou ostatni rezervy, coz
jsou vSechny ostatni, které nespadaji do této kategorie.

Zavazky podniku jsou ve vétSin€ piipadil vztazeny k jiz uskuteénénym aktivitdm, za néz
podnik bude svym véftitelim teprve platit v budoucnu na zaklad¢ piedem domluvenych lhit
splatnosti. D¢€li se na kratkodobé a dlouhodobé, kde kratkodobé zavazky jsou splatné do
jednoho roku a jsou uréeny na bézny provoz podniku a dlouhodobé zavazky maji dobu
splatnosti del$i nez jeden rok a jsou ur¢eny k financovani téch slozek aktiv, které maji zivotnost
delsi nez jeden rok. Jedna se i o dlouhodobé investice typu rozsifeni podniku, pofizeni
vybaveni, budov, vozidel apod. Patifi sem zejména dluhopisy emitované spolecnosti,
dlouhodobé zalohy nebo sménky. Poté zde patii také bankovni tvery. Ty se také Cleni na
kratkodobé a dlouhodobé stejné, jako ostatni zavazky.

Posledni polozkou jsou ostatni pasiva. Zde patii, obdobné jako u ostatnich aktiv, vydaje

a vynosy piiStich obdobi (DluhoSova, 2008, Ruckova, 2011).

2.3.2 Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty (dale jen VZZ) se pouziva k zjistovani vysledku hospodareni, tedy
jeho slozek. Vyskytuji se zde naklady a vynosy za b&zné obdobi. Ve velmi zjednoduSeném
tvaru Ize VZZ vyjadfit jednoduchym vztahem, kdy po odecteni nakladli od vynost dostaneme
vysledek hospodateni.

Néklady maji mnoho riznych definic. Dluhosova (2008, s. 54) tika, ze ,, ndklady
miizeme definovat jako penézni vyjdadreni spotieby vyrobnich cinitelii. “ Néklady vznikaji pti
spotiebé, opotfebeni majetku a ptiristku zavazki.

Vynosy lze dle DluhoSova (2008, s. 54) definovat jako , penézni vyjadreni vysledkii
plynoucich z provozovani podniku a predstavuji financni castky, na které ma podnik narok z
titulu prodeje zbozi a sluzeb. “

Vysledek hospodateni (dale jen VH) se poté déli na dvé skupiny a podskupiny. Existuje
VH za béZnou ¢innost, coz je soucet VH z provozni ¢innosti a VH z finan¢ni ¢innosti. Podnik
totiz bézné provadi vyrobni ¢innost a poskytuje sluzby (pomér téchto dvou ¢innosti zalezi na
druhu podniku) a zaroven provadi finan¢ni operace. Abychom byli schopni posoudit ispéSnost
podniku a jeho ekonomickou kvalitu a ekonomickou silu, je nutné tyto dvé ¢innosti, provozni
a financni, sloucit do jiZ zminéného VH za béZnou ¢innost. Naproti tomu existuje také VH z

mimofadné Cinnosti, ktery vyplyva z operaci podniku, které jsou nepravidelné, jednorazové
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nebo jinak neobvyklé. Vznika v disledku zmén zplsobu ocenovani nebo investovani
(DluhoSova, 2008, Ruckova, 2011, Gladis 2015).

VH z provozni ¢innosti slozen a urcen u vétSiny podniki z jejich zakladnich, opakujicich
se a béznych ¢innosti spolec¢nosti. Jeho slozeni a pomér jeho ¢asti je rozdilny u riznych druha
spolec¢nosti. Naptiklad u vyrobni firmy je z velké Casti tvofen trzbami za prodej vlastnich
vyrobki a sluzeb a nadklady jsou zde tvofeny hlavné spotfebou materidlu a energie a osobnimi
naklady, tedy mzdami, socialni a zdravotni pojisténi, dani a odpisti. Naopak u obchodniho
podniku je zisk (tedy VH) tvoien hlavné obchodni marzi, coz je v zjednodusené forme rozdil
mezi nakupni cenou a s ni spojenymi naklady a cenou prodejni.

VH z finan¢ni ¢innosti je vysledek, ktery souvisi se zpisobem financovani a finan¢nimi
operacemi hlavné dlouhodobého charakteru. Finan¢ni ¢innost podniku je znovu velice rozdilna
v zavislosti na druhu Cinnosti podniku. Posledni ¢ast, tedy VH z mimotfadné ¢innosti opét
vyplyva z mimotadnych, nepravidelnych, neocekdvanych a nepldnovanych procest. Tyto
procesy se neopakuji pravidelné. Je to rozdil mezi mimotfddnymi vynosy a mimoradnymi
naklady. Znovu se zde projevuji zmény zpusobu oceniovani majetku, Skody, piebytky,
nadmérné vykony finanénich investic a podobné.

Kladny VH, tedy zisk, mlize mit ve finan¢ni analyze mnoho podob, které se li§i n¢kolika
faktory a jejich pouziti zavisi na potfebach finan¢niho analytika. Podoby ¢istého zisku jsou zde
utvoreny podle: DluhoSova, 2008, Ruckova, 2011, Investopedia, 2015.

Pouziva se tedy:

e EBITDA (Earnings before interest, taxes, depreciation and amortisation charges) je zisk
pted odpisy, Uroky a danémi. Tento ukazatel je velmi oblibeny v Angloamerickych
zemich, mé ovSem minimdlni vypovidaci hodnotu o opravdovém zisku, pokud neméme
presné informace o vysi urokli a odpist.

e EBIT (Earnings before interest and taxes) je zisk pfed zdanénim a Groky. Ten méfi efekt
hospodaiské ¢innosti bez ohledu na strukturu financovani. Je proto velmi vhodny pro
porovnani nékolika podnikl s odlisnym zptisobem financovani, nebo stejného podniku
v Case pii zméné struktury financovani.

e EBT (Earnings before taxes) je zisk pfed zdanénim a nazyva se také hruby zisk.

e EAT (Earnings after taxes) je Cisty zisk, ocistény o zdanéni, odpisy 1 uroky. Je to

vysledek hospodateni za bézné obdobi po zdanéni.
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e EAR (Earnings retained) vyjadfuje nerozdéleny zisk. Tento zisk uz je vlastnim zdrojem
financovani podniku a mize byt pouzit pro investice. Je uz ocistény o vyplatu dividend
a podild na zisku.

2.3.3 Vykaz Cash Flow

Vykazu Cash Flow (dale jen CF) se také fika vykaz penéznich tokl a predstavuje jeden
z hlavnich prvka pii analyze finan¢niho vyvoje korporace. Zohlediuji se zde vydaje a ptijmy
za dané obdobi, jejich vysi a z toho plynouci stav hotovosti k danému okamziku. Je to tokova
veli¢ina, ktera vyjadiuje rozdil ptitoku a odtoku hotovosti za urcité obdobi. Rozdil vysledku CF
oproti zisku nebo ztraté, tedy VH je v tom, ze vyjadiuje redlnou a nezkreslenou skutecnost
v oblasti finan¢nich prostiedkli. Ve VZZ muizeme sledovat rentabilitu, zatimco v CF jde spise
o sledovani piijml a vydaji, tedy jak spolecnost utracela (zasoby, investi¢ni ¢innost, splaceni
uvérl aj.) a jak naopak ziskala ptijmy (ndrtst zadvazki za spolecnikem, ziskani tivéru, vklad do

zékladniho kapitalu aj.) (DIuhoSova, 2008, Ruckova, 2011, Graham, Zweig, 2007).

2.3.4 Vyrocni zprava

Vyrocni zprava je dokument, ktery je povinné zvefejiiovan u spolecnosti, kterym jejich
vyhotoveni uklada zdkon o Ucetnictvi. Vyro¢ni zprava dopliiuje Gcetni zaverku a je jednim ze
zékladnich zdrojii informaci pro finanéni analyzu. Informace o tom, které spole¢nosti musi
povinné zvetejiiovat vyrocni zpravu, se nachdzi v zakoné ¢. 563/1991 Sb., tedy v zdkoné
o ucetnictvi v § 21. Vyro¢ni zprava musi také souhlasit s u€etni zadvérkou, nesmi zde byt rozdily
nebo nesrovnalosti, coZ je kontrolovano danymi organy a v nékterych ptipadech 1 auditorem.
V jiz zminéném zakoné je ucel vyrocni zpravy popsan jako ucelend, vyvazena a komplexni
informace o vyvoji vykonnosti, ¢innosti a stavajicim hospodaiském postaveni spolecnosti.
Neexistuje zadny doporuceny vzor, co vSe se ma ve vyro¢ni zprave objevit a tato véta v zakoné
propujcuje korporaci Siroké moznosti sestaveni. Jedna se vSak vzdy o udaje, které nelze vycist
z Ucetni zaveérky, protoze ta se spise vaze do minulosti, takZe by méla spiSe popisovat aktualni
nebo budouci stav. Dle zdkona je také povinné nutno zaradit zde informace o skute¢nostech,
které nastaly az po rozvahovém dni a jsou vyznamné pro naplnéni ucelu vyrocni zpravy,
ptedpokladany vyvoj tcetni jednotky a aktivity v oblasti vyzkumu a vyvoje a v neposledni fadé
také informaci o organizacni sloZce podniku v zahraniéi, pokud je tato ziizena. U korporace
analyzované v této praci k této situaci nedoslo, ale u jinych spole¢nosti musi také vyrocni zprava
obsahovat informace o metod¢ fizeni rizik investi¢nich instrumentti, pokud je korporace
pouziva, at’ uz se jedna o investi¢ni cenné papiry, podilové listy nebo jiz riskantnéjsi derivaty).
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Cilem vyro¢ni zpravy je podat uzivatelim dostatecné informace, aby mohli sami posoudit, jak
je dané spolecnost finan¢né zdrava, jak si vede na trhu v soucasnosti a jakym smérem se nejspise

bude ubirat v budoucnu (Martinkova, 2014, Buffet, Clark, 2012, Fridson, Alvarez, 2002).

2.4 Metody finan¢ni analyzy
Deterministické metody, viz obrazek Obr. 2.1, se vyuzivaji pro analyzu odchylek a
vyvoje, je zde tedy nutné brat ohled na nckolik obdobi. Pouzivaji se pfevazné pro analyzu
mensiho poctu obdobi a jsou to standardni nastroje pro bézné finan¢ni analyzy podniku.
Matematicko-statistické metody se uz pouzivaji pro delsi ¢asové obdobi, uzivaji dlouhych
casovych fad a pouzivaji se pro urceni kauzalnich zavislosti, vazeb a jsme pomoci téchto metod

schopni zjistit zavislost jednoho ukazatele na druhém.

Obr. 2.1

METODY FINANCNICH ANALYZ

Deterministické metody Matematicko-statistické
= metody

Analyza trendd

(Horizontalni analyza) i A
Analyza struktury Testovini statistickych
(Vertikilni analyza) hypotéz

Pomérova analyza
Analyza soustav
ukazatela

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Dluhosova, 2008

Pro ucely této prace budou pouzity metody:
e Horizontalni analyza,
e vertikélni analyza,
e pomérové ukazatele,
e analyza soustav ukazateld,

e matematicko-statistické metody.

Velice diilezité jsou pro finan¢ni analyzu pomérové ukazatele. Je ale nutné rozliSovat,
k cemu se které ukazatele daji pouzit. Existuji zde absolutni a rozdilové ukazatele, pficemz

absolutni jsou vhodné pro poméfovani jednoho podniku v ¢ase a porovnavani jeho vyvoje,
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ovSem nelze je vyuzit k mezipodnikovému srovnavani, protoze jejich velikost zavisi na
velikosti firmy a na dal$ich faktorech.

Dale existuje analyza struktury, ktera se také nazyva analyzou vertikalni. Je to procentni
rozbor komponent a slouzi k posouzeni dulezitosti dil¢ich ukazatelti na slozeni ukazatele
souhrnného. Pocitame zde tedy urcity podil na celku, kde vysledek ukazuje, jakou mérou se
dil¢i ukazatel podili na vysledku ukazatele souhrnného (DIuhoSova, 2008, Marini¢, 2008 a
Rickova, 2011).

Horizontalni analyza

Horizontalni analyza je financné-analyticka technika, pro kterou se také pouziva
oznaceni analyza ¢asovych fad. Jde tedy o analyzu vyvoje finan¢nich ukazatell v zavislosti na
case. Vysledkem byva casovy trend analyzovaného ukazatele. Pouziva se jak k hodnoceni
minulosti, soucasné situace, tak i k predikci budouciho vyvoje. Pouzity ¢asovy interval zavisi
na ucelu analyzy, kdy kratkodobi investofi a véfitelé budou volit spiSe kratsi intervaly,
dlouhodobi investoii a vétitelé budou volit jak kratsi, tak delsi casové obdobi. Co se tyce
analyzy pro potfeby firmy samotné, bude zde znovu spiSe kombinace jak kratkodobého, tak
dlouhodobého pohledu, aby firma méla komplexni informace. Pojem horizontalni vznikl kvali
postupu analyzy, kdy jsou brana data stejného ukazatele v riznych letech, tedy horizontalné,

v fadcich (DluhoSova, 2008, Marini¢, 2008 a Rickova, 2011).

Vertikalni analyza

Pii vertikalni analyze se posuzuji jednotlivé komponenty majetku a kapitalu, jedna se
zde tedy o analyzu struktury aktiv a pasiv majetku. Pfedpoklada se pfitom, ze struktura je
proménliva v Case. Pojmem vertikalni je tato analyza oznaCovana proto, ze pii vypracovavani
se zde pracuje s procentnim vyjadienim jednotlivych komponent v jednom roce odshora dolt
ve sloupcich ukazatel, nikoliv u jednoho ukazatele v riznych letech jako tomu bylo
u horizontalni analyzy. Jedna se vétSinou o procentni vyjadieni n€kterého ukazatele vztaZzeného
k jinému ukazateli v témze roce. Je tedy vhodna jak ke srovnéni v Case tak 1 v prostoru, tedy

srovnavani riznych firem navzajem (DluhoSova, 2008, Marini¢, 2008 a Rickova, 2011).
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Pomérové ukazatele

Pomérova analyza spociva v systematickém analyzovani soustavy vybranych
pomérovych ukazateld. Lze je konstruovat pouze z VZZ (napiiklad ukazatele nakladové
struktury), pouze z udaji z rozvahy (podil cizich zdrojii na celkovém kapitalu firmy), nebo
kombinaci udaji z téchto dvou vykazl, kde se bude jednat naptiklad o ukazatel rentability
kapitalu, nebo lze také vyuzit data ziskana kombinaci GcCetnich a trznich dat. Pomérové
ukazatele vétSinou tvoii soustavy. U malych soustav se jedna o ptiblizné deset ukazateli, u
veétSich soustav uz se jednd o desitky ukazateld. Ukazatele mohou byt v soustavée paralelné nebo
pyramidaln€. Rozdil je zde ve vazbach mezi ukazateli (Dluhosova, 2008, Ruckova, 2011).
Ukazatele a jejich vysvétleni je pokryto v mnoha kniznich i nekniznich zdrojich, informace pro
vysvétleni pomérovych ukazatelll v této praci byly ziskany ze zdroji: DIluhoSova, 2008,
Riackova, 2011 a Investopedia, 2015.
vzniklo obrovské mnozstvi. Pro zptehlednéni jsou proto obecné rozdélovany do nékolika
skupin. Témi skupinami jsou:

e Ukazatele rentability,

e ukazatele finan¢ni stability a zadluZenosti,

e ukazatele likvidity,

e ukazatele aktivity,

e ukazatele s vyuzitim dat z kapitalovych trhti.

Ukazatele rentability

Jako prvni zde budou pfedstaveny ukazatele rentability. Hodnoceni rentability, jinymi
slovy vynosnosti nebo miry zisku, probih4d hodnocenim ziskovosti vlozeného kapitalu. Je tedy
definovana jako pomér zisku a vlozeného kapitalu. Lze fici, Ze se jedna o miru zhodnoceni
vlozeného kapitalu. VloZeny kapital mize nabyvat nékolika forem. Pro ucely této prace se bude
jednat o pocitani rentability aktiv (Return on Assets, ROA), rentabilitu vlastniho kapitalu
(Return on Equity, ROE) a rentabilitu dlouhodobé investovaného kapitalu (Return on capital
employed, ROCE).
Kazdy tento ukazatel rentability mlize byt spo€itan pouzitim jiného ukazatele zisku. Muze se
jednat o EBIT, EBT, EAT, EAT s Uroky nebo napiiklad EBITDA. Rozhodnuti o vybéru
ukazatele zisku zaleZi na mnoha faktorech. Tyto faktory budou vysvétleny u konkrétnich

pomérovych ukazateld.
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ROA (viz vzorec 2.1) je povazovan za klicové méfitko rentability, protoze poméiuje
zisk s celkovymi aktivy, které byly investovany do podnikani bez ohledu na to, z jakych zdroji
jsou financovany. Pouziva se zde pravé EBIT z toho diivodu, aby vysledek nebyl ovlivnén ani
zdrojem financovani, ani kapitalovou strukturou spolecnosti ani danovou sazbou zemé. Je tedy

nejlépe porovnatelny v nékolika letech a také mezi n€kolika korporacemi

(2.1)

Diulezité zde tedy je, zda podnik dokédze efektivné vyuzit svou majetkovou bazi.
Nevyhodou tohoto ukazatele je, Ze jej nelze spravné vyloZit bez znalosti zptisobu financovani
firmy. Je vhodny jako jeden z ukazatel pfi hlubsi financni analyze, nelze jej vSak brat jako
ukazatel, na zakladé kterého jde odhadnout vykonnost a rentabilitu spole¢nosti.

Druhym velmi pouzivanym ukazatelem je rentabilita vlastniho kapitélu, tedy ROE
(Vzorec 2.2). Oproti ROA je zde velky rozdil v jeho interpretaci. Zatimco rtist ROE vétSinou
znamena ruast ziskovosti, zde to neni pravidlem. Jedna se o celkovou vynosnost vlastnich zdroji
atedyi jejich zhodnoceni v zisku. Tato rentabilita je zavisla na rentabilité celkového kapitalu
spole¢nosti, ale také poklesem trokové miry ciziho kapitadlu nebo sniZeni podilu vlastniho
kapitalu na celkovém kapitalu, kdy se stejny zisk davd do poméru s jiz menSi hodnotou
vlastniho kapitdlu. Nebo samoziejmé mize dojit k urcité kombinaci ptechozich divodu.
K poklesu ROE muze dojit z presn¢ opacnych divodi. Muze vsak dojit i k tomu, Ze se zvysi
pomeér vlastniho kapitalu ve struktufe spolecnosti a to kviili zvySeni nerozdéleného zisku. Tato
kumulace zdrojii mize byt sice Zadouci, pokud ma management v planu v budoucnu investovat
a tyto prostfedky k tomu pouzit, neni ovSem vhodné nechat nerozdéleny zisk zahalet. Existuji
kratkodobé vyuziti vlastniho kapitalu, které lze pouZzit v obdobi mezi vytvofenim zisku

a vyuzitim prostfedkll pro investice.

EAT
ROE = — 2.2
T (2.2)

V této praci bude ROE pouZito pro pyramidalni rozklad, protoze je pro tento ucel

ukazatel velice vhodny.
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Rentabilita dlouhodobych zdrojii zde vyjadiuje efekt z dlouhodobych investic, tedy
ROCE (viz vzorec 2.3). Tento ukazatel méti vSeobecnou efektivnost vlozeného kapitalu bez
ohledu na to, o jaky druh kapitalu se jednd, a tedy odkud pochazi. Anglicky vyraz return on
capital employed lze také vztdhnout doslovnym piekladem slova employed - zamé&stnan. Jedna
se 0 navratnost zaméstnaného, vyuzitého kapitalu z dlouhodobého hlediska, tedy o kombinaci
navratnosti vlastniho kapitalu a dlouhodobych dluhti. Jde tedy o zvySeni potencidlu vlastnika
vyuzitim dlouhodobého ciziho kapitalu. Analytici a investoti pro zjednoduseni analyzy casto
nepocitaji tento ukazatel s celkovym vlastnim kapitalem a dlouhodobymi zdroji, protoze by se
jednalo jen o stavovou veliCinu pro jeden konkrétni bod v case. Vzhledem k proménnosti
urovné vlastniho kapitdlu a dlouhodobych zdrojii pouzivaji nékdy pojem primérny vlastni
kapital a praimérné dlouhodobé dluhy, kdy pouzivaji primér téchto polozek na zacatku a na
konci daného obdobi. Pro ucely této prace bude ovSem vyuzit klasicky ukazatel stavového
charakteru. Cim vyssi je hodnota ukazatele ROCE, tim efektivngjsi vyuzivani kapitalu
korporace vykazuje. Hodnota ukazatele by méla byt vyssi nez primérné naklady kapitalu
spole¢nosti, jinak to poukazuje na to, ze spole¢nost netvoii dodate¢nou hodnotu pro vlastniky.
Z vlastnického pohledu samoziejmée je nutné, aby byla navratnost dostate¢né vysoka na to, aby
ze zisku Slo vyplatit jesté dividendy nebo podily na zisku spole¢nikiim a aby §ly provést

planované investice.

EBIT

ROCE = Vlastni kapital + Dlouhodobé dluhy )

ROCE je velice vhodny ukazatel pro poméfovani a porovnavani korporaci mezi sebou.
Zde je znovu dobré porovnévat jen spolecnosti ve stejném odvétvi. Pfi porovnévani korporaci
se kazdy ukazatel rentability pouziva k jinému ucelu. ROCE posuzuje vynosnost vlastniho
kapitalu a dlouhodobych dluhi, abstrahuje tedy od vlivii kratkodobych zavazki a soustied’uje
se na dlouhodobou srovnatelnost a piehlizi kratkodobou volatilitu.

Existuji jesté 1 dalsi varianty ukazatell rentability. Napfiklad rentabilita trzeb (Return
on Sales, ROS), ktery udava stupent ziskovosti, tedy mnozstvi zisku v K¢ na 1 K¢ trzeb.
Ukazatel se znovu muze liit v provedeni podle pouzitého ukazatele zisku. Ukazatel ROS, (viz
vzorec 2.4), je dilezity zejména pro srovnavani, at’ uz se jedna o srovnani jedné spolecnosti v
nékolika ¢asovych okamzicich, nebo o srovnéni vice spole¢nosti mezi sebou. Pro porovnavani
vice firem je vhodné vyloucit vliv druhu a poméru financovani firem a proto pouzit EBIT. Pro

vnitropodnikové vyuziti je vhodné pouzivat EBT, protoZe neni nutné odhlizet od trokového

17



zatizeni ciziho kapitalu a navic je vhodné do vyvoje tohoto ukazatele zohlednit také vyvoj
stupné zadluzenosti a jak tento ukazatel druh financovéani ovlivituje. Hodnota ukazatele by
samoziejm¢ méla byt co nejvyssi, ovsem pokud bude v letech hodnota ukazatele stagnovat,
neznamena to, ze zisk zlstava stejny. Zisk miize rist nebo klesat, pomér ukazuje totiz jen pomér
mezi ziskem a trzbami, absolutni velikost zisku Cisté z toho ukazatele posoudit nelze, mél by
tudiz byt pouzivan jen jako doplitkkovy, protoze ne vzdy je jeho zvySeni pro korporaci samo

0 sob¢ dobrou zpravou.

_ Cisty zisk

ROS = (2.4)

Triby

Ve vzorci neni definovano jaky druh cistého zisku je pouzit a to je prave kvili
vyuzitelnosti jak EBIT tak EBT nebo EAT dle ucelu. Tento ukazatel je vhodny pro
management, kdy mu dodavé piedstavu o tom, kolik zisku je obdrzeno z kazdé koruny trzeb.
Je diilezité a vhodné sledovat trendy v ¢ase. ZvySovani hodnoty ukazatele ve vétSin€ ptipadu

znaci zvyseni efektivnosti korporace.

Ukazatele finan¢ni stability a zadluZenosti

Financni stabilita podniku zdvisi na struktufe zdroju financovani. Pfi analyze je tedy
nutné provértit vztah podnikovych aktiv a zdroj jejich kryti, tedy pasiv. Témito ukazateli se da
méfit vyuzivani cizich zdroji k financovéni korporace a jak je korporace schopna hradit své
zavazky.
aktivech (Equity Ratio), (viz vzorec 2.5) Timto ukazatelem je charakterizovana dlouhodoba
finan¢ni stabilita korporace a také mira schopnosti korporace kryt své prosttedky vlastnimi
zdroji. To udava finanéni samostatnost podniku. Teoreticky a obecné lze fici, Ze zvySovani
podilu vlastniho kapitalu na aktivech upeviiuje finan¢ni stabilitu podniku jak z kratkodobého,
tak z dlouhodobého hlediska. Plati to ovSem jen do urcité miry. VySsi mira vlastniho kapitalu

muze zvysit naklady na kapital a tedy snizit vynosnost vlozenych prostiedk.

Podil vlastniho kapitalu na aktivech (Equity Ratio) = VK /A (2.5)
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Tento ukazatel mize ovliviiovat mnoho faktord. Jeho rtist mize byt dosazen nejen
pfidavanim dal$iho vlastniho kapitalu do korporace nebo snizovanim cizich zdroja, ale také

Dalsim velice pouzivanym ukazatelem je ukazatel celkové zadluzenosti (viz vzorec
2.6). Tento ukazatel piedstavuje podil celkovych dluhii na celkovych aktivech a méti tedy podil
vetiteld na celkovém kapitélu korporace. Tento ukazatel je dulezity jak pro firmu jako takovou,
tak pro veftitele. VéEfitel se rozhoduje o poskytnuti dalSiho kapitalu praveé castecné na zékladé
analyzy ukazatele celkové zadluzenosti korporace. Pro firmu je ukazatel dobte pouzitelny pfi
analyze vlastniho financovani. ZadluZenost totiz ovliviiuje vynosnost podniku. Neexistuje
obecné uznané idealni zadluzeni podniku, v kazdém oboru a kazdém individualnim podniku je
hranice jind. Ukolem vedeni spole¢nosti je najit tu hranici, pii které dosahuje riziko jestd
ptijatelné trovné a vazeny prumér nakladl na kapital je minimalni. Existuje zde n¢kolik metod,
ty vSak nejsou predmétem této prace. Ukazatel celkové zadluZenosti je také dobie vyuZitelny
pro porovnani nékolika firem ve stejném oboru nebo porovnani jedné firmy v nékolika

casovych obdobich.

Cizi kapital

Ukazatel celkové zadluzenosti = y

(2.6)

Obecné jsou naklady na cizi kapital nizsi nez naklady na kapitél vlastni diky moznosti
vyuzit daitového §titu a proto nelze fici, Ze by zadluzenost korporace byl negativni jev. Je ovSem
nutné zvazit hranici zadluzenosti, kterd bude pro potfeby podniku spravna.

Dale se pouziva ukazatel zadluZenosti vlastniho kapitalu (Debt/equity Ratio). Je to
ukazatel zadluZenosti (viz vzorec 2.7), ktery je vyuzivan k méteni finan¢ni paky podniku, kdy
méfime pomér vlastniho kapitalu ke kapitdlu cizimu. U stabilni spole¢nosti je vSeobecné
uzndvan nazor, Ze by se ukazatel mél pohybovat mezi 80% az 120%. Vysledek ukazatele zavisi
na fazi vyvoje spolecnosti, oboru spole¢nosti, daniové sazbé v zemi, kde je podnik zdanén, na
postoji k riziku vlastniku spolecnosti, sou¢asnych trokovych sazbach, na ekonomickém cyklu
a také na moznosti a schopnosti firmy ziskavat dalsi vlastni kapital. Vysoka hodnota ukazatele
naznacuje, Ze firma velice agresivné podporuje svlij rst nartstanim dluhu. Pokud zisk roste

rychleji nez néklady ciziho kapitélu, rGst dluhu je vhodny.

Ukazatel zadluzenosti VK (Debt to equity Ratio) = CK/VK 2.7)
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Pfi porovnavani tohoto ukazatele je nutné si uvédomit, ze nelze usuzovat na vykon
spolecnosti jen na zaklad€ jeji financni struktury a je proto nutné pouzit tento ukazatel
v kombinaci s jinymi ukazateli.

Z hlediska vlastniki 1 vétitel spolecnosti je také velice dilezitym ukazatelem ukazatel
urokového kryti (viz vzorec 2.8). Jedna se o pomérovy ukazatel, ktery tika, jak velka ¢ast zisku
bude vyuzita na pokryti uroki. Je-li tento ukazatel roven jedné, tedy v procentudlnim vyjadieni
sto procent, znamena to, ze cely zisk je vyuzit k pokryti urokl. Vytvoteny zisk je poté nulovy,
muze se vSak stat, ze jsou dokonce uroky vyssi nez zisk. Poté je podnik prakticky ve ztrate,
i kdyz ma kladny EBIT. Zadouci samozifejmé je, aby tento ukazatel byl co nejvyssi, a jeho
hodnota zajima jak vlastniky, tak véfitele. Pro vlastniky udéava, jak velkou cast zisku budou
schopni rozdélit mezi sebe a pouzit pro investice, pro véfitele naopak muize fungovat jako
indikator rizika. Udava tedy bezpecnostni rozpéti, které podnik ma pro placeni uroki v urcitém

obdobi.

Urokové kryti = EBIT /Uroky (2.8)

Obecné se povazuje minimalni akceptovatelny pomér za 1,5. Mnoho vétiteld odmita

pujcovat zdroje korporacim, které maji ukazatel nizsi

Ukazatele likvidity

Likviditu lze oznacit za obecnou schopnost podniku hradit své zavazky, tedy ziskat
dostatek prostfedkii na provedeni pottebnych plateb. Nejde jen o to, aby spolecnost méla
v soucasné dob¢ dostatek zdrojii na uhrazeni svych zavazki, spiSe se jednd o schopnost a
rychlost s jakou podnik inkasuje své pohledavky, zaleZi také na prodejnosti jeho vyrobki, zda
je mozné v piipadé potieby prodat zasoby a jiny majetek apod. Jedna se tedy vlastné o pomeér
mezi splatnymi zavazky podniku a vysi likvidnich aktiv podniku. RozliSujeme tii zakladni
ukazatele, a to ukazatel celkové likvidity (Current Ration), ukazatel pohotoveé likvidity (Quick
Ratio nebo Acid Test Ratio) a poté ukazatel okamzit¢ likvidity (Cash Ratio).

Ukazatel celkové likvidity podniku, (viz vzorec 2.9), vyuziva cely objem obé&znych
aktiv jako potencionélni objem penéznich prostiedkli. Pométuje tedy jeho objem s objemem
zéavazka splatnych v blizké budoucnosti (tedy kratkodobymi zavazky splatnymi do jednoho
roku). Obecné se povazuje za piiméfenou hodnotu tohoto ukazatele hodnota od 1,5 do 2,5.
Ukazatel 1ze vyuzit také pro porovnani, je nutné porovnavat korporaci s korporacemi s

obdobnym charakterem ¢innosti nebo s primérem celého odvétvi. Z pohledu podniku je nutné,
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aby zavazky splacel zdroji, které¢ k tomu jsou urCeny nebo se k tomu vécné hodni. Je tedy
dilezité, aby napiiklad kratkodobé zévazky nebyly placeny zpenézovanim dlouhodobého
majetku. Z kratkodobého hlediska to sice vyieSi souCasny problém s likviditou, ale z

dlouhodobého hlediska by to ohrozilo vyvoj podniku.

Ukazatel celkové likvidity = OA/KZ (2.9

Tento ukazatel ma tedy slabinu v tom, Ze neni splnéno zékladni pravidlo, o kterém bylo
hovoteno v piechozi véteé. Neni splnén predpoklad, ze veskera obézna aktiva bude mozné
v kratkém case premeénit v penézni prostiedky. Ukazatel je stavového typu a proto by mél byt
posuzovan vyvoj v ¢ase.

Nedostatky a slabiny pfedchazejiciho ukazatele Ize vyvazit vyuzitim dal§iho ukazatele,
a tim je ukazatel pohotové likvidity (viz vzorec 2.10). Pro tento podilovy ukazatel je pouzita
jenom ta ¢ast obéznych aktiv, kterd je tzv. pohotova. Jednd se tedy o pokladni hotovost, penize
na bankovnich uétech, obchodovatelné cenné papiry a pohledavky v Cisté vysi, tedy pohledavky
po korekci opravnou polozkou k pohledavkam, at’ uz vznikla z jakéhokoliv diivodu. Vhodné je
také odecist nedobytné pohledavky, pfipadné pohledavky, jejichZz névratnost je vyznamné
pochybn4, jedna se naptiklad o pohledavky po lhtté splatnosti, u nichZ nemame garanci, je zde

totiz nizka likvidita a neodpovida to tedy profilu ukazatele pohotové likvidity.

OA — Zasob
Pohotové likvidita = Ty (2.10)

Doporu¢end hodnota ukazatele je obecné pfijimana mezi 1,0 az 1,5. Znovu je zde
dalezité¢ analyzovat ukazatel s ohledem na ¢innost podniku, odvétvi, strategii podniku apod.
A také je zde velmi vhodné posuzovat ukazatel a jeho pohyby v Case. Jedna se stale o spiSe
sttednédoby ukazatel, kdy ani dobra hodnota tohoto ukazatele negarantuje, Ze ve velmi kratkém
obdobi bude spolecnost schopna dostat svym zavazklim. Ukazatel pohotové likvidity je
konzervativngj$i nez ukazatel béZné likvidity. Ukazatel ve své podstaté zobrazuje, kolik
jednotek likvidnich aktiv v penéZnim vyjadieni spadd na jednotku kratkodobych zavazki
v penéznim vyjadreni.

Pokud métime likviditu spole€nosti ve velmi kratkém obdobi, je vhodné vyuZit ukazatel
okamzit¢ likvidity (viz vzorec 2.11). Zakladnim prostfedkem platebnich prostfedkti tvoii penize

na uctech, v hotovosti a Seky. Do nejlikvidné;jsi kategorie 1ze také zatadit rizné formy rychle
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mobilizovatelnych finan¢nich rezerv, zde se bude jednat naptiklad o sménecné pohledavky
a n¢které druhy cennych papirti. U cennych papirti jde pouze o ty nejlikvidnéj$i z nich, tedy
napftiklad cenné papiry penézniho trhu, at’ uz se jedné o konkrétni samostatné cenné papiry nebo

jde o urcité podilové fondy penézniho trhu, které jsou dostatecné velké likvidni.

Pohotové platebni prostiredk
Okamzita likvidita = P — i Y @.11)

Jedna se o nejkonzervativnéjsi pohled na schopnost spolecnosti kryt své zavazky. Jedna
se pouze o ukazatel kratkodoby, nemél by byt pouzivan u ocefiovani spolecnosti jako celku,
protoze velké tiidy aktiv jsou vyfazeny z vypoctu tohoto ukazatele. Nelze jej vSak opominat pfi

analyze spolec¢nosti, protoze 1 kratkodoba platebni dokaze negativné ovlivnit chod korporace.

Ukazatele aktivity

Pomoci ukazatelll aktivity lze analyzovat to, jak efektivné je ve firm¢ hospodateno s
jejimi aktivy, at’ uz se jedna o celkovy majetek, pohleddvky, zasoby nebo jakoukoliv jinou
slozku aktiv. Jedna se tedy o analyzu toho, jak dlouho v nich jsou vazany finan¢ni prostredky.
Jedna se o kratkodoba i dlouhodoba aktiva. Prakticky se jedna o ukazatele typu doby obratu
nebo obratovosti, kterou jsou vyuzivany pro fizeni aktiv.

Prvnim ukazatelem popsanym v této praci je ukazatel obratu celkovych aktiv (viz vzorec
2.12). Jednda se o ukazatel rychlosti obratu a méfi obrat, neboli intenzitu vyuZiti celkového
majetku. Je pouzivan zejména pii mezipodnikovém srovnavani. Obecné lze fici, Ze ¢im vyssi
ukazatel obratu aktiv je, tim je firma vykonn¢jsi a efektivnéjsi, protoze vyssi hodnoty ukazatele
naznacuji, Ze firma generuje vétsi trzby na kazdou jednotku aktiv. I u tohoto ukazatele je pfi
mezipodnikovém porovnani nutné porovnavat jen firmy ve stejném nebo piibuzném odvétvi,
protoZe je mezi riznymi sektory rozdilna kapitalova narocnost a to velmi silné ovliviiuje dobu

obratu celkovych aktiv.

Triby

Obratka celkovych aktiv = (2.12)

Celkova aktiva

Obrat celkovych aktiv je vypocitavan za dobu jednoho roku, vyuzitim bud’ fiskalniho,
nebo kalendainiho roku. V aktivech ve jmenovateli mize byt pouzita bud’ hodnota na konci

obdobi, nebo priimérnd hodnota za dané obdobi.
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Obracena hodnota ukazatele obratu vyjadiuje dobu obratu. Ve vzorci Cislo 2.13 1ze vidét

dobu obratu aktiv, kterd vyjde ve dnech.

Celkova aktiva X 360

v = 2.1
Doba obratu aktiv Triby (2.13)

Hodnota ukazatele vyjadiuje, za kolik dni dojde k obratu celkovych aktiv ve vztahu
k trzbam. Cim krat$i doba obratu, tim je firma efektivnéjsi. Hodnota je uréena obratem fixniho
a pracovniho kapitalu a ¢im je podil fixnich aktiv vyssi, tim je hodnota ukazatele vyssi. Tento
ukazatel je rovnéz siln€ ovlivnén dynamikou trzeb. Hodnota tohoto ukazatele se opét vyrazné
1181 napfic¢ odvétvimi a hodnota, kterd mize byt v jednom odvétvi velice dobra, mize byt
v jiném odvétvi siln€ pod primérem.

Hospodarska aktivita podniku byva sledovana pomoci dalSich ukazateld. Jedna se vzdy
o modifikace tohoto ukazatele, kdy je vZdy méfen obrat n¢jaké slozky majetku nebo zdroji v
trzbach. Obratka zasob (viz vzorec 2.14), je jednim z takovych ukazateld. Jeho hodnota
zobrazuje, kolikrat jsou zasoby prodany a znovu naskladnény béhem urcitého casového

intervalu, kterym byva bézné jeden rok.

Obratka zasob = 20 2.14
ratka zasob = Zasoby (2.14)

Tento ukazatel by mél byt pométfovan vzhledem k priméru odvétvi. Nizka hodnota
naznacuje slabé trzby a tedy nadmiru zésob, vysoka hodnota znamené bud’ vysoké trzby, nebo
neefektivni nakupovani. Vysoka turoven zasob neni vhodna, protoZe se jedna o investici, ktera
v sob¢ vaze kapital ale jeji navratnost je v té€ chvili nulova a zasoby vétSinou ztraci Casem na
hodnoté, pokud by nebyly vyuzity, ale doSlo by k jejich odprodeji. Kazdé odvétvi mé jinou
béznou tGroven zasob a tak nelze jednoznacné fici, jaky objem zasob je v potadku.

Nizka Groven tohoto ukazatele je obecné Spatna, protoze pokud jsou produkty dlouho
ve skladu a nejsou prodavany, zastaravaji a nékteré produkty ztraci na hodnoté. I zde je to vSak
siln€ individualni, protoze kazdé odvétvi ma jinou potiebu objemu zéasob.

Jednim z déle nejpouzivanéjSich je doba obratu zasob (viz vzorec 2.15). Jednd se o
obracenou hodnotu vySe zminéného ukazatele. Znovu vychdzi ve dnech a jedna se o uroven

bézného provozniho fizeni.
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) Zasoby x 360
Doba obratu zasob = ~ (2.15)
Triby

Je nutné udrzovat hodnotu tohoto ukazatele na technicky a ekonomicky zdtvodnitelné
vysi. Nékdy je pouzivana modifikace tohoto ukazatele, kdy ve jmenovateli vystupuji pomérné
denni naklady, vzhledem k tomu, Ze vySe zisku je vzhledem k rychlosti obratu zasob irelevantni.

Vzhledem k planovani penéznich tokl je velmi dilezitym ukazatel doba obratu
pohledéavek (viz vzorec 2.16.). Vypovida o strategii fizeni pohledavek dané firmy a udava, za
jak dlouho jsou primérné placeny faktury. Coz zahrnuje jak smlouvy o placeni faktur, tak
faktury, které nejsou splaceny vcas. Nejednd se tedy pouze o piepis dohod s odbérateli a
splaceni jejich zavazkl. Pokud ukazatel trvale piekracuje doby splatnosti, je nutné prozkoumat
platebni kéazen téchto odbératelti. Ukazatel je tedy uZzitecny i1 pro urcité strategické planovani

dohod s odbérateli a pro analyzu soucasnych odbératela.

Pohledavky x 360
Triby

Doba obratu pohledavek = (2.16)

Tento ukazatel je dale velice uzitecny pro vedeni firmy pfi planovani penéznich toki
firmy a tedy pfi planovani investic a jejich financovani, pokud se jedné o financovani z vlastnich
zdroji, nebo pokud hledame zdroj kryti splatek cizich zdroja. Je vhodné snazit se tuto hodnotu
co nejvice snizovat, nelze to ovSem dé¢lat pfimym ptistupem. Neni vhodné snizovat pohledavky
za ucelem snizeni vysledku. Je nutné snazit se uzavirat odb¢eratelské smlouvy tak, aby byla doba
splatnosti co mozna nejkratsi a poskytovala spole€nosti pravidelny tok penéznich prostiedk.

Podobn¢ dilezity je 1 ukazatel doby obratu zavazkl (viz vzorec 2.17). Zde se jedna o

opak, tedy o ukazatel hodnotici splaceni zavazkli daného podniku jeho dodavateliim.

) . Zavazky x 360
Doba obratu zavazkl = = (2.17)
Triby

Ukazatel vyjadiuje pocet dni, na které dodavatel¢é poskytli obchodni uvér.
Charakterizuje tedy platebni disciplinu podniku vici jeho dodavateliim. Nelze zde fici, jaka
hodnota ukazatele je optimalni, nicméné obecné lze fici, Ze snaha o prodluZzovani dava

spolecnosti urcitou flexibilitu, ktera mize spole¢nosti pomoci a znamena urcité bezpeci.
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Analyza soustav ukazateli

Pro ucely této prace se budeme vénovat pyramidovym soustavam ukazateld, které jsou
typické pro vyuziti logaritmické metody, ktera zde bude rozebirana déle. Jedna se o soustavy,
kde je typicka existence urcitého zakladniho, syntetického ukazatele, ktery je nasledné
rozkladan do dil€ich ukazatell a tvofi tak tvar pyramidy. Jsou zde vzdy funk¢ni zavislosti ve
form¢ matematickych rovnic mezi ukazateli, a proto je mozné kvantitativné urcit vliv téchto
dil¢ich ukazateld na zékladni syntetické ukazatele. Metod je zde mnoho, ovSem logaritmicka

metoda je dle Synka (Synek, 2001) nejpiesnéjsi a proto je vyuzita v této praci.

Pyramidovy rozklad

Pro logaritmickou metodu je nutno definovat urcitou vazbu dil¢ich ukazatelll na
synteticky ukazatel a provést rozklad ukazatele. Nejpouzivanéjsi je zde pyramidovy rozklad,
protoze zachycuje miru vlivu dil¢ich ukazatel. Ukazatele rentability patii ke klicovym
vrcholovym ukazatelim vykonnosti, které jsou ovliviiovany jak Grovni zadluzenosti podniku,
tak docilenou likviditou a aktivitou podniku. Jsou to tedy syntetické ukazatele, které jsou
ovlivilovany vyvojem ukazatelti dil¢ich, které souviseji s efektivitou hospodaiského procesu
podniku. Na zékladé zjisténych vysledki je potom mozné navrhnout a provadét opatieni ke
zlepSeni zjiSténého stavu a diky logaritmické metod¢ analytik a posléze vedeni firmy vi, ktery
dil¢i ukazatel ma na daném stavu nejvétsi podil. Existuji dva zékladni ptistupy k rozkladim
a analyze syntetickych finan¢nich ukazateld. Zde se jedna o paralelni soustavu ukazateld, bez
matematické presnosti a pfesné navaznosti a pyramidovou soustavu ukazatell, ktera je presné
matematicky stanovena tak, ze rozbor vrcholového syntetického ukazatele 1ze vyjadiit ptesnou
matematickou rovnici. Dochazi zde tedy k minimalizaci odchylek a k nejptesnéjSimu vyjadieni
vztaht ukazateli.

Proces funguje tak, Ze je vrcholovy ukazatel postupné rozlozen na dil¢i ukazatele, které
slouzi k identifikaci a vyjadieni vlivu dil¢ich ukazatel na vrcholovy ukazatel. Objevuji se zde
Jiz existujici vazby mezi ukazateli. NejdileZitéjsi je zde spravné zkonstruovat pyramidovou
soustavu ukazateld a spravné identifikovat vazby. Tato soustava analytikovi poté pomize
spravné hodnotit jak minulou, tak i souc¢asnu a budouci vykonnost podniku. Lze zde objevit
trendy, které jsou teprve v procesu tvorby a mohou pozdé&ji ovlivnit korporaci jak pozitivné, tak
negativné. Jako syntetické ukazatele se Casto pouzivaji ukazatele vykonnosti podniku. Pro

analyzu pfi¢in odchylek klicovych ukazateld lze pouzit dekompozici riznych ukazateld,
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napiiklad EVA!, ROE nebo ROA. Pro potieby této prace bude vyuZit rozklad ukazatele
ROE.(Dluhosova, 2008, Synek, 2011, Investopedia, 2015).

Pro ROE Ize poté pouzit nasledujici zdkladni rozklad, viz vzorec (2.18), ktery ndm da
piedstavu o tom, z ¢eho se dany ukazatel sklada. Tento rozklad je mnohatroviovy, pii¢emz pro
ucely této prace budou vyuzity jen jeho vrchni dvé trovné. To je z toho diivodu, Ze uz druha
rozkladna uroven dodava kvalitni piedstavu o tom, jaké vlivy na hodnotu kone¢ného ukazatele

pusobi a z ¢eho se ukazatel sklada.

EAT EAT EBT EBIT T A
= Sx— (2.18)

= = X X X
kOE VK EBT EBIT T A VK

Kde EAT/EBT ptedstavuje danovou redukci zisku, EBT/EBIT je trokova redukce
zisku, EBIT/T je provozni rentabilita, T?/A3 obrat aktiv a A/VK je finanéni paka, kterou
ovliviluje pomé&r mezi vlastnim a cizim kapitalem firmy. Jedn4 se tedy o multiplikativni vazbu,
kdy se jednotlivé ukazatele mezi sebou nasobi, a kone¢ny vysledek tohoto ndsobeni je hodnota
syntetického ukazatele.

Na vyvoj ROE tedy ptisobi n¢kolik klicovych ukazatelti, jako naptiklad plnéni danové
povinnosti, splaceni Urokli spojenych se stupném zadluZenosti, rentabilita trzeb a také
produktivita vyuzivadni svého majetku. Pomér dilezitosti ukazateli je velice proménny.
U firmy, ktera dynamicky méni pomér vlastniho a ciziho kapitalu rok po roce bude finan¢ni
paka siln¢ proménliva a bude ovliviiovat ROE, u firmy, kterd je stabilné;jsi v kapitalizaci, ale
nema fixni irokové bfemeno, bude zase vyrazngjsi vliv splaceni uroka. Je tedy nutné provadét
hodnoceni vysledkli dané analyzy v kontextu konkrétni korporace.

Tento rozklad je znazornén v obr. (2.2):

Obr2.12

_EAT
‘ ROE=< ‘

EAT |, [ EBT |, [ EBIT | . I x A
EBT EBIT T A VK

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Dluhosova, 2008

' EVA — Economic value added — Ekonomicka ptidand hondota
2T - Trzby
3 A - Aktiva
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Logaritmicka metoda

Dalsi pouzivanou a uzite¢nou metodou je logaritmickd metoda. Analyzou struktury jsme
schopni zjistit, jak velkou ¢ast souhrnného ukazatele tvofi ukazatel dil¢i. Pomoci logaritmické
jsme ovSem schopni spocitat, jak velkou ¢ast procentualni zmény souhrnného ukazatele mezi
dvéma obdobimi zapfi¢inila zména dil¢iho ukazatele nebo soucinu dvou a vice dilCich
ukazateld za toto obdobi.

Pii aplikaci této metody rozkladame pfirGstek syntetického ukazatele v poméru
logaritmti indexti dil¢ich ukazatel. Pomoci této metody lze tedy zjistit, jaky vliv ma na
synteticky ukazatel X kazdy dil¢i ukazatel. Procentudlni zménu syntetického ukazatele mizeme
pomoci logaritmické metody rozpocitat mezi dil¢i ukazatele, a tudiz mame ptedstavu o tom,
ktery ukazatel se podilel nejvetsi mérou na zméné syntetického ukazatele a také jak siln¢ kazda
dil¢i zména pasobi. Tohle dava spolecnosti predstavu o tom, které vysledky jsou pro budouci
obdobi Zadouci a na ktery dil¢i ukazatel se zaméfit. Také lze vypocitat, ve které oblasti ma
spole¢nost své silné a slabé stranky. VylepSenim slabych dil¢ich ukazateli mize dojit ke
skokovému zlepSeni ukazatele syntetického (Synek 2001, Sedlacek 2007).

Logaritmickd metoda je jednou z nejptesnéjSich metod rozkladu ukazatele, protoze se
zde nevyskytuji zadné nepocitatelné souhrnné vlivy vSech ukazatelli. Lze ji také pouzit
n¢kolikanasobné, coz znamena, ze napiiklad ptfi pyramidovém rozkladu Ize takto spocitat
kazdou trovei rozkladu. Ziskame tak absolutné jasnou piedstavu o tom, ¢im je tvofena zména

v v

Zakladni vzorec pro vypocet vlivu jednotlivych dil¢ich ukazateld, viz vzorec 2.19:

al
830
logE
x0

lo
Viiv %Aa na %AX =

X [%A X] (2.19)

X — Synteticky ukazatel
%A — Procentualni zména

a — Dil¢i ukazatel

Kde misto ,,X* pouzijeme synteticky ukazatel a misto ,,a* jednotlivé dil¢i ukazatele.
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Matematicko-statistické metody

Statistika je pfedmét, ktery je pro vykonavani financni analyzy velice dulezity. Cilem
deskriptivnich statistickych metod je prezentovat informace v jasné, ucelené a ptresné formé.
Problémem je, ze v ekonomické roviné se vzdy vyskytuje obrovské mnozstvi informaci, které
se musi zpracovat. Statistické metody nam proto pomahaji tyto informace sumarizovat
a vytvotit ur¢ité vystupy, které jsou porovnatelné a lehce pouzitelné. Je vzdy nutné pocitat
s uritym zkreslenim, které ovSem neni vzdy problém. Analytik musi dopiedu urcit jakou
uroven zkresleni piivodni informace je ochoten akceptovat a nakolik pfesny obraz skutecnosti
potiebuje. K tomu slouzi vybérové soubory, kdy analytik misto vSech dat pouzije jen vybrana
data z celého zékladniho statistického souboru vstupli. Velikost vybérového souboru piimo
ovliviiuje ptesnost a vypovidaci schopnost vysledkii. Vystupem statistickych metod poté ¢asto
byvaji grafy nebo tabulky, které se pouzivaji pro zpiehlednéni, pravdépodobnost vyskytnuti
urc¢itého jevu, velikost odchylek nebo tfeba vzajemna zédvislost jevil. Nej€astéji pouzivanymi

metodami jsou regresni analyza a testovani statistickych hypotéz (Michalcova, 2014).

Testovani statistickych hypotéz

Testovani statistickych hypotéz funguje na principu nulové a alternativni hypotézy.
Existuje nulova hypotéza, ktera se od zacatku povazuje za pravdivou. Empirické dikazy, tedy
vétsSinou data z ndhodného vybérového souboru, jsou poté ziskany a hodnoceny. Pokud jsou
diukazy nekonzistentni s nulovou hypotézou, tedy pokud pravdépodobnost vyskytnuti nulové
hypotézy je niz8i nez analytikem urcend kritickd mez pravdépodobnosti, nulova hypotéza je
odmitnuta v prospéch alternativni hypotézy. Pii tomto procesu mize dojit kde dvéma chybam.
Odmitnuti nulové hypotézy kdyZz je pravdiva a ptijeti kdyZ pravdiva neni. Pravdépodobnost
vyskytu téchto dvou chyb je vétSinou pfedem znama a ne vzdy je nutné se snazit jim vyhnout,
protoZe pii vyS$im stupni piesnosti procesu je chyba tak nepravdépodobnd, Ze neni nutné se ji
zabyvat. K testovani hypotéz se pouziva mnoho testd, kazdy se hodi na trochu jiny ucel. Pfi
finan¢ni analyze se testovani hypotéz pouziva naptiklad pifi ovéfovani urcitého vysledku,
kterého bylo dosaZeno zpracovanim tak velkého objemu dat, Ze nelze ovéfit spravnost jinymi

zpisoby (Barrow, 2006, Hindles, 2007 a Michalcova, 2014).

Regresni analyza
Regresni analyza je metoda, pomoci které lze zkoumat vztah mezi dvéma a vice

proménnymi. Lze pomoci ni zkoumat, jak jedna nebo vice proménnych plisobi na jiné

28



proménné, lze zjistit, jestli mezi proménnymi je vztah, jak je silny a jaky ma smér. U regresni
analyzy se jedna o situaci, kdy proti sob¢ stoji vysvétlujici (tedy nezavisle) proménna v uloze
pricin a vysvétlovana (zavisle) proménnd v uloze nasledkt. Pro aplikaci regresni analyzy je
nezbytné znat predpis regresni funkce. Obvykle jej volime tak, aby co nejvice odpovidal
vysetfované zavislosti. Byva zvykem volit regresni funkci s co nejmensim poctem regresnich
koeficientt, avSak dostatecné flexibilni a s pozadovanymi vlastnostmi. Jesté pred par lety byla
vétSina regresnich funkci a jejich prepisi vytvareno ze zkuSenosti, dnes se ovSem spiSe
pouzivaji vhodné databaze regresnich funkci v elektronické podob¢. Ve financni analyze ma
regresni analyza velmi Siroké vyuziti. Mimo jiné lze pouzit i k urcité predikaci. Pii predvidani
budouciho vyvoje na ni nelze samoziejm¢e pevné spoléhat, protoze podnikatelské prostredi je
velice proménné, ale v oborech, kde alespon do uréité miry Ize na zékladé mnohaletého
minulého vyvoje usuzovat na vyvoj budouci, ma metoda v tomto sméru vyuziti, protoze dle
ptedpisu regresni funkce 1ze nejenom spocitat zavislost nékolika proménnych, ale také dosadit
a orienta¢n¢ predpoveédét vysledek dalsiho obdobi (Barrow, 2006, Hindles, 2007 a Michalcova,
2014).

29



3 Prezentace vybrané spolecnosti

Spolec¢nost ABC, spolecnost s ru¢enim omezenym (dale jen spolecnost ABC), piisobi
na ¢eském trhu jiz vice nez dvacet let v oboru prodeje, servisu a prondjmu zejména manipulacni
techniky. Jednd se o velice vyznamného hra¢e v tomto oboru, v soucasné dobé korporace
zaméstnava vice nez padesat zaméstnancti, ktefi se staraji o bezchybny chod kazdodenniho
fungovani firmy. Spolecnost prodava a opravuje manipulacni techniku, jako jsou
vysokozdvizné voziky, paletové voziky, ale také komundlni vozidla a Cistici stroje. Poskytuje
také ndhradni dily na vSechna tato zafizeni. Mimo jiné také zajiSt'uje poradenstvi, pomoc pfi
vybéru, plny servis, pomoc s feSenim financovani, nebo pronajem manipulacni techniky.

Spole¢nost se konkrétné v oblasti manipulaéni techniky zaméfuje na cCelni
vysokozdvizné voziky, pouzité a repasované vysokozdvizné voziky riznych znaéek (napf.
Desta, Linde, Hyster nebo Toyota), s dirazem na rozliSeni rozdili mezi danymi typy
manipulacni techniky, kde je spolecnost vlastnikem mnoha riznych certifikatii a osvédceni
z oblasti péce o danou techniku, dale na servis vysokozdviznych voziki, profesiondlni nahradni
dily a pfisluSenstvi s moznosti ndkupu v e-shopu, ru¢ni vysokozdvizné, nizkozdvizné a paletové
voziky, specidlni manipula¢ni techniku a pronajem vysokozdviznych voziki. Kazdy typ
manipulacni techniky, at’ uz se jedna o vysokozdvizny, nizkozdvizny, nebo paletovy typ, ma
rozdilna specifika a zaméstnanci spole¢nosti ABC jsou tudiz kontinudlné€ proSkolovani v oblasti
servisu prodeje techniky.

V oblasti komunalnich vozidel se spole¢nost orientuje na nové modely vozidel Multicar,
pouzité ¢i repasované modely vozidel této znacky a také na nastavby a pfidana zatfizeni, at’ uz
se jedna o sypace, frézy, metace sné¢hu, kontejnery, myci liSty nebo cisterny. Spolecnost je také
schopna vozidla této znacky servisovat. Z novych modelll komunalnich vozidel znacky
Multicar je spolecnost schopna obstarat modely M27 a M30 Fumo Doka, které jsou postupné
dopliiovany novou generaci vozidel M31. Mimo tyto nové modely spole¢nost prodava také
star§i, pouzité ¢i repasované modely M25 a M26, které jsou mezi klienty stile jesté
nejoblibenéjsi, vzhledem k tomu, Ze v této oblasti je vcelku pomala adaptace na nové modely.
Servis vozidel Multicar je touto spolecnosti zajiStovan jak pevné€, pfimo v provozovné, tak
1 mobilnég, tedy kdekoliv je v okoli potieba. Spolecnost tato vozidla také vykupuje.

U distici techniky se korporace zaméfuje na nové stroje z nabidky znacky Hako, pouzité
¢1 repasované stroje, ndstavby a piidavna zafizeni, kde se znovu jedna o sypace, sn¢hové

radlice, mulcovace, apod.) a také servis a prondjem této techniky.
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Posledni velkou oblasti podnikani spolecnosti ABC jsou nahradni dily a piislusenstvi
na veskerou vyse uvedenou techniku, které 1ze objednat. Samoziejmosti je také poradenstvi
s ohledem na vyuziti spravnych nédhradnich dili a pfislusenstvi. Nakup nahradnich dilti funguje
v této spolecnosti dvéma zptsoby. Pokud ma klient jasnou pfedstavu o dilu, ktery potiebuje,
rovnou si jej objedna pouzitim preferovaného komunikac¢niho kanalu. Pokud si neni GpIné jisty,
lze kontaktovat pracovniky servisniho stfediska, kteti mu s vybérem pomizou a na zakladé
doporuceni si jej klient koupi. Spolecnost nabizi origindlni i alternativni dily, podle cenovych
moznosti zakaznika.

Spole¢nost ABC také nabizi servis veskeré vySe zminéné techniky i externim
uzivatelim, tedy ne jen ptivodné svym zdkazniklim. Stroje je mozné dokonce v ramci sluzby

dopravy stroj dopravit do nebo ze spole¢nosti témét odkudkoliv v Ceské republice.
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4 Financ¢ni analyza v podminkach vybrané spole¢nosti

V ramci praktické ¢asti této prace bude vyuzita horizontalni a vertikalni analyza
rozvahy, dale budou analyzovany a zhodnoceny pomérové ukazatele a bude proveden rozklad
ukazatele ROE s naslednym vyuzitim logaritmické metody. Vyvoj jednotlivych ukazateld bude
sledovan mezi lety 2010 a 2014 vc¢etné, s vyjimkou horizontalni analyzy, kde se jedna o zmény
mezi obdobimi a z toho diivodu bude prezentovana horizontalni analyza mezi lety 2011 az 2014
s tim, Ze se bude vzdy jednat o porovnani daného roku a roku predeslého.

K rozkladu ROE bude vyuzit, jak jiz bylo fe¢eno v teoretické ¢asti prace, zjednoduseny
rozklad Du Pont. Vstupem pro tuto analyzu budou vypocitané poméerové ukazatele a tato
analyza bude naopak vstupem pro vyuziti logaritmické metody.

V kazdé casti, kde je to nutné, to bude ve vhodném kontextu pfipomenuto, nicméné je
dobré uz na zacatku kapitoly zminit jednu z hlavnich skutecnosti, které je nutné mit u finan¢ni
analyzy na paméti. Ugelem nékolika jejich metod je uréit nebo usuzovat na trendy v ramci
vyvoje ukazatell, indikatort nebo hodnot samotnych polozek finanénich vykazii. Nelze vSak
usuzovat na dlouhodobé trendy pouze zhodnocenim kratkodobych dat, je vhodné&jsi pouzivat
delsi obdobi, tedy minimalné pét let. Pravé toto mnozstvi obdobi bude v této praci vyuzito,
protoZe jinak by me¢la data pfili§ nizkou vypovidaci hodnotu, nicméné ani pétileté potvrzeni
ur¢itého vyvoje neni nutné smérodatné a stdle nelze vyloucit vliv ndhody nebo soucasné
pozitivniho ekonomického vyvoje celého trhu. Roz¢lenéni na vyhody celého trhu nebo odvétvi
a na konkrétni konkurencni vyhody dané spolecnosti ABC, lze provést jediné peclivym
porovnanim jejich vysledkt s vysledky spolecnosti ve stejném odvétvi a stejné situaci, to uz

vSak neni pfedmétem této prace.

Metodika

Pouzitd metodika pro ucely této prace obsahuje horizontdlni analyzu, konkrétné
horizontalni analyzu aktiv a pasiv, a také vertikalni analyzu aktiv a vertikdlni analyzu pasiv.
Dale zde byly pouzity pomérové ukazatele a analyza soustav ukazateld, konkrétn€ pyramidovy
rozklad. Matematicko-statistické metody tedy z divodu nedostatku dat nebyly vyuzity, pficemz
vypovidaci hodnota provedené analyzy ziistane diky mnoZstvi pouzitych ukazatelti a metod

nedotcena.
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4.1  Horizontalni analyza

Metoda horizontalni analyza je zaloZena na analyze trendd, bude zde tedy pouzita za
ucelem sledovani polozek finan¢nich vykazii v ¢ase, vyhodnoceni bude provedeno pomoci
vy¢&isleni absolutnich a relativnich zmén polozek tzv. po fadcich. Ctyfi roky, které zde budou
vyuzity, je vcelku kratkd doba, protoze je vzdy nutné analyzovat co nejdelsi obdobi kviili
zpramérovani a vylouCeni pfipadnych ndhodnych a mimotadnych vlivai jako jsou nésledky
zivelnych katastrof nebo odchylky v ekonomickém cyklu. Jak je vSak vidét v samotnych
analyzach, k zaddné vyrazné odchylce v hodnotach nedoslo, a lze proto fici, Ze pro vytvoieni
predstavy o sméfovani spolecnosti je zvolené ¢asové obdobi dostate¢né. Z diivodu vyssiho
zameéteni analyzy pomérovych ukazatelli a analyzy soustav ukazatelli na vykaz ziskl a ztrat
bude v ramci horizontdlni i vertikélni analyzy analyzovana jen rozvaha, aby doslo k vyrovnani

peclivosti.

Horizontalni analyza aktiv

V ramci horizontdlni analyzy rozvahy je vhodné pro piehlednost analyzovat zvIast
aktiva a zvIast’ pasiva. Tyto oblasti jsou samoziejmé navzajem provazany, proto je nutné
analyzu provadét s védomim hodnot obou oblasti. Zmény celkové hodnoty aktiv a pasiv jsou
kazdy rok stejné uz z definice téchto pojmu a proto je nutné analyzovat dil¢i slozky.

Vychozi data pro horizontalni analyzu aktiv lze vidét v Tab. 4.1:

Tab. 4.1 Horizontalni analyza aktiv

Absolutni zména Relativni zména
Horizontalni analyza Aktiv 10/11 11/12 12/13 13/14 |10/11 11/12 12/13 13/14
Aktiva celkem 6792 | 2824 | 6965| 18498 8,50% 3,26% 7,78% | 19,17%
Pohledavky za upsany
A. zakladni kapital 0 0 0 0
B. Dlouhodoby majetek 5087 | 2720 421 | 5104 20,63% 9,14% 1,30% | 15,52%
Dlouhodoby nehmotny -
B.l. | majetek -137 -37 0 0| -78,74% | 100,00%
B.ll. | Dlouhodoby hmotny majetek | 5224 | 2757 421 | 5064 21,33% 9,28% 1,30% | 15,40%
B.lll. | Dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0
C. Obézn4d aktiva 1563 -99 | 6473 | 14022 2,85% | -0,18%| 11,48% | 22,31%
C.I. | Zasoby 1740| 2279 | 2808| -5583 6,10% 7,54% 8,63% | -15,80%
C.ll. | Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0
C.INI. | Kratkodobé pohledavky 3213 | -2855| 7019| -153| 26,36% | -18,54% | 55,94%| -0,78%
C.IV. | Kratkodoby finan¢ni majetek | -3390 477 | -3354| 19758 -23,86% 4,41% | -29,69% | 248,75%
D. Casové rozligeni 142 203 71| -588| 39,23% | 40,28%| 10,04% | -75,58%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle financnich vykazii spolecnosti ABC
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V ramci absolutnich zmén lze vidét, ze aktiva spolecnosti ABC v kazdém sledovaném
roce rostla s tim, ze rast byl relativng stabilni s uréitym vykyvem az mezi lety 2013 a 2014 kdy
celkovych. Co se tyce dlouhodobého majetku, zde 1ze vidét velice rychly rust, kdy v kontextu
relativnich zmén rostl dlouhodoby majetek nékteré roky o dokonce dvacet procent a ani v
jednom ze sledovanych let nedoslo k poklesu, coz je v z hlediska ristu spolecnosti velice
pozitivni jev. Tento rust byl vSak z velké ¢asti zpisoben rustem dlouhodobého hmotného
majetku, protoze dlouhodoby nehmotny a finanéni majetek ziistavaly témeét beze zmény.
Pohyby dlouhodobého majetku 1ze brat za vcelku stabilni, predpovéditelné a neptekvapujici, i
kdyz velmi pozitivni. Neaktivitu dlouhodobého finan¢niho majetku lze pfisoudit formé a oboru
podnikéni korporace, vzhledem k hlavnimu zaméfeni.

Naproti tomu vyvoj obéZznych aktiv v ¢ase byl velice nevyzpytatelny, coz je pravé ddno
kratkodobosti obézného majetku, kdy se zde fadi pouze polozky s piedpoklddanou dobou
vyuzitelnosti do jednoho roku, pfi¢emz v této oblasti bézn¢ dochazi k velkym vykyvim.
Obézna aktiva v absolutnich i relativnich zménach velice silné rostla, kromé roku 2011 az 2012
kdy doslo k mirnému poklesu, ktery je ovSem tak blizky nule, Ze jej nejde brat jako vyrazné
negativni. Pokles 0 0,18 % je totiz viceméné¢ irelevantni, hlavné takto jednordzové. Nicméné
pokud by po delsi casovy interval nedochazelo k ristu, uz by to byla zalezitost vyzadujici
feSeni, nicméné v tomto ptipadé to neni ten piipad. K poklesu doslo z diivodu uhrazeni velké
casti kratkodobych pohledavek, pfi¢emZ se penéZni prostiedky piesunuly s nejvetsi
pravdépodobnosti do kratkodobého finanéniho majetku, ktery ovSem, jak lze vidét v tabulce,
byl hned vyuzit na uhrazeni néjaké polozky z cizich zdroji, protoze se v ném rist na konci roku
nezobrazil tak vyrazné jako ubytek kratkodobych pohledavek. Vysoky rust mezi lety 2013
a 2014 je naopak zplsoben praveé velkym pfirtistkem na uctu kratkodobého finanéniho majetku,
ktery v tomto obdobi vzrostl o bezméala 250 %, a tudiZ byl hnacim motorem vyrazného ptirstku
jak ob&znych, tak celkovych aktiv, které ovSem 1 lehce zbrzdilo snizeni zasob, které¢ souvisi
pravé se zvysenim kratkodobych finan¢nich prostiedkii. Casové rozliseni zde nehralo velkou

roli.
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Horizontalni analyza pasiv

Tab. 4.2 Horizontalni analyza pasiv

Horizontalni analyza pasiv je poté zobrazena v tabulce Tab. 4.2 nize.

Absolutni zména Relativni zména
Horizontalni analyza pasiv 10/11 11/12 12/13 13/14 |10/11 11/12 12/13 13/14
Pasiva celkem 6792 | 2824| 6965 | 18498 8,50% 3,26% 7,78% | 19,17%

A. Vlastni kapital 5401 | 11714| 1204 | 17812 9,81% | 19,37% 1,67% | 24,27%
A.l. | Zakladni kapital 0 0 0 0
A.ll. | Kapitalové fondy 0 0 0 0

Rezervni fondy, nedélitelny
ALlll. | fond a ostatni fondy ze zisku 0 0 0 0

Vysledek hospodareni
A.IV. | minulych let 4100 | 9412| 5703| 2618 8,77% | 18,51% 9,46% 3,97%

Vysledek hospodareni
A.V. | béZného ucetniho obdobi (+-) | 1301 | 2312 | -4509| 15194 | 16,06% | 24,59% | -38,49% | 210,88%
B. Cizi zdroje 865 | -8577| 5691 614 3,50% | -33,50% | 33,43% 2,70%
B.I. | Rezervy -1678 | -4080 -34 68| -28,06% | -94,82% | -15,25% | 35,98%
B.Il. | Dlouhodobé zavazky 188 | -5178 1703 | -1290 3,17% | -84,57% | 180,21% | -48,72%
B.Ill. | Krdtkodobé zavazky 3156 755| 4022| 1836| 26,42% 5,00% | 25,37% 9,24%
B.IV. | Bankovni Uvéry a vypomoci -801 -74 0 0| -91,54% | 100,00%
C. Casové rozliseni 526 -313 70 721449,57% | -48,68% | 21,21% | 18,00%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle financnich vykazii spolecnosti ABC

Zmeéna celkovych pasiv je samoziejmé stejnd jako zmeéna celkovych aktiv, nicméné v
této ¢asti analyzy jsou zhodnoceny jednotlivé dil¢i polozky této oblasti. Z tabulky lze vidét, ze
nelze jednoznaéné fici, zda byl rust celkovych pasiv zplisoben hlavné ristem vlastniho nebo
ciziho kapitalu. V letech 2010 az 2011 a 2013 az 2014 byl rtst tazen hlavné ristem vlastniho
kapitalu, zatimco mezi lety 2012 a 2013 to bylo hlavné diky ristu cizich zdrojii a dokonce je
zde obdobi mezi lety 2011 a 2012 kde doslo k vyraznému zvyseni vlastniho kapitélu, ale kvili
procentualné jesté vyraznéjSimu snizeni kapitalu ciziho nebyla celkova zména celkovych pasiv
az tak vyrazna. U polozek zakladniho kapitalu, kapitalovych fonda a rezervnich fondti nedoslo
vibec k Zadné meziro¢ni zméné, proto se jim pii komentaii nebudeme vénovat. Vysledek
hospodateni minulych let rostl v ptimé korelaci s ¢asti vysledku hospodaieni bézného ucetniho
obdobi, kterd byla ponechdna ve spolecnosti a nebyla ihned vyuzita k investicim nebo
odménovani. Rist vysledku hospodateni ve vSech letech s jednou vyjimkou je velice pozitivnim
jevem, také procentudlni zména je velice vyraznd a ukazuje vyraznou UspéSnost spolecnosti
ABC. Konkrétné rst 0 211 % mezi lety 2013 a 2014 je velice silny.

U cizich zdrojt je vidét ve sledovaném obdobi pii seCteni snizeni. To mliZze a nemusi

byt pozitivni jev, je nutné to hodnotit v kontextu kapitalové struktury spolecnosti, ktera bude
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probirana v kapitole pomérovych ukazateli. Nicméné zde se nejspis jedna o vcelku pozitivni
zélezitost, vzhledem k tomu ze hlavni podil na snizeni ma splaceni dlouhodobych zavazki,
ovSem 1 zde by bylo nutné konecny verdikt vyrknout az po zhodnoceni vyhodnosti nebo
nevyhodnosti podminek téchto dlouhodobych zavazkl. U bankovnich uvért a vypomoci l1ze
vidét uplné splaceni uvéru v roce 2012 a tudiz uz dale do analyzy nevstupuje. Casové rozliseni

znovu nema nijak vyrazny vliv na celkovy vysledek.

4.2 Vertikdlni analyza

Vertikdlni analyza je zaloZzena na procentudlnim rozboru finan¢nich vykazu.
Vyjadiujeme pomoci ni tedy procentudlni podil jednotlivych polozek na urcitém celku. V
pripad¢ této prace bude vyuzita vertikalni analyza rozvahy. Dlvod, pro¢ se zde nevyskytuje

vertikalni analyza vykazu ziskl a ztrat jiz byl zminén vyse.

Vertikalni analyza aktiv

Vertikalni analyzu aktiv lze vidét v tabulce Tab. 4.3. Jednd se analyzu struktury
celkovych aktiv a hodnoceni procentualniho slozeni této oblasti. Tato analyza je velice dilezita
kvili sledovani ur€itych trendd ve struktufe aktiv a lze diky ni v dost velkém ptedstihu
napiiklad zjistit, které jsou problémové oblasti. A také dava do spravné perspektivy data, kterd
by jinak nemusela byt spravné interpretovana. Procentualni zmény jsou vétSinou ndzornéjsi a
méné zmatené neZ zmeény absolutni a to samé plati také pro strukturu a pomeér polozek
V rozvaze.

Tab. 4.3 Vertikalni analyza aktiv

Vertikalni analyza aktiv 2010 2011 2012 2013 2014

Aktiva celkem 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
A. Pohledavky za upsany zakladni kapital 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
B. | Dlouhodoby majetek 30,86% 34,31% 36,26% 34,08% 33,04%
B.l. | Dlouhodoby nehmotny majetek 0,22% 0,04% 0,00% 0,00% 0,00%
B.Il. | Dlouhodoby hmotny majetek 30,64% 34,26% 36,26% 34,08% 33,00%
B.Ill. | Dlouhodoby finan¢ni majetek 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
C. | Obéina aktiva 68,69% 65,11% 62,95% 65,11% 66,83%
C.l. |Zasoby 35,66% 34,88% 36,32% 36,61% 25,87%
C.ll. | Dlouhodobé pohledavky 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
C.lI. | Kratkodobé pohledavky 15,25% 17,76% 14,01% 20,27% 16,88%
C.IV. | Kratkodoby finanéni majetek 17,78% 12,48% 12,62% 8,23% 24,09%
D. Casové rozliseni 0,45% 0,58% 0,79% 0,81% 0,17%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle financnich vykazii spolecnosti ABC

36



V tabulce lze vidét, Ze celkova aktiva jsou z nejvétsi ¢asti (pramérné z 65,7 %) tvofeny
obéznymi aktivy, praimérné 33,71 % dlouhodobym majetkem a 0,56 % ¢asovym rozliSenim. To
nam davéa do souvislosti vyhodnoceni, kterd byla ziskana na zaklad€¢ horizontdlni analyzy
a potvrzuje hypotézu, ze vliv Casového rozlisSeni na celkové zmény byl minimalni. V rdmci
horizontalni analyzy byl zjistén vyrazny a stabilni rast dlouhodobého majetku, nicméné jeho
pomgér zUstava relativné podobny, coz nasvédcuje tomu, ze rist obézného majetku byl na témét
stejné urovni a tedy Ze spolecnost ma vyrovnany rozvoj.

Naproti tomu vliv obéznych aktiv byl znacny a stabilni rist dlouhodobého majetku byl
diky jeho objemu také jednoznatnym pozitivem. Konkrétné lze vidét, ze drtiva vétSina
dlouhodobého majetku je tvotena dlouhodobym majetkem hmotnym, coz je zptisobeno tim, ze
spolecnost diky své sféfe pusobeni nedisponuje vyznamnym nehmotnym ani finanénim
majetkem. ObéZna aktiva jsou tvofena hlavné zdsobami, které se drzi na vcelku stabilnim
poméru s vyjimkou roku 2014, kde jak jiz bylo vidét v minulé analyze, doslo k vyraznému ristu
kratkodobého finan¢niho majetku, a tudiz se jeho pomér vyrovnal poméru zasob a ob¢ tvortily
dohromady bezmala polovinu celkového majetku spolec¢nosti. Dalsi vyznamnou polozkou jsou

kratkodobé pohledavky, jejichz pomér se stabiln€ drzi kolem 15 az 20 procent.

Vertikalni analyza pasiv
Rozlozeni a strukturu pasiv Ize vidét v tabulce Tab. 4.4. Jedna se o rozklad stejného
absolutniho objemu, ovSem na jiné ¢asti po polozkach pasiv

Tab 4.4 Vertikalni analyza pasiv

Vertikalni analyza pasiv 2010 2011 2012 2013 2014
Pasiva celkem 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
A. | Vlastni kapital 68,91% | 69,74% | 80,62% | 76,05% | 79,31%
A.l. | Zakladni kapital 0,25% 0,23% 0,22% 0,21% 0,17%
A.ll. | Kapitdlové fondy 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy
A.lll. | ze zisku 0,03% 0,02% 0,02% 0,02% 0,02%
A.IV. | Vysledek hospodareni minulych let 58,50% | 58,64%| 67,30%| 68,36% | 59,64%
Vysledek hospodareni béZzného ucetniho obdobi
AV. | (+) 10,14% | 10,84% | 13,08% 7,47% | 19,48%
B. Cizi zdroje 30,95% | 29,52% | 19,01% | 23,54% | 20,28%
B.l. | Rezervy 7,48% 4,96% 0,25% 0,20% 0,22%
B.Il. | Dlouhodobé zavazky 7,43% 7,06% 1,06% 2,74% 1,18%
B.IlI. | Kratkodobé zavazky 14,94% | 17,41%| 17,71%| 20,60% | 18,88%
B.IV. | Bankovni Uvéry a vypomoci 1,09% 0,09% 0,00% 0,00% 0,00%
C Casové rozliseni 0,15% 0,74% 0,37% 0,41% 0,41%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle financnich vykazii spolecnosti ABC
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Vertikdlni analyzou pasiv bylo zjisténo, ze podil vlastniho kapitdlu na kapitalu
celkovém ma rostouci tendenci, coz obecné byva pozitivni, nicméné vlastni ndklady vlastniho
kapitalu byvaji vyssi nez naklady kapitalu ciziho kvili danovému §titu a proto je konecny pomér
téméer 80:20 jiz mozna aZ moc konzervativni. Spole¢nost nevyuziva vlastné téméi zadné
obvyklé cizi zdroje kromé kratkodobych zavazk, coz ji z velké ¢asti dokonce ubira moznost
vyuzit pravé danového Stitu, lze tedy fici, ze by firma méla do budoucna uvazovat o vétSim
zapojeni ciziho kapitalu za ptedpokladu, Ze bude na trhu prostor pro rist. V soucasné dobé je
ovsem jeji financovani velice konzervativni a bezpecné. Na vlastnim kapitalu se z velké vétSiny
podili vysledek hospodafeni minulych let, mensi mérou se na ném poté podili vysledek
hospodateni bézného tcetniho obdobi, kde 1ze vidét, ze firma v poslednich péti obdobich
nezaznamenala nikdy ztratu. Takto velky objem nerozdéleného zisku ovSem muze znamenat
do budoucna problém diky alternativnim nakladim a také kvili mozné neefektivnosti investi¢ni
¢innosti spolecnosti. Mélo by ovSem odivodnéni v piipadé chystané expanze, modernizace
nebo néceho v tomto smyslu. Plany spole¢nosti do budoucna uz ovsem nejsou predmétem této
prace, naopak je tato prace pojata praveé jako podklad pro rozhodovani o pfistich planech.

V oblasti cizich zdroji jsou nejvétsi kratkodobé zévazky, které dominuji externimu
financovani. Naproti tomu dlouhodobé zavazky jsou minimélni, coz vcelku ptesné odpovida
povaze podnikani spolecnosti, kdy se jednd vétSinou o kratkodobé obchody z hlediska
finan¢nich vykazl. Spole¢nost mé mnoho dlouhodobych partnerii, nicméné doba splatnosti
zavazki tento faktor samoziejmé nezohlediiuje. Jak jiz bylo predeslano v horizontalni analyze,
splatila spolec¢nost v roce 2011 vSechny své bankovni Givéry a vypomoci a proto v dalSich letech
uz jsou nulové. Lehce alarmujici je snizena mira rezerv, kde doslo k tak vyraznému poklesu, ze
by to do budoucna v ptipadé¢ néjaké neocekavané udalosti mohlo byt problémem, nicméné kvili
velikosti vysledku hospodateni minulych let nemusi byt tato skute¢nost brana jako klicova.

Stejné jako v piipadé tii pfedchozich analyz, ani zde nehraje Casové rozliSeni vyraznou roli.

4.3  Pomérové ukazatele

Pomérové ukazatele vyuzité v této praci jsou konstruovany s vyuzitim dat jak z rozvahy,
tak z vykazu ziskt a ztrat. Nékteré ukazatele budou znazornény tabulkou a grafem, nékteré jen
tabulkou a to z toho diivodu, Ze existuji ukazatele, pro které nemé Zadny logicky vyznam
vytvaret grafy, a také jsou ukazatele, které jsou s ostatnimi ukazateli nesrovnatelné, a tudiz
nema smysl je davat spolecn¢ do grafi a jen by to ubiralo na vypovidaci schopnosti

a vyuzitelnosti této prace.
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4.3.1 Ukazatele rentability

Prvnimi analyzovanymi ukazateli jsou ukazatele rentability. Patfi zde mnoho ukazatelt,
ale pro ucely této prace jsou pouzity ukazatele ROA, ROE, ROCE a ROS. Konstrukce
jednotlivych ukazatelii byla pfedvedena v teoretické Casti prace, zde se budeme zabyvat
konkrétnimi vysledky a spojitostmi. Vysledné hodnoty jednotlivych ukazatel v jednotlivych
letech Ize vidét v tabulce Tab. 4.5. Vysledek byl ponechdn v desetinném ¢isle, nicméné jde jej
vyuzit také v jeho procentudlnim vyjadieni. Ukazatele rentability jsou jedny z mala ukazateld,
které jsou si svou strukturou navzajem dostate¢né podobné na to, aby davalo smysl vytvofit
jejich srovnani v grafu, proto jej 1ze vidét v Grafu 1., ktery zachycuje vyvoj vSech Ctyt ukazatelt
ve vSech péti obdobich.

Tab. 4.5 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability 2010 2011 2012 2013 2014
ROA 0,1236| 0,1383| 0,1642| 0,0983| 0,2483
ROE 0,1471| 0,1555| 0,1623| 0,0982| 0,2456
ROCE 0,1596| 0,1798| 0,2011| 0,1248| 0,3085
ROS 0,0729| 0,0847| 0,0973| 0,0531| 0,1122

Zdroj: Vlastni zpracovani dle financnich vykazii spolecnosti ABC

V tabulce Ize vidét vysledky ukazateld, a jak vidime, vyvoj byl az na odchylku v roce
2013 téméf linearni. Vysledek lze také vidét graficky znazornény v obrazku Obr 4.1. Linearni
vyvoj je Zadouci a ideélni stav, kterého je ovSem v redlném svété dosaZeno jen velmi ziidka.
Pozvolny riist rentability spolecné s ristem trzeb 1 aktiv a pasiv spolecnosti dotvafi obraz velice
silného obdobi, které spole¢nost ABC v poslednich letech zaZivala. Konstrukce ukazatele
ROA, kde byl pro vypocet pouzit zisk ve formé EBIT je specificky tim, Ze zde Castecné
odhlizime od zpusobu financovani a tedy od struktury kapitalu diky neodecteni nédkladovych
urokl a danové zatéze. V ramci tohoto ukazatele I1ze vidét silny a vytrvaly rast, s odchylkou
pouze v jiz zminéném roce 2013, coz bylo zplsobeno kombinaci mnoha faktorti, napiiklad
vyssich osobnich nakladu, odpisti a vykonovou spotiebou, u kterych se kratkodob¢ nepodatilo
vyvazit jejich rast ristem trzeb. Nicméné hned v dal§im roce doslo k tak vyraznému rtstu
rentability, ze lze povazovat krok ke zvySeni ndkladl v rdmci investic do budoucna za
opravnény, protoze zde doslo k velmi vyraznému ristu pfidané hodnoty a jen k mirnému rastu
nakladd, ktery zapocal uz o rok dfive.

Vyvoj hodnot ukazatele rentability vlastniho kapitalu je v tomto piipad¢ velice podobny

vyvoji ukazatele rentability aktiv, protoZe i pfes rozdilnou konstrukci a vyuziti zisku ve formeé
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EAT déleného pouze vlastnim kapitalem, je pomér vlastniho a celkového kapitalu a pomér EAT
a EBIT vcelku podobny, proto nedochazi k obvyklému rozdilu mezi ukazatelem ROE a ROA.
Nicméné v prvnich dvou letech jsou hodnoty trochu odlisné, coz bylo zplsobeno niz§im
podilem vlastniho kapitalu na kapitalu celkovém, ktery se ke svym témeét 80 procentiim dostal
az v roce 2012 a poté uz se kolem této hodnoty pohyboval stale. Rast ROE je v tomto ¢asovém
obdobi velice stabilni a vyrovnany a lze zde usuzovat na urcity trend. Na druhou stranu, tento
trend l1ze z velké Casti pfisoudit celkové situaci na Ceském trhu, ktery je momentalné na
excelentni urovni, kdy po krizi je souc¢asn¢ v obdobi silné expanze, nicméné je velmi dobfte, ze
spolecnost ABC tuto expanzi zachytila a vyuzila ji pro vytvofeni rezerv pro obdobi, kdy dojde
k poklesu ekonomiky jako celku, k ¢emuz bezpochyby brzy dojde.

V ramci ukazatele ROCE, tedy rentability dlouhodobych zdroji, doslo jesté
k vyraznéjSimu rlstu nez v piipadé predeslych dvou ukazatell, coz je zptisobeno tim, ze do
tohoto ukazatele nejsou zahrnuty kratkodobé zavazky, které jsou vlastné témeét celymi cizimi
zdroji, které spolecnost pouziva. Vyvoj je zde znovu s vyjimkou roku 2013 linearni a tficeti
procentni rentabilita v roce 2014 uz je opravdu uctyhodna. Takovyto vyvoj v§ak nemtize nikdy
trvat donekonecna, coz je nutné si uvédomit a zacit investovat do budouciho vyvoje dokud je
to mozné, ale je nutné byt lehce konzervativni, protoze velice Casto firmy na konci expanze
zacnou investovat, zvySovat své kapacity a v dob¢é kontrakce nemaji odbyt ani piijem, ze
kterého by $lo financovat kazdodenni chod spole¢nosti.

Rentabilita trzeb je zde také na velice dobré urovni. Pozitivni je hlavné zvySovani této
formy rentability, protoze obecné existuji dvé hlavni formy zvySovani zisku, které samoziejmé
pracuji spole¢né - zvySovani objemu trZzeb nebo zvySovani rentability soucasnych trzeb.
Spole¢nost ABC zvlada dobie ob¢ tyto oblasti, a proto dochdzi jak k riistu rentability, tak k
rastu absolutni hodnoty.

Obr. 4.1 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability
0,4
0,3
0,2
0,1

2010 2011 2012 2013 2014

ROA mROE mROCE ROS

Zdroj: Vlastni zpracovani dle financnich vykazii spolecnosti ABC
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Zde lze vidét vSe, o cem bylo hovoieno vyse, v grafu. Rist je zde ziejmy, stejné jako
neobvykla odchylka jak roku 2013, tak roku 2014. Kli¢ovy zde je rok 2015, protoze existuji tfi
scénaie — bud’ spolecnost bude schopna pokracovat v riistu roku 2014, nebo se vrati k uréitému
pruméru let 2010 az 2012, nebo dokonce dojde k dalSimu vyraznému poklesu jako v roce 2013.

To bude v budoucnu rozhodovat o tom, jak uspésna firma bude. Je zde nicméné vidét

4.3.2 Ukazatele financni stability a zadluZenosti

Dalsi velice dtilezitou oblasti jsou ukazatele finan¢ni stability a zadluzenosti. Zatimco
ukazatele rentability 1ze oznacCit za ukazatele, které nam davaji piedstavu o tom, jak se firm¢e
dafi, ukazatele finan¢ni stability a zadluzenosti slouzi k podobnému ucelu, ale také nas dokazi
vyborn¢ informovat o oblastech, ve kterych spole¢nosti mize hrozit urcité nebezpeci. Hodnoty
jednotlivych ukazatelii 1ze vidét v tabulce Tab. 4.6.

Tab. 4.6 Ukazatele financni stability a zadluZenosti

Ukazatele financni stability a zadluZenosti: 2010 2011 2012 2013 2014
Podil vlastniho kapitalu na aktiech (Equity

Ratio) 0,6891| 0,6974| 0,8062| 0,7605| 0,7931
Ukazatel celkové zadluzenost 0,3095| 0,2952| 0,1901| 0,2354| 0,2028
Ukazatel zadluzenosti VK (Debt to equity

Ratio) 0,4491| 0,4233| 0,2358| 0,3095| 0,2558
Urokové kryti 103,9684 (45,9349 | 97,3974 | 16,3603 | 49,2276

Zdroj: Vlastni zpracovani dle financnich vykazii spolecnosti ABC

Prvnim analyzovanym ukazatelem je podil vlastniho kapitalu na aktivech, ozna¢ovany
také Casto jako equity ratio. Jeho hodnota udava, z jaké ¢asti se na celkovych aktivech podili
vlastni kapitél, je to tedy obdoba ukazatele, ktery jsme jiz vid€li ve vertikalni analyze pasiv.
Hodnota tohoto ukazatele se pohybuje od 69 % az po 80%. Tato hodnota je vcelku vysoka,
nicmén¢ bylo by nutné provést dalsi analyzu, aby bylo mozné fici, kde ma piiblizné spolecnost
idedlni pomér v ramci struktury kapitalu. Takto vysoky pomér vlastniho kapitdlu mize byt
nevyhodny vzhledem k tomu, Ze naklady vlastniho kapitalu jsou obecné vyssi nez naklady
kapitalu ciziho a také z toho diivodu, Ze muze takova hodnota brzdit rychlost rstu spolecnosti.
Na druhou stranu zalezi na okolnostech, pokud momentaln€ spole¢nost nema na trh uz kam rtst
a ocekava v budoucnu, ze dojde ke zhorSeni situace celého odvétvi, dava ji naopak takovy
pomér vlastniho kapitalu urcité bezpeci pted kreditnim rizikem a také ji proptjcuje dobré

kreditni hodnoceni, tudiz by u poskytovatelti kapitalu mohla vyjednat plijcku s velmi dobrymi
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podminkami, kdyby to bylo nutné. Vice bude tato oblast probrana v kapitole vyhodnoceni
analyzy.

Ukazatel celkové zadluzenosti a jeho hodnoty jsou zde na vcelku nizkych Girovnich, coz
je bezpecné, ale jak jiz bylo feCeno, mize to brzdit rst spoleCnosti. Nicméné i1 s touto
zadluZenosti je spolecnost schopna dosahovat velice dobré rentability, proto nelze fici, ze by to
byl negativni jev.

Co se tyce ukazatele zadluzenosti vlastniho kapitalu, neboli Debt to equity Ratio, jsou
zde zase hodnoty odpovidajici uz vysvétlené situaci. Tato hodnota v Case klesa a je na vcelku
nizké urovni. Coz ma své vyhody i nevyhody a je nutné, aby spole¢nost dokazala tyto vyhody
a nevyhody vyvazovat, coz se ji s ohledem na rlst trzeb, zisku, rentability i jinych ukazatelti
nejspis veelku dafi.

Urokové kryti je na velice dobré tirovni. Diky malému vyuziti ciziho kapitalu jsou
nakladové uroky nizké a vzhledem k vysi ziskil je tato hodnota tak vysoka, ze zde s nejvétsi
pravdépodobnosti v stfedné¢ dlouhém obdobi opravdu nehrozi nebezpeci nesolventnosti. Na
druhou stranu hodnota ukazatele kolisa, coz vétSinou miize byt nebezpecné, v tomto piipadé ale

Cvwr

arovni.

4.3.3 Ukazatele likvidity

Existuji takeé ukazatele, které se uz vylozen¢ zamétuji na v€asnou identifikaci nebezpeci
ukazatele celkové, pohotové a okamzité likvidity a prave tyto tfi jsou analyzovany v této praci.
Jejich vysledné hodnoty Ize vidét v tabulce Tab. 4.7.

Tab. 4.7 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity: 2010 2011 2012 2013 2014
Ukazatel celkové likvidity 4,5968 3,7395| 3,5552| 3,1615| 3,5400
Pohotova likvidita 2,2102 1,7366| 1,5039| 1,3840| 2,1699
Okamzita likvidita 1,1897 0,7166| 0,7125| 0,3996| 1,2758

Zdroj: Vlastni zpracovani dle financnich vykazu spolecnosti ABC

Prvnim analyzovanym ukazatelem je ukazatel celkové likvidity. Hodnota tohoto
ukazatele byva zpravidla ze vsech tii nejvyssi a to z diivodu jeho konstrukce, protoze v Citateli
vyuziva cely obézny majetek, ktery je délen kratkodobymi zévazky. Urcuje vlastné to, kolikrat
se kratkodobé zavazky do obéZzného majetku vejdou, tedy kolikrat bychom byli schopni zaplatit

kratkodobé zavazky zpenéZenim obé&zného majetku. Zde je tedy jasné patrnid jeho velka
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nevyhoda, protoze nikdy nelze v kratkém obdobi zpenézit cely obézny majetek. Nicméné je
velice vhodny pro obecnou predstavu a obecné by méla jeho hodnota byt mezi 1,5 a 2,5 aby
byla spolecnost dostate¢né¢ likvidni. Hodnota nad timto intervalem taky neni Uplné perfektni
a zadouci, nicmén¢ je daleko lepsi nez hodnota pod timto intervalem. Z tabulky Tab. 4.7 1ze
vidét, ze hodnota ukazatele byla nad zminénym intervalem ve vSech péti letech, nicméné se drzi
na stabilni Grovni, coz znamend, ze je spolecnost velice likvidni. To, Ze je hodnota nad
intervalem, také trochu souvisi se strukturou kapitdlu, kterd byla rozebirdna u ukazatelli
zadluzenosti.

Co se tyce ukazatele pohotové likvidity, ten uz ma trochu vyssi vypovidaci schopnost,
protoze bere v Citateli v potaz jen obéznd aktiva oCisténa o zasoby. Hodnota by se zde méla
obecné pohybovat mezi 0,7 a 1,2 a i zde plati, Ze kdyz je hodnota nad intervalem, tak to neni
idedlni, je ale to lepSi nez kdyz je pod nim. Jednd se zde maximalné¢ o neefektivnost,
o ptekapitalizaci, nikoliv vSak o nebezpeci ztraty likvidity. Konkrétni hodnoty ukazatelli pro
dané roky jsou opravdu nad timto intervalem v kazdém daném roce, ale stejné jako u ukazatele
celkové likvidity je vyvoj hodnoty vcelku stabilni, bezpeény a predvidatelny, bez vyraznych
a nevysvétlitelnych odchylek, proto 1ze fici, Ze ani tento ukazatel nepoukazal na Zadny problém
v oblasti likvidity.

Ukazatel okamzité likvidity uz je nejpresnéjsi, nicméné velice kratkodoby. Jedna se
o ukazatel, jehoz konstrukce obsahuje uz jen kratkodobé financni prostiedky, které lze vyuzit
k uhrazeni kratkodobych zavazkil. Vzhledem k tomu Ze kratkodobé finan¢ni prostiedky stoupaji
a klesaji s tim, jak nam nas$i odbératele splaceji naSe pohledavky, tak tato hodnota nemusi byt
vetsi nez jedna, naopak. Idedlni hodnota se pohybuje mezi 0,2 a 0,5. Konkrétni hodnoty
ukazatele, které 1ze vidét v tabulce a na grafu Obr. 4.2, jsou znovu vys§i, coZ znamena, ze
spolecnost sice udrzuje trochu vyssi uroven kratkodobého finan¢niho majetku, nez by bylo
nezbytné nutné, nicméné také to znamenad, ze je financni fizeni lehce konzervativni, coz v tomto
odvétvi nemusi byt nutné $patné. Rist spolecnosti této hypotéze dava za pravdu, a proto miize
byt lepsi strategie mit trochu pomalejsi rist, ale s tim, Ze je jisty, neZ vyrazné riskovat a poté

mit finan¢ni problémy.
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Obr. 4.2 Ukazatele likvidity
Ukazatele likvidity
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle financnich vykazii spolecnosti ABC

4.3.4 Ukazatele aktivity

Pomoci ukazatelii aktivity sledujeme schopnost podniku vyuzivat majetek. Je zde
sledovano hlavné vyuziti aktiv a zdsob, pfi¢emz je analyzovano také to, jaky je pomér mezi
dobou obratu pohledavek a dobou obratu zavazkii. Z hlediska zdravého fungovani podniku je
dobré, aby doba obratu pohledavek byla nizsi, nez doba obratu zavazki, tedy aby v priméru
odbératelé spolecnosti platili dfive, neZ musi spole¢nost platit svym dodavatelim. Je ovSem
nutné si uvédomit, Ze stejné tak, jako se tohoto poméru snazi dosahnout dana firma, snazi se jej
dosédhnout i odbératelé a dodavatelé. Dany pomér tedy casto zavisi spiSe na vyjednavaci
schopnosti nakupciho spole¢nosti, nez na jejim celkovém finanénim zdravi, které ovSem
vyrazné ovlivituje. Vysledné hodnoty ukazatell 1ze vidét v tabulce Tab. 4.8.

Tab. 4.8 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity: 2010 2011 2012 2013 2014
Obratka celkovych aktiv 1,3905 1,2802| 11,3450 1,4052 1,7359
Doba obratu aktiv 258,9003 | 281,1965|267,6536| 256,1891| 207,3815
Obratka zasoby 3,899 3,6708 3,7031 3,8384 6,7110
Doba obratu zasob 92,3314 | 98,0707| 97,2155 93,7900 53,6432
Doba obratu pohledavek 39,4817 | 49,9416 37,5035 51,9386 35,0054
Doba obratu zavazku 57,9124 | 68,8165| 50,2159 59,7934 41,6014

Zdroj: Vlastni zpracovani dle financnich vykazii spolecnosti ABC
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Prvnim ukazatelem, ktery je hodnocen, je obratka celkovych aktiv, ktery zobrazuje,
kolikrat se se za dané obdobi aktiva tzv. obrati v trzbach. Tedy kolikrat jsou trzby vétsi nez
aktiva. Cim vys§i toto &islo je, tim je to samoziejmé lepsi, nelze viak jednoznaéné fici, jaké je
idealni hodnota ukazatele. Obecné se povazuje minimalni bezpe¢nd hodnota 1, coz spolecnost
ABC spliuje v kazdém sledovaném roce. Pozitivni také je, Ze se hodnota v ¢ase zvySuje a tudiz
dochazi k lepSimu vyuzivani aktiv ke generovani trzeb. Spojenym ukazatelem je zde doba
obratu aktiv, kterd ndm tik4, kolik dnti trvé, nez trzby dosahnou vyse aktiv. Tyto dva ukazatele
spolu tedy souvisi, a zvySeni jednoho ukazatele ma za néasledek snizeni druhého.

K malému zkresleni zde samoziejmé dochéazi z toho divodu, ze rok ma 365 dni a ve
vzorce je vyuzivana jen hodnota 360, coz je ovSem obvykla ekonomickd praxe. Dobu obratu
aktiv spolecnost tedy také snizuje, coz je velice pozitivni a je zde také vcelku dobie viditelny
trend.

Naproti tomu doba obratu zasob oznacuje primeérny pocet dntll, po které jsou zasoby
vazany v podniku do doby jejich spotfeby nebo prodeje. Zde znovu plati, Ze ¢im kratsi dobu
jsou zasoby vazany v podniku, tim 1épe, protoze dlouhé udrzovani zasob Casto tvoti dodatecné
udrZovaci a manipula¢ni néklady. Oblast zasob je z hlediska analyzy vcelku problematicka,
protoze existuje velké mnozstvi modifikaci struktury zasob v podniku. Je to také zpisobeno
tim, Ze zasoby jsou velice zavislé na jinych polozkach ve vykazech, protoze naptiklad ristovy
trend trzeb zpravidla vytvaii tlak na rast zasob. Obratka zasob spolecnosti ABC je na velice
stabilni irovni prvni ¢tyfi roky sledovaného obdobi, v poslednim roce se navic vyrazné zlepsila.
Stabilita hodnoty tohoto ukazatele je sice veelku pozitivni, obvykle je ale lepsi, pokud dochazi
k mirnému riistu obratky zasob. Lze ovSem fici, Ze se zde jednd o vyvoj spravnym smérem
a pokud v ném bude spole¢nost pokra¢ovat, budou budouci vysledky velmi dobré. Doba obratu
zasob se drzi mezi 90 a 100 dny, coZ poukazuje na délku vyrobniho cyklu, pficemZ v poslednim
roce se cyklus vyrazné snizuje ne necelych 54 dnii, kdy uz se jedna o velice dobrou hodnotu,
které by se spolecnost méla snazit ptiblizit i v dalSich letech.

Ukazatele doby obratu pohleddavek a doby obratu zavazkl se vétSinou analyzuji
spole¢né, protoze spolu vyrazné souvisi. Jak jiz bylo zminéno v Givodu tohoto oddilu, idealni
je, aby doba obratu pohledavek byla kratsi, nez doba obratu zdvazkli. Tohoto cile zde bylo
dosazeno ve vSech sledovanych obdobich, coz mé vyrazny vliv na solventnost a likviditu
spolecnosti, a ty jsou proto na dobré tirovni. Nicméné rezerva, kterou spole¢nost méla v prvnich

trech letech dan¢ho obdobi, se pomalu snizuje, je proto se snazit o jeji nové vytvoireni.
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4.4  Analyza soustav ukazateli

Analyza soustavy ukazatell je v této praci provedena pomoci pyramidového rozkladu
ukazatele rentability vlastniho kapitdlu. Pyramidovy rozklad je pouzit z toho divodu, ze
zachycuje miru vlivu dil¢ich ukazateli, jako je likvidita, aktivita podniku apod. Rentabilita
vlastniho kapitalu je zde tedy syntetickym, tedy vrcholovym ukazatelem, jehoz vyvoj je pfimo
ovlivnén vyvojem ukazateli dilCich, které jsou zase ovliviiovany efektivitou hospodarského
procesu podniku. V prvni ¢asti budou hodnoceny absolutni zmény syntetického 1 dil¢ich
ukazateli, posléze pomoci logaritmické metody budou zjiStény procentudlni zmeény
syntetického ukazatele a také to, jakou mérou se na této zmén¢ podilel ktery dil¢i ukazatel.

Struktura pyramidového ukazatele je zobrazena v obrazku 2.2 v teoretické Casti této
prace, vysledky vypoctl jsou zobrazeny v tabulce Tab. 4.9.

Tab 4.9 Analyza soustav ukazatelil

Rozklad ROE: 2010 2011 2012 2013 2014
ROE = EAT/VK 0,1471 0,1555 0,1623 0,0982 0,2456
1. EAT/EBT 0,8282 0,8017 0,8047 0,8087 0,8008
2. EBT/EBIT 0,9904 0,9782 0,9897 0,9389 0,9797
3. EBIT/T 0,0889 0,1080 0,1221 0,0700 0,1430
4. T/A 1,3905 1,2802 1,3450 1,4052 1,7359
5. A/VK 1,4512 1,4339 1,2404 1,3149 1,2609

Zdroj: Vlastni zpracovani dle financnich vykazii spolecnosti ABC

V tabulce lze vidét absolutni zmény ukazatele ROE a dil¢ich pomérovych ukazateld, ze
kterych se ukazatele ROE da vypocitat. Mezi dil¢imi poméry, tedy 1. az 5. pomerovym
ukazatel, je vSude multiplikativni vazba, hodnota ROE se tedy ziskd vynasobenim vSech péti
ukazateld. V ramci pyramidového rozkladu existuji samoziejmé i jiné, neZ multiplikativni
vazby, v tomto ptipad¢ jsou vSak jenom tyto, coz analyzu vyrazné¢ zjednoduSuje a zptehlediuje.

Vyvoj rentability vlastniho kapitalu jiz byl v této praci popsan, nicméné zde bude
popsano, z ¢eho se vysledek ukazateli skladd a co jej tvofi. Prvnim dil¢im pomeérovym
ukazatelem je zde pomér mezi Cistym ziskem po zdanéni a Cistym ziskem pied zdanénim, tedy
EAT/EBT. V tomto ukazateli je tedy zachycen vliv zdanéni na vysledek hospodateni, kdy
daflova sazba je sice fixni, nicméné dafiova politika spolecnosti dovoluje s vysi placené dané
do ur¢ité miry manipulovat, coz Ize vidét v tom, Ze se pomér v jednotlivych letech lisi. Nicméné
stale se procentudlni sazba pohybuje kolem fixnich 19 %. Coz je zptisobeno hlavné tim, ze je
spolecnosti kazdy rok v zisku a plati tedy kazdy rok dan. Vliv tohoto ukazatele na vrcholovy
ukazatel je vcelku maly, vzhledem k tomu, Ze v ptipad¢ kontinudlniho ziskovosti spole¢nosti

nema témeét zadny vliv na zménu rentability, 1 kdyZ rentabilitu jako takovou vyrazné ovliviiuje.

46



Je ovSem v této chvili nevhodné se na jeho ovliviiovani zaméfovat, vzhledem k tomu, ze
spole¢nost poskytuje své sluzby a vyrobky v ¢eské republice a nelze pouzit naptiklad daiovou
optimalizaci pfesunem sidla a plisobeni spole¢nosti.

Druhym pomérovym ukazatelem, ktery se podili na sloZzeni ukazatele rentability
vlastniho kapitalu je pomér zisku pfed zdanénim a zisku pfed zdanénim a uroky, tedy
EBT/EBIT. Tento ukazatel je vyrazné navazan na vysi ndkladovych troki a jeho pohyby tedy
zavisi na urokové politice spole¢nosti. Hodnotu tohoto ukazatele ovlivni zména vyse urokt za
konstantniho zisku, zména zisku za konstantnich trokid nebo kombinace téchto tvou zmén. V
piipad¢ této spolecnosti lze vidét, ze EBIT a EBIT byly v prvnim sledovaném roce témeét
totozné, uz v roce 2011 ale doslo k nartstu troku, které uz zménily pomér dvou typt ziskl a
EBIT byl tedy o dva procentni body vyssi nez EBT. V tfetim roce se pomér vratil témét na
uvodni hodnotu, nicméné v roce 2013 doslo k vyraznému nérlstu Grokil a snizeni zisku, coz
spole¢né znamenalo vice nez 6 % rozdil, zde uz tedy lze hovofit o ovlivnéni zmény rentability
vlastniho kapitdlu pomérem téchto dvou veli¢in, coz ovSem bude 1épe vidét u logaritmické
metody. V poslednim roce, tedy v roce 2014 doslo znovu k urc¢itému vyrovnani.

Dal$im pomérovym ukazatelem je pomér Cistého zisku pied zdanénim a uroky a trzeb,
tedy EBIT/T. Zde se jedna o vyjadteni, jak velkou ¢ast trzeb tvoii EBIT, jedna se tedy o urcitou
uroven hrubé marze. Za idealnich podminek by mél ukazatel vyrovnané rast. V realném ptipadé
spolec¢nosti ABC dochazi k riistu s malou piestavkou v roce 2013, ktery byl negativni i v mnoha
jinych ohledech, jedno pferuseni ovSem zatim nijak neohroZuje trend rlstu, 1ze tedy fici, Ze
v této oblasti jsou vysledky velice pozitivni. Nicméné v tomto ukazateli nelze nikdy dosahnout
hodnoty 1, hodnota bude vzdy vyrazné nizsi a kazdé odvétvi ma kviili technologickému limitu
urcitou uroven, kterou Ize povazovat za maximalni momentaln¢ dosazitelnou hodnotu, ke které
se spolecnost do budoucna ma Sanci pfibliZit. Zména tohoto pomérového ukazatele ma jiz velice
silny vliv na synteticky ukazatel.

Ptedposlednim dil¢im ukazatelem je obratka aktiv. Jeji vyznam uz byl v této praci
popsan, stejné jako jeji vyvoj. Nicméné v této tabulce 1ze vidét, jaky vliv méla jeji zména na
vrcholovy ukazatel. Jeji vyvoj je, jak jiZ bylo feceno velice pozitivni a maly propad v roce 2011
nem¢él na celkovy vyvoj az takovy vliv. Trend je zde jasny, a dokonce nedoslo ani k propadu v
roce 2013, jako tomu bylo u jinych ukazatell. Je to dano tim, Ze nedoslo ke sniZeni trzeb, ani
zisku, protoze propad byl zplisoben spise ristem nakladd, ktery ale tento ukazatel nezohlednuje.

Poslednim dil¢im ukazatelem je pomér aktiv a vlastniho kapitdlu. Vynasobenim timto
pomérem tvoii rozdil mezi rentabilitou aktiv a rentabilitou vlastniho kapitalu (spolecné

s druhem vyuzitého Cistého zisku). Tento pomér ma spole¢nost ABC vcelku nizky, coz jiz bylo
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v oblasti zadluzenosti hodnoceno. Vyssim zapojenim ciziho kapitalu do kapitalové struktury
spole¢nosti by bylo dosazeno vyssi hodnoty rentability vlastniho kapitalu. Zde je naopak vidét
urcité snizovani pomeéru, coz ma na hodnotu ukazatele negativni vliv.

Vysledky této analyzy soustav ukazatelii jsou poté vstupem do druhé faze analyzy, kterad

vyuziva logaritmickou metodu.

4.5  Logaritmickd metoda

V predeslé Casti prace byly feSeny absolutni zmény dil¢ich ukazateli i syntetického
ukazatele, tato podkapitola se zabyva zménami procentualnimi, konkrétné presnym vyc¢islenim,
jakou mérou se zména dil¢iho ukazatele podilela na zmén¢ ukazatele vrcholového.

V tabulce Tab 4.10 lze vidét vysledné hodnoty po vypocétu pomoci logaritmickou
metodou. Zatimco u pyramidové analyzy bylo feceno, Ze je mezi ukazateli multiplikativni
vztah, po zlogaritmovani se tento vztah méni na vztah aditivni, coZ je ddno matematickymi
zékony. Lze tedy fici, Ze pokud se seCtou hodnoty v 1. az 5. dil¢im ukazateli, vyjde hodnota
procentudlni zmény ukazatele vrcholového.

Tab 4.10 Logaritmickd metoda

Logaritmicka metoda: 2010/2011 |2011/2012 |2012/2013 |2013/2014

Absolutni zména ROE 0,0083765| 0,0068003 -0,064096| 0,1474154
Procentudlni zména ROE 5,70% 4,37% -39,50% 150,17%
1. Vliv EAT/EBT -3,34% 0,39% 0,39% -1,62%
2. Vliv EBT/EBIT -1,27% 1,19% -4,15% 6,97%
3. Vliv EBIT/T 20,03% 12,56% -43,77% 117,07%
4. ViivT/A -8,49% 5,04% 3,44% 34,61%
5. Vliv A/VK -1,23% -14,82% 4,59% -6,86%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle financnich vykazii spolecnosti ABC

Absolutni zména hodnoty ukazatele rentability vlastniho kapitdlu nam udava, jaky je
rozdil mezi hodnotami ukazatele mezi jednotlivymi lety, zatimco procentudlni zména tohoto
ukazatele udava tuto absolutni zménu ve vztahu k pivodni hodnoté ukazatele v plivodnim
obdobi. Je zde nutné si uvédomit, Ze absolutni zména je udavéana v desetinném ¢isle, zatimco
vSechny ostatni hodnoty jsou v procentech. Zména mezi lety 2010 a 2011 je 5,70 %, to
znamena, Ze doslo k riistu rentability, coZ bylo zpisobeno vyraznym rlstem zisku a mirnym
rastem vlastniho kapitalu. Zisk rostl rychleji nez vlastni kapital a proto se jeho rentabilita
zvySovala, coZ je zadouci. Mezi lety 2011 a 2012 je situace podobna, i kdyZ ne tak vyrazna, a

to proto, ze sice doSlo k jesté vyraznéjSimu ristu zisku, nicméné vlastni kapital vzrostl
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vyraznéji, nez v predeslém obdobi. Vysledna rentabilita tedy rostla, nicméné o trochu pomaleji,
jizjen 0 4,37 %. V obdobi mezi lety 2012 a 2013 doslo ke sniZeni rentability vlastniho kapitalu
o témer 40 % (jedna se zde ovSem o procentualni zménu oproti hodnoté ukazatele v predeslém
obdobi, neni to zména hodnoty ukazatele jako takového). Meziro¢ni pokles o témét 40 % byl
zpusoben poklesem zisku za zachovani téméi konstantni urovné vlastniho kapitalu. Nicméné
hned o rok, pozdéji v obdobi mezi lety 2013 a 2014 doslo k meziro¢nimu ristu hodnoty
ukazatele o 150 %, kdy doslo k obrovskému rtstu zisku a riist hodnoty ukazatele uz brzdil jen
naruast hodnoty vlastniho kapitalu.

Prvnim dil¢im ukazatelem je EAT/EBT a jeho vliv mizeme vidét v tabulce Tab 4.10.
Jak jiz bylo feceno, jeho pohyby jsou vcelku minimalni a ma proto i nizky vliv na synteticky
ukazatel. Nicmén€ mezi lety 2010 a 2011 je zde vyjimka a vliv byl uz vcelku viditelny, Slo
0 - 3,34 %. Oproti vlivu EBIT/T je tento vliv nizky, nicméné stale je zde pfitomny. V dalSich
letech je jeho vliv minimalni a az mezi lety 2013 a 2014 doslo k vyraznéjsi zméné, kdy tento
ukazatel byl znovu negativni.

Dals$im dil¢im ukazatelem je EBT/EBIT, jehoz vliv uz je trochu vyraznéjsi, nez tomu
bylo u ptedeslého ukazatele. V prvnim sledovaném obdobi §lo o zdporné vice nez procento,
v druhém obdobi §lo o kladné vice nez jedno procento. Nicméné ve tietim obdobi, tedy mezi
lety 2012 a 2013 jiz Slo o minus Ctyfi procenta, coz uz se vyrazné projevilo na procentudlni
zméng vrcholového ukazatele. V poslednim sledovaném obdobi, mezi lety 2013 a 2014 se tento
ukazatel podilel na zméné témét sedmi procenty, coZ uz je velice vyrazné, nicmén¢ tomu trochu
ubira na vyznamnosti celkovd zména vrcholového ukazatele o vice nez 150 %.

Vliv zmény hodnot ukazatele EBIT/T byl jednoznacné nejvyssi a lze tedy fici, Ze tento
ukazatel urcoval smér, jakym se vrcholovy ukazatel ubiral. V prvnim roce §lo o kladnou
dvacetiprocentni zménu, diky které synteticky ukazatel rostl o jiz zminénych téméft Sest procent
1 pfesto, Ze vSechny ostatni dil¢i ukazatele mély negativni vliv na jeho vyvoj. V druhém obdobi
mezi lety 2011 a 2012 nebyla zména tietiho ukazatele tak vyrazna, nicméné ve tretim obdobi
byl pokles syntetického ukazatele zptisoben hlavné poklesem tohoto dil¢iho ukazatele. Stejné
tomu bylo v roce poslednim, kdy témé&f stodvacetiprocentni zmeéna zpulsobila konec¢nou
vyraznou zménu vrcholového ukazatele.

Ctvrtym analyzovanym ukazatelem je dil¢i ukazatel obratky aktiv a vliv jeho zmény. V
prvnich tfech obdobich byl jeho vliv veelku vyznamny, nicméné ne ur€ujici a drzel se na
jednociferné hodnoté. V poslednim obdobi se ov§em zména zvysila, $lo jiz o témét 35 %, coz

vyrazné ptisp€lo vyrazné zmeéné vrcholového ukazatele v tomto obdobi.
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Poslednim sledovanym vlivem je vliv A/VK, kde se jedna o obracenou finan¢ni paku.
Vyvoj tohoto ukazatele byl jiz probran v predeslé ¢asti prace, nicméné zde, v tabulce Tab 4.10
je vidét jeho vliv na vyvoj rentability vlastniho kapitdlu. Nejvyraznéjsi vliv byl v druhém
obdobi, tedy mezi lety 2011 a 2012, kdy Slo o zapornych téméf patnact procent, coz bylo
zpusobeno rastem vlastniho kapitalu za téméi konstantnich aktiv. V dalSich letech byl jiz vliv

tohoto ukazatele spiSe nizsi.
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5 Vyhodnoceni analyzy, naméty a doporuceni

Vyhodnoceni provedené finan¢ni analyzy spole¢nosti ABC bylo ¢aste¢né popsano u
danych kapitol v této praci, nicméné v této ¢asti bude jest¢ doplnéno a budou zde vyzdvihnuty
soustavy, protoze horizontalni a vertikalni analyza byla popsana velice detailn€. V této praci
byly vyuzity pomérové ukazatele rentability, financni stability a zadluzenosti, likvidity
a aktivity a poté pyramidovy rozklad ukazatele rentability vlastniho kapitalu a ten byl jesté
analyzovan pouzitim logaritmické metody. DalSi vyhodnoceni metod bude provedeno uz v
kontextu konkrétnim namétt a doporuceni spolecnosti.

Naméty a doporuceni byly vytvotfeny za pomoci analyzy vSech zde uvedenych ukazatel

a metod, pfi¢emz slouzi jen jako doporuceni, neni to striktni navod.

5.1  Zvysit objem cizich zdroji

Prvnim doporucenim je zvysit objem cizich zdroji v kapitalové struktuie spolec¢nosti.
Jak jiz bylo feceno, nelze urcit, jaky pomér ciziho a vlastniho kapitdlu je v dané spolecnosti
idedlni, protoze je to velice individudlni zélezitost a tento idealni pomeér se ¢asem meéni.
Nicméné mezi lety 2010 a 2015 doslo z ptivodnich tficeti procent k poklesu poméru cizich
zdroju az k dvaceti procentim, jedna se tedy o pokles o jednu tietinu. Cizi zdroje sice nijak
vyznamné neklesly, nicméné doSlo k vyraznému nartistu vlastniho kapitalu, coZ je velice
pozitivni a Zadany jev, nicméné méni to strukturu financovani spole¢nosti. Vzhledem k tomu,
ze néklady vlastniho kapitalu jsou obecné vyssi nez néklady kapitalu ciziho, je spole¢nosti
doporuceno zvysit objem cizich zdroji. Dojde poté ke snizeni celkovych vazenych primérnych
nakladd kapitalu a tim teoreticky i ke zvySené vynosnosti kapitalu. Vyuzitim vy$s$iho objemu
cizich zdrojt dojde také k vyuZiti danového Stitu a financni paky.

Pravé finan¢ni paka je hlavnim dtivodem, pro¢ k tomuto navrhu dochazi. Spole¢nost ma
v poslednich letech téméf stejnou rentabilitu aktiv a rentabilitu vlastniho kapitalu, coz je vcelku
nevidané a je to zpusobeno vysokym pomér