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Anotace

Tato prace se vénuje problematice technické analyzy ucetnich vykazi, jejimu spravnému
porozuméni a naslednému praktickému vyuziti. V teoretické casti podava ptrehled
o zdrojich potfebnych k jejimu provedeni, o pouzivanych metodiach a postupech pfi
zpracovani dat v oblasti financni analyzy a nasledné o moznych pftistupech k hodnoceni
provedené analyzy. Tato teoreticka vychodiska jsou dale vyuzita pti rozboru konkrétnich
ucetnich udajii vybraného podniku. Soucasti prace je také provedeni analyzy téchto udajii
a vyhodnoceni vysledkli pomoci zvolenych ukazateliit véetné jejich vzajemnych vztahi
a zhodnoceni provedené analyzy jako celku. Cilem prace je na zdklad¢ vSech zjisténych
skutecnosti identifikovat vyvojové trendy ve vybraném podniku a navrhnout opatfeni

vedouci ke zlepSeni jeho vykonnosti.

Klicova slova

analyza pomérovych ukazatelii, bankrotni model, bonitni model, finan¢ni analyza,

procentni rozbor, ucetni vykazy, ucetni zavérka



Annotation

Technical analysis of financial statements in the selected company

This bachelor thesis engages in the technical analysis of financial statements, in a right
understanding of this analysis and in her subsequent practical use. The theoretical part
contains an overview of sources that are needed to perform the analysis, an overview of
methods and procedures used for data processing in the financial analysis and an overview
of possible approaches to the evaluation of analysis. This theoretical basis is used during
the analysis of accounting statements in the selected company. The practical part is focused
on the analysis of this statements and her evaluation with a support of chosen ratios
including their relationships. This is followed by overall evaluation of the analysis by
models of bankruptcy prediction. The aim of this bachelor thesis is find out development
trends of the selected company and propose an effective solution for an improvement of

company performance.

Key words

financial ratio analysis, bankruptcy prediction model, creditworthy model, financial

analysis, percentage change analysis, accounting statements, final accounts
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Uvod

Bakalarska prace je zaméfena na problematiku zpracovani technické analyzy ucetnich
vykazii a hodnoceni jejich vystupii. Prace podava piehled o zdrojich, piistupech
a metodach vyuzivanych v prabéhu technické, resp. finan¢ni analyzy tcetnich vykazi.
Uvedena teoretickd vychodiska jsou nasledné konkretizovdna na piikladu vybraného
podnikatelského subjektu, kdy predmét sledovani predstavuji hodnoty ucetnich vykazi za
roky 2007 az 2013. Pozornost je vénovana piedevsim ukazatelim vypovidajicim o finan¢ni

vykonnosti a zdravi podniku se zaméfenim na zjisténi vyvojového trendu finanéni situace.

Utetni vykazy a v §ir§im pohledu také udaje celého finanéniho uéetnictvi predstavuji
bohaty zdroj informaci o ekonomické situaci podniku. V dne$nim silné konkurenénim
prosttedi maji pravé informace, dodavané vcas a v pozadované kvalité, svou
nezastupitelnou hodnotu. Je nezbytné nutné umét tyto informace ziskat, zpracovat
a vyhodnocovat jejich obsah. Vhodnym nastrojem k pokryti uvedenych procesit je
technicka analyza ucetnich vykazii. UmoZnuje nejen komparaci vybranych tdaji z téchto
vykazi, ale také jejich modelové hodnoceni, a to jak z ¢asového, tak i prostorového
hlediska. Z vysledkli technické analyzy Ize nasledné stanovit dlouhodoby trend
hospodarské vykonnosti podniku. Vyznam technické analyzy tedy nespociva pouze v praci
s jiz znamymi daty. Stejn¢ dulezita je 1 pro predikci budouciho vyvoje dané organizace
nebo pro strategicka rozhodnuti pfijimand v oblasti financniho planovani. Mé¢lo by byt

v z4jmu finan¢niho managementu tyto postupy znat a umét s nimi pracovat.

Hlavnim cilem této bakalafské prace je pomoci vystupli z provedené technické analyzy
ucetnich vykazii zhodnotit dosavadni vyvojové trendy vybraného podniku a na jejich
zéklad¢ navrhnout opatieni vedouci k posileni hospodarské vykonnosti. Bakalaiska prace
se snazi o podani komplexniho rozboru financni situace podniku vcetné porovnani

vybranych ukazateli s hodnotami dvou hlavnich konkurenc¢nich firem.
Bakalafskou praci tvoii dva obsahové celky — teoretickd Cast, popisujici pristupy ke

zpracovani technické analyzy uvadéné v literatufe, a prakticka Cast, analyzujici na zaklad¢

teoretickych poznatkli financni prostfedi tuzemské obchodni spolecnosti. Zpracovani
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teoretické c¢asti predchazelo provedeni literarni reSerSe, kdy bylo vyuzito pfedevSim
primarnich prament, a to z celosvétového hlediska. Nasledoval sbér sekundéarnich dat
externim zdrojim patfila sbirka listin obchodniho rejstiiku, resp. v ni uvedené vyrocni
zpravy. V ramci praktické €asti byla prostfednictvim procentniho rozboru a pomérovych
ukazateli provedena analyza sebranych dat. Navazujici syntéza v podobé soustav
ukazatelti a vyhodnocovacich modela poskytla informace o plisobeni vzdjemného vztahu

jednotlivych ucetnich polozek na celkovou vykonnost podniku.

4

Teoreticka ¢ast prace je uspotradana tak, aby byl ucelen¢ charakterizovan prab¢h technické
analyzy. Nejprve jsou popsany jednotlivé ucetni vykazy piedstavujici zakladni zdroje
informaci. Prace se nasledné¢ vénuje teoretickym metodam zpracovani téchto vykazl
a zkoumanym ukazatelim, na jejichz zakladé jsou vyhodnocovéany dil¢i vysledky
technické analyzy. Pozornost je vénovana piedevSim skupiné vybranych pomeérovych
ukazatelli. Vyznam téchto ukazateli spocivd v dalSim wvyuziti pii analyze soustav
ukazateli. Posledni popisovanou problematiku v této ¢asti bakalarské prace predstavuji
modely celkového hodnoceni technické analyzy. Jejich vystupy jsou vyuzivany ke zjisténi
vyvoje finan¢ni vykonnosti podniku. Zavér teoretické casti je vénovan charakteristice

skupin uzivatelii technické analyzy ucetnich vykazi.

Z popsanych teoretickych poznatkli dale vychazi i praktickd cast prace. Na uvod je
piedstavena vybrand obchodni spole¢nost véetn€ popisu aktudlni situace a podstatnych
ucetnich piistupt. Nasledné se prace vénuje analyze konkrétnich udaji z ucetnich vykazt
podniku za zkoumané obdobi. Postupné jsou provedeny vypocty vybranych ukazateli pti
vyuziti postupi popsanych v teoretické casti bakalarské prace. Zjisténé hodnoty se
vyhodnocuji prostfednictvim soustav ukazatelli, resp. bonitnich a bankrotnich modeli.
V zévéru prace jsou shrnuty vysledky provedené technické analyzy, popsany zjisténé

vyvojové trendy a doporu¢eny mozné postupy pro posileni vykonnosti podniku.
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1 Zakladni informacni zdroje technické analyzy

Vypovidaci schopnost technické analyzy neni ovlivnéna pouze zplisobem zpracovani, ale
pfedev§im kvalitou vstupnich informaci. Ty mohou pochéazet jak z okoli podniku, tak
z jeho vnitiniho prostfedi. Zpravy emitentii vefejné obchodovatelnych cennych papiri,
udaje z finan¢nich trhti nebo makroekonomické a mikroekonomické vlivy plisobici na
organizaci, zpracované¢ do podoby vystupti fundamentdlni analyzy, ptfedstavuji nékteré
z externich zdroju [1, s. 33]. Za interni pak Ize obecné povazovat celé financni ucetnictvi.
Bylo by velmi narocné a nepraktické pouzivat pfimo hodnoty z ucetnich operaci
zachycenych na jednotlivych tucétech. Z tohoto divodu jsou tucetni udaje nejprve
agregovany a nasledné vyuzivany v podobé ucetnich vykazi. Ty predstavuji zakladni
a zaroven 1 nejdulezitéjsi informacni zdroje technické analyzy. K dal$im vnitinim zdrojim
mohou patfit napt. informace finan¢nich analytikii a manazert [2, s. 8 — 9] nebo ostatni
sdéleni obsazena ve vyrocni zprave, jako je zprava o budoucim vyvoji, zprava o vztazich,
aj. Zhlediska zaméfeni této prace bude dalSi pozornost vénovana vySe zminénym

zakladnim zdrojim — Gcetnim vykazim.

Podobu a nalezitosti ucetnich vykazl urcuje zejména zakon ¢. 563/1991 Sb., o ucetnictvi,
ve znéni pozd&jsich piedpisi (dale jen ZOU), vyhlaska Ministerstva financi ¢. 500/2002
Sb., kterou se provad&ji néktera ustanoveni ZOU, pro uéetni jednotky, které jsou
podnikateli (dale jen V500), upravujici napi. rozsah ucetni zévérky, obsah polozek
Gidetnich vykazti nebo smérnou uétovou osnovu, a Ceské Gcetni standardy [3, s. 240].
I pfesto nemusi mit vykazy jednotlivych podnikl stejnou informacni hodnotu. Dotcena
legislativa upravuje pouze ramcové hranice povinnosti, v jejichZ mezich se mohou ucetni
jednotky pohybovat. Data v G€etnich vykazech jsou rovnéz ovlivnéna piistupem ucetnich.
Ti urcuji napt. rychlost odepisovani majetku prostfednictvim pouzitého odpisového planu,
zpusob ocenéni zasob nebo vysi vytvarenych dohadnych polozek [4, s. 704]. Tim piimo
plsobi 1 na celkové naklady, resp. na vysledek hospodateni (dale jen VH). V neposledni
radé existuji také rozdily mezi systémy ucetnictvi v riznych zemich, a to i pfes postupnou

harmonizaci pomoci principii jako IFRS nebo US GAAP.

19



Zakladni moment pro vystaveni Gdetnich vykazii vymezuje ZOU. Jedna se o rozvahovy
den (fadny, mimotadny). V piipad¢ potfeby je mozné jejich vyhotoveni i v prabéhu
Gi¢etniho obdobi, tzv. mezitimni u¢etni zavérka. Udetni zavérka piedstavuje vyvrcholeni
ucetnich praci, poskytuje souhrn informaci o hospodareni podniku za praveé uplynulé ucetni
obdobi a jejimi vystupy jsou zminéné Ucetni vykazy. K tém zakladnim se fadi rozvaha
a vykaz zisku a ztraty. Mezi ostatni vykazy pak patii piehled o penéznich tocich, prehled
o zméndch vlastniho kapitdlu a piiloha k G€etni zavérce obsahujici doplitkové informace
spolecn¢ s komentéii k pouzivanym ucetnim metoddm a vyznamnym uddlostem. Tyto
dokumenty jsou charakteristické pro tcetni zavérku zpracovanou v plném rozsahu. Zakon
o ucetnictvi umoznuje podnikateliim za stanovenych podminek zpracovani ucetni zavérky
1 ve zjednoduSeném rozsahu. V takovém pitipad¢ maji jednotlivé polozky rozvahy a vykazu
zisku a ztrdty méné urovni Clenéni, a zaroven neni vyzadovano zpracovani piehledu

o penéznich tocich a piehledu o zménach vlastniho kapitalu

Z hlediska druhového rozdéleni predstavuje nejbéznéjsi typ tadna ucetni zavérka.
V souvislosti s terminem jejiho zpracovanim, v pfevazné mife jde o konec roku, je také
oznacovana jako zavérka rocni. Svlij nezastupitelny vyznam ma rovnéz v danovém
systému, kdy ziskana data tvoti zéklad pro vypocet dan¢ z ptijmi pravnickych osob. Pokud
ucetni jednotka potfebuje znat tidaje z GcCetnich vykazd i v pribehu ucetniho obdobi,
napt. z divodu pfemény spolecnosti, md moznost sestavit mezitimni ucetni zavérku.
V tomto piipadé¢ se na rozdil od tfadného typu neuzaviraji ucetni knihy, ale pouze se
zpracuji dané vykazy. Na totoZném principu se vyhotovuji také interni podnikové zavérky,
nejcastéji na mesicni nebo Ctvrtletni bazi. Poslednim typem je mimofadné ucetni zavérka,
sestavovana podniky pfi vyjimeénych udalostech zahrnujicich vstup do likvidace nebo

prohlaSeni konkurzu.

Dalsi skuteénosti je povinné zvefejnéni ucetni zavérky. Utetnim jednotkdm zapsanym
v obchodnim rejstiku tuto povinnost uklada ZOU a dale ji upravuje zékon &. 90/2012 Sb.,
o obchodnich korporacich a zakon €. 89/2012 Sb., ob&ansky zékonik. Specificky ptiklad
predstavuji podniky podléhajici povinnému ovéfeni ucletni zavérky auditorem -
zékonnému auditu. V takovych pfipadech je tcetni zavérka soucasti vyroéni zpravy. Ta
rovnéZ podléha povinnosti zvefejnéni, a to véetnd zpravy auditora. Uetni jednotky splni

svou povinnost uloZzenim dokumenti do sbirky listin obchodniho rejstiiku, jejich
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zvetejnénim v Obchodnim véstniku a spoleCnosti emitujici cenné papiry poskytnutim
téchto dokumentii komisi pro cenné papiry [5, s. 36]. Pfesné vymezeni vSech dotéenych
dokladii, které maji byt ve sbirce listin uloZeny, uvadi § 66 zdkona ¢. 304/2013 Sb.,

o vetejnych rejstricich pravnickych a fyzickych osob.

1.1 Rozvaha

Rozvaha piedstavuje jeden ze dvou zakladnich typi uCetnich vykazii a zaroven i vykaz
v praxi nejvyuZzivangjsi. Jeji dilezitost doklada 1 skutecnost, Ze cela soustava syntetickych
uctl uspotradand v ucetni osnove je prizplisobena Clenéni rozvahy [6, s. 62]. Jedna se
o piehled zobrazujici sumarizované udaje z jednotlivych analytickych u¢th podnikového
ucetnictvi ke konkrétnimu datu, tj. zachycuje stav hospodaiskych operaci k danému
¢asovému okamziku, jde tedy o stavovy dokument. Jiz z prvniho pohledu na rozvahu mize
1 externi uZivatel zjistit nejen absolutni hodnoty polozek v ni obsazenych, ale
prostfednictvim jejich komparace také ziskat predstavu o celkovém vyvoji podniku,
napi. v piipadé ukazatele Cistého pracovniho kapitalu (dale jen NWC) lze z rozdilu
obéznych aktiv a kratkodobych zavazkl zjistit potencialni rezervu penézni hotovosti [4, s.

707].

Rozvaha je rozd€lena na dvé Casti, aktiva a pasiva, mezi nimiz plati bilan¢ni princip
[5, s. 37]. Tento princip predstavuje rovnost souctli obou casti a je dokladem spravného
zachycovani hospodarskym operaci a dodrZzovani zakladniho ucetniho postupu —
podvojnosti [6, s. 63]. Usporadani aktiv a pasiv v rozvaze mize byt horizontalni s aktivy
uvadénymi na levé stran¢ a pasivy na strané prave, piip. v opacném potradi s pasivy vlevo
a aktivy vpravo — typické napf. pro britské ucetnictvi [4, s. 707] nebo vertikalni. Druhové
se rozvaha déli na fadnou (pocatecni, kone¢nd) a mimotadnou (napf. zahajovaci rozvaha).
Prvni typ ucetni jednotka zpracovava na zacatku, resp. na konci ucetniho obdobi, pfi¢emz
kone¢na rozvaha je soucasti ucetni zavérky. Mimofddnd rozvaha se vyhotovuje ve
zvlastnich ptipadech, napt. pfi zaloZzeni podniku (zde se rozvaha oznacuje jako pocateéni),

pii fuzi, likvidaci, atd.
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1.1.1 Aktiva

Strana aktiv zachycuje majetek podniku clenény vzestupné dle jeho likvidnosti na
dlouhodoby majetek, obézna aktiva a ostatni aktiva. Likvidnosti se rozumi doba potiebna
k pteméné aktiv v hotovostni prostfedky. Nejedna se vSak o kogentni rozdé€leni, napft.
v anglosaskych zemich je bézné uvadét vrozvaze aktiva v opacném poradi, tj. od
nejlikvidnéjsich polozek [4, s. 706]. Dalsi pohled na tuto problematiku uvadi Kislingerova
[5, s. 38], kdy mimo faktoru likvidnosti ovliviiuje rozd€leni aktiv také jejich funkce a doba,

po kterou jsou v podniku vazany.

Z hlediska doby vazanosti vystupuji aktiva v rozvaze jako dlouhodoby majetek (hmotny,
nehmotny a finanéni) s dobou pouzitelnosti delSi nez jeden rok, obézné aktiva (zésoby,
pohledavky — kratkodobé 1 dlouhodobé, kratkodoby finanéni majetek) s dobou
pouZitelnosti do jednoho roku' a ostatni aktiva (aéty ¢asového rozliSeni — aktivni). Toto
Casoveé hledisko je nejlépe patrné pii vstupu aktiv do hospodaiského kolobéhu. Zatimco
dlouhodoby majetek (zde minéno hmotny a nehmotny) méni svou podobu pozvolna
v rdmci vice reprodukénich cykll, pficemz jeden cyklus je charakterizovan dobou jednoho
roku, obézna aktiva se v jednom cyklu sta¢i preménit i nékolikrat [1, s. 35]. Do nakladl se
pak ob¢h aktiv promita bud v podobé odpisti zachycujicich jejich postupné opotiebeni

nebo pfimym jednorazovym vstupem.

Hodnota dlouhodobého majetku vykdzana v rozvaze vSak jeho skute¢né hodnoté nemusi
odpovidat. Divodem mtize byt ocenéni dlouhodobého majetku v pofizovacich cenach
neodpovidajicich po urcité dobé cenam aktualnim nebo nesoulad zvolené¢ho odpisového
planu s intenzitou skute¢ného opottebovavani majetku. Snizeni hodnoty dlouhodobého
majetku se v ucetnictvi projevuje v podobé opravek. Rovnéz u obéznych aktiv dochazi ke
znehodnoceni. U zasob v situacich, kdy po urcitou dobu nevstupuji do hospodaiského
kolobéhu, tzv. lezi na sklad€. V ptipadé otevienych pohledavek pak s pfibyvajicim ¢asem
klesa pravdépodobnost jejich uhrady. Korekce téchto slozek se provadi pomoci opravnych
polozek. Rozvaha zpracovana vramci ucetni zavérky je uvedenym skute¢nostem

ptizplisobena rozdélenim aktiv za bézné obdobi na kategorie brutto (hodnoty vyjadiené

'S vyjimkou dlouhodobych pohledavek, jejichz doba splatnosti je delsi neZ jeden rok.
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v potizovacich cenach), korekce (opravky a opravné polozky) a netto (zlstatkové ceny)

[1,s.36].

1.1.2 Pasiva

Na stran¢ pasiv zobrazuje rozvaha zdroje finan¢niho kryti polozek majetku. Tim se
vysvétluje 1 princip diive uvedeného bilan¢niho pravidla, jelikoz podnik musel mit na
potizeni aktiv také odpovidajici zdroje. Rozd€leni pasiv se fidi dvéma vzdjemné
souvisejicimi faktory — vlastnickou strukturou a dobou jejich splatnosti. Zakladni slozky
pasiv jsou vlastni kapitdl, povazovany za zdroj trvaly, cizi zdroje, jejichZz splatnost je
zéavisla na skute¢nosti, zda jde o zdroje dlouhodobé nebo kratkodobé, a ostatni pasiva (ucty
casového rozliSeni — pasivni). V rozvaze se pasiva vykazuji v tomto potadi: vlastni kapital,
dlouhodobé cizi zdroje, kratkodobé cizi zdroje. I zde se projevuji odlisné ucetni zvyklosti

v jednotlivych zemich a posloupnost mtze byt opacna [10, s. 49].

Vlastni kapital predstavuje pro ucetni jednotky vnitini zdroj financovani a jeho slozky
mohou byt do podnikéni vlozeny piimo — zakladni kapitdl ve formé vkladi od vlastnikd,
nebo jsou vytvareny ¢innosti podniku — kapitdlové fondy, fondy vytvarené ze zisku, VH
minulych let a VH bézného ucetniho obdobi. Z toho lze odvodit, ze celkovd hodnota
vlastniho kapitalu se v pribéhu existence podniku méni a ovliviiuji ji vklady nebo
vyplacené¢ podily spole¢nikii a dosazené hospodaiské vysledky v podobé zisku, resp.
ztraty. Akciové spolecnosti svlij zékladni kapital ziskévaji prostfednictvim emise akcii
a piipadnou zménou jmenovit¢ hodnoty akcii mohou jeho vysi také dale upravovat.
Z hlediska hodnoceni vykonnosti dané organizace je vhodné zminit G€etni hodnotu akcii —
Book Value (konstruovana jako pomér vlastniho kapitalu k poc¢tu akcii), jejiz rist v Case

vyjadiuje uetni vykonnost akcie [5, s. 43].

Cizi zdroje zahrnuji diive ¢i pozdé&ji splatné dluhy podniku vici vnéjSim 1 vnitinim
subjektim ¢lenéné na dlouhodobé zavazky (s dobou splatnosti nad jeden rok), kratkodobé
zévazky (splatné do jednoho roku) a rezervy. Patrné nejbéznéjsi polozku tvoii zavazky
z obchodnich vztahti, k dalSim pak patfi napt. bankovni uvéry, vystavené¢ dluhopisy,

zavazky k zaméstnanctim nebo danove zavazky.
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Vyznam cizich zdrojii v oblasti financovani podnikovych €innosti je dan faktem, Ze jeho
pouziti je levngj$i nez u kapitdlu vlastniho a zdrovenh neomezuje rozhodovaci roli
managementu. Uvedené skutecnosti se neméni ani pfi zohlednéni uroki predstavujicich
naklady spojené s timto druhem finan¢niho kryti. Naopak, za podminky ziskovosti podniku
nakladové troky snizuji danovy zaklad a vytvéieji efekt znamy jako danovy §tit, tj. daflova
povinnost firmy je niz§i. Zaroven se zlepSuje 1 mira vynosnosti vlastniho kapitalu v poméru

k dosazenému zisku, &imz vznika efekt finanéni paky?.

Pfi zodpovédné¢ dluhové politice predstavuji zavazky podniku vyznamny zdroj
financovani. Volné penézni prostiedky z neprovedenych plateb Ize pfed samotnou thradou
zhodnotit v ramci jinych obchodnich aktivit, napt. v piipadé prodeje zbozi za hotové,
bylo-li nakoupeno na fakturu bez jeji pfedchozi thrady dodavatelim, mohou dluhy

podniku generovat vynosy, resp. piijmy.

1.2 Vykaz zisku a ztraty

Vedle rozvahy predstavuje vykaz zisku a ztraty, oznaCovany také jako vysledovka, druhy
zékladni ucetni vykaz. Zatimco rozvaha uvadi v polozkach aktiv a pasiv sumarizované
udaje jednotlivych aktivnich a pasivnich analytickych ac¢ta, napli vykazu zisku a ztraty
tvofi hodnoty hospodarskych operaci zachycené na nakladovych a vynosovych uctech.
Jedna se o prehled vykonti podniku a néklad vynalozenych na jejich dosazeni v daném
obdobi. Casova a vécna sounaleZitost nédkladii a vynost s obdobim, kdy vznikaji, vychazi
z akrudlniho principu a jeho ¢asti — realiza¢niho principu a principu vécné shody naklada
a vynosu [, s. 41]. Vysledovka je intervalovy neboli tokovy dokument zachycujici
nacitané hodnoty za celou sledovanou Casovou periodu. 1 zde plati obdobny princip
rovnosti, nikoliv vSak bilan¢ni pravidlo, jako v ptipad¢ rozvahy. Této pomysIné rovnosti
mezi vynosy a naklady je dosazeno pomoci polozky zisku, resp. ztraty. Tim jsou nastinény
hlavni tkoly vykazu zisku a ztraty — vypocteni VH za bézné ucetni obdobi vcetné jeho
nasledného dosazeni do konecné rozvahy a urceni zdroji vysvétlujicich vznik zjisténého

VH [7, s. 570].

2 Podrobnéji o této problematice pojednava Synek [6 s. 55 — 58].
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Obsah a formu vykazu zisku a ztraty urcuje V500, a to s ohledem na poZzadavky Evropské
unie. Z tohoto pohledu ovliviiuje strukturu vykazu zisku a ztraty zplsob vykazovani
nakladii a formalni Uprava vykazu. Naklady mohou byt uvedeny podle druhu, tj. co podnik
spotieboval, nebo podle funkce, tj. za jakym ucelem tato spotieba vznikla. Z formalniho
hlediska pak existuje horizontdlni uspofdddni s ndkladovymi polozkami vlevo

a vynosovymi vpravo nebo vertikalni usporadani [8, s. 102].

Pti pouziti klasifikace provoznich nakladi dle funkce plati povinnost doplnit i tdaje
o druhovém clenéni, a to bud pfimo ve vykazu zisku a ztraty nebo jejich uvedenim
v ptiloze kucetni zavérce. V piipadé provozni cCasti plati pro oba typy klasifikaci
recipro¢ni vztah, kdy urcitym vynosim lze prifadit konkrétni néklady. U druhového
¢lenéni je pro jeho dodrzeni nékdy nutné provést korekci nékladd, ptip. vynost. V ceském

ucetnictvi se k zajiSteéni této pfifaditelnosti vyuziva pravé korekce vynost [9, s. 335 — 345].

Vicestupiiové uspotadani vykazu zisku a ztraty umoziuje sledovat vydéle¢nou schopnost
podniku oddé€lené za provozni, finanéni a mimotadnou ¢innost [5, s. 51]. Provozni VH
pfedstavuje vykonnost podniku v oblasti jeho hlavni ¢innosti a je tvofen rozdilem
provoznich vynosii a provoznich nakladii. Provozni vynosy piredstavuji soucet trzeb za
prodej zbozi, vykont, trzeb zprodeje dlouhodobého majetku a materialu, ostatnich
provoznich vynosi a ptfevodu provoznich vynosii. Provozni naklady jsou souctem nakladi
vynalozenych na prodané zbozi, vykonové spotfeby, osobnich nékladii, dani mimo DPPO,
odpisi, ztstatkové ceny prodaného dlouhodobého majetku a materialu, zmény stavu rezerv
a opravnych polozek v provozni oblasti a komplexnich nakladii pfistich obdobi, ostatnich
provoznich nakladi a pfevodu provoznich nakladi. Rozdil trzeb za prodej zbozi a nakladt
vynaloZzenych na prodané zboZzi vytvaii obchodni marzi. ZvySenim obchodni marze
0 hodnotu vykonll a naslednym snizenim o vykonovou spotiebu vznika poloZka pfidana
hodnota. Obdobné jako provozni VH je konstruovan i finanéni VH zachycujici vydélky,
ptip. prodélky z finan¢nich Cinnosti (napt. z prodeje obchodovatelnych cennych papirii)
a rovné€Z 1 mimofadny VH zobrazujici rozdil mimofadnych vynosit a mimotfadnych

nakladd. Detailnéji se ¢lenéni VH vénuji Grilnwald a HoleCkova [1, s. 41 — 45].
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Soucet provozniho a finan¢niho vysledku vytvari zdklad pro vypocet dané z piijmi za
bé&znou &innost’. Snizenim tohoto soudtu o zjidténou dat vznika VH za b&Znou ¢innost po
zdanéni. Mimofadny VH je zjiStovan oddélené a tvofi ho mimofaddné vynosy sniZené
o mimoiadné ndklady a o dan z pfijmi z mimotfaddné ¢innosti. VH za béznou cCinnost
spole¢né¢ s mimotfadnym vysledkem tvoii VH za cetni obdobi. Jedna se o jiz zdanénou
veli¢inu, oznacovanou také jako EAT, urcenou v piipadé zisku k rozdéleni (ptidély do
fondii, vyplata dividend, tthrada ztrat z predchozich obdobi) nebo v ptipad¢ ztraty k uhradé
(pfedepsani k thradé, thrada prostfednictvim rezervniho fondu). V obou piipadech mulze
zlstat zisk, resp. ztrata i nerozdélena. Nezdanény VH za ucetni obdobi, tzv. EBT, je dan
sou¢tem provozniho VH, finanéniho VH a mimofadnych vynosl s naslednym snizenim

o mimotadné nédklady.

Vyznamnou roli mé vykaz zisku a ztraty ve finan¢ni analyze pro ukazatele rentability a pro
ureni bodu zvratu [1, s. 43]. Davodem je jak stupiiovité¢ usporadani vysledovky,
umoznujici sledovani vysledk podniku za jednotlivé ¢innosti, tak uvadéni hodnot vykazu
na brutto principu. Jednotlivé vynosové a ndkladové polozky nejsou vzajemné saldovany
a je mozné zjistit podrobné slozeni obratu i ndkladd pouzitych na jeho dosazeni [7, s. 571].
Pro konstrukci ukazateld finan¢ni analyzy a celkové hodnoceni vykonnosti podniku jsou
vhodnéjsi hodnoty VH pfed zdanénim. V zéavislosti na konkrétni potfebé uzivateld je
popsany EBT, EBIT — VH pfed zdanénim navySeny o hodnotu nadkladovych urok,
EBITDA — kde se mimo uroku piicité jest¢ hodnota odpisti majetku, resp. hodnota opravek
dlouhodobého hmotného majetku a hodnota amortizace dlouhodobého nehmotného
majetku, aj. Jelikoz vysledek hospodafeni vykazany ve vysledovce je abstrahovan od
penéZnich toki, davaji nckteti uZivatelé financni analyzy pfednost jinym ukazatelim,

napft. free cash flow (déle jen FCF) [10, s. 53].

3 Uketni a datiové pojeti vysledku hospodateni jako dafiového zakladu je odlisné, a proto se vynosy a naklady
uvedené ve vykazu zisku a ztraty nejprve upravuji o nezdanitelné polozky. Takto zjistény zaklad dané se
mize dale ponizit o polozky snizujici zaklad dan¢.
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1.3 Priloha k ucCetni zavérce

Vedle rozvahy a vykazu zisku a ztraty predstavuje ptiloha k ucetni zavérce (dale jen
ptiloha) dalsi povinnou nélezitost fddné a mimotadné tcetni zavérky. Piiloha rozvadi tidaje
ve dvou zbylych zakladnich ucetnich vykazech — rozvaze a vysledovce, a obsahuje dalsi
dopliujici informace nezbytné pro spravné pochopeni téchto udaji. Uzivatelim, predevsim
tém externim, umoziiuje snaz§i orientaci ve zna¢ném mnozstvi ciselnych hodnot
a napomaha k vytvoteni presn€jSiho usudku o financné-hospodaiském postaveni podniku

za dané ucetni obdobi.

Z hlediska struktury upravuje vyhldska MF ¢lenéni piilohy do zakladnich kategorii a dale
vymezuje jejich obsahovou naplii. O formalni podobé pfilohy rozhoduje sama ucetni
jednotka, pfevdzné se jednd o kombinaci popisnych komentaiit a tabulek. Vzhledem
k ucelu pfilohy existuji i ur€ité obecné pozadavky na kvalitu obsaZzenych dat, a to
spolehlivost, neutralita a srozumitelnost [5, s. 61]. Pfi jejich dodrzeni poskytuje ptiloha
uzivatelim informace o finanéni a majetkové situaci a o hospodatfeni podniku nejen za
uréity Casovy usek, ale zaroven je porovnava s udaji za minuld obdobi a uvadi i dalsi

piedpokladany vyvoj organizace.

V prvni ¢asti jsou obsazeny informace obecného charakteru seznamujici uZzivatele se
zéakladnimi tdaji o podniku. Uveden je napi. ndzev spole¢nosti a jeji pravni forma, datum
vzniku, hlavni Cinnost, ale také informace o primérném poctu zaméstnancu, fidicich
osobach, Clenech statutarniho organu, aj. Druhd cast popisuje zdkladni Ucetni zéasady
a principy vyuZivané Ucetni jednotkou v ramci vedeni Gcetnictvi (zplisob ocenovani aktiv,
zpusob tvorby opravnych polozek, atd.) [9, s. 321]. Podstatou je informovat uzivatele
o fundamentalnich Gcetnich vychodiscich a postupech, na nichz je zaloZzeno podnikové
Ucetnictvi, jelikoz pfimo ovliviiuji hodnoty vstupujici do ucetnich vykazh. Jejich
nemeénnost pak zajiStuje Casovou srovnatelnost vykazli vyhotovenych za rtiznd obdobi.
V ptipadech, kdy dochazi ke zméné pouzivanych ucetnich postupll, je nezbytné uvést
k nastalé zméné také odpovidajici komentét. Dale nasleduji dopliujici udaje k polozkdm
rozvahy a vysledovky, uvadéné za ucelem dosazeni jednozna¢ného vykladu vykazovanych

hodnot. Podrobnéji jsou zde popsany napi. hlavni skupiny dlouhodobého majetku,
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pohledavky a zavazky (po urcité lhlte splatnosti, vii¢i’k podnikiim ve skuping, ...), zmeény
rezerv nebo transakce provedené se spfiznénymi osobami. K povinnym dopliujicim
informacim patii od 1. 1. 2015 pouze nedoplatky dani evidované Finanéni spravou Ceské
republiky a nedoplatky vigi Celni spravé Ceské republiky. Posledni ¢ast ptilohy zachycuje
skute¢nosti nastalé po rozvahovém dni, avSak vécné souvisejici s vykazovanym obdobim
nebo bezprostiedné ovlivitujici existenci podniku v obdobi nasledujicim. Uetni jednotky
zde také popisuji a zdivodiuji zasadni chyby v ucetnich postupech z minulych obdobi
[3,s.278 —293].
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2 RozSirujici zdroje vyuzivané pri zpracovani

technické analyzy

Zakladni ucetni vykazy neptedstavuji jediné vystupy ucetni zavérky, na jejichz zékladé je
mozné hodnotit hospodarskou vykonnost a finan¢ni pozici ti¢etni jednotky. Absence zcela
zasadnich informaci o likvidité podniku a zménach v jeho kapitalové struktuie by
vyznamné omezila vypovidaci schopnost jak rozvahy, tak vykazu zisku a ztraty. Hlavni
ucetni vykazy jsou dostacujici spiSe pro ucetni zavérku zpracovanou ve zjednoduSeném
rozsahu. Ugetni zavérka v plném rozsahu by proto méla obsahovat dali rozsifujici vykazy
— piehled o penéznich tocich, piehled o zménach vlastniho kapitélu, a to 1 pfes skutecnost,
7e legislativni Gprava jejich zpracovani pfimo nevyzaduje*. Nezpochybnitelnou informaéni
hodnotu ma také vyro€ni zprava predstavujici agregacni prvek vSech ucetnich vykazl
doplnény o vybrané mimoucetni udaje. Vyznam nepovinnych ucetnich vykaz podrobngji

rozvadi tato kapitola.

2.1 Prehled o penéznich tocich

Penézni tok, bézné¢ oznaCovany anglickym ekvivalentem ,,cash flow* (dale jen CF),
piedstavuje pro podniky stejné dualezity prvek jako je zisk. Dosazeny zisk nepodlozeny
odpovidajicimi penéznimi piijmy nedokadze zajistit dlouhodobou likviditu, a tudiz ani
existenci podniku. Management dané organizace by m¢l mit zajem o znalost velikosti
produkovanych piijmi a vydaji [11, s. 6]. Nastrojem poskytujicim tyto udaje ve
strukturované podobé je ptehled o penéznich tocich, sestavovany vybranymi ucetnimi
jednotkami povinné v ramci zpracovani ucetni zaveérky. Ve firemni praxi je pro potieby
finan¢niho fizeni vyhotovovan i v kratsich intervalech, napt. na tydenni nebo mési¢ni bazi.
Jeden z moznych pohledii na ptinosy plynouci z vyuzivani piehledu o penéznich tocich
uvadi Brigham a Ehrhardt, jako schopnost tohoto piehledu odpovédét na nasledujici

otazky: ,,Is the firm generating enought cash to purchase the additional assets required for

* Vymezeni ugetnich jednotek a podminek, za kterych jsou tyto &etni jednotky povinny vyhotovit piehled
o penéznich tocich a pfehled o zménach vlastniho kapitalu uvadi § 18, odst. 1 zakona ¢. 563/1991 Sb.,
o ucetnictvi s odvolanim na § 20, odst. 1 pism. a), téhoz zakona.
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growth? Is the firm generating any extra cash that can be used to repay debt or to invest in
new products?* [10, s. 57], voln¢ ptelozeno: ,,Generuje podnik dostatek penéz na nékup
dodate¢nych aktiv potfebnych pro rast? Generuje podnik néjaké dalsi penize, které mohou
byt pouzity k uhrad¢ dluhu nebo k investovani do novych produktd?*. Vyuziti ptehledu
o penéznich tocich je mnohem §ir§i a napt. celd fada pomérovych ukazatell je zalozena

praveé na hodnotéach CF.

Ptehled o penéznich tocich je intervalovy, tokovy vykaz tabulkové formy vysvétlujici
zménu jedné zrozvahovych polozek — kratkodobého finan¢niho majetku, resp. penéz
a penéznich ekvivalentd. Tato zmeéna pak piredstavuje pohyb penéznich prostredki
vyjadiujici schopnost, sjakou podnik produkuje a pouzivd penize [9, s. 350].
Ke konstrukci vykazu a vyjadieni toku penéz se pouzivaji dvé metody — piima a nepifima,
jejichz volba zavisi pouze na rozhodnuti podniku. Nejprve je vhodné zminit ¢lenéni
piehledu o penéznich tocich z hlediska struktury, kdy se hodnota CF sleduje ve tiech

ruznych kategoriich — za provozni, investi¢ni a finan¢ni ¢innost.

Pfijmy a vydaje zprovozni ¢innosti souvisi s hlavni obchodni c¢innosti podniku.
V piipadech, kdy neni mozné urcit vécnou piislusnost, je do této skupiny zahrnuta napf.
platba dan¢ z ptijmti nebo vyplacené a piijaté uroky. Investicni ¢innost zahrnuje penézni
toky spojené s ndkupem a prodejem dlouhodobého majetku a s vybranymi tvérovymi
transakcemi (pokud nejsou predmétem podnikani dané organizace, napt. poskytnuté
pujcky a pfijaté tvéry mezi spiiznénymi osobami). Mezi charakteristické polozky finan¢ni
¢innosti patfi zmény hodnot vlastniho kapitdlu a dlouhodobych zavazki, tj. finan¢ni
¢innost je zaméfena na CF plynouci z oblasti dlouhodobych zdrojt, a to jak vlastnich, tak

cizich [1, s. 46].

CF zjiStény pomoci pfimé metody je rozdilem mezi vynosy a naklady, jejichz vnik je
v daném obdobi doprovazen také souvisejicimi penéznimi piijmy a vydaji (tim se odliSuji
od vynost a nékladli uvedenych ve vykazu zisku a ztraty). Piijmy a vydaje jsou zjistovany
pfimo z polozek jednotlivych rozvahovych Ucti — z této skutecnosti vychéazi také nazev
,»pfima metoda“. Nepifima metoda vypoctu CF, pouzivand pro provozni cinnost, je
zalozena na postupné upravé VH. Nejprve je nutné odstranit vliv néakladi

nepfedstavujicich vydaje a obdobné také vliv vynost nespojenych s pfijmy, tj. provést
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pricteni, pfip. odecteni nepenéznich polozek vykazanych ve vysledovce (napi. odpisy).
Nésleduje eliminace samostatné vykazovanych polozek — pfijmy a vydaje souvisejici
s uroky nebo dividendami, platby dané z pfijmi, mimotfadné piijmy a vydaje (ty se
vztahuji k mimotfadnym ucetnim situacim, z hlediska CF se ovSem rozd¢luji dle jejich
vécné piislusnosti). Tyto polozky jsou nejcastéji zahrnuty do provozni ¢innosti, avSak musi
byt uvedeny oddé€lené. Dale je nutné vyloucit pfijmy a vydaje souvisejici s jinou nez
provozni Cinnosti, a po provedeni vSech téchto krokli nakonec upravit VH o zmény
obéznych (kratkodobych) aktiv a kratkodobych zavazkl. Vysledkem je penézni tok
z provozni ¢innosti zjis§tény nepifimou metodou. Dopocitani celkového penézniho toku se
provadi pfictenim CF za investi¢ni a finan¢ni ¢innost (jejich hodnoty jsou vypocitavany
pfimou metodou). Postup vypoctu a kone¢ny vystup zavisi i na konkrétnim pozadavku
ucetni jednotky, tj. na tom, co potiebuje zjistit. Nekteré z moznych vysledkl uvadi napf.
Higgins [11, s. 18], jsou jimi — ¢isty penézni tok (dale jen NCF), diskontovany penézni tok,

CF z provozni ¢innosti a FCF.

Z uvedenych skutecnosti vyplyva, Ze na vypocet souhrnného CF piisobi cela fada faktort,
pfedevs§im z hlediska nepfimé metody. Priméarni tlohu mé vybér druhu VH, jako zékladu
pro samotny vypocet. Muze byt pouzit VH za béznou ¢innost pred zdanénim, VH za
provozni ¢innost nebo VH za ucetni obdobi po zdanéni [3, s. 304]. Podstatny vliv ma také
zvoleny zptsob odpisovani (o hodnotu odpist je v piipadé nepifimé metody navySovan
pouzity VH) [10, s. 55], nebo objem penéznich transakci provedenych se sptiznénymi
osobami [5, s. 60]. V mezindrodnim meéfitku pak i absence pevnych pravidel pro
vykazovani CF, kdy se interpretace piehledu o penéznich tocich mulze v jednotlivych

zemich ligit [8, s. 252].

2.2 Prehled o zménach vlastniho kapitalu

Ukolem piehledu o zménach vlastniho kapitalu je poskytnout uZivatelim informace
o zménach ve velikosti a struktuie vlastniho kapitalu za dané ucetni obdobi a vysvétlit tak
rozdil mezi pocateénim a koneénym rozvahovym stavem. Z diivodu srovnatelnosti jsou

rovnéz uvadény udaje i za obdobi ptedchazejici. V piipadé tohoto vykazu nestanovuje
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ZOU zadnou predepsanou formu. Vzhledem k vykazovanému obsahu je nejpiehledngjsi
tabulkové uspotadani (s polozkami vlastniho kapitalu ve sloupcich a konkrétnimi zménami
v fadcich). Takovyto zptisob vykazovani upfednostiuje 1 Kovanicova [12, s. 369]. Zmény
jsou tedy v tabulce zachyceny pouze v ¢iselném vyjadieni, a proto by se diivody vedouci

ke snizeni nebo zvySeni hodnot mély dale okomentovat v pfiloze [3, s. 293].

Zmény vlastniho kapitalu podniku zplisobuje cela fada vnitinich 1 vnéjsich faktort. K t€ém
zakladnim patii vklady a vybéry majiteld, vyplaty dividend, resp. podili na zisku a VH za
ucetni obdobi. Dale jej mohou ovliviiovat rozdily z piecenéni dlouhodobého majetku,
pfijaté dary, korekce chyb a zmény ucetnich principl, aj. [8, s. 108]. Vzhledem k této
riznorodosti potiebuji uzivatelé pracujici s ucetnimi vykazy znat pti¢iny zmén vlastniho
kapitalu. Je jim tak umoZnéno lépe porozumét konstrukci ukazatelli financni analyzy
vychézejicich z hodnoceni vlastniho kapitalu, napt. ukazateli rentability vlastniho kapitala
(déale jen ROE) ptedstavujiciho podil hodnoty EAT a sumy vlastniho kapitalu. Na zakladé
tohoto vykazu je pfi Casovém srovnani rovnéZ mozné usuzovat o postoji podniku

k dividendové nebo socialné-kulturni politice.

Pro externi uzivatele ma vykaz o zménach vlastniho kapitalu dalsi dilezity vyznam, a to
doplnéni informaci o vydelecné schopnosti podniku. Primérnim vychodiskem jsou udaje
ziskané z vykazu zisku a ztraty. Ten vSak nezachycuje vSechny polozky vynosového a
nakladového charakteru pochazejici z hlavni nebo okrajové ¢innosti podniku, tj. existuji
také transakce podobné nakladim a vynosim uctované do vlastniho kapitalu pfimo —
piinosy a ijmy (napt. zminované piecenéni dlouhodobého majetku). Diive popsané faktory
ovlivitujici vlastni kapitdl je mozné rozdé€lit na vklady a vybéry majitelli, polozky
vstupujici do vlastniho kapitalu pifimo (pfinosy a Gjmy) a polozky vstupujici nepiimo
(z vysledovky — kumulované vydélky). Pokud je VH za ucetni obdobi doplnén o piimo
vstupujici polozky, nazyva se vykazovana veli¢ina uplny VH. Ten vypovida o souhrnné
vydélecné schopnosti podniku a v nékterych zemich je jeho uvadéni v Géetnich vykazech

povinné [9, s. 58 — 60, 298].
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2.3 Vyro¢ni zprava

Vyro¢ni zprava predstavuje souhrnny prvek vSech tcetnich vykazl sestavovanych v ramci
ucetni zavérky a dalSich dopliujicich zprav a informaci k dané ucetni zdvérce. Vyro¢ni
zpravu vyhotovuji ucetni jednotky, jejichz u€etni zavérka je povinné ovétovana auditorem,
tj. akciové spolecnosti (dale jen a.s.) a vybrané obchodni spole¢nosti a druzstva, minimalné
v rozsahu dle § 21 ZOU. Pro tyto ucetni jednotky dale plati povinnost zvefejnit i vyroéni
zpravu, kterd rovnéz podléha zdkonnému auditu, a to stejnym zplusobem jako v ptipadé
zvetejnéni Ucetni zaverky. Podnikatelské subjekty zapsané v obchodnim rejstiiku splni
podminku pfedanim vykazu piislusnému rejstiikovému soudu, ve vybranych piipadech pak
piedanim Ceské narodni bance. V praxi se celé zvefejnéni obvykle provadi prostiednictvim
vyrocni zpravy, v niz je obsazena jak samotna Ucetni zavérka, tak i jeji dalSi soucasti.
Smyslem sestavovani vyrocni zpravy je poskytnout uspofddany informacni celek
zachycujici dosavadni vyvoj podniku, jeho aktudlni stav a také predikci jeho dalsiho

fungovani [3, s. 274].

Dal$imi soucastmi vyroc¢ni zpravy jsou napf. zprava nezavislého auditora o auditu ucetni
zaveérky a ovéfeni vyrocni zpravy, informace o vyznamnych udalostech, které nastaly po
sestaveni zavérky nebo zprava o vztazich mezi propojenymi osobami [1, s. 51]. Piehled
dosavadniho vyvoje ucetni jednotky je zajiStén uvedenim ucetnich udaji za piedchozi
obdobi a vyhotovenim zpravy o minulém vyvoji. Zprava o predpokladaném budoucim
vyvoji naopak informuje o pldnech a zamyslenych aktivitaich podniku, a to pfinejmensim

pro nadchézejici rok.
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3 Technicka analyza ucetnich vykazi

Hodnoceni vykonnosti podniku a jeho vyvojového trendu ptedstavuje rozsahlou
a informacéné€ ndrocnou proceduru. Aby k tomuto procesu bylo mozné pftistoupit, je
nezbytné disponovat dostatecnym mnozstvim odpovidajicich informaci — finan¢niho
i nefinan¢niho charakteru, ziskanych jak z vnitiniho, tak z vngjSiho prostfedi dané
organizace. Rozsah a kvalita vstupnich udaji jest¢ nezarucCuji také kvalitni vysledky
zpracované analyzy. Neméné dulezitym aspektem jsou i kvalifikacni ptfedpoklady
a zkuSenosti finan¢nich analytikd, resp. finan¢niho a vrcholového managementu
[11, s. 56]. K zakladnim vstupiim finan¢niho typu patii G€etni vykazy, z hlediska zamétfeni

této prace bude dal$i pozornost vénovana analyze téchto zdroju.

Na technickou analyzu lze nahlizet jako na soubor ¢innosti vedoucich ke zpracovani
jednotlivych hodnot ziskanych z finanéniho ucetnictvi tak, aby na jejich zaklad€, a na
zakladé jejich vzdjemnych vztahl,, bylo mozné urcit vykonnost podniku a dale popsat
dosavadni hospodaisky vyvoj a predikovat i vyvoj budouci. Mimo Casové komparace
umoznuje technickd analyza také porovnani v prostoru — mezi strategickymi jednotkami
vybrané firmy, s konkuren¢nimi podniky nebo v rdmci daného odvétvi. Samoziejmosti je
moznost sledovani dosazené vykonnosti zpohledu plnéni stanovenych plant,
piip. rozpoctt [13, s. 76]. Financni analyza neslouzi pouze k hodnoceni vyvoje financni
situace podniku, vystupy analyzy predstavuji rovnéz vychodisko pro efektivni a
zodpoveédné finanéni fizeni, rozhodovani a planovani [6, s. 349]. Cile, obdobn¢ jako
postupy zpracovani, jsou do zna¢né miry ovlivnény Ucelem, za jakym se analyza
vyhotovuje. Obecné je financéni analyza kombinaci nékolika dil¢ich krokidi a jejich
nasledného hodnoceni, jako je urceni kritickych hodnot, zjisténi miry jejich vlivu na
hospodarské vysledky organizace, navrh opatfeni vedoucich ke zlepSeni soucasné

vykonnosti, atd.
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3.1 Struktura a metody zpracovani technické analyzy

VySe popsana technickd analyza nepfedstavuje jedinou, osamocenou disciplinu
pouzivanou pii hodnoceni finanéni situace podniku. Jedna se pouze o jeden konkrétni smér
z rozsahlé mnoziny pfistupt k podnikovym financim. Rozborem financi podniku vcéetné
vlivii na n¢€ pusobicich, jejich evaluaci a naslednou strukturalizaci se zabyva finan¢ni
analyza. Dle druhu vstupnich udaji a metod zpracovani se financni analyza rozd¢€luje na
analyzu fundamentdlni a technickou. Fundamentalni analyza pracuje predevsim
s kvalitativnimi daty, zamétfuje se prevdzné na charakteristiku vnitfniho a vné&jSiho
prostfedi podniku a vyuziva expertnich znalosti a slovniho hodnoceni. V praxi reprezentuji
tuto metodu nastroje jako je SWOT analyza, matice rist-podil, aj. Technicka analyza
vychdzi z kvantitativnich dat ziskanych =z ucetnich vykazti a zdalSich vybranych
finan¢nich a nefinanc¢nich informaci. Technikami finanéniho hodnoceni jsou matematicko-
statistické metody, napf. paralelni a pyramidové soustavy vrcholovych ukazatelli nebo

bonitni a bankrotni modely [2, s. 3 — 12].

3.1.1 Procentni rozbor a pomérova analyza — zakladni metody technické

analyzy

Vychozi bod dalsiho Clenéni technické analyzy poskytuji ukazatele, s nimiz se nasledné
vramci analyzy pracuje. Prvni kategorii predstavuji extenzivni ukazatele (konkrétni
hodnoty ziskané piimo z ucetnich vykazl) poskytujici zaklad pro techniku procentniho
rozboru, druhou pak tvoii ukazatele intenzivni (konstruované jako podil dvou extenzivnich
ukazatelll), ty jsou charakteristické pro pomérovou analyzu [9, s. 429]. Pro zpiehlednéni
a snaz$i zpracovani téchto analyz je pied jejich zapocetim vhodné udaje z ucetnich vykazi
nejprve agregovat, tj. vytvofit soustavu sumarizovanych polozek a jednotlivych

podpolozek [6, s. 352].
Procentni rozbor zahrnuje jednoduché, matematicky nendrocné postupy vedouci ke

kvantifikaci zmén jednotlivych polozek ucetnich vykazl (pfedev§im rozvahy a vykazu

zisku a ztraty), a k hodnoceni vzajemnych souvislosti mezi nimi. Na zdklad¢ piistupu
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k vypoctu rozdild, resp. pomérd, jsou rozliSovany dvé hlavni techniky rozboru —

horizontélni a vertikalni analyza.

Horizontilni analyza zkoumd zmény polozek v Case, tj. porovnava hodnoty dvou za
sebou jdoucich obdobi. Vyuzivana je jak absolutni metoda, tzn., vypocet rozdilt
v absolutnim vyjadfeni, tak relativni metoda uvadéjici rozdily hodnot v procentech. Je-li
horizontalni analyza zpracovavana za vice ¢asovych obdobi, poskytuji vhodnou srovnavaci
metodu bazické a fetézové indexy [5, s. 64]. Tyto indexy jsou uplatiiovany napf. v rdmci
mezipodnikové komparace. Smyslem horizontdlni analyzy je stanoveni vyvojového trendu
podniku a rovnéZ zjisténi, zda zmény aktiv odpovidaji zménadm pasiv (obdobné plati 1 pro
vynosy a naklady). Zpracovani horizontalniho rozboru lze rozd¢lit na dil¢i ¢asti — analyzu

majetkové a kapitalové struktury [14, s. 68].

Predmétem vertikalni amalyzy je vycisleni poméru (vypocet podilu) jednotlivych
zkoumanych polozek ke zvolenému zakladu a jejich porovnani z prostorového hlediska.
Zjisténé vysledky nésledné slouzi ke sledovani a hodnoceni ekonomické stability podniku.
Prostorem se zde rozumi konkrétni ucetni vykaz. Za zéklad (100 %) se v piipad¢ analyzy
rozvahy zvoli suma aktiv, resp. pasiv, u vykazu zisku a ztraty pak celkové trzby. Jedna se
o relativni metodu uvad¢jici vypoctené hodnoty v procentech. Vyhodou je nizsi citlivost na
vlivy vnitiniho i vnéjsiho prostiedi (relativni hodnoty zjisténé v ramci jednoho vykazu jsou
méné ovlivnény napft. velikosti podniku nebo ménicimi se ekonomickymi podminkami)
a vertikdlni analyza se tak ukazuje jako vhodné&j$i néstroj pro srovnavani s ostatnimi
konkurenc¢nimi podniky, piip. s primérnymi hodnotami platnymi pro dané odvétvi, nez
jakym byla analyza horizontalni [2, s. 17]. Relativni daje vertikdlni analyzy l1ze rovnéz
porovnavat za vice Casovych period, kdy vysledné rozdily dvou po sob¢ jdoucich obdobi

predstavuji zménu polozek v procentnich jednotkach’.

Pomérova analyza predstavuje techniku pracujici s polozkami ucetnich vykazli na
obdobném principu jako vertikalni analyza (vypocet zde neni vztahovan k jednotnému
zakladu). Jde o relativni metodu zjiStujici pomér dvou vybranych polozek, jejichz volba

zé&visi na hodnoceném znaku. Dosazenym vysledkem jsou pomérové ukazatele, jichz je na

> Piesny postup zpracovani horizontalni a vertikalni analyzy, napf. vypocet poméru polozek se zapornou a
kladnou hodnotou v sousednich obdobich, popisuje Kislingerova a Hnilica [15, s. 9 — 15].
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tomto pfistupu zaloZena cela fada, a dle sledovaného cile se déli do nasledujicich skupin:
ukazatele rentability, likvidity, aktivity, financ¢ni stability (zadluZenosti) a ukazatele
kapitalového trhu [1, s. 68]. Pomérova analyza je vnimand jako zékladni bod pro
hodnoceni vykonnosti a finanéni situace podniku, a v pfipadé¢ ¢asového srovnani také pro
stanoveni jejich vyvoje. Udaje z této analyzy slouzi dale jako vstupni hodnoty pro analyzu

soustav ukazatelli, piip. pro zpracovani bonitnich a bankrotnich modelt.

3.1.2 Analyza cash flow

Mimo rozvahy a vysledovky je horizontélni, vertikalni a pomérova analyza vyuzivana také
pro rozbor vykazu o penéznich tocich, kde se sleduji absolutni a relativni zmény penéznich
tokil jak v ¢ase, tak v ramci jednotlivych ¢innosti (provozni, investicni, finan¢ni). Analyza
je provadéna pouze u vyznamnych polozek, jejichz hodnoty lze nésledné vyuzit i
pii celkovém hodnoceni podniku [15, s. 26]. Smysl analyzy CF spociva ve sledovani
piijmi, vydaji a zasoby penéznich prostiedkl a penéznich ekvivalentd, s cilem zjistit miru
vlivu téchto penéznich tokli na financni situaci (pfedevSim na financni stabilitu

a solventnost) a vykonnost firmy [1, s. 129 — 130].

Vystupy analyzy CF ovliviiuje také zpiisob zpracovani piehledu o penéznich tocich.
Z prehledu sestavené¢ho pfimou metodou jsou zjistovany napi. piijmy, vydaje a Cisty
penézni tok plynouci z provozni ¢innosti, kdy tyto polozky piedstavuji zaklad pro analyzu
platebni schopnosti organizace. Nepiima metoda pak poskytuje udaj o hodnoté NCF, z niz
lze béhem analyzy usuzovat o velikosti zdroji samofinancovani [1, s. 134 — 135].
Dulezitym udajem pro hodnoceni penéznich tokt je také FCF, vy¢islujici volné penézni
prostiedky dostupné pro rozd€leni mezi akcionate a véfitele podniku. Ukazatel FCF slouzi
rovnéz k posouzeni celkové financni situace, kdy jeho zdporna hodnota zna¢i mozné
finan¢ni problémy. Skutecnost, zda firma neprodukuje dostatecné mnoZstvi penéz, se
nasledné ovéefuje pomoci hodnoty provozniho zisku po zdanéni (dale jen NOPAT)

[10, s. 59 — 66]. Vysledky ziskané z analyzy CF slouzi dale jako zéklad pro konstrukci
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fady ukazateld vyuZzivanych v pomérové analyze, napt. ukazatel podilu FCF z provozni

¢innosti a vyse cizich Zdroji’l6 [16,s.551].
3.1.3 Rozdilova analyza

Rozdilova analyza piedstavuje dalsi metodu uzivanou v ramci technické analyzy, a to pro
zpracovani udaji obsazenych v rozvaze. Principem rozdilové analyzy je zjisténi rozdilu
mezi hodnotami dvou souhrnnych rozvahovych polozek. Vysledkem jsou extenzivni
ukazatele, jejichz informace dale slouzi pro potfeby finan¢niho fizeni [2, s. 35]
a k doplnéni ukazatelii likvidity z pomérové analyzy [9, s. 437]. Rozdilova analyza se
zaméiuje predev§im na hodnoceni likvidity podniku a tomuto ucelu odpovida i obsahova
struktura rozdilovych ukazateld. Nejvétsi vyznam pro finan¢ni analyzu mé ukazatel NWC

poskytujici zéklad pro sledovéani zadsoby volného provozniho kapitalu [14, s. 83].

3.2 Hodnocené ukazatele

Smyslem zpracovani jednotlivych analyz je ziskani skupiny ukazateli poskytujicich
zakladni pfedstavu o vyvoji finan¢ni situace a vykonnosti podniku. Z hodnot téchto
ukazatelli je mozné zjistit prvni signaly upozoriiujici na problematicka mista, jejichz
detailni rozbor je dale provadén pomoci soustav ukazateli a vyhodnocovacich modelt.
V opacném pripadé mize dobra vyvojova tendence ukazatelti poukdzat na vhodné opatieni

pfijatd managementem organizace v oblasti strategického a finan¢niho planovani.

Ukazatele finan¢ni analyzy se d€li na dv€ zadkladni kategorie — provozni a financni.
Provozni ukazatele slouzi ke sledovani celkové vykonnosti podniku a k evaluaci zptisobu
hospodareni s majetkem. Finan¢ni ukazatele jsou vyuZivany pro hodnoceni finan¢ni pozice

podniku [1, s. 68]. Pro jednotlivé druhy analyz lze tyto ukazatele dale d¢€lit na absolutni,

¢ Sedlacek popisuje tento ukazatel jako stupeni oddluzeni [2, s. 75].
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resp. rozdilové (horizontdlni a rozdilova analyza), relativni (vztazené k ur¢itému zakladu —

vertikalni analyza)’ a pomérové (pomérova analyza).

3.2.1 Pomérové ukazatele

K hodnoceni hospodarského vyvoje podniku jsou vyuzivany piedevSim pomérové
ukazatele. V zavislosti na vstupnich hodnotdch a hodnoceném kritériu se rozd€luji na
ukazatele rentability, likvidity, aktivity, zadluzenosti a trzni hodnoty. Tyto zékladni
skupiny je mozné rozsifit dale o provozni ukazatele a ukazatele konstruované na bazi CF.
Pomérové ukazatele predstavuji podil mezi absolutnimi stavovymi nebo tokovymi
ukazateli. V ptipadech, kdy dany ukazatel obsahuje jak stavové, tak tokové hodnoty, je pro
zlepSeni vypovidaci schopnosti vhodné na misto téchto stavovych hodnot pouzit jejich

ro¢ni priméry nebo pruméry mési¢nich hodnot [2, s. 55 — 56].
Ukazatele rentability (angl. profitability ratios)

Ziskovost patfi, vedle likvidity, k zdkladnim podminkam udrzitelného podnikani. Proto
1 ukazatele rentability predstavuji jedny z nejvyznamnéjSich hodnoticich kritérii v ramci
finan¢ni analyzy. Vychozim udajem pro jejich konstrukei je zisk dosazeny podnikatelskou
¢innosti. Vyprodukovany zisk slouzi ke sledovani efektu, sjakym firma zhodnocuje
vlozeny kapital [15, s. 29]. Pouzitd podoba zisku pak zavisi na zvolené pométovaci bazi.
Obecné¢ ukazatele rentability vyjadiuji, kolik korun zisku pfipadd na jednu korunu

pomeétovaci veliciny [5, s. 83].

Rentabilita celkovych aktiv (dale jen ROA), n€kdy téZ oznacovana jako produkéni sila, je
klicovym ukazatelem rentability vypovidajicim o efektivité, s jakou podnik vyuziva svého
majetku [5, s. 83]. ROA je vhodnym ukazatelem pro mezipodnikové srovnani, a to
z divodu jeji neovlivnitelnosti kapitalovou strukturou a rozdilnou danovou povinnosti
jednotlivych firem [2, s. 57]. Problémem miZe byt ocefiovani aktiv v neodpovidajicich

historickych cenach, ptip. rizny pfistup k odpisové politice [4, s. 713]. Vypocet ukazatele

7 Pii procentnim vyjadieni rozdilti mezi hodnotami éetnich vykazi z jednotlivych let pracuje s relativnimi
ukazateli i horizontalni analyza. AvSak v tomto piipad€ nejsou relativni ukazatele vztazeny k jednotnému
zakladu.
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zachycuje vzorec (1). Je-li v ¢itateli pouzita hodnota EBIT, zobrazuje vzorec efektivitu

z pohledu vSech zainteresovanych osob (majiteld, akcionait, investort a véfiteld).

EBIT
ROA =

aktiva

(1)

Rentabilita vlastniho kapitialu (ROE) uvadi miru zhodnoceni kapitalu vlozeného majiteli,
resp. akcionafi podniku. Do Citatele se proto vkladd hodnota EAT piedstavujici zisk
rozdélovany mezi vlastniky. ROE je vyuzivano pfedevsim pro zjiSténi, zda vlastni kapital
podniku generuje pro majitele vynosy odpovidajici podstupovanému riziku [1, s. 86]. Tuto
skutecnost 1ze ovéfit porovnanim hodnoty ROE s celkovymi néklady na vlastni kapitél,

kdy ROE by m¢lo byt vyssi [4, s. 712]. Obecny vypoctovy tvar ROE zobrazuje vzorec (2).

EAT

ROE = ————
vlastni kapital

)

Rentabilita dlouhodobého kapitalu (dale jen ROCE) je dalSim ze zakladnich ukazatela
ziskovosti. Mé&fi vykonnost zpoplatnéného kapitalu, tj. prostfedk investovanych do
podnikani ze strany akcionait a véfitell [5, s. 83]. Z tohoto divodu je Cisty zisk v Citateli
doplnén také o zdanéné uroky (odména za vyuziti zdrojii poskytnutych veéfiteli).
Dlouhodoby kapitdl uvedeny ve jmenovateli zahrnuje polozky vlastniho kapitalu

a dlouhodobych cizich zdroji [15, s. 30]. Cely vztah konstrukce ROCE uvadi vzorec (3).

EAT + Groky po zdanéni

ROCE =
dlouhodoby kapital

€)

Alternativou ROCE je ukazatel rentability vloZeného kapitilu (dale jen ROI) meéfici
efektivitu zhodnoceni celkového kapitalu [17, s. 70]. ROI lze pouzit také pro zjisténi, zda
rust podniku je ziskovy. A to za podminky, ze hodnota ROI je vys§i nez rentabilita
pozadovana investory vycislena v podobé vazenych primérnych nakladi na kapital (dale

jen WACC) [10, s. 66]. Pii jejim splnéni je dodrzena zékladni zasada investovani — Cista
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soucasnd hodnota, a podnik v takovém piipadé vytvari pozitivni ekonomickou piidanou

hodnotu [17, s. 70]. Postup vypoctu ROI zachycuje vzorec (4).

B NOPAT
- celkovy kapital

ROI

(4)

Rentabilita trzeb (dale jen ROS), n¢kdy také oznacovéna jako ziskové rozpéti, vyjadiuje
schopnost podniku vytvéfet zisk z dosaZené velikosti trzeb®. ROS tedy Fika, kolik K¢& zisku
vygeneruje 1 K¢ trzeb [1, s. 88]. Pro konstrukci ukazatele je mozné ve jmenovateli namisto
trzeb pouzit vynosy za dané obdobi. Tato zaména je vhodna v situacich, kdy mezi vynosy
a trzbami existuje znacny rozdil, za piedpokladu, Ze tento rozdil pfimo souvisi s béznou

¢innosti podniku [17, s. 70].

Je-li pfi vypoctu ROS pouzit v Citateli EBIT, viz vzorec (5), jednd se o tzv. provozni
ziskové rozpéti (dale jen OPM). To pfedstavuje vykonnost podniku v jeho provozni ¢asti —
pred vlivem nakladovych troka a danového zatizeni. Druhd varianta vypoctu, zobrazena
vzorcem (6), dosazuje do Citatele hodnotu EAT. V tomto ptipad¢ jde o tzv. Cisté ziskové
rozpéti (dale jen NPM), a ROS je zde ovlivhéna mirou efektivity uskutecnénych

hospodaiskych operaci, vysi irokovych naklada, atd. [10, s. 98].

EBIT

ROS (OPM) — %
(5)

EAT

ROS aurp = trzby
(6)

¥ Trzbami se pii vypoctu ukazatele ROS rozumi soucet trzeb z prodeje vlastnich vyrobkii a sluzeb a trzeb
z prodeje zbozi.

41



Ukazatele likvidity (angl. liquidity ratios)

Pro dlouhodobou existenci podniku je bezpodminecné nutné zajistit dostate¢nou likviditu,
tj. podnik musi byt schopen hradit své zéavazky. Likvidita tak ptfedstavuje zakladni
podminku solventnosti — zdvazky musi byt uhrazeny vcas, v pozadované vysi a na
pozadovaném misté. Za urcujici prvek platebni schopnosti je povazovana likvidnost aktiv,

vyjadiujici obtiznost pfemény majetku na penézni prostiedky [5, s. 88].

Vhodnym nastrojem ke zjisténi skutecnosti, zda podnik bude schopen zaplatit své zavazky,
jsou ukazatele likvidity [10, s. 89]. Na zaklad¢ jejich hodnot lze déle posoudit Uroven
vyuziti kapitalu, kdy nepfiméiené vysoka likvidita znaci pfiliSnou vazanost prostfedka
v aktivech [4, s. 719]. V ptipad¢ obéznych aktiv tak firma ptichdzi o potencidlni zisk,

kterého mohla dosdhnout investovanim téchto prostiedkd.

Bézna likvidita vyjadiuje miru kryti kratkodobych zavazkil prostifednictvim veskerych
obéznych aktiv. Jeji Groven je vyznamna piedevsim pro véfitele, avSak celkovy pohled na
tento druh likvidity se zna¢né 1isi. Vy$s$i miru bézné likvidity preferovanou véftiteli vnimaji
majitelé jako vyssi vazanost kapitalu v neproduktivnich obéznych aktivech [10, s. 91].
Vypovidaci schopnost tohoto ukazatele zarovenn ovliviluje napi. ztrata hodnoty zasob
zpusobend jejich zastardvanim, vysoké jednordzové investice zvySujici kratkodobé
zévazky, zpltisob ocenovani zasob a pohledavek, atd. [2, s. 66]. Obecn¢ by bézna likvidita
méla dosahovat minimaln€ hodnoty 1,5. Kislingerova [5, s. 89] uvadi doporucené hodnoty
v zavislosti na podnikem zvolené strategii, a to 1,6 az 2,5 pro pramérnou strategii, vice nez
2,5 pro konzervativni strategii a méné nez 1,6 pro agresivni strategii (avSak ne mén¢ nez

1). Vypocet ukazatele bézné likvidity uvadi vzorec (7).

ob€Zna aktiva
kratkodobé zavazky

Bézna likvidita =
(7)

Pohotova likvidita (angl. quick ratio nebo také acid test) popisuje, kolikrat je podnik
schopen uhradit své kratkodobé zavazky prostiednictvim likvidnich prostfedki prvniho

a druhého stupné [1, s. 114]. Na rozdil od bézné likvidity nejsou v Citateli tohoto ukazatele
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zahrnuty nejméné likvidni obéZzna aktiva — zdsoby. Diivodem je riziko spojené s delsi
dobou jejich prodeje v piipadé potieby rychlého zpenézeni zdsob, piip. problém prodat
pohotové zasoby (pfedevSim hotové vyrobky a zbozi) za cenu vyS$Si, nez byly jejich
potizovaci naklady [4, s. 719]. Fitzgerald [18, s. 137] rozsifuje problematiku likvidity
jednotlivych slozek obé&znych aktiv o vliv makroekonomické situace, kdy v obdobi
hospodarské recese mize byt pro podnik snazsi prodat zasoby, nez zinkasovat platby od
odbératelti. Pro zpiesnéni vypoctu je vhodné ponizit obézna aktiva o vysi nedobytnych
pohledavek [2, s. 67]. Minimalni doporuc¢end hodnota pohotové likvidity je 1 [1, s. 115].

Obecny tvar ukazatele znazornuje vzorec (8).

obézna aktiva - zasoby

Pohotové likvidita =
ootV A T A ratkodobé zavazky

®)

Okamzita likvidita (angl. cash ratio), oznacovana také jako penézni likvidita, pométuje,
jak velkou ¢&ast kratkodobych zavazkii je podnik schopen uhradit v dany moment
prostiednictvim svého kratkodobého finanéniho majetku, tj. penéznimi prostiedky
a penéznimi ekvivalenty [2, s. 67]. Vztah pro vypocet okamzité likvidity zachycuje vzorec
(9). Vypovidaci schopnost ukazatele zna¢né€ ovlivituje vysoce proménlivy stav penéznich
prostredkti [1, s. 115]. Za dolni mez tohoto druhu likvidity se povazuje hodnota 0,2
[5,s.90].

e s kratkodoby finan¢ni majetek
Okam?zita likvidita =

kratkodobé zavazky
(€))

Mezi ukazatele likvidity je fazen také ukazatel kapitalizace. Ukazatel kapitalizace
vypovida o zptusobu financovani dlouhodobého majetku, resp. popisuje, jakou mirou se na
financovani dlouhodobého majetku podili dlouhodoby kapital, viz vzorec (10). Na zaklad¢
vysledku ukazatele kapitalizace lze usuzovat o skute¢nosti, zda podnik dodrZzuje zlaté
bilan¢ni pravidlo (hodnota kapitalizace rovna 1 znamend, Ze dlouhodoby kapitdl je
pouzivan pouze k financovani dlouhodobého majetku, hodnota mensi nez 1 znaci, ze

dlouhodobym kapitalem se financuje i ¢ast obéznych aktiv, tj. podnik v takovém ptipadé
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vytvaii NWC, hodnota vétsi nez 1 predstavuje situaci, kdy je dlouhodoby majetek
pofizovan i pomoci kratkodobych zavazka) [15, s. 34].

dlouhodoby majetek
dlouhodoby kapital

Ukazatel kapitalizace =

(10)
Ukazatele aktivity (angl. asset management ratios)

Ukazatele aktivity vypovidaji o efektivité, s jakou podnik vyuzivéa své aktiva (dlouhodoby
majetek i ob&ézna aktiva). Tyto ukazatele dale slouzi k fizeni aktiv a pldnovani jejich
optimalni zasoby. Z vypoctenych hodnot lze zjistit, zda podnik dostatecné vyuziva své
kapacity, ptip. zda nedochazi ke ztratdm pftilezitosti (vynost) [2, s. 60]. Ukazatele aktivity
poméiuji vybrané polozky rozvahy s trzbami (z prodeje zbozi a prodeje vlastnich vyrobki
a sluzeb) uvedenymi ve vysledovce, a poskytuji informaci o poctu obrati (obratovosti)

nebo o dob¢ obratu aktiv za dané obdobi [5, s. 93].

Ukazatel obratu aktiv hodnoti efektivitu zhodnoceni celkovych aktiv podniku pomoci
trzeb, tj. kolik trzeb vygeneruje 1 K¢ aktiv. Ukazatel je mozné upravit pouzitim pramérné
hodnoty celkovych aktiv (eliminace vlivu odpist). [4, s. 713]. Vysledek lze interpretovat
také jako pocet obratli aktiv za dané obdobi. Vzorec (11) znazoriuje obecny vztah vypoctu

obratu aktiv, jehoz minimalni hodnota by m¢la byt 1 [17, s. 71].

Obrat aktiv = — 2%
rataxhiv = aktiva celkem

(1)

Obrat stalych aktiv je obdobou ptfedchoziho ukazatele, av§ak misto celkovych aktiv
pocitd v Citateli s hodnotou dlouhodobého majetku, viz vzorec (12). Tento ukazatel
informuje o mife vyuziti stoji, budov, vybaveni podniku, ... [10, s. 94]. Problémem,
zejména pii mezipodnikovém srovnani, mize byt ocenovani fixnich aktiv v historickych
cenach a zpusob odpisovani. Doporucuje se proto doplnit vypocet obratu stalych aktiv

o informace o metodach ocenovani a odpisovani [5, s. 94].
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trzby

Obrat stalych aktiv =
rat stalycl axtiv dlouhodoby majetek

(12)

Ukazatel obratu zasob m¢ti pocet obratli zasob za dané obdobi, tj. kolikrat jsou jednotlivé
polozky zasob za toto obdobi prodany a znovu naskladnény [10, s. 92]. Pocet obratii zavisi
na odvétvi, vnémz podnik pisobi. Pro zjisténi efektivity vyuziti zasob je tak vhodné
provést srovnani s konkuren¢nimi firmami. Vypocet ukazatele v podobé podilu trzeb
a hodnoty zasob je ovlivnén ocenénim obou polozek v riznych cenach. Presnéjsiho
vysledku 1ze dosdhnout Gpravou ukazatele na podil ndkladi na prodané zbozi a primérné
hodnoty zasob (podil souc¢tu konecnych stavii zdsob v jednotlivych meésicich a poctu

meésict) [2, s. 61]. Vzorec (13) znazornuje zakladni vztah pro vypocet obratu zasob.

, trzby
Obrat zasob =

primé&rny stav zasob

(13)

Zaménou Citatele a jmenovatele obratu zdsob a Gpravou trzeb na denni hodnoty’ lze
zkonstruovat ukazatele doby obratu zasob. Ten udava pocet dnii véazanosti zasob
v podniku, resp. pocet dnii potiebny k pfeméné zasob v hotovost nebo pohledavky

[2, s. 62]. Vypocet ukazatele doby obratu zasob znazoriuje vzorec (14).

. pramérny stav zasob
Doba obratu zasob =

denni trzby

(14)

Doba splatnosti (obratu) pohledavek vychdzi zrozdilu vznikajiciho mezi vynosy
v podobé trzeb a skutecnymi penéZnimi piijmy. Ukazatel uvadi primérny pocet dni, kdy je
inkaso trzeb vazano v pohledavkach [5, s. 94], tzn., ¢im nizsi hodnoty ukazatel nabyva, tim

rychleji jsou splaceny pohledavky podniku. Vypoctenou dobu splatnosti pohledavek lze

%V této praci jsou denni trzby uvazovany jako podil ro&nich hodnot a koeficientu 365 (rok ma 365 dni, tzv.
anglicky standard — ACT/365). V nékterych piipadech jsou v literatufe rocni hodnoty uvadény jako 360 dni
[4,s.714].
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porovnat s dobou splatnosti uvedenou v obchodnich podminkéach dané organizace — Gisudek

o efektivité fizeni pohleddvek [10, s. 93]. Konstrukci ukazatele zachycuje vzorec (15).

. pohledavky
Doba splatnosti pohledavek = ———
denni trzby

(15)

Doba splatnosti kratkodobych zavazku vychazi ze stejného principu jako ukazatel doby
splatnosti pohleddvek. Do vypoctu vSak zahrnuje hodnotu dluhti podniku (splatnych do
jednoho roku) vii€i dodavatellim, viz vzorec (16). Ukazatel doby splatnosti kratkodobych
zavazkl uvadi pramérny pocet dni, kdy firma Cerpa bezplatny obchodni uvér [2, s. 63].
Doporucuje se také vzajemné porovnani doby splatnosti pohledavek a zavazkl — zjisténi,

zda nevznika obchodni deficit [17, s. 73].

kratkodobé zavazky

Doba splatnosti kratkodobych zavazkt =
oba splatnosti kratkodobych zavazka denni trzby

(16)

Ukazatele zadluZenosti (angl. leverage ratios)

Skupina téchto ukazatell, nazyvana také jako ukazatele solventnosti, charakterizuje vztah
mezi vyuzivanim cizich zdroji a vlastniho kapitalu. Zadluzenost tzce souvisi
s problematikou finan¢ni paky a daitového Stitu, a v ptipad¢ vhodného fizeni dluhti zvysuje
pouziti cizich zdrojii vynosnost kapitdlu akcionaili, resp. majiteli podniku [15, s. 32].
Ptilisné zadluzeni naopak plsobi negativné na solventnost firmy a zvySuje véfitelské riziko

a riziko finan¢ni nestability [2, s. 63].

Celkova zadluZenost (angl. debt ratio), oznacovana také jako ukazatel vétitelského rizika,
pomeéiuje hodnoty cizich zdroj (vSech dluhti) a celkovych aktiv, viz vzorec (17). Ukazatel
poskytuje informaci o zplisobu financovani podnikovych aktivit [4, s. 717], tj. kolik K¢&
dluhti pfipada na 1 K¢ aktiv. Optimalni mira celkového zadluzeni se 1i§i z pohledu majitelt
(uptfednostituji vyss$i miru — vliv finanéni paky) a z pohledu véftitel (preferuji miru nizsi —

mensi riziko) [2, s. 64].
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) 5 cizi zdroje
Celkova zadluzenost = —————
aktiva

(17)

Koeficient zadluZeni (angl. debt-to-equity ratio) je obdobou ukazatele celkové
zadluZenosti, ve jmenovateli vSak pouziva hodnotu vlastniho kapitdlu, jak je zndzornéno
vzorcem (18). Koeficient zadluzeni udava, kolik K¢ dluhii pfipadd na 1 K¢ vlastniho
kapitalu. Za doporucenou miru, tzv. bezpe¢nou miru zadluzeni se povazuje hodnota 0,4
[17,s.73]. V takovém ptipadé vytvareji dluhy 40 % celkového kapitalu podniku.
. _ cizi zdroje

Koeficient zadluzenosti = —
vlastni kapital

(18)

Ukazatel drokového Kkryti (angl. time interest earned ratio) zobrazuje schopnost podniku
splacet troky. Vypocet je konstruovan jako pomér hodnoty EBIT a nékladovych uroki, viz
vzorec (19), a udava kolikrat firma vyprodukovanym EBITem pokryje placené uroky

Cv v

povazuje hodnota 3 [5, s. 97].

EBIT
nakladové troky

Urokové kryti =

(19)

Vykonnost podnikii, jejichz akcie jsou vefejné obchodovany, se méfi také pomoci

vvvvvv

ucetni hodnota akcie, Cisty zisk na akcii, pomér trzni ceny a Gcetni hodnoty akcie nebo

ukazatel navratnosti akcie ze zisku.
3.2.2 Rozdilové ukazatele
Rozdilové ukazatele slouzi k prvnimu, rychlému zhodnoceni hospodaiské situace podniku.

Skupina téchto ukazateld vychazi pfimo z ucetnich hodnot a je konstruovana jako rozdil

vybranych rozvahovych polozek. Naplni rozdilovych ukazateli, oznacovanych také jako
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fondy financnich prostredkd, je predev§im pracovnim kapitadlem (dale jen WC) a jeho

analyza [2, s. 35].

wev

uzivatele o velikosti potencialni rezervy prostiedktl pouzitelnych k financovani bézného
provozu podniku. Z tohoto divodu by mély byt prostiedky v likvidni formé [6, s. 335].
Zakladem ukazatele je WC odpovidajici celkové vysi obéznych aktiv. NWC predstavuje tu
cast WC, kterd je financovana dlouhodobym kapitadlem (vlastni kapital + dlouhodobé cizi
zdroje), tj. jde o rozdil obéznych aktiv a kratkodobych cizich zdroju (kratkodobé zévazky
a kratkodob¢ bankovni uvéry) [15, s. 40], viz vzorec (20).

Stanoveni optimalni velikosti WC a zpusob jeho financovani jsou pfedmétem fizeni WC
(angl. working capital management). Jeden znejvyznamnéjSich prvkl pisobicich na
celkovou hodnotu WC predstavuje obratovy cyklus penéz. Pii zkracovani doby tohoto
cyklu klesa i1 potfebna velikost WC a snizuje se potieba dlouhodobych cizich zdroja

zpoplatnénych uroky. Dochazi k pozitivnimu ptsobeni na VH podniku [10, s. 642 — 652].

NWC = obézna aktiva - kratkodobé cizi zdroje (20)

Dalsim rozdilovym ukazatelem vyuzivanym k hodnoceni urovné likvidity podniku jsou
¢isté pohotové prostiredky. Vychdzeji ze stejného principu jako ukazatel NWC. K thradé
kratkodobych zévazkl je zde uvazovano pouziti pohotovych penéznich prostredk, resp.
kratkodobého finan¢niho majetku [2, s. 38]. Vypocet ukazatele cCistych pohotovych

prostiedkl zachycuje vzorec (21).

Cisté pohotové prostiedky = kratkodoby finanéni majetek - kratkodobé zavazky (21)
3.2.3 Ukazatele na bazi NWC

Skupina ukazatelii konstruovanych na bazi NWC slouzi k hodnoceni vnitiniho finan¢niho

potencialu podniku. Charakterizuji potencialni schopnost podniku financovat své potieby

prostfednictvim finan¢nich ptebytkll z vlastni hospodarské Cinnosti [2, s. 72].
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Z hlediska vyuzitelnosti v modelech hodnoceni finan¢ni vykonnosti podnikt je zde uveden
pouze ukazatel podilu NWC z majetku (dale jen NWCA), predstavujici podil NWC
a hodnoty aktiv, viz vzorec (22). Ukazatel nabyva vyznamu pii hodnoceni likvidity v rdmci

Altmanova modelu Z-skore [1, s. 183].

NWC

NWCA = -
aktiva

(22)

3.2.4 Ukazatele na bazi CF

Ukazatele vyuzivajici ve svém vypoctu CF jsou obdobou pomérovych ukazatela a slouzi
k jejich doplnéni (pfedevsim ukazateld rentability). CF v tomto pfipadé predstavuje rozdil
mezi piijmy a vynosy spojenymi s béznou ¢innosti podniku. Vyhodou téchto ukazateli je

vvvvvv

ukazatelim patfi CF vynosnost hrubych aktiv (dale jen CROGA).

Ukazatel CROGA ptedstavuje alternativu k ROA odstraniujici jeji nedostatky zptisobené
pouzitim zlstatkovych cen aktiv, tj. aktiva jsou zde uvadéna v pofizovacich cenach.
Ptisngj$i pohled na tento druh rentability je dan také pouzitim Cistého CF z provozni
¢innosti (dale jen NOCF) namisto hodnoty trzeb, vypocet ukazatele viz vzorec (23).
Zjistény vysledek CROGA je porovnavan s hodnotou WACC, kdy plati, ze pozadovana
navratnost kapitalu byla pfekroCena, pokud je CROGA vétsi nez WACC [5, s. 109]. Na
zéklad€ dodrzeni této nerovnosti lze dale usuzovat, ze ziskani dodate¢nych cizich zdroji

povede ke zhodnoceni vlastniho kapitélu [2, s. 75].

NOCF

CROGA = hrub4 aktiva

(23)

Ukazatel CF rentability trzeb (dale jen CFROS) je vhodny k doplnéni ukazatele ROS.
Vypovidd o skutecnosti, kolik z celkem dosazenych trzeb pfineslo podniku v daném

obdobi redlné penézni piijmy [2, s. 75]. Vztah pro vypocet ukazatele zobrazuje vzorec

(24).
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NOCF
CFROS =

trzby
24)

K hodnoceni schopnosti podniku generovat penézni prostiedky pouzitelné k tthradé dluhi
je vyuzivan ukazatel doby splaceni dluhu z CF (dale jen CFDRP). Vypocet je konstruovan
jako podil cizich zdroji a NCF, viz vzorec (25). Ukazatel poskytuje informaci o poctu let
pottebnych ke splaceni kratkodobych a dlouhodobych dluhii za predpokladu, ze firma bude
po celou dobu splaceni vytvaret stejné CF [15, s. 74 — 75].

CFDRP = cizi zdroje
~ NCF

(25)

3.3 Hodnoceni soustav ukazatela

Vypoctené ukazatele poskytuji pouze zdkladni ndhled na hospodarskou situaci podniku.
K identifikaci vyvoje finan¢ni vykonnosti a finan¢niho zdravi je proto nutné tyto ukazatele
dale analyzovat. Pro hlubsi rozbor zjisténych vysledkl je vyuzivano predevs§im rozkladu
vrcholovych ukazatelti a modelového hodnoceni pomérovych ukazatelti v grafické nebo
Ciselné podobé. Mezi tyto pfistupy patii napi. Du Pont analyza nebo bonitni a bankrotni

modely.
3.3.1 Du Pont analyza — pyramidovy rozklad

Du Pont analyza rozklada vybrany vrcholovy ukazatel na jednotlivé dil¢i ukazatele, kdy
smyslem rozkladu je identifikace vzdjemnych vazeb mezi témito ukazateli a urceni
vnitinich faktord ovliviiujicich jejich hodnoty [19, s. 71]. Rozklad se nejcastéji pouziva pro
analyzu ROE, lze vSak aplikovat na vSechny vrcholove, syntetické ukazatele. Hodnota
ROE je ovliviiovana dvéma hlavnimi faktory — ukazatelem ROA a vlivem zapojeni cizich

zdrojl do financovani podniku [1, s. 91]. Z tohoto diivodu je zdkladni Du Pontova rovnice
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(rozklad ROA na ROS a obrat aktiv) rozsifena o efekt finan¢ni paky [6, s. 366], viz vzorec
(26).

EAT  trzby aktiva
X X
trzby  aktiva  vlastni kapital

ROE =

(26)

Rozklad ve vzorci (26) zobrazuje tii hlavni faktory, pomoci nichz je mozné piisobit na
efektivitu ROE. Tento vztah je mozné rozsifit o dal$i Uroven a detailnéji tak analyzovat
pfic¢iny pusobici na jednotlivé faktory [6, s. 367]. Divodem rozsifeni je také skutecnost, Ze
ukazatel ROA vychazi v ramci hodnoceni rentability z hodnoty EBIT, tj. ndvratnosti
kapitalu pro vSechny véfitele, zatimco EAT ptedstavuje néavratnost kapitdlu pouze
z pohledu majiteld. Proto je nutné do rozkladu zahrnout vliv urokového a danoveho

zatizeni [15, s. 54]. Rozsiteny rozklad zachycuje vzorec (27).

- EBIT EBT EAT trzby aktiva
= X X X X
trzby EBIT EBT aktiva vlastni kapital

(27)
Du Pont analyzu vrcholového ukazatele ROE lze zachytit rovnéz pomoci pyramidového

rozkladu, viz rozklad na obrazku 1 (kde VK znaci vlastni kapital). Princip rozkladu na dil¢i

ukazatele a zjisténi pficin zplisobujicich zmény ROE ziistava stejny.
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ROE

(EAT / VK)
| |
ROA " Finan¢ni paka
(EAT / aktiva) (aktiva / VK)
ROS " Obrat aktiv
(EAT / trzby) (trzby / aktiva)
EAT : Trzby Trzby : Aktiva
y . Dlouhodoby | Obézna .
Trzby i Naklady majetek aktiva
Ostatni , Kratkodoby
naklady Uroky finan¢ni majetek
Odpisy Dan¢ Pohledavky Zasoby —

Obr. 1: Pyramidovy rozklad vrcholového ukazatele ROE
Zdroj: vlastni tprava dle KISLINGEROVA, E. et al. ManaZerské finance, s. 87.

3.3.2 Grafické hodnoceni ukazatelu

Grafické hodnoceni ukazateli zlepSuje jejich interpretaci a usnadituje orientaci pii ¢teni
zjisténych vyvojovych trendl. V zavislosti na podminkéach sledovani jsou vyuzivany pro
analyzu ukazateli v ¢ase napf. bodové nebo spojnicové grafy, pro analyzu ukazatell

v prostoru v ramci jednoho obdobi napft. grafy paprskové nebo vysecové [2, s. 78].

Do skupiny grafickych analyz srovnavajicich ukazatele v prostoru patii také spider graf,
resp. spider analyza. Spider analyza pouziva ke zndzornéni hodnot paprskovy graf, kdy na
jednotlivé paprsky jsou prenaSeny pramérné hodnoty ukazateli za dané odvétvi a hodnoty

zjisténé v podniku. Odvétvové veli€iny predstavuji na paprscich zakladni bod (100 %),
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podnikové hodnoty se zobrazuji jako podil z tohoto zédkladu. Hodnoceni finan¢ni situace
podniku se provadi porovndnim plochy (vzniklé po spojeni bodii na parscich) s plochou
odvétvi [6, s. 369]. Spider graf 1ze vyuzit 1 k porovnani ukazateld firmy s konkurenci nebo
s krajnimi (doporucovanymi) hodnotami [1, s. 59]. Piiklad komparace podnikovych

ukazatelli s primérnymi hodnotami v odvétvi pomoci spider analyzy zachycuje graf na

obrazku 2.
Obrat aktiv
3
2
ROS ¢ Béina lividita
O Cdvétui
Podnik

Kvota vlastniho
kapitalu

ROA

Obr. 2: Spider graf — srovnani hodnot podniku s priimérem v odveétvi
Zdroj: SEDLACEK, J. Finanéni analyza podniku, s. 79.

3.3.3 Bonitni a bankrotni modely

Bonitni a bankrotni modely poskytuji uzivatelim tdaje o finan¢nim zdravi, resp. o finan¢ni
situaci podniku. Pfi zpracovani soustavy ukazatelli vychazeji z matematicko-statistickych
metod nebo ekonomickych zdkonitosti [1, s. 64]. V rdmci hodnoceni vykonnosti firem jsou
vyuzivany jako dopln€k finanéni analyzy — zjejich vysledkli nelze zjistit informace
o pfic¢inach dané situace. Vypovidaci schopnost téchto modelli rovnéz ovlivituje vybér

ukazatelll a trzni prostfedi, kde podnik piisobi (zemé plisobnosti) [2, s. 110].
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Kralickuv rychly test (Quick test)

Kralickv rychly test patfi do skupiny bonitnich modelt. K analyze finan¢niho zdravi
pouziva ¢tyfi pomérové ukazatele (kvéta vlastniho kapitalu, CFDRP, CFROS, ROA)IO,
jako zastupce kazdé skupiny pulsobici na finan¢ni situaci dané firmy. Na zaklade
dosazenych hodnot jsou jednotlivym ukazatelim pfidélovany body. Vyslednou znadmku
podniku tvofi aritmeticky prumér téchto bodii. Stupnice hodnoceni se pohybuje od 1

(vyborna finanéni situace) do 5 (podnik je v ohrozeni) [15, s. 74 — 76].
Index bonity

Dalsi model pouzivany k vyjadieni bonity firmy predstavuje Index bonity, vychazejici ze
zjednodusSené vicenasobné diskrimina¢ni analyzy. Finan¢ni situaci podniku — od extrémné
Spatné po extrémné dobrou, hodnoti na zaklad¢ Sesti vybranych ukazatelti. Kazdy ukazatel
je nasoben pfisluSnou vdhou a vysledna hodnota Indexu bonity je vypoctena, jako soucet

téchto soucint [2, s. 109].
Altmanuv model (Z-skore)

Altmantiv model, zalozeny na diskriminac¢ni analyze, patii do skupiny bankrotnich model.
Zpracovanim hodnot péti zvolenych ukazatell, z nichz kazdému je pfifazena urcitd vaha,
se snazi urCit pravdépodobnost finan¢ni prosperity nebo bankrotu daného podniku
[15, s. 78]. Dle dosazeného skore jsou podniky rozdélovany do tfi kategorii — nachylné
k bankrotu pro skoére do 1,2 vcetné, s nevyhranénym smérem (tzv. Sedd zona) pro skore
vetsi nez 1,2 a zaroven mensi nebo rovno 2,9, neohrozené bankrotem pro skore vétsi nez
2,9. Tuto vypovidaci schopnost modelu omezuje pouziti nevrcholovych ukazateli
[1, s. 183 — 184]. Upravenou rovnici pro vypocet Z-skére pouZzitelnou u vSech podniki

zachycuje vzorec (28).

'K vypoetu CF pouzitého v ukazatelich CFDRP a CFROS pfistupuji jednotlivi autofi rizng. Kislingerova
a Hnilica [15, s. 75] uvadéji CF jako VH za ucetni obdobi navyseny o odpisy a zménu stavu rezerv.Naproti
tomu puvodni model Kralickova rychlého testu pouziva bilanéni CF (VH za ucetni obdobi snizeny o
DPPO a saldo dohadnych uctd aktivnich, a zvySeny o odpisy a saldo dohadnych ucti pasivnich)
[2, s. 106]. Vypocet CF tedy zavisi na okolnostech zpracovani finan¢ni analyzy.
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2=0,717xA4+0,847 x B+3,107 x C+ 0,420 x D+ 0,998 x E (28)

Kde: A=NWC / aktiva,
B = zadrzeny zisk'' / aktiva,
C = EBIT / aktiva,
D = vlastni kapital / cizi zdroje,

E = trzby / aktiva.
Index IN95

Index IN95, oznac¢ovany také jako index duveéryhodnosti, pfedstavuje bankrotni model, na
jehoz zéklad¢ se hodnoti platebni schopnost podniku. Vyznamny je pfedevs§im z pohledu
vetiteld, kdy jeho predikce v oblasti solventnosti firem dosahuji uspésnosti okolo 70 %
[2, s. 111]. Vypocet indexu IN95 zahrnuje Sest pomécrovych ukazatel, reprezentantl
skupin rentability, likvidity, aktivity a zadluzenosti. Témto ukazatelim jsou pfifazovany
vahy zavislé na odvétvi, v némz podnik pisobi. Hodnota indexu je stanovena jako soucet
jednotlivych soucinti ukazatelli A az E a jejich vah, ktery je poniZen o soucin ukazatele F
a prislusné vahy. Firmy se nasledn€¢ rozd€luji do téchto kategorii: problémové
s nedostatecnou platebni schopnosti pro IN95 mensi nebo rovno 1, rizikové (Seda zona) pro
IN95 vetsi nez 1 a zaroven mensi nebo rovno 2, bezproblémové s dobrou platebni
schopnosti pro IN95 vétsi nez 2 [1, 185 — 186]. Vztah pro vypocet indexu IN95 zobrazuje

vzorec (29).
INOSS=VIxA+011xB+V3IxC+V4dxD+0,10xE-V6xF (29)

Kde: A = aktiva / cizi zdroje,
B = EBIT / ndkladové uroky,
C =EBIT / aktiva,
D = trzby / aktiva,
E = obézna aktiva / (kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni Gvéry),
F = zavazky po lhité splatnosti / trzby,
V = vahy ukazatel (vahy V2 a V5 jsou pevné stanoveny, zbylé vahy dle odvétvi).

' Zadrzeny zisk je souttem VH za i¢etni obdobi, VH minulych let a fondi ze zisku.
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3.4 Uzivatelé financni analyzy

Vystupy finan¢ni analyzy ucetnich vykazl predstavuji strukturovany zdroj informaci
o financni situaci podniku a jeho hospodarském vyvoji. Tyto informace ovliviluji

rozhodnuti uzivatelt, zda spojit s danou organizaci své aktivity.

Kazdy uzivatel vyzaduje ke svym rozhodnutim jiny soubor informaci a z tohoto hlediska

1ze uzivatele finan¢ni analyzy rozdé¢lit do dvou nésledujicich skupin [1, s. 27]:

e interni — manazeti, majitelé, zaméstnanci,
e externi — investofi, banky a ostatni véfitelé, obchodni partnefi, stat a statni organy,

konkurenti.

Z pohledu managementu piedstavuje financni analyza spojovaci ¢lanek mezi finan¢nim
ucetnictvim a finannim fizenim. Manazefi tak maji prostfednictvim analyzy pfistup
k agregovanym ucetnim udajiim, na jejichz zékladé mohou pfijimat strategickd rozhodnuti

a planovat budouci finan¢né-hospodaisky vyvoj podniku [9, s. 418].

Majitelé¢ sleduji ve financni analyze pfedevSim rentabilitu jimi vlozené¢ho kapitélu.
Vypoctené ziskovosti vyuzivaji majitelé, spolecné s investory, rovnéz pro srovnani
o rizikovosti jejich investice. Banky a véfitelé podniku ziskdvaji z financni analyzy
informace o schopnosti firmy generovat dostate¢né penézni prostiedky k thradé Gveérovych
a urokovych splatek. Zaméstnanci jsou zainteresovani na vydélecné schopnosti podniku
a jeho stabilité. Financni stabilitu a s ni spojenou dlouhodobou existenci dané organizace
sleduji také obchodni partneti. Pro dodavatele je pak dilezitd i uroven platebni schopnosti

8, s. 116].

Statu a statnim orgdnim poskytuje financni analyza zdroj informaci souvisejicich
s danovou problematikou, a zéklad pro hodnoceni soucasné danové politiky. Konkurencni
podniky vyuzivaji vystupt finan¢ni analyzy ke sledovani a poméfovani hospodarské

vykonnosti ostatnich firem [9, s. 421].
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4 Charakteristika spole¢nosti CWS-boco Ceska

republika s.r.o.

Spole¢nost CWS-boco Ceska republika s.r.o. (dale jen CWS-boco CR) byla zaloZena
zakladatelskou listinnou, vznikla dne 12. 4. 1995, a je zapsana v Obchodnim rejstiiku
vedeném u Méstského soudu v Praze, oddil C, vlozka & 36 717. CWS-boco CR je
obchodni spolecnosti s oborem ptlisobnosti: Prondjem a leasing vyrobk pro osobni potiebu
a prevazné¢ pro domdcnost (dle klasifikace CZ-NACE). Hlavni ¢innosti podniku je

poskytovani sluzeb v oblasti hygieny a prodej zbozi sanitarniho charakteru.

CWS-boco CR ma jediného spole¢nika, némeckou spoleénost CWS-boco International
GmbH (déale jen CWS-boco INT). Firma patii spole¢né s dalSimi dcefinymi podniky
vlastnénymi CWS-boco INT do mezinarodni skupiny CWS-boco (obor plisobnosti je pro
celou skupinu stejny). Vlastnikem skupiny CWS-boco je némecky holding Franz Haniel &
Cie. GmbH. Z konsolidovaného pohledu piedstavuje CWS-boco CR velky podnik. Na
tuzemském trhu spolecnost nepievysuje konkurencni firmy a nedosahuje kvantitativnich
podminek charakterizujicich velké podniky [21, s. 38]. V tabulce 1 jsou uvedeny hodnoty

kvantitativnich znaki, jichz firma dosahovala ve sledovaném obdobi.

Tab. 1: Hodnoty kvantitativnich znakii (aktiva a trzby uvedeny v tis. K¢)

Sledovany znak 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Aktiva 56 229 65 862 69 485 70 152 65 684 60 847 63 266

Trzby (z prodeje zbozi, vlastnich
vyrobkil a sluzeb) 108805 | 116893 115348| 121515]| 124278 121605]| 113708

Primérny ptepocteny pocet
zaméstnancl 67 72 86 76 82 78 73

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé uéetnich zavérek spole¢nosti CWS-boco CR.

Statutarni orgdn podniku tvofi tf1 jednatelé. Zpisob jednani statutarniho organu jménem

spole¢nosti je takovy, Ze spolecnost zastupuji vZdy dva jednatelé spolecné.
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Sidlo spolec¢nosti se nachazi v Praze, kde je rovnéz administrativni zazemi a centralni
sklad. CWS-boco CR ma v Ceské republice dalsi tii provozovny — v Brng, Vitkové (pobliz
Ostravy) a Dvofe Kralové nad Labem. Tyto provozovny plni funkci lokalnich sklada.
Veskeré prostory si podnik pronajima na zdkladé najemnich smluv (vCetné dodavky
energii a zajisténi drzby). Obsluznost zapadni Cech, jiznich Cech a Usteckého kraje
zajistuji technici bez stalych provozoven. Zasobovani téchto techniki je provadéno

pomoci logistické technologie cross dock.

Produktové portfolio spolecnosti lze rozdelit do téchto kategorii: zdsobniky papirovych
rucnikl a toaletnich papirti, zasobniky bavinénych ru¢nikovych roli, davkovace tekutych
naplni (mydlo, mydlova péna, dezinfek¢éni prostfedky, atd.), automatické osvézovace
vzduchu, Cdistici rohoze, pracovni odévy vcetné business fashion, hotelové pradlo,
primyslové utérky. Soucasti nabizené zbozi je rovnéz spotfebni materidl do vySe

uvedenych zésobnikil a davkovact (papirové ru¢niky, toaletni papiry, atd.).

Spole¢nost v soucasné dobé obsluhuje vice nez 3 500 zakaznikd. Tato zdkaznicka baze je
tvofena podnikatelskymi subjekty vSech typl. Zastoupeny jsou v ni jak fyzické osoby, tak
obchodni korporace s nékolika tisici zaméstnanci. Dle oboru pusobnosti jednotlivych
zékaznikl jsou zastoupeny napft. prumyslové spolecnosti (strojirenské, potravinarské, aj.),
stavebni podniky, pohostinskd a ubytovaci zafizeni, autoservisy, uklidové firmy, banky
a pojistovny, urady, Skoly a matetské Skoly nebo zdravotnicka zatizeni. Z geografického

pohledu se jednd o podnikatelské subjekty z celé Ceské republiky.

CWS-boco CR vede Géetnictvi a sestavuje téetni zavérku v souladu se ZOU a V500. Dle
ustanoveni ZOU provadi spole¢nost ovéfeni detni zavérky a vyroéni zpravy auditorem.
Majetek podniku je ocefiovan v historickych cenach. Uéetni odpisy dlouhodobého majetku
vychdzeji z potizovaci ceny a predpokladané doby zivotnosti. Spolecnost vyuziva pouze
rovnomérné metody odpisovani. Nakup zasob je ocenovan v potizovacich cenach, jejich
spotieba metodou vazeného aritmetického priméru. CWS-boco CR je rovnéz registrovana

jako platce dané z ptidané hodnoty.
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5 Technicka analyza ucetnich vykazi spoleCnosti

CWS-boco CR

V nasledujicich ¢astech této bakalaiské prace bude provedena technicka analyza ticetnich
vykazii spoleénosti CWS-boco CR. Zkoumané ukazatele jsou analyzovany na zakladg
teoretickych metod popsanych v predchozich kapitoldch. U vybranych ukazatell je
provedena komparativni analyza s hodnotami vykazovanymi dvéma hlavnimi konkurenty
podniku — spoleénostmi ALFA CLASSIC, a.s. (ICO: 26147351) a LINDSTROM s.r.0.
(ICO: 65411366). Ugetni tidaje téchto firem byly erpany z dokumentii zvefejnénych ve
vefejném rejstitku a sbirce listin obchodniho rejstiiku. Zjisténé vysledky jsou dale
hodnoceny pomoci analyzy soustav ukazateli a grafickym zndzornénim. Komplexnost
rozboru vyvojového trendu podniku je podpofena pouzitim bonitnich a bankrotnich

modeld.

Z hlediska majetkové a kapitalové struktury nedisponoval podnik za celé sledované obdobi
dlouhodobym finanénim majetkem a kratkodobymi cennymi papiry a podily. Rovnéz
nebyly evidovany zadné dlouhodobé zavazky. Spolecnost nevyuzivala ani kratkodobych a

dlouhodobych bankovnich uvért a jinych financnich vypomoci.

Analyza rozvahy byla provedena na zaklad¢ absolutnich dat uvedenych v tabulce 2.
Zkracena verze rozvahy je pouZzita z divodu snazsi orientace ve zpracovavanych datech.
Piehled absolutnich rozvahovych udajii za sledované obdobi obsahuje ptiloha A (bez

polozek treti urovné s nulovymi stavy).

59



Tab. 2: Vybrané rozvahové polozky spolecnosti CWS-boco CR (tis. K¢)

Rozvaha k 31. 12. 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
AKTIVA CELKEM 56229 | 65862| 69485| 70152| 65684 | 60847 | 63266
A. Pohl. za upsany zakl. kapital 0 0 0 0 0 0 0
B. Dlouhodoby majetek 14654 | 14707 | 24219| 25922| 20551| 14666 | 14276
B.I. | Dlouhodoby nehmotny majetek 4019 2 098 1720 1170 712 188 141
B.II. | Dlouhodoby hmotny majetek 10635 12609| 22499| 24752| 19839 | 14478| 14135
B.III. | Dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0 0 0
C. Obézna aktiva 40767 50958 | 45248 | 43779 | 44601 | 45462 | 48551
C.I. | Zasoby 7984 8525| 12053 9037 7973 7 059 8 180
CII. | Dlouhodobé pohledavky 203 70 47 749 1007 729 1061
C.III. | Kratkodobé pohledavky 28944 40836| 31685| 33544| 34704| 36758 38665
C.IV. | Kratkodoby finan¢ni majetek 3636 1527 1463 449 918 916 645
D.I. | Casové rozliSeni 808 197 18 451 532 719 439
PASIVA CELKEM 56229 | 65862| 69485| 70152| 65684 | 60847 | 63266
A. Vlastni kapital 45997| 55588| 56056 | 51636| 49237 | 51464| 53330
Al | Zakladni kapital 69750 69750 69750 69750| 69750 69750| 69750
Al | Kapitalové fondy 0 0 0 0 0 0 0
AL | Fondy ze zisku 1 867 1867 2712 2736 2736 2736 2 847
A.IV. | VH minulych let -32934| -25620| -16874| -16429| -20850| -23249| -21133
A.V. | VH bé&Zného tetniho obdobi (+/-) 7314 9591 468 | -4421 -2 399 2227 1 866
B. Cizi zdroje 10232 | 10274 | 13429 | 18516 | 16447 9 383 9936
B.I. | Rezervy 0 2502 283 0 782 728 515
B.II. | Dlouhodobé zavazky 0 0 0 0 0 0 0
B.III. | Kratkodobé zavazky 10232 7772 13146| 18516 15665 8 655 9422
B.IV. | Bankovni Gvéry a vypomoci 0 0 0 0 0 0 0
C.I.__| Casové rozliSeni 0 0 0 0 0 0 0

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé uéetnich zavérek spole¢nosti CWS-boco CR.

Absolutni hodnoty polozek vykazi zisku a ztraty za sledované obdobi zobrazuje tabulka 3.
Z divodu piehlednosti se rovnéZ jedna pouze o vybrané udaje. Strukturovany piehled
vSech polozZek vysledovek z let 2007 az 2013 je uveden v ptiloze B (bez polozek druhé

urovné s nulovymi stavy).
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Tab. 3: Vybrané polozky vykazii zisku a ztrdty spolecnosti CWS-boco CR (tis. K¢)

Vykaz zisku a ztraty k 31.12. 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

L Trzby za prodej zbozi 28589 31604 25029| 22895| 24248| 23251| 21511
A. Naklady vynal. na prodané zbozi 12 499 14 280 10 663 9 840 11092 11588 10 711
+ Obchodni marze 16090 17324 14366 13055 13156 11663 10 800
II. Vykony 80216| 85289| 90319| 98620| 100030| 98354| 92197
II.1. | Trzby za prodej vl. vyr. a sluzeb 80216| 85289| 90319| 98620| 100030 | 98354| 92197
B Vyrobni spotieba 46196 | 47317 52662 60808| 59004| 57590| 55445
+ Pfidana hodnota 50110 55296| 52023| 50867| 54182| 52427| 47552
C. Osobni néklady 28455| 31219| 38298| 37326| 37344| 35453| 3426l
D Dané¢ a poplatky 11 98 167 173 172 245 21
E Odpisy dl. nehm. a hm. majetku 10126 10788 12258 17795 17613 14 747 11783
IV. Ostatni provozni vynosy 419 169 685 2156 1624 2109 1602
H. Ostatni provozni naklady 1027 3277 -192 615 728 1315 1306
* Provozni VH 9684 | 12401 496 -4 601 -1 823 2 840 2359
X. Vynosové uroky 103 340 137 0 6 6 16
N. Nékladové uroky 82 0 9 342 336 37 0
XI. Ostatni finan¢ni vynosy 276 175 435 518 71 213 72
0. Ostatni finan¢ni naklady 270 690 571 828 575 517 914
* Finan¢ni VH 27 -175 -8 -652 -834 -336 -826
Q. Dan z ptijmil za béznou Cinnost 2397 2 635 20 -832 -258 277 -332
s VH za béZnou ¢innost 7314 9 591 468 -4 421 -2 399 2227 1 866
* Mimoriadny VH 0 0 0 0 0 0 0
**% | VH za ti€etni obdobi (+/-) 7314 9 591 468 -4 421 -2 399 2227 1 866

VH za ucetni obdobi pred
*x¥% | zdanénim 9711 | 12226 488 -5 253 -2 657 2 504 1533

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé uéetnich zavérek spole¢nosti CWS-boco CR.

5.1 Horizontalni analyza

Horizontalni analyza ukazuje v ptipadé rozvahy vyvojové tendence v oblastech majetkové
a kapitalové struktury, v pfipadé vykazu zisku a ztraty jde o vyvoj vynost a nakladd.
Zmény mezi jednotlivymi roky jsou vyjadieny jak v absolutnim, tak relativnim vyjadfeni.
Na zakladé vypocitanych rozdilii je mozné pozorovat rostouci, pfip. klesajici trend
jednotlivych slozek aktiv a pasiv, a zaroven porovnavat, zda majetkovym zménam
odpovidaji ptislusné kapitdlové operace (napi. zda byl narGst dlouhodobych zavazki

pouzit k financovani dlouhodobého majetku). Ve vysledovce je horizontalni analyza
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vyuzita predevsim ke sledovani vyvojového trendu v oblasti trzeb a nakladi, a k hodnoceni

tvorby zisku.

Horizontalni analyza rozvahy

V tabulce 4 jsou zachyceny absolutni a relativni zmény rozvahovych polozek zjisténé
provedenou horizontalni analyzou. Vysledky horizontalni analyzy vybranych rozvahovych

polozek za obdobi 2007 — 2010 obsahuje ptiloha C.

Tab. 4: Horizontdlni analyza rozvahy spolecnosti CWS-boco CR za roky 2010 — 2013 (absolutni
zmeny jsou uvedeny v tis. K¢)

Obdobi 2011/2010 2012/2011 2013/2012
Zména absolutni | relativni | absolutni | relativni | absolutni | relativni

AKTIVA CELKEM -4 468 -6,37% -4 837 -7,36% 2419 3,98%
A. Pohl. za upsany zakl. kapital 0 X 0 X 0 X
B. Dlouhodoby majetek 5371 -20,72% -5885| -28,64% -390 -2,66%
B.I. | Dlouhodoby nehmotny majetek -458 | -39,15% -524 | -73,60% -47 1 -25,00%
B.II. | Dlouhodoby hmotny majetek -4913| -19,85% -5361| -27,02% -343 -2,37%
B.II1. | Dlouhodoby finan¢ni majetek 0 X 0 X 0 X
C. ObéZna aktiva 822 1,88% 861 1,93% 3089 6,79%
C.I. | Zasoby -1064| -11,77% 914 -11,46% 1121 15,88%
C.I. | Dlouhodobé pohledavky 258 34,45% -278 | -27,61% 332 45,54%
C.II. | Kratkodobé pohledavky 1160 3,46% 2 054 5,92% 1907 5,19%
C.IV. | Kratkodoby finan¢ni majetek 469 | 104,45% -2 -0,22% 271 -29,59%
D.I. | Casové rozliSeni 81 17,96% 187 | 35,15% -280 | -38,94%

PASIVA CELKEM -4 468 -6,37% -4 837 -7,36% 2419 3,98%
A. Vlastni kapital -2 399 -4,65% 2227 4,52% 1 866 3,63%
Al | Zakladni kapital 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Al | Kapitalové fondy 0 X 0 X 0 X
AUl | Fondy ze zisku 0 0,00% 0 0,00% 111 4,06%
A.IV. | VH minulych let -4421 | (26,91%) -2399| (11,51%) 2116 9,10%
A.V. | VH bézného tcetniho obdobi (+/-) 2022 45,70% 4626 | 192,80% -361 | -16,21%
B. Cizi zdroje 2069 | -11,17% -7064 | -42,95% 553 5,89%
B.I. | Rezervy 782 X -54 -6,91% 213 -29,26%
B.II. | Dlouhodobé zavazky 0 X 0 X 0 X
B.III. | Kratkodobé zavazky -2851| -15,40% -7010|  -44,75% 767 8,86%
B.IV. | Bankovni Gvéry a vypomoci 0 X 0 X 0 X
C.I. | Casové rozliseni 0 X 0 X 0 X

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé tigetnich zavérek spole¢nosti CWS-boco CR.
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Horizontalni analyzou byly zjiStény vyrazné meziro¢ni zmény bilan¢ni sumy, kdy od roku
2007 dochézelo k rustu, avSak s oslabujici se tendenci. V roce 2008 vzrostla aktiva oproti
roku 2007 o0 9 633 tis. K¢ (17,13 %). Nejvyraznéji rostla obézna aktiva, o 10 191 tis. K¢
(25,00 %). Zde doslo k naristu polozky kratkodobych pohledavek o 11 892 tis. K¢
(41,09 %). Divodem bylo ulozeni volnych penéznich prostiedkit do depozita mateiské
spolecnosti a zvySeni pohledavek za ovladanymi a fizenymi osobami o 10 592 tis K¢
(311,53 %). To se projevilo také v poklesu kratkodobého finanéniho majetku
0 2 109 tis. K¢ (-58,00 %). Na stran¢ pasiv doslo k rastu vlastniho kapitalu o 9 591 tis. K¢
(20,85 %), a to zvySenim VH minulych let o 7 314 tis K& (22,20 %) a VH bé&zného
ucetniho obdobi 0 2 277 (31,13 %)).

Vroce 2009 vzrostla bilanéni suma o 3 623 tis. K& (5,50 %). Nejvyraznéjsi rtst byl
zaznamenan u dlouhodobého hmotného majetku, o 9 890 tis. K¢ (78,44 9%). Pokles
obéznych aktiv 0 5 710 tis. K¢ (-11,21 %) zplsobil vybér penéznich prostredkli uloZzenych
u matefské spolecnosti — pokles kratkodobych pohleddvek za ovladanymi a fizenymi
osobami o 13 992 tis. K& (-100,00 %). Naopak byl zjistén rist zdsob o 3 528 tis. K¢
(41,4 %). V pasivech lze sledovat pouziti nerozdéleného zisku minulych let v Céstce
20 772 tis. K¢ (-100,00 %) k uhradé ztraty minulych let, ale zejména vyrazny pokles VH
bézného tucetniho obdobi o 9123 tis. K& (-95,12 %). K podstatnému ristu doslo
u kratkodobych zavazki, o 5 374 tis. K¢ (69,15 %).

Mezi roky 2009 a 2010 byl rhst bilan¢ni sumy nepatrny, 667 tis. K& (0,96 %). Podnik
pokracoval v investi¢ni politice z pfedchoziho roku, coz se projevilo dalsim narGstem
dlouhodobého hmotného majetku o 2 253 tis. K& (10,01 %). U zasob doslo k poklesu
o 3016 tis. K¢ (-25,02 %). Jejich navyseni v roce 2009 bylo pravdépodobné spojeno
s ocekavanou rozsahlejsi zakazkou. Z poklesu vlastniho kapitalu o 4 420 tis. K¢ (-7,88 %)
a VH bézného tcetniho obdobi o 4 889 tis. K& (-1 044,66 %) lze pozorovat, Ze se podnik
dostal poprvé za sledované obdobi do ztraty. S hospodaiskou ztratou je spojen rist
kratkodobych zavazki, resp. zavazkil k ovlddanym a fizenym osobam o 6 242 tis. K¢

(440,82 %), kdy podnik vyuzil kratkodobého tvéru od mateiské spolecnosti.

V roce 2011 doslo poprvé k poklesu bilan¢ni sumy, a to o 4 468 tis. K¢ (-6,37 %). Rovnéz
byl zaznamenéan pokles dlouhodobého hmotného majetku o 4 913 tis. K& (-19,85 %)
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a zasob o 1 064 tis. K¢ (-11, 77 %). Podniku vSak vyrazné vzrostly kratkodobé pohledavky
z obchodnich vztaht, o 3 665 tis. K¢ (12,33 %). Spole¢nost byla i v tomto roce ztratova,
a tak dale poklesl vlastni kapital, o 2 399 tis. K¢ (-4,65 %). Ztratu se vSak podatilo snizit
a VH bézného tcetniho obdobi oproti roku 2010 vzrostl o 2 022 tis. K¢ (45,70 %).

Vroce 2012 pokracoval pokles jak bilancni sumy, o 4 837 tis. K¢ (-7,36 %), tak
dlouhodobého hmotného majetku, o 5361 tis. K¢ (-27,02 %). Kratkodobé pohledavky
z obchodnich vztaht dale vzrostly, a to o 1 605 tis. K¢ (4,81 %). Podnik se v roce 2012
dostal zpét do zisku, coz se projevilo ristem vlastniho kapitalu o 2 227 tis. K¢ (4,52 %)
a rastem VH bé&zného ucetniho obdobi o 4 626 tis. K¢ (192,80 %). Vyrazné poklesly
kratkodobé zavazky, kde byly zcela vyrovnany zavazky k matetské spolecnosti — snizeni
zavazki k ovladanym a fizenym osobam o 6 457 tis. K¢ (-100,00 %), a rovnéz poklesly
zévazky z obchodnich vztaht, o 2 838 tis. K¢ (-55,99 %).

Mezi roky 2012 a 2013 byl zjistén rist bilan¢ni sumy o 2 419 tis. K& (3,98 %) a dalsi
pokles dlouhodobého hmotného majetku o 343 tis. K¢ (-2,37 %), avSak jiz znateln¢ nizsi,
nez v predchozich dvou letech. Vyrazné vzrostla také obézna aktiva, o 3 089 tis. K¢
(6,79 %), zejména polozka zasob, o 1 121 tis. K¢ (15,88 %). Podniku se rovnéZ podafilo
zastavit rust kratkodobych pohledavek z obchodnich vztahii, kdy v roce 2013 poklesly
o 2703 tis. K& (-7,73 %). Nartst pohleddvek za ovladanymi a fizenymi osobami
0 4 204 tis. K¢ znaci dalsi uloZeni volnych penéznich prostiedkd u matetské spolecnosti.
Rist vlastniho kapitalu o 1 866 tis. K¢ (3,63 %) naznacuje, Ze podnik dosahl zisku. Ten byl
vSak niZz§i neZ vroce 2012 a VH béZzného ucetniho obdobi tak klesnul o 361 tis. K¢
(-16,21 %). Nartst byl v pasivnich polozkach zjistén predev§im u kratkodobych zavazki
z obchodnich vztahti, o 1 795 tis. K¢ (80,46 %).

Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

Vybrané udaje z vykazl zisku a ztraty, na nichz byla provedena horizontalni analyza, jsou
zobrazeny v tabulce 5. Pfehled vybranych udajii z vysledovek za obdobi 2007 - 2010
obsahuje ptiloha D.
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Tab. 5: Horizontdlni analyza vykazu zisku a ztraty spolecnosti CWS-boco CR za roky 2010 — 2013
(absolutni zmény jsou uvedeny v tis. KC)

Obdobi 2011/2010 2012/2011 2013/2012
Zména absolutni | relativni | absolutni | relativni | absolutni | relativni
L Trzby za prodej zbozi 1353 591% -997 -4,11% -1740 -7,48%
A. Naklady vynal. na pr. zbozi 1252 12,72% 496 4,47% -877 -7,57%
+ Obchodni marze 101 0,77% -1493 -11,35% -863 -7,40%
1I. Vykony 1410 1,43% -1 676 -1,68% -6 157 -6,26%
Trzby za prodej vlastnich
II.1. | vyrobkt a sluzeb 1410 1,43% -1 676 -1,68% -6 157 -6,26%
B. Vyrobni spotieba -1 804 -2,97% -1414 -2,40% -2 145 -3,72%
+ Pfidana hodnota 3315 6,52% -1755 -3,24% -4 875 -9,30%
C. Osobni néklady 18 0,05% -1 891 -5,06% -1192 -3,36%
D. Dané¢ a poplatky -1 -0,58% 73 42,44% -224 -91,43%
E. Odpisy dl. nehm. a hm. maj. -182 -1,02% -2 866 -16,27% -2 964 -20,10%
1V. Ostatni provozni vynosy -532 -24,67% 485 29,86% -507 -24,03%
H. Ostatni provozni naklady 113 18,37% 587 80,63% -9 -0,68%
* Provozni VH 2778 60,38% 4663 | 255,79% -481 -16,94%
X. Vynosové uroky 6 X 0 0,00% 10 166,67%
N. Nakladové uroky -6 -1,75% -299 -88,99% -37| -100,00%
XI. | Ostatni finan¢ni vynosy -447 -86,29% 142 | 200,00% -141 -66,20%
0. Ostatni finan¢ni naklady -253 -30,56% -58 -10,09% 397 76,79%
* Finan¢ni VH -182 | (27,91%) 498 59,71% -490 | (145,83%)
Q. Dati z piijmi za béznou Ein. 574 68,99% 535] 207,36% -609 | -219,86%
i VH za béZnou ¢innost 2022 45,74% 4626 192,83% -361 -16,21%
* Mimoiadny VH 0 X 0 X 0 X
**% | VH za ucetni obdobi (+/-) 2022 45,74% 4626 192,83% -361 -16,21%
VH za ucetni obdobi pred
*x%% | zdanénim 2 596 49,42% 5161 | 194,24% -971 -38,78%

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé uéetnich zavérek spole¢nosti CWS-boco CR.

Horizontalni analyzou vykazl zisku a ztraty byla zjiSténa klesajici tendence u trzeb za

prodej zbozi (s vyjimkou roku 2011) a v poslednich dvou letech také u trzeb za prode;j

vlastnich vyrobka a sluzeb. Podniku se podatilo poklesy celkovych trzeb, resp. pfidané

hodnoty eliminovat sniZovdnim nakladovych polozek, piedev§Sim vyrobni spotieby

a osobnich nakladt. Diky témto zdsahlim se Ubytek trzeb neprojevil ve stejné mite také na

VH za uéetni obdobi.

Mezi roky 2007 a 2008 zaznamenala spolecnost nartst u obou kategorii trzeb, pfi¢emz

pridana hodnota vzrostla o 5 186 tis. K¢ (10,35 %). K rtstu doslo také u polozek nakladt —

osobni naklady o 2 764 tis. K& (9,71 %) a ostatni provozni ndklady o 2 250 tis. K¢
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(219,08 %). Celkova vykonnost podniku zobrazend ve VH za ucetni obdobi vzrostla

02277 tis. K¢ (31,13 %).

V roce 2009 zaznamenala firma ubytek trzeb za prodej zbozi ve vysi 6 575 tis. K¢
(-20,80 %). Tento pokles byl dale prohlouben nartistem vyrobni spotteby o 5 345 tis. K¢
(11,30 %), coz bylo vice, nez o kolik vzrostly trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb.
Vyrazny narist byl zjistén u osobnich néklad, o 7 079 tis. K& (22,68 %). Castetné
vysvétleni zobrazuje tabulka 1, kde je vroce 2009 patrny nardst poctu zaméstnancii.
Hodnota odpistt vzrostla o 1470 tis. K¢ (13,63 %). VH za ucetni obdobi poklesl
09 123 tis. K¢ (-95,12 %).

Trend v oblasti trzeb z roku 2009 pokracoval 1 v roce 2010, kdy 1 pfes narist trzeb za
prodej vlastnich vyrobkl a sluzeb o 8 301 tis. K¢ (9,19 %) byl zjistén pokles ptridané
o 8146 tis. K& (15,47 %). Podafilo se vSak zastavit rostouci trend osobnich naklada
z ptedchozich dvou let. Vyrazného naristu dosahly odpisy, o 5 537 tis. K¢ (45,17 %). To
odpovidéa vyvoji hodnoty dlouhodobého majetku, ktery byl zjistén pti horizontalni analyze
rozvahy. Provozni VH se snizil 0 5 097 tis. K& (-1027,62%) a celkovy pokles VH za tcetni
obdobi 0 4 889 tis. K¢ (-1 044, 66 %) byl zmirnén zapornou daitovou povinnosti.

V roce 2011 byl po dvou letech zaznamenan rist trzeb za prodej zbozi, o 1 353 tis. K¢
(5,91 %). Tento rist byl vSak doprovdzen zvySenim nakladii vynalozenych na prodané
zbozi o 1252 tis. K& (12,72 %) a obchodni marZe tak vzrostla jen nepatrng. Trzby za
prodej vlastnich vyrobki a sluzeb rostly 1 v tomto roce, avSak trend se zpomalil. Kladny
dopad m¢l také pokles vyrobni spotieby o 1 804 tis. K¢ (-2,97 %). Celkové se tento vyvoj
projevil v riistu pfidané hodnoty o 3 315 tis. K¢ (6,52 %). Provozni VH firma navysila
oproti roku 2010 o 2 778 tis. K¢ (60,38 %).

Pozitivni vyvoj z roku 2011 se nepodafilo udrzet a vykony podniku v roce 2012 poklesly.
U prodeje zboZzi pak doslo 1 ptes ubytek trzeb k narlstu nakladi vynaloZenych na prodané
zbozi. Firma vroce 2012 vyrazné snizila osobni naklady, o 1891 tis. K& (-5,06 %),
a odpisy, o 2866 tis. K& (-16,27 %). Tomu opét odpovida také vyvoj hodnoty

dlouhodobého majetku zachyceny horizontalni analyzou rozvahy. Diky poklesu ndkladt
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vzrostl provozni VH o 4 663 tis. K¢ (255,79 %) a v obdobné vysi také VH za ucetni
obdobi.

Klesajici vyvojova tendence pokracovala u trzeb i v roce 2013 a pfidana hodnota se snizila
o 4875 tis. K¢ (-9,30 %). Podatfilo se vSak dosahnout snizeni osobnich nakladi
o 1192 tis. K& (-3,36 %), a odpisti o 2 964 tis. K¢ (-20,10 %). Dopad poklesu ptidané
hodnoty se tak projevil jen mirnym ubytkem VH za ucetni obdobi, kde byl zjistén pokles
0 361 tis. K¢ (-16,21 %).

5.2 Vertikalni analyza

Vyvojova tendence, resp. zmény zachycené horizontalni analyzou se projevuji také ve
zménach procentudlniho slozeni aktiv, pasiv, vynosi a nakladd. Vertikdlni analyza
popisuje v relativnim vyjadieni jak slozeni téchto polozek za jednotlivéa sledovana obdobi,
tak jejich zmény mezi dvéma po sobé jdoucimi roky. Na zdkladé zjisténych vysledkt je
mozné pozorovat vyvojovy trend majetkové a kapitdlové struktury podniku, a vyvoj

nakladu a zisku z vychozi baze v podob¢ trzeb.
Vertikalni analyza rozvahy

V tabulce 6 jsou uvedeny vysledky vertikalni analyzy provedené na vybranych polozkach
rozvahy. V kategorii aktiv je z vertikdlni analyzy patrné stfidani riznych trendd, a to jak
v polozkach dlouhodobého majetku, tak u obéznych aktiv. Zaroven se ukazuje, ze ptiblizné

75 % celkovych aktiv tvoti aktiva ob&zna.

Do roku 2010 vykazoval dlouhodoby majetek rostouci tendenci. Nejvyraznéji rostl mezi
roky 2008 a 2009, kdy byl zaznamenan narast o 12,56 procentnich bodt. V roce 2010
tvofil dlouhodoby majetek 36,95 % aktiv podniku. Od roku 2011 podil dlouhodobého
majetku naopak klesal, az na kone¢nych 22,57 % v roce 2013. Vétsi zastoupeni ma ve
stalych aktivech hmotny majetek, jehoz vyvoj odpovida vyvojovému trendu celkového
dlouhodobého majetku. Podil dlouhodobého nehmotného majetku po celé sledované

obdobi klesal, a to ze 7,15 % v roce 2007 na 0,22 % v roce 2013.
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Tab. 6: Vertikalni analyza rozvahy spolecnosti CWS-boco CR (%)

Polozka 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

AKTIVA CELKEM 100,00 100,00 100,00 | 100,00 100,00 100,00 100,00
A. Pohl. za upsany zakl. kapital 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
B. Dlouhodoby majetek 26,06 22,33 34,86 36,95 31,29 24,10 22,57
B.I. | Dlouhodoby nehmotny majetek 7,15 3,19 2,48 1,67 1,08 0,31 0,22
B.II. | Dlouhodoby hmotny majetek 18,91 19,14 32,38 35,28 30,20 23,79 22,34
B.1I1. | Dlouhodoby finan¢ni majetek 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
C. Obézna aktiva 72,50 71,37 65,12 62,41 67,90 74,72 76,74
C.1. | Zasoby 14,20 12,94 17,35 12,88 12,14 11,60 12,93
C.I. | Dlouhodobé pohledavky 0,36 0,11 0,07 1,07 1,53 1,20 1,68
C.III. | Kratkodobé pohledavky 51,48 62,00 45,60 47,82 52,83 60,41 61,11
C.IV. | Kratkodoby finan¢ni majetek 6,47 2,32 2,11 0,64 1,40 1,51 1,02
D.I. | Casové rozliSeni 1,44 0,30 0,03 0,64 0,81 1,18 0,69

PASIVA CELKEM 100,00 100,00 100,00 | 100,00 100,00 100,00 100,00
A. | Vlastni kapitsl 81,80| 84.40| 80,67 73,61 7496| 84,58| 84,29
A.l. | Zékladni kapital 124,05 105,90 100,38 99,43 106,19 114,63 110,25
A.Il. | Kapitalové fondy 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
AL | Fondy ze zisku 3,32 2,83 3,90 3,90 4,17 4,50 4,50
A.IV. | VH minulych let -58,57 -38,90 -24,28 -23,42 -31,74 -38,21 -33,40
A.V. | VH bézného tcetniho obdobi (+/-) 13,01 14,56 0,67 -6,30 -3,65 3,66 2,95
B. Cizi zdroje 18,20 15,60 19,33 26,39 25,04 15,42 15,71
B.I. | Rezervy 0,00 3,80 0,41 0,00 1,19 1,20 0,81
B.II. | Dlouhodobé zavazky 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
B.III. | Kratkodobé zavazky 18,20 11,80 18,92 26,39 23,85 14,22 14,89
B.IV. | Bankovni uvéry a vypomoci 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
C.I. | Casové rozliSeni 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé uéetnich zavérek spole¢nosti CWS-boco CR.

Vyvoj obéznych aktiv mél opacny vyvojovy trend nez dlouhodoby majetek. Podil 72,50 %

z roku 2007 se béhem tfi let sniZil o 10,09 procentnich bodi. Od roku 2011 podil ob&znych

aktiv opét stoupal az na konecnych 76,74 % v roce 2013. Vysoky podil této polozky by

bylo mozné vysvétlit skutecnosti, Ze sledovand organizace je obchodnim podnikem

a disponuje veétsim mnozstvim zasob. Detailnéj$i pohled vSak ukazuje, Zze dlouhodoby

pramérny podil zasob na aktivech ¢ini 13,43 %. Vyrazny narist zasob, o 4,41 procentnich

bodu, byl zaznamenan mezi roky 2008 a 2009. Nejvice obéznych aktiv podniku je vazano

v kratkodobych pohledavkach. Tato polozka ma zéaroven i nejvétsi podil na celkovych

aktivech. Mezi roky 2007, 2008 a 2009 podil kratkodobych pohledavek nejprve rostl
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a nasledn¢ klesal, kdy vroce 2009 piedstavovaly 45,60 % aktiv. Od tohoto obdobi
vykazuje podil kratkodobych pohledavek rostouci trend. Béhem ctyt let se jejich podil
zvysil o 15,51 procentnich bodd a v roce 2013 tvorily kratkodobé pohledavky 61,11 %

celkové bilan¢ni sumy.

Z rostouciho vyvojového trendu a celkové vysokého podilu kratkodobych pohledavek 1ze
usuzovat, ze podnik mize mit v této oblasti zdvazné problémy. Proto byla velikost podilu
kratkodobych pohledavek na aktivech porovnana s konkurenéni spole¢nosti LINDSTROM
s.r.0. Vysledky této komparativni analyzy zobrazuje graf na obrazku 3. Obézna aktiva jsou
v grafu rozdélena na kratkodobé pohledavky (svétle Cerveny sloupec) a ostatni ob&zna
aktiva (tmavé ¢erveny sloupec). Cisla ve sloupcich vyjadiuji procentualni podil polozky na

hodnoté aktiv podniku.
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Obr. 3: Podil kratkodobych pohleddvek na celkovych aktivech
Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé uéetnich zavérek spoleénosti CWS-boco CR a LINDSTROM
S.I.0.

Z udaj znazornénych grafem na obrazku 3 je patrné, Ze podil kratkodobych pohledavek na
celkovych aktivech spolenosti CWS-boco CR vykazuje vysoké hodnoty i v porovnani
s konkurenéni firmou LINDSTROM s.r.o. V letech 2011, 2012 a 2013 se jednalo o vice

neZ tiindsobek podilu vykazovaného konkurenci.
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Pozornost je dale vénovana kratkodobym pohledavkdm z obchodnich vztaht, ty ve
sledovaném obdobi tvofi primémé 85,53 % vSech kratkodobych pohledavek. Detailni
pohled na slozeni kratkodobych pohledavek z obchodnich vztahli zachycuje tabulka 7, kde

jsou tyto pohledavky zobrazeny z ¢asového hlediska.

Tab. 7: Vertikalni analyza kratkodobych pohledavek z obchodnich vztahii (%)

Polozka 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Kr. pohledévky z obch. vztahti 100,00 100,00 100,00| 100,00 | 100,00| 100,00 | 100,00
Do splatnosti 53,26 48,95 54,08 54,68 58,74 56,45 41,93
Po splatnosti 46,74 51,05 45,92 4532 41,26 43,55 58,07
e 1-120dni 40,63 43,30 4233 38,01 3433 36,46 36,79
o >120dni 6,11 7,74 3,60 7,31 6,93 7,09 21,28

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé uéetnich zavérek spole¢nosti CWS-boco CR.

Na vysledcich vertikdlni analyzy kratkodobych pohleddvek z obchodnich vztahl lze
pozorovat znacny podil polozky pohledavek po splatnosti. V roce 2013 doslo v této
kategorii k vyraznému nartistu ze 43,55 % na 58,07 %, tj. o 14,52 procentnich bodu.
Nejvétsi rast byl zjistén u pohledavek po splatnosti o vice nez 120 dnti, a to 14,19
procentnich bodu. Z této skutecnosti je mozné usuzovat o problémech podniku s inkasem
plateb od svych odbérateli a o nedodrzovani platebnich podminek ze strany zakazniki.

Platebnim podminkam podniku bude vénovéana pozornost dale v ramci analyzy aktivity.

Pasiva podniku jsou z pfevazné ¢asti tvotrena vlastnim kapitalem. Podil vlastniho kapitalu
v roce 2007 ¢inil 81,80 %. V nésledujicich tfech letech byl zaznamenan klesajici vyvojovy
trend, kdy v roce 2010 ptfedstavoval vlastni kapital 73,61 % celkovych pasiv. V dalSich
letech se naopak podil vlastniho kapitalu opét zvySoval. V obdobi od roku 2010 do roku
2012 doslo k nartstu o 10,97 procentnich bodt. V roce 2013 podil vlastniho kapitadlu mirné
poklesnul na kone¢nou hodnotu 84,29 %. Pokles této polozky pasiv mezi roky 2008 az

2010 byl zptsoben ptedevsim zhorsujicim se VH.

Podil cizich zdroji na pasivech byl v roce 2007 18,20 %. V nasledujicim roce tento podil
poklesnul o 2,60 procentnich bodii. Mezi roky 2008 az 2010 byl zjiStén nariist podilu
cizich zdroji o 10,79 procentnich bodil na hodnotu 26,39 %. Od roku 2010 se podil cizich

zdroji snizoval, s vyjimkou roku 2013, kdy doslo k mirnému nartistu na kone¢nou hodnotu
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15,71 %. Cizi zdroje jsou témeét z celé Casti tvoreny kratkodobymi zavazky. Vyvojovy

trend kratkodobych zavazki tak odpovida vyvoji cizich zdroja.

Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

Vybrané polozky vysledovky, na nichz byla provedena vertikalni analyza, uvadi tabulka 8.

Tab. 8: Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty spolecnosti CWS-boco CR (%)

Polozka 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
I. + II.1. | Trzby celkem 100,00 | 100,00 100,00| 100,00| 100,00| 100,00 | 100,00
L TrZby za prodej zbozi 26,28 27,04 21,70 18,84 19,51 19,12 18,92
A. Néklady vynal. na prod. zbozi 11,49 12,22 9,24 8,10 8,93 9,53 9,42
+ Obchodni marze 14,79 14,82 12,45 10,74 10,59 9,59 9,50
1I. Vykony 73,72 72,96 78,30 81,16 80,49 80,88 81,08
IL1. Trzby za prodej vl. vyr. a sluzeb 73,72 72,96 78,30 81,16 80,49 80,88 81,08
B Vyrobni spotieba 42,46 40,48 45,65 50,04 47,48 47,36 48,76
+ Pfidand hodnota 46,05 47,30 45,10 41,86 43,60 43,11 41,82
C. Osobni néklady 26,15 26,71 33,20 30,72 30,05 29,15 30,13
D Dané a poplatky 0,01 0,08 0,14 0,14 0,14 0,20 0,02
E Odpisy dl. nehm. a hm. majetku 9,31 9,23 10,63 14,64 14,17 12,13 10,36
1V. Ostatni provozni vynosy 0,39 0,14 0,59 1,77 1,31 1,73 1,41
H. Ostatni provozni naklady 0,94 2,80 -0,17 0,51 0,59 1,08 1,15
* Provozni VH 8,90 10,61 0,43 -3,79 -1,47 2,34 2,07
X. Vynosové troky 0,09 0,29 0,12 0,00 0,00 0,00 0,01
N. Nakladové uroky 0,08 0,00 0,01 0,28 0,27 0,03 0,00
XI. Ostatni finan¢ni vynosy 0,25 0,15 0,38 0,43 0,06 0,18 0,06
0. Ostatni finan¢ni néklady 0,25 0,59 0,50 0,68 0,46 0,43 0,80
* Finan¢ni VH 0,02 -0,15 -0,01 -0,54 -0,67 -0,28 -0,73
Q. Dan z ptijmil za béznou Cinnost 2,20 2,25 0,02 -0,68 -0,21 0,23 -0,29
i VH za béZnou ¢innost 6,72 8,20 0,41 -3,64 -1,93 1,83 1,64
* Mimoradny VH 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
i VH za tucetni obdobi (+/-) 6,72 8,20 0,41 -3,64 -1,93 1,83 1,64
e VH za u¢. ob. pired zdanénim 8,93 10,46 0,42 -4,32 -2,14 2,06 1,35

v v

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé uéetnich zavérek spole¢nosti CWS-boco CR.

Tabulka 8 je rozsifena o fadek trzby celkem (soucet trZeb za prodej zboZi a trzeb za prode;j
vlastnich vyrobkt a sluzeb), ktery predstavuje srovnavaci zékladnu (100 %) pro vertikdlni

analyzu.

71



Vertikalni analyzou vysledovky byly zjiStény zasadni zmény ve struktuie trzeb podniku.
Ve sledovaném obdobi klesnul podil trzeb za prodej zbozi z 26,28 % v roce 2007 na
18,92 % v roce 2013, tj. sniZzeni o 7,36 procentnich bodli. Vyvojovy trend nemé pevny
charakter. Podnik postupné¢ nahrazuje trzby za prodej zbozi trzbami za prodej sluzeb. Podil
trzeb z prodeje vlastnich vyrobki a sluzeb vzrostl i pies obcasné poklesy ze 73,72 % v roce

2007 na 81,08 % v roce 2013.

Vyvojovy trend ptidané hodnoty generované podnikem nevykazuje ve sledovaném obdobi
stalou tendenci. Celkovy podil této polozky na trzbach poklesl ze 46,05 % v roce 2007 na
41,82 % vroce 2013, tj. o 4,23 procentnich bodi. Divodem poklesu vykonnosti byl
klesajici trend u obchodni marze, kdy ve vSech letech dochazelo k postupnému snizovani
podilu, a to z pocatecnich 14,79 % na 9,50 % v roce 2013, tj. podil obchodni marze na

celkovych trzbach se béhem sedmi let snizil o 5,29 procentnich bod.

V prvnich tiech letech byl zjistén rast podilu osobnich ndklada, kdy maximalni hodnoty
bylo dosazeno vroce 2009, a to 33,20 %. Od roku 2009 se podil osobnich nakladi
postupné snizoval. V roce 2013 vSak tento podil mirn€ vzrostl na konecnych 30,13 %.
Podil odpist na celkovych trzbach v roce 2007 ¢inil 9,31 %. V roce 2008 ziistal podil
odpist témet beze zmeény, avsak v letech 2009 a 2010 doslo k jeho vyraznému narGstu az
na 14,4 %. Od roku 2010 mél podil odpist klesajici tendenci, kdy do roku 2013 poklesl
0 4,28 procentnich bodti na hodnotu 10,36 %.

Rostouci trend vykazoval od roku 2009 podil polozky ostatnich provoznich nakladu.
Velikost tohoto podilu stoupla mezi roky 2009 az 2013 o 1,32 procentnich bodii na
hodnotu 1,15 %. Podniku se doposud dafilo kryt podil ostatnich provoznich nékladii

vy$$im podilem ostatni provoznich vynosi.

Podil VH bézného ucetniho obdobi na celkovych trzbach v roce 2007 tvoril 6,72 %. V roce
2008 byl zaznamendn jeho nartst na 8,20 %, avSak v nasledujicich dvou rocich doslo
k vyraznému poklesu az do zapornych ¢isel, kdy byl podnik ve ztraté. V roce 2012 a 2013
nedosahoval podil VH za c¢etni obdobi na trzbach ani 2 %, tj. ziskovost podniku je velice
nizkd. Témér cela ptfidand hodnota vygenerovand podnikem je spotfebovana osobnimi

naklady a odpisy.
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5.3 Pomérova analyza

Béhem pomérové analyzy bude hodnocen vyvojovy trend ukazateli zakladnich slozek
finan¢ni situace podniku — rentability, likvidity, aktivity a zadluZenosti. JelikoZ je
spoleénost CWS-boco CR soukromné vlastnénou firmou, tj. neni kotovana na vefejné

burze, neni predmétem poméerové analyzy rozbor ukazateld kapitalového trhu.
5.3.1 Analyza rentability

Ziskovost, spole¢né¢ se zvySovanim hodnoty podniku a likviditou, pfedstavuje jeden ze
zakladnich cili podnikdni. Na vynosnosti vybranych slozek majetkové a kapitalové
struktury jsou zainteresovany také nejriznéjsi osoby, predev§im majitelé, investofi, vétitelé
a zamg&stnanci. Hodnoceni ziskovosti se provadi pomoci skupiny ukazatelii rentability.
Vtabulce 9 jsou zobrazeny vypoctené hodnoty ukazateli rentability spolecnosti

CWS-boco CR za sledované obdobi.

Tab. 9: Pomérova analyza — ukazatele rentability (%)

Ukazatel 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

ROA 17,42 18,56 0,72 -7,00 -3,53 4,18 242
ROE 15,90 17,25 0,83 -8,56 -4,87 433 3,50
ROCE 16,04 17,25 0,85 -8,03 -4,32 439 3,50
ROI 13,24 14,66 0,57 -5,67 -2,86 3,38 1,96
ROS opu 9,00 10,46 043 -4,04 -1,87 2,09 135
ROS xpy 6,72 8,20 0,41 -3,64 -1,93 1,83 1,64

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé G&etnich zavérek spole¢nosti CWS-boco CR.

Provedena analyza rentability ukazuje ve sledovaném obdobi celkovy propad vynosnosti
vSech analyzovanych ukazateli. NejlepSich vysledki dosahoval podnik v prvnich dvou
letech, kdy mezi roky 2007 a 2008 doslo kristu vSech ukazateli v fadu jednotek
procentnich bodl. Dobrou rentabilitu v roce 2008 dokladd napt. zhodnoceni kapitalu
vloZeného do podnikdni majiteli (ROE) ve vysi 17,25 %, ptip. nadvratnost investic v podobé
ukazatele ROI ve vysi 14,66 %, kdy za minimalni uspokojivou hodnotu lze povazovat

10,00 % [18, s. 148].
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Vroce 2009 doslo k vyraznému propadu rentability vSech ukazateli az pod hodnotu
1,00 %. Podnik tak prakticky pfestal zhodnocovat jak sva aktiva, tak vloZeny kapital
a trzby. Mozné pfiCiny tohoto poklesu byly zjistény jiz v ramci horizontalni a vertikalni
analyzy. Podniku v tomto roce klesly trzby za prodej zbozi o 20,80 %, coz mohlo byt
dasledkem celosvétové hospodaiské recese. Zaroven poklesla 1 celkova piidand hodnota
vygenerovana v roce 2009. Naproti tomu byla rentabilita snizena nartistem osobnich
nakladt o 22,68 % v dusledku zvyseni poctu zaméstnanct a naristem odpisti o 13,63 %,

coz bylo spojeno s investicemi v dlouhodobém majetku.

Negativni trend pokracoval i v roce 2010, kdy se jednotlivé ukazatele rentability dostaly do
zapornych hodnot, jelikoz podnik dosahl ztraty. Diivodem byl dalsi pokles pfidané hodnoty
a pokracujici vyrazny rist odpisi, a to o 45,17 %. Zaporna byla rentabilita rovnéz v roce
2011, podniku se vSak podafilo zmirnit ztratu z ptfedchoziho roku. K vyraznému naristu
rentability doslo v roce 2012, a to i pfes pokles trzeb a pfidané hodnoty. Divodem bylo
predev§im snizeni osobnich ndkladi a odpisi dlouhodobého hmotného majetku
potizovaného v letech 2009 a 2010. V roce 2013 vsak ziskovost sledovanych polozek opét
poklesla a dosahovala hodnot v rdmci jednotek procent. To bylo zplsobeno zejména
pokracujicim poklesem trzeb jak za prodané zbozi, tak za prodej vlastnich vyrobku
a sluzeb. Napt. vynosnost kapitalu vlozeného majiteli (ROE) dosahovala v roce 2013
hodnoty 3,50 %. ROS, resp. provozni ziskové rozpéti Cinilo v témze roce 1,35 %,

tj. podnik dokézal z 1 K¢ trzeb vygenerovat pouze 1,35 haléiat EBITu.

Porovnani jednotlivych ukazatelti rentability s hodnotami dosahovanymi konkuren¢nimi
podniky zachycuje tabulka 10. Z uvedenych udaji je ziejmé, Ze spoleénost CWS-boco CR
nedosahovala v celém sledovaném obdobi u zddného ukazatele hodnot svych konkurentt.
Dobra rentabilita podniku v letech 2007 a 2008 byla pouze relativni z pohledu jejiho
dalsiho vyvoje. Jednotlivé ukazatele vykazuji u vSech tfi podnika vyrazny pokles v letech
2009 a 2010, coz potvrzuje dopad zminéné hospodaiské recese. AvSak
u konkurenc¢nich podnikil nevedly tyto globalni vlivy k propadu VH do ztraty. Lze se proto
domnivat, Ze situaci spole¢nosti CWS-boco CR vtomto obdobi zhordily nevhodné
naplanované investice v oblasti dlouhodobého hmotného majetku. Tyto investice

vyznamné ovlivnily ndkladovost podniku a nepfinesly o¢ekavané mnozstvi trzeb.
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Tab. 10: Mezipodnikové porovnani vybranych ukazatelii rentability (%)

Ukazatel Podnik 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
CWS-boco 17,42 18,56 0,72 -7,00 -3,53 4,18 2,42

ROA Lindstrém 2221 34,44 26,55 7,75 11,66 9,92 12,70
Alfa Classic 40,54 43,09 34,14 19,11 22,88 17,58 14,08

CWS-boco 15,90 17,25 0,83 -8,56 -4,87 4,33 3,50

ROE Lindstrém 266,81 81,99 37,66 16,84 20,68 13,86 16,09
Alfa Classic 45,98 42,68 32,86 19,48 25,05 20,74 14,47

CWS-boco 16,04 17,25 0,85 -8,03 -4,32 4,39 3,50

ROCE Lindstrém 21,44 35,86 26,71 7,30 10,90 8,84 11,31
Alfa Classic 45,98 42,68 32,86 19,48 25,05 20,74 14,47

CWS-boco 9,00 10,46 0,43 -4,04 -1,87 2,09 1,35

ROS opm) | Lindstrém 18,67 24,98 17,74 9,91 15,59 11,99 14,35
Alfa Classic 14,98 11,69 10,36 6,60 7,90 7,09 5,99

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé G&etnich zavérek spole¢nosti CWS-boco CR, LINDSTROM
s.r.o.a ALFA CLASSIC, a.s.

5.3.2 Analyza likvidity

Likvidita podniku byla hodnocena pomoci Ctyf ukazatell — bézné, pohotové a okamzité
likvidity a ukazatele kapitalizace. Zjisténé hodnoty byly v prvni fazi porovnavany
s doporu¢ovanymi minimalnimi hodnotami, ve druhé fazi pak s hodnotami ukazatell
likvidity konkuren¢nich firem. VySe pohledavek, resp. zavazki nebyla v ramci analyzy
likvidity upravena o hodnotu nedobytnych pohleddvek a neprodejnych zasob, a to
z davodu rozdilného pfistupu jednotlivych podnikti k tvorbé opravnych polozek k témto
aktivaim, tj. pfedpokladd se, ze v ucCetnich hodnotdch podniky tyto skuteCnosti jiz

zohlednuyji.

V tabulce 11 jsou uvedeny vysledky analyzy ukazateld likvidity spole¢nosti CWS-boco
CR. Z udaji je po celé sledované obdobi patrna dobra pozice podniku jak v oblasti b&Zné,
tak pohotové likvidity. K mirnému zhorSeni téchto druhti likvidity doslo v letech 2009
a 2010, a to v disledku celkové Spatné hospodaiské vykonnosti. Podnik byl v téchto letech
ve ztrat¢ a zdivodu nedostatku volnych penéZznich prostfedkli vyuzil Cerpani
kratkodobého uveru od matetské spolecnosti. Tim doslo ke zvySeni hodnoty kratkodobych

zavazkll a zhorSeni likvidity. I pfesto se podniku podatfilo dosahovat bézné a pohotové
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likvidity nad rdmec doporucovanych minimalnich hodnot. V letech 2012 a 2013 podnik

tyto minima vyrazné€ prekracoval.

Tab. 11: Pomerova analyza — ukazatele likvidity

Ukazatel 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Bézna likvidita 3,98 6,56 3,44 2,36 2,85 5,25 5,15

e min. hodnota 1,50

e vyhovuje ano ano ano ano ano ano ano
Pohotova likvidita 3,20 5,46 2,53 1,88 2,34 4,44 4,28

e min. hodnota 1,00

e vyhovuje ano ano ano ano ano ano ano
Okamzita likvidita 0,36 0,20 0,11 0,02 0,06 0,11 0,07

e min. hodnota 0,20

e vyhovuje ano ano ne ne ne ne ne
Ukazatel kapitalizace 0,32 0,26 0,43 0,50 0,42 0,28 0,27

e min. hodnota <1,00

e vyhovuje ano ano ano ano ano ano ano

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé uéetnich zavérek spole¢nosti CWS-boco CR.

Okamzitd likvidita podniku mezi roky 2007 az 2010 postupné klesala, pticemz od roku
2009 se jeji hodnota pohybuje pod doporuc¢ovanym minimem. Tuto skutecnost vyrazné
ovliviiuje nafizeni matetfské spoleCnosti o maximalnim mozném ziistatku penéznich
prostfedkli na konci tcetniho obdobi, kdy cilem je nedrzet pies konec roku ptrebyte¢né

volné penize.

Hodnoty ukazatele kapitalizace prokazuji, ze podnik pofizuje dlouhodoby majetek
prostfednictvim dlouhodobého kapitalu, resp. ze dlouhodoby kapital pfevysuje hodnotu
dlouhodobého majetku. CWS-boco CR tedy v celém sledovaném obdobi vytvatela
pozitivni NWC, jelikoz ptebytky dlouhodobého kapitalu byly vyuzivany ke kryti obéznych

aktiv.

Grafické znadzornéni vyvoje ukazatelli béZné, pohotové a okamzité likvidity zachycuje graf

na obrazku 4.
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Obr. 4: Vyvoj ukazatelii likvidity
Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé uéetnich zavérek spole¢nosti CWS-boco CR.

Porovnani vybranych ukazateld likvidity spole¢nosti CWS-boco CR s hodnotami

konkurenc¢nich podnikt zobrazuje tabulka 12.

Tab. 12: Mezipodnikové porovnani vybranych ukazatelu likvidity

Likvidita |  Podnik 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
CWS-boco 3,98 6,56 3,44 2,36 2,85 5,25 5,15
Bézna Lindstrém 2,52 2,28 3,20 1,45 1,31 2,70 243
Alfa Classic 3,74 6,43 7,92 5,14 4,70 3,49 4,85
CWS-boco 3,20 5,46 2,53 1,88 2,34 4,44 4,28
Pohotova | [ indstrom 2,21 2,05 2,93 1,31 1,15 2,38 2,19
Alfa Classic 2,77 4,74 5,88 3,74 3,32 2,54 3,73
CWS-boco 0,36 0,20 0,11 0,02 0,06 0,11 0,07
OkamzZitd | [ indstrom 0,33 0,29 0,27 0,17 0,19 0,13 0,33
Alfa Classic 1,00 1,28 1,57 0,76 0,52 0,23 0,94

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé Gidetnich zavérek spole¢nosti CWS-boco CR, LINDSTROM
s.r.o.a ALFA CLASSIC, a.s.

Analyzovany podnik dosahuje vy$$ich hodnot bézné a pohotové likvidity nez spole€nost
LINDSTROM s.r.0., a s vyjimkou obdobi let 2009 az 2011 také nez ALFA CLASSIC, a.s.
Naopak v okamzité likvidité vykazuje CWS-boco CR nizsi hodnoty nez jeji konkurenti.
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Faktory ovliviiyjici niz§i hodnoty okamzité likvidity jiz byly popsany vySe. Vyznamny
dopad na tento druh likvidity ma také celkovy pfistup k podnikovym financim, kdy napft.
spolecnost ALFA CLASSIC, a.s. drzi dlouhodobé na svém bankovnim uctu zlstatek
v desitkdch miliont K¢. Z vysSich hodnot bézné a pohotové likvidity spolecnosti
CWS-boco CR se lze domnivat, ze podnik vaze oproti konkurenci vice pené&znich
prostiedkli v obéznych aktivech. Pfedevsim v pohledavkach, jelikoz pti vylouceni zasob se

pohotova likvidity vyrazné nelisi od likvidity b&ézné.

5.3.3 Analyza aktivity

Prostfednictvim analyzy ukazatelti aktivity byl zjistovan pfistup managementu podniku
k fizeni aktiv. V ptfipadé spoletnosti CWS-boco CR je analyza aktivity vyznamna
predevsim k hlubSimu rozboru situace v polozkach kratkodobych pohledavek, kde ma
podnik s nejvétsi pravdépodobnosti vazano piilis mnoho penéznich prostiedkti. Hodnoceny
byly postupné ukazatele obratu aktiv, obratu stalych aktiv, obratu zasob, doby obratu zasob
a doby splatnosti pohledavek, které byly doplnény o ukazatel doby splatnosti kratkodobych
zéavazkl. Vysledné hodnoty analyzy aktivity spole¢nosti CWS-boco CR zobrazuje tabulka
13. Pro vypocet jednotlivych wukazateld aktivity vramci pomérové analyzy
1 mezipodnikového porovnani byly pouzity pramérné hodnoty pfisluSnych polozek aktiv,

zasob, pohledavek a kratkodobych zavazka.

Tab. 13: Pomérova analyza — ukazatele aktivity

Ukazatel 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Obrat aktiv 2,01 1,91 1,70 1,74 1,83 1,92 1,83
Obrat stalych aktiv 5,87 7,96 5,93 4,85 5,35 6,91 7.86
Obrat zésob 20,34 14,16 1121 11,52 14,61 16,18 14,92
Doba obratu zésob (dny) 17,95 25,77 32,56 31,67 24,98 22,56 24,46
Doba splatnosti pohledavek (dny) 90,00 | 109,37| 114,93 99,16 102,80| 109.85| 123,93
Doba splatnosti kr. zavazkii (dny) 39,63 28,11 33,10 47,55 50,19 36,50 29,01

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé Gi¢etnich zavérek spole¢nosti CWS-boco CR.

Zadny z ukazateli obratu nevykazuje dlouhodobg staly vyvojovy trend. U obratu aktiv lze
pozitivné vnimat dosahovani hodnoty vétsi nez 1 predstavujici minimélni doporu¢ovanou

hranici. Kladny vyvoj tohoto ukazatele mezi roky 2009 az 2012 ovliviiovala klesajici
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hodnota celkovych aktiv ve spojeni s rostoucimi trzbami. Podnik v roce 2013 vygeneroval
z 1 K¢ svych aktiv 1,83 K¢ trzeb, coz bylo 0,18 K& méné nez v prvnim roce sledovaného
obdobi. Na stoupajici trend ve vyvoji obratu stalych aktiv mezi roky 2010 az 2013 pusobil
predevsim vyrazny ubytek dlouhodobého majetku spojeny na druhé strané s vysokymi
odpisy v letech 2010 a 2011. Vyvoj obratu zasob vykazuje za sledované obdobi klesajici
tendenci, coz predstavuje snizeni poctu obratli mezi roky 2007 az 2013 o 5,42 obrati.
Nejnizsich hodnot obratu zasob dosahoval podnik v letech 2009 a 2010, tj. v obdobi, kdy
byl zaznamenan vyrazny propad v celkové hospodaiské vykonnosti. Pfedev§im v disledku
poklesu prodeje zboZi nejprve o 20,80 % (2009) a nasledné o dalSich 8,53 % (2010) doslo

ke zvySeni zasob v podob¢ neprodaného zbozi.

Doba obratu zasob odrazi vyvojovou tendenci poctu obrati zdsob. Za sledované obdobi
bylo zjisténo zhorSeni tohoto ukazatele, kdy od roku 2007 do roku 2013 byla vdzanost
zéasob v podniku prodlouzena téméf o tyden (6,51 dnti). Neptiznivy vyvoj vykazuje rovnéz
ukazatel doby splatnosti pohledavek. Rist tohoto ukazatele z let 2007, 2008 a 2009 se
podniku podatilo v roce 2010 vyrazné snizit. Od roku 2011 do roku 2013 se vSak doba
splatnosti vyznamné zvysila. Za celé sledované obdobi Slo o nartst o 33,93 dnd. Pri
porovnani bézné¢ smluvni splatnosti v délce 21 dnlG s primémou dobou splatnosti
pohledavek v roce 2013 v délce 123,93 dnl je ziejmé, ze podnik ma v oblasti inkasa
pohledavek vazny problém. Vysoky podil kratkodobych pohledavek na aktivech podniku
je dusledkem porusovani smluvnich podminek ze strany odbératelti a celkové Spatnym
fizenim pohledavek. Pii soubézném zkracovani doby splatnosti kratkodobych zavazki tak
podnik zejména v letech 2012 a 2013 prohloubil sviij obchodni deficit. Celkoveé se doba
splatnosti kratkodobych zavazkt od roku 2011 do roku 2013 zkratila o 21,18 dnt.

Graf na obrdzku 5 zachycuje vyvoj ukazateli doby obratu zdsob, doby splatnosti
pohledavek a doby splatnosti kratkodobych zavazkl. Z grafu je patrna prodluzujici se
splatnost pohledavek, zkriceni doby cerpani obchodnich tvérG a celkoveé rostouci

obchodni deficit.
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé uéetnich zavérek spolenosti CWS-boco CR.

Jiny pohled na analyzu aktivity ukazuje tabulka 14, kde jsou porovnany hodnoty
vybranych ukazatel? aktivity spoleénosti CWS-boco CR s konkurenénimi podniky.

Tab. 14: Mezipodnikové porovnani vybranych ukazatelu aktivity

Ukazatel Podnik 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
CWS-boco 2,01 1,91 1,70 1,74 1,83 1,92 1,83

Obrat aktiv Lindstrdm 1,17 1,41 1,46 1,02 0,79 0,81 0,88
Alfa Classic 2,93 3,31 3,19 3,07 2,89 2,86 2,32
CWS-boco 20,34 14,16 11,21 11,52 14,61 16,18 14,92

Obrat zasob Lindstrém 23,71 40,79 43,66 39,57 35,40 34,02 36,77
Alfa Classic 8,72 10,33 9,81 9,39 8,56 9,19 8,70
CWS-boco 90,00 109,37 114,93 99,16 102,80 | 109,85 123,93

Doba splatnosti i R

pohledavek (dny) | Lindstrém 64,22 61,83 73,61 81,44 72,18 69,99 73,03
Alfa Classic 82,76 68,52 77,32 82,32 88,31 89,44 103,52
CWS-boco 39,63 28,11 33,10 47,55 50,19 36,50 29,01

Doba splatnosti i R

k. zévazki (dny) | Lindstrom 43,57 34,11 34,05 50,81 68,95 50,33 35,90
Alfa Classic 42,10 29,46 20,20 23,70 30,61 35,88 4127

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé G&etnich zavérek spole¢nosti CWS-boco CR, LINDSTROM
s.r.o.a ALFA CLASSIC, a.s.

Ukazatele obratu aktiv a obratu zasob uvedené v tabulce 14 vystihuji razné obchodni

zaméieni jednotlivych podnikii. Spole¢nost LINDSTROM s.r.o. se soustiedi prevazné na
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poskytovani sluzeb a s tim spojeny prondjem vybranych produktid — vy$§i mnozstvi aktiv.
Naopak spole¢nost ALFA CLASSIC, a.s. generuje vétSinu svych trzeb prodejem zbozi —
vy$§i mnozstvi zasob. Spoleénost CWS-boco CR dosahuje v ramci téchto ukazatelt

sttedniho postaveni mezi svymi konkurenty.

V ramci hodnoceni ukazateli doby splatnosti pohledavek a doby splatnosti kratkodobych
zavazki viak CWS-boco CR vykazuje horsi hodnoty neZ jeji konkurence. Ze zjisténych
udajii lze mezi lety 2007 az 2013 pozorovat obdobny vyvoj u vSech tifi podnikd —

prodluzovani doby splatnosti pohledédvek a zkracovani doby ¢erpani obchodniho tvéru.

5.3.4 Analyza zadluZenosti

Analyzou ukazateli zadluzenosti byl hodnocen pfistup podniku k dluhové politice, resp.
pfistup k vyuzivani cizich zdroji. Mimo hodnoceni véfitelského rizika, tj. rizika schopnosti
splacet dluhy, byla ovéfena 1 schopnost podniku hradit Groky spojené s vyuzivanim cizich
zdroji. K analyze zadluzenosti byl vyuzit ukazatel celkové zadluzenosti, koeficient
zadluzenosti a ukazatel urokového kryti. Soucasti této analyzy je také porovnani zjiSténych
hodnot s konkurenc¢nimi podniky. Vysledky analyzy ukazatelti zadluZenosti spolecnosti

CWS-boco CR uvadi tabulka 15.

Tab. 15: Pomérova analyza — ukazatele zadluzenosti

Ukazatel 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Celkové zadluZenost (%) 18,20 15,60 19,33 26,39 25,04 15,42 15,71
Koeficient zadluzenosti (%) 22,24 18,48 23,96 35,86 33,40 18,23 18,63
Urokové kryti 119,43 X 5522 -14,36 -6,91 68,68 X

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé uéetnich zavérek spole¢nosti CWS-boco CR.

Z dajii v tabulce 15 je ziejmé, ze CWS-boco CR nema dlouhodobé problémy s vysokou
zadluzenosti, pfip. s ohroZzenim své solventnosti. Nejvyssi hodnoty celkové zadluzenosti
bylo dosazeno v roce 2010, a to 26,39 %. Celkova zadluzenost byla v letech 2009, 2010
a 2011 ovlivnéna vygenerovanou ztratou, kdy byl podnik nucen Cerpat tivéry od mateiské
spolecnosti. Po jejich splaceni klesla celkova zadluzenost zpét k hodnoté okolo 15,50 %,
které spole¢nost dosahovala i v roce 2008. Vyvoj koeficientu zadluzenosti odpovida trendu

celkové zadluzenosti. I pies nartst v letech 2009 a 2010 se podafilo udrzet tento ukazatel
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pod hranici bezpecné zadluzenosti (40,00 %). V roce 2013 ¢Cinil koeficient zadluZenosti

18,63 %, tj. na 1 K¢ vlastniho kapitélu ptipadalo 18,63 halétt dluht.

Ukazatel urokového kryti uvadi, kolikrat je podnik schopen vygenerovanou hodnotou
EBIT pokryt ndkladové troky, avsak vypovidaci schopnost ukazatele byla ve sledovaném
obdobi ovlivnéna ztratou podniku v roce 2010 a 2011. Firma by v téchto letech diky
zapornému VH nemohla svym EBITem uhradit vzniklé nakladové troky. V letech 2008
a 2013 podnik nevyuzival zpoplatnéné cizi zdroje, resp. nebyly evidovany néakladové

uroky.

Tabulka 16 uvadi porovnani ukazateli zadluZenosti spole¢nosti CWS-boco CR

s hodnotami konkuren¢nich podnikd.

Tab. 16: Mezipodnikové porovnani vybranych ukazatelii zadluzenosti

Ukazatel Podnik 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

CWS-boco 18,20 15,60 19,33 26,39 25,04 15,42 15,71

Celkova ]

Zadluzenost (%) Lindstrom 93,89 67,67 45,17 65,24 60,61 52,30 42,38
Alfa Classic 32,77 19,36 15,81 23,55 24,92 30,50 21,98
CWS-boco 22,24 18,48 23,96 35,86 33,40 18,23 18,63

Koeficient i

Zadluzenosti (%) Lindstrom 1537,57 209,33 83,21 187,66 153,88 110,41 73,89
Alfa Classic 49,08 24,33 19,03 31,13 33,38 44,30 28,38
CWS-boco 119,43 X 55,22 -14,36 -6,91 68,68 X

Urokoveé kryti Lindstrém 9,11 13,36 17,16 26,76 9,90 5,54 14,62
Alfa Classic X X X X X X X

Zdroj: vlastni zpracovani na zkladé Gi¢etnich zavérek spole¢nosti CWS-boco CR, LINDSTROM
s.r.o.a ALFA CLASSIC, a.s.

Z porovnani s konkurenénimi podniky vyplyvé, Ze spole¢nost CWS-boco CR dosahuje,
mimo kritickych let 2009, 2010 a 2011, lepSich hodnot zadluZenosti neZ jeji konkurenti. Ve
srovnani se spole¢nosti LINDSTROM s.r.o. i v téchto letech, jelikoZ tento konkurent
vykazuje po celé sledované obdobi vysoké dlouhodobé zavazky k ovladanym a tfizenym
osobam. CWS-boco CR je v oblasti solventnosti z pohledu véfiteli méné rizikova nez
konkuren¢ni podniky. Na druhé strané konkurenti podniku vykazuji i pies vyssi miru
zadluzenosti vyrazné lepsi vysledky v oblasti rentability. Podnik by mél zvazit moznost

intenzivnéjSiho vyuziti cizich zdroju, jelikoz ma vtomto sméru dostatecné rezervy.
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V ptipad¢ odpovédné dluhové politiky by tak firma mohla zlepSit vynosnost vlastniho
kapitalu.

5.4 Rozdilova analyza

Béhem rozdilové analyzy byly hodnoceny dva hlavni rozdilovi ukazatelé — NWC a Cisté
pohotové prostiedky. Zakladem pro vypocet obou ukazatelii jsou vybrané rozvahové
polozky a jejich hodnota byla zjisténa jako rozdil téchto polozek. Pomoci vysledkt
rozdilové analyzy byl identifikovan zplsob financovani bézného provozu podniku
a zhodnocen vyvoj rezervy prostiedkli pouzivanych v ramci tohoto financovani. Tabulka
17 zobrazuje vypoctené hodnoty vySe uvedenych ukazatelti za sledované obdobi vcetné

porovnani s konkurenénimi podniky.

Tab. 17: Mezipodnikové porovnani vybranych rozdilovych ukazatelii (K¢)

Ukazatel Podnik 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
CWS-boco 30 535 43 186 32102 25263 28 936 36 807 39 129

NWC Lindstrdm 13 959 15778 21837 10 182 7505 20 967 21774
Alfa Classic 64 869 62 181 60 651 60 878 57 200 64 390 70 164

3 CWS-boco -6 596 6245| -11683| -18067| -14747 7739 8777

Cisté pohotové ) -

prostfedky Lindstrdm -6 135 -8 776 27239 | -18936| -19700| -10703| -10241
Alfa Classic -110 3237 5031 3502 7424 |  -19851 -1 086

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé uéetnich zavérek spolenosti CWS-boco CR, LINDSTROM
s.r.o.a ALFA CLASSIC, a.s.

Rozdilovou analyzou byl u spoleénosti CWS-boco CR prokazan piebytek ob&znych aktiv
nad kratkodobymi cizimi zdroji, tj. podnik k financovéani ¢asti ob&znych aktiv pouZziva i
dlouhodobych zdroji. Ve sledovaném obdobi byl zjistén celkovy nartist NWC, a to 1 pies
pokles vletech 2009 a 2010. Hodnota NWC wvzrostla mezi roky 2007 az 2013
0 8 594 tis. K¢.

Ukazatel Cistych pohotovych prostiedkti dosahoval po celé obdobi zapornych hodnot, tj.
podnik by v dany okamzik nebyl schopny ze svych kratkodobych finan¢nich prosttedki
pokryt hodnotu vsech kratkodobych zavazki. K vyraznému zhorSeni ukazatele v letech

2009, 2010 a 2011 prispelo vyuzivani kratkodobych uvéri od matetské spoleCnosti. Mezi
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roky 2007 az 2013 poklesla hodnota cistych pohotovych prostfedkii o 2 181 tis. K¢&. Tato
skutecnost odpovida vyvoji ukazatele okamzité likvidity a potvrzuje celkové nizkou

hodnotu tohoto druhu likvidity.

Pti porovnani rozdilovych ukazatelii s konkurenc¢nimi podniky byl ve sledovaném obdobi
prokdzéan stejny dlouhodoby trend u vSech pozorovanych firem. Hodnoty rozdilovych
ukazateltl spole¢nosti CWS-boco CR se v ramci této analyzy pohybovaly mezi hodnotami

dosahovanymi konkuren¢nimi podniky.

5.5 Analyza ukazatel na bazi NWC a CF

Hodnoceni likvidity podniku je vramci technické analyzy ucetnich vykazi doplnéno
o analyzu ukazatele NWCA. Zjisténé vysledky jsou zachyceny v tabulce 18. Vyvojovy
trend NWCA odpovida vyvoji ukazatele NWC. V disledku snizeni NWC (diky rostoucim
kratkodobym zévazklim) a zvySeni hodnoty aktiv doslo v letech 2009 a 2010 1 k poklesu
NWCA. Od roku 2011 v8ak hodnota tohoto ukazatele stoupa a v roce 2013 byl podnik
schopny pokryt 61,85 % svych potieb prostiednictvim financnich ptebytka

vygenerovanych béhem vlastni hospodaiské ¢innosti.

Tab. 18: Vyvoj ukazatele NWCA

Ukazatel 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
NWCA 54,30% 65,57% 46,20% 36,01% 44,05% 60,49% 61,85%

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé G&etnich zavérek spoleénosti CWS-boco CR.

Analyza ukazateli na bazi CF byla provedena z divodu doplnéni, resp. zpifesnéni
pomeéroveé analyzy ukazatelli rentability. Tyto ukazatele jsou dale vyuzity pii vypoctu
Kralickova rychlého testu. Analyza byla provedena na ukazatelich CROGA, CFROS
a CFDRP. Hodnota NOCF pro ukazatele CROGA a CFROS byla vypoctena neptimou
metodou [1, s. 138], pro ukazate]l CFDRP bylo pouzito bilancni CF. Vysledky analyzy

ukazatelil na bazi CF zobrazuje tabulka 19.

84



Tab. 19: Analyza ukazatelii na bazi CF

Ukazatel 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
CROGA (%) 2,68 5,13 13,26 15,64 11,20 7,77 10,41
CFROS (%) 3,68 7,36 18,80 15,79 10,43 7,06 10,07
CFDRP (roky) 0,66 0,49 1,26 1,37 1,02 0,57 0,71

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé uéetnich zavérek spolecnosti CWS-boco CR.

Z vysledku analyzy je patrné, Ze podnik dosahuje mimo let 2007 a 2008 vyrazné vyssi
rentability aktiv (hrubych) a trzeb, pokud jsou vztaZzeny k hodnoté NOCF. V prvnich dvou
letech sledovaného obdobi snizovaly hodnotu NOCF ptedev§im rostouci zdsoby a
pohledavky. Podnik zaznamenal pozitivni vyvoj ukazateli CROGA a CFROS v letech
2009 a 2010, kdy pomérové ukazatele rentability nejprve klesly k nule a nésledné se
dostaly do zapornych hodnot. Kladny dopad na NOCF mély v tomto obdobi rostouci

odpisy, jelikoz nepiedstavovaly penézni vydaje.

Vyvoj ukazatele CFDRP identifikuje dobu splaceni dluhii z bilan¢niho CF podniku.
NejvysSich hodnot dosahoval ukazatel v letech 2009 az 2010, coZ odpovidd vysSim
hodnotdm cizich zdrojii ve stejném obdobi (zplsobeno cerpdnim uvéri od mateiské
spolecnosti). Na zaklad¢ ukazatele CFDRP z roku 2013 by byl podnik schopen uhradit

veskeré cizi zdroje za necelych devét mésica.

5.6 Analyza soustav ukazatelu

Béhem analyzy soustav ukazatelt byly hodnoceny vzdjemné souvislosti mezi vypoctenymi
pomeérovymi ukazateli a zjiStovana jejich vzajemna interakce. Cil této analyzy spocival
v hlub$im rozboru zkoumanych ukazatel za ucelem identifikace vlivii plsobicich na

jednotlivé slozky finan¢ni situace podniku.
5.6.1 Rozklad ukazatele ROE pomoci Du Pont analyzy

Hodnoty ukazatele ROE vypoctené béhem pomérové analyzy ukazateld rentability byly
dale podrobeny rozkladu dle rozsifené rovnice Du Pont analyzy, viz vzorec (27). Ukazatel

ROE byl v ramci Du Pont analyzy rozkladan na soucin ziskového rozpéti, vlivu tirokového
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zatizeni, vlivu danového zatizen, obratu aktiv a finan¢ni paky. Vysledky rozkladu

zachycuje tabulka 20.

Tab. 20: Rozklad ukazatele ROE

Ukazatel 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
EBIT / trzby 0,09 0,10 0,00 -0,04 -0,02 0,02 0,01
EBT / EBIT 0,99 1,00 0,98 1,07 1,14 0,99 1,00
EAT /EBT 0,75 0,78 0,96 0,84 0,90 0,89 1,22
trzby / aktiva 1,94 1,77 1,66 1,73 1,89 2,00 1,80
aktiva / vl. kapital 1,22 1,18 1,24 1,36 1,33 1,18 1,19
ROE 0,16 0,17 0,01 -0,09 -0,05 0,04 0,03
ROE (%) 15,90 17,25 0,83 -8,56 -4,87 4,33 3,50

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé uéetnich zavérek spolecnosti CWS-boco CR.

Z vySe uvedeného rozkladu je patrné, Ze nizkou hodnotu ROE v celém sledovaném obdobi
zpisobovala zejména provozni ziskova marZze, tj. rentabilita v podobé ukazatele ROSopm.
Hlavni pfi¢inu nedostate¢né ziskovosti podniku ptedstavovaly diive rostouci osobni
naklady a odpisy dlouhodobého majetku. Tyto skute¢nosti byly zarovenn divodem
ztratovosti v letech 2010 a 2011, kdy ostatni ukazatele dosahovaly pozitivniho vyvoje
(s vyjimkou vlivu danového zatizeni v roce 2010 a vlivu finan¢ni paky v roce 2011).
V letech 2012 a 2013 pusobily na nizké hodnoty ROSepy piedevsim rychleji klesajici trzby
nez piimé naklady na jejich dosazeni, tj. pokles ptidané hodnoty. Neptiznivy vliv vyvoje
ROSopum je ziejmy 1 v roce 2013, kdy ve spojeni s poklesem obratu aktiv vedl k celkovému
snizeni hodnoty ROE. A to i pies skutecnost, ze podnik v tomto roce dosahl danového

zvyhodnéni prosttednictvim zédporné odlozené dan€ za béznou ¢innost.

Graf na obrdzku 6 zachycuje vyvoj ROE a souvisejicich ukazatell za sledované obdobi. Na
zobrazeném trendu lze pozorovat vySe popsany negativni vliv ukazatele ROSopm na

hodnotu vrcholového ukazatele ROE.
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Obr. 6: Vyvoj vrcholového ukazatele ROE a jednotlivych dilcich ukazatelil
Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé uéetnich zavérek spole¢nosti CWS-boco CR.

5.6.2 Spider analyza

K porovnani hospodaiské vykonnosti spolenosti CWS-boco CR viigi konkurenénim
podnikiim byla pouzita také prostorova analyza pomoci spider grafu. Hodnoceny byly tyto
ukazatele: obrat aktiv, bézna likvidita, kvota vlastniho kapitalu, ROA a ROS. Vstupni
hodnoty, mimo kvoty vlastniho kapitalu, byly vypocteny v pribéhu ptfedchozich analyz
rentability, likvidity a aktivity. Spider analyza zobrazuje v grafické podobé prinik
vybranych ukazatelt Ctyf zakladnich slozek financni situace podniku. Skupina ukazatela
zadluzenosti je zastoupena kvotou vlastniho kapitalu. Tato kvoéta je vypocitana jako podil

vlastniho kapitalu a celkovych aktiv. Kvoty zkoumanych podniks zachycuje tabulka 21.

Tab. 21: Kvoty viastniho kapitalu

Ukazatel Podnik 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
CWS-boco 0,82 0,84 0,81 0,74 0,75 0,85 0,84
Kvota vlastniho ]
kapitalu Lindstrom 0,06 0,32 0,54 0,35 0,39 0,47 0,57
Alfa Classic 0,67 0,80 0,83 0,76 0,75 0,69 0,77

Zdroj: vlastni zpracovani na zkladé Gi¢etnich zavérek spole¢nosti CWS-boco CR, LINDSTROM
s.r.o.a ALFA CLASSIC, a.s.
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Spider graf na obrazku 7 zobrazuje porovnani vybranych ukazateld spole¢nosti CWS-boco

CR a spole¢nosti LINDSTROM s.r.o. za rok 2013.

Obrat aktiv
3,00

ROS Bézna lividita

ROA Kvota vlastniho kapitalu

O CWS-boco Lindstrom

Obr. 7: Mezipodnikové porovnani ukazatelu z roku 2013 pomoci spider grafu

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé ucetnich zavérek spoleénosti CWS-boco CR a LINDSTROM
S.I.0.

Zkoumané¢ ukazatele byly pro zjednoduSeni vypovidaci schopnosti v grafu na obrazku 7
upraveny do normovaného tvaru, kdy pro spole¢nost LINDSTROM s.r.0. nabyvaji hodnoty
1. Z provedené spider analyzy za rok 2013 lze vyhodnotit lepsi postaveni CWS-boco CR
v oblastech aktivity, likvidity a zadluzenosti, kde podnik dosahoval vice nez dvounasobku,
resp. jedna a ptl nasobku hodnot svého konkurenta. Za konkuren¢ni firmou vSak vyrazné
zaostaval v obou ukazatelich rentability — ROA a ROS, kde byly hodnoty CWS-boco CR

témeér nulové.

Graf na obrazku 8 zachycuje vysledky spider analyzy vybranych ukazateli spolecnosti

CWS-boco CR a ALFA CLASSIC, a.s. za rok 2013.
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Obrat aktiv
3,00

ROS Bézna lividita

ROA Kvéta vlastniho kapitalu

O CWS-boco Alfa Classic

Obr. 8: Mezipodnikové porovnani ukazatelii z roku 2013 pomoci spider grafu

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé twcetnich zavérek spole¢nosti CWS-boco CR a ALFA
CLASSIC, a.s.

Rovnéz u grafu na obrazku 8 byly hodnoty ukazateli pfevedeny do normovaného tvaru,
kdy ukazatele konkurenéniho podniku nabyvaji hodnoty 1. Oproti ptredchozimu
konkurentovi dosahovala CWS-boco CR v roce 2013 viéi spole¢nosti ALFA CLASSIC,
a.s. niz§i hodnoty obratu aktiv. V oblasti likvidity a zadluzenosti vykazovala
CWS-boco CR téméf totozné hodnoty jako jeji konkurent. P¥i porovnani se spole&nosti
ALFA CLASSIC, a.s. dosahuje CWS-boco CR lepsiho poméru u ukazateld ROA a ROS
nez v ptipadé prvni konkuren¢ni firmy. Celkové vSak byl i zde zaznamenan vyrazny

odstup v oblasti rentability.

5.6.3 Analyza finan¢niho zdravi - bonitni modely

Pomoci bonitnich modeld bylo v ramci technické analyzy ucetnich vykazti hodnoceno
finan¢ni zdravi podniku. Za timto ucelem byly vyuzity dva modely — Kralickiv rychly test
a Index bonity, z nichz kazdy zahrnuje do svého vypoctu jiné ukazatele reprezentujici
jednotlivé slozky financni situace firmy. Vstupni hodnoty a vysledné zndmky Kralickova

rychlého testu zobrazuje tabulka 22.
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Tab. 22: Kralickuy rychly test

Ukazatel 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Kvéta vl. kapitalu (%) 81,80 84,40 80,67 73,61 74,96 84,58 84,29
CFDRP (roky) 0,66 0,49 1,26 1,37 1,02 0,57 0,71
CFROS (%) 3,68 7,36 18,80 15,79 10,43 7,06 10,07
ROA (%) 17,42 18,56 0,72 -7,00 -3,53 4,18 2,42
Hodnoceni 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Kvéta vl. kapitélu 1 1 1 1 1 1 1
CFDRP 1 1 1 1 1 1 1
CFROS 4 3 1 1 1 3 1
ROA 1 1 4 5 5 4 4
Primér 1,75 1,5 1,75 2 2 2,25 1,75

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé uéetnich zavérek spole¢nosti CWS-boco CR.

Kralicktiv rychly test potvrzuje dobré postaveni podniku v oblasti zadluzenosti a likvidity,
a to po celé sledované obdobi. Ukazatel CFROS vykazoval v roce 2007 neuspokojivou
vysi ohodnocenou znamkou 4, v dalSich letech vSak dochazelo k postupnému zlepSeni
tohoto druhu rentability. I pfes relativné dobré hodnoceni 1ze od roku 2010 sledovat ve
vyvoji CFROS spise sestupny trend, kdy mezi lety 2009 az 2013 doslo k poklesu o 8,73
procentnich bodtd. Velmi Spatnych az ohrozujicich vysledkd dosahoval od roku 2009
ukazatel ROA. Tato skuteCnost potvrzuje diive identifikované problémy spolecnosti
CWS-boco CR ve viech druzich rentability. Celkové bylo finanéni zdravi podniku
hodnoceno jako velmi dobré (pokud je brano v potaz zaokrouhleni vyslednych priméra).
K jedinému ptekroceni zndmky 2 (velmi dobie) doslo v roce 2012 v dusledku zhorSeni

ukazatele CFROS.

Tabulka 23 zachycuje vysledky hodnoceni finan¢ni situace podniku prostiednictvim
druhého z vybranych bonitnich modeli — Indexu bonity. Zde bylo analyzovéano Sest jinych
ukazateld, nez v piipadé Kralickova rychlého testu. Na téchto ukazatelich 1ze pozorovat
obdobny vyvoj jako v ptipad¢ predeslych analyz, kdy zejména ve slozkach zadluzenosti
a rentability dochazelo v letech 2009, 2010 a 2011 k poklesu hodnoty sledovanych

ukazatelu.
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Tab. 23: Index bonity

Ukazatel 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
CF / cizi zdroje 1,76 2,29 0,80 0,68 0,97 1,78 1,38
aktiva / cizi zdroje 5,50 6,41 5,17 3,79 3,99 6,48 6,37
EBT / aktiva 0,17 0,19 0,01 -0,07 -0,04 0,04 0,02
EBT / trzby 0,09 0,10 0,00 -0,04 -0,02 0,02 0,01
zasoby / trzby 0,07 0,07 0,10 0,07 0,06 0,06 0,07
trzby / aktiva 1,94 1,77 1,66 1,73 1,89 2,00 1,80
Viha ukazatele 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
1,50 2,63 3,43 1,19 1,03 1,45 2,67 2,07
0,08 0,44 0,51 0,41 0,30 0,32 0,52 0,51
10,00 1,73 1,86 0,07 0,75 -0,40 0,41 0,24
5,00 0,45 0,52 0,02 -0,22 -0,11 0,10 0,07
0,30 0,02 0,02 0,03 0,02 0,02 0,02 0,02
0,10 0,19 0,18 0,17 0,17 0,19 0,20 0,18
Index bonity 5,46 6,52 1,90 0,56 1,47 3,93 3,09

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé uéetnich zavérek spole¢nosti CWS-boco CR.

V letech 2007 a 2008 byla finan¢ni situace hodnocena jako extrémné dobra (Index bonity
veétsi nez 3). Pfi nasledném poklesu hospodarské vykonnosti podniku se zhorsilo
1 znamkovani, kdy v roce 2009 byla situace dle Indexu bonity dobra (Index bonity vétsi
nez 1) a vroce 2010 vykazovala urcité problémy. V nasledujicim roce je finan¢ni situace
podniku opét klasifikovana jako dobra, a to i ptfes skutecnost, ze podnik dosdhl ztraty
a dotCené¢ ukazatele rentability vykazovaly zaporné hodnoty. V letech 2012 a 2013
piekro¢il Index bonity hodnotu 3 a finanéni situace CWS-boco CR byla v tomto obdobi

extrémné dobra.

Vzhledem ke skutecné financni situaci podniku nemohou byt vysledky obou bonitnich
modeld povazovany za objektivni. Lze z nich vSak usoudit, Zze diky dobrému postaveni
podniku v oblastech likvidity, zadluZeni a aktivity neni bezprostfedné ohroZeno finan¢ni

zdravi.

5.6.4 Analyza finan¢ni tisné - bankrotni modely

Vysledky provadéné analyzy ucetnich vykazii jsou rovnéz doplnény o udaje o ptipadném

ohrozeni podniku bankrotem, resp. o blizici se finan¢ni tisni. Tyto informace byly
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zjiStovany prostfednictvim bankrotnich modelli — Altmanova modelu (Z-skore) a indexu
IN95. Kazdy z modelti hodnoti finan¢ni situaci podniku z rtizného pohledu. Z-skore je
vyuzivano k predikci bankrotu, index INO95 klasifikuje solventnost firem, tj. slouzi
k predvidani platebni neschopnosti. Hodnoty ukazateli Altmanova modelu a vysledné

Z-skore zobrazuje tabulka 24.

Tab. 24: Altmanitv model (Z-skore)

Ukazatel 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
NWCA 0,54 0,66 0,46 0,36 0,44 0,60 0,62
zadrzeny zisk / aktiva -0,42 -0,22 -0,20 -0,26 -0,31 -0,30 -0,26
ROA 0,17 0,19 0,01 -0,07 -0,04 0,04 0,02
vl. kapital / cizi zdroje 4,50 5.41 4,17 2,79 2,99 5.48 5,37
Obrat aktiv 1,94 1,77 1,66 1,73 1,89 2,00 1,80
Viha ukazatele 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
0,717 0,39 0,47 0,33 0,26 0,32 0,43 0,44
0,847 -0,36 -0,18 0,17 0,22 0,26 0,25 0,22
3,107 0,54 0,58 0,02 -0,22 -0,11 0,13 0,08
0,420 1,89 2,27 1,75 1,17 1,26 2,30 2,25
0,998 1,93 1,77 1,66 1,73 1,89 1,99 1,79
Z-skore 4,39 4,91 3,60 2,72 3,09 4,61 4,35

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé tidetnich zavérek spole¢nosti CWS-boco CR.

Na zékladé Altmanova modelu je spole¢nost CWS-boco CR zafazena do kategorie firem
neohrozenych bankrotem, a to ve vSech sledovanych letech s vyjimkou roku 2010. V tomto
roce dosahl podnik nejhorSiho VH za analyzované obdobi, coz se projevilo poklesem
vSech hodnocenych ukazateli mimo obratu aktiv. Firma se zde dostala do tzv. Sedé zony
s nevyhranénym smérem vyvoje. Nejvyss§i hodnoty v ramci tvorby Z-skore vykazuje
CWS-boco CR v oblastech aktivity a zadluZenosti, resp. solventnosti. Negativni dopad na
Z-skore ve vSech letech mél zaporny zadrzeny zisk — v disledku evidence neuhrazené
ztraty z minulych let v Gcetnictvi podniku. Graf na obrazku 9 zachycuje vyvojovy trend

Z-skoére spoleénosti CWS-boco CR zjistény pomoci Altmanova modelu.
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Obr. 9: Vyvojovy trend Z-skore
Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé uéetnich zavérek spole¢nosti CWS-boco CR.

Dalsi pohled na finan¢ni situaci podniku byl zjiStovan pomoci indexu IN95, vysledky této

analyzy zobrazuje tabulka 25.

Tab. 25: Index IN95

Ukazatel 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
aktiva / cizi zdroje 5,50 6,41 5,17 3,79 3,99 6,48 6,37
Urokové kryti 119,43 X 55,22 -14,36 -6,91 68,68 X
ROA 0,17 0,19 0,01 -0,07 -0,04 0,04 0,02
Obrat aktiv 1,94 1,77 1,66 1,73 1,89 2,00 1,80
Bézna likvidita 3,98 6,56 3,44 2,36 2,85 5,25 5,15
zavazky po splatnosti / trzby 0,09 0,07 0,11 0,15 0,13 0,07 0,08
Viaha ukazatele 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
0,28 1,54 1,79 1,45 1,06 1,12 1,82 1,78
0,11 13,14 0,00 6,07 -1,58 -0,76 7,55 0,00
13,07 2,28 2,43 0,09 -0,91 -0,46 0,55 0,32
0,64 1,24 1,14 1,06 1,11 1,21 1,28 1,15
0,10 0,40 0,66 0,34 0,24 0,28 0,53 0,52
6,36 0,60 0,42 0,72 0,97 0,80 0,45 0,53
Index IN95 17,99 5,59 8,30 -1,06 0,59 11,27 3,24

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé uéetnich zavérek spole¢nosti CWS-boco CR.
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Vahy ukazateld pouzité pii vypoctu indexu IN9S v tabulce 25 byly stanoveny dle
klasifikace OKEC a zaspané &innosti podniku, tj. pro vyrobu ostatnich strojii a zatizeni pro
vSeobecné ucely j. n. Rovnéz bylo mozné pouzit vahy pro Cinnost prondjem a leasing
ostatnich vyrobkii pro osobni potfebu a prevazné pro domacnost, v tomto piipadé by byl

podnik po celé sledované obdobi hodnocen jako bezproblémovy.

Z vysledkli analyzy platebni schopnosti provedené pomoci indexu IN95 vyplyva
nejednoznacny trend ve vyvoji solventnosti podniku. V letech 2007 az 2009 spadala
spoleénost CWS-boco CR do kategorie bezproblémovych firem s dobrou platebni
schopnosti. V diisledku vygenerované hospodarské ztraty byla firma v letech 2010 a 2011
hodnocena jako problémova s nedostateCnou platebni schopnosti. V poslednich dvou
letech sledovaného obdobi podnik dosahl hodnot indexu IN95 vysSich jak 2 a byl opét
zafazen mezi bezproblémové podniky. Vysledky indexu IN95 jsou vSak v letech 2008
a 2013 znacné ovlivnény absenci ndkladovych troki, jelikoz podnik nevyuZzival
zpoplatnénych cizich zdrojii. 1 pfes to bylo v téchto letech dosazeno dobré platebni
schopnosti. Pokud neni bran v potaz nejednoznacny vliv tirokového kryti, pak na hodnotu
indexu IN95 ve sledovaném obdobi nejvice pusobila aktiva, resp. ukazatel obratu aktiv

a podil aktiv a cizich zdroji. Vyvoj indexu IN95 je zachycen na obrazku 10.

20,00

15,00 \

— A
N 2N

0,00 T T . N— . : )
-5,00
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
=f=Index IN95 Hranice nedostate¢né solventnosti Hranice dobré solventnosti

Obr. 10: Vyvojovy trend indexu IN95
Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé uéetnich zavérek spole¢nosti CWS-boco CR.
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Z.avér

Hlavnim cilem bakalaiské prace bylo zhodnoceni dosavadnich vyvojovych trendl
spole¢nosti CWS-boco Ceska republika s.r.o. na zikladé vysledkii technické analyzy
ucetnich vykazt zlet 2007 az 2013 a nasledné navrzeni moznych opatieni vedoucich

k posileni hospodatské vykonnosti.

Za timto ucelem byly absolutni hodnoty ucetnich vykazii v pribéhu technické analyzy
zpracovany pomoci metodologickych pfistuptt v podobé horizontalni a vertikdlni analyzy
rozvahy a vysledovky, analyzy rozdilovych ukazateli a analyzy ukazatelti zaloZenych na
cash flow a Cistém pracovnim kapitalu. Pozornost byla vénovéana také pomérové analyze
ukazateld rentability, likvidity, aktivity a zadluZzenosti, pfedstavujicich zékladni slozky
finan¢ni situace podniku. ZjiSténé pomérové ukazatele vytvofily zdklad pro néslednou
analyzu soustav ukazatel. Tato analyza méla za uUkol provést detailnéj$i rozbor
vyvojovych trendil podniku vcetné identifikace ptsobicich vlivl. Dopliiujici informace ke
zjisténym skutecnostem poskytnuly vysledky ziskané aplikovanim bonitnich a bankrotnich
modell. Z divodu zvySeni objektivity byly vypocty vybranych ukazatelii doplnény
o komparativni analyzu, kde se vyvoj zkoumanych ukazateli porovnaval s hodnotami dvou

konkurenénich podnikii — LINDSTROM s.r.0. a ALFA CLASSIC, a.s.

Vysledky horizontalni analyzy prokdzaly ve sledovaném obdobi celkovy pokles
hospodaiské vykonnosti podniku. Po fazi pocate¢niho riistu néasledoval v roce 2009 vice
nez 95% pokles vysledku hospodareni. V dalSich dvou letech pak firma vykazovala ztratu.
I ptes kladné vysledky zlet 2012 a 2013 se podniku nepodafilo dosdhnout pozice
z pocatku sledovaného obdobi. Ke stalym trendim patfil napt. Gbytek dlouhodobého
nehmotného majetku, rist kratkodobych pohleddvek nebo pokles obchodni marze.
Specificky vyvoj nékterych rozvahovych a vysledovkovych poloZzek prokézal, Ze oslabeni
vykonnosti z let 2009 a 2010 spojované s globalni hospodatskou recesi firma prohloubila
svou vlastni ¢innosti. Investice do dlouhodobého hmotného majetku mezi roky 2007 az
2010 se projevily vyznamnym rastem této polozky aktiv, coz na druhé stran¢ vedlo

k navySovani odpisti. Rovnéz osobni naklady dosahovaly nejvyssich hodnot pravé v letech
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2009, 2010 a 2011. Spolecné s poklesem piidané hodnoty lze tyto skutecnosti povazovat za

hlavni pfi€iny ztratového hospodareni podniku.

Vertikalni analyza potvrzuje vyvojové trendy popsané na zakladé provedené horizontalni
analyzy. K vyraznym polozkdm zde pattily rovnéz kratkodobé pohledavky, jejichz podil na
celkovych aktivech mezi roky 2009 az 2013 neustale rostl. Nasledna komparativni analyza
prokézala, ze podil této slozky obéznych aktiv na bilanéni sumé podniku byl ve

sledovaném obdobi n¢kolikanasobné vétsi nez v ptipadé konkurenéni spolecnosti.

Pomérovou analyzou byly u spole¢nosti CWS-boco CR identifikovany zavazné problémy
v oblasti rentability ve vSech sledovanych ukazatelich. LepSich vysledkii podnik dosahoval
pouze v letech 2007 a 2008, avsak 1 v tomto obdobi zaostaval za svou konkurenci. Rovnéz
ukazatele aktivity vykazovaly po dobu sledovani negativni vyvoj, a to z pohledu
obratovosti 1 doby obratu. Kladné€ 1ze hodnotit analyzu aktivity v rdmci mezipodnikového
srovnani, kdy obé konkuren¢ni firmy mély stejny dlouhodoby trend a zaroven ukazatele
spole¢nosti CWS-boco CR pfiblizné odpovidaly hodnotam ostatnich podnikt. Pozitivni
vyvoj byl prokazan u slozek likvidity (mimo ukazatele okamzité likvidity) a zadluZenosti,
kde podnik po celé¢ analyzované obdobi dosahoval, resp. piekracoval jak minimalni
doporu¢ované hodnoty, tak hodnoty vykazované konkurenty. Vyssi likvidita a mensi
vyuziti cizich zdrojii vS§ak mohou znamenat ztratu potencialniho zisku a niz$i vynosnost

vlastniho kapitalu. Preference jednotlivych podnikii jsou v téchto oblastech odlisné.

Rozkladem ukazatele ROE pomoci Du Pont analyzy byla jako hlavni pfi¢ina nedostatecné
ziskovosti identifikovana ptiliS nizka hodnota provozniho ziskového rozpéti. Proto se
podniku nedafilo dosahovat lepSich hospodaiskych vysledki, a to i pres relativni stalost
ostatnich slozek plsobicich na ROE. Tato skute¢nost dale potvrzuje zavéry ohledné vlivu

odpist a osobnich nakladi piijaté na zaklade vysledkt horizontalni a vertikalni analyzy.

Financ¢ni zdravi podniku bylo bonitnimi modely hodnoceno jako dobré az velmi dobré,
s vyjimkou roku 2010, kdy doslo k zaznamenani urcitych problémi. Obdobné vysledky
vykazaly také bankrotni modely, kdy se mimo let 2010 a 2011 spoleénost CWS-boco CR
pohybovala v zon¢ firem bez ohrozeni bankrotem. Vyvoj jednotlivych bonitnich

a bankrotnich ukazatelii nemél ve sledovaném obdobi staly charakter.
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Na zékladé zjiStenych vysledkl 1ze doporucit provedeni analyzy nakladi za ucelem
identifikace jednotlivych pfi¢in nedostatecné rentability trzeb. Nasledné zpracovani
aktualnich nékladovych kalkulaci a nastaveni odpovidajici cenové hladiny sluzeb a zbozi,
ptip. eliminaci pfebytecnych nakladt s ohledem na mozné dopady na efektivitu provozu
podniku. Jako dalsi krok by bylo mozné provést zpiisnéni obchodni politiky vcetné
zlepSeni inkasa pohledavek. Podnik po celé sledované obdobi evidoval kratkodobé
pohledavky v tadech desitek milioni K¢, pricemz jejich objem dlouhodobé nartistal.
Snizeni véazanosti kapitalu v téchto neproduktivnich aktivech by vedlo k uvolnéni
penéznich prostiedkli pouzitelnych napt. k financnim investicim. Pokud by se podniku
podatilo dosdhnout uspokojivé ziskovosti, 1ze uvazovat také o intenzivnéjSim vyuzivani
cizich zdroji. Tim by mohl byt zvySen efekt finan¢ni paky a danového $§titu, coz by vedlo

k podpote ziskovost vlastniho kapitalu.

Ptinos bakalaiské prace pro dany védni obor spociva predevsim v ovéteni aplikovatelnosti
vybranych teoretickych metod k hodnoceni hospodatské vykonnosti konkrétniho podniku.
Zarovenn bylo prokazano, ze vysledky zjisténé pomoci téchto teoretickych pfistupli
odpovidaji skute¢né¢ finan¢ni situaci zkoumané organizace. Z praktického hlediska
predstavuje prace podklad pro financni management analyzovaného podniku vyuzitelny

v ramci finan¢niho fizeni a planovani.
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Priloha A — Rozvaha 2007 — 2013

Rozvaha k 31. 12. (tis. K¢ - netto) 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
AKTIVA CELKEM 56 229 65 862 69 485 70 152 65 684 60 847 63 266
Pohledavky za upsany

A. zakladni kapital 0 0 0 0 0 0 0

B. Dlouhodoby majetek 14 654 14 707 24219 25922 20 551 14 666 14 276
Dlouhodoby nehmotny

B.I. majetek 4019 2 098 1720 1170 712 188 141

B.1.3. Software 3078 2057 1720 1170 712 188 141

B.1.4. Ocenitelna prava 941 0 0 0 0 0 0
Nedokoncéeny dlouhodoby

B.L7. nehmotny majetek 0 41 0 0 0 0 0
Dlouhodoby hmotny

B.IL. majetek 10 635 12 609 22 499 24 752 19 839 14 478 14 135
Samostatné movité véci a

B.IL.3. | soubory movitych véci 9435 12 609 22 137 24519 19 839 14 478 14 135
Nedokonéeny dlouhodoby

B.IL7. | hmotny majetek 1200 0 362 233 0 0 0
Dlouhodoby finanéni

B.I11. majetek 0 0 0 0 0 0 0

C. ObéZna aktiva 40 767 50 958 45 248 43 779 44 601 45 462 48 551

C.I. Zasoby 7984 8 525 12 053 9 037 7973 7 059 8180

C.11. Material 317 355 129 129 77 74 65

C.LS. Zbozi 7 667 8170 11924 8908 7 896 6986 8115

C.IL Dlouhodobé pohledavky 203 70 47 749 1007 729 1061
Odlozena danova

C.IL8. | pohledavka 203 70 47 749 1007 729 1061

C.III. | Kratkodobé pohledavky 28 944 40 836 31 685 33 544 34704 36 758 38 665
Pohledavky z obchodnich

C.II.1. | vztaht 24237 25528 28 200 29719 33384 34 989 32286
Pohledavky za ovladanymi

C.II1.2. | afizenymi osobami 3400 13992 0 0 0 0 4204

C.II1.6. | Stat - dafiové pohledavky 0 8 1 867 2909 128 26 26

C.IIL.7. | Ostatni poskytnuté zalohy 1041 578 723 637 694 1 349 1796

C.II1.8. | Dohadné uéty aktivni 0 0 0 0 -60 -131 -159

C.II1.9. | Jiné pohledavky 266 730 895 279 558 524 512
Kratkodoby finan¢ni

C.IV. majetek 3636 1527 1463 449 918 916 645

C.IV.1. |Penize 633 429 154 167 251 248 375

C.IV.2. [ Uty v bankich 3003 1098 1309 282 667 669 270
Ostatni aktiva -

D. prechodné uéty aktiv 808 197 18 451 532 719 439
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D.I. Casové rozliSeni 808 197 18 451 532 719 439
D.I1. Naklady pristich obdobi 808 197 18 451 532 719 439
Rozvaha k 31. 12. (tis. K¢) 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

PASIVA CELKEM 56 229 65 862 69 485 70 152 65 684 60 847 63 266

A. Vlastni kapital 45997 55 588 56 056 51 636 49 237 51 464 53 330

AL Zakladni kapital 69 750 69 750 69 750 69 750 69 750 69 750 69 750

AlLL Zékladni kapital 69 750 69 750 69 750 69 750 69 750 69 750 69 750

A.IL Kapitalové fondy 0 0 0 0 0 0 0

A.II. | Fondy ze zisku 1867 1867 2712 2736 2736 2736 2 847

ALL. | Rezervni fond 1 867 1867 2712 2736 2736 2736 2 847
Vysledek hospodai‘eni

A.IV. minulych let -32934| -25620| -16874| -16429| -20850] -23249( -21133
Nerozdéleny zisk minulych

AIV.1. |let 13 458 20772 0 0 0 0 0
Neuhrazena ztrata minulych

AIV.2. |let -46392| -46392| -16874| -16429| -20850| -23249] -21133
Vysledek hospodareni
béZného ticetniho obdobi

A.V. (+/-) 7314 9 591 468 -4 421 -2 399 2227 1 866

B. Cizi zdroje 10 232 10 274 13 429 18 516 16 447 9383 9936

B.I. Rezervy 0 2502 283 0 782 728 515

B.I1.3. Rezerva na dai z piijmt 0 2502 283 0 0 0 0

B.1.4. Ostatni rezervy 0 0 0 0 782 728 515

B.II. Dlouhodobé zavazky 0 0 0 0 0 0 0

B.II1. Kritkodobé ziavazky 10 232 7772 13 146 18 516 15 665 8 655 9422
Zavazky z obchodnich

B.IIL1. | vztaht 2151 2002 4394 3 858 5069 2231 4026
Zavazky k ovladanym a

B.III.2. |fizenym osobam 0 0 1416 7 658 6457 0 0

B.IIL.5. | Zavazky k zaméstnanciim 1282 1 604 1928 94 1814 1678 1724
Zavazky ze socialniho

B.II.6. | zabezpeceni 790 888 1277 1033 1 048 948 954
Stat - danové zavazky a

B.III.7. | dotace 3610 1023 1134 3101 311 1273 921

B.I11.10. | Dohadné ucty pasivni 2242 2202 2916 2 733 796 2 459 1722

B.II.11. | Jiné zavazky 157 53 81 39 170 66 76
Bankovni uvéry a

B.IV. vypomoci 0 0 0 0 0 0 0
Ostatni pasiva -

C. prechodné ucty pasivni 0 0 0 0 0 0 0
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Priloha B — Vykaz zisku a ztraty 2007 — 2013

Vykaz zisku a ztraty k 31. 12.

(tis. K¢) 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
I. Trzby za prodej zboZi 28 589 31 604 25029 22 895 24 248 23 251 21511
Néklady vynaloZené na
A. | prodané zbozi 12 499 14 280 10 663 9 840 11092 11588 10711
+ Obchodni marZze 16 090 17 324 14 366 13 055 13 156 11 663 10 800
II. | Vykony 80216 85289 90 319 98 620 | 100030 98 354 92 197
Trzby za prodej vlastnich
I1.1. | vyrobki a sluzeb 80216 85289 90319 98620 100030 98 354 92 197
B. | Vyrobni spotieba 46 196 47 317 52 662 60 808 59 004 57 590 55 445
B.1. | Spotieba materialu a energie 11034 10 816 12 032 13 589 15017 15092 15242
B.2. | Sluzby 35162 36 501 40 630 47219 43 987 42 498 40 204
+ Pridana hodnota 50110 55296 52 023 50 867 54182 52 427 47 552
C. | Osobni niklady 28 455 31219 38 298 37 326 37 344 35453 34 261
C.1. | Mzdové naklady 21036 23203 28 890 28 078 28 067 26 672 25720

Néklady na socialni
zabezpeceni a zdravotni

C.3. | pojisténi 7370 7996 9399 9243 9258 8 780 8 540
C.4. | Socialni naklady 49 20 9 5 19 1 2
D. Dang¢ a poplatky 11 98 167 173 172 245 21
Odpisy dlouhodobého
nehmotného a hmotného
E. majetku 10 126 10 788 12 258 17795 17 613 14 747 11783
Trzby z prodeje
dlouhodobého majetku a
II. | materialu 241 160 0 883 699 191 776
Trzby z prodeje
111.1. | dlouhodobého majetku 241 109 0 855 663 188 769
I11.2. | Trzby z prodeje materialu 0 51 0 28 36 3 8

Zustatkova cena prodaného
dlouhodobého majetku a

F. materialu 0 63 0 950 844 0 50
Zustatkova cena prodaného

F.1. | dlouhodobého majetku 0 0 0 852 739 0 42

F.2. | Prodany material 0 63 0 98 106 0 9

Zmeéna stavu rezerv a
opravnych polozek v
provozni oblasti a

komplexnich naklada

G. | ptistich obdobi 1467 -2 221 1681 1 648 1627 127 149

IV. | Ostatni provozni vynosy 419 169 685 2156 1624 2109 1 602

H. Ostatni provozni naklady 1027 3277 -192 615 728 1315 1306

V. Ptevod provoznich vynost 0 0 0 0 0 0 0

L. Pfevod provoznich nakladt 0 0 0 0 0 0 0
Provozni vysledek

* hospodai‘eni 9 684 12 401 496 -4 601 -1 823 2 840 2359
Trzby z prodeje cennych

VI. | papirQ a podila 0 0 0 0 0 0 0

104



Prodané cenné papiry a

J. podily 0 0 0 0 0 0 0
Vynosy z dlouhodobého

VII. | finan¢niho majetku 0 0 0 0 0 0 0
Vynosy z kratkodobého

VIII. | finanéniho majetku 0 0 0 0 0 0 0
Néklady z finan¢niho

K. | majetku 0 0 0 0 0 0 0
Vynosy z piecenéni cennych

IX. | papirt a derivati 0 0 0 0 0 0 0
Naklady z pfecenéni

L. cennych papirti a derivati 0 0 0 0 0 0 0
Zména stavu rezerv a
opravnych polozek ve

M. | financni oblasti 0 0 0 0 0 0 0

X. | Vynosové uroky 103 340 137 0 6 6 16

N. Nakladové uroky 82 0 9 342 336 37 0

XI. | Ostatni finan¢ni vynosy 276 175 435 518 71 213 72

0. Ostatni finan¢ni naklady 270 690 571 828 575 517 914

XII. | Pfevod financnich vynost 0 0 0 0 0 0 0

P. Ptevod financnich nakladt 0 0 0 0 0 0 0
Finan¢ni vysledek

* hospodareni 27 -175 -8 -652 -834 -336 -826
Daii z p¥ijmi za béZnou

Q. | ¢innost 2397 2 635 20 -832 -258 277 -332

Q.1. | splatna za béznou ¢innost 1 640 2502 -3 -130 0 0 0

Q.2. | odlozena za béZnou ¢innost 757 133 23 -702 -258 277 -332
Vysledek hospodateni za

** | béZnou ¢innost 7314 9 591 468 -4 421 -2 399 2227 1 866

XIII. | Mimotadné vynosy 0 0 0 0 0 0 0

R. Mimoiadné néklady 0 0 0 0 0 0 0
Daii z pFijmi z

S. mimoradné ¢innosti 0 0 0 0 0 0 0
Mimoiadny vysledek

* hospodareni 0 0 0 0 0 0 0
Pfevod podilu na
hospodarském vysledku

T. spolecnikiim 0 0 0 0 0 0 0
Vysledek hospodareni za

**% | u€etni obdobi (+/-) 7314 9 591 468 -4 421 -2 399 2227 1 866
Vysledek hospodai‘eni za
ucetni obdobi pied

*x% | zdanénim 9711 12 226 488 -5253 -2 657 2 504 1533

105




Priloha C — Horizontalni analyza rozvahy 2007 — 2010

Rozvaha k 31. 12. 2008/2007 2009/2008 2010/2009
Zména (absolutni — tis. K¢, relativni - %) | absolutni | relativni | absolutni | relativni | absolutni | relativni
AKTIVA CELKEM 9 633 17,13 3 623 5,50 667 0,96
Pohledavky za upsany zakladni
A. kapital 0 X 0 X 0 X
B. Dlouhodoby majetek 53 0,36 9512 64,68 1703 7,03
B.I. | Dlouhodoby nehmotny majetek -1921 -47,80 -378 -18,02 -550 -31,98
B.II. | Dlouhodoby hmotny majetek 1974 18,56 9 890 78,44 2253 10,01
B.III. | Dlouhodoby finan¢ni majetek 0 X 0 X 0 X
C. ObéZna aktiva 10 191 25,00 -5 710 -11,21 -1 469 -3,25
C.I. | Zasoby 541 6,78 3528 41,38 -3 016 -25,02
C.II. | Dlouhodobé pohledavky -133 -65,52 -23 -32,86 702 | 1493,62
C.II. | Kratkodobé pohledavky 11892 41,09 -9 151 -22,41 1859 5,87
C.IV. | Kratkodoby finan¢ni majetek -2 109 -58,00 -64 -4,19 -1014 -69,31
D.I. | Casové rozliSeni -611 -75,62 -179 -90,86 433 2405,56
PASIVA CELKEM 9 633 17,13 3 623 5,50 667 0,96
A. Vlastni kapital 9591 20,85 468 0,84 -4 420 -7,88
A.l. | Zakladni kapital 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Al | Kapitdlové fondy 0 X 0 X 0 X
AL | Fondy ze zisku 0 0,00 845 45,26 24 0,88
A.IV. | Vysledek hospodafeni minulych let 7314 22,20 8 746 34,10 445 2,60
Vysledek bézného tcetniho obdobi
AV. [ () 2277 31,13 -9 123 -95,12 -4 889 | -1044,66
B. Cizi zdroje 42 0,41 3155 30,71 5 087 37,88
B.J. | Rezervy 2502 X -2219 -88,69 -283 -100,00
B.II. | Dlouhodobé zavazky 0 X 0 X 0 X
B.III. | Kratkodobé zavazky -2 460 -24,04 5374 69,15 5370 40,85
B.IV. | Bankovni Gvery a vypomoci 0 X 0 X 0 X
C.I._ | Casové rozliseni 0 X 0 X 0 X
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Priloha D — Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty 2007 — 2010

Vykaz zisku a ztraty k 31. 12. 2008/2007 2009/2008 2010/2009
Zména (absolutni — tis. K¢, relativni - %) absolutni | relativni | absolutni | relativni | absolutni | relativni
I Trzby za prodej zboZi 3015 10,55 -6 575 -20,80 -2 134 -8,53
A. Néklady vynalozené na prodané zbozi 1781 14,25 -3 617 -25,33 -823 -7,72
+ Obchodni marze 1234 7,67 -2 958 -17,07 -1311 9,13
II. Vykony 5073 6,32 5030 5,90 8301 9,19
Trzby za prodej vlastnich vyrobkt a
IL1. |sluzeb 5073 6,32 5030 5,90 8301 9,19
B Vyrobni spotieba 1121 2,43 5345 11,30 8 146 15,47
+ Piidana hodnota 5186 10,35 -3273 -5,92 -1 156 -2,22
C. Osobni niaklady 2764 9,71 7079 22,68 -972 -2,54
D Dan¢ a poplatky 87 790,91 69 70,41 6 3,59
Odpisy dl. nehmotného a hmotného
E. majetku 662 6,54 1470 13,63 5537 45,17
IV. Ostatni provozni vynosy -250 59,66 516 305,32 1471 214,74
H. Ostatni provozni naklady 2250 219,08 -3 469 -105,86 807 420,31
* Provozni vysledek hospodaieni 2717 28,06 | -11905 -96,00 -5097 | -1027,62
X. Vynosové uroky 237 230,10 -203 -59,71 -137| -100,00
N. Nakladové uroky -82| -100,00 9 X 333 | 3700,00
XI. Ostatni finan¢ni vynosy -101 -36,59 260 148,57 83 19,08
0. Ostatni finan¢ni naklady 420 155,56 -119 -17,25 257 45,01
* Finan¢ni vysledek hospodareni -202 -748,15 167 95,43 -644 (8050)
Q. Dai z piijmut za béZnou ¢innost 238 9,93 -2615 -99,24 -852 | -4260,00
Vysledek hospodateni za béZnou
o ¢innost 2277 31,13 -9123 -95,12 -4 889 | -1044,66
* Mimoiadny vysledek hospodaieni 0 X 0 X 0 X
Vysledek hospodareni za ucetni
*** | obdobi (+/-) 2277 31,13 -9 123 -95,12 -4 889 | -1044,66
Vysledek hospodateni za ucetni
**3% | obdobi pred zdanénim 2515 2590| -11738 -96,01 -5741| -1176,43
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